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Temaundersogelse af insiderlister

Finanstilsynet gennemfarte i 2019 en temaundersggelse af insiderlister. Formalet med un-
dersggelsen var at klarlaegge fejl og eventuelle mangler pa udstedernes insiderlister, og
hvordan disse kunne undgas!. Undersggelsen tilbage i 2019 viste, at flere udstedere enten
ikke havde benyttet de lovpligtige standardskemaer i bilag 1 til Kommissionens tidligere gen-
nemfgrelsesforordning nr. 2016/3472 (herefter "standardskemaerne”) til udarbejdelse af insi-
derlister eller ikke havde udfyldt alle felterne korrekt. Enkelte udstedere havde desuden an-
fart personer pa deres permanente insiderliste, der ikke levede op til kriterierne for at blive
betragtet som permanente insidere. Sammenlagt var der én eller flere fejl i over 75 pct. af
insiderlisterne.

| en ny temaundersggelse, pabegyndt i marts 2022, undersgger Finanstilsynet, om udste-
derne fortsat begar de fejl og mangler, som den tidligere temaundersggelse konstaterede.
Undersggelsen indbefatter 35 udstedere optaget til handel i alle aktiesegmenter (large cap,
mid cap og small cap) pa Nasdag Copenhagen. Af de 35 adspurgte udstedere er 27 gen-
gangere fra temaundersggelsen i 2019.

Finanstilsynet har modtaget 31 permanente insiderlister og 59 heendelsesbaserede insider-
lister. Den nye undersggelse viser, at der sammenlagt er én eller flere fejl i 20 af de 31
permanente insiderlister og i 37 af de 59 haendelsesbaserede insiderlister. Udstederne har
dog ogsa rettet op pa en raekke forhold siden undersggelsen i 2019, saerligt hvad angar
brugen af standardskemaerne.

Her viser den nye undersggelse, at alle udstedere pa naer én har benyttet sig af de lovpligtige
standardskemaer til udarbejdelse af insiderlisterne.

Antallet af fejl og mangler er dog stadig for hgj, og der er pa flere omrader fortsat behov for
forbedring. De fejl og mangler, som iszer optraeder, er:

¢ manglende eller ufuldsteendig begrundelse for insiderstatus
o forkert behandling af eksterne radgivere.

Det er altsa seerligt disse emnefelter i standardskemaerne, der stadig volder udstederne pro-
blemer, og som Finanstilsynet skal opfordre udstederne til at veere opmaerksomme pa.

Denne rapport praesenterer 2022-undersggelsens resultater og retningslinjer for, hvordan
udstedere skal udfylde de enkelte felter i insiderlisterne. Yderligere retningslinjer, herunder

! Finanstilsynet gennemgik 29 haendelsesbaserede insiderlister og 59 haendelsesbaserede insiderlister i 2019. Laes ny-
hedsbrevet om undersggelsen her.

2 Kommissionen er kommet med en ny gennemfarelsesforordning (EU) 2022/1210 af 13. juli 2022, om gennemfgrelses-
maessige tekniske standarter for anvendelsen af Europa-Parlamentets og R&dets forordning som erstatter den tidligere
gennemfarelsesforordning (EU) 2016/347 af 10. marts 2016, om gennemfgrelsesmaessige tekniske standarter. For sa
vidt angar det preecise format for insiderlister og for ajourfgring af insiderlister, felger dette af Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 596/2014. Laes naermere om den nye gennemfgarelsesforordning i denne temaundersggelse
under punkt. 1.3.


https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2019/tema_insiderlister

konkrete eksempler pa, hvordan en insiderliste skal udfyldes, findes i vejledningen i den tid-
ligere temaundersggelse her.

Hvorfor er det vigtigt at fore insiderlister?

En udsteder har pligt til at fgre lister over de personer, der har adgang til intern viden, og som
enten er ansat hos udsteder eller pd anden made udfarer opgaver, som giver adgang til
intern viden. Det fremgar af artikel 18, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen?.

Insiderlister kan hjeelpe udsteder med at kontrollere streammen af intern viden og dermed
sikre mod uretmaessig videregivelse. Listerne medvirker desuden til, at Finanstilsynet hurtigt
kan vurdere, om en mistanke om insiderhandel eller uretmaessig videregivelse af intern viden
er begrundet og i givet fald iveerkseette efterforskningsmaessige tiltag. Det betyder omvendt
0gsa, at Finanstilsynet hurtigt kan fierne ubegrundet mistanke mod en udsteder eller dennes
ansatte. Insiderlister tjener derfor udsteders interesser.

