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Att.: Direktionen

OFFENTLIGGYRELSESVERSION

Patale for overtraedelse af reglerne om insider-
lister

Finanstilsynet har undersggt Brendbyernes I.F. Fodbold A/S’ (herefter
Brandby eller Selskabet) insiderlister i forbindelse med Finanstilsynets tema-
undersggelse. Brgndby har ved brev af 15. april 2019 besvaret en raekke
spgrgsmal omkring insiderlisterne. Det modtagne materiale danner grundlag
for den patale, som Finanstilsynet hermed meddeleler Brandby.

1. Patale

Finanstilsynet pataler, at Brgndby har overtradt reglerne om insiderlister i
artikel 18, stk. 1 og 3, i markedsmisbrugsforordningen! og artikel 2, stk. 2 og
3, i Kommissionens gennemfarelsesforordning nr. 2016/3472.

Finanstilsynet pataler fglgende forhold:

e At Selskabet har udarbejdet sine insiderlister i et format, der ikke
stemmer overens med de lovpligtige standardskemaer.

e At Selskabet har udfyldt sine insiderlister mangelfyldt, f.eks. ved ikke
at angive tidspunktet for opnaelse af insiderstatus.

e At Selskabet har anvendt den permanente insiderliste i modstrid med
reglerne ved at anfgre personer pa listen, der ikke til enhver tid havde
adgang til al intern viden.

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2017 af 16, april 2014 om markedsmisbrug
2 Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) nr. 2016/347 af 10. marts 2016 om gennemfgrel-
sesmaessige tekniske standarder for s vidt angar det praecise format for insiderlister og for ajour-
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2. Sagsforleb

Finanstilsynet har gennemgaet Brandbys insiderlister for perioden fra 1. maj
2018 til 30. september 2018. Finanstilsynet har gennemgaet en haendelses-
baseret insiderliste og en permanent insiderliste.

Ved gennemgangen af insiderlisterne blev Finanstilsynet opmaerksom pa, at
Bragndby havde udarbejdet insiderlisterne i et skema, der ikke stemte overens
med de lovpligtige standardskemaer. Dernaest blev Finanstilsynet opmaerk-
som pa, at Brgndby havde udfyldt insiderlisterne mangelfyldt. Brandby havde
f.eks. ikke angivet det praecise tidspunkt for, hvornar personerne pa insiderli-
sterne fik adgang til intern viden. Brgndby havde heller ikke angivet nationalt
ID-nr. pa flere personer pa den permanente insiderliste eller en kontaktperson
til eksterne radgivere.

Endelig blev Finanstilsynet opmaerksom pa, at Brgndby havde angivet flere
personer pa den permanente insiderliste, der ikke umiddelbart opfyldte kra-
vene til at vaere permanente insidere.

Finanstilsynet sendte derfor et hgringsbrev til Brgndby, hvori Finanstilsynet
bad Brgndby om at redeggre for ovenneevnte forhold.

Brondby oplyste, at insiderlisterne var fart i et system for insiderlister, og at
Selskabet havde forventet, at udbyderen af systemet ville sikre, at insiderli-
sterne overholdt formatkravene. Brgndby oplyste derudover, at det ikke stod
klart for Selskabet, hvilke oplysninger der manglede.

Videre oplyste Brgndby, at Selskabet havde valgt at angive flere personer
end ngdvendigt pd den permanente insiderliste. Brandby havde valgt at gare
dette som en sikkerhedsforanstaltning i det tilfeelde, at den interne viden
skulle blive videregivet. Derudover oplyste Brgndby, at Selskabet ogsa havde
valgt at angive neertstaende til permanente insidere pa insiderlisten, da det
var Selskabets opfattelse, at naertstaende var omfattet af anvendelsesomra-
det.

3. Retligt grundlag

Reglerne om insiderlister findes i artikel 18 i markedsmisbrugsforordningen
og suppleres af Kommissionens gennemfgrelsesforordning nr. 2016/347.

Det fremgar af artikel 18, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen, at
udsteder skal udarbejde en liste over alle de personer, der har adgang til
intern viden, og som arbejder for udsteder. Bestemmelsen suppleres af artikel
2, stk. 1, 2. afsnit, i gennemfgarelsesforordningen, der fastslar, at udsteder kun
skal angive fysiske personer pd insiderlisten.



Udsteder skal oprette en separat liste for hvert tilfeelde af intern viden (haen-
delsesbaserede insiderlister). For at undga flere registreringer af de samme
fysiske personer kan udsteder veelge at fgre en separat liste over permanente
insidere (permanent insiderliste). Det fremgar af artikel 2, stk. 2, i gennemfg-
relsesforordningen, at en permanent insider er en fysisk person, der pa grund
af sit hverv eller stilling til enhver tid har adgang til al intern viden.

