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Vejledning om offentliggerelse af intern viden om ledelsesendringer

Niér en ledelseseendring i et udstederselskab, som har finansielle instrumenter optaget til handel pa
et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (MHF), udger intern viden, skal udsteder
offentliggore andringen i overensstemmelse med reglerne i markedsmisbrugsforordningen. Lzaes
her, hvornir Finanstilsynet vurderer, at en ledelseseendring udger intern viden, og hvornir og
hvordan udstederen skal offentliggere den interne viden.

1. Indledning

Finanstilsynet fokuserer i sin lebende markedsovervégning pa, om udstedere overholder de oplysnings-
forpligtelser, der folger af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordningen). Finanstilsynet har i den forbindelse erfaret, at der
blandt udstedere kan vare usikkerhed om, hvordan de ber handtere ledelses@ndringer for at opfylde deres
oplysningsforpligtelser. Det skyldes sarligt, at der i forbindelse med ledelses@ndringer ofte kan opsté
intern viden inden formaliseringen af ledelses@ndringen.

Intern viden om ledelses@ndringer skal offentliggeres pd samme made som al anden intern viden. Det
betyder, at udsteder er forpligtet til hurtigst muligt at offentliggere en ledelses@ndring, hvis den udger
intern viden, der direkte vedrerer udstederen. Det fremgar af artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsforord-
ningen. Udstederen kan dog i nogle tilfelde udsatte offentliggerelsen, jf. artikel 17, stk. 4, i markedsmis-
brugsforordningen. Det er vigtigt, at udstedere er opmerksomme pa og lebende vurderer, hvornir der
1 forbindelse med en ledelses@ndring opstér viden, som kan udgere intern viden, der direkte vedrerer
udstederen.

P4 det tidspunkt, hvor den interne viden opstar, indtreeder ogsa pligten til at oprette en insiderliste! og et
forbud mod at foretage insiderhandel og uretmeessigt at videregive intern viden. Vejledningen beskeftiger
sig ikke nermere med disse regler.

Denne vejledning indeholder en raekke generelle, teenkte eksempler pa ledelsesendringer. Hvert eksempel
er fulgt af Finanstilsynets umiddelbare vurdering af eksemplet ud fra reglerne om intern viden og offent-
liggorelsen heraf. Eksempler péd ledelses@ndringer, der enten opfylder eller ikke opfylder betingelserne
for at udgere intern viden, findes 1 vejledningens afsnit 2. Eksempler pd, hvorndr intern viden om en
ledelsesa@ndring kan vare opstaet, findes 1 vejledningens afsnit 3. Endelig indeholder vejledningens afsnit
4 eksempler pa, hvorndr offentliggerelsen af intern viden om en ledelses@ndring kan udsettes. Eksem-
plerne 1 vejledningens afsnit 2 og 3 beskeftiger sig derfor ikke med spergsméilet om udsattelse. Vejled-
ningens eksempler indgar dog 1 samspil med hinanden og ber derfor leses 1 sammenheang.

I de konkrete tilfeelde vil en raekke andre forhold end de, der er navnt i eksemplerne, kunne have
indflydelse pa vurderingen. Det vil altid athenge af den konkrete udsteder og den konkrete situation, om
en ledelses@ndring udger intern viden.

Begrebet “ledelse” er ikke nermere defineret i markedsmisbrugsforordningen. Efter omstendighederne
vil ansettelse og fratraedelse af en medarbejder, der ikke har ledelsesansvar, men som er sarligt vigtig for
virksomheden og virksomhedens forretning, ogsd kunne udgere intern viden, hvis betingelserne i artikel
7, stk. 1, litra a, 1 markedsmisbrugsforordningen er opfyldt. Serligt vigtige medarbejdere kan f.eks. vare
de personer, der er angivet som neglepersoner 1 udsteders prospekt.
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2. Er en ledelseszendring intern viden?

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

...S0m
ikke er
offentliggjort

Intern viden er specifik
viden...

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

1. Specifik viden

Oplysninger anses som specifik viden, hvis de angiver en rekke forhold, der foreligger, eller som med
rimelighed kan forventes at komme til at foreligge, eller en hendelse, der er indtradt eller som med
rimelighed kan forventes at indtraede, hvis oplysningerne er tilstreekkeligt precise til, at der kan drages
en konklusion med hensyn til de padgeldende forholds eller den pdgaldende handelses indvirkning pa
kurserne pa de finansielle instrumenter. Det folger af artikel 7, stk. 2, 1 markedsmisbrugsforordningen.

Udstederen ber derfor vurdere, om beslutningen om ledelsesendringen reelt er truffet, eller om det med
rimelighed kan forventes, at den vil blive truffet. Ledelsesendringen vil i sa fald vare specifik viden,
hvis der samtidig kan drages en konklusion om ledelses@ndringens indvirkning pé kursen. Det betyder,
at ledelses@ndringen kun kan vaere specifik viden, hvis det er muligt at foretage en vurdering af maerkbar-
hedskriteriet. Tilsvarende vurdering skal foretages i de situationer, hvor det er ledelsesmedlemmet, der
treeffer beslutningen om at opsige sin stilling. Her vil der imidlertid vaere tale om specifik viden, der
indirekte vedrorer udsteder, indtil udsteder fir kendskab til opsigelsen. Der er kun pligt til at offentliggere
intern viden, der direkte vedrerer udsteder.

2. lIkke-offentliggjort viden

Udstederen ber vurdere, om ledelses@ndringen er viden, der ikke tidligere er offentliggjort. Det kan i
den forbindelse inddrages, om omstendighederne for en eventuel fratredelse medferer, at fratredelsen
allerede er kendt i markedet, f.eks. fordi fratreedelsen sker i overensstemmelse med en kendt aftale
om alderspensionering eller tidsbegraenset ansattelse. Forventninger i markedet er typisk for usikre at
benytte som grundlag i vurderingen af, om der er tale om allerede offentliggjorte oplysninger. Genvalg i
bestyrelsen vil derfor som udgangspunkt udgere ikke-offentliggjorte oplysninger, selvom markedet havde
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en forventning herom. Dette er dog ikke ensbetydende med, at der er tale om intern viden, idet genvalg 1
bestyrelsen typisk ikke vil opfylde kravet om at vere egnet til markbart at pavirke kursen.

