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Novelle der Emittenten-Compliance-

Verordnung 2007

CLEMENS HASENAUER / ROBERT EICHLER™

Nach fast fiinf Jahren wurde die Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) iiber Grundsatze

fiir die Informationsweitergabe im Unternehmen sowie betreffend organisatorische Mainahmen zur
Vermeidung von Insiderinformationsmissbrauch fiir Emittenten (Emittenten-Compliance-Verordnung 2007
- ECV 2007), BGBL Il 2007/213, am Beginn des heurigen Jahres erstmals novelliert. Die vorgenommenen
Anderungen sollen im Rahmen dieses Artikels ndher betrachtet werden.

I. Einleitung

Nach mehreren Jahren ist Anfang Februar 2012 eine Novelle
der ECV 2007 in Kraft getreten (BGBI II 2012/30). Auf den
ersten Blick scheinen die vorgenommenen Anderungen
gering zu sein, zumal der Verordnungsgeber, die 6sterreichi-
sche FMA lediglich einen neuen Begriff eingefithrt und im
gesamten Text der ECV 2007 einen bestehenden Begriffan der
Mehrzahl der Stellen durch jenen ersetzt hat. Allerdings kann
diese Umstellung bei genauerem Hinsehen fiir die Emittenten
weitreichende Folgen haben.

Der ersetzte Begriff, nimlich der der Insider-Information,
war und ist Ankniipfungspunkt fiir das Verbot des Insider-
handels sowie der Ad-hoc-Publizitit im BérseG und war (bis-
her) auch mafigeblich fiir die Etablierung von Compliance-
Mafnahmen nach der ECV 2007.! Zur Interpretation des
Begriffs der compliance-relevanten Information sowie der
iibrigen Bestimmungen der ECV 2007 idgF veréffentlichte die
FMA des Weiteren am 6.2.2012 ein neues Rundschreiben
(Rundschreiben der FMA 2012).

1dZ lohnt sich auch ein Blick auf die Vorhaben auf euro-
péischer Ebene. Dort laufen indes die Arbeiten an der Novel-
lierung und Uberarbeitung des Rechtsrahmens fiir die
Bekidmpfung von Insider-Geschiften und Marktmanipula-
tion (Marktmissbrauch) auf Hochtouren.? Bei einem niheren
Vergleich lassen sich namlich gewisse Parallelen erkennen, die
fiir die Auslegung des Begriffs der compliance-relevanten
Information herangezogen werden sollten.

1. Funktionen von Compliance

Bevor man sich dem Begriff der compliance-relevanten Infor-
mation widmet, ist es notwendig kurz die Funktionen von
Compliance zu untersuchen. Nach dem im BorseG festgeleg-
ten Compliance-Verstandnis ist Compliance die Summe aller
vorbeugenden Mafinahmen zur Hintanhaltung des Miss-
brauchs von Insider-Informationen. Compliance leitet sich
von dem Verb ,,to comply with” ab und bedeutet idZ ,,das Ver-

* Dr. Clemens Hasenauer, LL.M. ist Rechtsanwalt in Wien. Dr. Robert Eichler ist Vice
President und Chief Compliance Officer eines global agierendes Energieunterneh-
mens.

Vgl Kalss, Kapitalmarktrecht und Compliance — Neueste Entwicklung, in Lewisch,
Zauberwort Compliance? (2012) 54.

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), 2011/0295 (COD),
sowie Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates
iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschifte und Marktmanipulation,
2011/0297 (COD).
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halten in Ubereinstimung mit und das Einhalten von rechtli-
chen sowie regulativen Vorgaben“? Geschiitzt werden die Inte-
ressen der einzelnen Anleger, der Mitarbeiter des Emittenten
und iiberhaupt die Funktionsfihigkeit des dsterreichischen
Kapitalmarkts. Die Compliance-Regelungen sollen das Ver-
trauen der Anleger, Kunden und Geschiftspartner in die Inte-
gritit und Fairness des Emittenten stirken (Reputations-
schutz von Emittenten). Abgeleitet aus der in § 70 Abs 1 AktG
normierten Leitungspflicht des Vorstands (und der darin ent-
haltenen Pflicht zur Unternehmenskontrolle), verstehen sich
daher die Compliance-Regelungen des BorseG und der ECV
2007 als Werkzeuge zur Haftungsvermeidung fiir Emitten-
ten.* Ausgehend davon wurde auch schon bisher von Emit-
tenten regelmafig vor Vorliegen einer Insider-Information
ein Vertraulichkeitsbereich eingerichtet, da dieser — wenn
man von der Moglichkeit des Aufschubs der Ad-hoc-Melde-
pflicht absieht — ansonsten zu spit kam, ist doch jede Insider-
Information nach § 48d Abs 1 BérseG unverziiglich ad hoczu
melden.

Es zeigt sich aber auch schon an dieser Stelle sehr schon,
dass die Verwendung des Begriffs der compliance-relevanten
Information — auBerhalb der Welt der Compliance-Experten’
— problematisch erscheint. In Unternehmen wird der Begriff
»Compliance“ namlich wesentlich weiter verstanden. Typi-
scherweise umfassen Compliance-Organisationen die Berei-
che Korruptionsvermeidung/Business Ethics, Kartellrecht
und Datenschutzrecht. Abhingig vom Unternehmen kann
sich die Compliance-Organisation aber auch auf die Bereiche
Embargos/Handelssanktionen oder auch auf die Einhaltung
von energiemarktrechtlichen Vorschriften erstrecken. Es
muss also den Mitarbeitern eines Unternehmens erst einmal
vermittelt werden, dass der Begriff der compliance-relevanten
Information iSd ECV 2007 zu verstehen ist und auf Kapital-
markt-Compliance beschrinkt ist.

Dazu kommt, dass in Unternehmen auch haufig Begriffe
wie ,confidential information®, ,classified information® oder
wvertrauliche Information” verwendet werden. Dabei kann es
sich um Informationen handeln, die entweder nicht die
Bedeutung von compliance-relevanten Informationen errei-

Vgl Petsche in Petsche/Mair, Handbuch Compliance (2010) 1 mit Verweis auf Men-
zies, Sarbanes-Oxley und Corporate Compliance (2006) 2; Napokoj in Napokoj,
Risikominimierung durch Corporate Compliance (2010} 1.

4 Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 4.

