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Udkast til vejledning om intern viden og offent-
liggorelse ved ledelseseendringer i bersnote-

rede virksomheder

Nar en ledelses@ndring i en bersnoteret virksomhed udger intern vi-
den, skal virksomheden offentliggere @ndringen i overensstem-
melse med reglerne i markedsmisbrugsforordningen. Lzes her, hvor-
nar Finanstilsynet vurderer, at en ledelseseendring udger intern vi-
den, og hvornar og hvordan virksomheden skal offentliggere den in-
terne viden.

1. Indledning

Finanstilsynet fokuserer i sin lgbende markedsovervagning pa, om udstedere
overholder de bgrsretlige oplysningsforpligtelser, der fglger af markedsmis-
brugsforordningen (MAR). Finanstilsynet har erfaret, at der blandt udstedere
kan veere usikkerhed om, hvordan de bgr handtere ledelsessendringer for at
opfylde deres oplysningsforpligtelser.

En udsteder er forpligtet til at offentliggare en ledelsesandring, hvis den ud-
gar intern viden, der direkte vedrgrer udstederen. Det fremgar af artikel 17 i
MAR. Det er derfor vigtigt, at udstedere er opmaerksomme pa og lgbende
vurderer, hvornar der i forbindelse med en ledelsesaendring opstar viden, som
kan udggre intern viden.

Hvis en ledelseseendring udggr intern viden, der direkte vedrgrer udstederen,
skal denne hurtigst muligt offentliggere den interne viden. Udstederen kan
dog overveje, om der er grundlag for at udseette offentligggrelsen. Det er un-
der alle omsteendigheder vigtigt at identificere den interne viden pa det rigtige
tidspunkt. Den interne viden opstar i mange tilfaelde inden formaliseringen af
en fratreedelse eller en tiltreedelse.

Pa det tidspunkt, hvor den interne viden opstar, indtreeder ogsa pligten til at
oprette en insiderliste. Der er samtidig forbud mod at foretage insiderhandel
0g uretmaessigt at videregive intern viden.
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2. Erenledelsesendring intern viden?

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

...som
ikke er
offentliggjort

Intern viden er specifik
viden...

...som, hvis
oplysningerne
var offentliggjort,
maerkbart ville
kunne pavirke
kursen

1. Specifik viden
Udstederen bgr vurdere, om beslutningen om ledelsesaendringen re-
elt er truffet, eller om det med rimelighed ma forventes, at den vil blive
truffet. Ledelsesaendringen vil i sa fald veere specifik viden, hvis der
samtidig kan drages en konklusion med hensyn til ledelsesaendrin-
gens indvirkning pa kursen.

2. Ikkeoffentliggjort viden
Udstederen bgr vurdere, om ledelsesaendringen er viden, der ikke tid-
ligere er offentliggjort.

3. Viden, der vedrgrer udstederen af finansielle instrumenter, de finan-
sielle instrumenter eller markedsforhold vedrgrende disse
En ledelsesaendring hos en udsteder vil altid opfylde dette kriterie.
Udsteder bar dog veere opmaerksom pd, om der er tale om direkte
eller indirekte viden. Eksempelvis vil intern viden om en direktars op-
sigelse i fgrste omgang veere indirekte, da begivenheden ligger uden-
for udstederens kontrol. Den interne viden bliver farst direkte i det gje-
blik, virksomheden far kendskab til opsigelsen. Kun ved intern viden,



der direkte vedrgrer udsteder, fglger en forpligtelse til at offentliggare
den interne viden.

4. Viden, der ma antages meerkbart at ville kunne pavirke kursdannelsen
Udstederen bgr endelig vurdere, om ledelsesaendringen ma antages
maerkbart at ville kunne pavirke kursdannelsen. Denne vurdering bar
bl.a. bero pa stillingen for den person, som andringen vedrgrer, om
personen er saerlig vigtig for virksomheden, og hvor lsenge personen
har veeret ansat. Det er ogsa relevant at inddrage, om der er tale om
en udsteder af aktier eller obligationer, fordi kurserne pa disse finan-
sielle instrumenter bliver pavirket af forskellige forhold.