3. Viden, der direkte eller indirekte vedrorer udsteder eller de finansielle instrumenter

En ledelses@ndring hos en udsteder vil altid opfylde dette kriterie. Udsteder ber dog vaere opmarksom
pa, om der er tale om direkte eller indirekte viden. Hvis en direktor beslutter sig for at opsige sin stilling,
vil dette udgere indirekte viden om udsteder, indtil udsteder far kendskab til opsigelsen. Det skyldes, at
begivenheden i forste omgang ligger udenfor udsteders kontrol. Den interne viden bliver forst direkte
1 det gjeblik, udsteder fir kendskab til opsigelsen. Kun ved intern viden, der direkte vedrerer udsteder,
folger en forpligtelse til at offentliggere den interne viden.

4. Viden, der meerkbart ville kunne pavirke kursen

Udsteder ber endelig vurdere, om oplysningerne om ledelses@ndringen markbart ville kunne pavirke kur-
sen, hvis oplysningerne blev offentliggjort. Det er ikke en betingelse, at kursen faktisk pavirkes maerkbart,
hvis blot oplysningerne var egnet hertil. Denne vurdering ber bl.a. bero pa ledelsesmedlemmets stilling,
om personen er sarligt vigtig for virksomheden, herunder hvor leenge personen har varet ansat, og om
virksomheden har tilkendegivet, at ledelsesmedlemmet er tilteenkt en sarlig rolle/stilling fremadrettet. Det
kan ogsd vare relevant at inddrage virksomhedens storrelse og i sarlige tilfelde omstendighederne for
ledelsesa@ndringen, hvis det vurderes, at omstendighederne har relevans for kursdannelsen.

I vurderingen af om en ledelsesendring inden for et konkret forretnings-/ansvarsomrade hos udste-
der markbart ville kunne pavirke kursen, kan det inddrages, hvilket forretnings-/ansvarsomrade det
pageldende ledelsesmedlem er ansvarlig for, og hvilken péavirkning ledelsesmedlemmet derved har pa
selskabets fremtidige forretnings- og indtjeningsmuligheder. Denne vurdering kan bl.a. inddrage forret-
nings-/ansvarsomradets forholdsmassige andel af virksomhedens indtjening, indflydelse pa virksomhe-
dens samlede forretning eller fremtidige forretningsmuligheder eller vakst, eller om forretnings-/ansvars-
omradet er serligt vaesentligt for virksomhedens kerneomréder.

Det er ogsé 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. Det vil typisk ikke pavirke kursen
pa realkreditobligationer, hvis der sker ledelseseendringer 1 et realkreditinstitut.

Oplysninger kan udgere intern viden, selvom de forhold eller begivenheder, som oplysningerne vedrerer,
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 ogsé
have udgjort intern viden.

En ledelses@ndring udger ikke automatisk intern viden. Det vil altid bero pé en konkret vurdering, om det
er tilfeeldet. Nedenfor folger en reekke eksempler pa ledelses@ndringer, der enten udger eller ikke udger
intern viden.
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Eksempler pa ledelsesmedlemmer, hvor tiltreedelser og fratreedelser som ud-
gangspunkt vil udgore intern viden

Eksempel 2.1

—  En administrerende direktor
— En bestyrelsesformand

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet vurderer, at @ndringer i form af tiltreedelser og fratreedelser 1 den
overste ledelse 1 en virksomhed, herunder sarligt virksomhedens administrerende
direktor og bestyrelsesformand, som udgangspunkt altid vil opfylde kriterierne for
at udgere intern viden. En endelig vurdering vil dog bero pa en konkret vurdering,
herunder den pagaldendes betydning for virksomheden, hvad udsteder i forvejen
har meldt ud til markedet og andre relevante omstaendigheder. Der er tale om
oplysninger, som en fornuftig investor almindeligvis vil benytte som en del af
grundlaget for sin investeringsbeslutning. Det skyldes den centrale betydning, som
iser den administrerende direktor og bestyrelsesformand har for en virksomhed,
f.eks. 1 forhold til virksomhedens overordnede strategi. Oplysningerne kan derfor
antages at vaere egnede til at pavirke kursen.

Eksempler pa ledelsescendringer, som sandsynligvis ikke vil udgore 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 folge af scerlige omstendig-
heder, f.eks. et skifte i strategi.

Finanstilsynets vurdering

Eksempel 2.2 er med til at illustrere, at der kan vere sarlige tilfelde, hvor
udgangspunktet 1 eksempel 2.1 ikke finder anvendelse. Da der 1 det konkrete
tilfelde ikke bliver udskiftet medlemmer i bestyrelsen, og da alle medlemmer
af bestyrelsen fortsatter, vurderer Finanstilsynet, at en sadan rokade 1 sig selv
som udgangspunkt ikke vil vare egnet til at pavirke kursen, hvorfor rokaden ikke
udger intern viden. Eventuelle sarlige omstendigheder for rokaden, f.eks. et skifte
1 strategi, kan medfoere, at rokaden alligevel vil udgere intern viden, fordi det kan
vare oplysninger, som en fornuftig investor vil benytte som en del af grundlaget
for sin investeringsbeslutning.
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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
vedkommende til nyt medlem. Bestyrelsen bestar af en formand, en ncestformand
og flere menige bestyrelsesmedlemmer, hvoraf ét menigt bestyrelsesmedlem mang-
ler.

Finanstilsynets vurdering

Udpegelsen af et nyt menigt bestyrelsesmedlem vil typisk ikke vere egnet til
markbart at pavirke kursen. Det skyldes bl.a., at udpegelsen af et nyt menigt
bestyrelsesmedlem typisk ikke vil medfere de store @ndringer for bestyrelsens
arbejde og retning, og det vil dermed ikke vare en oplysning, som en fornuftig
investor vil benytte som en del af grundlaget for sin investeringsbeslutning. Det
vil derfor ikke 1 denne situation udgere intern viden, at bestyrelsen har valgt at
indstille en kandidat til menigt medlem af bestyrelsen.

Eksempel 2.4

En bestyrelse udpeger en underdirektor som konstitueret administrerende direktor,
efter den administrerende direktor pludseligt har opsagt sin stilling. Det fremgdr
af selskabsmeddelelsen, hvori udpegelsen bliver offentliggjort, at underdirektoren
skal varetage stillingen som administrerende direktor, indtil bestyrelsen har fun-
det en permanent losning. Tre mdneder senere offentliggor udsteder endnu en
selskabsmeddelelse. Det fremgdr, at udsteder nu har ansat en ny administrerende
direktor, og det betyder, at den konstituerede administrerende direktor vender
tilbage til sin stilling som underdirektor.

