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Besonderheiten des Aufsichtsrats in der
borsenotierten Gesellschaft

Edith Hlawati/Claudia Schmidt

§§: OCGK; 86 ff AktG; 243 ff UGB; 48a ff, 81a ff, 87 BérseG; VMV; ECV.

Literatur

O: Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts (1998); D. Aigner/J. Ai-
gner, Risikoanalyse, Risikomanagement, Risikoarchitektur als wesentlicher Beitrag zur
Werterhhung und langfristigen Bestandssicherung, SWK 2009, w83; Austrian Financial
Reporting and Auditing Committee, Dezember 2008 — Stellungnahme ,,Corporate Gover-
nance-Bericht gemal § 243b UGB*, RWZ 2009, 259; Birkner/Inetas, Verpflichtender Cor-
porate Governance Bericht, RAW 2008, 563; Birkner/Loffler, Corporate Governance in
Osterreich (2004); Bitzyk/Oelkers, Die neue Regelpublizitét nach BérseG 2007 und URAG
2008, OBA 2009, 508; Brandl/Hohensinner, Die Haftung des Vorstands fiir Verletzungen
der Ad-Hoc-Publizitét nach § 82 Abs 6 BorseG, ecolex 2002, 92; Brandl/Kalss/Lucius/Op-
pitz/Saria (Hrsg), Handbuch Kapitalmarktrecht, Bd 2, Bd 3 (2006); Draxler, Aufsichtsrat
und Abschlusspriifer — eine vermehrte Zusammenarbeit wire wiinschenswert, GeS 2008,
272; Fragner/Schimka, FMA: Novellierung der Verdffentlichungs- und Meldeverordnung,
GesRZ 2008, 123; Gall, Neue RL iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation, ecolex
2003, 560; Gruber, Organauflenhaftung fiir Kapitalmarktinformationen? wbl 2006, 445;
Gstraunthaler/Mildner/Steller, Uberlegungen zu den Anderungen des OCGK beziiglich
des Aufsichtsrates, ecolex 2006, 835; Kalss/Burger/Eckert, Die Entwicklung des Osterrei-
chischen Aktienrechts — Geschichte und Materialien (2003), 368; Kalss/Oelkers, Offentli-
che Bekanngabe — ein wirksames Aufsichtsinstrument im Kapitalmarktrecht? OBA 2009,
123; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht (2005); Kalss/Zahradnik, BérseGNov 2004:
Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitit bei M&A-Transaktionen, ecolex 2006, 393; Kalss/Zoll-
ner, Directors’ Dealings — der neue § 48d Abs 4 BorseG, GeS 2005, 197; Kapfer, Die Miss-
brauchsverordnungen der FMA, ecolex 2006, 71; Kraffnig, Aufsichtsrat meets Abschluss-
priifer — ein empirischer Befund zu einem kritischen Verhiltnis, Aufsichtsrat aktuell
4/2009, 18; Nowotny, Anpassungen und Neuerungen im Osterreichischen Corporate Go-
vernance Kodex, SWK 2009, w19; Raschauer, Das neu gestaltete strafprozessuale Insider-
verfahren, OBA 2005, 379; Reich-Rohrwig/Lahnsteiner, Neuerungen im Osterreichischen
Corporate Governance Kodex Fassung Janner 2009, ecolex 2009, 236; Resch/Sidlo, Emit-
tenten-Compliance in Osterreich im Lichte aktueller nationaler und internationaler Ent-
wicklungen, OBA 2005, 299; Riiffler, Probleme der bérserechtlichen ad-hoc-Publizitit bei
personellen Verdnderungen im Vorstand, OBA 2009, 724; Schenz/Eberhartinger, Der
Osterreichische Corporate Governance Kodex in der Fassung Janner 2009, OBA 2009,
333; Schima, Ein Corporate Governance Code fiir Osterreich, GeS 2002, 52; Schuhma-
cher, Zur Auslegung der neu gefassten Tatbestands des Missbrauchs einer Insider—lnforma—
tion, OBA 2005, 533.

Dtl: Assmann/Schneider, WpHG? (2009); Fuchs, WpHG (2009); Habersack/Miil-
bert/Schlitt (Hrsg), Handbuch Kapitalmarktinformation (2008); Habersack, Européisches
Gesellschaftsrecht? (2006) § 4 Rz 29; Kalss, Der Aufsichtsrat in der borsennotierten Ge-
sellschaft nach Osterreichischem Recht — ausgewihlte Fragen, NZG 2003, 374; Kiimpel,
Bank- und Kapitalmarktrecht? (2000); Ldsler, Spannungen zwischen der Effizienz der in-
ternen Compliance und mdglichen Reporting-Pflichten des Comg)liance Officers, WM
2007, 676; Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats® (2008); Marsch-Bar-
ner/Schifer (Hrsg), Handbuch der borsenotierten AG? (2009); Mollers, Insiderinformation
und Befreiung von der Ad-Hoc-Publizitit nach § 15 Abs 3 WpHG, WM 2005, 1393;
Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex? (2008); Schei-
der/Gilfrich, Die Entscheidung des Emittenten iiber die Befreiung von der Ad-hoc-Publizi-
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tatspflicht, BB 2008, 56; Widder/Bedkowski, Wertpapierhandel mit Insiderwissen ,,impli-
ziert™ dessen Nutzung, GWR 2010, 35.
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I. Einleitung

Der Aufsichtsrat einer borsenotierten Gesellschaft ist nicht nur zur Uberwa-
chung des Unternehmens verpflichtet, sondern unterliegt zugleich den erhéhten
Anforderungen an Transparenz und Publizitdt eines gelisteten Unternehmens
sowie der besonderen Aufsicht der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA). Die sich
aus einer Borsenotierung ergebenden umfangreichen spezifischen Anforderungen
und Pflichten an den Emittenten und seine Organe werden im Folgenden nur im
Hinblick auf den Aufsichtsrat einer borsenotierten Gesellschaft dargestellt. Allge-
meine kapitalmarktrechtliche Ausfiihrungen erfolgen nur, soweit dies dem Ver-
standnis der Besonderheiten fiir den Aufsichtsrat dient.

I1. Uberblick

Durch das AKtRAG 2009! wurden im Zuge der Umsetzung der Aktionérsrech-
te-RL2 weitere Sondervorschriften fiir bérsenotierte Aktiengesellschaften im Ak-
tiengesetz eingefiihrt. Die Aktionérsrechte-RL entspricht den europdischen Be-
strebungen, eine weitergehende Zweiteilung des Aktienrechts in borsenotierte
und nicht bérsenotierte Gesellschaften voranzutreiben.? Ziel auf europdischer
Ebene ist die Entwicklung eines europdischen Borsengesellschaftsrechts durch
weitgehende Harmonisierung von Kernbereichen des Aktienrechts, die sich vor

I BGBI12009/71 (AKtRAG 2009).

2 Richtlinie 2007/36/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 iiber
die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bdrsenotierten Gesellschaften (Aktio-
nérsrechte-Richtlinie).

3 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) Rz 3/22.
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allem in kapitalmarktrechtlichen Regelungen niederschligt.* Dies fiihrt zu einer
steigenden Regelungsdichte bei borsenotierten Gesellschaften, zB durch das
UbG?, das BorseG® samt zugehdrigen Verordnungen, oder den besonderen Vor-
schriften zur Rechnungslegung borsenotierter Unternehmen im UGB.”-® Damit
entsteht ein Sonderrecht fiir borsenotierte Aktiengesellschaften, das jedoch den
GroBteil der bestehenden Regelungen fiir kapitalmarktferne Aktiengesellschaften
unberiihrt l4sst.?

Nach § 3 AktG iVm § 2 Z 32 BWG ist eine Aktiengesellschaft borsenotiert,
wenn ihre Aktien zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des § 1 Abs 2
BorseG in einem der Mitgliedsstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums oder
an anderen Borsen, sofern diese dhnliche Standards aufweisen, zugelassen sind.
Im AktG enthaltene Sonderregelungen fiir borsenotierte Gesellschaften bezie-
hen sich ua auf die Verbriefung der Aktien (§ 10 Abs 6 AktG), das Ausstellen
einer Depotbestitigung (§ 10a AktG), die Veroffentlichungspflichten (§ 13 Abs 5
AktG), den zweckfreien Erwerb eigener Aktien (§ 68 Abs 1 Z 8 AktG), die Mit-
gliedschaft und die Wahl in den Aufsichtsrat eines borsenotierten Unternehmens
(§ 86 Abs 4, § 88 Abs 1 AktG), Sondervorschriften zur Hauptversammlung (§ 102
Abs 4, §§ 106-111, §§ 113-114, § 128 AktQG), zur Kraftloserkldrung von Aktien
(§ 179 Abs 3 AktG) oder zum Umtauschverhéltnis bei einer Verschmelzung
(§ 255g AktG). Die durch das AktRAG eingefiihrten Neuregelungen sind fiir
den Aufsichtsrat einer borsenotierten Aktiengesellschaft insbesondere hinsicht-
lich seiner Wahl und der Mitgliedschaft im Aufsichtsrat relevant: So darf ein Auf-
sichtsratsmitglied nicht mehr als acht Aufsichtsratspositionen in bdrsenotierten
Gesellschaften innehaben, wobei die Tatigkeit als Vorsitzender doppelt zu zihlen
ist (vgl dazu Rz 10). Weiters kommen die Neuregelungen zur Hauptversammlung
einer borsenotierten Aktiengesellschaft auch zur Anwendung, wenn der Auf-
sichtsrat nach § 95 Abs 4 AktG die Hauptversammlung einberuft.!0

Zumindest flir im Prime Market der Wiener Borse notierte Gesellschaften ist
die Einhaltung des dsterreichischen Corporate Governance Kodex (OCGK) ver-
pflichtend.!! Nach § 243b UGB ist von bérsenotierten Aktiengesellschaften ein
Corporate Governance Bericht zu verfassen, wobei auch der Beschluss, keinem
Kodex zu entsprechen, begriindet werden kann. Weitere spezifische Regelungen
fiir borsenotierten Gesellschaften sind im UGB hinsichtlich der Rechnungslegung

4 Vgl hierzu Kalss/Zollner in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria, HB Kapitalmarktrecht, Bd 2,
106.

5 BGBII 127/1998 idF BGBI I 71/2009.

6 BGBI1555/1989 idF BGBI I 22/2009.

7 BGBI12005/120 idF BGBI I 140/2009.

8 Vgl hierzu auch Kalss/Burger/Eckert, Entwicklung Aktienrecht 368.

Vgl hierzu Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/22.
Auf eine ausfiihrliche Darstellung der Neuerung hinsichtlich der Hauptversammlung einer
borsenotierten AG wird hier unter Verweis auf weitergehende Literatur zu diesem Thema
verzichtet.
Punkt 1 des Regelwerks Prime Market der Wiener Borse, abrufbar unter http://www.wiener-
borse.at/static/cms/sites/wbag/media/de/pdf/marketplace products/regelwerk primemar-
ket.pdf.

Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat 95 5



29 5-6 Borsenotierte Gesellschaft

enthalten (vgl dazu unten Rz 95 ff). Das UbG kommt nach § 2 iVm §§ 27b-27d
UbG nur fiir borsenotierte Gesellschaften zur Anwendung (zu den diesbeziigli-
chen Pflichten des Aufsichtsrats vgl Hodl § 26 Rz 69 ff).

Als an der Wiener Borse oder einem geregelten Markt eines Drittlandes im
Sinne der RL 2004/39/EG!? Borse zugelassenes Unternehmen unterliegen die
Aktiengesellschaft als Emittent und die Organe der Gesellschaft (im internationa-
len Anwendungsbereich teilweise) dem BorseG sowie den zugehdrigen Verord-
nungen der FMA (zB Emittenten-Compliance-Verordnung oder Verdffentli-
chungs- und Meldeverordnung (vgl dazu unten Rz 36 ff).

I1I. Corporate Governance Kodex

A. Grundlagen

Corporate Governance ist ein Sammelbegriff fiir das Verhédltnis zwischen den
Organen der Gesellschaft sowie der Gesellschaft und ihren Stakeholdern, insbe-
sondere den Anteilseignern.!3 Corporate Governance beschreibt das System der
Unternehmensfithrung und -kontrolle des Emittenten durch seine Organe sowie
durch die Aktiondre im Wege der Unternehmenskommunikation. Mallgeblich ge-
pragt wird der Begriff durch den Corporate Governance Kodex (CGK), eine
Sammlung von Bestimmungen mit verpflichtendem Charakter, bestehend aus
L-Regeln (Legal Requirement), verpflichtend einzuhaltenden Bestimmungen, C-
Regeln (Comply or Explain), die eingehalten werden sollen, wobei Abweichungen
zu erkldren und zu verdffentlichen sind, sowie R-Regeln (Recommendation), die
lediglich Empfehlungen sind. Der CGK markiert eine wichtige Schnittstelle zwi-
schen dem Gesellschaft- und dem Kapitalmarktrecht.!* Es gibt keinen einheit-
lichen europidischen CGK. Die Mitgliedsstaaten erlassen eigene Kodices, die sich
jedoch aufgrund der Koordinierung der nationalen Regelwerke sowie der zugrun-
deliegenden OECD-Grundsitze!> einander annihern.'® Der OCGK wird durch
den Osterreichischen Arbeitskreis fiir Corporate Governance jéhrlich iiberarbeitet
und aktuellen nationalen wie internationalen Rechtsentwicklungen angepasst.!’

12 RL 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und
zur Authebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl v 30.4.2004, L 145/1.

v.Werder in Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex?
Rz 1.

14 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 24 Rz 8.

15 Vgl Priambel OCGK.

16 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 24 Rz 5.

Die jiingste Kodex-Revision fand im Jinner 2010 zur Umsetzung der durch das AKtRAG
sowie der EU-Vergiitungsempfehlung (Empfehlung der Kommission zur Ergédnzung der
Empfehlungen 2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergiitung von Mitglie-
dern der Unternehmensleitung borsennotierter Gesellschaften vom 30.04.2009, abrufbar
unter http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/directors-remun/directorspay
290409 de.pdf) statt. Zur Kommission und zum jeweils aktuellen Stand des Kodex vgl
Website des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance unter www.corpora-
te-governance.at.
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Der Osterreichische Arbeitskreis fiir Corporate Governance gibt zudem Interpre-
tationen!8 zu einzelnen Bestimmungen, deren Beachtung ein kodexkonformes
Verhalten indiziert.!

Der OCGK hat den Status einer Empfehlung und ist ,,soft law*, dem sich die 7
Unternehmen im Wege der Selbstregulierung durch eine Verpflichtungserkla-
rung freiwillig unterwerfen. Die Priambel des OCGK ruft alle dsterreichischen
borsenotierten Gesellschaften auf, sich durch 6ffentliche Erkldrung zur Beach-
tung des Kodex zu verpflichten. Seit dem URAG 200820 besteht in § 243b UGB
eine Verpflichtung fiir borsenotierte Unternehmen sowie fiir alle Aktiengesell-
schaften, die ausschlieBlich andere Wertpapiere als Aktien auf einem Geregelten
Markt emittieren und deren Aktien zugleich mit ithrem Wissen {iber ein multilate-
rales Handelssystem iSd § 1 Z 9 WAG (MTF) gehandelt werden, einen Corporate
Governance Bericht zu erstellen, der auch die Unterwerfung unter einen aner-
kannten CGK beinhaltet (vgl hierzu Rz 26 ff). Parallel hierzu sieht das Regelwerk
Prime Market der Wiener Borse fiir dsterreichische Unternehmen die Einhaltung
eines CGK und Ver6ffentlichung eines Corporate Governance Berichts als zwin-
gende Voraussetzung einer Notierung im Prime Market an der Wiener Borse vor.
Der Begriff ,,borsenotiert” meint gemiB OCGK den Handel in einem Geregelten
Markt.2! Der Geregelte Markt hat nach § 1 Abs 2 BérseG gemif jenen Vorschrif-
ten des Herkunftsmitgliedstaates ordnungsgemal zu funktionieren, die dem Titel
11T der RL 2004/39/EG entsprechen. Derzeit bestehen in Osterreich als Geregelte
Mairkte der Amtliche Handel und der Geregelte Freiverkehr (§ 76 Abs 1 BorseG).
Ein von einer Wertpapierfirma oder einem Marktbetreiber betriebenes multilate-
rales System (MTF) zihlt nicht zum Geregelten Markt,?? so dass nur dsterrei-
chische Gesellschaften, die zum Amtlichen Handel oder Geregelten Freiverkehr
zugelassen sind, zur Unterwerfung aufgerufen sind.?3

Der OCGK hat damit folgenden Anwendungsbereich:2* Eine Gesellschaft 8
mit Sitz in Osterreich, die an einer Borse in Osterreich notiert, hat einen Corpora-
te Governance Bericht nach § 243b UGB abzugeben und sich den Vorschriften
des OCGK zu unterwerfen (Praambel OCGK, Regelwerk Prime Market der Wie-
ner Borse). Osterreichische Gesellschaften, die an einer auslindischen Borse no-
tieren, haben nach § 243b UGB einen Corporate Governance Bericht abzugeben,
unterwerfen sich aber in der Regel einem auslindischen CGK.> Gesellschaften
aus einem EU- oder EWR-Mitgliedstaat, die an der dsterreichischen Borse notie-
ren, haben sich einem in diesem Wirtschaftsraum anerkannten CGK zu verpflich-

Abrufbar unter http://www.corporate-governance.at/.

