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Haringssvar fil vejledning — Hvornadr skal
en udsteder offentliggaere oplysninger i
finansielle rapporter som intern viden?

Resumé

Finans Danmark takker for muligheden for at afgive haringssvar.

Vejledningen er en opdatering af tidligere vejledning dateret 9. oktober 2017. |
den mellemliggende periode har Finanstilsynet udsendt nyhedsbreve/presse-
meddelelser, der blandt andet omhandler intern viden og en udsteders forvent-
ninger til &rets resultater. Med ncervaerende udkast til opdateret vejledning op-
fordrer Finans Danmark til, at vejledningen samler op pd& og erstatter alle tidligere
nyhedsbreve/pressemeddelelser med tilsvarende emner, da det vil gere vejled-

ningen mere anvendelig.
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Vejledning — Hvorndr skal en udsteder
offentliggare oplysninger i finansielle
rapporter som intern viden@e

Generelt

Finanstilsynet har tidligere offentliggjort nyhedsbrevet "Kan en udsteder inddrage
analytikeres forventninger i vurderingen af intern viden" af 27. maj 2019 og pres-
semeddelelsen "Nye forventninger efter suspension som fglge af COVID-19" af 3.
august 2020. Finans Danmark opfordrer Finanstilsynet til at indarbejde begge i
vejledningen, sdledes at den samler op pd tidligere udmeldinger fra Finanstilsy-

net og derved gger anvendeligheden af vejledningen.

Nyhedsbrev "Kan en udsteder inddrage analytikeres forventninger i vurderingen
af intern viden” af 27. maj 2019

P& side 10 og 11 i vejledningen anferer Finanstilsynet nogle eksempler pd, hvor
udscettelse af offentliggerelse af intern viden kan forventes at vildlede offentlig-
heden. Eksemplerne er fra ESMAs Retningslinjer om udscettelse af offentliggarelse
af intern viden. Et of disse eksempler vedrgrer vurderingen af markedets forvent-
ninger, hvorefter udsteder skal tage hensyn til den overordnede holdning hos in-
vestorerne - f.eks. enighed blandt finansielle analytikere. | sGdanne situationer
md& en udsteder, ifglge retningslinjerne fra ESMA og vejledningen fra Finanstilsy-
net, ikke udscette offentliggerelsen af den interne viden, hvis den er i modstrid

med markedets forventninger.

| Finanstilsynets nyhedsbrev fra den 27. maj 2019 skriver Finanstilsynet, at i forbin-
delse med vurdering af intern viden skal en udsteder alene inddrage egne tidli-
gere udmeldinger fil markedet, og hvilke forventninger udstederen selv har skabt
hos de potentielle investorer. Det er blandt andet eksemplificeret ved, at en ud-
steder ikke kan antage, at en oplysning om en op- eller nedjustering udger alle-
rede offentliggjort viden, hvis den justering rummes inden for og afspejler analyfi-

kernes publicerede forventninger til udstederens finansielle resultater.

Finans Danmark @nsker en prcecisering af, i hviket omfang en udsteder skal ind-
drage analytikernes forventninger. | ovenncevnte udmeldinger fra Finanstilsynet
skal en analytikers forventninger inddrages ved udscettelse af offentliggerelse af

intern viden, men de md ikke inddrages i vurderingen af intern viden.

Pressemeddelelse - Nye forventninger efter suspension som fglge af COVID-19
Finanstilsynet har i ncevnte pressemeddelelse anfert, at Finanstilsynet generelt

vurderer, at den farste udmelding om udsteders forventninger fil pdgceldende
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(regnskabs)ar vil vaere en oplysning, som skaber nye forventninger hos de poten-
tielle investorer. De potentielle investorer forventes at reagere p& denne oplys-

ning, og derfor vil der vcere tale om intern viden.
Udkastet til vejledning indeholder ikke ovenstdende vurdering.

Andrede forventninger

Vejledningen indeholder eksempler pd&, hvorndr nye finansielle mal er inden for

tidligere offentliggjorte finansielle mal, og hvorndr en udsteder ikke vil kunne op-

retholde de offentliggjorte finansielle mal. De eksempler, der fremgér af vejled-

ningen, er i vid udstroekning de samme eksempler, som fremgdr af gceldende

vejledning. Eksemplerne er meget simplificerede og giver derfor ikke meget vej- Hzringssvar
ledning. Finans Danmark er af den opfattelse, at eksemplerne i vejledningen

med fordel kan ggres mere specifikke for dermed at give mere konkret vejled-
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ning. Her kan dommen vedrgrende Pandora med fordel afspejles i vejledningen. Dok,
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Endvidere mener Finans Danmark, at vejledningen ogsd skal forholde sig til h&dnd-

teringen af suspension af forventninger bade pd kort og langt sigt.

Med venlig hilsen

Kirsten Bederholm

Direkte: 29 70 82 81
Mail: khb@fida.dk
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