2022

Temaundersogelse om intern vi-
den i darsrapporter




Indholdsfortegnelse

Temaundersggelse om intern viden i arsrappPorter..........cccvviceeeiieeeiie e 3
1. OffentligQ@IrelSESKIaV ........ooi ittt s 4
2. Temaunders@gelsens afgrasnSning ..........oocceii i e e e e 5
3. ODSEIVALIONET ... e e e e e s 5
4. Hvad skal udstederne have saerligt fokUS PA7.......ccoiiiiiiiiiiiie e 6



Temaundersogelse om intern viden i drsrapporter

Finanstilsynet har gennemfart en temaundersggelse, der har til formal at klarlagge,
om en rakke udvalgte udstedere pa det regulerede marked har offentliggjort finan-
sielle forventninger til det kommende regnskabsar korrekt, hvis de udger intern viden.
Denne rapport gennemgar undersggelsens resultater. Den giver desuden yderligere
retningslinjer for, hvornar og hvordan udstedere bor offentliggere finansielle forvent-
ninger til et kommende regnskabsar som intern viden.

Den 14. juni 2021 offentliggjorde Finanstilsynet en ny vejledning?, som bidrager til klarhed
omkring, hvornar finansielle rapporter indeholder intern viden, og hvornar denne viden skal
offentliggares i forhold til kravene til arsrapporter og halvarsrapporter for udstedere pa et
reguleret marked.

| den tidligere vejledning fra 2017 var der primaert fokus pa, at op- eller nedjusteringer til
finansielle mal for indeveerende ar kan vaere intern viden, som udstedere skal offentliggere
hurtigst muligt.

Den nye vejledning har, ud over fokus pa op- eller nedjusteringer til de finansielle mal og
langsigtede finansielle forventninger, ogsa fokus p4, at de farste udmeldinger om en udste-
ders finansielle forventninger til et kommende regnskabsar kan vaere intern viden. Udsteder
kan derfor som udgangspunkt ikke vente med at offentligare denne viden til den planlagte
offentliggarelse af arsrapporten.

Med denne temaundersggelse ser Finanstilsynet pa, om en reekke udstedere folger vejled-
ningen med hensyn til offentliggarelse af de forste udmeldinger om finansielle forventninger
til et kommende regnskabsar, hvis de udggr intern viden, og om udsteder dermed lever op
til kravene om offentliggerelse af intern viden hurtigst muligt.

Undersggelsen omfatter 40 udstedere fra aktiesegmenterne pa Nasdaq Copenhagen (Large
Cap, Mid Cap og Small Cap). Alene udstedere, der har regnskabsar fra den 1. januar til den
31. december og derfor har offentliggjort en arsrapport for 2021 senest den 30. april 2022,
er omfattet.

Resultatet af temaundersggelsen viser, at 15 af de 40 udstedere har kategoriseret deres
finansielle forventninger til det kommende regnskabsar som intern viden. Heraf har 12 ud-
stedere offentliggjort den interne viden i en saerskilt selskabsmeddelelse kategoriseret som
"Intern viden” fgr offentligggrelsen af arsrapporten. De 3 sidste udstedere har offentliggjort
de finansielle forventninger sammen med arsrapporten. Forventningerne er ikke offentliggjort
i en seerskilt selskabsmeddelelse.

25 udstedere har offentliggjort deres forventninger sammen med selskabets arsrapport.
Heraf synes 18 udstedere at have vurderet, at deres forventninger ikke udgar intern viden.
De resterende 7 udstedere har overfor Finanstilsynet redegjort for, hvorfor de mener, at de-
res forventninger ikke udgjorde intern viden.

