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OFFENTLIGGYRELSESVERSION

Patale for at have offentliggjort intern viden for
sent og for manglende insiderlister

1. Patale

Finanstilsynet pataler Sydbank A/S (herefter Sydbank eller selskabet) for
overtreedelse af markedsmisbrugsforordningens

e artikel 17, stk. 1, ved ikke hurtigst muligt at have offentliggjort intern
viden om en nedjustering af selskabets forventninger

e artikel 18, stk. 1, ved ikke at have oprettet en insiderliste i forbindelse
med, at den interne viden om nedjusteringen opstod

Finanstilsynet bemaerker, at Sydbank ikke indberettede den interne viden til
Finanstilsynet, som det falger af 8 25 i lov om kapitalmarkeder.

2. Sagsfremstilling

Den 31. oktober 2018 udsendte Sydbank en selskabsmeddelelse med over-
skriften "Sydbanks delarsrapport — 1.-3. kvartal”’. Af selskabsmeddelelsen
fremgik det bl.a., at Sydbank nedjusterede sine forventninger til regnskabs-
aret 2018:

“Forventningerne til resultatet efter skat nedjusteres til at veere i intervallet
1.250-1.325 mio. kr. Ved afleeggelsen af halvarsregnskabet var forvent-
ningen for aret et resultat efter skat i den nedre del af intervallet 1.340-
1.540 mio. kr.”

Der var dermed tale om en nedjustering pa op til 14 pct. (forskellen mellem
de gvre intervaller) i forhold til det tidligere udmeldte.

Kursen var den 30. oktober 2018 pa 174,5. Den 31. oktober 2018 faldt den til
152,3. | alt et kursfald pa 12,7 pct.
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2.1. Finanstilsynets undersggelser

Finanstilsynet sendte et hgringsbrev til Sydbank den 3. januar 2019, hvori
Finanstilsynet bl.a. bad Sydbank om at redeggre for, om selskabet vurde-
rede, at nedjusteringen udgjorde intern viden, og i givet fald om selskabet
havde offentliggjort den interne viden hurtigst muligt.

Sydbank afgav et hgringssvar den 31. januar 2019. | hgringssvaret oplyste
Sydbank, at selskabet ikke vurderede, at nedjusteringen udgjorde intern vi-
den. Baggrunden for dette var, at Sydbank vurderede, at nedjusteringen ikke
meerkbart ville pavirke kursen, idet nedjusteringen svarede til markedets for-
ventninger. Sydbank lagde her vaegt pa gennemsnittet af analytikernes of-
fentliggjorte analyser. Videre oplyste Sydbank, at selskabet efter offentligga-
relsen af nedjusteringen erfarede, at dets sk@n var fejlagtig, idet markedet
reelt havde reageret pa nedjusteringen.

Finanstilsynet bad efterfalgende Sydbank om at redeggre naermere for forlg-
bet, herunder fremsende relevante insiderlister. Som svar pa Finanstilsynets
anmodninger redegjorde Sydbank ngermere for forlgbet telefonisk den 18. og
19. februar 2019 og per mail den 24. april 2019, den 26. april 2019, den 6.
maj 2019, den 11. juni 2019, den 21. juni 2019 og 15. august 2019.

Det fremgik af Sydbanks redeggrelser, at selskabets gkonomidirektar sendte
en opdateret delarsrapport til den administrerende direktar sendag den 21.
oktober 2018 kl. 22:46. Det fremgik af den opdaterede delarsrapport, at gko-
nomidirektgren allerede den 21. oktober 2018 vurderede, at det kunne blive
nadvendigt at nedjustere forventningerne til regnskabsaret 2018 fra interval-
let 1.340-1.540 mio. kr. til intervallet 1.250-1.325 mio.kr.

Dagen efter, mandag den 22. oktober 2018, mgdtes gkonomidirektaren og
den administrerende direktgr for at drgfte situationen, og det blev aftalt, at
gkonomidirektaren skulle gennemga materialet igen, herunder drafte de rea-
liserede tal og forventningerne til 4. kvartal pa et formandsskabsmgde.

