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Dansk Byggeri takker for muligheden for at komme med bemaerkninger til vedheeftede vejledning om, hvornar
finansielle rapporter er intern viden.
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bakker Dansk Byggeri op om den udarbejdede vejledning, som indenfor det afgraensede emne pa overskuelig vis
kommer med en reekke eksempler, som gar den let forstaelig for virksomhederne.
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Finanstilsynet
Aarhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Att. Tina Gade Gregersen

Fremsendes via e-mail: tgg@ftnet.dk 10. marts 2017

Hgring over udkast til ny vejledning — Hvornar er oplysninger i en finansiel
rapport intern viden?

Dansk Investor Relations Forening ("DIRF") har gennemgaet udkastet til vejledningen "Hvornar
er oplysninger i en finansiel rapport intern viden?”.

DIRF takker for muligheden for at komme med bemaerkninger til vejledningen og for Finanstil-
synets praecisering af reglerne pa omradet samt eksempler p&, hvorndr oplysninger i en finan-
siel rapport er intern viden eller ej.

DIRF har fglgende bemaerkninger:

- Beskedne afvigelser i forhold til tidligere offentliggjorte forventninger
DIRF noterer, at der i alle de naevnte eksempler er tale om klare afvigelser i forhold til de
allerede offentliggjorte forventninger. Det er dog DIRFs erfaring, at udstederne ofte star
over for mindre afvigelser i forhold til de tidligere offentliggjorte forventninger. Der kan
fx vaere offentliggjort et forventet interval pa DKK 4.200-4.500 mio., som i forbindelse
med et deldrsregnskab andres til DKK 4.300-4.600 mio., eller der kan blive realiseret et
resultat pa fx DKK 3.550 mio., mens udstederen tidligere har offentliggjort et interval pa
DKK 3.300-3.500 mio. DIRF vil gerne bede Finanstilsynet forholde sig til, om udstederen
i sddanne situationer kan konkludere, at afvigelsen/aendringen er sd beskeden, at den
ikke er kurspavirkende, og at der dermed ikke er tale om intern viden.

DIRF noterer ogsa, at flere selskaber ikke angiver deres forventninger som et interval,
men angiver, at der fx forventes et resultat omkring DKK 500 mio. I disse tilfaelde er der
p.t. usikkerhed blandt udstederne om, hvor meget det konkrete resultat skal afvige fra
det forventede niveau, fgr det udlgser krav om en selskabsmeddelelse indeholdende en
&ndring af forventningerne.

DIRF vil pa baggrund af ovennaevnte eksempler bede Finanstilsynet overveje, om der
kan indarbejdes en konkret "bagatelgraense” i vejledningen med henblik pa at hjzelpe
udstederen med at vurdere, om der er tale om uvasentlige afvigelser, samt en preecise-
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ring af, at en vurdering af vaesentlighed ma veere ledelsens ansvar (jf. ogsa eksempel 4
pa side 3 i vejledningen). En sddan praksis var ogsa gaeldende forud for implementerin-
gen af MAR, og det er vores opfattelse, at denne praksis var velfungerende. Hvis der ik-
ke er nogen "bagatelgraense”, ma der forventes at blive skabt en praksis for, at der skal
offentligggres en selskabsmeddelelse, selv ved den mindste afvigelse, hvilket DIRF ikke
vurderer vil vaere formalstjenligt i forhold til at opna en effektiv markedsfunktion og
markedskommunikation.

+ Vejledning vedrgrende interne procedurer

Udstedernes vurdering af, hvorndr der opstar intern viden i forbindelse med udarbejdelse
af finansielle rapporter og handteringen af en sddan viden, har vaeret et vaesentligt 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 fglge for at sikre overholdelse af reglerne, og
hvilke forhold udstederne isaer skal vaere opmaerksomme pa under udarbejdelsen af fi-
nansielle rapporter.