5 In Fachkreisen wurde in Anlehnung an den Standard Compliance Code der &ster-
reichischen Kreditwirtschaft schon bisher haufig der Begriff der compliance-rele-
vanten Information verwendet.
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chen oder die auch Insider-Informationen umfassen. Fiir

sprachliche Verwirrung ist jedenfalls gesorgt. Zutreffender
wire es daher uE gewesen, den Begriff der insider-relevanten
Information in der ECV 2007 zu verankern.

lll. Die Novelle zur ECV 2007
1. Die compliance-relevante Information

Durch die Novelle BGBI I 2012/30 zur ECV 2007 wurde, wie
bereits angefiihrt, der Begriff der Insider-Information vom
Begriff der compliance-relevanten Information als zentrales
Ankniipfungskriterium innerhalb der ECV 2007 abgelost.
Gem § 3 Abs 1a ECV 2007 beinhaltet der Begriff der compli-
ance-relevanten Information sowohl Insider-Informationen,
deren Bedeutung durch die Novelle keine Anderung erfahren
hat, als auch sonstige Informationen, die vertraulich und
kurssensibel sind. Wesentlich ist dabei insb, dass die Einfiih-
rung dieser Kategorie ein Auseinanderfallen der Zeitpunkte
der fiir den jeweiligen Emittenten verpflichtenden Einrich-
tung von (projektbezogenen) Vertraulichkeitsbereichen
(ndmlich mit dem Vorliegen einer compliance-relevanten
Information) und der Veréffentlichungspflicht gem § 48d
Abs 1 BorseG (erst bei Vorliegen einer Insider-Information)
mit sich bringt. Diese Unterscheidung ist nicht nur inhaltlich
sinnvoll, sondern entspricht auch der bisherigen Praxis in
Osterreich.

2. Verfassungsrechtliche Zuldssigkeit

Allerdings stellt sich iZm der Einfiihrung des Begriffs der
compliance-relevanten Information in die ECV 2007 die
Frage nach der verfassungsrechtlichen Zulissigkeit einer sol-
chen Anderung. Die ECV 2007 beruht auf zwei Verordnungs-
erméchtigungen des BorseG. § 48d Abs 11 BorseG sieht vor,
dass die FMA durch Verordnung die Form, den Inhalt und die
Artder Ubermittlung der gem § 48d Abs 1 bis 5 und 9 BorseG
vorgesehenen Meldungen/Bekanntgaben/Unterrichtungen/
Offenlegungen festsetzen kann. Weiters erméchtigt § 82 Abs 6
BorseG die FMA, — zur Hintanhaltung von Insider-Geschif-
ten—durch Verordnung Grundsitze fiir die Informationswei-
tergabe im Unternehmen (gem § 82 Abs 5 Z 2 BorseG) sowie
fiir organisatorische Mafinahmen zur Verhinderung einer
missbrauchlichen Verwendung oder Weitergabe von Insider-
Informationen (gem § 82 Abs 5 Z 3 BorseG) zu regeln.’

Der Wortlaut der Ermichtigung zur Festlegung der
Grundsitze betreffend die Informationsweitergabe im Unter-
nehmen ldsst zunachst darauf schlieffen, dass von ihm gerade
nicht nur die Weitergabe von Insider-Informationen erfasst
werden soll, sondern auch die Weitergabe von anderen Infor-
mationen (§ 82 Abs 5 Z 2 BérseG stellt prima facie die einzige
positivierte Grundlage fiir die Schaffung des Begriffs der com-
pliance-relevanten Information dar, zumal simtliche andere
méogliche Grundlagen [§ 48d Abs 11, § 82 Abs 6 iVm § 82
Abs 5 Z 1 und 3 BorseG] ausdriicklich auf die Insider-Infor-
mation abstellen).

Der Zuléssigkeit der Einfithrung des Begriffs der compli-
ance-relevanten Information konnte jedoch dennoch das ver-

¢ Vgl Ternmel in Ternmel, BorseG (2011) § 82 Rz 38; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapital-
marktrecht I (2005) § 14 Rz 39; Napokoj in Napokoj, Risikominimierung, 170.

fassungsrechtlich verankerte Legalitdtsprinzip (Art 18 B-VG)
widersprechen, gemif welchem auf Grundlage von einfach-
gesetzlichen Verordnungserméchtigungen lediglich die Erlas-
sung von Durchfithrungsverordnungen durch die zustindige
Behorde zuléssig ist, deren Inhalt durch das entsprechende
zugrunde liegende Gesetz schon vorgezeichnet zu sein hat.”
Dies bedeutet, dass das entsprechende Gesetz durch die Ver-
ordnung nur prizisiert und keinesfalls erginzt oder geandert
werden darf.® Begreift man die Verordnungsermichtigung
des § 82 Abs 6 BorseG dahingehend, dass die FMA die Grund-
sitze der Informationsweitergabe zwar konkretisieren darf
(das Wie und Wann), nicht jedoch den Begriff der Informa-
tion erweitern darf, ist fraglich, ob die Schaffung des Begriffs
der compliance-relevanten Information von der Verord-
nungserméchtigung gedeckt ist. Schliefilich ist im BorseG idZ
stets nur von Insider-Information die Rede. Verscharft wird
diese Problematik weiters dadurch, dass § 48 Abs 1 Z 6 BorseG
eine Strafbestimmung vorsieht, die an § 82 Abs 5 BorseG
ankniipft. So begeht nach dieser Bestimmung eine Verwal-
tungsiibertretung und ist mit Geldstrafe bis zu (nunmehr)®
60.000 Euro zu bestrafen, wer als Emittent ,seine Verpflich-
tungen gemdfS § 82 Abs. 5 verletzt”. 1dZ stellt sich auch die
Frage, ob mit einer solchen Begriffserweiterung nicht Art 7
EMRK (nulla poena sine lege) verletzt wird.

3. Zur Auslegung des Begriffs der compliance-
relevanten Information

Im Gegensatz zur gesetzlichen Definition der Insider-Infor-
mationin§ 48a Abs 1Z 1 BorseG, die bereits Gegenstand zahl-
reicher Entscheidungen und literarischer Beitrige war, ent-
halt weder das BorseG noch die ECV 2007 eine abschlieBende
Definition fiir die sonstige compliance-relevante Informa-
tion. § 3 Z 1a ECV 2007 idgF legt lediglich fest, dass von dem
Begriff der compliance-relevanten Information Insider-
Informationen und sonstige Informationen, die vertraulich
und kurssensibel sind, erfasst seien.

In der Begriindung zur Novelle der ECV 2007 und im
Rundschreiben der FMA 2012 wird dies dahingehend konkre-
tisiert, dass als sonstige vertrauliche und kurssensible Infor-
mationen solche gelten sollen, die — wenn sie einem verstin-
digen Investor verfiigbar wiren, der regelmiflig an diesem
Markt mit dem betreffenden Finanzinstrument handelt, von
diesem — als relevant bei der Entscheidung iiber die Bedin-
gungen betrachtet wiirden, zu denen Geschifte mit dem
betroffenen Finanzinstrument abgeschlossen werden soll-
ten.'’ Sie miissen jedoch (noch) nicht kamulativ den Grad der
»Genauigkeit® (hinreichende Wahrscheinlichkeit, Bestimmt-
heit) und die Eigenschaft der erheblichen Kursrelevanz auf-
weisen, die einer Insider-Information immanent sind, kén-
nen sich aufgrund ihres Wesens aber zu einer Insider-Infor-

7 Siehe idZ auch die Stellungnahme des Aktienforums vom 27.10.2011 zum Entwurf
einer Novelle der ECV 2007 und zum Entwurf des Rundschreibens der FMA zu den
Compliance-Regelungen gem BorseG und ECV 2007, online abrufbar unter http:/
www.aktienforum.org/dokumente/77/Stellungnahme_ECV_Internet.pdf
(19.4.2012).