Pa formandsskabsmgdet, der blev afholdt tirsdag den 23. oktober 2018, blev
det besluttet at indstille til bestyrelsen at foretage en vurdering og beslutning
om, hvorvidt forventningerne til arets resultat skulle nedjusteres. Punktet blev
sat pa neestkommende bestyrelsesmgde:

"Beslutningen blev herefter indstillet til bestyrelsen, og da der allerede
var indkaldt til bestyrelsesmgde primo den kommende uge, blev
punktet sat pa behandling péa dette bestyrelsesmade.”



Det fremgik videre af Sydbanks redeggrelser, at Sydbank farst mandag den
29. oktober 2018 foretog en vurdering af, om der forela intern viden. Det var
pa dette made, at Sydbank vurderede, at betingelserne for intern viden ikke
var opfyldt. Som fglge heraf ventede Sydbank med at offentliggere nedjuste-
ringen, og selskabet undlod at oprette en insiderliste.

Sydbank bekreeftede i en malil til Finanstilsynet den 6. maj 2019, at selskabet
ikke havde oprettet en haendelsesbaseret insiderliste, men oplyste, at de per-
soner, der havde kendskab til nedjusteringen, enten var pa selskabets per-
manente liste eller pa en fortrolighedsliste.

Sydbank oplyste i en mail til Finanstilsynet den 15. august 2019, at selskabet
vurderer, at der tidligst kunne veere tale om intern viden den 23. oktober 2018.

3. Retligt grundlag

Reglerne om offentliggerelse af intern viden og oprettelse af insiderlister
fremgar af artikel 17, stk. 1, og artikel 18, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Réadets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(markedsmisbrugsforordningen).

3.1. Offentliggarelse af intern viden

En udsteder skal hurtigst muligt offentligggre intern viden, der direkte vedrg-
rer denne udsteder. Det fremgar af artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsfor-
ordningen. Intern viden er defineret i artikel 7, stk. 1, litra a, som:

1) specifik viden,

2) som ikke er blevet offentliggjort,

3) som direkte eller indirekte vedrgrer en eller flere udstedere, eller et
eller flere finansielle instrumenter, og

4) som, hvis den blev offentliggjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen
pa disse finansielle instrumenter eller pa de heraf afledte finansielle
instrumenter.

| medfer af artikel 7, stk. 2, betragtes oplysninger som specifik viden, hvis
falgende to betingelser er opfyldt samtidigt:

¢ Oplysningerne skal angive en reekke forhold, der foreligger, eller som
med rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en haen-
delse, der er indtradt, eller som med rimelighed kan forventes at ind-
traede.

e Oplysningerne skal veere tilstreekkeligt praecise til, at der kan drages
en konklusion pa de pageeldende forholds eller den pageeldende



heendelses indvirkning pa kurserne pa de finansielle instrumenter el-
ler de relaterede afledte instrumenter.

Det vil altid veere en konkret vurdering, hvornar et forhold eller en haendelse
med rimelighed kan forventes at foreligge eller indtreede. Der kan altsa ikke
opstilles generelle kriterier for, hvornar denne rimelighed er til stede.

Viden, der maerkbart ville kunne pavirke kursen pa finansielle instrumenter,
hvis den blev offentliggjort, betragtes som viden, som en fornuftig investor
antages at ville benytte som en del af grundlaget for sin investeringsbeslut-
ning. Det fglger af artikel 7, stk. 4.

3.2. Oprettelse af insiderlister

En udsteder skal udarbejde en insiderliste over alle de personer, der har ad-
gang til intern viden, og som arbejder for udsteder i henhold til en anseettel-
seskontrakt eller pad anden made udfgrer opgaver, hvorigennem de har ad-
gang til intern viden, som f.eks. radgivere og revisorer. Det fremgar af artikel
18, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen.

4. Vejledning

Andrede forventninger til en udsteders finansielle mal kan udgare intern vi-
den, hvis oplysningerne herom ikke tidligere har veeret offentliggjort. Det
fremgar af vejledning nr. 9973 af 9. oktober 2017 om, hvornar udsteder skal
offentliggare oplysninger i finansielle rapporter som intern viden. | vejlednin-
gen er der givet en reekke eksempler, som bl.a.:

"Eksempel 3 — Nye forventninger til helaret afviger fra de allerede ud-
meldte forventninger (kr.)