Safremt der gnskes 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 netveerksforum for professionelle
inden for Investor Relations. DIRFs primaere formal er at understgtte en vedvarende hgj kvalitet i danske virksomheders
IR-aktiviteter samt at fremme en konstruktiv og dynamisk dialog mellem bgrsnoterede selskaber og investormarkedet.
Vi tilbyder foreningens medlemmer en platform til erfaringsudveksling, diskussionsfora og udviklingsaktiviteter — blandt
andet via faglige indlzeg og temamgder, netvaerksmgder, virksomhedsbesgg og en &rlig 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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14. marts 2017

Udkast til vejledning — Hvornir er oplysninger i finansielle rapporter
intern viden?

Finanstilsynet har den 10. februar 2017 sendt udkast til "Vejledning — Hvornér er
oplysninger i finansielle rapporter intern viden?” i horing.

Udkastet har veret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for kapitalmarkedsret.
Danske Advokater har nedenstdende bemarkninger til udkastet.

Specifik viden

Spergsmalet om, hvornir der er tale om "specifik viden”, dvs. hvor stor grad af sik-
kerhed udstederen skal have for, at de tidligere udmeldte resultatforventninger ikke
leengere holder, forend oplysningspligten indtrader, er ikke nermere beskrevet i
udkastet til vejledning.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at vejledningen med fordel kunne indeholde en
nzermere beskrivelse heraf, herunder ogsi et eksempel, der naermere beskriver,
hvornar der er tale om "specifik viden”. Det er Danske Advokaters opfattelse, at be-
hovet for at udsende en selskabsmeddelelse forst indtraeeder, nir udsteder har en
betydelig grad af sikkerhed for, at de tidligere givne forventninger ikke lengere kan
opretholdes.

Konsensus mellem analytikere

Det vil efter Danske Advokaters opfattelse vaere formélstjenligt, hvis det specifikt
fremgik af vejledningen, at en evt. konsensus mellem analytikerne, der afviger fra
udstederens egne vurderinger, ikke i sig selv er tilstraekkeligt til at udlese udstede-
rens oplysningspligt.

Supplerende fremadrettede forventninger mv.

Det vil efter Danske Advokaters opfattelse vaere formalstjenligt, hvis vejledningen
forholdt sig til betydningen af spergsmalet om “"supplerende fremadrettede forvent-
ninger” og “forudsztningerne for udmeldte forventninger”.

Efter Danske Advokaters opfattelse vil det veere hensigtsmaessigt, hvis det er muligt
for Finanstilsynet i vejledningen at give retningslinjer om, hvorvidt a&endringer i



"supplerende/sekundere” forventninger kan nedvendiggere en selskabsmeddelelse
iht. MAR art. 17(1), eller om det alene er endringer i "hovedforventningen”, som er
omfattet. Herunder kan det overvejes, hvorvidt det er afgerende for vurderingen, om
udstederen selv har angivet primeare og supplerende forventninger.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at det normalt alene er en @ndring i "hovedfor-
ventningen”, som ber udlese pligt til at udsende en selskabsmeddelelse. Aindrede
forudseetninger udleser ikke i sig selv en oplysningspligt, ligesom manglende opfyl-
delse af supplerende/sekundere forventninger ikke bar gare det.

---00000---
Danske Advokater stotter i gvrigt bemaerkningerne vedr. “nye forventninger”, "vee-
sentlighed samt "vejledningens eksempel 3 og 4”, som er indeholdt i heringssvaret af
13. marts 2017 afgivet af Alice Trolle p& vegne A.P. Moller — Mersk A/S og visse an-
dre noterede selskaber.

Med venlig hilsen

/ L,
Z,L 700 YO
lle Hiibertz Krogsoe

Vicedirekter
hhk@danskeadvokater.dk
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Finanstilsynet
Att. Tina Gade Gregersen

Hgringssvar vedrgrende vejledning — Hvornar er oplys-
ninger i en finansiel rapport intern viden?

Finans Danmark og Bgrsmaeglerforeningen (herefter "Foreningerne”) har
folgende bemaerkninger til Finanstilsynets udkast til vejledning - Hvornar er
oplysninger i en finansiel rapport intern viden?