19 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 24 Rz 13.

20 BGBL12008/70 (URAG).

21 Nowotny, SWK 2009, w19, w20.

2 Vgl §178,9 WAG.

Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 24 Rz 23; vgl zu weiteren Ausfiihrung und Dar-
stellung hinsichtlich der Méglichkeit der Einbeziehung der MTF (frither Dritter Markt
gemélB § 69 BorseG) Birkner/Loffler, Corporate Governance 55.

24 Vgl hierzu Birkner/Léffler, Corporate Governance 49 ff.

25 ErlRV 467 BIgNR 23. GP 15; vgl fiir die Rechtslage in Dtld v. Werder/Lutter in Ringleb/Kre-
mer/Lutter/v.Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex> Rz 128.
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ten und diese Verpflichtung samt Verweis auf den eingehaltenen CGK auf ihrer
Website zu verdffentlichen (Praambel OCGK, Regelwerk Prime Market Wiener
Borse). Zusitzlich sind sdmtliche ausldandische Gesellschaften aufgerufen, die
Bestimmungen des fiir sie geltenden Gesellschaftsrechts zu den Regelungen zur
Zeichnung und zum Erwerb eigener Aktien, zur Einlagenriickgewihr, Gewinnbe-
teiligung, zu Satzungsdnderungen und zum Bezugsrechtsausschluss auf ihrer
Website zu verdffentlichen und laufend zu aktualisieren (vgl Anhang 3 OCGK).
Unternehmen aus Nicht-EU oder Nicht-EWR-Staates haben sich dem OCGK zu
unterwerfen, wobei L-Regelungen, die nicht zwingend anwendbar sind, als Com-
ply or Explain — Regeln auszulegen sind. Die fiir sie geltenden gesellschaftsrecht-
lichen Bestimmungen sind gemiB Anhang 3 OCGK zu verdffentlichen und lau-
fend zu aktualisieren.

B. Besonderheiten hinsichtlich des Aufsichtsrats

Der OCGK enthiilt ausdriickliche Regelungen fiir den Aufsichtsrat, ua im
Hinblick auf das Verhiltnis zum Vorstand (L-9 bis C-12), hinsichtlich seiner
Kompetenzen und seiner Verantwortung (L-32 bis C-37), der Vorstandsbestellung
(C-38 bis C-43), Regeln fiir Interessenkonflikte und Eigengeschifte (L-44 bis
C-49), zur Vergiitung (L-50 bis C-51), zur Qualifikation und Zusammensetzung
(C-52 bis C-58, L-59) und zur Beteiligung des Aufsichtsrates am Rechnungsle-
gungsprozess der Gesellschaft.

Unter Einhaltung der Regeln des OCGK setzt sich der Aufsichtsrat einer
osterreichischen borsenotierten AG wie folgt zusammen: Der Aufsichtsrat ist
fachlich ausgewogen besetzt (C-52) und besteht aus mindestens drei Mitgliedern,
jedoch aus nicht mehr als 10 Personen (Arbeitnehmervertreter nicht eingerechnet)
(C-52). Aufsichtsratsmitglieder diirfen zwingend nicht mehr als acht Aufsichts-
ratsmandate in borsenotierten Gesellschaften haben (§ 86 Abs 4 AktG; L-56).
Vorstandsmitglieder, die zugleich dem Vorstand einer borsenotierten AG angehd-
ren, sollen nicht mehr als vier Aufsichtsratsmandate in konzernexternen Gesell-
schaften wahrnehmen (C-57) (zur Auslegung des Begriffs ,,borsenotiert® vgl
Rz 7). Bei Gesellschaften mit einem Streubesitz von mehr als 20 % gehort dem
Aufsichtsrat mindestens ein unabhdngiges Mitglied an, das nicht einen Anteils-
eigner mit einer Beteiligung von mehr als 10 % vertritt. Bei einem Streubesitz
von mehr als 50 % hat der Aufsichtsrat mindestens zwei unabhingige Mitglieder
(C-54). Diese Minderheitsvertreter sollen sicherstellen, dass auch den Interessen
der Streuaktiondre im Aufsichtsrat ausreichend Bedeutung beigemessen wird.
Gleichzeitig sieht § 88 AktG vor, dass die Anzahl der von Aktiondren entsandten
Aufsichtsratsmitglieder nicht mehr als ein Drittel aller Aufsichtsratsmitglieder
ausmachen darf.

Der OCGK empfiehlt, die Diversitiit unter den Mitgliedern des Aufsichtsrats
zu fordern (R-42). Die durch das AkKtRAG 2009 eingefiihrte Erweiterung der
verpflichtenden Angaben im Corporate Governance-Bericht zur Angabe der For-
derungsmaBnahmen fiir Frauen in leitenden Stellungen und in Organen der Ge-
sellschaft (§ 243b Abs 2 Z 2 UGB) ist eine konsequente Fortsetzung und Konkre-
tisierung dieser Bestimmung, wobei auch eine erweiterte Internationalitét und
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breitere Altersstruktur?® angestrebt werden. Grund fiir diesen Wandel sind inter-
nationale Studien, die positive Effekte von Diversitdt auf den Unternehmenser-
folg nachweisen.?’” Zu weiteren Ausfiihrungen zur Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats vgl Kalss/Schimka § 2 Rz 36 ff.

Um seiner gesetzlichen Uberwachungsfunktion (vgl Rz 15) gerecht werden zu
konnen, muss der Aufsichtsrat unabhiingig entscheiden konnen. Der OCGK
schlieBt fiir Aufsichtsratsmitglieder einer borsenotierten AG zwingend Situatio-
nen aus, die Konflikte zwischen eigenen Interessen und dem Unternehmenserfolg
hervorrufen kénnen (L-44; vgl auch § 90 Abs 1 AktG). Niheres zur Uberkreuz-
verflechtung und zur Vermeidung von Interessenkonflikten im Aufsichtsrat vgl
Frotz/Schorghofer § 18 Rz 15 ff.

Der OCGK verfolgt das Ziel, die Unabhiingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
durch verschiedene Soll-Vorschriften zu gewihrleisten: Nach C-53 des OCGK ist
ein Aufsichtsratsmitglied unabhéngig ,,wenn es in keiner geschéftlichen oder per-
sonlichen Bezichung zu der Gesellschaft oder deren Vorstand steht, die einen mate-
riellen Interessenkonflikt begriindet und daher geeignet ist, das Verhalten des Mit-
glieds zu beeinflussen“.?® Nach dem OCGK hat die Mehrheit der von der
Hauptversammlung gewéhlten oder der von Aktiondren aufgrund der Satzung ent-
sandten Mitglieder des Aufsichtsrats unabhiingig zu sein?® (C-53 und C-39 fiir Aus-
schiisse). Es obliegt dem Aufsichtsrat selbst, die zur Feststellung der Unabhéingig-
keit jeweils anwendbaren Kriterien festzusetzen. Anhang 1 zum OCGK nennt
demonstrativ geeignete Kriterien zur Feststellung der Unabhéngigkeit. Ausschluss-
griinde sind etwa die Ausiibung einer leitenden Position bei der Gesellschaft oder
bei einer ihrer Tochterunternehmen in den letzten fiinf Jahren, Geschéftsbeziehun-
gen in bedeutendem Umfang im letzten Jahr zu der Gesellschaft oder einem Toch-
terunternehmen (ausgenommen Organfunktionen im Konzern oder Geschifte, die
nach L-48 der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen) oder eine Beteiligung an
der Abschlusspriifung der Gesellschaft in den letzten drei Jahren. Bekleidet ein
Mitglied bereits langer als 15 Jahre ein Aufsichtsratsmandat bei der Gesellschaft,
stellt auch diese langjahrige Mitgliedschaft gegen ein Ausschlusskriterium dar, so-
fern es sich nicht um einen Anteilseigner mit unternehmerischer Beteiligung oder
einen Interessenvertreter eines solchen handelt. Eine Kernbeteiligung an der Ge-
sellschaft spricht nicht gegen die Unabhingigkeit, da dem Schutz des Streubesitzes
durch die unter Rz 10 erwidhnten Minderheitsvertreter bereits ausreichend Rech-
nung getragen wird. Als nicht unabhéngig gelten Familienangehorige eines Vor-
standsmitglieds oder einer anderen nicht unabhéngigen Person.

§ 81 Abs 1 AktG dient der Sicherstellung der Information des Aufsichtsrats
durch den Vorstand. Der OCGK konkretisiert diese Verpflichtungen durch die
Vorschriften L-9 bis C-12. Die Formulierung ,,der Vorstand informiert den Auf-
sichtsrat regelméBig, zeitnah und umfassend tiber alle relevanten Fragen der Ge-

26 Reich-Rohrwig/Lahnsteiner, ecolex 2009, 236, 239.

27 Schenz/Eberhartinger, OBA 2009, 333, 335.

28 Vgl hierzu Empfehlung der EU-Kommission vom 14. Februar 2005, L 52/51
(2005/162/EG).

29 Reich-Rohrwig/Lahnsteiner, ecolex 2009, 236, 238.
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schiftsentwicklung, einschlieBlich der Risikolage und des Risikomanagements*
(L-9) macht deutlich, dass dem Vorstand eine regelméfBige Informationspflicht
obliegt, die sich im Wesentlichen an den gesetzlichen Berichtspflichten (§ 81
Abs 1 AktG) orientiert. Somit sind eine mindestens einmal jdhrliche umfassende
Information iiber den grundsétzlichen Gang der Geschifte sowie Quartalsberichte
zur aktuellen Lage des Unternehmens vorgesehen. Die Soll-Vorschrift C-36 ver-
deutlicht, dass ,,im erforderlichen Ausmall weitere Sitzungen abzuhalten sind*.
Die Information durch den Vorstand muss auch einen Bericht zur Risikolage und
zum Risikomanagement beinhalten (vgl hierzu Rz 106 f). Die Uberwachung des
Risikomanagements obliegt dem Priifungsausschuss (vgl § 92 Abs 4a Z 2 AktG).
Die Unternehmensfithrung hat im Rahmen einer offenen Diskussion erfolgen.
Wenn Umstinde eintreten, die fiir die Rentabilitét oder Liquiditdt der Gesellschaft
von erheblicher Bedeutung sind, besteht eine Pflicht des Vorstands, den Auf-
sichtsrat unverziiglich (dh ohne schuldhaftes Unterlassen) zu informieren (Son-
derbericht, vgl § 81 Abs 2 AktG). Bei einer borsenotierten Gesellschaft konnen
insbesondere Informationen, die durch die Gesellschaft als Ad-hoc-Mitteilung zu
verdffentlichen sind, Anlass zu einem Sonderbericht geben.3”

Obwohl im AktG als Kontrollorgan mit bestimmten Zustimmungspflichten
angelegt kommt dem Aufsichtsrat zunehmend eine Rolle als institutioneller Be-
rater’! iS einer vorausschauenden Uberwachung zu.32 Diese erweiterte Funk-
tion des Aufsichtsrats als vorbeugender Uberwacher kommt im OCGK in der
Regel L-11 zum Ausdruck: ,,Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung
des Unternehmens mit dem Aufsichtsrat ab und erdrtert mit ihm in regelméfigen
Abstianden den Stand der Strategieumsetzung.* Strategische Ausrichtung meint
unternehmerische Grundsatzentscheidungen, zB die Eroffnung neuer Geschéfts-
felder, den Erwerb von Unternehmen oder die ErschlieSung neuer Investitions-
schwerpunkte und deren Finanzierung.>3> Gemif dem Wortlaut erfolgt die Strate-
gieabstimmung in regelméBigen Abstdnden mit dem Aufsichtsrat, nicht nur dem
Vorsitzenden oder einem Ausschuss. Die Formulierung ,,stimmt ab* verdeutlicht,
dass die Initiative dem Vorstand obliegt, dieser aber den Aufsichtsrat zeitnah in-
formieren muss, so dass der Aufsichtsrat die strategische Ausrichtung ebenfalls
mitverantwortet.3* Eine bedeutende Rolle kommt dabei dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden zu, der mit dem Vorsitzenden regelmifBig in Kontakt steht und ,,die Strate-
gie, die Geschéftsentwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens*
diskutiert (C-37). In der Praxis findet eine zunehmende Beteiligung des

30 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht 3/357.

31 Lutter/Krieger in Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats Rz 94; Hoffinann-Becking in Miin-
chener HB AG?, § 29 Rz 32.

32 Vgl hierzu Schima, GeS 2002, 52: Demnach ,.konnte die groBte (juristische) Bedeutung des

Kodex in der Beschleunigung eines ,,schleichenden Funktionswandels* des Aufsichtsrats

mit vielleicht nicht abzuschétzenden Konsequenzen fiir dessen Verantwortlichkeit und Haf-

tung® darstellen; vgl v. Werder/Lutter in Ringleb/Kremer/Lutter/v.Werder, Deutscher Corpo-

rate Governance Kodex® Rz 58.

Lutter in Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex3,

Rz 363.

Lutter in Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex?,

Rz 364.

33
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Aufsichtsrats an strategischen Unternehmensentscheidungen statt. Strategiework-
shops unter Beteiligung von Vorstand und Aufsichtsrat sind in Anbetracht globa-
ler, regelmidBig stark diversifizierter Méarkte ein hdufiges Element im strategi-
schen Diskurs zwischen Vorstand und Aufsichtsrat und schaffen die Grundlage
einer gemeinsam getragenen Unternehmensstrategie.

Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschéftsordnung zu geben, die Bestimmungen
zur Einrichtung von Ausschiissen und deren Entscheidungsbefugnisse sowie zur
regelméBigen Information des Aufsichtsrats durch den Vorstand enthélt, sofern
diese nicht bereits in der Satzung oder der Geschaftsordnung fiir den Vorstand ge-
regelt sind (C-34).3°

Die Information des Vorstands durch den Aufsichtsrat erfolgt ,,im Regelfall
mindestens eine Woche vor der jeweiligen Sitzung* (C-12). Diese Soll-Verpflich-
tung an den Vorstand ldsst sich in der Praxis, insbesondere bei borsenotierten Un-
ternehmen oft nur schwer umsetzen. Einerseits soll dem Aufsichtsrat eine fun-
dierte Grundlage fiir seine Entscheidungen ermdglicht werden, andererseits
diirfen oft sehr vertrauliche oder insiderrelevante Informationen nicht an die Of-
fentlichkeit gelangen, etwa um bevorstehende Transaktionen nicht zu geféhrden,
oder den Kurs des Unternehmens nicht zusétzlichen Schwankungen auszusetzen
(vgl hierzu Rz 38 ff). Trotz der gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht des Auf-
sichtsrats (vgl § 99 iVm § 84 Abs 1 S 2 AktG) gehort es zur Realitét, dass beson-
ders brisante Informationen vorzeitig an Medien weitergegeben werden, um die
MaBnahme zu vereiteln oder die Offentlichkeit zu vereinnahmen. Um solche
Leaks hintanzuhalten, versucht der Vorstand iiber moglichst kurzfristige Informa-
tionen, zB eine Tischunterlage oder lediglich miindliche Information gegeniiber
dem Aufsichtsrat seiner Informationspflicht gerecht zu werden. Gute Corporate
Governance sollte demnach eine frithzeitige und umfassende Information des
Aufsichtsrats anstreben (zur Informationsbeschaffung durch den Aufsichtsrat vgl
Kalss § 19 Rz 51 {f; Zollner § 15 Rz 12 ff; Eiselsberg/Bréiuer § 17 Rz 105 f¥).

Zusitzlich zu der Verpflichtung, Betragsgrenzen fiir bestimmte zustim-
mungspflichtige Geschifte festzulegen, hat der Aufsichtsrat einer borsenotierten
Gesellschaft — durchaus in Ubereinstimmung mit der Praxis — den Katalog zu-
stimmungspflichtiger Geschifte fiir die Gesellschaft als auch fiir wesentliche
konzernrelevante Geschéfte von Tochtergesellschaften zu konkretisieren (§ 95
Abs 5 AktG; L-35).