Hvilke personer skal optages pa en insiderliste?

Udstedere og enhver person, der handler pa udsteders vegne eller for en udsteders regning,
skal hver iseer udarbejde en liste over alle de personer, der har adgang til intern viden, og
“som arbejder for dem i henhold til en ansaettelseskontrakt eller pad anden made udfarer op-
gaver, hvorigennem de har adgang til intern viden, som f.eks. radgivere, revisorer eller kre-
ditvurderingsbureauer”. Det fremgar af artikel 18, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordnin-
gen.

Det er altsa et krav, at de pageeldende personer udfgrer opgaver for udsteder, enten i hen-
hold til en anseettelseskontrakt eller pad anden made. Personer, der pa anden made udfarer
opgaver for en udsteder, ofte betegnet eksterne radgivere, vil typisk vaere advokat- eller re-
visionsfirmaer. Et kommunikationsbureau, der bistar en udsteder i dennes kommunikation til
markedet, f.eks. ved at veere ansvarlig for at offentliggere udsteders selskabsmeddelelser,
kan ogsa veere omfattet af definitionen. Har et kommunikationsbureau adgang til intern viden,
for den offentliggeres, skal en kontaktperson hos kommunikationsbureauet anfgres pa en
insiderliste. Hvordan udsteder skal angive eksterne radgivere pa sin insiderliste, er neermere
beskrevet nedenfor i afsnittet "THandtering af eksterne radgivere”.

Udsteder har derimod ikke pligt til at angive f.eks. modparten i en mergers and acquisitions-
transaktion, der far adgang til intern viden hos udsteder. Det skyldes, at modparten ikke ud-
fgrer opgaver for udsteder. Finanstilsynet anbefaler dog, at udsteder angiver en kontaktper-
son til modparten pa sin insiderliste og gar modparten opmaerksom pa, at der er tale om
intern viden. Udsteder skal desuden veere opmaerksom péa forbuddet mod uberettiget vide-
regivelse af intern viden i artikel 14, stk. 1, litra ¢, i markedsmisbrugsforordningen.

3 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug


https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2019/tema_insiderlister

Ny gennemforelsesforordning om insiderlister

Kommissionen offentliggjorde den 13. juli 2022 en ny gennemfgrelsesforordning* hvad angar
formatet for insiderlister og deres ajourfgringer (den nye gennemfgrelsesforordning).

Den nye gennemfgrelsesforordning praeciserer de allerede eksisterende regler om insiderli-
ster. Udsteder skal derfor fortsat identificere den specifikke interne viden og oprette en spe-
cifik insiderliste for hvert enkelt element af intern viden (tidligere kaldet heendelsesbaserede
insiderlister). Arsagen er, at der ofte opstar flere elementer af intern viden pa samme tid i et
selskab. Samtidig er det ikke ngdvendigvis de samme personer, der har adgang til alle ele-
menter af intern viden, det er derfor vigtigt, at udsteder opretter en sektion for hvert enkelt
element af intern viden.

Den specifikke insiderliste gar det nemmere for udsteder at kontrollere de forskellige ele-
menter af intern viden i selskabet. | sektionsbeskrivelsen til insiderlisten skal udsteder be-
skrive kilden til den specifikke interne viden. Kilden kan eksempelvis veere det projekt eller
den regnskabsoplysning mv., der udggr intern viden.

Den nye gennemfgrelsesforordning praeciserer ogsd, at den permanente insiderliste kan op-
fares i en separat sektion af insiderlisten. Det betyder, at udsteder ikke kan ngjes med den
permanente insiderliste, selvom det kun er permanente insidere, der har adgang til den in-
terne viden. Finanstilsynet har siden temaundersggelsen i 2019 accepteret, at udstedere
udelukkende havde en permanent insiderliste, hvis det kun var de permanente insidere, der
havde adgang til den interne viden. Denne praksis vil fremover ikke leengere blive accepteret,
hvorfor en udsteder altid skal oprette en insiderliste, der angiver den specifikke interne viden,
nar den opstar i selskabet.