Generelle bemaerkninger

Det er Foreningernes opfattelse, at vejledningen indledningsvist bgr beskri-
ve, hvornar udsteder har en forpligtelse til at offentligggre forventninger til
markedet. I den forbindelse bgr relevant regnskabslovgivning mv. omtales i
forhold til rsrapporter sdvel som deldrsrapporter. Ligeledes bgr det fremga
af vejledningen, at udsteder ikke i henhold til markedsmisbrugsforordningen
(MAR) har en specifik forpligtelse til at offentligggre forventninger, og at
udsteder ikke har en forpligtigelse til at kommentere p& "markedets for-
ventninger”.

P& baggrund af ovenstaende foreslar Foreningerne, at vejledningens titel
ndres til fglgende, idet begrebet finansielle rapporter kan omfatte andet
end arsrapporter eller deldrsrapporter: “Vejledning - Hvorndr er oplysninger
i 8rsrapporter og del8rsrapporter intern viden.”

Vejledningen retter sig til udstedere, der er omfattet af offentligggrelsesplig-
ten i MAR artikel 17, herunder store virksomheder med en bred ejerkreds.
Pligtsubjektet efter MAR artikel 17 er sdledes ikke fysiske personer men ju-
ridiske personer. Dette indebaerer, at det typisk er direktionen og/eller be-
styrelsen, der i praksis skal forholde sig til vejledningens indhold.

Foreningerne finder pa den baggrund, at formuleringer som “du skal” og
"din virksomhed”, bgr aendres, sdledes at der anvendes et mere formelt
sprog, og at vejledningen adresseres “udsteder”.

Vejledning omtaler udsaettelsesadgangen i artikel 17, stk. 4 samt ESMA’s
guidelines herom. Herudover beskrives en reekke eksempler, hvor det kon-
stateres, at udsaettelsesadgangen ikke kan benyttes. Foreningerne ser ger-
ne, at Finanstilsynet beskriver et eksempel inden for vejledningens “anven-
delsesomrade” (dvs. i de tilfeelde udsteder har offentliggjort forventninger),
hvor udszettelsesadgangen kan benyttes.

13. marts 2017

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Kontakt Stefan Munch Gotfredsen
Direkte +45 3370 1074
smg@fida.dk

Journalnr. 514/03
Dok. nr. 565914-v1



S&fremt dette ikke er muligt, bgr det alene fremg3 af vejledningen, at ud-
seettelsesadgangen ikke kan benyttes, hvorfor en naermere beskrivelse af
reglerne om udsazettelsesadgangen findes ungdvendig.

Det fremgar af hgringsbrevet, at vejledningen er taenkt som et dynamisk
veerktgj, der Igbende kan opdateres med nye eksempler. Det er Foreninger-
nes opfattelse, at vejledningen bgr sendes i hgring, safremt der pdtaenkes
en opdatering af vejledningen.

Specifikke bemaerkninger
Det fremgar af sidste afsnit pa side 1, at “Oplysningerne i finansielle rappor-
ter ikke pr. definition er intern viden”.

Oplysninger i finansielle rapporter kan, sdfremt betingelserne herfor er op-
fyldt, udggre intern viden. Saetningen bgr derfor aendres, sdledes at det
fremgar, at oplysninger i finansielle rapporter ikke ngdvendigvis er intern
viden, men at det beror pa en vurdering af oplysningernes karakter.

Det bgr endvidere praeciseres, at sammenstillingen af oplysningerne i ek-
sempelvis arsrapporten kan have en sadan karakter, at arsrapporten udggr
intern viden. Vejledningen bgr indeholde eksempler herpa.

P3 side 2 gverst fremgar:

“T perioden op til aflaeggelsen af 8rsrapporter, halv8rsrapporter, kvartals-
rapporter eller periodemeddelelser kan intern viden, der skal indg8 i rappor-
teringen, overordnet antage to former:”

Det er Foreningernes opfattelse, at det bgr fremga af vejledningen, at der
ikke er krav om udarbejdelse af periodemeddelelser eller kvartalsrapporter.
Alternativt bgr henvisningen til “periodemeddelelser” og "kvartalsrapporter”
slettes.