Uanset om der er tale om en haendelsesbaseret eller permanent insiderliste,
skal listen som minimum indeholde de oplysninger, der er fastslaet i artikel
18, stk. 3, i markedsmisbrugsforordningen:

“a) identiteten pa enhver person, der har adgang til intern viden

b) begrundelsen for at medtage denne person pa insiderlisten

c) dato og tidspunkt for, hvornar den pagaeldende fik adgang til intern
viden, og

d) datoen for udarbejdelsen af insiderlisten”

Bestemmelsen suppleres af artikel 2, stk. 3, i gennemfgrelsesforordningen,
der fastslar, at udsteder skal udarbejde insiderlisten i et format i overensstem-
melse med Skema 1 og Skema 2, der findes i bilaget til gennemfgrelsesfor-
ordningen. Standardskemaerne praeciserer de oplysninger, som insiderlisten
skal indeholde.

Det fremgar af artikel 18, stk. 2, 2. afsnit, i markedsmisbrugsforordningen, at
udsteder fortsat har det fulde ansvar for overholdelse af reglerne i det tilfaelde,
hvor en person, der handler pa vegne af udstederen eller for dennes regning,
patager sig opgaven med at udarbejde og ajourfgre insiderlisten.

4. Vejledning

ESMA offentliggjorde i september 2017 en Q&A om markedsmisbrugsforord-
ningen, som Finanstilsynet falger. | Q10.1 og Q10.2 har ESMA specificeret,
at personer, der handler pa udsteders vegne eller for udsteders regning (ogsa
kaldet "eksterne radgivere”), har en selvstaendig forpligtelse til at fgre en in-
siderliste over alle de fysiske personer, der er ansat hos radgiveren, og som
har intern viden hos udsteder.

For at undga dobbeltregistrering af de samme fysiske personer pa udsteders
og radgivers insiderliste har Finanstilsynet valgt, at udsteder kan ngjes med
at angive en kontaktperson hos den eksterne radgiver. Dette blev bl.a. meldt
ud i en rapport, som Finanstilsynet udsendte i et nyhedsbrev i december
2017, og som kan leeses pa Finanstilsynets hjemmeside her.


https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/Indhold-til-nyhedsbreve/211-pdf-pdf.pdf?la=da

Ved at angive en kontaktperson slipper udsteder for at angive alle fysiske
personer, der er ansat hos radgiveren, og som har adgang til den interne
viden, pa sin egen insiderliste. Samtidig sikrer udsteder, at Finanstilsynet bli-
ver informeret om, at der findes intern viden hos radgiveren. Det er vigtigt, at
udsteder angiver en fysisk kontaktperson. Det skyldes, at udsteder ikke ude-
lukkende ma angive juridiske personer, jf. afsnit 3 ovenfor.

Finanstilsynet udsendte den 1. april 2019 en rapport, der giver yderligere vej-
ledning om, hvordan en insiderliste skal udfyldes. Rapporten blev sendt di-
rekte til Bregndbys e-boks og kan desuden laeses her. | rapporten tager Fi-
nanstilsynet bl.a. stilling til, hvornar fadenavn skal angives. Finanstilsynet vur-
derer, at fadenavn som udgangspunkt ikke er relevant, medmindre der er tale
om en person, der ikke har dansk CPR-nr. Udsteder skal dog veere opmaerk-
som p4, at Finanstilsynet stadig kan veelge at henvende sig for at indhente
oplysninger om en persons fgdenavn.

5. Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynets vurdering omfatter falgende tre forhold:

1. Formkrav
2. Indholdskrav
3. Anvendelse af den permanente insiderliste

5.1. Formkrav

Udsteder skal udarbejde sine insiderlister i et format i overensstemmelse med
Skema 1 og Skema 2 i bilaget til Kommissionens gennemfgrelsesforordning.

Pa baggrund af de indsendte insiderlister kan Finanstilsynet konstatere, at
Brgndby har udarbejdet sine insiderlister i et format, der ikke stemmer
overens med de ovennaevnte standardskemaer. Det er derfor Finanstilsynets
vurdering, at Brgndbys insiderlister ikke overholder formatkravene til insider-
lister, jf. artikel 2, stk. 3, i gennemfgrelsesforordningen.