* Vgl Hackl in Ermacora/Winkler/Koja/Rill/Funk, Allgemeines Verwaltungsrecht
(1979) 183; Rill in Kneihs/Lienbacher, Rill-Schiffer-Kommentar zum Bundesverfas-
sungsrecht, Art 18 B-VG Rz 73.

° 2. Stabilitdtsgesetz 2012, BGBL I 2012/35.

1 Vgl Begriindung zur Novelle der ECV 2007, Besonderer Teil, zur Z 1 sowie Rund-
schreiben der FMA 2012, Rz 10.
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mation entwickeln."” Weiters miissen sie eine gewisse Kurs-
relevanz besitzen.'” In der Begriindung (ebenso wie in dem
Rundschreiben der EMA 2012) wird sodann ausgefiihrt, dass
vertrauliche und kurssensible Informationen dann nicht vor-
liegen, wenn ein verstindiger Investor bei sorgfiltiger
Betrachtung und Erwigung aller Umstande ausschliefen
wiirde, dass sich diese Informationen in Zukunft zu Insider-
Informationen entwickeln kénnten bzw fiir einen Insider-
Sachverhalt relevant sein konnten."

Das negative Ausschlussverfahren und die Héufung der
Konjunktive in den verfiigbaren Auslegungsbehelfen deuten
bereits die Probleme an, mit denen sich der Rechtsanwender
konfrontiert sieht. So stellt sich insb die Frage, ob in der Praxis
eine diesbeziiglich vorzunehmende Ex-ante-Priifung, insb
wenn man dem Wortlaut der Materialien folgt, nicht zwangs-
ldufig zu dem Ergebnis fithren wird, dass regelmafig im Nach-
hinein von einer compliance-relevanten Information ausge-
gangen wird. Verdichtet sich etwa eine vorliegende Informa-
tion, die als nicht compliance-relevant eingestuft wurde, in
weiterer Folge zu einer Insider-InformationiSd § 48a Abs 17 1
BorseG wird man der ,Wiirde-kénnte-Kombination im
Nachhinein nur schwerlich begegnen kénnen (die nachtrig-
liche Verdichtung der Information als [unwiderlegbare] Ver-
mutung ihrer anfinglichen Entwicklungsmoglichkeit). Dies
wiirde in der Unternehmenspraxis zu der untauglichen Ver-
pflichtung fiihren, fiir jede — ansatzweise mit moglichem Ent-
wicklungspotenzial zur Insider-Information ausgestattete —
Information einen Vertraulichkeitsbereich zu schaffen.

Neben den von der FMA in der Verordnungsbegriindung
und im Rundschreiben vom 6.2.2012 genannten Abgren-
zungsmerkmalen findet sich in der Begriindung zur ECV
2007 auch ein Verweis auf den Standard Compliance Code der
gsterreichischen Kreditwirtschaft (Modul , Insiderrecht und
Marktmanipulation®), der somit als weitere Auslegungshilfe
herangezogen werden kann.'* Dieser nennt insb Unterneh-
mensdaten, die einem Analysten vor 6ffentlicher Bekanntma-
chung zugédnglich gemacht werden, als Beispiel fiir eine com-
pliance-relevante Information. Auch die geplante Zweitnotiz
eines bereits notierten Titels oder der genaue Zeitpunkt einer
bereits bekannten Kapitalmafinahme konnen gemifi dem
Standard Compliance Code der osterreichischen Kreditwirt-
schaft kurssensible Informationen darstellen, ohne dass diese
fiir sich selbst geeignet wiren, eine erhebliche Kursbeeinflus-
sung herbeizufiihren.”® Diese im Standard Compliance Code
der osterreichischen Kreditwirtschaft genannten Beispiele
lassen sich uE gut fiir die Definition des Begriffs der compli-
ance-relevanten Information heranziehen. Auflerdem sollte
man idZ auch die parallelen Entwicklungen auf europdischer
Gesetzgebungsebene beriicksichtigen.

Vgl Begriindung zur Novelle der ECV 2007, Allgemeiner Teil sowie Besonderer Teil,
zur Z 1; zur Frage nach dem erforderlichen Grad der Genauigkeit einer Information
siche Temmel in Temmel, BorseG, § 48a Rz 22 ff; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht I, § 20 Rz 15.

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 10.

Vgl Begriindung zur Novelle der ECV 2007, Besonderer Teil, zur Z 1 sowie Rund-
schreiben der FMA 2012, Rz 10.

Vgl Begriindung zur Novelle der ECV 2007, Besonderer Teil, zur Z 1.

Vgl Standard Compliance Code der 6sterreichischen Kreditwirtschaft, Modul ,,Insi-
derrecht und Marktmanipulation®, Abschnitt 1.2; siehe zur Definition der compli-
ance-relevanten Information im Standard Compliance Code auch Zahradnik/
Kapeller in  Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria, Handbuch Kapitalmarktrecht III
(2006) 145.
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4. Exkurs: Parallel-Entwicklungen

auf europdischer Ebene

Zur Anpassung an die sich wihrend der letzten Jahre signifi-
kant dndernden Marktverhiltnisse soll auch auf europdischer
Ebene der bereits Anfang des Jahres 2003 geschaffene Rechts-
rahmen fiir die Handhabung von Insider-Informationen
grundlegend tiberarbeitet bzw neu geschaffen werden.”® Im
europdischen Gesetzgebungsverfahren befinden sich zur
Umsetzung dieses Zieles derzeit sowohl ein Vorschlag fiir eine
Richtlinie tiiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-
Geschifte und Marktmanipulation'” als auch fiir eine Verord-
nung iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauchsverordnung).'® Auffillig ist hierbei eine
im Entwurf fiir die Marktmissbrauchsverordnung neu
geschaffene Kategorie von Insider-Informationen, an der sich
die FMA offenbar bei der Konzeption der compliance-rele-
vanten Information in Osterreich orientierte.

Zentral fiir die neue Kategorie von Insider-Informationen
ist das Verstindnis, dass (Insider-)Informationen schon miss-
braucht werden kénnen, bevor ein Emittent zu deren Offen-
legung verpflichtet ist.'”” Aus diesem Grund ist auch auf euro-
paischer Ebene vorgesehen, dass es zukiinftig unterschied-
liche Ankntipfungszeitpunkte fiir die Verpflichtung zur Ver-
hinderung des Informationsmissbrauchs und der Veroffent-
lichungspflicht geben soll.?