P& side 2 fremgar:

“Som udsteder er du alene forpligtet til at offentliggare intern viden, der
direkte vedrgrer din virksomhed. Den interne viden, der er omfattet af din
og virksomhedens Igbende oplysningspligt, er dermed indsneevret i forhold
til definitionen af intern viden. Denne omfatter ogs§ intern viden, der direk-
te eller indirekte vedrorer udstedere af finansielle instrumenter”.

Det bgr preeciseres, hvad “Denne”, jf. vores understregning, henviser til.

Foreningerne finder, at det vil veere hensigtsmaessigt om vejledningen ud-
dyber, hvad der forstas ved “direkte vedrgrer din virksomhed”. Det kan fx
ggres med eksempler blandt andet i forhold til lovgivning, der vedrgrer spe-
cifikke sektorer, men hvor eksponeringen hos de enkelte udstedere kan vae-
re forskellig.

I eksempel 1 fremgar:
“En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til en salgsvaekst p§
10-15 pct. i 2015. I perioden op til aflaeggelsen af halv8rsrapporten vurde-

Side 2
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Dok. nr. 565914-v1



rer udstederen, at udstederen nu forventer en salgsvaekst p§ 12-13 pct. i
2015. Den nye forventning afviger alts8 ikke fra den allerede offentliggjorte
forventning. Der er derfor tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og
dermed ikke intern viden.”

Oplysningerne om forventningerne til en salgsveekst p& 12-13 pct. er nye
oplysninger (men ikke offentliggjorte oplysninger), som ligger inden for den
tidligere udmeldte forventning. Det er derfor ikke przecist at konkludere, at
der er tale om tidligere offentliggjorte oplysninger. Foreningerne er imidler-
tid enige i, at oplysningerne i det konkrete tilfeelde i udgangspunktet ikke
udggr intern viden.

I eksempel 3 fremgar:

“En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til 8rsresultatet for
2015 til et resultat i niveauet 70-90 mio. kr. for skat. I perioden op til af-
laeggelsen af halv8rsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu for-
venter et resultat i niveauet 60-80 mio. kr. for skat. Udstederen kan alts§
ikke opretholde de offentliggjorte finansielle mél. Der er dermed tale om
ikke-offentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de
gvrige betingelser for intern viden er opfyldt.”

Ifslge de seneste forventninger har udsteder stadig mulighed for at nd et
resultat, der ligger inden for de tidligere udmeldte forventninger. Det synes
derfor upraecist at angive, at udsteder ikke kan opretholde de offentliggjorte
finansielle mal.

I eksempel 4 fremgar:

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til 8rsresul-
tatet for 2015 til et resultat i niveauet 40-60 mio. kr. for skat. I pe-
rioden op til afleggelsen af halv8rsrapporten vurderer udstederen,

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

Der er alts§ tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed
ikke intern viden.

Det synes upraecist at angive, at oplysningerne om, at udsteder for-
venter et resultat taet 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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A.P. Mgller - Maersk A/S
Esplanaden 50

1098 Kgbenhavn K
Danmark

Phone: +45 3363 3363
Fax: +45 3393 3501

www.maersk.com
CVR.-nr.: 22 7562 14

Dato: 13. marts 2017
Side: 1/3

Hgringssvar vedrgrende Finanstilsynets vejledning — Hvornar er
oplysninger i finansielle rapporter intern viden?

DONG Energy A/S, Vestas Wind Systems A/S, Carlsberg A/S, Topdanmark A/S,
DSV A/S, William Demant Holding A/S og A.P. Mgller - Maersk A/S har fglgende
bemaerkninger til Finanstilsynets udkast til vejledning.

Generelle bemaerkninger

Finanstilsynets fortolkningsbidrag til forstdelsen af MAR og ESMAs guidelines
for sa vidt angar intern viden og finansielle rapporter er yderst vaerdsat. Vi
gnsker med dette hgringssvar at szette fokus pa omrader, hvor vi mener, at
yderligere fortolkningsbidrag kunne veere nyttigt eller vurderer, at der
eventuelt kan opstd tvivl om vejledningens ordlyd.