Finanstilsynets vurdering

Udnevnelsen som konstitueret administrerende direktor vil typisk ikke udgere
intern viden. Det skyldes, at det primare formal som konstitueret administreren-
de direktor er at fokusere pd at fortsette driften af selskabet og dermed ikke
iverksette store projekter el.lign. 1 det konkrete tilfelde er der desuden tale
om en allerede hejtstdiende medarbejder i selskabet, der treeder ind og varetager
den midlertidige stilling. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at udnavnelsen
som konstitueret administrerende direktor ikke er egnet til markbart at pavirke
kursen. Det kan vere vanskeligt at bruge en eventuel kurspavirkning til at be- eller
afkreefte dette, da en eventuel kurspavirkning kan skyldes den tidligere administre-
rende direktors pludselige opsigelse.
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Oplysningen om, at den konstituerede administrerende direkter vender tilbage til
sin stilling som underdirekter, vil typisk ikke udgere intern viden, fordi der er
tale om allerede offentliggjorte oplysninger. Det skyldes, at det blev oplyst i den
oprindelige selskabsmeddelelse, at der var tale om en midlertidig lesning. Vurde-
ringen vil dog athenge af de konkrete omstendigheder, herunder hvad markedet
er blevet oplyst i det konkrete tilfeelde. Hvis udsteder eller den konstituerede
administrerende direktor f.eks. har oplyst, at vedkommende forventeligt vil blive
fastansat som administrerende direktor efter en proveperiode, vil en oplysning om,
at vedkommende alligevel ikke bliver fastansat, typisk udgere ikke-offentliggjorte
oplysninger. Det er derfor Finanstilsynets vurdering, at der i et sddant tilfelde vil
veere tale om intern viden.

Eksempel 2.5

En administrerende direktor opsiger sin stilling den 30/6, og udsteder meddeler
markedet, at den administrerende direktor fratreeder “senest den 31/12”. Den
administrerende direktor stopper den 31/10 og er herefter ikke lcengere en del af
ledelsen og har heller ikke sin gang hos udsteder.

Finanstilsynets vurdering

Oplysningen om, at den administrerende direktor stopper den 31/10, er ikke-of-
fentliggjorte oplysninger, uagtet at udsteder har meddelt markedet, at direktoren
fratreeder ’senest den 31/12”. Det skyldes, at den konkrete fratraedelsesdato ikke
er kendt for markedet. Henset til, at markedet er bekendt med fratreedelsen, er det
Finanstilsynets vurdering, at en oplysning om, at direktoren fratraeder et par mane-
der for den 31/12, er en oplysning, som en fornuftig investor ikke vil benytte som
en del af grundlaget for sin investeringsbeslutning. Oplysningerne er derfor som
udgangspunkt ikke egnet til markbart at pavirke kursen. Saerlige omstendigheder
kan medfere, at der alligevel er tale om intern viden. Det kan f.eks. vare, hvis
udsteder har oplyst, at direkteren tidligst fratreder, nér der er fundet en afloser,
men direktoren alligevel stopper eller bliver fritstillet, inden der er fundet en
afloser.

3. Hvornéar opstar intern viden?

Tre typiske situationer er relevante at betragte ved ledelsesendringer. Det er situationer, hvor @ndringerne
omfatter en person, som enten

— opsiger sin stilling,
— afskediges af bestyrelsen eller
— ansattes.

Listen er ikke udtemmende og tager udgangspunkt i de situationer, der typisk giver anledning til proble-
mer blandt udstederne. Andre former for ledelses@ndringer, som f.eks. orlov, er ikke inkluderet, da det
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er Finanstilsynets vurdering, at disse situationer typisk ikke vil opfylde kriteriet om at vare egnet til
markbart at pavirke kursen.

En ledelses@ndring kan vare resultatet af et lengere forleb. Bestyrelsen kan eksempelvis over en periode
formelt eller uformelt have dreftet en mulig afskedigelse af direktoren 1 virksomheden. Eller en direkter
har orienteret bestyrelsen eller bestyrelsesformanden om, at vedkommende har til hensigt at opsige sin
stilling. I disse situationer ber udsteder lebende tage stilling til, om der er tale om intern viden. Den
interne viden vil 1 et leengere forleb typisk opstd, for ansattelsen eller fratreedelsen formaliseres ved
indgaelse af en kontrakt eller ved en formel opsigelse.

Det sker ogsé, at bestyrelsen i en virksomhed foretager sonderinger for at afdekke, om den skal skifte
ud i direktionen. Bestyrelsen indleder ofte processen med at undersgge internt sdvel som eksternt, om der
er egnede kandidater. I den indledende fase af en sondering vil dreftelser med mulige kandidater typisk
ikke veaere tilstrekkeligt specifikke til at kunne udgere intern viden. Bestyrelsen ber dog lebende vare
opmarksom pé, om dreftelserne bliver s specifikke, at der kan vare tale om intern viden.

I situationer, hvor det er ledelsesmedlemmet, der opsiger sin stilling, er det serligt relevant for udsteder at
vare opmerksom pa,

— hvornér den interne viden opstér, og
— om der er tale om direkte intern viden.

Intern viden om et ledelsesmedlems opsigelse vil i ferste omgang udgere indirekte intern viden, fordi den
interne viden opstar “udenfor udstederen”. Nér virksomheden bliver bekendt med ledelsesmedlemmets
beslutning, vil den interne viden sandsynligvis overgd fra at vare indirekte til at vare direkte intern
viden. Dette er serligt relevant, fordi udsteder i henhold til artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsforordnin-
gen kun er forpligtet til at offentliggere intern viden, der direkte vedrerer udsteder.

Nedenfor folger en raeekke eksempler pd, hvornér intern viden om ledelsesa@ndringer kan vaere opstéet.