' Vejledning nr. 9449 — Hvornar skal en udsteder offentligggre oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?. Vej-
ledningen erstatter vejledning nr. 9973 af 9. oktober 2017 af samme navn.



https://www.retsinformation.dk/eli/retsinfo/2021/9449

1. Offentliggorelseskrav

En udsteder skal hurtigst muligt offentliggere intern viden, der vedrarer udstederen. Offent-
liggarelsen skal ske pa en made, der muligger hurtig adgang til og en fuldstaendig korrekt og
rettidig vurdering af den interne viden i offentligheden, jf. artikel 17, stk. 1, i markedsmis-
brugsforordningen?.

| medfer af artikel 7, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen forstas ved intern viden:

1. Specifik viden,

2. som direkte eller indirekte vedrarer en eller flere udstedere eller et eller flere finan-
sielle instrumenter,

3. som ikke er blevet offentliggjort,

4. og som meerkbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller
pa de heraf afledte finansielle instrumenter.

Udsteders pligt til at offentliggare intern viden hurtigst muligt kaldes udsteders "labende op-
lysningsforpligtelse”.

En udsteder pa et reguleret marked har ogsa pligt til at offentliggere arsrapporter og halvars-
rapporter i henhold til §§ 26 og 27 i lov om kapitalmarkeder. Denne forpligtelse kaldes udste-
ders "periodiske oplysningsforpligtelse”.

| forhold til arsrapporter har en udsteder pa et reguleret marked pligt til at offentligggre en
arsrapport senest fire maneder efter regnskabsarets udlgb. Det fglger af § 26, stk. 1, i lovom
kapitalmarkeder.

Den periodiske oplysningsforpligtelse og den lgbende oplysningsforpligtelse er to separate
forpligtelser. Det betyder, at oplysninger i eksempelvis udsteders arsrapport, som udger in-
tern viden, kan vaere genstand for pligt til offentliggarelse hurtigst muligt og inden offentlig-
garelsen af arsrapporten. En finansiel rapport er som udgangspunkt ikke i sig selv intern
viden, men kan indeholde oplysninger, der er det. Om oplysningerne i finansielle rapporter
er intern viden afheenger af, om de enkelte oplysninger opfylder kravene til intern viden. Ud-
stederen har en relativt kort periode til at vurdere de konkrete oplysninger, inden de skal
offentliggares som intern viden.

Ledelsen har et vist raderum til at foretage skgn af mulig intern viden. Raekkeviden af ledel-
sens skan afhaenger dog af den konkrete situation, hvor det er en balance mellem et "sikkert
skan” og "hurtigst muligt”. Der er ogsa forskel pa, om den interne viden er abenbar, eller om
der er behov for en naermere vurdering af de enkelte oplysninger. Desuden er det ledelses-
maessige skon begreenset hos de store virksomheder, fordi de ofte allerede vil have foretaget
en reekke undersggelser, inden de identificerer og praesenterer den mulige interne viden for
ledelsen. Omvendt vil raderummet for det ledelsesmaessige skan vaere stgrre hos mindre
virksomheder, som ofte ikke har foretaget de samme undersggelser af den mulige interne

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (herefter markeds-
misbrugsforordningen)



viden. Raderummet for det ledelsesmaessige skan kan desuden vaere begraenset, hvis der
er tale om forventninger til det kommende regnskabsar. Det skyldes, at forventninger til et
kommende regnskabsar er baseret pa den observerede udvikling i driften og pa markedet.

Finanstilsynet anerkender, at det efter omstaendighederne kan veaere hensigtsmaessigt for
udsteder at lade en komité eller bestyrelsen vurdere, om der er intern viden. Udstederens
organisatoriske struktur bgr understgtte, at offentligggrelsen af intern viden sker hurtigst mu-

ligt.

Som det fremgar af vejledningen, kan en udsteders forventninger til et kommende regn-
skabsar skabe nye forventninger hos investorerne. Derfor bgr udstederen vurdere, om op-
lysningerne om sadanne forventninger udger intern viden.

Ledelsen hos udsteder skal vurdere den mulige interne viden, nar den opstar. Hvis der opstar
intern viden under udarbejdelsen af en arsrapport, har udstederen pligt til at offentligggre
oplysninger om denne, uanset at fristen eller den planlagte dato for offentliggerelsen af ars-
rapporten endnu ikke er naet.

