NOTAT
[Format: Vejledning]

Udkast til vejledning om offentliggorelse af intern viden om le-

delsesaendringer

Nar en ledelsesendring i et udstederselskab optaget til handel pa et reguleret marked eller
en multilateral handelsfacilitet (MHF) udger intern viden, skal udsteder offentliggore an-
dringen i overensstemmelse med reglerne i markedsmisbrugsforordningen. Laes her, hvornar
Finanstilsynet vurderer, at en ledelsesendring udger intern viden, og hvornar og hvordan
udstederen skal offentliggore den interne viden.

1. Indledning

Finanstilsynet fokuserer i sin lgsbende markedsovervagning pa, om udstedere overholder de oplysnings-
forpligtelser, der fglger af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordningen). Finanstilsynet har i den forbindelse erfaret, at der
blandt udstedere kan veere usikkerhed om, hvordan de bgr handtere ledelseseendringer for at opfylde
deres oplysningsforpligtelser. Det skyldes seerligt, at der i forbindelse med ledelseseendringer ofte kan
opsta intern viden inden formaliseringen af ledelseszendringen.

En udsteder er som udgangspunkt forpligtet til hurtigst muligt at offentliggere en ledelsessendring, hvis
den udger intern viden, der direkte vedrarer udstederen. Det fremgar af artikel 17, stk. 1, i markedsmis-
brugsforordningen. Udstederen kan dog ogsa i nogle tilfeelde udseette offentliggarelsen, jf. artikel 17, stk.
4, i markedsmisbrugsforordningen. Det er derfor vigtigt, at udstedere er opmaerksomme pa og lgbende
vurderer, hvornar der i forbindelse med en ledelsesaendring opstar viden, som kan udgare intern viden,
der direkte vedrgrer udstederen.

Pa det tidspunkt, hvor den interne viden opstar, indtreeder ogsa pligten til at oprette en insiderliste og et
forbud mod at foretage insiderhandel og uretmaessigt at videregive intern viden.

Denne vejledning indeholder en raekke generelle, teenkte eksempler pa ledelsesaendringer. Hvert eksem-
pel er fulgt af Finanstilsynets umiddelbare vurdering af eksemplet ud fra reglerne om intern viden og
offentligga@relsen heraf. | konkrete tilfeelde vil en reekke andre forhold end de naevnte kunne have indfly-
delse pa vurderingen.
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Er en ledelsesendring intern viden?

Intern viden er defineret i artikel 7, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen. Definitionen bestar af
fire kriterier, som alle skal veere opfyldt, for at der er tale om intern viden. Udstederen bgr vurdere, om
oplysningen om ledelseseendringen opfylder hvert enkelt kriterie.

Intern viden er specifik

...som
ikke er
offentliggjort

viden...

...som, hvis
oplysningerne
blev offentlig-
gjort,
maerkbart ville
kunne pavirke
kursen

Specifik viden

Udstederen bgr vurdere, om beslutningen om ledelsesaendringen reelt er truffet, eller om det med
rimelighed ma forventes, at den vil blive truffet. Ledelsesaendringen vil i sa fald vaere specifik
viden, hvis der samtidig kan drages en konklusion om ledelsesaendringens indvirkning pa kursen.
Det fglger af artikel 7, stk. 2, i markedsmisbrugsforordningen.

Ikke-offentliggjort viden

Udstederen bgr vurdere, om ledelsesaendringen er viden, der ikke tidligere er offentliggjort. Det
kan i den forbindelse inddrages, om omsteendighederne for en eventuel fratreedelse medfarer, at
fratreedelsen allerede er kendt i markedet, f.eks. grundet kendte aftaler om alderspensionering.

Viden, der vedrgrer udsteder, de finansielle instrumenter eller markedsforhold vedrgrende disse
En ledelsesaendring hos en udsteder vil altid opfylde dette kriterie. Udsteder bgr dog veere op-
maerksom pa, om der er tale om direkte eller indirekte viden. Eksempelvis vil intern viden om en
direktars opsigelse i farste omgang veere indirekte, da begivenheden ligger udenfor udstederens
kontrol. Den interne viden bliver farst direkte i det gjeblik, virksomheden far kendskab til opsigel-
sen. Kun ved intern viden, der direkte vedrarer udsteder, falger en forpligtelse til at offentliggare
den interne viden.

Viden, der meerkbart ville kunne pavirke kursen
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Udsteder bgr endelig vurdere, om oplysningerne om ledelsesaendringen meerkbart ville kunne
pavirke kursen, hvis oplysningerne blev offentliggjort. Denne vurdering bar bl.a. bero pa ledel-
sesmedlemmets stilling, om personen er seerligt vigtig for virksomheden, herunder hvor lsenge
personen har veeret ansat, og om virksomheden har tilkendegivet, at ledelsesmedlemmet er til-
taenkt en szerlig rolle/stilling fremadrettet. Det kan ogsa veere relevant at inddrage virksomhedens
starrelse og i seerlige tilfeelde omsteendighederne for ledelsesaendringen, hvis det vurderes, at
omstaendighederne har relevans for kursdannelsen.