Hvad skal udstederne have serligt fokus pa?

Udstederne skal fagrst og fremmest sgrge for at oprette en liste over den specifikke interne
viden, nar der opstar intern viden i selskabet. Det geelder, uanset at udsteder har valgt at
oprette en permanent insiderliste, og uanset at det kun er de permanente insidere i selskabet,
der har adgang til den interne viden.

Generelt skal udstederne udfylde samtlige felter, der fremgar af standardskemaerne i bila-
gene til Kommissionens gennemfarelsesforordning nr. 2022/1210.

Det er seerligt vigtigt, at udstederne udfylder sektionsbeskrivelsen med praecis dato og tids-
punkt for oprettelsen og ajourfaringen af den konkrete insiderliste. Dette er neermere beskre-
vet i afsnittet "Sektionsbeskrivelse”.

Undersggelsen viser, at iseer felterne med begrundelse for insiderstatus og fadenavn forsat
ikke er udfyldt korrekt, eller at felterne er tomme, ligesom beskrivelse af handteringen af
eksterne radgivere er ufuldsteendig. Dette behandles yderligere i afsnittet "Handtering af eks-
terne radgivere”, hvoraf de naermere observationer fra undersggelsen fremgar.

4 Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2022/1210 af 13. juli 2022 om gennemfgrelsesmaessige tekniske stan-
darder for anvendelsen af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 for sa vidt angar formatet for
insiderlister og deres ajourfaringer



Observationer

Raekkefglgen af observationerne i dette afsnit falger reekkefglgen fra standardskemaerne —
og altsa ikke den hyppighed, som fejlene optraeder med.

Brug standardskemaet, og udfyld alle felter

Udsteder skal fgre sine insiderlister i de lovpligtige standardskemaer. Skemaerne er vedlagt
denne temaundersggelse i bilagssektionen. Med undtagelse af én haendelsesbaseret insi-
derliste var alle de modtagne haendelsesbaserede insiderlister fort i det korrekte standard-
skema. Det samme gjaldt for alle permanente insiderlister. | det tilfaelde, hvor den haendel-
sesbaserede insiderliste var fort i et forkert skema, medfgrte det, at en raekke oplysninger
manglede.

Udover at bruge det rigtige skema er det vigtigt, at alle felter bliver udfyldt. | 53 af de 90
modtagne insiderlister var der felter, der enten ikke var udfyldt eller ikke var udfyldt korrekt.

Alle felter skal udfyldes for hver enkelt insider. Hvis der er oplysninger, der ikke er til stede
fra begyndelsen, kan Finanstilsynet vaere ngdt til at kontakte udsteder igen for disse.

Hvis udsteder ikke har haft mulighed for at indhente alle oplysninger, sdsom insiderens pri-
vatadresse, nar den interne viden offentliggares, skal udsteder sikre, at det sker hurtigst mu-
ligt. Pligten til at angive alle oplysninger bortfalder ikke, fordi den interne viden nu er offent-
liggjort. Udsteder bar generelt altid sikre, at alle formalia er pa plads, far den interne viden
videregives. P& den made undgar udsteder at komme til at sta i en situation, hvor en insider
f.eks. ikke gnsker at give sine personlige oplysninger.

Sektionsbeskrivelse

Udsteder skal altid udfylde sektionsbeskrivelsen i standardskemaet for insiderlister med dato
og tidspunkt for, hvornar insiderlisten blev oprettet og senest ajourfgrt. Tidsangivelsen skal
ske i koordineret universaltid (UTC)°. Det er seerligt vigtigt, at insiderlister er opdateret med
dato og tidspunkt for, hvornar den specifikke interne viden opstod, og hvornar insiderlisten
sidst blev ajourfart, for at kunne kontrollere den interne viden.

Sektionsbeskrivelsen i standardskemaet for permanente insiderlister, skal ogsa udfyldes
med dato og tidspunkt for oprettelsen af insiderlisten og for eventuel ajourfgring af listen.
Udsteder behgver dog ikke i den permanente insiderliste at angive dato og tidspunkt for,
hvornar den specifikke interne viden opstod. Dette vil fremga af den specifikke insiderliste.
Udsteder skal blot angive, hvornar den permanente insiderliste blev oprettet, og hvornar den
eventuelt er blevet ajourfart.

