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Offentligggrelse af intern viden
Guide fra Nasdag Kgbenhavn

Introduktion

Denne vejledning beskriver de forventninger bgrsen har i forbindelse med udstederes offentligggrelse
af oplysninger omfattet af punkt 3.1.1 Nasdaq Nordic Main Market Rulebook (bgrsens regler).

Punkt 3.1.1 skaber en forbindelse mellem bgrsens regler og den lovgivningsmaessige forpligtelse til at
offentligggre intern viden'. Manglende eller langsommelig offentligggrelse af intern viden kan séledes
bade udggre en overtraedelse af lovgivningen og af bgrsens regler. Det betyder ogsa, at en udsteder
kan blive genstand for to hgrings- og sanktioneringsforlgb hos henholdsvis Nasdaq og Finanstilsynet.

Bgrsen har en forventning om at selskaber forud for optagelsen til handel bruger de ngdvendige res-
sourcer pa at forberede sig til og Isbende overholde oplysningsforpligtelserne. De fleste overtraedelser
af oplysningsforpligtelserne sker, fordi udsteder ikke har forberedt sin organisation tilstreekkeligt pa
de forpligtelser, der fglger med at vaere optaget til handel.

Hvis der er tvivl om, hvilke regler der gaelder eller hvordan reglen skal forstas, kan udsteder kontakte
Surveillance pa telefon 33 93 33 66 inden for markedets dbningstid. Det er ogsa muligt at sende en e-
mail til Surveillance pa surveillancedk@nasdag.com. Surveillance vil meget gerne bista med vejled-
ning, men kan ikke radgive eller traeffe beslutninger pa vegne af udsteder.

Finanstilsynet har pa sin hjemmeside en temaside om markedsmisbrugsforordningen. Pa siden findes
relevant information samt bl.a. skemaer m.v. som selskaber med fordel kan anvende i arbejdet med
at overholde markedsmisbrugsforordningen. Hjemmesiden findes her: https://finanstilsynet.dk/Lov-

givning/MAR1.

HVAD skal man offentligggre?

Udsteder skal offentligggre intern viden

Oplysningsforpligtelsen i punkt 3.1.1 i b@rsens regler omfatter intern viden, der ogsa i medfgr af mar-
kedsmisbrugsforordningen skal offentligggres. Offentligggrelsesforpligtelsen omfatter alene oplysnin-
ger, der direkte vedrgrer udsteder.

Det er udsteders ansvar at sikre, at eventuelle fortrolighedsaftaler ikke begraenser udsteders opfyl-
delse af oplysningsforpligtelserne. Det er saledes ikke muligt at aftale med en modpart, at en aftale
som helhed eller visse elementer i en aftale ikke ma offentligggres, hvis disse oplysninger er ngdven-
dige for at udsteder kan offentligggre intern viden pa en korrekt og fyldestggrende made.

1 Europaparlamentets og Radets forordning nr. 2014/596 om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordnin-
gen), artikel 17
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Hvad er intern viden?
Intern viden er defineret i artikel 7 i markedsmisbrugsforordningen. Definitionen indeholder fire krite-
rier, der alle skal veere opfyldt for at der er tale om intern viden. De fire kriterier er:

Specifik viden

Ikke-offentliggjort viden

Viden der direkte eller indirekte vedrgrer udsteder eller udsteders finansielle instrumenter
Viden som, hvis den blev offentliggjort, meaerkbart ville kunne pavirke kursen pa de finansielle
instrumenter eller heraf afledte instrumenter.

P wnNE

Viden er specifik, nar der er tale om oplysninger, der angiver en raekke forhold, der foreligger eller med
rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en handelse, som er indtradt eller som med
rimelighed kan forventes at indtraede.? Det kan veere en vanskelig afgraensning at vurdere, hvornar
oplysninger er specifikke.

EU-Domstolen har i en afggrelse® fortolket kriteriet, sddan at en oplysning er specifik, nar der er en
reel mulighed for, at forholdet eller begivenheden indtraeder. Hvis det er usandsynligt at forholdet
eller begivenheden indtraeder er der ikke tale om specifikke oplysninger. Modsat kan der ikke stilles
krav om en overvejende sandsynlighed for at forholdet eller begivenheden indtrader, for at der er
tale om specifikke oplysninger. Kravet skal heller ikke forstas saledes, at der kan stilles lavere krav til
graden af sandsynlighed for forholdet eller begivenhedens indtraden, jo stgrre de mulige konsekven-
ser af oplysningerne kan veere.

