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Tina Gade Gregersen (FT)

Fra: Louise Heger Jensen <lhj@danskbyggeri.dk>
Sendt: 13. marts 2017 10:10
Til: Tina Gade Gregersen (FT)
Cc: Britt Rasmussen; Louise Dahl Krath Jensen
Emne: VS: Høring over Udkast til ny vejledning - Hvornår er intern viden i finansielle 

rapporter intern viden
Vedhæftede filer: Høringsbrev.pdf; Udkast til vejledning - Hvornår er intern viden i finansielle 

rapporter ....pdf

Dansk Byggeri takker for muligheden for at komme med bemærkninger til vedhæftede vejledning om, hvornår 
finansielle rapporter er intern viden. 
 
Dansk Byggeri mener, at myndighederne generelt bør have stor fokus på at udarbejde brugbare vejledninger, når der 
offentliggøres nye regler, som pålægger virksomheder og forbrugere nye rettigheder og forpligtelser. Dette gælder 
særligt, når reglerne er fastlagt i EU-regi, da sådanne regelsæt kan være svært tilgængelige for modtagerne. Derfor 
bakker Dansk Byggeri op om den udarbejdede vejledning, som indenfor det afgrænsede emne på overskuelig vis 
kommer med en række eksempler, som gør den let forståelig for virksomhederne. 
 
 
 
Venlig hilsen 
Louise Heger Jensen 
Juridisk Konsulent 
Juridisk afdeling 
Tlf. direkte: 72 16 01 79 · Mobil: 21 42 47 41 
 
 

 
 
Vi samler byggeri, anlæg og industri 
 
Nørre Voldgade 106 · 1358 København K 
www.danskbyggeri.dk · Abonner på nyheder 
 

 

 

Fra: Lone Brink Laulund (FT) [mailto:LBA@FTNET.DK]  
Sendt: 10. februar 2017 12:44 
Til: samfund@advokatsamfundet.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; 
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; da@da.dk; infoDB; 
hoeringssager@danskerhverv.dk; di@di.dk; dirf@dirf.dk; metal@danskmetal.dk; mail@danskeadvokater.dk; 
mail@danskemaritime.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; mail@finansraadet.dk; post@finansforbundet.dk; 
fp@forsikringogpension.dk; ane.marie.christensen@nordea.com; info@ifb.dk; Sekretaritet@lopi.dk; 
Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaqomx.com; saoek@ankl.dk; MiaSim@erst.dk; fsr@fsr.dk 
Emne: Høring over Udkast til ny vejledning - Hvornår er intern viden i finansielle rapporter intern viden 
 
Til rette vedkommende  
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Se venligst vedhæftede Udkast til vejledning  - Hvornår er intern viden i finansielle rapporter intern viden.  
 
Med venlig hilsen  

Lone Laulund  

Sekretær 
Kapitalmarkedskontor 2 
__________________________________________________ 

 
 
Århusgade 110, 2100 København Ø  
Tlf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00  
Direkte tlf.: +45 41 93 35 59 
mailto:lba@ftnet.dk  
www.finanstilsynet.dk   
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Finanstilsynet  
Aarhusgade 110 
2100 København Ø 
 
Att. Tina Gade Gregersen  
 
 
Fremsendes via e-mail: tgg@ftnet.dk  10. marts 2017 
 
 
 
 
 
Høring over udkast til ny vejledning – Hvornår er oplysninger i en finansiel 
rapport intern viden? 
 
Dansk Investor Relations Forening ("DIRF") har gennemgået udkastet til vejledningen ”Hvornår 
er oplysninger i en finansiel rapport intern viden?”. 
 
DIRF takker for muligheden for at komme med bemærkninger til vejledningen og for Finanstil-
synets præcisering af reglerne på området samt eksempler på, hvornår oplysninger i en finan-
siel rapport er intern viden eller ej.  
 