I vurderingen af om en ledelsesaendring inden for et konkret forretnings-/ansvarsomrade hos ud-
steder meerkbart ville kunne pavirke kursen, kan det inddrages, hvilket forretnings-/ansvarsom-
rade det pageeldende ledelsesmedlem er ansvarlig for, og hvilken pavirkning ledelsesmedlemmet
derved har pa selskabets fremtidige forretnings- og indtjeningsmuligheder. Denne vurdering kan
bl.a. inddrage forretnings-/ansvarsomradets forholdsmaessige andel af virksomhedens indtjening,
indflydelse pa virksomhedens samlede forretning eller fremtidige forretningsmuligheder eller
veekst, eller om forretnings-/ansvarsomradet er seerligt veesentligt for virksomhedens kerneomra-
der.

Det er ogsa relevant at inddrage, om der er tale om en udsteder af aktier eller obligationer, fordi
kurserne pa disse finansielle instrumenter bliver pavirket af forskellige forhold.

Oplysninger kan udggre intern viden, selvom de forhold eller begivenheder, som oplysningerne vedrgrer,
senere viser sig ikke at komme til at foreligge eller at indtreede. En beslutning om afskedigelse af et
ledelsesmedlem, der aldrig bliver en realitet, f.eks. fordi bestyrelsen ombestemmer sig, kan derfor ogsa

have udgjort intern viden.

En ledelsesaendring udger ikke automatisk intern viden. Det vil altid bero pa en konkret vurdering, om det

er tilfeeldet.

Eksempler pa ledelsesmedlemmer, hvor tiltreedelser og fratraedelser som
udgangspunkt vil udggre intern viden

Eksempel 2.1

° En administrerende direktar
e  En bestyrelsesformand

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet vurderer, at eendringer i den gverste ledelse i en virksomhed, herun-
der seerligt virksomhedens administrerende direktgr og bestyrelsesformand, som
udgangspunkt altid vil opfylde kriterierne for at udggre intern viden. En endelig vur-
dering vil bero pa den pageeldendes betydning for virksomheden, hvad udsteder i
forvejen har meldt ud til markedet og andre relevante omsteendigheder. Der er tale
om oplysninger, som en fornuftig investor almindeligvis vil laegge vaegt pa i sin vur-
dering af virksomheden. Oplysningerne ma derfor antages at veere egnede til at
pavirke kursen.
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Eksempler pa ledelsesaendringer, som sandsynligvis ikke vil udgare intern
viden

Eksempel 2.2

Der foretages en rokade i en bestyrelse. Bestyrelsesformanden overgar til at blive
menigt medlem, og et menigt medlem bliver ny formand. Der bliver ikke skiftet ud i
bestyrelsen. Rokaden i bestyrelsen sker ikke som fglge af seerlige omsteendighe-
der, f.eks. et skifte i strategi.

Finanstilsynets vurdering

Da der ikke bliver udskiftet medlemmer i bestyrelsen, og da alle medlemmer af
bestyrelsen fortsaetter, vurderer Finanstilsynet, at en sadan rokade i sig selv som
udgangspunkt ikke vil vaere egnet til at pavirke kursen, hvorfor rokaden ikke udgar
intern viden. Eventuelle saerlige omsteendigheder for rokaden kan medfgre, at ro-
kaden alligevel vil udggre intern viden.

Eksempel 2.3

En bestyrelse mangler et menigt bestyrelsesmedlem. Bestyrelsesformanden har
derfor veeret i kontakt med en mulig kandidat til den ledige post. Kandidaten har
tilkendegivet at ville opstille, og bestyrelsen har derfor besluttet at indstille vedkom-
mende til nyt medlem. Bestyrelsen bestar af en formand, en naestformand og flere
menige bestyrelsesmedlemmer, hvoraf ét menigt bestyrelsesmedlem mangler.

Finanstilsynets vurdering

Udpegelsen af et nyt menigt bestyrelsesmedlem vil typisk ikke vaere egnet til maerk-
bart at pavirke kursen. Det vil derfor ikke i denne situation udgare intern viden, at
bestyrelsen har valgt at indstille en kandidat til menigt medlem af bestyrelsen.

3. Hvornar opstar intern viden?

Tre typiske situationer er relevante at betragte ved ledelsesaendringer. Det er situationer, hvor sendrin-
gerne omfatter en person, som enten

e opsiger sin stilling,
o afskediges af bestyrelsen, eller
e anseettes.