Det forhold, at Brgndby forventede, at udbyderen af systemet til insiderlister
ville sikre, at insiderlisterne overholdt formatkravene, sendrer ikke pa denne
vurdering. Det skyldes, at Brgndby som udsteder fortsat har det fulde ansvar
for, at reglerne om insiderlister bliver overholdt.


https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Sektornyt/2019/Tema_insiderlister

5.2. Indholdskrav

En insiderliste skal som minimum indeholde de oplysninger, der er angivet i
artikel 18, stk. 3, i markedsmisbrugsforordningen. Standardskemaerne i bila-
get til Kommissionens gennemfgrelsesforordning preeciserer de oplysninger,
som insiderlisten skal indeholde.

Pa baggrund af de indsendte insiderlister kan Finanstilsynet konstatere, at
Brgndbys insiderlister ikke indeholder de ngdvendige oplysninger. Det er der-
for Finanstilsynets vurdering, at Brgndbys insiderlister ikke lever op til ind-
holdskravene til insiderlister, jf. artikel 18, stk. 3, i markedsmisbrugsforordnin-
gen og artikel 2, stk. 3, i gennemfarelsesforordningen.

Det er vigtigt, at udsteder angiver alle ngdvendige oplysninger. Oplysnin-
gerne er en vaesentlig forudseetning for, at Finanstilsynet hurtigt kan vurdere,
om en mistanke om markedsmisbrug er ubegrundet og i givet fald fierne mis-
tanken mod udsteder eller dennes ansatte. Hvis insiderlisterne er mangel-
fulde, vil det tage laengere tid at fijerne en ubegrundet mistanke, og det vil
medfare mere besveer for udstederen, fordi Finanstilsynet er ngdt til at ind-
hente oplysningerne ad flere omgange.

5.3. Anvendelse af den permanente insiderliste

En permanent insider er en person, der til enhver tid har adgang til al intern
viden. Det betyder, at en person, der f.eks. ikke har adgang til intern viden i
sin ferie, ikke kan betragtes som permanent insider.

Brandby har angivet flere personer pa sin permanente insiderliste, hvor det
er Finanstilsynets vurdering, at de ikke til enhver tid har adgang til al intern
viden. Brgndbys forklaring viser ogsa, at Selskabet har angivet disse perso-
ner som en sikkerhedsforanstaltning i tilfeelde af, at intern viden videregives
til dem.

Intern viden ma ikke videregives uretmaessigt. Det fremgar af artikel 14, jf.
artikel 10, i markedsmisbrugsforordningen. Brandby bgr derfor sikre, at Sel-
skabet har de rette foranstaltninger, sa der ikke sker uretmeaessig videregi-
velse. @nsker Selskabet at anvende lister som en sikkerhedsforanstaltning i
tilfeelde af uretmaessig videregivelse af intern viden, bgr Selskabet anvende
fortrolighedslister, der ikke er underlagt form- og indholdskrav.

Brandby har ogsa angivet nzertstdende til permanente insidere pa sin perma-
nente insiderliste. Selskabets forklaring viser, at Selskabet er af den opfat-
telse, at naertstdende betragtes som permanente insidere. Udover at Finans-
tilsynet vurderer, at de nzertstaende ikke til enhver tid har adgang til al intern
viden, arbejder de heller ikke for udsteder. Det betyder, at neertstaende ikke



er omfattet af anvendelsesomradet i artikel 18, stk. 1, litra a, i markedsmis-
brugsforordningen: "som arbejder for [udsteder] i henhold til en ansaettelses-
kontrakt eller pA anden made udfarer opgaver, hvorigennem de har adgang
til intern viden”. Det betyder, at neertstdende til permanente insidere kun skal
angives pa en insiderliste, hvis de uretmaessigt kommer i besiddelse af intern
viden. | dette tilfzelde skal de nzertstdende angives pa en haendelsesbaseret
insiderliste.

Finanstilsynet vurderer i forlaengelse heraf, at Brandby ikke har anvendt den
permanente insiderliste korrekt, idet flere af personerne pa listen ikke opfylder
kravene i artikel 18, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen og i artikel
2, stk. 2, i Kommissionens gennemfgrelsesforordning.

Det har stor betydning for de bergrte personer, om de er anfert pa en insider-
liste, selvom de ikke har intern viden. Det skyldes, at Finanstilsynet bl.a. an-
vender insiderlisterne til at undersgge mulig insiderhandel, og de personer,
der er optaget pa den permanente insiderliste, vil altid indga i Finanstilsynets
undersggelse. Det betyder, at udsteder bringer de pageeldende personer i
mistanke, selvom de ikke har adgang til intern viden.

Finanstilsynet vurderer pa baggrund af ovenstdende, at Selskabet ikke har
anvendt den permanente insiderliste korrekt.