Der er heller ikke krav om, at man kan sige om oplysningerne vil pavirke kursen i en bestemt retning
for at oplysningerne kan betragtes som specifikke.*

Kravet om maerkbarhed skal forstas saledes, at der skal vaere tale om viden, som en fornuftig investor
ville benytte som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger.?

Typetilfelde
Hvad der udggr intern viden er altid en konkret vurdering og varierer fra udsteder til udsteder. Den
felgende liste er ikke udtgmmende, men er forhold, som kan udggre intern viden:

e Ordrer (pa grund af ordrens stgrrelse, eller fordi der er tale om et nyt marked eller produkt)
e Investeringsbeslutninger

e Samarbejdsaftaler og joint ventures

e Virksomhedshandler

e (@konomiske vanskeligheder

e Kundetab

e Forskningsresultater

e (De enkelte skridt i) Ansggninger om myndighedsgodkendelser eller patenter

e Beslutninger fra offentlige myndigheder

2 Artikel 7, stk. 2, i MAR

3 EU-Domstolens afggrelse i sag nr. C-19/11 (Geltl mod Daimler AG)
4 EU-Domstolens afggrelse i sag nr. C-628/13 (Lafonta mod AMF)

5 Artikel 7, stk. 4, i MAR
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e Aftaler mellem en udsteder og en prisstiller om likviditetsstgtte eller market making

e En revisionspategning med forbehold eller andre modifikationer

e /Zndringer i forventningerne til de gkonomiske resultater®

e Ledelsesaendringer (der er en formodning om at a&ndring af et selskabs CEO, udggr intern vi-
den)

e Vasentlige andringer i udsteders aktiviteter

Barsen forventer, at udstedere grundigt og Igbende overvejer og kortlaegger, hvilke typer information
der kan komme til at udggre intern viden pa selskabet. Samtidig bgr udstedere med udgangspunkt i
egen virksomhed overveje, hvornar i de saedvanlige forlgb og processer selskabet gennemgar intern
viden saedvanligvis opstar.

Hvad skal en selskabsmeddelelse indeholde?
Det er vaesentligt for markedets funktion, at de oplysninger udsteder offentliggér er relevante og for-
stdelige. Det har Finanstilsynet beskrevet i et nyhedsbrev.”

Bgrsen forventer, at selskabsmeddelelser indeholder en sigende overskrift, der fortaeller modtageren,
hvilken oplysning i meddelelsen, der er den vaesentligste. En meddelelse om en myndighedsgodken-
delse kan fx have en overskrift, der lyder “Godkendelse fra X myndighed”, hvor en overskrift, der fx
alene indeholder et produktnavn er for upreaecis. P4 samme made kan overskriften veere misvisende
eller vildledende, hvis overskriften beskriver en mindre relevant oplysning, end den som meddelelsen
primaert handler om. Det kan eksempelvis veere tilfaeldet, hvor der foretages en stor nedjustering og i
den forbindelse har selskabet vaeret ngdt til at aendre sin strategi. | den forbindelse vil det veere mis-
visende, hvis overskriften pa meddelelsen er fx ”Ny strategi giver nye muligheder pa det danske mar-
ked”.

Derudover er det vaesentligt, at modtageren af meddelelsen

En praecis og sigende overskrift

Relevant baggrundsinformation
Her kan der f.eks. veere en beskrivelse af de
foregaende skridt, hvis der er tale om en
igangvaerende proces eller en henvisning til
tidligere offentliggjorte meddelelser.

Det vigtigste f@rst!

De vigtigste oplysninger i meddelelsen bgr
fremga gverst. Beskriv de mest relevante
oplysninger for pageeldende oplysning (fx navn
pa modpart, veerdi, betydning for selskabet)
og skriv hvorfor oplysningen udggr intern
viden.