2. Temaundersogelsens afgreensning
Temaundersggelsen ser alene pa forventninger til det kommende regnskabsar (2022) — og
ikke op- eller nedjusteringer til finansielle mal for indevaerende ar.

Undersggelsen omfatter 40 udstederes offentligggrelse af de finansielle forventninger til det
kommende regnskabsar (2022). Udstederne er fra aktiesegmenterne pa Nasdaq Copenha-
gen (Large Cap, Mid Cap og Small Cap). Alene udstedere, der har regnskabsar fra den 1.
januar til den 31. december og derfor har offentliggjort en arsrapport for 2021 senest den 30.
april 2022, er omfattet.

Af de 40 udstedere har 10 offentliggjort deres arsrapport efter midt februar 2022. De 10 ud-
stedere har modtaget et hgringsbrev med anmodning om redeggrelse for, om deres finan-
sielle forventninger udger intern viden, hvornar den interne viden i givet fald er opstaet, og
hvorfor forventningerne i givet fald ikke er offentliggjort til markedet som intern viden.

3. Observationer
Af de 40 udstedere har 30 offentliggjort deres forventninger til regnskabsaret 2022 fgr midten
af februar 2022.

18 af de 30 udstedere har offentliggjort deres forventninger sammen med selskabets arsrap-
port. De har offentliggjort meddelelsen til markedet under kategorien ”Arsrapport”.

Ud fra valg af meddelelseskategori synes de 18 udstedere at have vurderet, at forventnin-
gerne til det kommende regnskabsar ikke udgjorde intern viden.

12 af de 30 udstedere, som har offentliggjort deres forventninger til regnskabsaret 2022 for
midten af februar 2022, har offentliggjort de farste udmeldinger i en saerskilt selskabsmed-
delelse kategoriseret som "Intern viden” far offentliggerelsen af arsrapporten.



| disse tilfeelde konstaterer Finanstilsynet, at de 12 udstedere har taget specifikt stilling til og
vurderet, at de finansielle forventninger til 2022 udgjorde intern viden, og meldt det ud til
markedet.

| forhold til de 10 udstedere, som har offentliggjort deres finansielle forventninger efter midten
af februar 2022 og derfor har modtaget et haringsbrev, kan Finanstilsynet ud fra de modtagne
haringssvar overordnet konstatere, at flere af de udvalgte udstedere er bekendte med og
anvender vejledningen i forbindelse med vurderingen af, om de finansielle forventninger til
det kommende regnskabsar udger intern viden.

7 ud af de 10 udstedere har svaret, at deres arsrapport ikke indeholder intern viden. Flere af
disse udstedere begrunder deres vurdering med, at de ikke vurderede, at forventningerne til
det kommende regnskabsar var kurspavirkende. Denne vurdering er bl.a. foretaget ud fra, at
de finansielle forventninger ikke afviger veesentlig fra tidligere ars opnaede resultater, eller
at der er tale om et normailt driftsar. Nogle har ogsa angivet, at forventningerne til regnskabs-
aret var i trad med tidligere udmeldte langsigtede forventninger eller strategi for udsteder og
dermed var kendte for markedet.

3 udstedere har svaret, at deres arsrapport indeholder intern viden i form af udsteders for-
ventninger til 2022. Af de 3 har 1 udsteder offentliggjort arsrapporten til markedet i kategorien
”Arsrapport” og indberettet arsrapporten i Finanstilsynets indberetningssystem (OAM) i kate-
gorien "Arsrapport” uden at angive, at meddelelsen indeholder intern viden. Derfor er det ikke
klart for markedet, at rapporten indeholder intern viden. En anden udsteder har offentliggjort
til markedet i kategorien "Arsrapport” uden at angive, at meddelelsen indeholder intern viden.
Samtidig har udstederen indberettet arsrapporten i OAM i bade kategorien "Arsrapport” og
"Intern viden”. | sidstnaevnte meddelelse er hele arsrapporten offentliggjort igen, uden angi-
velse af hvilket indhold der udger intern viden, og det er dermed ogsa i dette tilfeelde uklart
for markedet, hvad der udggr intern viden. Den sidste af de 3 udstedere har svaret, at udste-
ders forventninger til 2022 udger intern viden. Udstederen har offentliggjort til markedet i
kategorien "Arsrapport” og indberettet i OAM i kategorien "Arsrapport”. | selve selskabsmed-
delelsen har udstederen dog angivet, at den indeholder intern viden. Det fremgar dog ikke af
meddelelsen, hvilke dele af arsrapporten der udggr intern viden, hvorfor dette er uklart for
markedet. Finanstilsynet mener derfor ikke, at de tre udstedere har offentliggjort den interne
viden pa en made, der muligger en hurtig adgang til den interne viden eller giver mulighed
for en korrekt og rettidig vurdering heraf.