Der OCGK normiert in den Regeln L-19 und L-20 eine Verpflichtung fiir Per-
sonen iSd § 48a Abs 1 Z 8, 9 BorseG, zu denen auch die Mitglieder des Auf-
sichtsrats und die mit diesem verbundenen Personen (etwa Ehepartner) zéhlen,
Geschifte mit Wertpapieren der Gesellschaft ab einem Wert von EUR 5000 inner-
halb eines Jahres binnen fiinf Arbeitstagen nach dem Tag des Abschlusses der
Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) zu melden und zu verdffentlichen
(Directors’ Dealings, vgl Rz 63 ff). MaB3geblich ist die Gesamtsumme der Ge-

35 Vgl Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht 3/532, wonach sich die Verpflich-
tung zum Erlass einer Geschéftsordnung auch inzident aus der Emittentencompliance-Ver-
ordnung (ECV) ergibt. Zur ECV vgl Rz 38 ff.
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schéfte von Personen mit Fiihrungsaufgaben sowie der mit diesen verbunden Per-
sonen.

Aufsichtsrite borsenotierter Gesellschaften haben sich der Emittenten-Com-
pliance-Verordnung (ECV) zu unterwerfen (§ 4 Abs 5 ECV; L-44). Damit kom-
men etwa Sondervorschriften zur vertraulichen Behandlung und Weitergabe von
Insider-Informationen zur Anwendung. Zu Einzelheiten zur ECV vgl Rz 38 ff.

Die Vergiitung von Aufsichtsriten einer borsenotierten Gesellschaft wird
von der Hauptversammlung oder in der Satzung festgelegt ,,und trégt der Verant-
wortung und dem Tétigkeitsumfang sowie der wirtschaftlichen Lage des Unter-
nehmens Rechnung® (§ 98 Abs 1 AktG; L-50). Aufsichtsratsmitgliedern werden
grundsétzlich keine Stock-Option Pline gewéhrt (C-51), um eine Beeintrachti-
gung der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats gegeniiber dem Vorstand aufgrund
gleicher Interessen zu verhindern.3¢ Falls ausnahmsweise Stock Option Pline ge-
wihrt werden, muss die Hauptversammlung zumindest Ausiibungsbedingung,
Zahl der Optionen, Optionspreis und Behaltedauer beschlieBen (vgl Kalss § 38
Rz 15 f£.37

Ein wichtiger Punkt des Kodex ist dic Vergiitung des Vorstands. Die durch
die Umsetzung der EU-Vergiitungsempfehlung3® gedinderten Soll-Vorschriften
zur Vergiitung von Vorstinden wurden in der Neufassung des Kodex zum
1.1.2010 beriicksichtigt und haben ua zum Ziel, Zahlungen an den Vorstand in
Relation zu einem langfristigen Unternehmenserfolg zu setzen. Die Neuregelun-
gen sehen etwa vor, dass variable Vergiitungsbestandteile an nachhaltige und
langfristige Leistungskriterien ankniipfen, nicht-finanzielle Risiken einbeziehen
und nicht zum Eingehen unangemessener Risiken verleiten. Die variablen Kom-
ponenten sind in ihrer Hohe begrenzt. Die Gesellschaft kann geleistete variable
Zahlungen zuriickfordern, wenn diese auf der Grundlage von offenkundig fal-
schen Daten ausgezahlt wurden. Die Hohe von Abfindungszahlungen darf nicht
ohne wichtigen Grund zwei Jahresvergiitungen iibersteigen sowie nicht mehr als
die vertragliche Restlaufzeit abgelten. Die Griinde fiir das Ausscheiden und die
wirtschaftliche Lage des Unternehmens sind zu beriicksichtigen. Vgl zu weiteren
Einzelheiten zur Vergiitung des Vorstands Schima § 12 Rz 100 ff.

Der Aufsichtsrat eines borsenotierten Unternehmens ist unabhingig von sei-
ner konkreten Grofle zur Einrichtung eines Priifungsausschusses verpflichtet
(L-40; vgl § 92 Abs 4a AktG iVm § 271a Abs 1 UGB fiir nicht borsenotierte Ge-
sellschaften). Dem Priifungsausschuss muss ein Finanzexperte mit den Anforde-
rungen des Unternehmens entsprechenden Erfahrungen im Finanz und Rech-
nungswesen angehdren. Der Finanzexperte darf in den drei Jahren vor seiner

36 Schenz/Eberhartinger, OBA 2009, 333, 334; vgl BGH 1T ZR 316/02.

37 Interpretationen zum Osterreichischen Corporate Governance Kodex (Fassung Jinner 2010)
des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance, abrufbar unter http://www.
wienerborse.at/corporate/pdf/CG%?20interpretationen%202010%201.pdf.

Empfehlung der Kommission zur Ergdnzung der Empfehlungen 2004/913/EG und
2005/162/EG zur Regelung der Vergiitung von Mitgliedern der Unternehmensleitung bor-
sennotierter Gesellschaften vom 30.04.2009, abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal
market/company/docs/directors-remun/directorspay 290409 de.pdf.
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Bestellung weder in leitender Position noch als Abschlusspriifer beim Emittenten
fungiert haben. Zu Details zum Priifungsausschuss vgl Schimka § 22 Rz 75 ff
sowie Rz 102 ff). Als Soll-Regeln sind die Einrichtung eines Nominierungsaus-
schusses sowie eines Personausschusses einschlielich der Voraussetzung, dass
mindestens ein Mitglied tiber Kenntnisse im Bereich der Vergiitungspolitik ver-
fligt, gestaltet (C-41 bis C-43; vgl Schimka § 22 Rz 70 f).

Der Bericht des Abschlusspriifers und der Management Letter zur Beurteilung
des Risikomanagementsystems sind nach den Soll-Regeln C-82 und C-83 dem
Vorsitzenden des Aufsichtsrats zur Kenntnis zu bringen, der dann im Priifungs-
ausschuss und dem Gesamtaufsichtsrat zu berichten hat (vgl Rz 106 ff).

Der Aufsichtsrat fiihrt jahrlich eine Selbstevaluierung zur Effizienz seiner Ta-
tigkeit, insbesondere hinsichtlich seiner Organisation und Arbeitsweise durch
(C-36).

C. Corporate Governance Bericht

Seit dem URAG 2008 ist die Vorlage eines jihrlichen Corporate Governance
Berichts fiir dsterreichische borsenotierte Aktiengesellschaften verpflichtend
(§ 243b Abs 1 UGB). Der Corporate Governance Bericht ist auch zu erstellen,
wenn die Aktiengesellschaft andere Wertpapiere (zB Schuldverschreibungen,
Partizipationsscheine oder Exchange Trade Funds) auf einem geregelten Markt
ausgegeben hat und zugleich mit ihrem Wissen Aktien an einem multilateralen
Handelssystem gehandelt werden.3 Der Abschlusspriifer hat lediglich die Tat-
sache der Erstellung eines Corporate Governance Berichts zu bestitigen. Zur
Unterwerfung auslidndischer Gesellschaften unter den OCGK vgl oben Rz 7.
Osterreichische Unternchmen, die an einer ausldndischen Bérse notieren, sind zur
Erstellung eines Corporate Governance Berichts verpflichtet, unterwerfen sich
aber in der Regel dem am jeweiligen Borseplatz anerkannten CGK.

Der Corporate Governance Bericht ist nicht Teil des Lageberichts der Gesell-
schaft, sondern ein gesonderter Bericht. Die im Corporate Governance Bericht
genannten Angaben unterliegen nicht einer Einklangspriifung durch den Ab-
schlusspriifer.* Die gesetzliche Einfithrung des Corporate Governance Berichts
erfolgte im Rahmen der Umsetzung der Abschlusspriifungs-RL*! und der Ande-
rungs-RL.42

39 ErlautRV 467 BIgNR 23. GP 15.

40 ErldutRV 467 BIgNR 23. GP 16.

41 Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 iiber
Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen, zur Anderung
der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie
84/253/EWG des Rates, ABI L 157/87.

42 Richtlinie 2006/46/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 zur
Anderung der Richtlinien des Rates 78/660/EWG iiber den Jahresabschluss von Gesell-
schaften bestimmter Rechtsformen, 83/349/EWG iiber den konsolidierten Abschluss,
86/635/EWG iiber den Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von Banken und
anderen Finanzinstituten und 91/674/EWG tiber den Jahresabschluss und den konsolidier-
ten Abschluss von Versicherungsunternehmen, ABI L 224/1.
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Der Corporate Governance Bericht ist ein Bericht der Gesellschaft. Verant-
wortlich fiir die Aufstellung des Corporate Governance Berichts ist der Vorstand
als Geschiftsfiihrungsorgan der Aktiengesellschaft.*> Der Aufsichtsrat hat diesen
Bericht im Rahmen seiner Prifpflicht nach § 96 Abs 1 AktG auf Recht- und
ZweckmaéBigkeit hin zu priifen und der Hauptversammlung Bericht zu erstatten
(vgl Rz 101 ff). Kommt es hinsichtlich der Unterwerfung unter einen CGK oder
der Beurteilung von Abweichungen zu Unstimmigkeiten in Vorstand oder Auf-
sichtsrat und fillt in der Folge keine einstimmige Zustimmungsentscheidung,**
darf keine uneingeschrinkte Entsprechenserklarung abgegeben werden und die
Uneinigkeit der Organmitglieder hat dargelegt zu werden.

Der Corporate Governance Bericht soll leicht zugéngliche Schliisselinforma-
tionen®’ {iber die tatsichliche Unternehmensfiihrung, einschlieBlich Informatio-
nen zum internen Kontroll- und Risikosystem bieten.*® Im Wesentlichen hat der
Corporate Governance Kodex folgende Mindestangaben zu enthalten: (1) Nen-
nung eines am Borseplatz allgemein anerkannten Corporate Governance Kodex,
oder eine Erklarung, warum die Gesellschaft beschlossen hat, keinem Kodex zu
entsprechen; (2) Hinweis darauf, wo dieser Kodex zugénglich ist; (3) Erklarung
zu Abweichungen unter Angabe von Griinden fiir diese Abweichung; (4) die Zu-
sammensetzung und die Arbeitsweise des Vorstands und des Aufsichtsrats und
seiner Ausschiisse; (5) MaBnahmen zur Férderung von Frauen im Vorstand, im
Aufsichtsrat und in leitenden Stellungen (§ 243b Abs 2 Z 2 UGB; L-60). Abwei-
chungen von Soll-Vorschriften sind unter Angabe von Griinden zu erkldren, Ab-
weichungen von R-Regeln brauchen im Bericht nicht dargelegt zu werden.

Die Entscheidung zur Unterwerfung unter einen bestimmten Kodex oder
die Entscheidung, sich keinem Kodex zu verpflichten, ist von Vorstand und
Aufsichtsrat gemeinsam zu treffen. Fiir den Fall, dass eine Gesellschaft sich ge-
nerell nicht den Bestimmungen des OCGK oder eines vergleichbaren CGK unter-
wirft, ist eine Angabe von Griinden erforderlich. Eine Qualifikation des Erkla-
rungstatbestands hinsichtlich tauglicher und untauglicher Griinde ist gesetzlich
nicht vorgesehen, jedoch zu erwarten.*® Im Konzern verbundene nicht bérse-
notierte AGs oder GmbHs brauchen und sollten keine eigenen Unterwerfungen
unter einen CGK erkliren.*> Die Verpflichtungserklirung soll in den Bericht auf-
genommen werden. Die Verpflichtungserklarung und der Corporate Governance
Bericht sollen auf der Website der Gesellschaft verdffentlicht werden. Die Ver-
pflichtungserkldrung ist nach dem Wortlaut des Kodex im Hinblick auf das ver-
gangene Geschiftsjahr abzugeben.>”

43 Birkner/Inetas, RAW 2008, 563, 563.

44 Vgl Hiiffer, AktG? § 161 Rz 19.

45 Birkner/Inetas, RAW 2008, 563, 563.

46 Erwigungsgrund 10 RL 2006/46/EG.

47 Austrian Financial Reporting and Auditing Committee, RWZ 2009, 259.

48 Birkner/Inetas, RAW 2008, 563, 564.

49 Ringleb in Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, Deutscher Corporate Governance Kodex3,
Rz 1513 zum deutschen CGK.

Zur Fragestellung der zukunftsgerichteten Verpflichtungserkldurung vgl Birkner/Liffler,
Corporate Governance 65 ff.
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Anhang 2 zum OCGK konkretisiert die inhaltlichen Anforderungen und den
Aufbau des Corporate Governance Berichts basierend auf Empfehlungen des
Austrian Financial Reporting and Auditing Committee (AFRAC) zum Aufbau des
Corporate Governance Berichts anhand einer vorgeschlagenen Gliederung.!

Im Corporate Governance Bericht miissen sdmtliche Abweichungen von L-
und C-Regeln des jeweils angewandten CGK (vgl oben Rz 30) genannt und er-
klart werden. Insbesondere hat der Bericht Angaben zu sdmtlichen Mitgliedern
des Vorstands und des Aufsichtsrats zu enthalten. Dies schlie3t ua die Funktion
(zB Vorsitz), Dauer der Amtsperiode, vergleichbare Mandate oder Aufsichtsrats-
funktionen in anderen konzernexternen in- und ausldndischen borsenotierten Un-
ternehmen mit ein. Fiir den Vorstand sind auch Mandate in nicht borsenotierten
Gesellschaften anzugeben. Dies betrifft auch Verwaltungsratsmandate in Européi-
schen Aktiengesellschaften und unter anderen auslindischen Rechtsformen.? Fiir
den Aufsichtsrat ist anzugeben, ob Aufsichtsratsmandate oder vergleichbare Posi-
tionen in in- und auslédndischen borsenotierten Gesellschaften gehalten werden.
Konzernextern meint in diesem Zusammenhang nicht nur Unternehmen, die nicht
in den Konzernabschluss miteinbezogen werden, sondern auch Gesellschaften, an
denen keine unternehmerische Beteiligung besteht (§ 86 Abs 3 AktG iVm § 228
Abs 1 UGB).5? Weiters muss dargelegt werden, in wie weit die Einhaltung der
Regeln zur Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats erfolgte: So sind etwa die vom Auf-
sichtsrat festgelegten Kriterien zur Bestimmung der Unabhéngigkeit gemal C-53
darzulegen. Es geniigt, wenn die Mitglieder, die nach diesen Kriterien nicht als
unabhiingig anzusehen sind, genannt werden.>* Ubernimmt der Aufsichtsrat die
Leitlinien gemiB Anhang 1 zum OCGK, geniigt ein Hinweis auf die Ubernah-
me.> Der Bericht hat Angaben zu rechtskriftigen Verurteilungen von Mitgliedern
des Vorstands und des Aufsichtsrats zu enthalten, wozu auch ausldandische Verur-
teilungen zihlen, sofern der jeweilige Tatbestand in Osterreich strafbar wiire.>%

Der Bericht legt die Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat dar. Dazu
zahlt neben der Kompetenzverteilung im Vorstand auch eine Zusammenfassung
der Tatigkeit des Aufsichtsrats, insbesondere die Anzahl der Ausschiisse des Auf-
sichtsrats sowie die Zahl der Sitzungen, die ihnen zustehenden Entscheidungsbe-
fugnisse und die Angabe der Schwerpunkte der Tétigkeit im Aufsichtsrat. Es ist
offenzulegen, wenn ein Mitglied des Aufsichtsrats in einem Geschiftsjahr an
mehr als der Hilfte der Sitzung des Aufsichtsrats nicht personlich teilgenommen
hat (C-58), wobei jedoch die Teilnahme per Telefon- oder Videokonferenz als
personliche Teilnahme gewertet wird.

Der Bericht soll auch Angaben zur fixen und erfolgsabhidngigen Vergiitung fiir
jedes Vorstandsmitglied enthalten, Angaben zur betrieblichen Altersversorgung

51 Vgl Schenz/Eberhartinger, OBA 2009, 333, 334; Austrian Financial Reporting and Auditing
Committee, RWZ 2009, 259.

52 Nowotny, SWK 2009, w19, w20.

53 Nowotny, SWK 2009, w19, w20.

54 Austrian Financial Reporting and Auditing Committee, RWZ 2009, 259, 260.

55 TInterpretationen zum Osterreichischen Corporate Governance Kodex (Fassung Janner 2010)
zu Regel 53.

56 Nowotny, SWK 2009, w19, w24.
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und die Grundsitze fiir mogliche Anwartschaften und Anspriiche des Vorstands
im Fall der Beendigung (C-30). Auch Vergiitungen iiber Management-Gesell-
schaften sind offenzulegen. Abhdngig von der konkreten Gestaltung der Manage-
ment-Gesellschaft sind auch in Einzeldarstellung die daraus bezogenen Vor-
standsvergiitungen offenzulegen.’’ Ebenfalls sollen die Grundsitze der im
Unternehmen fiir den Vorstand gewéhrten betrieblichen Altersversorgung darge-
legt werden. Die Darstellung der Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern erfolgt
in einer Einzelverdffentlichung (C-51), wobei sich diese Angabe nur auf Kapital-
vertreter bezieht (Arbeitnehmervertretern ist gesetzlich nur der Bezug eines Spe-
senersatzes erlaubt).’® Sofern die Gesellschaft eine D&O-Versicherung abge-
schlossen hat, hat auch das Bestehen dieser Versicherung im Bericht dargelegt zu
werden, nicht aber zB Informationen iiber Kosten oder Selbstbehalt.>®

Es wird empfohlen, dass die Gesellschaft mindestens alle drei Jahre die Ein-
haltung der C- und R-Regeln des OCGK durch eine externe Gesellschaft oder
einen Priifer evaluieren lisst und das Ergebnis dieser Priifung in den Bericht auf-
nimmt (R-62). Dazu besteht aber keine Verpflichtung. Als Hilfestellung bei der
Durchfiihrung dieser Evaluierung dient der auf der Website des Osterreichischen
Arbeitskreises fiir Corporate Governance bereitgestellte Fragebogen.®® Als Eva-
luierer kommen unabhingige Wirtschaftspriifer, Rechtsanwélte oder andere Per-
sonen mit entsprechender Fachkenntnis in Frage.®! Findet keine externe Evaluie-
rung statt, oder werden im Zuge dieser Evaluierung Abweichungen von R-Regeln
festgestellt, muss dies nicht im Bericht angegeben werden.