Ledelsesaendringen kan veere resultatet af et leengere forlgb. Bestyrelsen kan eksempelvis over en peri-
ode formelt eller uformelt have drgftet en mulig afskedigelse af direktagren i virksomheden. Eller en direk-
tar har orienteret bestyrelsen eller bestyrelsesformanden om, at vedkommende har til hensigt at opsige
sin stilling. | disse situationer bgr udsteder Igbende tage stilling til, om der er tale om intern viden. Den
interne viden vil i et leengere forlgb typisk opstd, far anseettelsen eller fratreedelsen formaliseres ved
indgaelse af en kontrakt eller ved en formel opsigelse.
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Det sker ogsa, at bestyrelsen i en virksomhed foretager sonderinger for at afdeekke, om den skal skifte
ud i direktionen. Bestyrelsen indleder ofte processen med at undersgge internt savel som eksternt, om
der er egnede kandidater. | den indledende fase af en sondering vil draftelser med mulige kandidater
typisk ikke veere tilstraekkeligt specifikke til at kunne udggre intern viden. Bestyrelsen bgr dog lgbende
veere opmaerksom pa, om draftelserne bliver sa specifikke, at der kan veere tale om intern viden.

| situationer, hvor det er ledelsesmedlemmet, der opsiger sin stilling, er det saerligt relevant for udsteder
at vaere opmaerksom pa,

e hvornar den interne viden opstar, og
e om der er tale om direkte intern viden.

Hvis udsteder vurderer, at ledelsesmedlemmets opsigelse udger intern viden, kan den interne viden i
dette tilfaelde veere opstaet "udenfor udstederen”, fordi det er ledelsesmedlemmet, der har truffet beslut-
ningen. Nar virksomheden bliver bekendt med ledelsesmedlemmets beslutning, vil den interne viden
sandsynligvis overga fra at veere indirekte til at veere direkte. Dette er seerligt relevant, fordi det medfarer
forpligtelsen til at offentliggare den interne viden i henhold til artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsforord-
ningen.

Eksempler pd, hvornar intern viden om ledelsesandringer kan veere opstaet
Eksempel 3.1

En administrerende direktar i en virksomhed gnsker muligvis at fratraede sin stilling.
Det har vedkommende i en periode flere gange oplyst virksomhedens bestyrelses-
formand. Farste gang den administrerende direktgr tilkendegav sin hensigt overfor
bestyrelsesformanden var i august maned. | starten af september drgftede de to
igen den administrerende direktgrs mulige fratreedelse. | den mellemliggende peri-
ode blev yderligere to hgjtstaende medarbejdere inddraget i drgftelserne.




Straks efter et bestyrelsesmgde i oktober maned, hvor den administrerende direk-
tar har oplyst den samlede bestyrelse om sin hensigt om at fratreede, indgiver den
administrerende direktar sin formelle opsigelse. P& bestyrelsesmgdet har bestyrel-
sen godkendt en fratreedelsesaftale om processen og tidsperspektivet for fratrae-
delsen.

Den administrerende
direkt@r preesenterer sin

formelle opsigelse.
Opsigelsen offentligggres

Administrerende direktgr

drgfter mulig opsigelse med
bestyrelsesformanden

Primo september Oktober 7 Straks efter mpdet

August

Bestyrelsesmpde

Yderligere drgftelser mellem
den administrerende direktgr

og bestyrelsesformanden. To
gvrige hgjtstaende
medarbejdere inddrages

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet vurderer, at den administrerende direktars opsigelse udgar direkte
intern viden. Den interne viden er opstaet, fer den administrerende direktgr formelt
har praesenteret sin formelle opsigelse for bestyrelsen. Tidspunktet for formalise-
ringen af opsigelsen, evt. i form af underskrift, er dermed ikke afggrende. Det er
heller ikke afgarende, om der er indgaet aftale omkring de praktiske omstaendig-
heder for fratreedelsen, fordi opsigelsen i sig selv i dette eksempel udggr intern
viden.

I vurderingen af hvornar der i det konkrete tilfeelde er opstaet intern viden, bar det
indgd, at der har veeret drgftelser om den administrerende direktars fratraedelse
forud for bestyrelsesmgdet. Det geelder eksempelvis de drgftelser, der fandt sted i
august og september. Her er det seerligt relevant, at gvrige medarbejdere blev ind-
draget. Det kan veere en indikation pa, at drgftelserne pa dette tidspunkt var til-
straekkeligt specifikke til, at det med rimelighed matte forventes, at den administre-
rende direktgr ville sige op. Den interne viden vil veere viden, der direkte vedrgrer
udsteder, fordi den administrerende direktgr har inddraget bestyrelsesformanden
0g pa et senere tidspunkt ogsa to @vrige medarbejdere.

Den interne viden vil opsta, nar bestyrelsesformanden med rimelighed ma forvente
at direktgren vil veelge at fratreede sin stilling. | dette eksempel kan den interne
viden derfor allerede veere opstaet i perioden mellem den fgrste samtale mellem
den administrerende direktgr og bestyrelsesformanden i august og september,
hvor de gvrige to medarbejdere blev inddraget.