Der derzeitige Entwurf der Marktmissbrauchsverord-
nungsiehtin Art 6 (Insider-Informationen) einen neuen Auf-
fangtatbestand vor, gemifl welchem Informationen, die nicht
unter einen anderen in ihr genannten Insider-Informations-
Tatbestand zu subsumieren sind, ,die einen oder mehrere
Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betreffen und der Offentlichkeit in der Regel
nicht verfiigbar sind, die jedoch, wenn sie einem verstindigen
Investor verfiigbar wiren, der regelmdpig an diesem Markt und
mit dem betreffenden Finanzinstrument ... handelt, von diesem
als relevant bei der Entscheidung iiber die Bedingungen betrach-
tet wiirden, zu denen Geschiifte mit dem Finanzinstrument oder
einem zugehorigen Waren-Spot-Kontrakt abgeschlossen werden
sollten’, als Insider-Information zu qualifizieren sind.*

Art 12 des Entwurfs der Marktmissbrauchsverordnung
(Veréffentlichung von Insider-Informationen) nimmt diese
Kategorie jedoch ausdriicklich von der Ad-hoc-Veroffentli-
chungspflicht aus.? Insofern ist ein Gleichlauf der beabsich-
tigten Bestimmung auf européischer Ebene (die aufgrund des
Verordnungscharakters des Rechtsaktes unmittelbar anwend-
bar wire) und der offenbar als Vorgriff darauf in der ECV

S

Siehe dazu etwa Hinterhofer, Auf dem Weg zu einer neuen EU-Richtlinie iiber straf-
rechtliche Sanktionen gegen Marktmissbrauch, ZFR 2012, 9; Veil/Koch, Auf dem
‘Weg zu einem Europiischen Kapitalmarktrecht, WM 2011, 2297; Gruber, Von der
Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD) zur Marktmissbrauchsverordnung (MAR),
ZFR 2012, 50; Stellungnahme des Aktienforums vom 18.1.2012 zum Entwurf der
EU-Kommission iiber eine Marktmissbrauchsverordnung und -richtlinie, online
abrufbar unter http://www.aktienforum.org/doku /106/MaD_MaR_Stellung
nahme_Aktienforum.pdf (19.4.2012).

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates tiber straf-
rechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschifte und Marktmanipulation, 2011/0297
(COD).

Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), 2011/0295 (COD).
Vgl Entwurf der Marktmissbrauchsverordnung, S 19, Erwigungsgrund 14.

Vgl Veil/Koch, WM 2011, 2300.

Vgl Entwurf der Marktmissbrauchsverordnung, Art 6 Abs 1 lit e; vgl auch Veil/Koch,
WM 2011, 2299 f.

Vgl Entwurf der Marktmissbrauchsverordnung, Art 12 Abs 3; siehe dazu auch Veil/
Koch, WM 2011, 2301 f.

3

=

S

8
8

-]

N
S

4/2012




2007 geschaffenen Kategorie der compliance-relevanten
Information zu erkennen.

Der Entwurf der Marktmissbrauchsverordnung konkreti-
siert anhand von Beispielen aus der Unternehmenspraxis,
welche Umstinde zur Entstehung einer Insider-Information
fuhren, die mitunter nicht ausreichend prizise sind, um fiir
den Emittenten eine Verpflichtung zur Veréffentlichung zu
begriinden. Der VerordnungsentwurfnenntidZ 1.) den Stand
von Vertragsverhandlungen, 2.) vorldufig in Vertragsver-
handlungen vereinbarte Bedingungen, 3.) die Moglichkeit
der Platzierung von Finanzinstrumenten, 4.) die Umstinde,
unter denen Finanzinstrumente vermarktet werden, oder 5.)
vorldufige Bedingungen fiir die Platzierung von Finanz-
instrumenten, da diese fiir potenzielle Investoren unter
Umstdnden relevante Informationen darstellen kénnen.?

5. Inhalt des Begriffs der compliance-
relevanten Information

Wie bereits ausgefiihrt, sollte zur inhaltlichen Ausgestaltung
des Begriffs der compliance-relevanten Information auf den
Entwurf der Marktmissbrauchsverordnung und auf den
Standard Compliance Code der dsterreichischen Kreditwirt-
schaft zurtickgegriffen werden. Es zeigt sich etwa anhand der
Beispiele des Entwurfs der Marktmissbrauchsverordnung,
dass eine compliance-relevante Information dann vorliegen
wird, wenn mit Personen auflerhalb des Unternehmens im
Hinblick auf die relevante — sich potenziell in Zukunft zur
Insider-Information verdichtende — Information Kontakt
aufgenommen wird. So werden im Verordnungsentwurf Bei-
spiele angefiihrt, wonach der Stand von Vertragsverhandlun-
gen oder vorliufig in Vertragsverhandlungen vereinbarten
Bedingungen derartige relevante Informationen darstellen.
Fiir das Fiihren von Verhandlungen oder das vorliufige Ver-
einbaren von Bedingungen benotigt man aber einen externen
Verhandlungspartner. Auch die Moglichkeit der Platzierung
von Finanzinstrumenten, die Ermittlung der Umstinde,
unter denen Finanzinstrumente vermarktet werden, oder die
Festlegung der vorldufigen Bedingungen fiir die Platzierung
von Finanzinstrumenten werden wohl regelmifig die Ein-
schaltung einer externen Bank erforderlich machen.

Ebenso geht der Standard Compliance Code der dsterrei-
chischen Kreditwirtschaft von der Kontaktaufnahme mit
Unternehmensexternen aus, wenn er als Beispiele die Weiter-
gabe von Unternehmensdaten an einen Analysten nennt. Die
weiteren genannten Beispiele — die geplante Zweitnotiz eines
bereits notierten Titels oder der genaue Zeitpunkt einer
bereits bekannten Kapitalmafinahme — setzen voraus, dass
diese MafSnahmen vom Emittenten ernsthaft verfolgt werden
und, wie das Beispiel der Kapitalmafnahme zeigt, die Umset-
zungsphase zumindest schon begonnen hat.

Festzuhalten ist daher, dass das Vorliegen einer compli-
ance-relevanten Information uE die Ernsthaftigkeit der
Umsetzungsabsicht einer geplanten Mafinahme erfordert.
Diese zeigt sich darin, dass mit unternehmensexternen Per-
sonen — wie etwa mit einem potenziellen Vertragspartner
zwecks Vertragsverhandlungen — Kontakt aufgenommen
wird oder externe Berater (Rechtsanwilte, Investmentbanken
oder Steuerberater) eingeschaltet werden. Auflerdem wird

# Vgl Entwurf der Marktmissbrauchsverordnung, S 19, Erwégungsgrund 14.
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eine compliance-relevante Information idR dann vorliegen,
wenn ein groflerer Personenkreis im Unternehmen mit der
Zielsetzung der nachhaltigen Verfolgung einer Maffnahme
eingebunden wird und sich damit auch die Ernsthaftigkeit der
Umsetzungsabsicht manifestiert. Das blofe Analysieren von
potenziellen Gelegenheiten —wie dies etwa in M&A-Abteilun-
gen regelmiflig gemacht wird — wird die Einrichtung eines
Vertraulichkeitsbereichs noch nicht erforderlich machen.
Dies auch deshalb, weil die Einrichtung von projektbezoge-
nen Vertraulichkeitsbereichen in Bereichen, die ohnedies von
einem stindigen Vertraulichkeitsbereich umfasst sind, im
Regelfall nicht notwendig ist. Typischerweise wird die Ein-
richtung eines projektbezogenen Vertraulichkeitsbereichs
aufgrund eines Beschlusses des Vorstands erfolgen, der bspw
die Abgabe eines non-binding offer iZm einer M&A-Trans-
aktion gestattet oder die Vorbereitung einer bestimmten
Investition oder Kapitalmafinahme genehmigt.