Helt overordnet synes vejledningen primeert at omhandle, hvorvidt finansielle
informationer kan betragtes som tidligere offentliggjorte oplysninger eller ej og
ikke i s8 hgj grad at bidrage til vurderingen af, hvornar informationer i
finansielle rapporter udggr intern viden, hvilket ellers er angivet i

titlen “"Hvornar er oplysninger i finansielle rapporter intern viden?”

De nuvaerende eksempler pa side 2-4 forholder sig saledes alene til, om nye
finansielle mal ligger inden for de allerede offentliggjorte mal (og dermed ikke
er intern viden) eller, om der er tale om ikke-offentliggjorte oplysninger, som
kan udggre intern viden, hvis de gvrige resterende betingelser til intern viden
er opfyldt.

S&fremt Finanstilsynet gnsker at udstede en vejledning, der omhandler,
hvornar finansielle rapporter udggr intern viden, bgr vejledningen suppleres
med eksempler, hvor alle 4 krav til intern viden (som er angivet i MAR art. 7)
vurderes, herunder szerligt eksempler pa, hvad der kan anses for/ikke anses
for at veere specifik viden, samt hvad der kan antages maerkbart at ville
pavirke kursen.

Skulle Finanstilsynet derimod udelukkende gnske at vejlede om, hvornar
senere tilkommen finansiel information kan betragtes som liggende inden for
tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke udggr intern viden, vil vi
fores|d at sendre vejledningens titel, sa den afspejler dette.

Specifikke bemaerkninger til vejledningen:

Af veiledning s. 2 fremgar det at:

“Den anden type intern viden vedrgrer oplysninger, der i forbindelse med
forberedelsen af den finansielle rapportering fremkommer ved sammenstilling
af flere enkelte oplysninger. Disse oplysninger har alts8 ikke hver isaer
kursp8virkende effekt, men tilsammen f8r de karakter af intern viden.”
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Det ville vaere nyttigt, hvis vejledningen ogsa kunne give eksempler p3, www.maersk.com
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viden.
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I eksempel 3 fremg8r det: M e

“En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til 8rsresultatet for
2015 til et resultat i niveauet 70-90 mio. kr. for skat. I perioden op til
aflaeggelsen af halv8rsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu
forventer et resultat i niveauet 60-80 mio. kr. for skat. Udstederen kan alts§
ikke opretholde de offentliggjorte finansielle m&l. Der er dermed tale om ikke-
offentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de gvrige
betingelser for intern viden er opfyldt.”

Ifslge de seneste forventninger har udsteder stadig mulighed for at nd et
resultat, der ligger inden for de tidligere udmeldte forventninger. Det synes
derfor upreecist at angive, at udsteder ikke kan opretholde de offentliggjorte
finansielle mal. Safremt Finanstilsynet er af den holdning, at hvis det gvre eller
nedre mél aendres sdledes, at det falder uden for guidance uden at det andet
mal samtidig ogsa falder uden for guidance, altid vil betyde, at der er tale om
ikke-offentliggjorte oplysninger, bedes dette preeciseres.

I eksempel 4 fremgar det:

“En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til 8rsresultatet for
2015 til et resultat i niveauet 40-60 mio. kr. fgr skat. I perioden op til
aflaeggelsen af halv8rsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu
forventer et resultat taet ved 60 mio. kr. Der er alts§ tale om tidligere
offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.”

Det anbefales, at Finanstilsynet praeciserer, hvorvidt der med "et resultat teet
ved 60 mio. kr.” menes at belgbet kan vaere bade over og under 60 mio. kr.,
eller om der kun menes et belgb pa op til 60 mio. kr.

Yderligere bemaerkninger

Nye forventninger til kommende regnskabsar

Der ses generelt en usikkerhed blandt selskaberne om, hvorledes de skal
forholde sig i relation til offentligggrelser af forventninger for et givent ar,
herunder betydningen af at nogle virksomheder offentligggr mellem-
/langsigtede mal, fx til indtjeningen.