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

Nedenfor fglger en reekke generelle, teenkte eksempler pa ledelsesaendrin-
ger. Hvert eksempel er fulgt af Finanstilsynets umiddelbare vurdering af, om
det udger intern viden. | konkrete tilfaelde vil en reekke andre forhold end de
naevnte kunne have indflydelse pa vurderingen.

Eksempler pa ledelseszndringer, som sandsynligvis vil udggre intern viden
Eksempel 2.1

° En direkter fratraeder efter en lang arraekke sin stilling i en virksomhed.

° En bestyrelsesformand meddeler efter en lang arreekke, at han ikke genop-
stiller ved neeste generalforsamling.

o En ngglemedarbejder med afggrende betydning for virksomhedens drift og
resultat fratraeder sin stilling.

Finanstilsynets vurdering

De ovenstdende eksempler vil sandsynligvis alle opfylde kriterierne for at udgare
intern viden. En endelig vurdering vil bero pa den pageeldendes betydning for virk-
somheden, hvad udsteder i forvejen har meldt ud p& markedet og andre relevante
omsteendigheder. Der er tale om oplysninger, som en fornuftig investor almindelig-
vis vil leegge veegt pa i sin vurdering af virksomheden. Oplysningerne ma derfor
antages at kunne pavirke kursen.

Eksempler pa ledelseseendringer, som sandsynligvis ikke vil udggre 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
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bestyrelsen, og formanden har ikke seerlige privilegier som eksempelvis “casting
vote”.

Finanstilsynets vurdering
Da der ikke bliver skiftet medlemmer ud i bestyrelsen, og da alle medlemmer af
bestyrelsen fortseetter, vil rokaden sandsynligvis ikke udggre intern viden.

Eksempel 2.3

Et menigt bestyrelsesmedlem i en virksomhed har valgt ikke at genopstille ved nee-
ste generalforsamling. 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. Bestyrel-
sen bestar samlet af seks bestyrelsesmedlemmer: en formand, en naestformand
og fire menige bestyrelsesmedlemmer.

Finanstilsynets vurdering

Udpegelsen af et nyt menigt bestyrelsesmedlem vil typisk ikke maerkbart pavirke
kursdannelsen. Det vil derfor ikke i denne situation udggre intern viden, at besty-
relsen har valgt at indstille en kandidat til menigt medlem af bestyrelsen.

3. Hvornar opstar intern viden?

Tre typiske situationer er relevante at betragte ved ledelsessendringer. Det er
situationer, hvor eendringerne omfatter en person, som:

e opsiger sin stilling
o afskediges af bestyrelsen
e anseettes.

Ledelsesaendringen kan vaere resultatet af et leengere forlgb. Bestyrelsen kan
eksempelvis over en periode formelt eller uformelt have drgftet en mulig af-
skedigelse af direktgren i virksomheden. Eller en direktgr har orienteret be-
styrelsen 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.

Det sker ogsd, at bestyrelsen i en virksomhed foretager sonderinger for at
afdeekke, om den skal skifte ud i direktionen. Bestyrelsen indleder ofte pro-
cessen med internt svel som eksternt at undersgge, om der er egnede kan-
didater.

| scenarier, hvor det er ledelsesmedlemmet, der opsiger sin stilling, er det
seerligt relevant for udsteder at vaere opmaerksom pa:
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e hvornar den interne viden opstar
e om der er tale om direkte intern viden.

Hvis udsteder vurderer, at opsigelsen udggr intern viden, er den i dette til-
feelde opstaet "udenfor udstederen”, fordi det er ledelsesmedlemmet, der har
truffet beslutningen. Nar virksomheden bliver bekendt med beslutningen, 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 i MAR.