Eksempler pd, hvorndr intern viden om ledelsescendringer kan veere opstdet

Eksempel 3.1

En administrerende direktor i en virksomhed onsker muligvis at fratrcede sin stil-
ling. Det har vedkommende i en periode flere gange oplyst virksomhedens besty-
relsesformand. Forste gang den administrerende direktor tilkendegav sin hensigt
overfor bestyrelsesformanden var i august maned. I starten af september droftede
de to igen den administrerende direktors mulige fratrcedelse. I den mellemliggende
periode blev yderligere to hajtstaende medarbejdere inddraget i droftelserne.
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Den administrerende
direktgr praesenterer sin

formelle opsigelse.
Opsigelsen offentliggdres

Administrerende direktgr

drgfter mulig opsigelse med
bestyrelsesformanden

Primo september Oktober [ Straks efter madet

August

Bestyrelsesmgde

Yderligere drgftelser mellem
den administrerende direktgr

og bestyrelsesformanden. To
gvrige hgjtstaende
medarbejdere inddrages

Straks efter et bestyrelsesmade i oktober mdned, hvor den administrerende direktor
har oplyst den samlede bestyrelse om sin hensigt om at fratreede, indgiver den ad-
ministrerende direktor sin formelle opsigelse. Pd bestyrelsesmadet har bestyrelsen
godkendt en fratreedelsesaftale om processen og tidsperspektivet for fratreedelsen.

Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet vurderer, at den administrerende direktors opsigelse udger direkte
intern viden. At der er tale om viden, der direkte vedrerer udsteder, skyldes, at den
administrerende direkter har kommunikeret sin mulige opsigelse til bestyrelsesfor-
manden og pé et senere tidspunkt ogsa to evrige hojtstdende medarbejdere. Udste-
der er dermed bekendt med den mulige opsigelse.

Den interne viden er opstéet, for den administrerende direktor formelt har prasen-
teret sin formelle opsigelse for bestyrelsen. Tidspunktet for formaliseringen af
opsigelsen, evt. i form af underskrift, er dermed ikke afgerende. Det er heller

ikke afgerende, om der er indgéet aftale omkring de praktiske omstendigheder for
fratreedelsen, fordi opsigelsen 1 sig selv 1 dette eksempel udger intern viden.

I vurderingen af hvornér der 1 det konkrete tilfalde er opstéet intern viden, ber

det indga, at der har vaeret dreftelser om den administrerende direktors fratredelse
forud for bestyrelsesmodet. Det gelder eksempelvis de droftelser, der fandt sted

1 august og september. Her er det sarligt relevant, og det kan vere afgerende for
vurderingen, at to gvrige hejtstdende medarbejdere blev inddraget. Det kan vare
en indikation pd, at dreftelserne pé dette tidspunkt var tilstraekkeligt specifikke til,
at det med rimelighed kunne forventes, at den administrerende direktor ville sige

op.

VEIJ nr 9365 af 03/05/2023 8




Den endelige vurdering af, hvornar den interne viden er opstéet, afhanger af,
hvornar bestyrelsesformanden med rimelighed kan forvente at direktoren vil valge
at fratraede sin stilling. I dette eksempel kan den interne viden derfor allerede vare
opstdet 1 perioden mellem den forste samtale mellem den administrerende direktor
og bestyrelsesformanden og det tidspunkt, hvor de gvrige to medarbejdere blev
inddraget. Det aftha@nger af indholdet af de konkrete dreftelser.

Eksempel 3.2

Bestyrelsens nomineringskomité, der bestar af udvalgte bestyrelsesmedlemmer,
har gennem en periode draoftet en mulig afskedigelse af direktoren. Nominerings-
komitéen sender et opleeg til organisationscendring til bestyrelsesformanden, der
indkalder til et ekstraordincert bestyrelsesmade. Bestyrelsen beslutter formelt pa
det ekstraordincere bestyrelsesmade at afskedige direktoren.

Finanstilsynets vurdering

Den interne viden om direkterens afskedigelse kan vare opstaet for bestyrelsesmo-
dets atholdelse. Dette geelder ogsa, selvom bestyrelsen forst formaliserer beslut-
ningen pa selve madet. Det er ikke en betingelse, at et forhold eller en haendelse

er en realitet, for der er tale om intern viden. Det vigtige er, om forholdet eller
handelsen med rimelighed kan forventes at indtrade. Det betyder ogsa, at et
forhold eller en heendelse, der senere viser sig ikke at indtraede, ogsa kan have
udgjort intern viden.

I eksemplet vil den interne viden formentlig vare opstéet for bestyrelsesmedet. Fi-
nanstilsynet legger vaegt pa, at nomineringskomitéen, der bestar af udvalgte be-
styrelsesmedlemmer, har anbefalet bestyrelsen at afskedige direkteoren. Pa dette
tidspunkt kan det derfor med rimelighed forventes, at direktoren vil blive afskedi-
get.

Eksempel 3.3

En mindre medicinalvirksomhed har gennem en periode sogt den rette kandidat til
stillingen som ledende forsker. Virksomheden har kontaktet en anerkendt forsker
om stillingen, og parterne har forhandlet lon og anscettelsesvilkdr. Virksomheden
og kandidaten er blevet enige og har indgdet aftale om anscettelsen.

Finanstilsynets vurdering

Ansettelsen af en medarbejder, der er sarligt vigtig for virksomheden og virksom-
hedens fremtidige forretning, udger intern viden. I eksemplet vurderer Finanstil-
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synet, 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 kan forventes, at den vil na
til enighed med og dermed ansatte personen. Den interne viden opstér derfor
formentlig, for parterne har indgaet den endelige aftale og underskrevet en ansat-
telseskontrakt.

Eksempel 3.4

Bestyrelsesformanden afholder den 1. maj et indledende made med en mulig
kandidat til direktorposten i virksomheden. Formdlet med madet er at vurdere
kandidaten, uden at der pa dette tidspunkt er konkrete planer om at anscette
vedkommende. I den efterfalgende periode drofter parterne lobende en mulig an-
scettelse. Pd et made i bestyrelsens nomineringskomité den 10. maj far bestyrelses-
formanden mandat til at fortscette forhandlingerne med kandidaten. I forhandlin-
gerne med kandidaten umiddelbart herefter vurderer bestyrelsesformanden (med
forbehold for den samlede bestyrelses godkendelse), at det med rimelighed kan
forventes, at kandidaten vil blive ansat, og den nuvcrende direktor vil fratrcede.

Finanstilsynets vurdering

Bestyrelsesformandens indledende sondering er formentlig ikke sa specifik, at
der foreligger intern viden. Undervejs 1 processen bliver parternes dialog mere
konkret, og bestyrelsesformanden inddrager bestyrelsens nomineringskomité. Idet
bestyrelsesformanden har faet mandat fra nomineringskomitéen og samtidig vur-
derer, at det med rimelighed kan forventes, at kandidaten vil blive ansat, vurderer
Finanstilsynet, at der pé dette tidspunkt efter den 10. maj foreligger intern viden.