Die oben dargestellte Diskussion zeigt, wie schwierig es ist,
den Begriff der compliance-relevanten Information zu defi-
nieren, und damit auch, wie schwer es fiir Mitarbeiter des
Emittenten sein kann, eine Information als compliance-rele-
vant zu identifizieren. Nach Ansicht der FMA sollen die Mit-
arbeiter des Emittenten nidmlich eigenstindig in der Lage sein,
zu beurteilen, ob eine bestimmte Information als compli-
ance-relevant einzustufen ist oder nicht.* Der Emittent soll
dies durch entsprechende Schulungen sicherstellen. Wenn
aber die richtige Beurteilung des exakten Zeitpunkts der Ent-
stehung einer compliance-relevanten Information schon fiir
Fachleute schwierig ist, scheint eine effektive Schulung der
Mitarbeiter, ohne genaue und in der Praxis taugliche Abgren-
zungskriterien, kaum méglich zu sein. Umso wichtiger ist es
daher, eine solche Abgrenzung — wie oben versucht — vorzu-
nehmen.

IV. Rundschreiben 2012 der FMA
1. Vertraulichkeitsbereiche

Wie bereits angefiihrt, ist an das Vorliegen von compliance-
relevanten Informationen auch die Einrichtung von Vertrau-
lichkeitsbereichen gekniipft. Vertraulichkeitsbereiche sind
nach der Definition des § 3 Z 3 ECV 2007 ,,sowohl stindige als
auch voriibergehend (projektbezogen) eingerichtete Unterneh-
mensbereiche, in den Personen regelmqfSig oder anlassbezogen
Zugang zu compliance-relevanten Informationen haben.
Nach der ECV 2007 gelten als stdndige Vertraulichkeits-
bereiche insb der Aufsichtsrat, die Geschiftsleitung, der Zen-
tralbetriebsrat (oder falls kein solcher besteht, die Gesamtheit
der im Unternechmen gewihlten Betriebsrite) sowie die
Unternehmensbereiche ,,Controlling®, ,,Finanzen“ (das sind
jene Abteilungen, die fiir die Finanzierung [Eigenveranla-
gung| des Unternehmens zustindig sind), ,Rechnungswe-
sen“ und ,Kommunikation“*® Als weitere stindige Vertrau-
lichkeitsbereiche, die in der demonstrativen Aufzihlung der
ECV 2007 nicht genannt sind, fiihrt das Rundschreiben der
FMA 2012 etwa (allerdings abhingig vom jeweiligen Einzel-

* Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 35.

% Siehe idZ zur alten Rechtslage Temmel in Temmel, BorseG, § 82 Rz 42.

* Vgl § 3 Z 3 ECV 2007 sowie das Rundschreiben der EMA 2012, Rz 13; Spatzin Pet-
sche/Mair, Handbuch Compliance, 131; zu speziellen Beispielen fiir Vertraulich-
keitsbereiche in Kreditinstituten siche Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht I,
§22Rz 14.
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fall) noch die Unternehmensbereiche ,Compliance® und
»EDV* an. Ebenso ist fiir Personen, die regelmifig an Vor-
standssitzungen oder Sitzungen von anderen Unternehmens-
gremien teilnehmen, sofern es in diesen Sitzungen zu einem
regelmaRigen Austausch von compliance-relevanten Infor-
mationen kommt, ein eigener standiger Vertraulichkeitsbe-
reich (neben dem Vertraulichkeitsbereich ,Geschiftslei-
tung®) einzurichten.”

Die zuvor genannten Bereiche sind als eigene Vertraulich-
keitsbereiche einzurichten, und auch gem § 4 ECV 2007 in der
vom Emittenten zu erlassenden Compliance-Richtlinie fest-
zuhalten. Gemifl dem Rundschreiben der FMA 2012 sollen
einem stindigen Vertraulichkeitsbereich nicht Personen aus
verschiedenen Unternehmensbereichen angehéren.” Diesbe-
ziiglich ist anzumerken, dass dies in der Praxis zum Teil
schwer umsetzbar sein kénnte. So nehmen etwa an Sitzungen
des Gesamtvorstands, jedenfalls aber an Jour-fixe-Bespre-
chungen der Vorstandsmitglieder, regelmafig die Bereichslei-
ter der ersten Berichtsebene teil, die ihrerseits wiederum Lei-
ter von Vertraulichkeitsbereichen sind. Folgt man der Ansicht
der FMA, sollten diese Bereichsleiter — wenn sie dem Vertrau-
lichkeitsbereich ,,Vorstand“ angehéren — keinem weiteren
Vertraulichkeitsbereich angehdren. Nimmt man sie hingegen
nicht in den Vertraulichkeitsbereich ,,Vorstand“ auf, so dirf-
ten ohne Information an den Compliance-Verantwortlichen
keine sensiblen Informationen ausgetauscht werden (siehe
dazu unter Pkt IV.2.), sofern nicht ein eigener institutionali-
sierter und vordefinierter Informationsablauf gem § 6 Abs 4
ECV 2007 vorgesehen wird.

Weiters sollen nach Ansicht der FMA auch die Bereiche
LVorstand“ und ,Aufsichtsrat® nicht in einem Vertraulich-
keitsbereich zusammengefasst werden. Dies erscheint
unzweckmifig, zumal der Vorstand gem § 81 AktG und der
Regel 9 des Osterreichischen Corporate Governance Kodex
umfassende Berichts- und Informationspflichten gegeniiber
dem Aufsichtsrat hat. Ebenso miissen die Bereiche ,,Control-
ling", ,Finanzen“ und ,,Rechnungswesen idR eng miteinan-
der zusammenarbeiten (zu denken ist bspw an die Erstellung/
Priifung des Jahresabschlusses) und sind, wie die Unterneh-
menspraxis zeigt, oftmals auch rdumlich eng miteinander
verbunden.” Hierfiir getrennte Vertraulichkeitsbereiche ein-
zurichten, obwohl diese Abteilungen gleichermafien Zugang
zu weitgehend denselben compliance-relevanten Informatio-
nen haben, erscheint nicht sachgerecht.

Hinzuweisen ist idZ noch auf das in § 4 Abs 2 ECV 2007
normierte ,,Holdingprivileg. Demnach kénnen Emittenten,
die ausschlieRlich als Holding fungieren, als ein einziger Ver-
traulichkeitsbereich definiert werden, sofern aufgrund der
Grof3e des Unternehmens die Einrichtung verschiedener Ver-
traulichkeitsbereiche untunlich wire (bei Holdinggesell-
schaften mit mehr als 50 Mitarbeitern sind nach Ansicht der
FMA regelmiBig mehrere Vertraulichkeitsbereiche einzu-
richten). Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme des ,,Hol-
dingprivilegs® ist allerdings auch, dass die Uberpriifungs-

77 Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 15 f; in diese Richtung auch Kalss/Oppitz/
Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 15 (flexible Bildung von Vertraulichkeitsberei-
chen, abhingig von Art und Umfang der Geschiftstitigkeit und der Aufbauorgani-
sation, explizite Nennung von Vorstandssekretariaten als eigene Vertraulichkeits-
bereiche).

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 14.