Eksempel 3.1

En CEO i en virksomhed gnsker muligvis at fratreede sin stilling. Det har vedkom-
mende i en periode flere gange drgftet med virksomhedens bestyrelsesformand.
Farste gang disse drgftelser fandt sted var i januar maned. | starten af februar dref-
ter de to igen CEO’ens mulige fratraedelse. | den mellemliggende periode er yder-
ligere to hgjtstdende medarbejdere blevet inddraget i draftelserne.

| midten af februar beslutter CEO’en sammen med bestyrelsesformanden at ind-
kalde til et ekstraordinaert bestyrelsesmgde, der bliver afholdt tre dage senere. P&
dette m@de praesenterer CEO’en sin formelle opsigelse for den samlede besty-
relse.

Der indkaldes til
ekstraordinaert

CEO drgfter mulig

opsigelse med CEQ'ens opsigelse

bestyrelsesformanden

offentligggres

bestyrelsesmgde

Primo februar
|

Tre dage senere

\
Januar

\
Medio februar

En dag senere

Yderligere drgftelser
mellem CEO og bestyrel-

Ekstraordinzert
bestyrelsesmgde. CEO

sesformanden. 2 gvrige
hgjtstaende
medarbejdere inddrages

praesenterer sin
formelle opsigelse.

P& bestyrelsesmgdet indgar CEO’en ogsa en aftale med bestyrelsen om proces-
sen og tidsperspektivet for fratreedelsen.

Finanstilsynets vurdering

CEOQ’ens opsigelse udger intern viden. Den interne viden er desuden opstaet, far
CEO’en formelt har praesenteret sin opsigelse for bestyrelsen pa det ekstraordi-
neere bestyrelsesmgde. Tidspunktet for formaliseringen af opsigelsen, evt. i form
af underskrift, er dermed ikke afggrende. Det er heller ikke afggrende, om der er
indgaet aftale omkring de praktiske omstaendigheder for fratraedelsen, fordi opsi-
gelsen i sig selv i dette eksempel udgar intern viden.
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| vurderingen af, hvornar der i det konkrete tilfeelde er opstaet intern viden, bar det
indga, at der har veeret drgftelser om CEQ’ens fratraedelse forud for det ekstraor-
dineere bestyrelsesmgde. Det geelder f.eks. de drgftelser, der fandt sted primo fe-
bruar. Her er det seerligt relevant, at gvrige medarbejdere blev inddraget. Det kan
veere en indikation p&, at dreftelserne pa dette tidspunkt var tilstraekkeligt specifikke
til, at det med rimelighed matte forventes, at CEO’en ville sige op.

Eksempel 3.2

En bestyrelse har gennem en periode drgftet en mulig afskedigelse af direktaren.
Bestyrelsesformanden indkalder til et ekstraordineert bestyrelsesmgde og sender
et oplaeg til organisationszendring. Bestyrelsen beslutter pad mgdet at afskedige di-
rektaren. Straks efter det ekstraordinaere bestyrelsesmgde opsgger bestyrelses-
formanden direktgren og oplyser denne om afskedigelsen.

Finanstilsynets vurdering

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

| eksemplet kan den interne viden principielt allerede vaere opstaet ved draftelser,
hvor bestyrelsen treeffer beslutningen, forud for bestyrelsesmgadet, eller pa det tids-
punkt, hvor bestyrelsesformanden indkalder til et ekstraordineert bestyrelsesmgde.

Eksempel 3.3

En medicinalvirksomhed har gennem en periode sggt den rette kandidat til stillin-
gen som ledende forsker. Virksomheden har kontaktet en anerkendt forsker om
stillingen, og parterne har forhandlet lgn og anszettelsesvilkar. Virksomheden og
kandidaten er blevet enige og har indgaet aftale om anseettelsen.

Finanstilsynets vurdering

Anseettelsen af en medarbejder, der er seerlig vigtig for virksomheden og virksom-
hedens fremtidige forretning, udggr intern viden. | eksemplet vurderer Finanstilsy-
net umiddelbart, at den interne viden opstar i forhandlingsprocessen mellem virk-
somheden og den potentielle nye medarbejder. Den interne viden opstar pa det
tidspunkt, hvor virksomheden vurderer, at det er overvejende sandsynligt, at den
vil na til enighed med og dermed ansaette personen.