Andre forhold
Hvis en meddelelse indeholder oplysninger
om flere forskellige forhold, sa beskriv, hvilken
veerdi de forskellige oplysninger skal tillaegges
og hvordan det pavirker selskabet.

hjeelpes til at forsta, hvilke detaljer der er vigtige. Hvis der fx er
indgaet aftale om salg af et produkt, som har en begraenset kon-
traktsum, men som er vaesentlig fordi den repraesenterer adgang
til et nyt marked, sa er det den vaesentligste oplysning. Hvis der
alene oplyses om kontraktsummen, kan det vaere utilstraekkeligt.
Nar man udarbejder meddelelsen kan man med fordel spgrge sig
selv "Hvorfor er dette intern viden?” og sa beskrive svaret i med-
delelsen.

Navnet pa en aftalepart er typisk relevant for modtagerens for-
staelse af vaesentligheden af oplysningerne, men vaesentlighe-
den kan veere forskellig alt afhaengigt af, om der er tale om en
ordre, en joint venture eller en virksomhedshandel. | de to sidst-

7 naevnte tilfeelde er det vanskeligt at beskrive forholdet fyldestgg-

6 Se Finanstilsynets vejledning nr. 9973 af 9/10/2017: “Hvornér skal en udsteder offentligggre oplysninger i fi-
nansielle rapporter som intern viden?”
7 Finanstilsynets nyhedsbrev for kapitalmarkedsomradet, oktober 2019.
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rende uden at angive aftalepartens navn. Der kan dog undtagelsesvis veere tilfaelde, hvor forholdet er
beskrevet tilstraekkeligt, selvom en aftaleparts navn ikke er naevnt.

HVORNAR skal man offentligggre?

Intern viden, der direkte vedrgrer udsteder, skal offentligggres sa hurtigt som muligt.®

Der er ingen faste rammer for, hvornar offentligggrelse er sket hurtigst muligt. Det afhaenger af den
konkrete situation og hvor meget udsteder har haft mulighed for at forberede offentligggrelsen af
meddelelsen. Bgrsen leegger stor vaegt pa, at udsteder i sine interne procedurer har klare beskrivelser
af, hvordan denne forberedelse udfgres og har udarbejdet skabeloner m.v. der kan forkorte den tid,
det tager at feerdigggre en meddelelse. Udsteder skal ogsa s@rge for, at der er en vis fremdrift i fx
interne godkendelsesprocedurer som fgrer frem mod offentligggrelse af intern viden.

Udsteder har under opfyldelse af visse betingelser® mulighed for at udsatte offentligggrelsen af den
interne viden. Eventuelle overtraedelser af reglerne om udsattelse af offentligggrelse af intern viden
hgrer under Finanstilsynets kompetence.

HVORDAN skal man offentligggre?

Hvor skal intern viden offentligggres?

Offentligggrelse skal ske pa en made som muligggr hurtig adgang til og en fuldstaendig, korrekt og
rettidig vurdering af den intern viden i offentligheden.® Typisk vil offentligggrelse via en distributions-
serviceleverandgr sikre offentligggrelse og indberetning de pakraevede steder.

Distribution af oplysningerne i nyhedsbreve, via e-mailabonnementer m.v. er altid sekundaer i forhold
til offentligggrelse til markedet, markedspladsen og myndighederne.

Meddelelseskategorier

De forskellige meddelelsestyper adskiller oplysninger, der offentligggres til at opfylde en lovgivnings-
maessig forpligtelse eller en forpligtelse efter bgrsens regler (selskabsmeddelelser), fra “frivilligt” of-
fentliggjorte oplysninger i pressemeddelelser og investornyheder.

Nar en selskabsmeddelelse skal offentligggres er det vaesentligt at vaelge den korrekte meddelelses-
type og -kategori. Nar en meddelelse indeholder intern viden er det altid denne kategori, der skal
anvendes ogsa selvom oplysningerne ogsa kan henfgres til en anden oplysningsforpligtelse i lovgivnin-
gen eller bgrsens regler. Det er et lovgivningsmaessigt krav og er afggrende for, at modtageren af med-
delelsen kan vurdere oplysningernes vaesentlighed. Udsteder kan ogsa vaelge at angive, at der er tale
om intern viden direkte i teksten i meddelelsen.

Kategorien "andre oplysningsforpligtelser efter bgrsens regler” skal ikke anvendes til offentligggrelse
af intern viden.