Eksempel 3.2
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En bestyrelse har gennem en periode drgftet en mulig afskedigelse af direktaren.
Bestyrelsesformanden indkalder til et ekstraordinaert bestyrelsesmgde og sender
et oplaeg til organisationsaendring. Forud for det ekstraordineere bestyrelsesmgde
har bestyrelsens medlemmer tilkendegivet at stgtte en afskedigelse af direktaren.
Bestyrelsen beslutter formelt pa det ekstraordinzere bestyrelsesmgde at afskedige
direktaren.

Finanstilsynets vurdering

| det omfang bestyrelsen realitetsbehandler beslutningen forud for det ekstraordi-
nzere bestyrelsesmgde, eller hvis beslutningen er afstemt med bestyrelsens med-
lemmer pa forhand, kan den interne viden vaere opstaet, far bestyrelsesmadet blev
holdt. Dette geelder ogsa, selvom bestyrelsen farst formaliserer beslutningen pa
selve mgdet.

| eksemplet vil den interne viden opsta ved drgftelserne, hvor bestyrelsen forud for
bestyrelsesmgdet tilkendegiver at ville statte afskedigelsen. Pa dette tidspunkt ma
det med rimelighed forventes, at direktgren vil blive afskediget.

Eksempel 3.3

En mindre medicinalvirksomhed har gennem en periode sggt den rette kandidat til
stillingen som ledende forsker. Virksomheden har kontaktet en anerkendt forsker
om stillingen, og parterne har forhandlet lgn og anseettelsesvilkar. Virksomheden
og kandidaten er blevet enige og har indgaet aftale om ansaettelsen.

Finanstilsynets vurdering

Anseettelsen af en medarbejder, der er seerligt vigtig for virksomheden og virksom-
hedens fremtidige forretning, udggr intern viden. | eksemplet vurderer Finanstilsy-
net, at den interne viden opstar i forhandlingsprocessen mellem virksomheden og
den potentielle nye medarbejder. Den interne viden opstar pa det tidspunkt, hvor
virksomheden vurderer, at det med rimelighed méa forventes, at den vil n til enig-
hed med og dermed anszette personen. Den interne viden opstar derfor formentlig,
for parterne har indgaet den endelige aftale og underskrevet en anseettelseskon-
trakt.

Eksempel 3.4

Bestyrelsesformanden afholder den 1. maj et indledende mgde med en mulig kan-
didat til direktarposten i virksomheden. Forméalet med madet er at vurdere kandi-
daten, uden at der pa dette tidspunkt er konkrete planer om at anszette vedkom-
mende. | den efterfglgende periode drofter parterne lgbende en mulig anseettelse.
Pa et made i bestyrelsens nomineringsudvalg den 10. maj far bestyrelsesforman-
den mandat til at fortseette forhandlingerne med kandidaten. | forhandlingerne med
kandidaten umiddelbart herefter vurderer bestyrelsesformanden (med forbehold for
den samlede bestyrelses godkendelse), at det med rimelighed ma forventes, at
kandidaten vil blive ansat, og den nuveerende direktar vil fratraede.
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Finanstilsynets vurdering

Bestyrelsesformandens indledende sondering er formentlig ikke sa specifik, at der
foreligger intern viden. Undervejs i processen bliver parternes dialog mere konkret,
og bestyrelsesformanden inddrager bestyrelsens nomineringsudvalg. Idet besty-
relsesformanden har faet mandat fra nominationsudvalget og samtidig vurderer, at
det med rimelighed ma forventes, at kandidaten vil blive ansat, vurderer Finanstil-
synet, at der pa dette tidspunkt efter den 10. maj foreligger intern viden.

4. Skal ledelsesaendringen offentliggores hurtigst muligt, eller kan offentliggerelsen udsaet-
tes?

Nar en udsteder vurderer, at en oplysning udggr intern viden, der direkte vedrgrer udstederen, skal den
interne viden offentligggres hurtigst muligt. Det falger af artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen.

Udseettelse af offentliggarelse
Udsteder har dog mulighed for at udsaette offentligggrelsen af den interne viden under saerlige forudsaset-
ninger. Det falger af artikel 17, stk. 4. Udsaettelsen kan ske, hvis de tre falgende betingelser er opfyldt:

Jjeblikkelig
offentliggarelse
antages at
skade legitime
interesser for
udsteder

Udseettelse af
offentligggarelsen
antages ikke at
vildlede
offentligheden

Udsteder er i stand til at
sikre oplysningernes
fortrolighed

1. dijeblikkelig offentliggerelse antages at skade legitime interesser for udsteder
European Securities and Markets Authority (ESMA) har udarbejdet retningslinjer med en vejle-
dende liste over omstaendigheder, hvor gjeblikkelig offentligggrelse af intern viden sandsynligvis
vil skade udsteders legitime interesser?. Listen er ikke udtemmende. Feelles for eksemplerne er,
at de seerligt vedrgrer udsteders forretningsmaessige eller gkonomiske forhold, og at de teenkte
scenarier indebaerer en risiko for, at en offentliggarelse vil forhindre det gnskede resultat.