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til arsresultatet
for 2015 til et resultat i niveauet 70-90 mio. kr. f@r skat. | perioden op
til afleeggelsen af halvarsrapporten vurderer udstederen, at udstede-
ren nu forventer et resultat i niveauet 60-80 mio. kr. far skat.

Udstederen kan altsa ikke opretholde de offentliggjorte finansielle
mal. Der er dermed tale om ikkeoffentliggjorte oplysninger, og derfor
skal udstederen vurdere, om de gvrige betingelser for intern viden er
opfyldt.””

En udsteder kan desuden ikke vente med at offentligggre intern viden til of-
fentliggerelsen af en finansiel rapport, men er derimod forpligtet til hurtigst



muligt at offentliggare intern viden, der opstar under udarbejdelsen af eksem-
pelvis en arsrapport. Det fremgar af side 5 i vejledningen. | forhold til det le-
delsesmaessige sk@n over at opjustere eller nedjustere de finansielle mal
fremgar det af side 6:

“Udstederen har en relativ kort periode til at vurdere de konkrete op-
lysninger, inden udstederen skal offentliggere oplysningerne som in-
tern viden. Ledelsen har et vist raderum til at foretage et skan over
mulig intern viden, f.eks. en nedjustering eller en opjustering. Raek-
kevidden af ledelsens skegn afhaenger af den konkrete situation, hvor
det er en balance mellem et "sikkert skan” og et "hurtigt sken”. Der er
ogsa forskel pa, om den interne viden er dbenbar, eller om der er
behov for en naermere vurdering af de enkelte oplysninger.”

Finanstilsynet har i nyhedsbrev af 28. november 2017 med overskriften "Hvad
er "hurtigst muligt” ved offentligggrelse af intern viden?” skrevet om det for-
hold, at eksempelvis en bestyrelse vurderer intern viden. Det fglger af ny-
hedsbrevet pa side 5:

“Finanstilsynet accepterer, at det efter omsteendighederne kan veere
det mest hensigtsmaessige for udsteder at lade en komité eller besty-
relsen vurdere spgrgsmal om klassificering af intern viden, udseet-
telse og offentliggarelse, men det er veesentligt for Finanstilsynet at
understrege, at udstederens organisatoriske struktur skal under-
stotte, at offentliggarelsen af intern viden sker “hurtigst muligt”.”

5. Vurdering

Finanstilsynet vurderer, at nedjusteringen offentliggjort af Sydbank den 31.
oktober 2018 udgjorde intern viden, og at den interne viden ikke blev offent-
liggjort hurtigst muligt. Videre vurderer Finanstilsynet, at Sydbank, som fglge
af at nedjusteringen udgjorde intern viden, skulle have fart en haendelsesba-
seret insiderliste.

Finanstilsynet vurderer derfor, at Sydbank har overtradt artikel 17, stk. 1, og
artikel 18, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen.

5.1. Intern viden

Der er fire betingelser, der skal veere opfyldt, fgr der er tale om intern viden.
Betingelserne er oplistet i afsnit 3.1.



| forhold til, om der var tale om specifik viden, leegger Finanstilsynet veegt p3,
at Sydbanks gkonomidirektgr den 21. oktober 2018 sendte en opdateret de-
larsrapport til den administrerende direktgr, hvoraf det fremgik, at gkonomi-
direktgren vurderede, at det kunne blive ngdvendigt at nedjustere til interval-
let 1.250-1.325 mio.kr. Finanstilsynet lsegger derfor til grund, at nedjusterin-
gen pa dette tidspunkt med rimelighed kunne forventes at indtraede. Oplys-
ninger kan udggre intern viden, selvom de forhold eller heendelser, som op-
lysningerne vedrgrer, senere viser sig ikke at komme til at foreligge eller at
indtreede. Desuden var der tale om oplysninger, som ma antages at have
vaeret praecise nok til, at der kunne drages en konklusion pa nedjusteringens
indvirkning pa kursen pa Sydbank-aktien.