4. Skal ledelsesendringen offentliggeres hurtigst muligt, eller kan offentliggorelsen udsattes?

Nér en udsteder vurderer, at en oplysning udger intern viden, der direkte vedrerer udstederen, skal den in-
terne viden offentliggeres hurtigst muligt. Det folger af artikel 17, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen.

Udscettelse af offentliggorelse

Udsteder har dog mulighed for at udsette offentliggerelsen af den interne viden under sarlige forudset-
ninger. Det folger af artikel 17, stk. 4. Udsattelsen kan ske, hvis alle folgende betingelser er opfyldt:
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Djeblikkelig
offentliggerelse
antages at

Udsaettelse af
offentliggerelsen
antages ikke at

skade legitime vildiede
offentligheden

interesser for
udsteder

Udstederer i stand til at
sikre oplysningernes
fortrolighed

1. Ojeblikkelig offentliggorelse antages at skade legitime interesser for udsteder

European Securities and Markets Authority (ESMA) har udarbejdet retningslinjer med en vejledende
liste over omstendigheder, hvor gjeblikkelig offentliggarelse af intern viden sandsynligvis vil skade
udsteders legitime interesser’. Listen er ikke udtemmende. Falles for eksemplerne er, at de sarligt
vedrerer udsteders forretningsmeessige eller skonomiske forhold, og at de taenkte scenarier indebarer en
risiko for, at en offentliggerelse vil forhindre det enskede resultat.

Derudover fremgér det af ESMA’s retningslinjer, at offentliggerelse af intern viden, der vedrerer beslut-
ninger truffet af udsteders ledelsesorgan, der ifelge national lovgivning eller udsteders vedtegter skal
godkendes af et andet af udsteders organer, f.eks. udsteders bestyrelse, eller aktionarernes generalforsam-
ling, kan udsattes. Det er dog en forudsatning, at gjeblikkelig offentliggerelse af ledelsens beslutning vil
sette offentlighedens korrekte vurdering af den pagaeldende viden pa spil, f.eks. fordi der er risiko for, at
bestyrelsen ikke godkender ledelsens beslutning. Det er derudover en forudsatning, at udsteder serger for,
at bestyrelsens godkendelse sker hurtigst muligt.

Finanstilsynet vurderer, at forhandlinger om en mulig ansattelse af et ledelsesmedlem vil kunne vare en
legitim &rsag til at udsette offentliggerelsen, idet gjeblikkelig offentliggerelse vil kunne pavirke resultatet
af forhandlingerne.

Finanstilsynet vurderer samtidig, at fratreedelsesforhandlinger som udgangspunkt ikke vil kunne udgere
en legitim udsettelsesdrsag. Det gelder iser, hvis vilkdrene omkring et ledelsesmedlems fratraedelse er
reguleret af vedkommendes ansettelseskontrakt. I et sddan tilfeelde ma det antages, at gjeblikkelig offent-
liggorelse ikke vil skade udfaldet af eventuelle fratreedelsesforhandlinger i tilstreekkelig grad til, at dette
ma betragtes som udsteders legitime interesser. Hvis vasentlige vilkar som f.eks. ledelsesmedlemmets op-
sigelsesperiode ikke er reguleret i vedkommendes anszattelseskontrakt, vil det ud fra en konkret vurdering
alligevel vaere muligt at udsette offentliggerelsen af den interne viden. Tilsvarende gaelder i situationer,
hvor f.eks. bestyrelsen ensker at fravige det opsigelsesvarsel, der folger af ansattelseskontrakten, og
derfor indgér i forhandlinger med ledelsesmedlemmet herom.
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Endelig vurderer Finanstilsynet, at eksempelvis beslutninger om afskedigelse af et direktionsmedlem,
hvor det kun er bestyrelsen, der har kompetencen til at treffe beslutningen, som udgangspunkt ikke
kan begrunde en udsattelse af offentliggerelsen af den interne viden om afskedigelsen. Den endelige
vurdering vil dog afhange om, om bestyrelsen f.eks. agerer med eller uden vasentlig forankring i
organisationen. Hvis bestyrelsen far et beslutningsopleg fra juridisk afdeling eller andre dele af organisa-
tionen, hvor det er nedvendigt at foretage en raekke undersegelser og/eller dreftelser, kan det udgere en
legitim udsettelsesdrsag. Hvis bestyrelsen derimod ikke far et beslutningsoplaeg, og der ikke er behov
for yderligere undersogelser, skal bestyrelsen sorge for at treeffe beslutningen om afskedigelsen hurtigst
muligt, og herefter orientere det pidgaldende direktionsmedlem hurtigst muligt, saledes at den interne
viden kan blive offentliggjort. Kravet om, at beslutningen skal treeffes hurtigst muligt, afskaerer ikke
bestyrelsen fra at foretage en vurdering af, om afskedigelsen skal gennemfores eller ej. Det vigtige er, at
forlabet ikke bliver trukket i langdrag.

Hvis det er ledelsesmedlemmet, der overvejer at opsige sin stilling, og ledelsesmedlemmet orienterer
udsteder om dette, kan det udgere en legitim udsettelsesdrsag, indtil ledelsesmedlemmet har truffet en
endelig beslutning.

2. Udscettelse af offentliggorelsen antages ikke at vildlede offentligheden

ESMA’s retningslinjer giver eksempler pé tre situationer, hvor udsettelsen af offentliggerelsen af den
interne viden sandsynligvis vil vildlede offentligheden: a) Den interne viden, hvis offentliggerelse
udstederen agter at udsatte, er vesentlig forskellig fra udstederens tidligere offentlige meddelelse om
den sag, som den interne viden vedrerer, b) Den interne viden, hvis offentliggerelse udstederen agter
at udsatte, vedrorer, at udstederens ekonomiske mal sandsynligvis ikke bliver ndet, nir sddanne mal
tidligere er blevet meddelt offentligt, og ¢) Den interne viden, hvis offentliggerelse udstederen agter at
udsette, er i modstrid med markedets forventninger, hvor sddanne forventninger bygger pd signaler, som
udstederent idligere har sendt til markedet, sdsom interviews, roadshow-aktiviteter eller andre former for
kommunikation, der er tilrettelagt af udstederen eller med dennes godkendelse.