IV. Insiderinformationen und Compliance

A. Generell

Der Aufsichtsrat einer borsenotierten Aktiengesellschaft unterliegt zahlrei-
chen kapitalmarktrechtlichen Beschrinkungen zur Sicherung eines kontrollierten
Informationsflusses zwischen den Aktiondren und der Gesellschaft und zur
Vermeidung von Interessenkollisionen.%? Der Begriff Compliance umschreibt all-
gemein die MaBinahmen zur Sicherstellung einer gleichmiBigen Informationsal-
lokation® auf dem Kapitalmarkt, wozu insbesondere Insiderprivention, die Ver-
pflichtung zu Ad-hoc Meldungen® sowie die Offenlegung von Directors’
Dealings und die Unterbindung von Insidergeschéften zahlen.

Die gesetzliche Verschwiegenheitsverpflichtung des Aufsichtsrats im Rahmen
seiner organschaftlichen Treuepflicht (§ 99 iVm § 84 Abs 1 AktG) wird im Kapi-

57 Zu Einzelheiten vgl Nowotny, SWK 2009, w19, w22.

58 Nowotny, SWK 2009, w19, w22.

59 Nowotny, SWK 2009, w19, w21.

0 Abrufbar unter http://www.corporate-governance.at.

61 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 24 Rz 30.

92 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 22 Rz 1; vgl. hierzu Frowein in HB Kapital-
marktinformation § 10 Rz 3.

63 Vgl Lucius in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria, HB Kapitalmarktrecht, Bd 3, 9 ff.

% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 22 Rz 1.
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talmarktrecht konkretisiert, indem der Aufsichtsrat in das gesellschaftsinterne
Compliance-System integriert wird. MaB3gebliche Vorschriften zu kapitalmarkt-
rechtlichen Compliance-Pflichten finden sich im BorseG sowie in den entspre-
chenden Verordnungen, insbesondere der Emittenten-Compliance-Verordnung
20079 (ECV) sowie der Verdffentlichungs- und Meldeverordnung®® (VMV).

B. Insiderhandelsverbot

Die Mitglieder des Aufsichtsrats einer borsenotierten AG gehdren kraft Ge-
setz zum Kreis der Primérinsider nach § 48b Abs 4 BorseG, vorausgesetzt, die
entsprechende Information wird aufgrund ihrer Aufsichtsratsfunktion erlangt.¢’
Die Aufsichtsratsmitglieder als ,,geborene Insider* unterliegen dem Transaktions-
verbot, dem Empfehlungsverbot sowie dem Informationsweitergabeverbot (vgl
§ 48b Abs 1 Z 1, 2 BorseG).

Grundlage des Insiderhandelsverbots ist dic Insiderinformation. § 48a Abs
1 Z 1 BorseG sowie § 3 Abs 1 ECV definieren den Begriff als ,,eine 6ffentlich
nicht bekannte, genaue Information, die direkt oder indirekt einen oder mehrere
Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente
betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wire, geeignet wire, den Kurse die-
ser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender derivativer Finanz-
instrumente erheblich zu beeinflussen, weil sie ein verstindiger Anleger wahr-
scheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wiirde.
Eine Information gilt dann als genau, wenn sie eine Reihe von bereits vorhande-
nen oder solchen Tatsachen und Ereignissen erfasst, bei denen man mit hinrei-
chender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft eintreten
werden, und dariiber hinaus bestimmt genug ist, dass sie einen Schluss auf die
mogliche Auswirkung dieser Tatsachen oder Ereignisse auf die Kurse von Fi-
nanzinstrumenten oder damit verbundenen derivativen Finanzinstrumenten zu-
lasst.*

Die gesetzliche Definition der Insider-Information enthdlt unbestimmte
Rechtsbegriffe, die der Auslegung bediirfen. Zunichst gilt eine Information als
offentlich bekannt, wenn sie einem unbestimmten Kreis von Personen zugénglich
gemacht wurde, zB durch einen Informationsverbreitungsdienst (Reuters etc)
verdffentlicht wurde.%® Die Information einer Bereichsoffentlichkeit, zB von am
Kapitalmarkt interessierten Kreisen, ist hierfiir ausreichend.®® Eine Bekanntgabe
vor einem begrenzten Personenkreis im Rahmen einer geschlossenen Veranstal-

65 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) iiber Grundsitze fiir die Informations-

weitergabe im Unternehmen sowie betreffend organisatorische MaBinahmen zur Vermei-
dung von Insiderinformationsmissbrauch fiir Emittenten, BGBI 11 2007/213.

66 Verordnung der Finanzmarkaufsichtsbehorde (FMA) iiber Form, Inhalt und Art der Verdf-
fentlichung und Ubermittlung von Ad-Hoc-Meldungen und Directors’ Dealings-Meldungen
sowie {liber die Verbreitung von vorgeschriebenen Informationen, BGBI 11 2005/109.

67 Schuhmacher, OBA 2005, 533, 535.

68 Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehdrde vom 06.03.2006 in der Fassung vom
05.04.2007 betreffend Ad-hoc Publizitdt und Directors’ Dealings, Punkt 2.3.1.

%9 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 20 Rz 14.
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tung ist keine 6ffentliche Verbreitung. Wird die Insiderinformation jedoch im
Rahmen weiterfiihrender Informationen verwendet, zZB Ratingbewertungen, gilt
die Information ebenfalls als bekanntgegeben.

Der Emittent und die Finanzinstrumente des Emittenten sind von einer Infor-
mation direkt betroffen, wenn diese aus dem Tétigkeitsbereich des Emittenten
selbst stammt, oder indirekt, wenn Anderungen wichtiger Faktoren (zB MaBnah-
men aus staatlicher Wirtschaftsforderung, Verdnderungen bei Devisenkursen oder
Rohstoffpreisen) eintreten.”? Die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung ist
aus der ex-ante Sicht eines rationalen Anlegers, der seine Entscheidungen auf
Basis sicherer Informationen trifft und keine reinen Spekulationsgeschifte’! auf-
grund unbestitigter Geriichte titigt, zu beurteilen.’? Eine starre Grenze (in der Li-
teratur wird vereinzelt vertreten, dass eine erhebliche Kursbeeinflussung bei einer
Kurséinderung von 5 % vorliegt’?) ist abzulehnen, vielmehr sollte auf die Ent-
wicklung und Volatilitiit des jeweiligen Wertpapiers abgestellt werden.’”* Liegt bei
einer ex-post Betrachtung eine tatsidchliche Kursverdnderung vor, kann dies als
Indiz fiir eine Kurserheblichkeit gewertet werden.”> Hinsichtlich des Erfordernis-
ses der Genauigkeit l4sst die FMA bereits geniigen, dass bei Vorliegen einer Tat-
sache oder eines Ereignisses eine genaue Information vorliegen kann, sofern eine
hinreichende Wahrscheinlichkeit dafiir spricht, dass diese Tatsache eintreten wird,
und die Tatsache so bestimmt ist, dass sich Schliisse auf den Kurs des Emittenten
daraus herleiten lassen. Auch Geriichte, die einen Tatsachenkern enthalten, kon-
nen eine Insiderinformation sein, abhingig von der Quelle, dem ihr zugrundelie-
genden Tatsachengehalt und der Verfassung des betroffenen Marktes oder Markt-
segments.76

Der Tatbestand des Insiderhandels gemif3 § 48b Abs 1 BorseG ist erfiillt,
wenn ein ,,Insider eine Insider-Information mit dem Vorsatz ausniitzt, sich oder
einem Dritten einen Vermogensvorteil zu verschaffen, indem er
1. davon betroffene Finanzinstrumente kauft, verkauft oder einem Dritten zum

Kauf oder Verkauf anbietet, empfichlt oder
2. diese Information, ohne dazu verhalten zu sein, einem Dritten zuginglich

macht.

70 Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 20 Rz 17; vgl hierzu auch die Beispiele im

von der BaFin veroffentlichten Emittentenleitfaden (2009), 54.

TV Schumacher, OBA 2005, 533, 542; Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 393, 396.

72 Kalss/Oppitz/Zollner in Kapitalmarktrecht § 14 Rz 16; Zahradnik/Kapeller in Brandl/Kalss/

Lucius/Oppitz/Saria, HB Kapitalmarktrecht, Bd 3, 138.

Vgl hierzu Aicher/Kalss/Oppitz, Borserecht 140 mwN; Assmann in Assmann/Schneider,

WpHG?, § 13 Rz 63.

74 Zahradnik/Kapeller in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria, HB Kapitalmarktrecht, Bd 3,
139.

75 Vgl zB Marsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb? § 12 Rz 192.

76 Vgl Emittentenleitfaden der BaFin, 32 zu Kriterien zur Differenzierung; Rundschreiben der
Finanzmarktaufsichtsbehorde vom 06.03.2006 in der Fassung vom 5.4.2007 betreffend Ad-
hoc Publizitit und Directors’ Dealings, Punkt 2.3.1.1; vgl zur Darstellung des Meinungs-
stands in Deutschland Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG § 13 Rz 47 ff.

73
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Ein Verstofl gegen Tatbestand des § 48b Abs 1 BorseG kann mit Freiheitsstra-
fe von bis zu drei bzw fiinf Jahren (falls der Vermogensvorteil EUR 50.000 iiber-
steigt) bestraft werden.

Unter vom Insiderhandelsverbot erfasste Finanzinstrumente fallen gemal3
§ 48a Abs 1 Z 3 BorseG etwa auch Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren, Futures, Zinsausgleichsvereinbarungen, Zins- und Devi-
senswaps, Kaufs- und Verkaufsoptionen aller genannten Instrumente einschliel3-
lich Devisen- und Zinsoptionen, Warenderivate und alle sonstigen Instrumente,
die im amtlichen Handel notieren oder zum geregelten Freiverkehr zugelassen
wurden. Aktienoptionsprogramme fiir Fithrungskrifte zdhlen nicht zu den In-
siderpapieren, da diese nicht gehandelt werden.”” Anders ist dies zu beurteilen,
wenn Aktienoptionen zur Erfiillung dieser Programme am Markt erworben wer-
den.

Ein Aufsichtsratsmitglied darf keine Transaktionen in den genannten Finanz-
instrumenten betreiben. Ausreichend ist hierfiir bereits die Erteilung einer Order,
nicht erst die spitere tatsdchliche Ausfithrung. Wird ein bereits bestehendes,
bereits ohne Insiderinformation langfristig geplantes Vorhaben realisiert (Master-
plan), ist weitgehend anerkannt, dass dieses unabhédngig von Insider-Informatio-
nen erfolgt und keine insiderrechtlichen Bedenken hervorruft, da die Durchfiih-
rung der Transaktion in keinem Kausalzusammenhang mit der Insiderinformation
steht.”® Der Nachweis, dass das Vorhaben bereits vor Erlangen der Insider-Infor-
mation geplant war, ist allerdings nicht unproblematisch zu fithren und verlangt in
der Praxis genaue Dokumentation der Planungsstufen des Vorhabens.

Auch Empfehlungen (Tipps) an Dritte, unabhingig ob diese unter Offenle-
gung der Insiderinformation erfolgen, stellen ein Ausnutzen der Insiderinformati-
on dar. Empfiehlt der Insider einem Dritten, von einer Transaktion Abstand zu
nehmen, verstdft er nicht gegen das Empfehlungsverbot, da er einem Dritten
nicht den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments empfiehlt’’ und damit kein
tatbestandsmaBiges Verhalten vorliegt.

Das Weitergabeverbot an Dritte ist grundsatzlich bei jeglicher Form der Wei-
tergabe an einen Dritten erfiillt, abgesehen von gesetzlichen oder vertraglichen
Auskunftspflichten. Die Weitergabe an Berater oder Auskunftspersonen ist er-
laubt, solange diese zur Verschwiegenheit verpflichtet sind. An einzelne Aktiona-
re diirfen grundsitzlich keine Insider-Informationen weitergeben werden. Aus-
nahmsweise kann die Weitergabe an einen GrofBaktiondr zur Planung einer
MaBnahme zuléssig sein kann.8 TatbestandsmiBig wohl ebenfalls erfasst ist das
bloBe Zuginglichmachen einer Information fiir einen Dritten.®! Ausnahmen stel-

71" Marsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb3 § 12 Rz 200.

78 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 20 Rz 24.

79 Marsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb? § 12 Rz 210; Assmann in Assmann/Schnei-
der, WpHGS, § 14 Rz 122.

80 Marsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb? § 12 Rz 204; Assmann in Assmann/Schnei-
der, WpHG?, § 14 Rz 92.

81 Vgl hierzu § 14 Abs 1 Z 2 dt WpHG; Marsch-Barner in Semler/v. Schenck § 12, ARHdb?
§ 12 Rz 201.
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len Auskiinfte im Rahmen einer Due Diligence an den moglicherweise kiinftigen
Erwerber dar.®? Nach der jiingsten Rechtsprechung des EuGH®? zur Marktmiss-
brauchs-RL gilt fiir den Primirinsider der Erfahrungssatz,®* dass eine Insiderin-
formation vorsétzlich ausgenutzt wurde. Der Primérinsider kann diesen Erfah-
rungssatz durch entsprechenden Gegenbeweis widerlegen.®> Zusitzlich verlangt
das Gesetz den ,,Vorsatz, sich oder einem Dritten einen Vermogensvorteil zu ver-
schaffen. Der damit vom Gesetz verlangte Bereicherungsvorsatz®® kann in der
Praxis zu Beweisproblemen fiihren. RegelmiBig wird jedoch der Primérinsider
als verstidndiger Anleger die Information zur Grundlage seiner Anlageentschei-
dung gemacht haben, um damit einen Vorteil zu erzielen. Dies fiihrt aber nicht zu
einer zwingenden Vermutung des Bereicherungsvorsatzes.3”

Fiir den Fall, dass ein Insider in Kenntnis oder grob fahrldssiger Unkenntnis
des Vorliegens einer Insider-Information aber ohne Bereicherungsvorsatz eine
Insiderinformation auf die in § 48a Abs 1 Z 1, 2 BorsG beschriebene Weise ver-
wendet, kann der Insider mit einer Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr, bzw 3 Jahren
(falls der Vermogensvorteil EUR 50.000 iibersteigt) gemdll § 48b Abs 3 BorseG
bestraft werden. Ausreichend ist die Kenntnis oder grob fahrldssige Unkenntnis,
dass es sich bei der Information um eine Insiderinformation handelt sowie das
Zuginglichmachen an einen Dritten, ohne dazu verhalten zu sein. Der erforderli-
che Vorsatz muss nur die Verwendung der Information im Rahmen des Kaufs,
Verkaufs, der Empfehlung oder des Zugédnglichmachens der Information umfas-
sen und die Insider-Information in die Entscheidungsgrundlage miteinflieBen.3®
Die Ausnahmen hinsichtlich bereits geplanter Transaktionen (Masterplan, vgl
Rz 45) gelten auch hier.?

Die Tatbestinde des § 48a BorseG konnen nach dem Wortlaut der Vorschrift,
der auf die Strafbarkeit bestimmter Handlungen abstellt, nicht durch Unterlassen
erfullt werden. Unterldsst ein Insider aufgrund einer Insiderinformation eine be-
reitsgogeplante Transaktion oder widerruft eine Order, macht er sich nicht straf-
bar.

82 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 24 Rz 30.

83 EuGH 23. 12. 2009, C-45/08 (Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck gegen Com-
missie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA)).