 
DIRF har følgende bemærkninger: 
 

• Beskedne afvigelser i forhold til tidligere offentliggjorte forventninger  
DIRF noterer, at der i alle de nævnte eksempler er tale om klare afvigelser i forhold til de 
allerede offentliggjorte forventninger. Det er dog DIRFs erfaring, at udstederne ofte står 
over for mindre afvigelser i forhold til de tidligere offentliggjorte forventninger. Der kan 
fx være offentliggjort et forventet interval på DKK 4.200-4.500 mio., som i forbindelse 
med et delårsregnskab ændres til DKK 4.300-4.600 mio., eller der kan blive realiseret et 
resultat på fx DKK 3.550 mio., mens udstederen tidligere har offentliggjort et interval på 
DKK 3.300-3.500 mio. DIRF vil gerne bede Finanstilsynet forholde sig til, om udstederen 
i sådanne situationer kan konkludere, at afvigelsen/ændringen er så beskeden, at den 
ikke er kurspåvirkende, og at der dermed ikke er tale om intern viden.  
 
DIRF noterer også, at flere selskaber ikke angiver deres forventninger som et interval, 
men angiver, at der fx forventes et resultat omkring DKK 500 mio. I disse tilfælde er der 
p.t. usikkerhed blandt udstederne om, hvor meget det konkrete resultat skal afvige fra 
det forventede niveau, før det udløser krav om en selskabsmeddelelse indeholdende en 
ændring af forventningerne. 
 
DIRF vil på baggrund af ovennævnte eksempler bede Finanstilsynet overveje, om der 
kan indarbejdes en konkret ”bagatelgrænse” i vejledningen med henblik på at hjælpe 
udstederen med at vurdere, om der er tale om uvæsentlige afvigelser, samt en præcise-



 

 

2 

ring af, at en vurdering af væsentlighed må være ledelsens ansvar (jf. også eksempel 4 
på side 3 i vejledningen). En sådan praksis var også gældende forud for implementerin-
gen af MAR, og det er vores opfattelse, at denne praksis var velfungerende. Hvis der ik-
ke er nogen ”bagatelgrænse”, må der forventes at blive skabt en praksis for, at der skal 
offentliggøres en selskabsmeddelelse, selv ved den mindste afvigelse, hvilket DIRF ikke 
vurderer vil være formålstjenligt i forhold til at opnå en effektiv markedsfunktion og 
markedskommunikation.  
 

• Vejledning vedrørende interne procedurer 

Udstedernes vurdering af, hvornår der opstår intern viden i forbindelse med udarbejdelse 
af finansielle rapporter og håndteringen af en sådan viden, har været et væsentligt usik-
kerhedspunkt i forbindelse med implementeringen af MAR. DIRF vil derfor gerne opfordre 
Finanstilsynet til at overveje at indarbejde en vejledning til, hvilke interne retningslin-
jer/processer udstederne med fordel kan følge for at sikre overholdelse af reglerne, og 
hvilke forhold udstederne især skal være opmærksomme på under udarbejdelsen af fi-
nansielle rapporter. 
 
  

Såfremt der ønskes en uddybning af vores synspunkter, kan undertegnede kontaktes. 
 
 
Med venlig hilsen 
 
 
 
Dorte Samuelsen  
Medlem af DIRFs bestyrelse 
Formand for Foreningens Reguleringsudvalg 
 
 
 
 
 
 
Dansk Investor Relations Forening (DIRF) er et medlemsbaseret interesse- og netværksforum for professionelle 
inden for Investor Relations. DIRFs primære formål er at understøtte en vedvarende høj kvalitet i danske virksomheders 
IR-aktiviteter samt at fremme en konstruktiv og dynamisk dialog mellem børsnoterede selskaber og investormarkedet. 
Vi tilbyder foreningens medlemmer en platform til erfaringsudveksling, diskussionsfora og udviklingsaktiviteter – blandt 
andet via faglige indlæg og temamøder, netværksmøder, virksomhedsbesøg og en årlig IR-konference.  
 