Ved ledelses@ndringer kan en udsattelse af offentliggerelsen veare vildledende, hvis den forestdende
ledelses@ndring afviger vasentligt fra udsteders tidligere offentliggjorte meddelelser herom. Det kan
f.eks. vaere, at der pa grund af en verserende sag er spekulationer i markedet om, hvorvidt en direkter
er pa vej vek, men hvor selskabet udsender en selskabsmeddelelse om, at det ikke er tilfeeldet. Hvis
det alligevel viser sig, at direktoren kort tid herefter opsiger sin stilling eller bliver afskediget, vil det
ud fra de konkrete omstendigheder vaere vildledende at udsette offentliggerelsen af fratreedelsen. Det
kan ogsa vere tilfaeldet, hvis den forestdende ledelsesendring er i strid med, hvad markedet forventer,
og hvor sadanne forventninger bygger pé signaler, som udsteder tidligere har udsendt, f.eks. fordi en
bestyrelsesformand i et interview har udtalt sin stette til direktionen, men fa dage senere trakker sin stotte
tilbage. I begge situationer athaenger det af de konkrete omstaendigheder, og hvad der konkret er meldt ud
til markedet.

3. Udstederen er i stand til at sikre oplysningernes fortrolighed

Udstederen skal kunne sikre, at den interne viden ikke bliver tilgengelig for uvedkommende. Det hanger
sammen med forbuddet om uretmassig videregivelse af intern viden i artikel 14, litra ¢, i markedsmis-
brugsforordningen. 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 artikel 18 i markedsmisbrugsforord-
ningen. Udsteder skal oprette og udfylde en insiderliste pa det tidspunkt, hvor den interne viden opstér3.
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En udsteder, der har udsat offentliggerelsen af intern viden, skal lobende vurdere, om betingelserne for
udsettelse fortsat er opfyldt. Det heenger sammen med forpligtelsen om, at intern viden som udgangs-
punkt skal offentliggeres hurtigst muligt. Udsteder skal serligt vaere opmarksom pa handlepligten 1
artikel 17, stk. 7, 1 markedsmisbrugsforordningen, der indtraeder i tilfeelde af lekage. Sker der lekage af
den interne viden, er betingelsen om, at udsteder er i1 stand til at sikre oplysningernes fortrolighed, ikke
leengere opfyldt.

Selvom udstederen har adgang til at udsette offentliggerelsen af den interne viden, er udsteder fortsat
forpligtet til at sikre fremdrift 1 forlebet og undgd en unedig lang udsattelse af offentliggerelsen, f.eks.
ved at indkalde til og atholde et ekstraordinart bestyrelsesmede sd 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 forlob

Et parallelt forleb bestdr i, at udsteder har en proces om ansattelse og fratredelse af ledelsesmedlemmer
til den samme stilling 1 virksomheden, og denne proces foregar parallelt. Det kan eksempelvis vere
forleb, hvor ledelsen i virksomheden sonderer efter mulige kandidater til en ledelsespost med henblik pa,
at det nuvaerende ledelsesmedlem skal afskediges.

Som udgangspunkt ber udsteder behandle de parallelle forleb separat. I hvert forleb (fratraedelsen og
ansattelsen) ber udsteder vurdere, om og hvornar der opstar intern viden. Udsteder skal dermed offentlig-
gore den interne viden for hvert forleb hurtigst muligt, efter den er opstdet, medmindre der er mulighed
for at udsatte offentliggerelsen.

Finanstilsynet vurderer, at offentliggerelse af den interne viden ikke kan udsettes alene med henvisning
til, at der pagar et parallelt forleb om en ansattelse/fratredelse, da dette 1 sig selv ikke lever op til
kriterierne i artikel 17, stk. 4, i markedsmisbrugsforordningen.

Kun 1 situationer, hvor der er en indbyrdes afhengighed mellem beslutningerne om hhv. fratredelse
og ansttelse, kan udsteder have mulighed for at vurdere forlebet om fratreedelse og ansattelse i
sammenhang. Det kan eksempelvis vere, hvis bestyrelsen kun traeffer beslutning om afskedigelse af
et ledelsesmedlem, hvis der forst eller samtidigt treeffes beslutning om ansettelse af ledelsesmedlemmets
efterfolger.

Udsteder kan dermed foretage sonderinger af nye potentielle kandidater, for udsteder endeligt beslutter at
ansatte en ny kandidat og afskedige det siddende ledelsesmedlem. I sddanne tilfeelde kan udsteder have
mulighed for at vurdere forlebet om anseattelse og afskedigelse i sammenhang, fordi beslutningen om
afskedigelse ath®nger af beslutningen om ansattelse. Udsattelse af offentliggerelse af den interne viden
skal fortsat opfylde kriterierne for udsettelse i artikel 17, stk. 4, i markedsmisbrugsforordningen.

Nedenfor folger en reekke eksempler pd, hvornar offentliggerelsen af intern viden om ledelsesa@ndringer
kan udsettes, herunder i parallelle forleb.
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Eksempler pd udscettelse af offentliggorelsen af intern viden om ledelsescendrin-
ger, herunder i parallelle forlob

Eksempel 4.1 (udbygning af eksempel 3.1)

Den administrerende direktor i en virksomhed har flere gange talt med virksom-
hedens bestyrelsesformand om, at den administrerende direktor overvejer sine
karrieremuligheder og muligvis onsker at fratrceede sin stilling. Den administre-
rende direktor oplyser dog, at det er en forudscetning for hans opsigelse, at
virksomhedens bestyrelse treeffer beslutning om anscettelse af hans efterfolger. Han
tilkendegiver overfor bestyrelsesformanden, at hvis bestyrelsen ikke har fundet en
efterfolger, venter han med at opsige sin stilling.

Pa et tidspunkt i lobet af disse droftelser vurderer bestyrelsesformanden, at det
med rimelighed kan forventes, at den administrerende direktor vil opsige sin stil-
ling. Bestyrelsesformanden vurderer derfor, at der er opstdet intern viden. Med
henblik pd afklaring om anscettelse af en efterfolger, herunder endelig afklaring
om, hvorvidt den administrerende direktor fratrceder eller ej, udscettes offentliggo-
relsen af den interne viden.

I oktober afholdes bestyrelsesmade. Pa dette maode godkender bestyrelsen anscet-
telsen af efterfolgeren til stillingen som administrerende direktor. Straks heref-
ter indgiver den administrerende direktor sin formelle opsigelse, og bestyrelsen
godkender en fratreedelsesaftale om processen og tidsperspektivet for fratreedel-
sen. Straks efter bestyrelsesmadet offentliggores den administrerende direktors
opsigelse og anscettelsen af efterfolgeren.