Typisk vil forventninger for et kommende ar blive endeligt fastlagt pa et
bestyrelsesmgde baseret pa en rakke forskellige og ofte uvisse faktorer. Der
er stor forskel p&, hvorledes og hvor preecist, selskaberne veelger at guide.

Det kunne derfor veere nyttigt at vide, hvorvidt Finanstilsynet er enig i, at
forventninger for et kommende ar kan vaere/oftest er sa uspecifikke, at disse
ikke udggr intern viden.



.P. Mgiller - kA/
. MAERSK :E\s:)’la:la‘:ieirSOMaers s

1098 Kgbenhavn K

Danmark

Phone: +45 3363 3363

Fax:

+45 3393 3501

S&fremt Finanstilsynet i modsat fald mener, at forventninger til &ret, godt kan www.maersk.com
betragtes som ikke-offentliggjort/intern viden, inden bestyrelsen har taget CVR.-nr.: 227562 14

beslutning om forventningerne og de offentligggres sammen med regnskabet,
bedes Finanstilsynet forholde sig til, hvorvidt de mener, at offentligggrelsen af

denne viden kan udsaettes i henhold til MAR art. 17 (4) og ESMAs guidelines Dato:
herom. Side:

Veesentlighed

Det fremgar af vejledningen (fx eksempel 3), at ikke enhver afvigelse fra
udmeldte forventninger i op- og nedadgdende retning udlgser et krav om
selskabsmeddelelse vedrgrende en op- eller nedjustering, da det vil afhaenge
af om de gvrige betingelser for intern viden er opfyldt. Safremt Finanstilsynet i
vejledningen kunne opstille en formodningsregel for, hvornar en op- eller
nedjustering kan anses at vaere sa uvaesentlig, at den ikke antages at pavirke
kursen meaerkbart, ville dette vaere et yderst anvendeligt vaerktgj for
selskaberne.

P& vegne af:
DONG Energy A/S, Vestas Wind Systems A/S, Carlsberg A/S, Topdanmark A/S,
DSV A/S, William Demant Holding A/S og A.P. Mgller - Maersk A/S

L,(X\iu Vel

Alice Vestergaard Trolle
Senior Legal Counsel
A.P. Mgller - Maersk A/S
+45 33 63 36 56

13. marts 2017
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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: Haring over Udkast til ny vejledning - Hvornar 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 hgring med titlen ”"Hvornar er
oplysninger i en finansiel rapport intern viden?”.

DI er bekendt med, at en raekke bgrsnoterede 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. Mgller - Maersk A/S) den 13. marts 2017 har sendt et falles
hgringssvar til Finanstilsynet. DI kan stgtte bemaerkningerne i dette faelles afgivne hgringssvar.

Derudover skal DI seerligt fremhaeve, at det vil veere nyttigt, safremt vejledningen blev suppleret med eksempler p3,
hvornar en begivenhed antageligt ikke vil medfgre en maerkbar pavirkning af kursen udstederens aktier, og derfor
ikke udggre intern viden, dvs. en form for bagatelgraense. Finanstilsynet har eksempelvis i sit nyhedsbrev af 19.
december 2016 om udsattelse af offentligggrelse af intern viden omtalt et eksempel, hvor der ikke var tale om en
maerkbar pavirkning pa kursen.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog
Chefkonsulent

(+45) 3377 3542

(+45) 28938961 (Mobile)
mqgf@di.dk

di.dk

00

Dansk Industri

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@nasdagomx.com; saoek@ankl.dk; MiaSim@erst.dk; fsr@fsr.dk
Subject: Hgring over Udkast til ny vejledning - Hvornar er intern viden i finansielle rapporter intern viden

Til rette vedkommende

Se venligst vedhaeftede Udkast til vejledning - Hvornar er intern viden i finansielle rapporter intern viden.
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Med venlig hilsen
Lone Laulund

Sekreteer
Kapitalmarkedskontor 2

e — .
FINANSTILSYNET

Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tif.: +45 41 93 35 59
mailto:lba@ftnet.dk

www.finanstilsynet.dk




-4~ Nasdaq

Finanstilsynet Kabenhavn, 13. marts 2017

Sendt via e-mail til tgg@ftnet.dk

Hgring over udkast til ny vejledning — Hvornar er oplysninger i en finansiel rapport intern
viden?