 
 
DIRF-kontakter i denne sag: 
 

Dorte Samuelsen, medlem af DIRFs bestyrelse og formand for Reguleringsudvalget 
Partner, Guidance, telefon +45 20 23 62 54. 
 

Flemming Ole Nielsen, formand for DIRFs bestyrelse 
Director, IR and Corporate Communication i DSV A/S, telefon +45 25 41 68 04  
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Finanstilsynet 

Att. Tina Gade Gregersen 

 

Høringssvar vedrørende vejledning – Hvornår er oplys-

ninger i en finansiel rapport intern viden? 

 

Finans Danmark og Børsmæglerforeningen (herefter ”Foreningerne”) har 

følgende bemærkninger til Finanstilsynets udkast til vejledning - Hvornår er 

oplysninger i en finansiel rapport intern viden? 

 

Generelle bemærkninger 

Det er Foreningernes opfattelse, at vejledningen indledningsvist bør beskri-

ve, hvornår udsteder har en forpligtelse til at offentliggøre forventninger til 

markedet. I den forbindelse bør relevant regnskabslovgivning mv. omtales i 

forhold til årsrapporter såvel som delårsrapporter. Ligeledes bør det fremgå 

af vejledningen, at udsteder ikke i henhold til markedsmisbrugsforordningen 

(MAR) har en specifik forpligtelse til at offentliggøre forventninger, og at 

udsteder ikke har en forpligtigelse til at kommentere på ”markedets for-

ventninger”. 

 

På baggrund af ovenstående foreslår Foreningerne, at vejledningens titel 

ændres til følgende, idet begrebet finansielle rapporter kan omfatte andet 

end årsrapporter eller delårsrapporter: ”Vejledning – Hvornår er oplysninger 

i årsrapporter og delårsrapporter intern viden.” 

 

Vejledningen retter sig til udstedere, der er omfattet af offentliggørelsesplig-

ten i MAR artikel 17, herunder store virksomheder med en bred ejerkreds. 

Pligtsubjektet efter MAR artikel 17 er således ikke fysiske personer men ju-

ridiske personer. Dette indebærer, at det typisk er direktionen og/eller be-

styrelsen, der i praksis skal forholde sig til vejledningens indhold. 

 

Foreningerne finder på den baggrund, at formuleringer som ”du skal” og 

”din virksomhed”, bør ændres, således at der anvendes et mere formelt 

sprog, og at vejledningen adresseres ”udsteder”. 

 

Vejledning omtaler udsættelsesadgangen i artikel 17, stk. 4 samt ESMA’s 

guidelines herom. Herudover beskrives en række eksempler, hvor det kon-

stateres, at udsættelsesadgangen ikke kan benyttes. Foreningerne ser ger-

ne, at Finanstilsynet beskriver et eksempel inden for vejledningens ”anven-

delsesområde” (dvs. i de tilfælde udsteder har offentliggjort forventninger), 

hvor udsættelsesadgangen kan benyttes. 
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Såfremt dette ikke er muligt, bør det alene fremgå af vejledningen, at ud-

sættelsesadgangen ikke kan benyttes, hvorfor en nærmere beskrivelse af 

reglerne om udsættelsesadgangen findes unødvendig. 

 

Det fremgår af høringsbrevet, at vejledningen er tænkt som et dynamisk 

værktøj, der løbende kan opdateres med nye eksempler. Det er Foreninger-

nes opfattelse, at vejledningen bør sendes i høring, såfremt der påtænkes 

en opdatering af vejledningen. 

 

Specifikke bemærkninger 

Det fremgår af sidste afsnit på side 1, at ”Oplysningerne i finansielle rappor-

ter ikke pr. definition er intern viden”. 

 

Oplysninger i finansielle rapporter kan, såfremt betingelserne herfor er op-

fyldt, udgøre intern viden. Sætningen bør derfor ændres, således at det 

fremgår, at oplysninger i finansielle rapporter ikke nødvendigvis er intern 

viden, men at det beror på en vurdering af oplysningernes karakter.  