4. Hvad skal udstederne have seerligt fokus pa?

Som naevnt i afsnit 1. "Offentliggerelseskrav” skal en udsteder, hvis forventninger til et kom-
mende regnskabsar udgegr intern viden, veere opmaerksom pa at offentliggere forventnin-
gerne hurtigst muligt. Udstederen kan derfor ikke afvente den planlagte offentligggrelsesdato
for arsrapporten.

Udsteder selv er den neermeste til at vurdere, hvornar finansielle forventninger udger intern
viden. Som flere udstedere har oplyst i forbindelse med undersggelsen, kan en rettesnor
veere, at de finansielle forventninger ikke udggr intern viden i de tilfaelde, hvor de ikke afviger
vaesentligt fra tidligere ars resultater. Finanstilsynet mener dog ikke altid, at det vil veere til-
feeldet. Eksempelvis kan der veere en situation, hvor det tidligere regnskabsar har veeret et



useedvanligt ar med finansielle resultater, der har ligget under det niveau, som udsteder far
har opnaet. Ligger de finansielle forventninger til det kommende regnskabsar pa linje med
forventningerne fra det tidligere ar, vil forventningerne angiveligt udgere intern viden, fordi
investorernes forventninger til udstederen vil vaere hgjere det kommende ar.

| de tilfeelde, hvor en udsteder vurderer, at forventningerne til det kommende regnskabsar
udger intern viden, skal udsteder vaere opmeerksom pa, hvordan udsteder offentligger den
interne viden til markedet. Har en udsteder offentliggjort eller indberettet arsrapporten i kate-
gorien "Intern viden”, uden naermere at angive hvad der udger intern viden, eller har en ud-
steder offentliggjort og indberettet arsrapporten i kategorien "Arsrapport” og blot skrevet i
selskabsmeddelelsen, at rapporten indeholder intern viden, uden naermere at angive hvad
der udger intern viden, vil det veere uklart for markedet, hvad der i arsrapporten udger intern
viden.

Pa baggrund af temaundersagelsen og det, Finanstilsynet observerer i sin Igbende markeds-
overvagning, finder Finanstilsynet anledning til at praecisere, hvordan en udsteder bgr offent-
liggere til markedet og indberette til Finanstilsynet, i det tilfeelde hvor udsteders offentligge-
relse af den interne viden falder sammen med offentliggerelsen af arsrapporten. Udsteder
bar i en selskabsmeddelelse for sig beskrive den interne viden, som udsteders rapport inde-
holder, og offentligg@re den i kategorien "Intern viden”. Udsteder kan gare dette ved kort at
beskrive de finansielle forventninger til det kommende regnskabsar, og hvorfor forventnin-
gerne udger intern viden. Udsteder skal altsa ikke indberette hele den finansielle rapport i
kategorien "Intern viden”, hverken hos Nasdagq eller i OAM, som mange udstedere ger i dag.
Det skyldes, at en sammenstilling af oplysninger som udgangspunkt ikke er intern viden.
Derfor er det heller ikke hele den finansielle rapport, der er intern viden. Herefter skal udste-
der offentliggare den finansielle rapport i den rette kategori, eksempelvis kategorien "Arsrap-
port”. Selve rapporten skal ogsa indberettes i rette kategori for finansielle rapporter i OAM.

Kontakt gerne Finanstilsynet ved tvivl eller spgrgsmal.
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