Finanstilsynets vurdering

Udsteder skal offentliggere den interne viden hurtigst muligt, medmindre der er
mulighed for udsattelse. Det folger af markedsmisbrugsforordningen.

I denne situation er den interne viden opstdet, for den administrerende direktor
formelt opsiger sin stilling. Der pdgar et parallelt forleb omkring ansattelsen af en
efterfolger, idet dette er en forudsetning for, at den administrerende direkter opsi-
ger sin stilling. Forlebet er initieret af den administrerende direktor. Bestyrelsen i
selskabet har sdledes ikke til hensigt at afskedige den administrerende direktor.

P& tidspunktet, hvor den interne viden opstar, kan det med rimelighed forventes,
at den administrerende direkter vil fratreede sin stilling. Der er dog ikke endeligt
truffet beslutning herom. Henset til, at den administrerende direkter fortsat kan
veelge ikke at ville opsige sin stilling, vurderer Finanstilsynet, at offentliggerelse i
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det konkrete tilfeelde vil kunne skade udsteders legitime interesser. Dette skal ses
1 lyset af, at gjeblikkelig offentliggarelse vil kunne skade direktorens mulighed for
ledelse af virksomheden og skabe uro omkring virksomheden, f.eks. i forhold til
samarbejdspartnere, hvis han valger ikke at opsige stillingen. Udsteder har derfor
mulighed for at udsaztte offentliggerelsen af den interne viden. Dette skal ikke
forstds som en generel adgang til at udsette offentliggarelsen af den interne viden,
hvis der er mulighed for, at den interne viden ikke realiseres. Udsteder skal altid
foretage en konkret vurdering af, om udsettelsesbetingelserne er opfyldt.

Finanstilsynet vurderer, at udsattelsesbetingelserne ikke laengere er opfyldt pa det
tidspunkt, hvor den administrerende direktor formelt har opsagt sin stilling, og
bestyrelsen har godkendt ansattelsen af en efterfelger. Den interne viden skal
derfor offentliggares hurtigst muligt derefter.

Hvis udsteder ikke har aftalt en endelig tiltreedelsesdato med efterfelgeren, fordi
efterfolgeren endnu ikke har ndet at opsige sin nuverende stilling, kan udsteder
f.eks. oplyse 1 selskabsmeddelelsen, at den nye administrerende direktor senest vil
tiltreede per en bestemt dato, og udsteder kan herefter offentliggere de konkrete
fratraedelses- og tiltreedelsesdatoer 1 en sarskilt selskabsmeddelelse.

Eksempel 4.2

Bestyrelsen i et udstederselskab har faet besked fra direktoren om, at
vedkommende er blevet ansat i en anden virksomhed og derfor opsiger sin stilling
med geeldende varsel. Udstederen vurderer, at dette er intern viden. Bestyrelsen
gdr i gang med at finde en ny direktor og udscetter derfor offentliggorelsen af,
at direktoren fratrceeder, indtil den nye direktor er fundet. Herefter offentliggor
udstederen en samlet meddelelse.

Finanstilsynets vurdering

Idet direktoren har formidlet sin opsigelse til udsteder, ma den interne viden
betragtes som viden, der direkte vedrerer udsteder. Udsteder skal dermed offentlig-
gore direktorens opsigelse hurtigst muligt. Finanstilsynet vurderer, at der 1 denne
situation ikke er grundlag for at udsette offentliggerelsen.

Det vil ikke kunne betragtes som en legitim interesse, at der endnu ikke er fundet
en afleser. Direktorens fratredelse er ikke betinget af rekrutteringen af en ny
direktor, og direktorens fratredelse og rekrutteringen af en ny direkter er derfor
to separate oplysninger og forleb. Udsteder ber derfor vurdere disse enkeltvis
iht. de fire kriterier for intern viden. Konklusionen er, at scenariet ikke opfylder
kriterierne for udsettelse af offentliggerelsen af intern viden.
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Eksempel 4.3 (udbygning af eksempel 3.2)

Bestyrelsens nomineringskomité, der bestdar af udvalgte bestyrelsesmedlemmer,
har gennem en periode droftet en mulig afskedigelse af direktoren. Nominerings-
komitéen sender et opleeg til organisationscendring til bestyrelsesformanden, der
indkalder til et ekstraordincert bestyrelsesmode. Bestyrelsen beslutter formelt pd
det ekstraordincere bestyrelsesmade at afskedige direktoren. Samtidig far bestyrel-
sesformanden mandat til at forhandle en fratreedelsesaftale med henblik pd, at
direktoren fortsat leder virksomheden i en overgangsperiode, indtil en afloser er
fundet. Det betyder, at direktoren skal std til rdadighed i en periode, der reekker
lcengere end det varsel, der folger af vedkommendes anscettelseskontrakt.

Finanstilsynets vurdering

Afskedigelsen af en direktor er et anliggende for den samlede bestyrelse. Det
folger af ESMA’s retningslinjer om udsattelse af offentliggerelsen af intern viden,
at offentliggerelse af intern viden kan udsattes, hvis den interne viden vedrerer
beslutninger, der er truffet af udsteders ledelsesorgan, men som skal godkendes
af et andet af udsteders organer, f.eks. bestyrelsen, eller aktionarernes generalfor-
samling.

I dette eksempel er der tale om en beslutning, der udelukkende traeffes af bestyrel-
sen. Nomineringskomitéen bestar kun af bestyrelsesmedlemmer, og der er ikke an-
dre dele af organisationen, der er involveret. Bestyrelsens beslutning om afskedi-
gelsen er heller ikke athaengig af et parallelt forleb om ansettelse. Udgangspunktet
er derfor, at udsteder ikke kan udsatte offentliggerelsen af den interne viden om
afskedigelsen af direkteren. I det konkrete tilfelde ensker bestyrelsen dog, at
direktoren skal std til rddighed 1 en periode, der reekker lengere end det varsel,
der folger af ans@ttelseskontrakten. Bestyrelsen indgar derfor i forhandlinger med
direktoren. Finanstilsynet vurderer, at en sddan forhandling kan udgere en legitim
udsettelsesarsag.

Onsker bestyrelsen at fastholde det varsel, der folger af direkterens ansattelses-
kontrakt, er det ikke muligt at udsette offentliggerelsen. I dette tilfeelde skal besty-
relsen derfor hurtigst muligt efter, at den interne viden er opstaet, traeffe beslutning
om afskedigelsen, orientere direkteren og offentliggere den interne viden.