 

Det bør endvidere præciseres, at sammenstillingen af oplysningerne i ek-

sempelvis årsrapporten kan have en sådan karakter, at årsrapporten udgør 

intern viden. Vejledningen bør indeholde eksempler herpå. 

 

På side 2 øverst fremgår: 

”I perioden op til aflæggelsen af årsrapporter, halvårsrapporter, kvartals-

rapporter eller periodemeddelelser kan intern viden, der skal indgå i rappor-

teringen, overordnet antage to former:” 

 

Det er Foreningernes opfattelse, at det bør fremgå af vejledningen, at der 

ikke er krav om udarbejdelse af periodemeddelelser eller kvartalsrapporter. 

Alternativt bør henvisningen til ”periodemeddelelser” og ”kvartalsrapporter” 

slettes. 

 

På side 2 fremgår: 

”Som udsteder er du alene forpligtet til at offentliggøre intern viden, der 

direkte vedrører din virksomhed. Den interne viden, der er omfattet af din 

og virksomhedens løbende oplysningspligt, er dermed indsnævret i forhold 

til definitionen af intern viden. Denne omfatter også intern viden, der direk-

te eller indirekte vedrører udstedere af finansielle instrumenter”. 

 

Det bør præciseres, hvad ”Denne”, jf. vores understregning, henviser til. 

 

Foreningerne finder, at det vil være hensigtsmæssigt om vejledningen ud-

dyber, hvad der forstås ved ”direkte vedrører din virksomhed”. Det kan fx 

gøres med eksempler blandt andet i forhold til lovgivning, der vedrører spe-

cifikke sektorer, men hvor eksponeringen hos de enkelte udstedere kan væ-

re forskellig. 

 

I eksempel 1 fremgår:  

”En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til en salgsvækst på 

10-15 pct. i 2015. I perioden op til aflæggelsen af halvårsrapporten vurde-
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rer udstederen, at udstederen nu forventer en salgsvækst på 12-13 pct. i 

2015. Den nye forventning afviger altså ikke fra den allerede offentliggjorte 

forventning. Der er derfor tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og 

dermed ikke intern viden.” 

  

Oplysningerne om forventningerne til en salgsvækst på 12-13 pct. er nye 

oplysninger (men ikke offentliggjorte oplysninger), som ligger inden for den 

tidligere udmeldte forventning. Det er derfor ikke præcist at konkludere, at 

der er tale om tidligere offentliggjorte oplysninger. Foreningerne er imidler-

tid enige i, at oplysningerne i det konkrete tilfælde i udgangspunktet ikke 

udgør intern viden. 

 

I eksempel 3 fremgår: 

”En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til årsresultatet for 

2015 til et resultat i niveauet 70-90 mio. kr. før skat. I perioden op til af-

læggelsen af halvårsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu for-

venter et resultat i niveauet 60-80 mio. kr. før skat. Udstederen kan altså 

ikke opretholde de offentliggjorte finansielle mål. Der er dermed tale om 

ikke-offentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de 

øvrige betingelser for intern viden er opfyldt.” 

 

Ifølge de seneste forventninger har udsteder stadig mulighed for at nå et 

resultat, der ligger inden for de tidligere udmeldte forventninger. Det synes 

derfor upræcist at angive, at udsteder ikke kan opretholde de offentliggjorte 

finansielle mål. 

 

I eksempel 4 fremgår: 

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til årsresul-

tatet for 2015 til et resultat i niveauet 40-60 mio. kr. før skat. I pe-

rioden op til aflæggelsen af halvårsrapporten vurderer udstederen, 

at udstederen nu forventer et resultat tæt ved 60 mio. kr. 

 

Der er altså tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed 

ikke intern viden. 

 

Det synes upræcist at angive, at oplysningerne om, at udsteder for-

venter et resultat tæt ved 60 mio. kr., tidligere er offentliggjorte 

oplysninger. Der er tidligere offentliggjort forventninger til et resul-

tat i niveauet 40-60 mio. kr. 

