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Den 05. august 2022

Horing af udkast til vejledning om offentliggorelse af intern viden om
ledelseszendringer

Dansk Erhverv har d. 21. juni 2022 modtaget "udkast til vejledning om offentliggerelse af intern
viden om ledelses@ndringer” i hegring, som vi har felgende bemaerkninger til.

Generelle bemzrkninger

Dansk Erhverv satter pris pa, at Finanstilsynet i videst muligt omfang forseger at vejlede udste-
derne pé et vanskeligt omrade. Ledelseseendringer kan i sagens natur veere yderst sensitive, da de
handler om personer. Ved vurderingen af om reglerne er overholdt, er det derfor vigtigt, at fortolk-
ningen af MAR ikke bliver for restriktiv. Udstederne bor gives rimeligere og mere fleksible rammer
for handteringen af ledelseseendringer end hvad der geelder ved f.eks. offentliggarelsen af en poten-
tial kurspavirkende kontrakt.

Specifikke bemarkninger

Side 2, punkt 1. Teksten henviser formentlig til den situation, hvor beslutningen traeffes af udsteder.
Hvis beslutningen treeffes af direkteren og meddeles ved en opsigelse til udsteder, er det vel kund-
skabstidspunktet for udsteder, som er afgarende. Det samme ma gaelde, hvis et bestyrelsesmedlem,
f.eks. formanden, gnsker at udtraeede. Disse eksempler kunne tilfgjes og forklare sammenhaengen
med side 2 punkt 3.

Side 2, punkt. 2. Teksten henviser kun til direktionsmedlemmer. Det ma vel antages, at valgperio-
der pa f.eks. et ar for bestyrelsesmedlemmer ikke er relevant, da der mé vare en forventning om
genvalg. Det vanskelige spargsmal for bestyrelsesmedlemmer er vel tilfaelde, hvor f.eks. bestyrel-
sesformanden neermer sig den i Anbefalinger for god selskabsledelse” anbefalede 12 ars graense,
og bestyrelsen i god tid forinden begynder at lede efter en ny formand.

Side 3, eksempel 2.1. Det anfores, at den administrerende direktor og bestyrelsesformand ”"som
udgangspunkt altid” vil opfylde kriterierne, og at oplysningerne "mé derfor antages” at vaere eg-
nede. Det er muligt, at det "ofte” eller "typisk” vil veere tilfeeldet, men der skal vel altid gennemfares
en konkret vurdering af, om betingelserne er opfyldt. Hvis det er "udgangspunktet”, vil der blive
introduceret en omvendt bevisbyrde for udstederne, hvilket ikke har hjemmel i MAR. Det anbefales
derfor, at der f.eks. anfares “ofte” /”typisk” i stedet for som udgangspunkt altid” og "kan” i stedet
for "ma”.
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Side 4, punkt 3. Hele punktet henviser kun til direktionseendringer, men bar vel ogsa beskrive be-
styrelses@ndringer.

Side 4, punkt 3, indledningen. Der kunne vel ogsé vere tale om andre typer af typiske direktions-
e@ndringer sdsom @ndring af to (eller flere) direktorers ressortomrader, sygdom/orlov/interims-
direktor, udnaevnelse af Co-CEO (dvs. delt direkter-hverv fremadrettet) eller vice-CEO.

Side 6, eksempel 3.1. I eksemplet anfares det, at ’I vurderingen af ....”. Hvad er tilsynets vurdering
af muligheden for at udsatte offentliggorelsen i det konkrete eksempel?

Side 6, eksempel 3.1. I eksemplet anfores det, at "Den interne viden vil opsta ...”. Det bar for fuld-
steendighedens skyld tilfagjes, hvornér en insider liste ber oprettes, og hvornar offentliggarelse er
rettidig.

Side 9, 3. afsnit. Afsnittet behandler fratraedelsesaftaler. Vi er enige i, at forhandling af fratreedel-
sesaftaler ikke automatisk kan udsatte offentliggarelse. Men vi er ikke enige, at det kun i "sjeeldne”
tilfeelde vil udgere en legitim udsettelsesadgang. Direktorkontrakter kan veere mere eller mindre
specifikke ift. hdndteringen af fratreedelser/opsigelser. Der kan f.eks. vaere tvivl om opsigelsesperi-
ode/mulighed for at fastholde direktoren i tjenesten og dermed muligheden for at undga et "tomt
sade". En offentliggorelse kan ogsd medfere, at forhandlingerne af fratreedelsesaftalen sker i me-
dierne i stedet for konfidentielt. Endelig er det rette kriterium udelukkende det bredere "skade ud-
steders legitime interesser" end blot "skade pa fratraedelsesforhandlingerne".

Side 9, 4. afsnit. Det anfores, at en bestyrelsesbeslutning “som udgangspunkt” ikke kan begrunde
udsettelse. Det er vi ikke enige i. I praksis vil bestyrelsen i langt de fleste tilfaelde veeret involveret
i droftelserne om afskedigelse af en direktor - bdde den administrerende og en af de evt. gvrige
direktorer. Dette er ligeledes reflekteret i Selskabslovens §111, stk. 1, nr. 1, hvorefter bestyrelsen
skal ansaette en direktion til at foresta den daglige ledelse bestdende af en eller flere personer, og §
115 (inkl. nr. 4), hvorefter bestyrelsen skal sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virk-
somhed og pése, at direktionen udever sit hverv pa en behorig made og efter bestyrelsens retnings-
linjer. Vi er heller ikke enige i, at bestyrelsen agerer uden forankring i organisationen og ikke far et
beslutningsopleeg fra direktionen. Der kan ofte blive fremlagt skriftlige eller mundtlige beslutnings-
opleeg fra f.eks. den administrerende direktor, fra lederen af personaleafdelingen, fra juridisk afde-
ling eller fra bestyrelsessekretaren, der efterfalgende skal foretage en raekke yderligere undersg-
gelser/droftelser. Endelig mé det vel ogsa vaere en forudsaetning, at bestyrelsen kan né at orientere
den pageldende direktor om afskedigelsen, inden beslutningen om afskedigelse offentliggares. Af-
snittet ber derfor omformuleres under hensyntagen til ovenstéende.

Med venlig hilsen,

Sven Petersen
Erhvervsjuridisk fagchef
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