5 Koordineret universaltid (UTC) er verdens primaere internationale tidsstandard. | Danmark har vi centraleuropaeisk tid
(CET), og tiden afviger fra UTC med +1 time ved normaltid og +2 timer ved sommertid.



Undersggelsen viste, at der i 3 af de 31 permanente insiderlister manglede dato og/eller
tidspunkt for oprettelsen og/eller ajourfgringen af den permanente insiderliste.

| sektionsbeskrivelsen for insiderlister skal udsteder angive den dato, hvor insiderlisten blev
sendt til Finanstilsynet | 16 af 90 insiderlister havde udsteder ikke angivet datoen for, hvornar
insiderlisten blev sendt til Finanstilsynet.

Fadenavn

Det fremgar af standardskemaerne, at fadenavn skal angives "hvis relevant”. Det kan skabe
tvivl om, hvornar feltet skal udfyldes. Undersggelsen viste da ogsa, at feltet, hvor fadenavnet
skulle angives, var tomt i 34 af 90 insiderlister.

Det er altid ngdvendigt at angive fgdenavn, hvis en insider ikke har et dansk CPR-nr. Det
geelder, uanset at insiderens fgdenavn er identisk med vedkommendes efternavn. Arsagen
er, at udsteder preecist skal kunne identificere, hvem der har haft adgang til den interne viden.
Desuden kan Finanstilsynet ikke sla en udenlandsk insider op i CPR-registeret, og bliver
derfor nadt til at sage pa vedkommendes fadenavn. Finanstilsynet skal kunne sikre sig, at
en manglende angivelse af fgdenavn ikke er en fejl.

Det er dog ikke et krav, at der f.eks. star "N/A” i feltet for fadenavn. Hedder en insider f.eks.
"James” til efternavn, og er dette identisk med insiderens fedenavn, kan udsteder veelge at
skrive "James” i bade efternavn- og fadenavnkolonnen. Udsteder kan ogsa vaelge at angive
alle insidere med deres fgdenavn, uanset om de har dansk CPR-nr. eller ej, men hvis CPR-
nr. er udfyldt, er det ikke et krav ogsa at udfylde fadenavn, og feltet kan derfor sta tomt.

Telefonnummer

Skal Finanstilsynet i kontakt med en insider, vil det ofte ske skriftligt. Udsteder skal dog fortsat
oplyse bade arbejdstelefonnummer og privat telefonnummer. Det er isaer vigtigt, at udsteder
oplyser et telefonnummer pa kontaktpersonen hos en eventuel ekstern radgiver.

Arbejdstelefonnummer mangler for en eller flere insidere i 12 af 90 insiderlister. Privat tele-
fonnummer mangler for en eller flere insidere i 21 af 90 insiderlister.

Stilling og begrundelse for insiderstatus

Insiders stilling skal fremga af listen. Undersggelsen viste, at stilling ikke var angivet for 1
eller flere insidere i 7 af 90 insiderlister. Stilling skal forstds som jobposition hos udsteder,
f.eks. bestyrelsesmedlem, compliance officer eller ekstern revisor.

Udsteder skal desuden begrunde, hvorfor en person er inkluderet pd insiderlisten. Begrun-
delsen manglede i 21 af 90 insiderlister. Ofte vil stillingen i sig selv begrunde insiderstatus-
sen. Det vil f.eks. veere tilfaeldet for en direktar, gkonomidirektar, PA til bestyrelsesforman-
den, osv. | andre tilfeelde er det ikke &benlyst, hvorfor f.eks. en studentermedhjeelper er per-
manent insider. | sddanne tilfeelde er det nadvendigt med en forklaring.



Finanstilsynet kunne konstatere, at udsteder i 22 af de 90 insiderlister har begrundet insider-
status som "led i sit arbejde” eller "permanent insider”. Det er ikke tilstraekkeligt. Det er vigtigt,
at en udsteder forklarer preecist, hvorfor en person er optaget pa insiderlisten, hvis deres
jobposition ikke umiddelbart giver adgang til intern viden.

Fadselsdato og nationalt ID-nr.
Fadselsdato manglede for en eller flere insidere i 14 af 90 insiderlister.