8 Widder/Bedkowski, GWR 2010, 35.

85 EuGH 23. 12. 2009, C-45/08.

86 Vgl insoweit die Neufassung des § 14 Abs 1 WpHG unter deutschem Recht, durch die der
Begriff,,Ausnutzen® durch ,,Verwendung® ersetzt wurde, damit eine Strafbarkeit nicht mehr
von den schwer nachweisbaren Motiven den Handelnden abhinge. Vgl hierzu Marsch-Bar-
ner in Semler/v. Schenck, ARHdb3 § 12 Rz 195.

87 Vgl zum Merkmal des Bereicherungsvorsatzes Gall, ecolex 2003, 560, 562 f.

88 Schuhmacher, OBA 2005, 533, 534 ff, auch zur Frage der richtlinienkonformen Umsetzung.

89 Schuhmacher, OBA 2005, 533, 538.

90 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 20 Rz 23; Oppitz in Brandl/Kalss/Lucius/Op-
pitz/Saria, HB Kapitalmarktrecht, Bd 3, 167; vgl hierzu Meinungsstand in Deutschland zu
§ 14 WpHG: Assmann in Assmann/Schneider, WpHG? § 14 Rz 16 und Nachweise ebenda.
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C. Ad-hoc Publizitat

Gemil § 48d Abs 1 BorseG haben Emittenten Insiderinformationen, die sie
unmittelbar betreffen, unverziiglich der Offentlichkeit bekannt zu geben (ad-hoc
Publizitét). Durch die Ad-hoc Publizitit soll die Funktionsfdhigkeit des Kapi-
talmarkts sichergestellt werden, indem zum einen Insiderhandel (siche dazu
Rz 38 ff) hintangehalten werden soll und zum anderen die Gleichbehandlung der
Aktionire hinsichtlich Informationserteilung gewihrleistet wird.”! Die Ad-hoc
Publizitét ergdnzt die Regelpublizitét (siche dazu Rz 91) durch die Moglichkeit
stichtagsunabhéngiger, punktueller Informationen.®?

Die Bestimmungen zur Ad-hoc Publizitt sind anwendbar auf Emittenten von
Finanzinstrumenten. Der Begriff des Emittenten ist in diesem Zusammenhang ge-
setzlich nicht definiert. § 48a Abs 1 BorseG gilt fiir simtliche Emittenten, die im
amtlichen Handel notieren oder zum geregelten Freiverkehr zugelassen wurden.”?
Veroffentlichungspflichtig ist der Emittent, mithin die Gesellschaft selbst. Die
Ver6ffentlichung einer Ad-hoc pflichtigen Tatsache ist eine Geschéftsfiihrungs-
aufgabe und fillt in die Verantwortung des Vorstands.”*

Eine Insider-Information ist Ad-hoc pflichtig, wenn sie den Emittenten un-
mittelbar betrifft. Damit ist jede Ad-hoc Information eine Insider-Information,
aber nicht jede Insider-Information eine Ad-hoc Information.?> Beispiele fiir ad
hoc zu veréffentlichende Insiderinformationen sind personelle Verdnderungen
im Vorstand, bedeutende Rechtsstreitigkeiten, neue Produktentwicklungen, Ver-
duBerung von Kerngeschéftsfeldern, wesentliche Strukturmafinahmen, Erwerb
oder VerduBerung von wesentlichen Beteiligungen, KapitalmaBBnahmen (inkl
Kapitalberichtigung), Ausfall wesentlicher Schuldner oder Restrukturierungs-
mafBnahmen mit erheblichen Auswirkungen auf die kiinftige Geschéftstatig-
keit.?® Neben Informationen, die den Emittenten selbst betreffen, sind im
Rahmen vom Konzernsachverhalten auch Ereignisse in Mutter- oder Schwester-
gesellschaften offen zu legen, sofern diese unmittelbare Folgen fiir den Emitten-
ten haben.”’

Dem Vorstand obliegt die oftmals schwierige Entscheidung, ob und ab wel-
chem Zeitpunkt eine Ad-hoc pflichtige Tatsache vorliegt, da sich kursrelevante
Vorgénge hiufig liber einen ldngeren Zeitraum entwickeln und dabei verschiede-

o1 Frowein in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation § 10 Rz 3; vgl auch
Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 14 Rz 2; Riiffler, OBA 2009, 724; Assmann in
Assmann/Schneider, WpHG? § 15 Rz 30, 32.

92 Frowein in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation § 10 Rz 5.

9 ErlautRV 134 BlgNR 23. GP 36.

94 Brandl/Hohensinner, ecolex 2002, 92, 93.

95 Gall, ecolex 2003, 560, 565.

9 Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht §14 Rz 7; Emittentenleitfaden der BaFin

(2009), 56.

Kalss/Oppitz/Zollner in Kapitalmarktrecht §14 Rz 8, vgl Assmann in Assmann/Schneider,

WpHG? § 15 Rz 72; vgl zu Veréffentlichungspflichten in Konzernverhiltnissen auch Pfiiller

in Fuchs, WpHG § 15 Rz 160 ff.

9 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht?, Rz 16.247 f.
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ne Stadien durchlaufen, bis eine publizittspflichtige Insidertatsache entstanden
ist.”® Problematisch ist dies dann, wenn die Entscheidung von der Zustimmung
des Aufsichtsrates abhiingt. Nach dem BGH"? ist die Ad-hoc-Pflicht abhiéingig vom
Grad der Eintrittswahrscheinlichkeit des jeweiligen Ereignisses. In der zugrun-
deliegenden Entscheidung wurde eine Eintrittswahrscheinlichkeit von iiber 50 %,
fiir das Vorliegen einer Ad-hoc Pflicht verlangt. Ob der Vorstand damit eine Ad-
hoc Meldung vorzunehmen hat, hat er auf den jeweiligen Stufen des Entschei-
dungsprozesses regelmdfig durch eine Wahrscheinlichkeitsprognose zu tiberprii-
fen. Die alleinig ausstehende Zustimmung des Aufsichtsrats wird in der Regel
keine Nichtveroffentlichung rechtfertigen'%0 (vgl aber die Moglichkeit des Auf-
schubs nach § 48 Abs 2 BorseG). Im Rahmen von M&A-Transaktionen kdnnen
samtliche Vorstufen des Signings eine Verdffentlichungspflicht ausldsen, so dass
nicht unter Hinweis auf fehlende Vorstands- oder Aufsichtsratsbeschliisse abge-
wartet werden darf.!9! Praktisch lésst sich fiir Vorstand und Aufsichtsrat oftmals
nur schwer feststellen, ob eine hinreichende Wahrscheinlichkeit und eine hinrei-
chend prizise Tatsache vorliegen.!2 In der Praxis sprechen sich Vorstand und Auf-
sichtsrat, auBerhalb von Aufsichtsratssitzungen auch der Aufsichtsratsvorsitzende,
regelmdfBig im Vorfeld der Bekanntmachung einer Ad-hoc-Meldung ab.

Grundsitzlich sind Ad-hoc Meldungen sofort zu veroffentlichen (§ 48d
Abs 1 BorseG). Die weit verbreitete Praxis, erst nach Borseschluss oder nach der
Aufsichtsratssitzung ad hoc zu melden, ist unzuldssig. RegelméBig wird daher die
auf einen Tagesordnungspunkt einer Aufsichtsratssitzung bezug habende Ad-hoc
Meldung im Entwurf vorbereitet und nach der Beschlussfassung, allenfalls nach
weiterer Abstimmung mit dem Aufsichtsrat aus der Aufsichtsratssitzung heraus
verdffentlicht. Fiir den Fall von erheblichen Anderungen bereits offengelegter
Ad-hoc-Informationen miissen diese Anderungen ebenfalls, auf gleichem Wege
wie die bereits verdffentlichte Information unverziiglich bekanntgegeben werden.

Werden Insider-Informationen, die nicht notwendigerweise Ad-hoc pflichtige
Informationen sind, unabsichtlich an einen nicht zur Verschwiegenheit verpflich-
teten Dritten weitergegeben, hat unverziiglich eine 6ffentliche Bekanntgabe zu er-
folgen (§ 48d Abs 3 BorseG).

Unterlésst der Vorstand eine Ad-hoc Meldung, verletzt der Emittent seine Pu-
blizititspflicht. In erster Linie kommt es deshalb zu einer Haftung des Emittenten
aus Delikt, einer Schutzgesetzverletzung in Zusammenhang mit den Normen des
BorseG oder aus der Verletzung eines Schutzverhiltnisses.!9® Fiir den Vorstand
kommt eine Haftung aufgrund der Verletzung eines Schutzgesetzes oder aus per-

% BGH NJW-RR 2008, 865.

100 AMarsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb? § 12 Rz 236.

101 gssmann in Assmann/Schneider, WpHG? § 15 Rz 75; vgl auch Kalss/Zahradnik, ecolex
2006, 393, 396: Demnach sollen M&A-Transaktionen in der Regel bis zum Signing keine
Ad-hoc Pflicht auslosen.

102 Marsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb? § 12 Rz 238.

103 Vgl hierzu Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 19 Rz 10-16; Kalss in Kalss/Nowot-
ny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/441.
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sonlicher Haftung als Vertreter im Zusammenhang mit einem Sonderverhiltnis!%4
oder aus Delikt in Betracht. Weiters konnte der Tatbestand der Marktmanipulation
(§ 48c BorseG) erfiillt sein. Auch eine Haftung des Aufsichtsrats wird fiir Aus-
nahmefille, in denen der Aufsichtsrat selbst aktiv an der Pflichtverletzung mitge-
wirkt hat oder dafiir sogar alleine zustindig war (zB bei Vorstandsbestellungen)
diskutiert.05

Die Ad-hoc Meldung an die FMA hat in deutscher Sprache, oder wenn die
Wertpapiere auch in einem anderen Staat als Osterreich zugelassen sind, auch in
der jeweils anderen Landessprache oder in einer in Finanzkreisen gebrauchlichen
Sprache zu erfolgen (vgl zu Einzelheiten § 85 BorseG). Eine Meldung in deutscher
und englischer Sprache erfiillt diese Anforderungen. Die Veréffentlichung muss
kurz und pragnant formuliert sein, sie soll eine Lange von mehr als 500 Zeichen
nicht iiberschreiten!%® und neben der Uberschrift ,,Ad-hoc-Meldung* im Betreff
durch einschligige Schlagworte den jeweiligen Inhalt kenntlich zu machen. 07

Neben der Ubermittlung an die FMA hat der Emittent die in der Verdffentli-
chungs- und Meldeverordnung (VMV) enthaltenen Sonderbestimmungen zur
Verbreitung von vorgeschriebenen Informationen, die neben der Veréffentli-
chung von ad hoc-Meldungen ua auch fiir Directors’ Dealings- Meldungen sowie
fiir die Verdffentlichung von Jahresabschliissen zur Anwendung kommen, einzu-
halten (§ 11 f VMV). Im Anschluss an die Information der FMA muss die jeweils
meldepflichtige Person die Information auf schnellem, nicht diskriminierendem
Wege unter Verwendung mindestens eines der elektronischen Informationsver-
breitungssysteme von Reuters, Bloomberg oder Dow Jones Newswire veroffentli-
chen, um groftmoglichen, zumindest gemeinschaftsweiten Zugang des Anleger-
publikums zu gewihrleisten'%® (vgl § 82 Abs 8 BorseG).

Um nicht durch die fehlerhafte Ubermittlung den Kurs des Emittenten zu
beeinflussen, verpflichtet die VMV Emittenten, fiir die Osterreich Herkunftsmit-
gliedsstaat ist, zur Einhaltung erhdhter Anforderungen fiir die Sicherheit der tiber-
mittelten Nachrichten gegen unbefugten Zugriff, Verfalschung und zum Nach-
weis der Quelle (§ 11a VMYV). Der Betreff der Nachricht soll schlagwortartig den
wesentlichen Inhalt zusammenfassen. Der Verdffentlichungspflichtige, Datum
wie Uhrzeit der Informationsiibermittlung sowie das Ziel der gemeinschaftswei-
ten Verbreitung sollen erkennbar sein. Fiir Systemfehler auf Seiten der Verbrei-
tungsmedien ist der Verdffentlichungspflichtige nicht verantwortlich (§ 11a Abs 4
VMV).

Um Irrefiihrungen des Kapitalmarkts aufgrund unsicherer, spéter zu revidie-
render Ad-hoc Informationen zu vermeiden, wurde im Zuge der Umsetzung der

104 Vgl hierzu Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 19 Rz 19; Brandl/Hohensinner, eco-
lex 2002, 92, 95; aA Gruber, wbl 2006, 445.

105 P Doralt/W. Doralt in Semler/v. Schenck, ARHdb3 § 13 Rz 188.

106 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht §14 Rz 19.

107 Vgl hierzu auch Regeln zur Verbreitung der Ad-hoc Meldung im Regelwerk Prime Market
der Wiener Borse, 12.

108 Fragner/Schimka, GesRZ 2008, 123; Bitzyk/Oelkers, OBA 2009, 508.
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Marktmissbrauchs-RL fiir den Emittenten die Moglichkeit eingefiihrt, auf Basis
eigener Entscheidung, ohne vorherige Zustimmung der FMA eine Veroffentli-
chung unter Einhaltung der in § 48d Abs 2 BorseG festgelegten Bedingungen auf-
zuschieben (Sistierung). Der Emittent muss die FMA unverziiglich tiber die Ent-
scheidung, die Bekanntgabe aufzuschieben, in Kenntnis setzen. Die Entscheidung
zum Aufschub ist ausreichend zu dokumentieren.!% Die FMA beurteilt die Griin-
de fiir einen Aufschub allerdings restriktiv.

Ein Aufschub ist zuldssig, sofern durch die Bekanntgabe berechtigte Interes-
sen des Emittenten beeintrichtigt sein kénnten, keine Irrefiihrung der Offentlich-
keit stattfindet und der Emittent die Vertraulichkeit der Information gewéhrleisten
kann. Einen Aufschub kénnen zB laufende Verhandlungen oder die Gefdhrdung
der finanziellen Erholung des Emittenten rechtfertigen. Auch mehrstufige Ent-
scheidungsprozesse beim Emittenten, insbesondere eine noch nicht hinreichend
wahrscheinliche Zustimmung des Aufsichtsrats, kdnnen einen Aufschiebetatbe-
stand darstellen.'!? Allein der Abschluss einer Geheimhaltungsvereinbarung stellt
kein berechtigtes Interesse dar.!!! Eine Irrefithrung der Offentlichkeit kann vorlie-
gen, wenn der Emittent den Markt gegenteilig informiert hat, zB indem er Ge-
riichte iiber die bevorstehende Transaktion dementiert hat.!'> Wird ein Geriicht
von Dritter Seite gestreut, ist zundchst keine Reaktion durch den Emittenten er-
fordlelglich, es sei denn, es treten zusitzliche Umstdnde (etwa Kursschwankungen)
auf.

Fiir den Fall des Aufschubs der Bekanntgabe hat der Emittent Vorkehrungen
zu treffen, um die Vertraulichkeit der Insider-Information gewéhrleisten:
Zum einen hat er sicherzustellen, dass keine unbefugten Personen Zugang zu der
vertraulichen Information erhalten, zum anderen, dass siamtliche Insider sich tiber
die sich aus diesem Wissen ergebenden rechtlichen Pflichten und der drohenden
Sanktionen fiir den Fall der Zuwiderhandlung bewusst sind. Hierzu sei auf die
Bedeutung eines unternehmensinternen Compliance-System zur Sicherung der
Geheimhaltung der Insider-Informationen (s Rz 74 ff) sowie auf die nach § 48d
Abs 3 BorseG verpflichtend zu fiihrenden Insider-Verzeichnisse hingewiesen.
Insbesondere sollten die generellen Vorsichtsmallnahmen im Unternehmen beim
Umgang mit Insider-Informationen noch verstarkt werden. Es sollte besonders
darauf geachtet werden, die Zahl der Insider mdglichst gering zu halten und In-
sider-Informationen explizit als solche zu kennzeichnen. Die Zahl der Insider im
Aufsichtsrat kann reduziert werden, indem Entscheidungen so weit mdglich an
Ausschiisse iibertragen werden. Auch konnen Einberufungsfristen fiir Sitzungen
des Gesamtaufsichtsrats sowie der befassten Ausschiisse verkiirzt werden.!!4
Weiters hat der Emittent sicherzustellen, dass im Fall einer Verbreitung der Infor-

109 Vgl hierzu Scheider/Gilfrich, BB 2007, 56.

110 vg] hierzu Riiffler, OBA 2009, 724, 729.

WL Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 393, 396.