Eksempel 3.4
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Bestyrelsesformanden afholder den 1. maj et indledende mgde med en mulig kan-
didat til direktarposten i virksomheden. Formalet med mgdet er at vurdere kandi-
daten, uden at der pa dette tidspunkt er konkrete planer om at anszette vedkom-
mende. | perioden den 2.-15. maj drgfter parterne Igbende en mulig anseettelse.
Den 15. maj vurderer bestyrelsesformanden (med forbehold for den samlede be-
styrelses behandling og godkendelse), at det er realistisk at forvente, at kandidaten
vil blive ansat, og den nuveerende direktgr vil fratraede.

Finanstilsynets vurdering

Bestyrelsesformandens indledende sondering er formentlig ikke sa specifik, at der
foreligger intern viden. Undervejs i processen har parterne en dialog, der ender
med, at det er realistisk at forvente, at kandidaten vil blive ansat. Pa dette tidspunkt
foreligger der sandsynligvis intern viden.

4. Skal ledelsesaendringen offentliggeres hurtigst muligt, eller kan

offentliggerelsen udsaettes?

Nar en udsteder vurderer, at en oplysning udgar intern viden, der direkte ved-
rgrer udstederen, skal den interne viden offentliggares hurtigst muligt. Det

folger af artikel 17 i MAR.

Udsteder har dog mulighed for at udseette offentligggrelsen af den interne
viden under seerlige forudseetninger. Det fglger af artikel 17, stk. 4. Udseettel-

sen kan ske, hvis de tre fglgende betingelser er opfyldt:

Jjeblikkelig
offentliggarelse
antages at
skade legitime
interesser for
udsteder

Udseettelse af
offentliggarelse
antages ikke at

vildlede
offentligheden

Udsteder er i stand til at
sikre oplysningernes
fortrolighed

1. djeblikkelig offentliggarelse antages at skade legitime interesser for

udsteder
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ESMA har udarbejdet retningslinjer med en vejledende liste over om-
steendigheder, der sandsynligvis vil kunne udggre legitime interesser
i at udseette offentliggarelsen af intern viden!. Listen er ikke udtam-
mende. Feelles for eksemplerne er, at de seerligt vedrgrer udsteders
forretningsmaessige eller skonomiske forhold, og at de teenkte scena-
rier indebeerer en risiko for, at en offentligggrelse vil forhindre det gn-
skede resultat. Det kan f.eks. dreje sig om igangveerende forhandlin-
ger om fusioner, overtagelser mv., muligheden for at opna intellektu-
elle ejendomsrettigheder eller processen om kgb eller salg af en
stgrre aktiepost i en anden enhed.

Finanstilsynet vurderer umiddelbart, at forhandlinger om en mulig til-
treedelse vil kunne veere en legitim arsag til at udsaette offentligga-
relse. PA samme made kan fratreedelsesforhandlinger udgere en le-
gitim udseettelsesarsag, i det omfang der reelt er mulighed for at for-
handle bedre vilkar for udsteder i en overgangsperiode.

Hvis ledelsesmedlemmet derimod eksempelvis har begrundet sin op-
sigelse med, at vedkommende tiltreeder en stilling i en anden virksom-
hed og dermed straks eller ved udlgb af opsigelsesperioden fratraeder
sin stilling, vurderer Finanstilsynet, at fratreedelsesforhandlinger for-
mentlig ikke vil kunne udgare en legitim arsag til at udsaette offentlig-
gerelsen af den interne viden. Arsagen er, at der reelt ikke er noget
at forhandle om.

2. Udseettelse af offentligggrelse antages ikke at vildlede offentligheden
De ovennzevnte retningslinjer giver ogsa eksempler pa en reekke si-
tuationer, hvor udseettelsen af offentliggerelsen af den interne viden
sandsynligvis vil vildlede offentligheden. Ved ledelsesaendringer kan
en udseettelse i nogle tilfeelde veere vildledende, fordi markedet ikke
forventer forestaende aendringer i ledelsen. Denne opfattelse kan ek-
sempelvis vaere skabt af tidligere udmeldinger fra udstederen. | sa-
danne situationer vil det muligvis ikke veere tilladt at udseette offent-
liggarelsen.