Nationalt ID-nr. manglede for en eller flere insidere i 10 af 90 insiderlister. Det fremgar af
standardskemaerne, at nationalt ID-nr. skal angives "hvis relevant’. | Danmark vil langt de
fleste fysiske personer have et CPR-nr. eller tilsvarende, mens de fleste juridiske personer
vil have et CVR-nr. Det nationale ID-nr. skal derfor altid udfyldes.

Efter temaundersggelsen i 2019 blev Finanstilsynet kontaktet af en reekke udstedere, der
oplevede problemer med at angive CVR-nr. for eksterne radgivere i kolonnen "Nationalt ID-
nr.”, fordi feltet var kodet til personnumre. Der er altsd ikke et fast krav om, hvor den eksterne
radgivers CVR-nr. skal angives. Udsteder kan derfor, som alternativ til at angive CVR-nr. i
kolonnen "Nationalt ID-nr.”, angive det i kolonnen "Virksomhedens navn og adresse”. Rap-
porten fra temaundersggelsen i 2019 giver et eksempel pa, hvordan insiderlisten for eksterne
radgivere skal udfyldes.

Hdandtering af eksterne rddgivere

Nar udsteder ger brug af en ekstern radgiver, f.eks. et konsulentfirma, har den eksterne rad-
giver en selvstaendig forpligtelse til at fgre en separat insiderliste, jf. formuleringen “og enhver
person, der handler pa deres vegne eller for deres regning”i artikel 18, stk. 1, i markedsmis-
brugsforordningen. Udsteder skal dog fortsat angive radgiveren pa sin egen insiderliste, sa
Finanstilsynet har kendskab til radgiveren og dennes separate insiderliste.

Udsteder kan f.eks. angive radgiveren med oplysning om en kontaktperson.

Det er ikke tilstraekkeligt kun at skrive f.eks. navnet pa et konsulentfirma pa som kontaktper-
son. Denne skal veere en fysisk person hos den eksterne radgiver. Den fysiske person skal
fremga med kontaktoplysninger, farst og fremmest telefonnummer, sa Finanstilsynet via kon-
taktpersonen hurtigt kan komme i kontakt med konsulentfirmaet og fa tilsendt insiderlisten.
Dette fremgik ogsa af Finanstilsynets temaundersggelse fra 2019. Rapporten fra temaunder-
sggelsen i 2019 giver et eksempel pa, hvordan insiderlisten skal udfyldes med hensyn til
eksterne radgivere.

| 49 af de 90 insiderlister var angivet en ekstern radgiver. | 16 af disse 49 lister manglede
dog angivelse af kontaktperson.

Det er desuden Finanstilsynets indtryk, at der kan veere udstedere, der konsekvent ikke an-
giver eksterne radgivere pa deres insiderlister, under henvisning til at rAdgiverne har en selv-
staendig forpligtelse til at fgre insiderliste. Det er i den forbindelse fortsat vigtigt, at udsteder
henviser korrekt til eksterne radgivere pa deres insiderlister.



Ressourcer til at overholde kravene

Den hgje fejlprocent i temaundersggelsen i 2019 gav anledning til med den nye temaunder-
sggelse i 2022 at spgrge udstederne, hvor mange ressourcer de allokerer til at overholde
kravene til insiderlister, herunder til at oprette, udfylde og vedligeholde disse.

Undersggelsen viser, at samtlige udstedere har én eller flere personer i deres juridiske afde-
ling til at varetage overholdelse af kravene til insiderlister. Derudover viser undersggelsen,
at 13 af de 35 udstedere har IT-systemer til at opretholde og ajourfgre insiderlister. Selvom
der er sket en forbedring af udstedernes insiderlister siden temaundersggelsen i 2019, og
selvom udstederne bruger mange ressourcer pa at overholde kravene, er der fortsat for en
del fejl og mangler i insiderlisterne.

Det er vigtigt endnu engang at understrege, at udstederne skal udarbejde og ajourfgre insi-
derlisterne i overensstemmelse med reglerne. Naermere beskrivelse og eksempler pa korrekt
udarbejdelse af insiderlister findes i rapporten for temaundersggelsen i 2019, her. Bemaerk
dog, at der er kommet et nyt standartskema, jf. ovenfor.

Kontakt gerne Finanstilsynet ved tvivl eller spgrgsmal.


https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2019/tema_insiderlister