 

Med venlig hilsen 

 

 

Stefan Munch Gotfredsen 

Direkte +45 3370 1074 

smg@fida.dk 
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2100  København Ø  

Att.:  Tina Gade Gregersen 
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Høring over udkast til ny vejledning – Hvornår er oplysninger i en finan-

siel rapport intern viden? 

 

Tak for muligheden for at kommentere udkastet.  

 

Vi har ingen bemærkninger i relation til regnskabs- og revisionsmæssige forhold. 
 

 

 

 

Med venlig hilsen 

 

 

Ole Steen Jørgensen 

chefkonsulent 
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Tina Gade Gregersen (FT)

Fra: Morten Qvist Fog <MQF@DI.DK>
Sendt: 13. marts 2017 14:10
Til: Tina Gade Gregersen (FT)
Cc: Kim Haggren
Emne: RE: Høring over Udkast til ny vejledning - Hvornår er intern viden i finansielle 

rapporter intern viden

Att.: Finanstilsynet, Tina Gade Gregersen 
 
Finanstilsynet har den 10. februar 2017 sendt et udkast til en ny vejledning i høring med titlen ”Hvornår er 
oplysninger i en finansiel rapport intern viden?”.  
 
DI er bekendt med, at en række børsnoterede selskaber (DONG Energy A/S, Vestas A/S, Carlsberg A/S, Topdanmark 
A/S, DSV A/S, William Demant Holding A/S og A.P. Møller - Mærsk A/S) den 13. marts 2017 har sendt et fælles 
høringssvar til Finanstilsynet. DI kan støtte bemærkningerne i dette fælles afgivne høringssvar. 
 
Derudover skal DI særligt fremhæve, at det vil være nyttigt, såfremt vejledningen blev suppleret med eksempler på, 
hvornår en begivenhed antageligt ikke vil medføre en mærkbar påvirkning af kursen udstederens aktier, og derfor 
ikke udgøre intern viden, dvs. en form for bagatelgrænse. Finanstilsynet har eksempelvis i sit nyhedsbrev af 19. 
december 2016 om udsættelse af offentliggørelse af intern viden omtalt et eksempel, hvor der ikke var tale om en 
mærkbar påvirkning på kursen. 
 
 
Med venlig hilsen 
 
Morten Qvist Fog 
Chefkonsulent 
 
(+45) 3377 3542 
(+45) 28938961 (Mobile) 
mqf@di.dk 
di.dk 

 
 
 
 
 

From: Lone Brink Laulund (FT) [mailto:LBA@FTNET.DK]  
Sent: 10. februar 2017 12:44 
To: samfund@advokatsamfundet.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; 
info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; daf@shareholders.dk; da@da.dk; info@danskbyggeri.dk; 
hoeringssager@danskerhverv.dk; DANSKINDUSTRI <DANSKINDUSTRI@DI.DK>; dirf@dirf.dk; metal@danskmetal.dk; 
mail@danskeadvokater.dk; mail@danskemaritime.dk; info@fondsmaeglerforeningen.dk; mail@finansraadet.dk; 
post@finansforbundet.dk; fp@forsikringogpension.dk; ane.marie.christensen@nordea.com; info@ifb.dk; 
Sekretaritet@lopi.dk; Anne.zeuthen.loekkegaard@nasdaqomx.com; saoek@ankl.dk; MiaSim@erst.dk; fsr@fsr.dk 
Subject: Høring over Udkast til ny vejledning - Hvornår er intern viden i finansielle rapporter intern viden 
 
Til rette vedkommende  
 
Se venligst vedhæftede Udkast til vejledning  - Hvornår er intern viden i finansielle rapporter intern viden.  
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Med venlig hilsen  

Lone Laulund  

Sekretær 
Kapitalmarkedskontor 2 
__________________________________________________ 

 
 
Århusgade 110, 2100 København Ø  
Tlf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00  
Direkte tlf.: +45 41 93 35 59 
mailto:lba@ftnet.dk  
www.finanstilsynet.dk   
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Finanstilsynet København, 13. marts 2017 
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Høring over udkast til ny vejledning – Hvornår er oplysninger i en finansiel rapport intern 

viden? 