12 Schifer in Marsch-Bauner/Schiéfer, HB borsenotierte AG § 14 Rz 38; Mollers, WM 2005,
1393, 1397.

13 Mollers, WM 2005, 1393, 1397.

14 Vel Marsch-Barner in Semler/v. Schenck, ARHdb? § 12 Rz 257.
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mation eine unmittelbare Bekanntgabe der Information erfolgen kann (§ 48d Z 2
BorseG). Wenn die Information dennoch leakt, muss die Ad-hoc Meldung, die
vorbereitet ist und der FMA gefaxt wurde, sofort veroffentlicht werden. Wird ein
unwahres Geriicht 6ffentlich bekannt, besteht keine allgemeine Verpflichtung zur
Abgabe einer Stellungnahme. Diese kann aber notwendig werden, falls durch das
Geriicht bei einem verstdndigen Anleger bestimmte Erwartungshaltungen hervor-
gerufen werden.!!®> Dies wird insbesondere der Fall sein, wenn es sich nicht um
ein ,,Marktgeriicht* handelt, sondern der Emittent Grund zur Annahme hat, dass
es sich um eine aus einer Vertraulichkeitsliicke des Emittenten stammende Infor-
mation handelt.!!¢

D. Directors’ Dealings

Mitglieder des Aufsichtsrats einer borsenotierten Aktiengesellschaft mit Sitz
in Osterreich, deren Wertpapiere an einem geregelten Markt iSd § 1 Abs 2 Bor-
seG zugelassen sind, sowie gegebenenfalls in enger Beziehung zu ihnen stehende
Personen haben sdmtliche von ihnen getitigte Geschifte auf eigene Rechnung mit
zum Handel zugelassenen Aktien und aktiendhnlichen Wertpapieren des Emitten-
ten und der mit diesem verbundenen Unternehmen (§ 228 Abs 3 UGB) und mit
sich darauf beziehenden Derivaten der FMA zu melden und unverziiglich zu ver-
offentlichen (§ 48d Abs 4 BorseG; L-19 OCGK).

Der Wortlaut des Gesetzes sieht nur ,,Emittenten von Finanzinstrumenten mit
Sitz im Inland* vom Anwendungsbereich der Directors’ Dealings Regeln erfasst
und schliefit damit Emittenten mit Sitz in anderen EWR-Staaten aus. Nach der hL
sind die Reglungen auch auf simtliche Mitglieder mit Sitz in Osterreich oder
einem anderen EWR-Staat, die an einer Osterreichischen Borse in einem geregel-
ten {\{[arkt notieren oder einen solchen Zulassungsantrag gestellt haben, anwend-
bar.!17

Zu den in enger Beziehung stehenden Personen zihlen (auch getrennt le-
bende) Ehegatten, Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder oder andere Fami-
lienmitglieder, die seit mindestens einem Jahr im gemeinsamen Haushalt leben.
Geschifte von auBlerehelichen Lebensgefahrten miissen nach den Empfehlungen
der FMA nicht gemeldet werden.'!8

Ebenfalls meldepflichtig sind juristische Personen, treuhidndisch gehaltene
Einrichtungen und Personengesellschaften, deren Fithrungsgeschifte durch einen
Aufsichtsrat wahrgenommen werden, durch einen solchen gegriindet oder kon-
trolliert werden, oder die die gleichen Interessen verfolgen.'!” Als Beispiel nennt

115 Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehorde vom 06.03.2006 in der Fassung vom

05.04.2007 betreffend Ad-hoc Publizitit und Directors’ Dealings, Punkt 2.3.1.1.

116 Vgl hierzu Assmann in Assmann in Assmann/Schneider, WpHG? § 15 Rz 168 mwN und der
Darstellung des Meinungsstands in Deutschland.

W7 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht §18 Rz 5; Herbst/Kusznier in Brandl/Kalss/
Lucius/Oppitz/Saria, HB Kapitalmarktrecht, Bd 3, 64.

U8 Kalss/Zollner, GeS 2005, 197; so auch die Rechtslage in Deutschland gem § 15a WpHG,
vgl Sehte in Assmann/Schneider, WpHG? § 15a Rz 49.

119 Vgl hierzu Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehérde vom 06.03.2006 in der Fas-
sung vom 05.04.2007 betreffen Ad-hoc Publizitit und Directors’ Dealings.

Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat 975

63

64

65

66



67

68

69

29 67-69 Borsenotierte Gesellschaft

die FMA den Erwerb von Aktien des Emittenten durch ein Unternehmen, an dem
ein Aufsichtsratsmitglied des Emittenten einen nennenswerten wirtschaftlichen
Vorteil erzielen kann.!29 Auch wenn dem Aufsichtsrat hiufig das entsprechende
Geschift nicht zuzurechnen ist, schreibt das Gesetz hier eine Meldeverpflichtung
vor, obwohl solchen Transaktionen Indikator- und Signalwirkung fehlt.!2! Der
Erwerb von Aktien durch ein Unternehmen, auf dessen Geschiftsfiihrung dem
Aufsichtsrat oder einer zu ihm in enger Verbindung stehenden Person ein kontrol-
lierender Einfluss zuzuschreiben ist (zB aus Mehrheitsbeteiligung, Stimmbin-
dungsvereinbarung, Stiftungen, echte und unechte Spezialfonds), ist von der Mel-
depflicht erfasst.!?2 Fille, in denen gleichlaufende Interessen eine Meldepflicht
auslosen konnen, liegen dann vor, wenn es aus Sicht der Fithrungskraft unerheb-
lich ist, ob sie selbst oder die juristische Person an ihrer statt das Geschéft vor-
nimmt (auf eigene Rechnung und im eigenen Namen).!?3

Zu den meldepflichtigen Finanzinstrumenten zéhlen nach Auffassung der
FMA neben Aktien eigenkapitalorientierte Genusscheine, Partizipationsscheine
und Hinterlegungsscheine.'?* Der Erwerb einer Wandelschuldverschreibung ist
nicht meldepflichtig, die Ausiibung des Gestaltungsrechts zum Erwerb der Aktien
muss jedoch gemeldet werden. Erwerb und Verkauf von Anteilen an Kapitalanla-
gefonds sind nicht meldepflichtig.!?> Anders wire dies wohl hinsichtlich des Er-
werbs oder der Ausiibung einer Option hinsichtlich eines Baskets zu beurteilen,
wenn dessen Preis tiberwiegend von dem Kurs der Aktien des Emittenten ab-
hiingt.'?® Wurden dem Aufsichtsrat ausnahmeweise Aktienoptionen im Rahmen
einer langfristigen Vergiitungsvereinbahrung gewahrt, so ist nicht der Erwerb der
Option, jedoch deren Ausiibung meldepflichtig.!?”

Geschifte, die auf fremde Rechnung zugunsten einer nicht meldepflichtigen
Person ausgefiihrt werden, unterliegen nicht der Meldepflicht.!28

Gemil § 48d Abs 4 Z 2 BorseG hat die Meldung an die FMA innerhalb von
fiinf Arbeitstagen nach dem Tag des Geschiftsabschlusses zu erfolgen. Die Mel-
dung kann solange aufgeschoben werden, bis die Gesamt-Abschlusssumme der
Geschifte einer meldepflichtigen Person den Betrag von EUR 5000 (einschlie$3-
lich der Geschéfte von nahestehenden Personen) pro Kalenderjahr tibersteigt. In
der Praxis kommt dieser Ausnahme aufgrund des niedrigen Betrages nur geringe
Bedeutung zu. Die Fiihrungskraft und die ihm nahestehenden Personen haben je-

120 Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehorde vom 06.03.2006 in der Fassung vom
5.4.2007 betreffen Ad-hoc Publizitét und Directors’ Dealings, Punkt 3.1.2.

121 vgl hierzu Kalss/Zollner, GeS 2005, 197, 200.

122 Vgl hierzu Kalss/Zollner, GeS 2005, 197, 201.

123 Kalss/Zollner, GeS 2005, 197, 202.

124 Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehorde vom 06.03.2006 in der Fassung vom

05.04.2007 betreffen Ad-hoc Publizitét und Directors’ Dealings, Punkt 3.2.

Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehérde vom 06.03.2006 in der Fassung vom

05.04.2007 betreffen Ad-hoc Publizitit und Directors’ Dealings, Punkt 3.2.

126 Vgl zum deutschen Recht: Pfiiller in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinforma-
tion, § 22 Rz 28.

127" Sehte in Assmann/Schneider, WpHG?® § 15a Rz 83.

128 Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehorde vom 06.03.2006 in der Fassung vom
5.4.2007 betreffen Ad-hoc Publizitét und Directors’ Dealings, Punkt 3.3.2.

125
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weils eigene Meldungen vorzunehmen, die Fiihrungskraft hat nicht die Pflicht,
die Geschiifte einer ihm nahestehenden Person offenzulegen.!?

Néhere Bestimmungen zur Melde- und Verdffentlichungspflicht enthélt die
VMV. Die Meldung an die FMA haben die in § 48d Abs 4 BorseG, § 8 VMV ge-
nannten Informationen zu enthalten. Formulare zur Meldung von Directors’ De-
alings durch natiirliche Personen und durch juristische Personen sind als Anlage
der VMV angeschlossen und konnen iiber die Website der FMA abgerufen wer-
den.!3% Sofern die Zustimmung des Meldpflichtigen auf dem Formular erteilt
wird, verdffentlicht die FMA die Meldung auf ihrer Homepage (§ 10 Abs 2
VMV). Der Emittent soll nach den Regeln des OCGK erfolgte Meldungen iiber
Directors’ Dealings unverziiglich auf der Website des Emittenten versffentli-
chen und dort fiir den Zeitraum von mindestens drei Monaten bereit halten. Ein
Link auf die bei der FMA verdffentlichte Meldung soll hierfiir gentigen (C-73
OCGK).

Der Emittent hat sicherzustellen, dass Meldungen iiber Directors’ Dealings
durch Personen aus Vertraulichkeitsbereichen auch dem Compliance-Verantwort-
lichen tibermittelt werden, der den Inhalt und Zeitpunkt der Meldung erfasst (§ 10
ECV).

Neben der Meldung an die FMA sowie an den Emittenten und dessen Compli-
ance-Beauftragen hat auch eine Verdffentlichung gemifB3 § 10 Abs 1 iVm § 11
VMV zu erfolgen, vgl hierzu Rz 50 ff). Bei dieser Veroffentlichung kénnen aus
Griinden des Datenschutzes!3! die Angabe der Geschiftsanschrift, der Telefon-
nummer, des Geburtsdatum sowie die Unterschrift unterbleiben.

Fiir den Fall von Nachfragen seitens der FMA hat der Meldepflichtige folgen-
de Daten hinsichtlich der Ver6ffentlichung der Meldung bereitzuhalten: Angaben
zur Person, die die Meldung an die FMA iibermittelt hat, Angaben zum Nachweis
der Giiltigkeit der SicherheitsmaBnahmen, Datum und Uhrzeit der Ubermittlung
an die Medien und Angaben, an welche Medien iibermittelt wurde.

E. Compliance-Organisation

Die gesetzliche Verpflichtung zur Einrichtung einer Compliance-Organisation
fiir jeden Emittenten ist in § 82 Abs 5 BorseG geregelt. Demnach hat ein Emittent
(1) die fiir ihn titigen Personen iiber das Verbot des Missbrauchs von Insiderin-
formationen zu unterrichten, (2) interne Richtlinien fiir die Informationsweiterga-
be im Unternehmen zu erlassen sowie die Einhaltung {iberwachen, und (3) geeig-
nete organisatorische Mafinahmen zur Verhinderung einer missbrauchlichen
Verwendung oder Weitergabe von Insiderinformationen zu treffen. Diese Ver-
pflichtungen werden in der ECV, die von der FMA auf der Grundlage der Er-
michtigung in § 82 Abs 6 S 2 BorseG erlassen wurde, konkretisiert und sollen si-
cherstellen, dass sdmtliche dsterreichische borsenotierte Unternehmen die Regeln

129 Kalss/Zollner, GeS 2005, 197.

130 Abrufbar unter: http://www.fma.gv.at/cms/site/DE/detail.htm]1?doc=CMS 1140107060297
&channel =CH0099.

131 Kapfer, ecolex 2006, 71, 73.
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zum Schutz des Kapitalmarkts und zum Schutz von Insider-Informationen einhal-
ten.!32 Die ECV gilt fiir alle Emittenten, deren Aktien oder aktienihnliche Wert-
papiere zum Handel an einem geregelten Markt in Osterreich zugelassen sind.

Gemadl § 13 Abs 1 S 1 ECV ist die Geschéftsleitung des Emittenten fiir Um-
setzung und Einhaltung der Verordnung verantwortlich. Fiir den Aufsichtsrat er-
geben sich keine unmittelbaren Verpflichtungen aus der ECV (vgl aber Rz 63 ff).
Der Aufsichtsrat muss aber in die Compliance-Organisation des Unternehmens
integriert werden.

Die ECV sieht folgende Kernverpflichtungen vor:

* Einrichtung und Dokumentation von Vertraulichkeitsbereichen;

* Vorkehrungen zur Sicherstellung zur Weitergabe und Speicherung vertrauli-
cher Informationen;

* Einrichtung von Sperrfristen fiir Papiere des Emittenten;

*  Meldung von Directors’ Dealings;

e Anlegen und Fiihren eines Insider-Verzeichnisses;

» Erlass einer internen Compliance-Richtlinie;

* Ernennung eines Compliance-Verantwortlichen (abhingig von der Unterneh-
mensgrofie).

Es sind sowohl stindige als auch projektbezogene Vertraulichkeitsbereiche im
Unternehmen einzurichten (§ 3 Z 3 ECV). Projektbezogene Vertraulichkeitsberei-
che miissen entsprechend dokumentiert werden, einschlielich Beginn und Ende
des Vertraulichkeitsbereichs sowie dem Compliance-Verantwortlichen gemeldet
werden. Das Insiderverzeichnis (§ 48d Abs 3 BorseG) wird vom Compliance-
Verantwortlichen gefiihrt (§ 11 Abs 1 ECV) und muss mindestens flinf Jahre lang
aufbewahrt werden.

Der Aufsichtsrat zdhlt wie die Geschéftleitung oder der Zentralbetriebsrat zu
einem stidndigen Vertraulichkeitsbereich, die Mitglieder des Aufsichtsrates sind
,.Personen aus Vertraulichkeitsbereichen“(§ 3 Z 4 ECV). Die Geschiftsleitung hat
sicherzustellen, dass die Aufsichtsréte die aus ihrer Zugehorigkeit zu Vertrauens-
bereichen erwachsenden Pflichten ,,anerkennen und schriftlich erkldren, sich der
Sanktionen bewusst zu sein, die bei einer missbrauchlichen Verwendung oder
einer nicht ordnungsgemiBen Verbreitung von Insider-Informationen verhidngt
werden.“ Eine Verpflichtung fiir den Aufsichtsrat, sich der ECV zu unterwerfen,
enthilt die ECV nicht, nach L-44 OCGK sind die Mitglieder des Aufsichtrats aber
verpflichtet, die Bestimmungen der ECV einzuhalten.

Innerhalb des Unternehmens soll durch ,,Chinese Walls* sichergestellt wer-
den, dass keine Weitergabe von Insider-Informationen erfolgt. Chinese Walls
miissen nicht zwingend rdumlicher Natur (verschiedene Zimmer, Gebdude(teile)
etc) sein. Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang EDV-Zugriffsbeschrén-
kungen.!33 Insider-Informationen diirfen Vertraulichkeitsbereiche nur verlassen
und an andere Stellen im Unternehmen weitergegeben werden, wenn und soweit

132 Resch/Sidlo, OBA 2005, 299, 300.
133 Lgsler in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation § 2 Rz 80 f.
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dies zu Unternehmenszwecken erforderlich ist (need to know-Prinzip).!3* Der
Compliance-Verantwortliche ist iiber jede Weitergabe einer Insiderinformation
auBlerhalb des Vertraulichkeitsbereichs unverziiglich zu informieren und hat dies
entsprechend zu dokumentieren (§ 6 Abs 3 ECV). Eine Weitergabe an unternch-
mensfremde Personen ist nur zuldssig, sofern notwendig und nur in dem unbe-
dingt erforderlichen Umfang unter Abschluss einer Verschwiegenheitsvereinba-
rung (non-disclosure Agreement). Bei einer Weitergabe an anderweitig zur
Verschwiegenheit verpflichtete Personen, die auf Rechnung und im Dienste des
Emittenten handeln (zB Rechtsanwilte), kann eine Weitergabe auch ohne Ab-
schluss einer Verschwiegenheitsvereinbarung erfolgen. Eine Aufnahme in das In-
sider-Verzeichnis hat jedoch zu erfolgen. Diese Personen sind in der Folge als im
Auftrag des Emittenten handelnde Personen verpflichtet, ein Insider-Verzeichnis
zu fiihren.!3 Personen aus Vertraulichkeitsbereichen sind verpflichtet, Unterla-
gen sowie elektronische Daten so zu sichern, dass sie Personen, die nicht auf
Grund ihrer Tatigkeit mit der Bearbeitung der enthaltenen Insider-Informationen
befasst sind, nicht zugénglich sind (§ 5 Abs 3,4 ECV).