Nasdagq finder det positivt at Finanstilsynet har udarbejdet en vejledning om, hvornar oplysninger i en
finansiel rapport kan forventes at udgere intern viden.

Vejledningen fokuserer dog udelukkende pa finansielle mal og forventninger og adbner op for en
reekke spargsmal og problemstillinger i forhold til den praksis, der i dag er pa det danske marked for
selskabers transparens omkring forventninger.

Udgangspunktet for hvordan bgrsnoterede selskaber oplyser markedet om forventninger kan veere
vidt forskelligt. Endvidere indeholder hverken bgrsens regler eller MAR krav om at selskaber skal
oplyse markedet om finansielle mal og forventninger — dog skal selskaber korrigere tidligere
udmeldte forventninger safremt disse afviger vasentligt fra nye forventninger.

For eksempel guider nogle selskaber kun pa top- eller bundlinje, mens andre selskaber guider pa 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 vaesentligt parameter, opjusteres?

Endvidere er der stor forskel pa de intervaller, som selskaber guider indenfor. F.eks. at resultatet
forventes at veere hgjere end sidste ar’ eller ’et positivt resultat’. Mens andre selskaber giver et meget
pracist estimat for deres forventninger.

Forventningernes pracision kan naturligvis afhaenge af, hvilken sektor og branche selskaberne
opererer i, men kan ogsa afhange af selskabernes starrelse.

Nasdaq finder, at Finanstilsynet bgr udvise forsigtighed i forhold til kategorisk at udtrykke, at der
ikke er tale om intern viden sa leenge et selskab praeciserer forventningerne inden for et tidligere
udmeldt interval.

Nasdaq har set eksempler pa, at selskaber har ’fastholdt” forventningerne eller praciseret indenfor
tidligere finansielle mal, men at analytikere/markedet havde en forventning, der afveg fra selskabets
guidance. Der kan derved veere en vesentlig diskrepans i de finansielle forventninger som et selskab
har oplyst til markedet og de forventninger/konsensus som markedet har, hvorfor en pracisering af
selskabets finansielle forventning af markedet vil blive opfattet som intern viden.

En konsekvens kan vare at selskaber veelger at guide pa faerre parametre eller give guidance ud fra et
starre interval for at begraense ’risikoen’ for at oplysningerne Vil blive betragtet som intern viden.

Nasdagq Copenhagen A/S « P.O. Box 1040 » DK-1007 « DENMARK ¢ Tel. +45 33 93 33 66
Visiting address: Nikolaj Plads 6 « DK-1007 Copenhagen K « CVR. No. 19 04 26 77 « www.nasdagomx.com


mailto:tgg@ftnet.dk

I Danmark er der en praksis for at bgrsnoterede selskaber oplyser markedet lgbende om selskabernes
finansielle forventninger. 70 % af de meddelelser til markedet i 2016, der indeholdt op-,
nedjusteringer eller praeciseringer af forventninger var i forbindelse med offentliggerelse af
finansielle rapporter (seerligt halvarsrapport og 3. kvartal). Derved bliver markedet hyppigt oplyst om
finansielle forventninger. Hvis ikke dette var tilfeeldet, matte man alt andet lige forvente feerre men
starre &ndringer 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 mal for aret. Men hvor udviklingen i selskabet kan afvige fra markedets

forventning saledes, at det ville have en vaesentlig betydning for kursdannelsen safremt selskabet
offentliggjorde disse finansielle mal.

Med venlig hilsen

Jakob Kaule
Nasdagq Copenhagen

2(2)



	Dansk Byggeris høringssvar
	DIRF høringssvar Intern viden 10 marts 17
	Danske Advokaters høringssvar
	Finansdanmark og Børsmæglerforeningens høringssvar
	De børsnoterede virksomheders høringssvar
	FSR - danske revisorers høringssvar
	DI høringssvar
	Nasdaq - høring om intern viden i finansielle rapporter