Siehe idZ die Stellungnahme des Aktienforums vom 27.10.2011.
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moglichkeiten des Compliance-Verantwortlichen nicht ein-
geschrankt werden (zB daher keine Inanspruchnahme, wenn
mehrere verschiedene Geschiftsbereiche in der Holding
betrieben werden, die auf mehrere Betriebsteile an unter-
schiedlichen Standorten aufgeteilt sind).*

Daneben sind bei Vorliegen von compliance-relevanten
Informationen im Rahmen eines Projekts (zB M&A-Transak-
tionen, Kapitalmafinahmen, Aktienriickerwerbe) gem § 4
Abs 3 ECV 2007 projektbezogene Vertraulichkeitsbereiche
einzurichten.”!

Um die missbrauchliche Verwendung oder Weitergabe
von compliance-relevanten Informationen zu verhindern,
sind die im Unternehmen eingerichteten Vertraulichkeitsbe-
reiche gem § 4 Abs 4 ECV 2007 von den anderen Unterneh-
mensbereichen abzugrenzen. Als geeignete organisatorische
Mafinahmen zur Abgrenzung werden in der ECV 2007 etwa
das Versperren von Behiltern und Schrinken, die rdumliche
Trennung der verschiedenen Vertraulichkeitsbereiche,
Zutrittsbeschrankungen, EDV-Zugriffsbeschrinkungen (zB
durch Passworter) und personelle Unvereinbarkeitsbestim-
mungen genannt.”? Auferdem sind Schriftstiicke und externe
Datentrager (zB Disketten und CD-ROMs) bzw elektronisch
gespeicherte Daten einschlieflich elektronischer Post, die
compliance-relevante Informationen beinhalten, derart auf-
zubewahren bzw zu sichern, dass jene Personen keinen
Zugang zu ihnen haben, die mit der Bearbeitung dieser com-
pliance-relevanten Informationen, der Schriftstiicke oder
Daten bzw externen Datentrager nicht aufgrund ihrer Titig-
keit befasst sind.*

Gerade bei Grofraumbiiros wird eine rdumliche Tren-
nung der verschiedenen Vertraulichkeitsbereiche allein auf-
grund der faktischen Gegebenheiten kaum maglich sein.*
Sinnvoller ist hier die Vornahme stichprobenartiger Priifun-
gen dahingehend, ob die allgemeinen Vertraulichkeitsver-
pflichtungen beachtet werden, also etwa Schrinke versperrt
und Daten entsprechend gesichert sind. Im Ubrigen erscheint
die Vornahme einer rdaumlichen Trennung bei projektbezoge-
nen Vertraulichkeitsbereichen insb bei linderiibergreifenden
Projekten, bei denen verschiedenste Personen an unterschied-
lichen Standorten eingebunden sind, praktisch kaum durch-
ftihrbar zu sein. Erfahrungsgemif erfolgt ein Informations-
austausch auch véllig unabhéngig von einer rdaumlichen Tren-
nung, nimlich beim berithmten gemeinsamen Kaffee oder
einfach per E-Mail. Selbst die beste raumliche Trennung niitzt
dann nicht viel.

2. Umgang mit compliance-relevanten Informationen

Wihrend Emittenten verpflichtet sind, bei Vorliegen einer sie
unmittelbar betreffenden Insider-Information diese unver-
ziiglich, dh ohne schuldhaftes Zogern, bekannt zu geben,”

w
-]

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 20; siehe idZ zur alten Rechtslage Kalss/
Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 15; Temmel in Temmel, BorseG, § 82
Rz 44.

Siehe idZ zur alten Rechtslage Spatz in Petsche/Mair, Handbuch Compliance, 131 f.
Vgl § 3 Abs 4 ECV 2007 sowie das Rundschreiben der FMA 2012, Rz 26.

Vgl § 5 Abs 3 und 4 ECV 2007 sowie das Rundschreiben der FMA 2012, Rz 36; siche
idZ zur alten Rechtslage auch Spatz in Petsche/Mair, Handbuch Compliance, 132;
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 18.

Siehe idZ die Stellungnahme des Aktienforums vom 27.10.2011.

Beachte jedoch die Moglichkeit eines Aufschubs gem § 48d Abs 2 BorseG; siche
dazu etwa Lechner/Temmel in Temmel, BorseG, § 48d Rz 63 ff; Kalss/Zahradnik,
BorseGNov 2004: Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitdt bei M&A-Transaktionen,
ecolex 2006, 393 (396 f).
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besteht bei ,lediglich® compliance-relevanten Informationen
(sonstige vertrauliche und kurssensible Information iSd § 3
Z 1a ECV 2007) wie bereits ausgefiihrt keine Publizitéitsver-
pflichtung (diese l6sen nur Vertraulichkeits- und andere
Compliance-Verpflichtungen aus).

Diese Vertraulichkeitspflicht beinhaltet etwa, dass eine
Weitergabe von compliance-relevanten Informationen inner-
halb eines Vertraulichkeitsbereichs nur an Personen erfolgen
soll, die damit beruflich befasst sind.>® Dabei ist die Anzahl der
mit compliance-relevanten Informationen befassten Perso-
nen moglichst gering zu halten.

Auch eine Weitergabe an andere Unternehmensbereiche
oder an unternehmensfremde Personen soll nur erfolgen,
sofern dies zu Unternehmenszwecken unbedingt erforderlich
ist und hat sich auf den unbedingt erforderlichen Umfang zu
beschrinken.” :

Nach Ansicht der FMA ist eine Weitergabe von compli-
ance-relevanten Informationen an einen anderen Unterneh-
mensbereich etwa dann zu Unternehmenszwecken erforder-
lich, wenn mehrere Unternehmensbereiche zur Erreichung
des Geschiftszwecks zusammenarbeiten (zB im Rahmen
eines Ubernahmeprojekts, bei der Finanzberichterstattung
oder bei der Ausschreibung von Auftragen). Bei der Weiter-
gabe an unternehmensfremde Personen sicht die FMA eine
Weitergabe etwa dann als zuldssig an, wenn der Emittent
bestimmte Informationspflichten zu erfiillen hat (zB wenn
bei Grof8projekten Schaden verursacht wurden und idZ Ver-
tragspartnern Informationen zu iibermitteln sind), oder zur
Abwehr drohender Schiden, zur Rechtsverteidigung, im Zuge
der Anmeldung eines Patents oder in Erfiillung einer Rechts-
pflicht. Bei der Weitergabe an unternehmensfremde Personen
istallerdings gem § 7 Abs 2 Z 3 ECV 2007 weiters zu beachten,
dass diese noch den Abschluss eines non-disclosure agreement
(NDA) erfordert (Verpflichtung der unternehmensfremden
Person, compliance-relevante Informationen geheim zu hal-
ten und keiner missbrauchlichen Verwendung zuzufiihren).
Ausgenommen davon sind Personen, die aufgrund von
Gesetzen oder Standesregeln zur Verschwiegenheit verpflich-
tet sind (zB Rechtsanwilte oder Wirtschaftspriifer). Als
Gesetz im zuvor genannten Sinne gilt etwa das Bankgeheim-
nis gem § 38 Abs 1 BWG. Daher ist im Falle der Weitergabe
einer compliance-relevanten Information an ein Kreditinsti-
tut, welche ausschlieflich aufgrund der Geschiftsverbindung
zwischen dem Emittent und dem Kreditinstitut basiert, der
Abschluss eines NDA nicht verpflichtend.?®

Waurde eine compliance-relevante Information aus einem
Vertraulichkeitsbereich weitergegeben, so ist gem § 6 Abs 3
ECV 2007 der Compliance-Verantwortliche unverziiglich zu
informieren.”® Erfolgt die Weitergabe allerdings im Rahmen
bestehender institutionalisierter und vordefinierter Informa-
tionsabldufe (diese sind in die Compliance-Richtlinie aufzu-
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Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 37; vgl diesbeziiglich auch hinsichtlich der
alten Rechtslage Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht, § 22 Rz 17 f; Spatz in Pet-
sche/Mair, Handbuch Compliance, 132; Temmel in Temmel, BérseG, § 82 Rz 47.
Vgl§ 6 Abs 2, § 7 Abs 2 Z 1 und 2 ECV 2007; siehe idZ zur alten Rechtslage Spatzin
Petsche/Mair, Handbuch Compliance, 132.