! MAR-retningslinjer: Udseettelse af offentliggerelsen af intern viden, 20/10/2016, ESMA/2016/1478
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Derudover fremgar det af ESMA’s retningslinjer, at offentliggarelse af intern viden, der vedrarer
beslutninger truffet af udsteders ledelsesorgan, der ifglge national lovgivning eller udsteders ved-
teegter skal godkendes af et andet af udsteders organer, f.eks. udsteders bestyrelse, eller aktio-
naerernes generalforsamling, kan udseettes. Det er dog en forudseetning, at gjeblikkelig offentlig-
gorelse af ledelsens beslutning vil seette offentlighedens korrekte vurdering af den pageeldende
viden pa spil, f.eks. fordi der er risiko for, at bestyrelsen ikke godkender ledelsens beslutning. Det
er derudover en forudsaetning, at udsteder sgrger for, at bestyrelsens godkendelse sker hurtigst
muligt.

Finanstilsynet vurderer, at forhandlinger om en mulig anseettelse af et ledelsesmedlem vil kunne
veere en legitim arsag til at udseette offentliggarelsen, idet gjeblikkelig offentliggarelse vil kunne
pavirke resultatet af forhandlingerne.

Finanstilsynet vurderer samtidig, at fratreedelsesforhandlinger kun i sjeeldne tilfaelde vil kunne ud-
gere en legitim udsaettelsesarsag. Vilkarene omkring et ledelsesmedlems fratreedelse er som
udgangspunkt reguleret af vedkommendes ansaettelsesaftale. Det ma derfor antages, at eventu-
elle fratreedelsesforhandlinger kun sjeeldent vil kunne forbedre udsteders situation under fratrae-
delsen markant. @jeblikkelig offentliggarelse vil dermed ikke skade eventuelle fratreedelsesfor-
handlinger i tilstraekkelig grad til, at dette ma betragtes som udsteders legitime interesser.

Endelig vurderer Finanstilsynet, at eksempelvis beslutninger om afskedigelse af et direktions-
medlem, hvor kun bestyrelsen har kompetencen til at traeffe beslutningen, som udgangspunkt
ikke kan begrunde en udseettelse af offentligggrelsen af den interne viden om afskedigelsen. Det
skyldes, at der er tale om en beslutning, hvor bestyrelsen agerer uden vaesentlig forankring i
organisationen. Bestyrelsen far ikke et beslutningsoplaeg fra direktionen, som bestyrelsen eksem-
pelvis skal drgfte med direktionen eller den gvrige organisation. Bestyrelsen skal derfor sgrge for
at treeffe beslutningen om afskedigelsen hurtigst muligt, saledes at den interne viden kan blive
offentliggjort. Hvis det derimod er ledelsesmedlemmet, der overvejer at opsige sin stilling, og
ledelsesmedlemmet orienterer udsteder om dette, kan det udgare en legitim udseettelsesarsag,
indtil ledelsesmedlemmet har truffet en endelig beslutning.

Udseettelse af offentliggarelsen antages ikke at vildlede offentligheden

ESMA’s retningslinjer giver ogsa eksempler pa en raekke situationer, hvor udsaettelsen af offent-
liggarelsen af den interne viden sandsynligvis vil vildlede offentligheden. Det kan veere, fordi den
interne viden er vaesentlig forskellig fra, hvad udsteder tidligere har udmeldt eller signaleret. Ved
ledelsesaendringer kan en udseettelse af offentliggarelsen vaere vildledende, hvis den foresta-
ende ledelsesaendring afviger vaesentligt fra udsteders tidligere offentliggjorte meddelelser
herom. Det kan ogsa veere tilfaeldet, hvis den forestdende ledelsesaendring er i strid med, hvad
markedet forventer, og hvor saddanne forventninger bygger pa signaler, som udsteder tidligere
har udsendt, f.eks. via interviews.

Udstederen er i stand til at sikre oplysningernes fortrolighed

Udstederen skal kunne sikre, at den interne viden ikke bliver tilgeengelig for uvedkommende.
Det heenger sammen med forbuddet om uretmaessig videregivelse af intern viden i artikel 14,
litra c, i markedsmisbrugsforordningen. Udsteder skal bl.a. sikre oplysningernes fortrolighed
ved, at de personer, der far adgang til den interne viden, oplistes pa en insiderliste i henhold til
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artikel 18 i markedsmisbrugsforordningen.