8 Artikel 17, stk. 1, i MAR, jf. punkt 3.1.1 i bgrsens regler.

° Artikel 17, stk. 4, i MAR samt Kommissionens gennemfgrelsesforordning 2016/1055 af 29. juni 2016. Dertil
kommer de retningslinjer, der er udstedt af ESMA (2016/1478) pa https://www.esma.europa.eu/docu-
ment/mar-guidelines-delay-in-disclosure-inside-information
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Efter offentligggrelse

Nar en meddelelse er offentliggjort, forventer bgrsen, at udsteder kontrollerer om meddelelsen er
naet frem til medierne, om meddelelsen fremgar af b@grsens hjemmeside og, hvis relevant, i Finanstil-
synets database for selskabsmeddelelser (OASM). Derudover forventer bgrsen at udsteder kontrolle-
rer om meddelelsen er tilgaengelig pa selskabets egen hjemmeside.

Bgrsen forventer ogsa, at udsteder kontrollerer om meddelelsen ser korrekt ud og at eventuelle ved-
haeftninger kan dbnes og vises korrekt.

Denne kontrol bgr udfgres sa hurtigt som muligt efter meddelelsen er distribueret, sa udsteder in-
den for kort tid opdager og korrigerer eventuelle fejl. Bgrsen forventer, at udsteder i tilfaelde af fejl
reagerer inden for et kort tidsrum.

Tekniske problemer

| tilfelde af tekniske problemer hos udsteder selv eller hos distributionsserviceleverandgren skal ud-
steder sgrge for at en alternativ distributionsmetode kan ivaerksaettes sa hurtigt som muligt. Samti-
dig, eller om muligt pa forhand, bgr selskabet kontakte Nasdaq Surveillance telefonisk pa telefon-
nummer 33 93 33 66, sa Surveillance kan vurdere om markedsovervagningen skal intensiveres eller
handlen suspenderes indtil meddelelsen er korrekt distribueret.

Den alternative distributionsmetode kan eksempelvis vaere afsendelse af e-mails til en raekke ny-
hedsmedier og manuel indsendelse af meddelelsen til surveillancedk@nasdag.com.

Bgrsen opfordrer selskaber til at anmode deres distributionsserviceleverandgrer om at informere om
planlagte nedetider og uventet opstaede tekniske problemer. Pa den made, kan selskabet hurtigere
iveerksaette sin ngdprocedure, hvis det er ngdvendigt.
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Bilag 1 — Ikke-udtgmmende liste over relevant information i selskabsmeddelelser
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Ordrer

o Arsag til vaesentlig-
hed (mar-
ked/vaerdi)

e Produkt

e Tidshorisont

e Konsekvenser (fx i
forhold  til  ud-
meldte forventnin-

ger)

Investeringsbeslutnin-
ger

e Arsag

e Formal

e Veerdi

e Tidshorisont

e Aftalepart

Samarbejdsaftaler og
joint ventures

o Arsager

e Formal

e Planer og forvent-
ninger

e Aftalepart

Virksomhedshandler

Kgbspris
Betalingsform
Beskrivelse af det
kobte/solgte
Konsekvenser
Tidshorisont
Vilkar og betingel-
ser

@konomiske vanske-

ligheder
Arsag
Evt. kreditor
Lgsningsmulighe-
der
Tidshorisont
Konsekvenser ved
manglende Igsning

Kundetab

e Aftalepart

e Produkt

e Tidshorisont
e Konsekvenser

Forskningsresultater

e Produkt

e Status

e Tidshorisont
e Konsekvenser

Myndighedsgodken-
delser eller patenter
e Produkt

e Status

e Tidshorisont

e Konsekvenser

Beslutninger fra of-

fentlige myndigheder

Produkt
Status
Tidshorisont
Konsekvenser

Aftaler om likviditets-

stgtte
Aftalepart
Vaesentligste vilkar
Tidshorisont

Revisionspategning
med forbehold
o Arsag
e Beskrivelse
e Konsekvenser
e Imgdegaende for-
anstaltninger

Zndringer i forvent-
ninger

e /Endring

o Arsag

e Reference til tidli-
gere udmeldte for-
ventninger

e OBS: FT vejledning

Ledelsesandringer

e Navn

e Stilling

e Tidshorisont

e Evt. relevant infor-
mation om er-
hvervserfaring m.v.
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