Nedjusteringen til et forventet resultat pa 1.250-1.325 mio. kr. 1a udenfor det
interval pa 1.340-1.540 mio. kr., som Sydbank tidligere havde udmeldt. Der
var derfor tale om ikkeoffentliggjorte oplysninger. Der var endvidere tale om
oplysninger, der direkte vedrgrte Sydbank.

Eftersom der var tale om en nedjustering pa op til 14 pct. i forhold til det tidli-
gere udmeldte, ma det antages, at en fornuftig investor ville benytte denne
viden som en del af grundlaget for sin beslutning om at investere i Sydbank.
Derfor ma det ogsa antages, at oplysningerne var egnede til meerkbart at pa-
virke kursen. Det er ikke en betingelse, at kursen pavirkes maerkbart, men en
reel kurspavirkning kan understatte vurderingen af, om der var tale om intern
viden. Kursen faldt med 12,7 pct. efter offentliggarelsen. Sydbank har oplyst,
at selskabet vurderede, at nedjusteringen ikke ville pavirke kursen, idet ned-
justeringen svarede til gennemsnittet af analytikernes offentliggjorte analyser.
Finanstilsynet finder ikke, at analytikernes analyser kan indga i denne vurde-
ring. Det skyldes bl.a., at analytikerne ikke har samme kendskab til forretnin-
gen som Sydbank selv, og at der derfor er stgrre usikkerhed forbundet med
analytikernes forventninger.

Finanstilsynet vurderer pa baggrund af ovenstaende, at alle fire betingelser
for intern viden var opfyldt den 21. oktober 2018. Som det fremgar af sags-
fremstillingen, har Sydbank oplyst, at selskabet efter offentligggrelsen af ned-
justeringen erfarede, at dets skgn var fejlagtig, idet markedet reelt havde re-
ageret pa nedjusteringen. Finanstilsynet vurderer derfor, at Sydbank er enig
med Finanstilsynet i, at nedjusteringen af selskabets forventninger udgjorde
intern viden i medfar af artikel 7, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordnin-
gen.

5.2. Offentligggrelse hurtigst muligt

Sydbank drgftede de realiserede tal og forventningerne til 4. kvartal pa et
formandsskabsmgde den 23. oktober, og det blev pa dette mgde besluttet at



indstille nedjusteringen af selskabets forventninger til bestyrelsen. Det er der-
for Finanstilsynets vurdering, at bestyrelsens stillingtagen til nedjusteringen,
herunder offentliggarelsen af nedjusteringen, burde veere sket senest om-
kring den 23. oktober 2018.

Finanstilsynet finder det problematisk, at Sydbank valgte at saette punktet om
nedjusteringen til behandling pa naestkommende bestyrelsesmgde, der farst
|4 en uge senere, i stedet for at indkalde til bestyrelsesmgde hurtigst muligt.
Videre finder Finanstilsynet det problematisk, at Sydbank fgrst den 29. okto-
ber 2018 vurderede, om nedjusteringen udgjorde intern viden.

Henset til, at nedjusteringen blev offentliggjort den 31. oktober 2018, vurderer
Finanstilsynet, at den interne viden blev offentliggjort for sent. Finanstilsynet
vurderer ikke, at det kan fare til et andet resultat, at Sydbank den 29. oktober
2018 vurderede, at nedjusteringen ikke udgjorde intern viden.

5.3. Insiderlister

Som fglge af, at Sydbank ikke vurderede, at nedjusteringen udgjorde intern
viden, oprettede selskabet ikke en haendelsesbaseret insiderliste. Henset til,
at flere personer, der ikke var angivet pa Sydbanks permanente insiderliste,
fik adgang til den interne viden den 29. oktober 2018, vurderer Finanstilsynet,
at selskabet heller ikke overholdte pligten til at fare insiderlister.

Det kan ikke fare til et andet resultat, at de personer, der havde adgang til
den interne viden, og som ikke var angivet pa Sydbanks permanente insider-
liste, var angivet pa selskabets fortrolighedsliste.