En udsteder, der har udsat offentligggrelsen af intern viden, skal lsbende vurdere, om betingelserne for
udseettelse fortsat er opfyldt. Det heenger sammen med forpligtelsen om, at intern viden som udgangs-
punkt skal offentliggares hurtigst muligt. Selvom udstederen i nogle situationer har adgang til at ud-
seette offentliggarelsen af den interne viden, er udsteder fortsat forpligtet til at sikre fremdrift i forlgbet
og undga en ungdig lang udsaettelse af offentliggarelsen, f.eks. ved at indkalde til og afholde et ekstra-
ordinaert bestyrelsesmgde sa hurtigt som muligt. Udsteder er dog ikke forpligtet til at sikre fremdrift i de
situationer, hvor beslutningen udelukkende ligger hos ledelsesmedlemmet, der eksempelvis overvejer
at opsige sin stilling.

Ved parallelle forlgb

Et parallelt forlgb bestar i, at udsteder har en proces om anseettelse og fratraedelse af ledelsesmedlem-
mer til den samme stilling i virksomheden, og denne proces foregar parallelt. Det kan eksempelvis vaere
forlgb, hvor ledelsen i virksomheden sonderer efter mulige kandidater til en ledelsespost med henblik pa,
at det nuveerende ledelsesmedlem skal afskediges.

Som udgangspunkt bgr udsteder behandle de parallelle forlgb separat. | hvert forlgb (fratreedelsen og
anseettelsen) bgr udsteder vurdere, om og hvornar der opstar intern viden. Udsteder skal dermed offent-
liggere den interne viden for hvert forlgb hurtigst muligt, efter den er opstaet, medmindre der er mulighed
for at udseette offentliggarelsen.

Finanstilsynet vurderer, at offentligggrelse af den interne viden ikke kan udseettes alene med henvisning
til, at der pagar et parallelt forlab om en anseettelse/fratraedelse, da dette i sig selv ikke lever op til krite-
rierne i artikel 17, stk. 4, i markedsmisbrugsforordningen.

Kun i situationer, hvor der er en indbyrdes afhaengighed mellem beslutningerne om hhv. fratreedelse og
anseettelse, kan udsteder have mulighed for at vurdere forlgbet om fratreedelse og anseettelse i sammen-
haeng. Det kan eksempelvis veere, hvis bestyrelsen kun treeffer beslutning om afskedigelse af et ledel-
sesmedlem, hvis der farst eller samtidigt treeffes beslutning om ansaettelse af ledelsesmedlemmets ef-
terfalger.

Udsteder kan dermed foretage sonderinger af nye potentielle kandidater, far udsteder endeligt beslutter
at ansaette en ny kandidat og afskedige det siddende ledelsesmedlem. | sadanne tilfeelde kan udsteder
have mulighed for at vurdere forlgbet om anseettelse og afskedigelse i sammenhaeng, fordi beslutningen
om afskedigelse afhaenger af beslutningen om anseaettelse. Udseettelse af offentliggarelse af den interne
viden skal fortsat opfylde kriterierne for udseettelse i artikel 17, stk. 4, i markedsmisbrugsforordningen.

Eksempler pa parallelle forlgb og udseettelse af offentliggarelsen af intern
viden om ledelseseendringer

Eksempel 4.1 (udbygning af eksempel 3.1)
Den administrerende direktar i en virksomhed har flere gange talt med virksomhe-

dens bestyrelsesformand om, at den administrerende direktgr muligvis gnsker at
fratraede sin stilling. Den administrerende direktgr gnsker dog at sikre et generati-

onsskifte, og det er derfor en forudsesetning for hans opsigelse, at virksomhedens




bestyrelse har truffet beslutning om anseettelse af hans efterfalger. Han tilkendegi-
ver overfor bestyrelsesformanden, at hvis bestyrelsen ikke har fundet en efterfal-
ger, venter han med at opsige sin stilling.

Pa et tidspunkt i Igbet af disse draftelser vurderer bestyrelsesformanden, at det
med rimelighed ma forventes, at den administrerende direkter vil opsige sin stilling.
Bestyrelsesformanden vurderer derfor, at der er opstaet intern viden. Med henblik
pa fortsat afklaring om anseettelse af en efterfglger udseettes offentliggarelsen af
den interne viden.

| oktober afholdes bestyrelsesmgde. Pa dette mgde godkender bestyrelsen anszet-
telsen af efterfglgeren til stillingen som administrerende direktar. Straks efter be-
styrelsesmgdet indgiver den administrerende direktar sin formelle opsigelse. Pa
bestyrelsesmgdet har bestyrelsen godkendt en fratreedelsesaftale om processen
og tidsperspektivet for fratreedelsen. Straks efter bestyrelsesmgdet offentliggares
den administrerende direktars opsigelse og anseettelsen af efterfalgeren.