Fiir den Aufsichtsrat gelten vom Emittenten festgesetzte Sperrfristen, in wel-
chen keine Orders in Finanzinstrumente des Emittenten erteilt werden diirfen. Die
ECV betrachtet eine ,,closed period” von 3 Wochen vor der geplanten Veroffentli-
chung von (vorldufigen) Quartalszahlen, 6 Wochen vor der geplanten Veroffentli-
chung des (vorldufigen) Jahresabschlusses als angemessen (§ 8 Abs 2 ECV).
Neben den allgemeinen Sperrfristen konnen zusétzliche und nur auf einen be-
schriankten Personenkreis anwendbare Sperrfristen erlassen werden. Bei Vorlie-
gen personlicher, begriindeter Umstidnde kann der Compliance-Verantwortliche
Ausnahmen von der Sperrfrist zulassen, sofern nicht gegen das Insiderhandels-
verbot (s Rz 38 ff) verstoen wird. Die Geschéftsleitung hat sicherzustellen, dass
samtliche Directors’ Dealings (vgl Rz 52 ff) dem Compliance-Verantwortlichen
gemeldet werden.

Der Compliance-Verantwortliche erstellt innerhalb von fiinf Monaten nach
Ablauf des Geschiftsjahres einen Tatigkeitsbericht gemal der ECV, der dem Auf-
sichtsrat und vorzulegen und an die FMA zu {ibermitteln ist. Der Bericht hat ins-
besondere die eingerichteten Vertraulichkeitsbereiche, Ausnahmen vom Handels-
verbot wihrend Sperrfristen sowie die Anzahl von erhaltenen Directors’ Dealings
Meldungen sowie Schulungsmafinahmen und etwaige Versto3e gegen die ECV
(§ 13 Abs 4 Z 3, Abs 6 ECV) zu enthalten. Insoweit enthélt die ECV fiir den
Compliance-Verantwortlichen eine Berichtspflicht und damit eine Selbstanzeige-
pflicht gegeniiber der FMA.!3¢ Die FMA hat in jiingerer Vergangenheit begon-
nen, diese Berichte gezielt einzumahnen, zu priifen und mit den Emittenten auf
deren Gesetzeskonformitit hin zu diskutieren.

134" Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 22 Rz 18; Lésler in Habersack/Miilbert/Schlitt,
HB Kapitalmarktinformation § 2 Rz 83.

135 Lgsler in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation § 2 Rz 95.

136 Lgsler, WM 2007, 676, 680.
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F. Uberwachungsbefugnisse der FMA

Die FMA hat die Einhaltung der in den §§ 48a—48f BorseG enthaltenen Be-
stimmungen zum Insiderrecht zu {iberwachen (Marktmissbrauchsaufsicht). Es
handelt sich bei der Aufsicht eine dem eigentlichen Insidermissbrauchsstrafver-
fahren vorgelagerte Uberwachungstitigkeit. Die Strafverfolgung liegt in der Zu-
standigkeit des Staatsanwaltschaft, oder fiir das Hauptverfahren aufgrund einer
gesetzlichen Sonderzustdndigkeit beim Landesgerichts fiir Strafsachen Wien
(§ 48h BorseG). Zu diesem Zweck werden der FMA in § 48q Abs 1 Z 1-4 BorseG
Ermittlungsbefugnisse eingerdumt. Die Ermittlungen der FMA dienen der ersten
Konkretisierung des anzuzeigenden Tatbestands, dem im Anschluss die Anzeige
bei der Staatsanwaltschaft folgen kann. Wurde ein solcher Anfangsverdacht ange-
zeigt, kann die FMA fortschreitende Ermittlungen nur vornehmen, wenn sie hier-
zu durch Staatsanwaltschaft oder Gericht nach § 48i BorseG beauftragt wurde.!37

Der FMA werden durch § 48q Abs 1 BorseG abschlieBend folgende Erméchti-
gungen eingerdumt:
1. Unterlagen aller Art einzusehen und Kopien von ihnen zu erhalten,
2. von jedermann Auskiinfte anzufordern, auch von Personen, die an der Uber-
mittlung von Auftragen oder an der Ausfiihrung der betreffenden Handlungen
nacheinander beteiligt sind, sowie von den Auftraggebern, und, falls notwen-
dig, eine Person vorzuladen und zu vernehmen,
Ermittlungen vor Ort durchzufiihren, sowie
4. bereits zum Akt genommene Ergebnisse der Auskunft iiber Daten einer Nach-
richteniibermittlung und der Uberwachung von Nachrichten (§ 134 Z 5 und
145 StPO) einzusehen und Kopien von ihnen zu erhalten (§ 140 Abs 3 StPO).

Die Tatbestinde des § 48q Abs 1 sind Art 12 der Marktmissbrauchs-RL!38
nachgebildet, jedoch unbestimmt formuliert: Der Tatbestand der Z 1 macht nicht
deutlich, wer Adressat der Regelung sein soll. In der Literatur'3® wird zur Ausle-
gung auf § 2 Abs 1 Z 4 WAG a.F. verwiesen, der eine Liste von Institutionen und
Personen enthielt, von denen die Behorde im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit In-
formationen einholen konnte, darunter auch Angestellte und Vertreter von Emit-
tenten. Der Aufsichtsrat wére hiervon nicht unmittelbar umfasst. Da die Bestim-
mungen zu den Directors’ Dealings (§ 48a Abs 4 BorseG) und die Bestimmungen
zu den in ein Insiderverzeichnis aufzunehmen Personen auch Personen erfassen,
die anderweitig flir den Emittenten tétig sind (§ 48a Abs 3 S 3 BorseG), ist davon
auszugehen, dass auch der Aufsichtsrat oder ein Mitglied des Aufsichtsrats eines
Emittenten von Ermittlungen der FMA betroffen sein kann. Wird einer Anforde-
rung von Unterlagen nicht freiwillig nachgekommen, kann die FMA nach § 48q
Abs 1 Z 3 BorseG vor Ort Ermittlungen durchfithren und dabei die Unterlagen
einsehen und Kopien von diesen erhalten. !4

[O8)

137 Raschauer, OBA 2005, 379, 380; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 20 Rz 44.

138 Richtlinie 2003/6/EG des europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch).

139 Raschauer, OBA 2005, 379, 381.

140 Vgl hierzu Raschauer, OBA 2005, 379, 381.
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Nach § 48q Abs 1 Z 2 BorseG darf die FMA zur Ermittlung des Sachver-
halts Auskiinfte von jedermann einholen sowie offizielle Vernehmungen zur
Sache vornehmen. Das BorseG enthédlt keine Regelungen hinsichtlich eines
Aussageverweigerungsrechts. Ein solches ist aber in verfassungskonformer
Auslegung aufgrund des Grundsatzes, dass niemand gezwungen werden darf,
sich selbst zu belasten, anzunehmen.!#! Fiir den Fall des Nichterscheinens sind
keine Regelungen vorgesehen. Die nach § 481 Abs 5 BorseG anwendbaren Be-
stimmungen iiber das verwaltungsbehdrdliche Strafverfahren gelten in systema-
tischer Auslegung nur fiir die Ermittlungen der FMA im staatsanwaltschaftli-
chen Vorverfahren.

Die unter Z 3 vorgesehene Vor-Ort Untersuchung ist im Tatbestand nicht
ndher konkretisiert. Aufgrund des Richtervorbehalts fiir Hausdurchsuchungen
ist davon auszugehen, dass erst nach erfolgter Anzeige bei der Staatsanwalt-
schaft eine Durchsuchung gegen den Willen des Betroffenen stattfinden kann.
Auf freiwilliger Basis sind samtliche geschilderte MaBBnahmen jederzeit mog-
lich.

Die in Ziffer 4 geregelte Akteneinsichtnahme erméglicht der FMA Aktenein-
sicht in bereits zum Akt genommene Ergebnisse der Auskunft iber Daten einer
Nachrichteniibermittlung und der Uberwachung von Nachrichten und Kopien zu
erhalten.

Neben strafprozessualen Sanktionen kann die FMA, im Zusammenhang mit
der Bekdmpfung von Marktmanipulation und Insiderhandel das Borseunterneh-
men beauftragen, den Handel mit den betreffenden Finanzinstrumenten auszuset-
zen (§ 48q Abs 3 S1 BorseG). Die FMA kann Amtshandlungen, die im Zusam-
menhang mit Verstoen gegen Marktmissbrauchsvorschriften vorgenommen
werden, offentlich bekanntgeben (§ 48q Abs 4 BorseG). Dabei soll die Nennung
der Betroffenen unterlassen werden. Ausnahmen bestehen, wenn diese bereits 6f-
fentlich bekannt sind, eine 6ffentliche Richtigstellung erforderlich ist, oder Ge-
fahr im Verzug vorliegt. Nach Verhdngung einer Sanktion durch die FMA koénnen
die Namen von Personen oder Unternehmen genannt werden. 4> Von einer Verdf-
fentlichung ist abzusehen, wenn diese die Stabilitdt der Finanzmérkte erheblich
gefdhrden wiirde, dadurch unverhéiltnisméBiger Schaden bei einem durch die
Auskunft oder die Verdffentlichung Betroffenen ausgeldst wiirde oder 6ffentliche
Interessen beeintrachtigt werden konnten (§ 48q Abs 4 Z 3 BorseQ).

141 Raschauer, OBA 2005, 379, 381; vgl hierzu auch § 4 Abs 3 dt WpHG.

142 7ur Frage der offentlichen Bekanntgabe vgl Kalss/Oelkers, OBA 2009, 123 ff; Vogel in
Assmann/Schneider, WpHG? § 40b Rz 10ff und Wafimer in Fuchs, WpHG, § 40b Rz 4 unter
Hinweis auf die praventive, nicht repressive Natur der Bekanntmachung.
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V. Rechnungslegung

A. Grundlagen

Im Zuge der Européisierung des Gesellschaftsrecht fand durch die Transpa-
renz-RL,'*3 die Abschlusspriifungs-RL!#* und die Anderungs-RL!*® eine Anglei-
chung der Rechnungslegung borsenotierter Aktiengesellschaften statt, die ua zu
einem Bedeutungszuwachs der Rolle des Aufsichtsrates und zu Anderungen in
der Regelpublizitat borsenotierter Gesellschaften fiihrte. Die Borsegesetznovelle
200746 und das URAG 2008!47 haben diese Richtlinien maBgeblich umgesetzt.
Das Ziel der Harmonisierung der Binnenmérkte sollte durch eine Angleichung
der Rechnungslegungsvorschriften zur Erleichterung der Vergleichbarkeit fiir An-
leger vorangetrieben werden. 48

B. Publizitatspflichten einer borsenotierten AG

Die Kommunikation eines borsenotierten Unternehmens mit dem Kapital-
markt besteht insbesondere aus der Regelpublizitit, der anlassbezogenen Publizi-
tdt, Publikationspflichten hinsichtlich von Erwerb und VerduBerung eigener Ak-
tien, der Beteilungspublizitdt, der Verdffentlichung eines Corporate Governance
Berichts, sowie aus dem Finanzkalender (C-74 OCGK). Neben den aktien- und
kapitalmarktrechtlichen Ver6ffentlichungspflichten dienen die Bekanntmachun-
gen auch der Pflege der Investor Relations des Unternehmens. Auch wenn die Pu-
blikation von Berichten und Meldungen meist Aufgabe der Gesellschaft ist,
kommt dem Aufsichtsrat im Rahmen der Erstellung der Finanzberichte sowie bei
der Herausgabe von Ad-hoc Meldungen in der Praxis eine beratende Rolle gegen-
iiber dem Vorstand zu.

Im Einzelnen hat eine borsenotierte AG im Rahmen der Regelpublizitit den
Jahresfinanzbericht, den Halbjahresfinanzbericht sowie Zwischenmitteilungen
oder Quartalsberichte zu verdffentlichen.

Zusitzlich zu den beschriebenen Verdffentlichungspflichten ist im Rahmen
des Lageberichts nach § 243 Abs 3 Z 2 UGB auch die voraussichtliche kiinftige

143 Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 15.12.2004 zu
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in bezug auf Informationen iiber Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind und zur
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG.

144 Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.5.2006 iiber Ab-
schlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen.

145 Richtlinie 2006/46/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2006 zur An-
derung der Richtlinien des Rates 78/660/EWG iiber den Jahresabschluss von Gesellschaften
bestimmter Rechtsformen, 83/349/EWG iiber den konsolidierten Abschluss, 86/635/EWG
iiber den Jahresabschluss und konsolidierten Abschluss von Banken und anderen Finanzin-
stituten und 91/674/EWG iiber den Jahresabschluss und konsolidierten Abschluss von Ver-
sicherungsunternehmen.

146 BGBI I 2007/60.

147 BGBI12008/70 (URAG).

148 Vgl Gotze/Wunderlich in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation 165.
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Entwicklung des Unternechmens darzulegen. Hierfiir geniigt eine Umschreibung
der wesentlichen erwarteten und geplanten Entwicklung und ihrer Auswirkungen
auf das Geschéftsergebnis. Es ist der Vorsichtigkeitsgrundsatz zu beachten, wes-
wegen regelmiBig nicht zu optimistische Prognosen ausgegeben werden.!4 Die
Prognose wird meist iiber bestehende Planungen und Erwartungen der Geschéfts-
leitung hinsichtlich der nichsten beiden Geschiiftsjahre erstellt.!3? Die Prognose
muss keine Details enthalten, eine Darstellung der Ziele und Strategien reicht
aus.'>! Quantitative Angaben sind nur zu machen, wenn sie fiir den Lagebericht-
sadrezssaten entscheidungserheblich sind, und eine Qualifizierung zu vertreten
ist.1>

Zu der verpflichtenden Prognose im Lagebericht treten in der Praxis haufig
freiwillige Prognosen, die durch die Gesellschaft selbst verdffentlicht werden, um
potentielle institutionelle Investoren und Analysten {iber die Gewinnsituation des
Unternehmens zu informieren (Guidance). Aufgrund des kapitalmarktrechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatzes diirfen solche Informationen nicht nur einer
Bereichsoffentlichkeit zugénglich gemacht werden, sondern haben als Ad-hoc
Meldungen bekanntgegeben zu werden. Solange die in der Prognose vertretenen
Erwartungen auch kaufménnisch vertreten werden konnen, sind solche Veroffent-
lichungen unbedenklich.!*3 Problematisch kann die durch in der Vergangenheit
veroffentlichte Guidance-Mitteilungen hervorgerufene Erwartungshaltung der in-
teressierten Offentlichkeit hinsichtlich kiinftiger Guidance werden, indem durch
regelméBige Veroffentlichungen eine Selbstbindung des Unternehmens eintritt.

Der Emittent hat im Rahmen des Jahrlichen Dokuments nach § 75a BorseG
zusammenzustellen, welche Informationen tiber ihn in den vergangenen zwolf
Monaten aufgrund von wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften sowie ge-
meinschaftsrechtlicher Bestimmungen veréffentlicht wurden.

C. Rechnungslegung der borsenotierten AG

Fiir borsenotierte Gesellschaften gelten neben den fiir grole Aktiengesell-
schaften anwendbaren Vorschriften besondere Rechnungslegungsvorschriften.
Hierzu zdhlen etwa der erweiterte Katalog von Pflichtangaben im Lagebericht
(§ 243a UGB), die Pflicht zur Verdffentlichung von Zwischenberichten (§ 87
Abs 6 BorseG) oder die Erstellung eines Corporate Governance Berichts (§ 243b
UGB).

Die Erstellung des Jahresabschlusses sowie der Berichte obliegt dem Vor-
stand. Der Jahresabschluss, der Bilanzeid, der Lagebericht sowie der Corporate
Governance Bericht sind von allen Vorstandsmitgliedern als gesetzliche Vertreter
zu zeichnen.

149 Nowotny in Straube, HGB online § 243 HGB Rz 34, 37.

150 Schifer/La Corte in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation 298; aA
Nowotny in Straube, HGB online § 243 HGB Rz 40.