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 39 ff; Spatz in Petsche/Mair, Handbuch Com-
pliance, 132 f.

* Der Compliance-Verantwortliche hat dabei gem § 6 Abs 3 ECV 2007 den Informa-
tionsinhalt, den Namen der meldenden Person, den Zeitpunkt des Erhalts der Mel-
dung und der Weitergabe der Information sowie die Namen jener Personen aufzu-
zeichnen, die bereits Kenntnis von der compliance-relevanten Information besitzen
oder Kenntnis erlangen sollen, zu dokumentieren.
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nehmen), besteht diese Informationspflicht an den Compli-
ance-Verantwortlichen nicht.*’

1dZ ist noch anzumerken, dass der Emittent gem § 7 Abs 1
ECV 2007 geeignete Vorkehrungen zu treffen hat, dass com-
pliance-relevante Informationen auch nach dem Verlassen
eines Vertraulichkeitsbereichs einer weiteren Geheimhaltung
unterliegen, es sei denn, dass sie als Insider-Informationen
unter Einhaltung der Pflichten nach § 48d Abs 1 und 3 BorseG
verdffentlicht werden.*

3. Sperrfristen und Handelsverbote

Gem § 8 ECV 2007 hat ein Emittent angemessene Zeitrdume
festzulegen, innerhalb derer Personen aus Vertraulichkeitsbe-
reichen keine Orders in Finanzinstrumenten des Emittenten
erteilen diirfen (Sperrfristen). Sperrfristen sind jedenfalls fiir
den Zeitraum von drei Wochen vor der geplanten Veréffent-
lichung der (vorldufigen) Quartalszahlen und von sechs
Wochen vor der geplanten Veréffentlichung der (vorliufigen)
Jahreszahlen vorzusehen.* Der Tag des Beginns sowie —
sofern eine solche bereits feststeht — die konkrete Dauer einer
Sperrfrist sind den betreffenden Personen aus Vertraulich-
keitsbereichen in geeigneter Weise und nachweislich zur
Kenntnis zu bringen (§ 8 Abs 3 ECV 2007). Dafiir wird sich,
wie die FMA zutreffend als Beispiel anfiihrt, eine Benachrich-
tigung per E-Mail unter Einholung einer Lesebestitigung
anbieten. Werden (auch) vorliufige Finanzergebnisse verof-
fentlicht, endet die Sperrfrist trotzdem erst mit Veréffent-
lichung der endgiiltigen Zahlen.*

Um Umgehungen zu verhindern, werden Kéiufe und Ver-
kdufe von 1.) Personen aus Vertraulichkeitsbereichen im
Namen und/oder fiir Rechnung eines Dritten, 2.) Dritten im
Namen und/oder fiir Rechnung von Personen aus Vertrau-
lichkeitsbereichen oder 3.) juristischen Personen, treuhénde-
risch titigen Einrichtungen oder Personengesellschaften, die
direkt oder indirekt von einer Person aus einem Vertraulich-
keitsbereich kontrolliert werden, die zugunsten einer solchen
Person gegriindet wurden oder deren wirtschaftliche Interes-
sen weitgehend einer solchen Person entsprechen, den Trans-
aktionen einer Person aus einem Vertraulichkeitsbereich
gleichgestellt. IdZ stellt die FMA klar, dass die direkte oder
indirekte Kontrolle einer juristischen Personen, treuhdnde-
risch titigen Einrichtung oder Personengesellschaft iSd der
Begriffsdefinition des kontrollierten Unternehmens gem
§ 81a Abs 1 Z 6 BorseG zu beurteilen ist.** Darunter fillt ein
Unternehmen, 1.) an dem eine Person iiber die Mehrheit der
Stimmrechte verfiigt oder 2.) bei dem eine Person das Recht
hat, die Mehrheit der Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs-
oder Aufsichtsorgans zu bestellen oder abzuberufen, und
gleichzeitig Aktiondr oder Gesellschafter des betreffenden
Unternehmens ist, 3.) bei dem eine Person Aktionir oder
Gesellschafter ist und aufgrund einer Vereinbarung mit ande-
ren Aktioniren oder Gesellschaftern des betreffenden Unter-
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Vgl § 6 Abs 4 ECV 2007 sowie Rundschreiben der FMA 2012, Rz 44.

Zu diesen Vorkehrungen zihlen insb die Pflicht, den Adressaten der Information
darauf hinzuweisen, dass es sich um eine compliance-relevante Information han-
delt, bzw die Einholung von Anerkenntnissen, dass der Adressat die sich daraus
ergebenden Pflichten anerkennt und sich der Sanktionen bei missbriuchlicher Ver-
wendung bzw einer nicht ordnungsgemsifien Verbreitung bewusst ist. In der Praxis
ist wohl Letzteres zu empfehlen.

Vgl zur alten Rechtslage Spatz in Petsche/Mair, Handbuch Compliance, 133; Kalss/
Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 28.

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 49; Temmel in Temmel, BorseG, § 82 Rz 52.
Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 46.
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nehmens allein iiber die Mehrheit der Stimmrechte der Aktio-

ndre oder Gesellschafter verfiigt oder 4.) auf das oder iiber das
eine Person beherrschenden Einfluss oder die Kontrolle aus-
iiben kann oder tatsichlich ausiibt.*®

Von der Sperrfrist werden nicht nur Aktien und aktien-
dhnliche Wertpapiere eines Emittenten, sondern insb auch
darauf basierende derivative Finanzinstrumente erfasst.
Dabher ist nach Ansicht der FMA auch der Erwerb einer mit
dem Emittenten im Zusammenhang stehenden Option
grundsitzlich unzuldssig, wohingegen Optionsausiibungen
(verkaufte Optionen), bei denen lediglich eine Stillhaltever-
pflichtung erfiillt wird, auch wahrend einer Sperrfrist mog-
lich sind.* Der Compliance-Verantwortliche ist jedoch
berechtigt, in begriindeten Einzelfillen Ausnahmen vom
Handelsverbot zu gewihren. Da § 8 Abs 4 ECV 2007 auf ein-
zelne Personen eines Vertraulichkeitsbereichs abstellt, wire es
unzuldssig, mehreren Personen eines Vertraulichkeitsbe-
reichs oder gar allen Personen eines Vertraulichkeitsbereichs
pauschal eine Ausnahme vom Handelsverbot zu gewahren.¥
Dies ist insb bei der Festlegung der Ausiibungsfenster bei Mit-
arbeiterbeteiligungsprogrammen zu beachten.