Finanstilsynets vurdering
Udsteder skal offentligggre den interne viden hurtigst muligt, medmindre der er
mulighed for udseettelse. Det fglger af markedsmisbrugsforordningen.

I denne situation er den interne viden opstaet, fgr den administrerende direktar
formelt opsiger sin stilling. Der pagar et parallelt forlgb omkring anseettelsen af en
efterfglger, idet dette er en forudseetning for, at den administrerende direktar opsi-
ger sin stilling. Forlgbet er initieret af den administrerende direktar. Bestyrelsen i
selskabet har saledes ikke til hensigt at afskedige den administrerende direktar.

Pa tidspunktet, hvor den interne viden opstar, ma det med rimelighed forventes, at
den administrerende direktar vil fratraede sin stilling. Der er dog ikke endeligt truffet
beslutning herom. Henset til, at den administrerende direktar fortsat kan veelge ikke
at ville opsige sin stilling, vurderes det, at offentligggrelse vil kunne skade direktg-
rens ledelse af virksomheden, safremt han vaelger ikke at opsige stillingen. Finans-
tilsynet vurderer pa den baggrund, at gjeblikkelig offentliggarelse vil kunne skade
hans mulighed for at udgve ledelsen af virksomheden, hvis den interne viden ikke
realiseres. Udsteder har derfor mulighed for at udseette offentligggrelsen af den
interne viden.

Finanstilsynet vurderer, at den interne viden skal offentliggares hurtigst muligt, efter
den administrerende direktar formelt har opsagt sin stilling, og bestyrelsen har god-
kendt anseettelsen af en efterfglger.

Eksempel 4.2
Bestyrelsen i et udstederselskab har faet besked fra direktgren om, at vedkom-

mende er blevet ansat i en anden virksomhed og derfor opsiger sin stilling med
geeldende varsel. Udstederen vurderer, at dette er intern viden. Bestyrelsen gar i
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gang med at finde en ny direktar og udseetter derfor offentliggerelsen af, at direk-
taren fratreeder, indtil den nye direkter er fundet. Herefter offentligger udstederen
en samlet meddelelse.

Finanstilsynets vurdering

Idet direktgren har formidlet sin opsigelse til udsteder, ma den interne viden be-
tragtes som viden, der direkte vedrgrer udsteder. Udsteder skal dermed offentlig-
gere direktarens opsigelse hurtigst muligt. Finanstilsynet vurderer, at der i denne
situation ikke er grundlag for at udseette offentliggarelsen.

Det vil ikke kunne betragtes som en legitim interesse, at der endnu ikke er fundet
en aflgser. Direktarens fratraedelse er ikke betinget af rekrutteringen af en ny di-
rektar, og direktarens fratreedelse og rekrutteringen af en ny direktgr er derfor to
separate oplysninger og forlgb. Udsteder bgr derfor vurdere disse enkeltvis iht. de
fire kriterier for intern viden. Konklusionen er, at scenariet ikke opfylder kriterierne
for udseettelse af offentliggarelsen af intern viden.

Eksempel 4.3

En bestyrelse har gennem en periode drgftet en mulig afskedigelse af direktaren.
Bestyrelsesformanden indkalder til et ekstraordineert bestyrelsesmgde og sender
et oplaeg til organisationsaendring. Forud for det ekstraordineere bestyrelsesmgde
har bestyrelsens medlemmer uformelt tilkendegivet at stgtte en afskedigelse af di-
rektaren. Bestyrelsen beslutter formelt p& det ekstraordineere bestyrelsesmgde at
afskedige direktgren. Samtidig far bestyrelsesformanden mandat til at forhandle en
fratreedelsesaftale med henblik pa, at direktaren fortsat leder virksomheden i en
overgangsperiode, indtil en aflgser er fundet.

Finanstilsynets vurdering

Afskedigelsen af en direktar er et anliggende for den samlede bestyrelse. Det fgl-
ger af ESMA’s retningslinjer?, at offentliggerelse af intern viden kan udszettes, hvis
den interne viden vedrgrer beslutninger, der er truffet af udsteders ledelsesorgan,
men som skal godkendes af et andet af udsteders organer eller aktionaerernes ge-
neralforsamling.

| dette eksempel er der tale om en beslutning, der udelukkende treeffes af bestyrel-
sen. Der er ikke andre dele af organisationen, der er involveret, og bestyrelsen far
ikke et beslutningsopleeg fra direktionen. Bestyrelsens beslutning om afskedigelsen
er heller ikke afhaengig af et parallelt forlgsb om anseettelse. Udsteder kan derfor
ikke udseette offentligggrelsen af den interne viden om direktgrens afskedigelse.
Bestyrelsen skal hurtigst muligt efter, at den interne viden er opstaet, treeffe beslut-
ning om afskedigelsen og offentligggre den interne viden.