3. Udstederen er i stand til at sikre oplysningernes fortrolighed
Udstederen skal kunne sikre, at den interne viden ikke bliver tilgeen-
gelig for andre end de personer, udstederen har udvalgt. Disse per-
soner skal ogsa sta opfart pa den relevante insiderliste. Det fremgar
af artikel 18 i MAR.

Ved parallelle forlgb
Det er veesentligt at sondre mellem forlgb, der er initieret af et ledelsesmed-
lem, og forlgb initieret af ledelsen i udstederselskabet. Det kan eksempelvis

1 ESMA 2016/1478 MAR-retningslinjer: Udszettelse af offentliggerelsen af intern viden



veere forlgb, hvor ledelsen i virksomheden sonderer mulige kandidater til en
ledelsespost.

Nar en fratreedelse sker som fglge af en opsigelse fra et ledelsesmedlem,
f.eks. en CEO, oplever Finanstilsynet, at nogle udstedere igangseetter et pa-
rallelt forlgb med at rekruttere og anseette personens efterfglger. Udsteder
bar behandle de parallelle forlgb separat. | hvert forlgb (fratreedelsen og an-
seettelsen) bgr udsteder vurdere, om og hvornar der opstar intern viden. Ud-
steder skal desuden offentliggare den interne viden for hvert forlgb hurtigst
muligt, efter den er opstaet, medmindre der er mulighed for at udseette offent-
liggarelsen.

Den interne viden kan sandsynligvis ikke udseettes alene med henvisning til,
at der pagar et parallelt forlgb om f.eks. anseettelsen af en efterfglger, nar
fratraedelsen skyldes, at ledelsesmedlemmet har sagt op. En eventuel udseet-
telse kan derfor kun finde sted |f. kriterierne ovenfor, eksempelvis i forbindelse
med forhandling af en fratreedelsesaftale med det afgaende ledelsesmediem.

Anderledes ser det dog ud, nar udsteder initierer en ledelsesaendring. Her kan
udsteder have mulighed for at foretage sonderinger af nye potentielle kandi-
dater, fgr udsteder reelt beslutter at ansaette en ny kandidat og afskedige det
siddende ledelsesmedlem, hvormed den interne viden opstar. | sddanne til-
feelde kan udsteder have mulighed for at vurdere forlgbet med anseettelse og
fratreedelse i sammenhaeng, fordi beslutningen om afskedigelse afheenger af
beslutningen om anseettelse. Offentliggarelse af ledelsesaendringer i forleen-
gelse af en sondering vil formentligt kunne udsaettes med henvisning til paga-
ende kontraktforhandlinger.

Eksempel 4.1 (udbygning af eksempel 3.1)

Efter et laengere indledende forlgb, hvor CEO’en har drgftet sin fratreedelse med
formanden for bestyrelsen, bliver der medio februar indkaldt til ekstraordineert
mgde i bestyrelsen. Mgdet bliver afholdt tre dage senere. P4 mgdet praesenterer
CEO’en formelt sin opsigelse. Virksomheden offentligger dagen efter en selskabs-
meddelelse med oplysningen om, at CEO’en fratreeder.

Finanstilsynets vurdering

Udsteder skal offentligggre den interne viden hurtigst muligt, medmindre der er
mulighed for udszettelse. Det falger af MAR. P& baggrund af de tilgeengelige oplys-
ninger er der i dette eksempel potentielt mulighed for at udseette offentliggarelsen.
Udsteder kan have en legitim interesse i at fa forhandlet en fratreedelsesaftale, som
indebeerer, at CEO’en bidrager til at overdrage opgaver til en ny CEO. Det er dog
samtidig udsteders ansvar at forhandle aftalen pa plads indenfor rimelig tid og ikke
ungdigt udseette offentliggerelsen af den interne viden.