In der Praxis spielen Ausnahmen vom Handelsverbot
ohnedies kaum eine Rolle. Dies verwundert im Hinblick auf
die Entscheidung des EuGH in der Rs Spector auch nicht wei-
ter. Denn nach der Rspr des EuGH indiziert bereits die Tat-
sache, dass ein Primér-Insider, der tiber eine Insider-Informa-
tion verfiigt, Finanzinstrumente erwirbt, auf die sich die
Information bezieht, eine (unzulissige) Nutzung der Infor-
mation iSd Marktmissbrauchsrichtlinie (als widerlegbare
Vermutung).* Nach Ansicht der FMA sind derartige
Ausnahmegenehmigungen restriktiv zu handhaben und kon-
nen bspw dann erteilt werden, wenn ein dringender Geldbe-
darf beim Antragsteller besteht und der Compliance-Verant-
wortliche ausschliefen kann, dass der Antragsteller die
Bestimmungen des Missbrauchs von Insider-Informationen
verletzen kénnte.*

4. Anderungen der internen Compliance-Richtlinien

Die Novelle der ECV 2007 wird sich unmittelbar in den gem
§ 12 ECV 2007 zu erlassenden internen Compliance-Richtli-
nien der Emittenten niederschlagen, zumal diese insb an den
Begriff der compliance-relevanten Information anzupassen
sind. Nach erfolgter Anderung ist die Compliance-Richtlinie
den Mitgliedern des Aufsichtsrats, den Mitgliedern der
Geschiftsleitung und den Arbeitnehmern zur Kenntnis zu
bringen, wofiir sich vor allem E-Mail oder die Hauspost
anbieten werden.”® Aber auch die sonst fiir den Emittenten
titigen Personen sind iiber die gednderte Compliance-Richt-
linie zu informieren. Zum Nachweis der Erfiillung dieser
Pflicht wird insb bei unternehmensfremden Dritten die Ein-
holung einer Empfangsbestitigung unerlisslich sein. Der
Vollstandigkeit halber soll auf die Pflicht hingewiesen werden,
die FMA iiber Anderungen der Compliance-Richtlinie unver-
ziiglich in Kenntnis zu setzen (§ 12 Abs 3 ECV 2007).
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Siehe idZ auch Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 30; Temmel in
Temmel, BorseG, § 82 Rz 51.

Siehe diesbeztiglich auch Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 29.

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 48 ff.

EuGH 23.12.2009, Rs C-45/08, Spector.

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 51; siehe idZ auch Temmel in Temmel,
BorseG, § 82 Rz 52.

Vgl Rundschreiben der EMA 2012, Rz 58.
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IdZ ist auch die Pflicht des Emittenten gem § 82 Abs 5 Z 1
BorseG zu erwidhnen, zur Hintanhaltung von Insider-
Geschiften seine Dienstnehmer und sonst fiir ihn titige Per-
sonen {iber das Verbot des Missbrauchs von Insider-Informa-
tionen (§ 48a BorseG) zu unterrichten. Der Emittent muss
daher zumindest ein Grundverstidndnis tiber dieses Verbot
sowie die damit einhergehenden Sanktionen sicherstellen.*
Dariiber hinaus trifft den Emittenten gem § 13 Abs 4 Z 4 ECV
2007 die Pflicht zur Schulung und Ausbildung der Arbeitneh-
mer aus Vertraulichkeitsbereichen tiber die Inhalte der ECV
2007.% Derartige Schulungen sollten nach Ansicht der FMA
zumindest jahrlich stattfinden, wobei ein interaktives E-Lear-
ning-Tool als taugliches Mittel zur Durchfithrung der jahrli-
chen Schulung angesehen wird. Erginzend dazu sollten auch
anlassbezogene Informationsmafinahmen  (Schulungen,
Informationen per E-Mail oder Hauspost) — insb mit aktuel-
len Schwerpunkten (zB M&A-Aktivititen, Umstrukturierun-
gen) — durchgefithrt werden.*® Die Schwierigkeit der Schu-
lung von Mitarbeiter dahingehend, dass sie eine compliance-
relevanten Information eigenstindig erkennen konnen,
wurde bereits oben dargestellt.

V. Schlussbetrachtung

Fiir die Festlegung des Beginnzeitpunkts der Setzung von
Compliance-Mafinahmen ist das Abstellen auf Information,
welche dem Vorliegen einer Insider-Information vorgelagert
ist, grundsitzlich zu begriiffen und entspricht der gingigen
Praxis. Auch schon bisher wurden von Emittenten regelmifig
vor Vorliegen einer Insider-Information Vertraulichkeits-
bereiche eingerichtet und sonstige Compliance-Mafinahmen
gesetzt. Dies ergab sich schon als Ausfluss der allgemeinen
Sorgfaltspflichten des Vorstands nach § 70 Abs 1 AktG.

Die ECV 2007 fithrt idZ den Begriff der compliance-rele-
vanten Information ein. Neben der verfassungsrechtlichen
Zulassigkeit dieser (blof im Verordnungsweg vorgenomme-
nen) Anderung erscheint insb die inhaltliche Ausgestaltung
dieses Begriffs unklar. UE erfordert das Vorliegen einer com-
pliance-relevanten Information die ernsthafte Umsetzungs-
absicht einer geplanten Mafinahme. Dies kann entweder der
Fall sein, wenn mit unternechmensexternen Personen — wie
etwa mit einem potenziellen Vertragspartner zwecks Vertrags-
verhandlungen — in Hinblick auf diese Mafnahme Kontakt
aufgenommen wird oder wenn ein groBerer Personenkreis im
Unternehmen mit der Zielsetzung der nachhaltigen Verfol-
gung der Mafinahme entsprechend eingebunden wird. Typi-
scherweise wird die Einrichtung eines projektbezogenen Ver-
traulichkeitsbereichs aufgrund eines Beschluss des Vorstands
erfolgen, der bspw die Abgabe eines non-binding offer iZm
einer M&A-Transaktion gestattet oder die Vorbereitung einer
bestimmten Investition oder Kapitalmafinahme genehmigt.

Auflerdem wurden durch das Rundschreiben der FMA
2012 zahlreiche Klarstellungen und fiir die Praxis hilfreiche
Erlduterungen vorgenommen, wenn auch aufgezeigt wurde,
dass einzelne Themen noch nicht zufriedenstellend geklirt
werden konnten.

Dabei ist — neben der Bereitstellung der unternehmensinternen Compliance-Richt-
linie — sinnvollerweise auch der entsprechende Gesetzestext wiederzugeben; siehe
dazu Temmelin Temmel, BorseG, § 82 Rz 46.

% Siehe idZ auch Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht I, § 22 Rz 21; Spatz in Pet-
sche/Mair, Handbuch Compliance, 131; zum Inhalt solcher Schulungen vgl Napokoj
in Napokoj, Risikominimierung, 38.

Vgl Rundschreiben der FMA 2012, Rz 67 ff.
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