Eksempel 4.4

2 MAR-retningslinjer: Udseettelse af offentliggarelsen af intern viden, 20/10/2016, ESMA/2016/1478
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En medicinalvirksomhed har gennem en periode sggt efter den rette kandidat til
stillingen som ledende forsker. Virksomheden har kontaktet en anerkendt forsker
om stillingen, og parterne har haft en forhandlingsproces om lgn og anseettelses-
vilkar. Virksomheden og kandidaten er blevet enige og har indgaet aftale om an-
seettelsen.

Finanstilsynets vurdering

| tilfeelde hvor en anseettelse udger intern viden, vil det veere muligt at udseette
offentligggrelsen af anseettelsen, i det omfang kriterierne for udseettelse er opfyldt.
| processen, hvor virksomheden og kandidaten forhandler om lgn og anseettelses-
vilkar, vurderer Finanstilsynet, at der kan vaere en legitim arsag til at udszette of-
fentliggerelsen, idet gjeblikkelig offentliggarelse kan antages at ville skade virk-
somhedens forhandlingsposition i forhandlingen af anszettelsesvilkarene for kandi-
daten. Sa snart der er opnaet enighed om de vaesentligste ansaettelsesvilkar, og i
hvert fald pa det tidspunkt, hvor kandidaten har underskrevet en anseettelseskon-
trakt, ophgrer den legitime arsag til udseettelsen, og virksomheden skal derfor of-
fentligggre den interne viden hurtigst muligt herefter.

5. Sadan offentliggores en ledelseseendring, der udger intern viden

En ledelsesaendring, der udger intern viden, og hvor den interne viden direkte vedrarer udsteder, skal
offentliggg@res hurtigst muligt.

Udsteder skal sikre, at den interne viden gares tilgaengelig pa en ikke-diskriminerende made, s& marke-
det hurtigt kan fa adgang til oplysningerne og foretage en fuldsteendig, korrekt og rettidig vurdering af den
interne viden. Det fglger af artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen og 8§ 24, stk. 1, i lov om
kapitalmarkeder2. De naermere metoder til offentligggrelsen af den interne viden er fastlagt i Kommissio-
nens gennemfgrelsesforordning (EU) 2016/1055 af 29. juni 2016 om gennemfgrelsesmeessige tekniske
standarder for sa vidt angar de tekniske metoder til passende offentliggarelse af intern viden og til at
udsezette offentligggrelsen af intern viden, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.
596/2014.

Samtidig med offentliggarelsen af oplysningerne skal udsteder indberette den interne viden til Finanstil-
synet, jf. 8 25 i lov om kapitalmarkeder*. Indberetningen skal ske via Finanstilsynets indberetningssystem
(OAM).

Hvis offentliggerelsen af den interne viden har veeret udsat, skal udsteder underrette Finanstilsynet
herom, nar udsteder offentliggar den interne viden, jf. artikel 17, stk. 4, i markedsmisbrugsforordningen.
Udsteder skal gare brug af det underretningsskema, der ligger pa Finanstilsynets hjemmeside®. Udsteder

3 Lovbekendtgarelse nr. 2014 af 01/11/2021. Kapitel 5 i lov om kapitalmarkeder, herunder § 24, geelder kun for udstedere optaget til
handel pa et reguleret marked, jf. § 1, stk. 3, i lov om kapitalmarkeder.

4 Kapitel 5 i lov om kapitalmarkeder, herunder § 25, geelder kun for udstedere optaget til handel pa et reguleret marked, jf. 8 1, stk. 3, i lov
om kapitalmarkeder.

5 https://iwww.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/MAR-for-udstedere/Udsettelse-af-offentliggorelse-af-intern-viden
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skal desuden kunne forelaegge en skriftlig redegarelse for, hvordan betingelserne for udseettelse var op-
fyldt, hvis Finanstilsynet anmoder herom. Det falger af artikel 17, stk. 4, i markedsmisbrugsforordningen
sammenholdt med § 37 i lov om kapitalmarkeder. Redeggarelsen skal deekke perioden fra det tidspunkt,
hvor udsteder treeffer beslutningen om at udseette offentligggrelsen af den interne viden, og indtil den
interne viden offentliggares.

Det fremgar af Nasdaq’s regelsaet for udstedere af aktier®, afsnit 3.5., at udsteder skal offentligggre aen-
dringer i bestyrelsen og den gverste ledelse samt udskiftning af revisor. Oplysningsforpligtelsen i
Nasdaq’s regelseet er ikke afhaengig af, om ledelsesaendringen vurderes at veere intern viden, jf. artikel
7, stk. 1, litra a, i markedsmisbrugsforordningen. En udsteder er derfor fortsat kun forpligtet til at indberette
til Finanstilsynet via OAM-systemet, hvis udsteder vurderer, at ledelsesaendringen udggar intern viden.

8 Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares — 1 October 2021