Eksempel 4.2
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Bestyrelsen i en bgrsnoteret virksomhed har fet besked fra direktgren om, at ved-
kommende er blevet ansat i en anden virksomhed og derfor opsiger sin stilling gje-
blikkeligt. Virksomheden vurderer, at dette er intern viden. Bestyrelsen gar i gang
med at finde en ny direktgr og udseetter derfor offentliggarelsen af, at direktagren
fratreeder, indtil den nye direktgr er fundet. Herefter offentliggar virksomheden en
samlet meddelelse.

Finanstilsynets vurdering

Udsteder skal offentliggere direktgrens opsigelse hurtigst muligt. Der er formentlig
ikke er grundlag for at udseette offentliggerelsen. Idet direktgren har formidlet sin
opsigelse til udsteder, ma den interne viden betragtes som viden, der direkte ved-
rgrer udsteder. Dermed opstar pligten til offentliggarelse.

Det vil sandsynligvis ikke kunne betragtes som en legitim interesse, at der endnu
ikke er fundet en aflgser. Det er i dette scenarie ikke muligt at forhandle en fratree-
delsesaftale med den afgaende direktgr med henblik pa at sikre en overgangspe-
riode, nar direktaren fratraeder grundet ny ansaettelse. Direktarens fratreedelse og
rekrutteringen af en ny direkt@r er her 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 ekstraordinaert bestyrelsesmgde og sender
et oplaeg til organisationszendring. Bestyrelsen beslutter pad mgdet at afskedige di-
rektgren. Samtidig far bestyrelsesformanden mandat til at forhandle en fratreedel-
sesaftale, med henblik pa at direktgren fortsat leder virksomheden i en overgangs-
periode, indtil en aflgser er fundet. Straks efter det ekstraordinzere bestyrelses-
mgde ops@ger bestyrelsesformanden direktgren og oplyser vedkommende om af-
skedigelsen.

Finanstilsynets vurdering

Udsteder kan i dette eksempel have grundlag for at udseette offentligggrelsen. For-
troligheden omkring forhandlingen af direktarens fratreedelse kan veere en legitim
interesse for virksomheden, fordi der dermed kan skabes de bedst mulige vilkar for
en overgangsperiode.

Det er bestyrelsens ansvar at sikre Igbende fremdrift i sagen for ikke at forhale
offentligggrelsen af den interne viden.

Eksempel 4.4
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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 umiddelbart, at der er en legitim arsag til at udseette
offentliggarelsen. Sa snart forhandlingerne er afsluttet, ophgrer den legitime arsag
til udseettelsen, og virksomheden skal derfor offentliggere den interne viden hurtigst
muligt herefter.

5. Sadan offentliggores en ledelsesandring, der udger intern viden

En ledelsesaendring, der udgar intern viden, skal offentliggares og ggares til-
geengelig, sd markedet hurtigt kan f& adgang til oplysningerne pa en ikkedis-
kriminerende made. Det falger af artikel 17 i MAR og § 24 i lov om kapital-
markeder.

Samtidig med offentliggarelsen af oplysningerne skal udsteder indberette den
interne viden til Finanstilsynet, jf. 8 25 i lov om kapitalmarkeder. Indberetnin-
gen skal ske via Finanstilsynets indberetningssystem (OASM).

Hvis offentliggerelsen af den interne viden har veeret udsat, skal udsteder op-
lyse dette ved indsendelse af notifikation til Finanstilsynet, jf. artikel 17, stk. 4,
i MAR.

Det fremgar af Nasdaq's regelseet for udstedere af aktier, at eendringer i le-
delsen, herunder bestyrelse og den gvrige ledelse, altid skal offentliggares pa
samme made som intern viden, punkt 3.3.9, jf. 3.3.1.

Oplysningsforpligtelsen i Nasdaq's regelseet er ikke afhaengig af, om ledel-
sesaendringen vurderes at veere intern viden, jf. artikel 17 i MAR. Oplysnings-
forpligtelsen i Nasdaq’s regelsaet er separat fra den forpligtelse, der geelder i
MAR om offentligggrelse af intern viden. En udsteder er derfor fortsat kun
forpligtet til at oplyse Finanstilsynet ved indberetning via OASM-systemet,
hvis udsteder vurderer, at ledelsessendringen udgg@r intern viden.
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