151 Schiifer/La Corte in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation 298.

152 Schiifer/La Corte in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation 298.

153 Schifer/La Corte in Habersack/Miilbert/Schlitt, HB Kapitalmarktinformation 298.
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Ein Unternehmen, dessen Aktien an einem Geregelten Markt in Osterreich
oder in einem anderen OECD-Mitgliedstaat notieren, ist kraft Gesetz (§ 221
Abs 3 UGB) eine grofle Aktiengesellschaft im Sinne der Grofenqualifikation
des UGB und hat gemé8 der fiir diese anwendbaren Vorschriften zu bilanzieren
(vgl Rz 99). Dariiber hinaus unterliegt der Vorstand den bdrserechtlichen Publika-
tionspflichten. Neben der nach § 277 Abs 2 UGB vorgesehenen Veroffentlichung
im Amtsblatt zur Wiener Zeitung hat auch eine Verbreitung iiber Medien, die
grofftmoglichen offentlichen Zugang gewéhrleisten, darunter mindestens eines
der Informationsverbreitungssysteme Reuters, Bloomberg, Dow Jones Newswire,
nicht jedoch die APA, zu erfolgen.!5*

Fiir eine borsenotierte Gesellschaft gilt eine kiirzere Frist zur Verdffentlichung
des Jahresabschlusses als fiir eine nicht borsenotierten Gesellschaft: Der Jahres-
abschluss muss innerhalb von vier Monaten nach Ablauf jedes Geschéftsjahres
verdffentlicht werden (fiinf Monate fiir nicht borsenotierte Gesellschaften, § 222
Abs 1 UGB). Der Jahresabschluss ist samt Lagebericht und Corporate Governan-
ce Bericht unmittelbar nach der Behandlung in der Hauptversammlung, spéites-
tens aber neun Monate nach dem Bilanzstichtag samt Bestétigungsvermerk beim
Firmenbuchgericht des Sitzes der Gesellschaft einzureichen (§ 277 UGB). Der
Halbjahresbericht ist innerhalb von zwei Monaten nach Ablauf des Berichtszeit-
raums zu verdffentlichen (§ 87 Abs 1 BorseG). Quartalsberichte oder Zwischen-
berichte, falls keine Quartalsberichte erstellt werden, sind unverziiglich, jedoch
spétestens 60 Tage (wenn nach IFRS/IAS erstellt), ansonsten sechs Wochen nach
Ablauf des Berichtszeitraums zu verdffentlichen. Jahres- und Halbjahresbericht
miissen fiir mindestens fiinf Jahre veroffentlicht bleiben (§ 82 Abs 4 BorseG,
L-65 OCGK). Dies geschieht durch eine entsprechende Bereitstellung auf der
Website des Emittenten. Fiir Quartalsberichte besteht keine dauerhafte Verdffent-
lichungsverpflichtung.!5> Die Veréffentlichung von Geschéftsbericht, Jahres- und
Halbjahresabschluss sowie von Quartalsberichten hat jeweils in deutscher und
englischer Sprache zu erfolgen.!3¢

Der Jahresbericht einer borsenotierten Gesellschaft beinhaltet einen gepriif-
ten Jahresabschluss, Lagebericht sowie die Erkldrung zum Bilanzeid samtlicher
Vorstandsmitglieder, dass der Jahresabschluss nach ,,bestem Wissen“!>7 ein ge-
treues Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens und im
Falle eines Konzernabschlusses der in das Geschiftsergebnis miteinbezogenen
Unternehmen oder der Lage des gesamten konsolidierten Unternehmens entste-
hen lasse. Der Halbjahresabschluss hat einen verkiirzten Abschluss, einen Halb-
jahreslagebericht sowie einen Bilanzeid aller gesetzlichen Vertreter zu enthalten.
Eine Priifpflicht besteht fiir den Halbjahresabschluss nicht. Erfolgt keine Priifung,
ist ein Negativvermerk anzubringen. Der Konzernabschluss einer kapital-

134 Vgl § 11 f VMV iVm § 81a Z 9 BorseG iVm § 82 BorseG; zum Ablauf der Verdffentli-
chungspflichten im Einzelnen vgl Rz 57 f.

155 Bitzyk/Oelkers, OBA 2009, 508, 514.

156 Regelwerk Prime Market Wiener Bérse, 9ff.

157 Analog § 87 Abs 1 Z3 lit a BérseG. Die Formulierung ,,ihres Wissens* in § 82 BérseG wird
unter Berufung auf die Richtlinie als gesetzgeberisches Versehen gedeutet. Vgl hierzu
Bitzyk/Oelkers, OBA 2009, 508, 512.
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marktorientierten Aktiengesellschaft ist nach den Regeln der IFRS/IAS aufzu-
stellen.!38

Im Gegensatz zu Jahres- oder Halbjahresabschliissen enthalten Quartalsbe-
richte keinen Lagebericht oder einen Bilanzeid. Auch besteht keine Priifungs-
pflicht.!>® Wie beim Halbjahresabschluss ist dann ein Negativvermerk erforder-
lich.

D. Priifwesen und Lagebericht

Dem Aufsichtsrat obliegt eine Priifpflicht hinsichtlich des Lageberichts, des
Jahresabschlusses sowie hinsichtlich der Erstellung des Corporate Governance
Berichts. Sobald der Aufsichtsrat dem Jahrsabschluss zustimmt, gilt dieser als
festgestellt. Der Aufsichtsrat erstellt einen Bericht iiber die Priifung. Der Bericht
ist zusammen mit dem Jahresabschluss, dem Lagebericht, dem vollstdndigen Be-
statigungsvermerk sowie dem Corporate Governance Bericht beim Firmenbuch
einzureichen (§ 277 UGB). Der Aufsichtsrat hat der Hauptversammlung mitzutei-
len, welcher Abschlusspriifer den Jahresabschluss und den Lagebericht sowie den
Corporate Governance Bericht gepriift hat, allfdllige weitere zur Priifung beigezo-
genen Personen und ob diese Priifungen Anlass zu Beanstandungen gegeben
haben (§ 96 Abs 2 AktG). Ist die Gesellschaft zur Aufstellung eines Konzernlage-
berichts sowie eines Konzernabschlusses verpflichtet, sind zugleich mit dem
Jahresabschluss der Konzernlagebericht sowie der Konzernabschluss dem Auf-
sichtsrat zur Priifung vorzulegen,'®® und auch entsprechend beim Firmenbuch
einzureichen. Fiir die Priifung kann sich der Aufsichtsrat auf die Vorarbeit des Ab-
schlusspriifers stiitzen, eine Doppelpriifung ist durch das Gesetz nicht gewollt.!6!
Der Bericht an die Hauptversammlung hat Beanstandungen wie in der Folge ein-
geleitete Mallnahmen zu beinhalten und darzulegen, in welcher Form sich der
Aufsichtsrat mit den Abschliissen auseinandergesetzt hat. Fiir Sitzungen des Ge-
samtaufsichtsrats, die sich mit der Priifung des Abschlusses beschéftigen, ist der
Abschlusspriifer hinzuziehen (§ 93 Abs 1 S 2 AktG).

Innerhalb des Aufsichtsrats wird die Priifung durch den Priifungsausschuss
vorbereitet. Diesem kommt im Zusammenhang mit der Rechnungslegung der
Gesellschaft eine tragende Rolle zu (vgl L-40 OCGK, § 92 Abs 4a BorseG): Der
Priifungsausschuss ist insbesondere fiir die Uberwachung des Rechnungslegungs-
prozesses, die Wahl des Abschlusspriifers und dessen Uberwachung, die Priifung
und Vorbereitung der Feststellung des Jahresabschlusses, des Vorschlags fiir die
Gewinnverteilung und des Lageberichts zustdndig. Er hat die Konzernrechnungs-
legung zu liberwachen und einen allfilligen Konzernabschuss zu priifen. Zu wei-
teren Einzelheiten zum Priifungsausschuss vgl Schimka § 22 Rz 77 ff.

158 Art 4 VO 1606/2002; vgl § 245a UGB; L-65 OCGK; vgl hierzu die Erliuterungen zum
Rechnungslegungsénderungsgesetz 2004, ErlautRV 667 BlgNR 22. GP 2f.

159" Bitzyk/Oelkers, OBA 2009, 508, 513.

160 § 96 Abs 2, 3 AktG; § 244 Abs 1 UGB.

161" Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/711.
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Nach L-40 OCGK muss dem Priifungsausschuss ein Mitglied mit den Anfor-
derungen des Unternehmens entsprechenden Kenntnissen und praktischen Erfah-
rungen im Finanz- und Rechnungswesen und in der Berichterstattung angehoren
(Finanzexperte). Fiir die Unabhéngigkeit des Finanzexperten gelten erhdhte An-
forderungen: Er darf nicht in den letzten drei Jahren eine leitende Position im Un-
ternehmen bekleidet haben, Abschlusspriifer der Gesellschaft gewesen sein oder
aus anderen Griinden unabhéngig oder unbefangen gewesen sein. Zu Einzelheiten
vgl Schimka § 22 Rz 81 ff.

Der Priifungsausschuss hat dem Aufsichtsrat Vorschlige zur Wahl des Ab-
schlusspriifers zu unterbreiten (vgl § 92 Abs 4a Z 7 AktG; L-81 OCGK). Der
Abschlusspriifer wird durch die Hauptversammlung gewihlt. Der Aufsichtsrat hat
dabei einen Vorschlag fiir die Wahl des Abschlusspriifers zu machen. Nach der
Wabhl schliefit der Aufsichtsrat mit dem gewihlten Priifer den Vertrag iiber die
Durchfiihrung der Abschlusspriifung und vereinbart das Entgelt (vgl § 270 UGB).
In der Praxis kommt der Aufsichtsrat dieser Verantwortung nicht immer nach,
teilweise wird der Vertrag unter Einbeziehung des Vorstands verhandelt.'®? Ein
solches Vorgehen ist mit der Unabhingigkeit des Wirtschaftspriifers sowie dessen
Uberwachungsfunktion gegeniiber dem Vorstand nicht vereinbar. Bei der Aus-
wahl des Abschlusspriifers darf sich der Aufsichtsrat nicht vom giinstigsten Ange-
bot leiten lassen (vgl § 270 Abs 1 S 7 UGB).!3 Vielmehr hat das Entgelt in einem
angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben des Priifers und zum Priifungsauf-
wand zu bestehen. Eine Regel, wonach derselbe Abschlusspriifer den Konzernab-
schluss und die Abschliisse der Tochterunternehmen priifen soll, besteht nicht.!64

Neben der Kommunikation zwischen Aufsichtsrat und Abschlusspriifer im
Rahmen der Priifung des Jahresabschlusses ist insbesondere bei bdrsenotierten
Aktiengesellschaften ein routineméBiger laufender Kontakt zwischen Abschluss-
priifer und Priifungsausschuss zu fordern, so dass dieser auf in der Priifung zu be-
riicksichtigende Besonderheiten hinweisen und entsprechende Priifungsschwer-
punkte setzen kann.163

Weiters obliegt dem Priifungsausschuss die Uberwachung des internen Kon-
trollsystems (IKS), des Revisionssystems sowie des Risikomanagementsys-
tems (RMS).'% GemiB § 82 AktG ist der Vorstand einer Aktiengesellschaft zur
Einrichtung eines IKS verpflichtet, das den Anforderungen des Unternehmens
entspricht. Der Lagebericht hat grundsétzlich die Risikomanagementziele und
-methoden einschlieBlich der Methoden zur Absicherung geplanter Transaktio-
nen, die im Rahmen der Bilanzierungen von Sicherungsgeschéften angewendet
werden, sowie bestehende Preisdnderungs-, Ausfall-, Liquiditéts- und Cashflow-
Risiken zu beschreiben (§ 243 Abs 3 Z 5 UGB). Zusitzlich hat der Lagebericht
einer borsenotierten Aktiengesellschaft nach dem UGB die wichtigsten Merkmale
des RMS im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess zu beschreiben und

162 ol empirische Untersuchung von Krafnig, Aufsichtsrat aktuell 4/2009, 21.

163 Vgl auch Draxler, GeS 2008, 272, 279.

164 Vgl zur Diskussion im deutschen Recht: Lutter/Krieger in Rechte und Pflichten des Auf-
sichtsrats, Rz 188.

165 Draxler, GeS 2008, 272, 279.

166 D Aigner/J. Aigner, SWK 2009, w83, w87.
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nach dem OCGK eine Darlegung der wesentlichen eingesetzten Risikomanage-
ment-Instrumente in Bezug auf nicht-finanzielle Risiken (§ 243a UGB; C-70
OCGK) zu enthalten. Gemf der Interpretation des Osterreichischen Arbeitskrei-
ses fiir Corporate Governance soll hierfiir eine allgemeine Beschreibung der ein-
gesetzten Risikomanagementsysteme ausreichen. !¢’

Der Priifungsausschuss hat im Rahmen seiner Priifung das IKS, das RMS und
das Revisionssystem nicht im Einzelnen zu tiberpriifen, sondern festzustellen, ob
ein solches eingerichtet und wirksam ist.!%8 Damit soll keine Uberpriifung, son-
dern eine Uberwachung der vom Vorstand zur Durchfiihrung von IKS und RMS
implementierten MaBnahmen erfolgen (Prozesskontrolle).!% Nach der Interpreta-
tion des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance geht die Beur-
teilung des RMS {iber die bloe Stellungnahme zu Risiken und Empfehlungen
zum IKS im Management Letter (vgl Rz 108) hinaus: Es miissen Unterlagen be-
reitgestellt werden, aus denen das RMS ausreichend dokumentiert ist, und die Ri-
sikoidentifikation und -beschreibung nachvollzogen werden koénnen.!’" Auch sind
die im Unternehmen eingesetzten Systeme und Einrichtungen (zB Methoden und
Systeme zur Identifikation, Erfassung, Analyse, Bewertung, Kontrolle und Kom-
munikation der Risiken) zu erfassen.!”! In der Praxis kann eine sinnvolle Uberwa-
chung des RMS durch ein regelméfiges Reporting des Vorstands erfolgen, das zB
die Beschreibung wesentlicher Risiken und Verdnderungen des Systems, Umfang
und Ergebnis der internen Uberwachung sowie durchgefiihrte Untersuchungen der
internen Revision beschreibt.!7? Priifungsausschuss und Gesamtaufsichtsrat diir-
fen ihren Bericht nicht allein auf das Urteil des Abschlusspriifers stiitzen, da dieser
seine Priifung regelmaBig darauf konzentriert, ob das im Unternehmen bestehende
RMS die wesentlichen Risiken erfasst und managen kann.!”?

Der Abschlusspriifer soll einen Management Letter an den Vorstand erstel-
len (C-82 OCGK). Der Management Letter ist ein internes Dokument und enthlt
ergidnzende Informationen in Form von Feststellungen und Hinweisen sowie Ver-
besserungsvorschlage zum internen Kontrollsystem, Hinweise zu steuerlichen
Auswirkungen oder dem Aufzeigen von Risiken und erkennbaren Indikatoren fiir
kiinftige Krisen.!”* Der Management Letter ist dem Vorsitzenden des Aufsichts-

167 Interpretationen zum Osterreichischen Corporate Governance Kodex (Fassung Janner 2010)
des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance, abrufbar unter http:/www.
wienerborse.at/corporate/pdf/CG%20interpretationen%202010%201.pdf.

168 D Aigner/J. Aigner SWK 2009, w83, w86; Aufsichtsrat aktuell 6/2008, 16.

169 Aufsichtsrat aktuell 6/2008, 16.

170 Interpretationen zum Osterreichischen Corporate Governance Kodex (Fassung Jénner 2010)

des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance, abrufbar unter http:/www.

wienerborse.at/corporate/pdf/CG%?20interpretationen%202010%201.pdf.

Interpretationen zum Osterreichischen Corporate Governance Kodex (Fassung Jinner 2010)

des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance, abrufbar unter http:/www.

wienerborse.at/corporate/pdf/CG%?20interpretationen%202010%201.pdf.

172 Vgl hierzu Aufsichtsrat aktuell 6/2008, 17.

173 Aufsichtsrat aktuell 6/2008, 19.

174 Interpretationen zum Osterreichischen Corporate Governance Kodex (Fassung Jinner 2010)
des Osterreichischen Arbeitskreises fiir Corporate Governance, abrufbar unter http://www.
wienerborse.at/corporate/pdf/CG%?20interpretationen%202010%201.pdf.

17

Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat 987

107

108



29 108 Borsenotierte Gesellschaft

rats zur Kenntnis zu bringen, der dafiir zu sorgen hat, dass der wesentliche Inhalt
des Management Letters im Priifungsausschuss behandelt und der Gesamtauf-
sichtsrat dariiber informiert wird (C-83 OCGK). Da in der Praxis der Manage-
ment Letter meist (kodexkonform) nur dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats zur
Kenntnis gebracht wird, hat dieser sicherzustellen, dass im Priifungsausschuss
eine effektive und umfassend Behandlung der im Management Letter aufgewor-
fenen Fragen im Rahmen der Besprechung mit dem Abschlusspriifer moglich ist.
Im Anschluss an die Besprechung ist der Gesamtaufsichtsrat iiber die Bespre-
chung und wesentliche Ergebnisse zu informieren. Der Vorstand ist nicht ver-
pflichtet, den Management Letter dem Gesamtaufsichtsrat zur Kenntnis zu brin-
gen. Es konnen aber im Priifungsvertrag Regelungen getroffen werden, um
sicherzustellen, dass der Management Letter dem Aufsichtsrat zugeht.!”

175 Krafnig, Aufsichtsrat aktuell 4/2009, 22.
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