 

Nasdaq finder det positivt at Finanstilsynet har udarbejdet en vejledning om, hvornår oplysninger i en 

finansiel rapport kan forventes at udgøre intern viden. 

 

Vejledningen fokuserer dog udelukkende på finansielle mål og forventninger og åbner op for en 

række spørgsmål og problemstillinger i forhold til den praksis, der i dag er på det danske marked for 

selskabers transparens omkring forventninger. 

 

Udgangspunktet for hvordan børsnoterede selskaber oplyser markedet om forventninger kan være 

vidt forskelligt. Endvidere indeholder hverken børsens regler eller MAR krav om at selskaber skal 

oplyse markedet om finansielle mål og forventninger – dog skal selskaber korrigere tidligere 

udmeldte forventninger såfremt disse afviger væsentligt fra nye forventninger.  

 

For eksempel guider nogle selskaber kun på top- eller bundlinje, mens andre selskaber guider på flere 

forskellige parametre. Er det f.eks. intern viden, hvis fire ud af fem parametre fastholdes, mens den 

femte parameter, som ikke alene er et væsentligt parameter, opjusteres? 

 

Endvidere er der stor forskel på de intervaller, som selskaber guider indenfor. F.eks. at resultatet 

forventes at være ’højere end sidste år’ eller ’et positivt resultat’. Mens andre selskaber giver et meget 

præcist estimat for deres forventninger. 

 

Forventningernes præcision kan naturligvis afhænge af, hvilken sektor og branche selskaberne 

opererer i, men kan også afhænge af selskabernes størrelse. 

 

Nasdaq finder, at Finanstilsynet bør udvise forsigtighed i forhold til kategorisk at udtrykke, at der 

ikke er tale om intern viden så længe et selskab præciserer forventningerne inden for et tidligere 

udmeldt interval. 

 

Nasdaq har set eksempler på, at selskaber har ’fastholdt’ forventningerne eller præciseret indenfor 

tidligere finansielle mål, men at analytikere/markedet havde en forventning, der afveg fra selskabets 

guidance. Der kan derved være en væsentlig diskrepans i de finansielle forventninger som et selskab 

har oplyst til markedet og de forventninger/konsensus som markedet har, hvorfor en præcisering af 

selskabets finansielle forventning af markedet vil blive opfattet som intern viden. 

 

En konsekvens kan være at selskaber vælger at guide på færre parametre eller give guidance ud fra et 

større interval for at begrænse ’risikoen’ for at oplysningerne vil blive betragtet som intern viden. 
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I Danmark er der en praksis for at børsnoterede selskaber oplyser markedet løbende om selskabernes 

finansielle forventninger. 70 % af de meddelelser til markedet i 2016, der indeholdt op-, 

nedjusteringer eller præciseringer af forventninger var i forbindelse med offentliggørelse af 

finansielle rapporter (særligt halvårsrapport og 3. kvartal). Derved bliver markedet hyppigt oplyst om 

finansielle forventninger. Hvis ikke dette var tilfældet, måtte man alt andet lige forvente færre men 

større ændringer i de finansielle forventninger, hvilket ikke er til gavn for effektiviteten i markedet. 

 

Endelig kan det overvejes, om vejledningen kan forholde sig til de situationer, hvor et selskab ikke 

initialt oplyser om finansielle mål for året. Men hvor udviklingen i selskabet kan afvige fra markedets 

forventning således, at det ville have en væsentlig betydning for kursdannelsen såfremt selskabet 

offentliggjorde disse finansielle mål. 

 

 

 

Med venlig hilsen 

 

 

Jakob Kaule 

Nasdaq Copenhagen 
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