Eksempel 4.4 (udbygning af eksempel 3.3)

En mindre medicinalvirksomhed har gennem en periode sogt efter den rette kandi-
dat til stillingen som ledende forsker. Virksomheden har kontaktet en anerkendt
forsker om stillingen, og parterne har haft en forhandlingsproces om lon og anscet-
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telsesvilkar. Virksomheden og kandidaten er blevet enige og har indgdet aftale om
anscettelsen.

Finanstilsynets vurdering

I tilfeelde hvor en ansettelse udger intern viden, vil det vaere muligt at udsatte of-
fentliggarelsen af ansattelsen, 1 det omfang kriterierne for udsattelse er opfyldt. I
processen, hvor virksomheden og kandidaten forhandler om len og ansettelses-
vilkar, vurderer Finanstilsynet, at der kan vare en legitim arsag til at udsatte
offentliggarelsen, idet gjeblikkelig offentliggerelse kan antages at ville skade
virksomhedens forhandlingsposition i1 forhandlingen af ansettelsesvilkarene for
kandidaten. Sa snart der er opnaet enighed om de vasentligste ansettelsesvilkar,
og 1 hvert fald pé det tidspunkt, hvor kandidaten har underskrevet en ansettelses-
kontrakt, opherer den legitime drsag til udsattelsen, og virksomheden skal derfor
offentliggare den interne viden hurtigst muligt herefter.

5. Séadan offentliggeres en ledelseseendring, der udger intern viden

Intern viden om en ledelses@ndring skal offentliggeres pd samme made som al anden intern viden. Det
betyder, at en ledelsesendring, der udger intern viden, og hvor den interne viden direkte vedrerer
udsteder, skal offentliggeres hurtigst muligt, medmindre offentliggerelsen af den interne viden udsaet-
tes. Udstedere ber sarligt veere opmerksomme pa at have interne procedurer for, hvordan udsteder vil
overholde sine forpligtelser om offentliggerelse af intern viden i de tilfzelde, hvor de dele af udstederens
organisation, der typisk forestar den praktiske handtering af intern viden, ikke er involveret i den konkrete
proces. Det kan f.eks. vare, fordi det kun er bestyrelsen, der er bekendt med den interne viden.

Udsteder skal sikre, at den interne viden offentliggeres pa en made, sa markedet hurtigt kan fa adgang til
oplysningerne og foretage en fuldstendig, korrekt og rettidig vurdering af den interne viden. Det folger
af artikel 17, stk. 1, 2. afsnit, i markedsmisbrugsforordningen. Udstedere, der har finansielle instrumenter
optaget til handel pé et reguleret marked, skal derudover sikre, at den interne viden geres tilgengelig pa
en ikke-diskriminerende made, jf. § 24, stk. 1, i lov om kapitalmarkeder®. For alle udstedere galder, at de
narmere metoder til offentliggerelsen af den interne viden er fastlagt i Kommissionens gennemforelses-
forordning (EU) 2016/1055 af 29. juni 2016 om gennemforelsesmaessige tekniske standarder for sa vidt
angdr de tekniske metoder til passende offentliggerelse af intern viden og til at udsatte offentliggerelsen
af intern viden, jf. Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014.

Samtidig med offentliggerelsen af oplysningerne skal udstedere, der har finansielle instrumenter optaget
til handel péd et reguleret marked, indberette den interne viden til Finanstilsynet, jf. § 25 i lov om
kapitalmarkeder>. Indberetningen skal ske via Finanstilsynets indberetningssystem (OAM).

Hvis offentliggarelsen af den interne viden har veret udsat, skal udsteder underrette Finanstilsynet herom,
ndr udsteder offentligger den interne viden, jf. artikel 17, stk. 4, 1 markedsmisbrugsforordningen. Udste-
der skal gore brug af det underretningsskema, der ligger pa Finanstilsynets hjemmeside®. Udsteder skal
desuden kunne forelegge en skriftlig redegerelse for, hvordan betingelserne for udsattelse var opfyldt,
hvis Finanstilsynet anmoder herom. Det folger af artikel 17, stk. 4, 1 markedsmisbrugsforordningen
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sammenholdt med § 37 1 lov om kapitalmarkeder. Redegerelsen skal dekke perioden fra det tidspunkt,
hvor udsteder traeffer beslutningen om at udsette offentliggerelsen af den interne viden, og indtil den
interne viden offentliggores.

Den enkelte markedsplads kan have oplysningsforpligtelser om ledelsesendringer 1 tilleg til kravet
om offentliggerelse af intern viden. Oplysningsforpligtelserne i Nasdaqgs interne regelsaet finder kun
anvendelse, hvis der ikke er tale om intern viden, og omfatter primert ledelsesaendringer vedrerende den

anmeldte direktion, Chief Financial Officer (CFO) og alle medlemmer af bestyrelsen’.

Finanstilsynet, den 3. maj 2023
KAREN DORTEA ABELSKOV

/ Anne Bruun
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I Udstedere, der har finansielle instrumenter optaget til handel pa et SMV-veekstmarked, er berettiget til i deres insiderlister kun at medtage personer, der pa
grund af deres hverv eller stilling hos udstederen har regelmassig adgang til intern viden.

2 MAR-retningslinjer: Udseattelse af offentliggerelsen af intern viden, 20/10/2016, ESMA/2016/1478

3 Udstedere, der har finansielle instrumenter optaget til handel pa et SMV-vaekstmarked, er berettiget til i deres insiderlister kun at medtage personer, der pa
grund af deres hverv eller stilling hos udstederen har regelmassig adgang til intern viden.

4 Lovbekendtgerelse nr. 2014 af 01/11/2021. Kapitel 5 i lov om kapitalmarkeder, herunder § 24, gelder kun for udstedere, der har finansielle instrumenter
optaget til handel pa et reguleret marked, jf. § 1, stk. 3, i lov om kapitalmarkeder.

5 Kapitel 5 i lov om kapitalmarkeder, herunder § 25, geelder kun for udstedere, der har finansielle instrumenter optaget til handel pé et reguleret marked, jf.
§ 1, stk. 3, i lov om kapitalmarkeder.

6 https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR 1/MAR-for-udstedere/Udsettelse-af-offentliggorelse-af-intern-viden

7 For Nasdaq Copenhagen Main Market (det regulerede marked) og for First North Growth Market Denmark (MHF, SMV-vakstmarked) kan galdende
regelsaet findes pa https://www.nasdaq.com/solutions/european-rules-and-regulations
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