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VORBEMERKUNGEN

In den letzten Jahrzehnten entfernte sich die Borsenaktiengesellschaft rechtlich immer weiter
von der kapitalmarktfernen AG. Borsenotierte Gesellschaften haben aufgrund der Bérsenotiz
eine Vielzahl an Sondervorschriften einzuhalten, welche Uber ein unlbersichtliches Regelungs-
dickicht verstreut sind. Dabei handelt es sich zum Teil um Kapitalmarktregulierung im weitesten
Sinn, wie etwa im Bérsegesetz, der Marktmissbrauchsverordnung oder dem Ubernahmegesetz
vorgegeben. Es gilt aber auch, zahlreiche aktienrechtliche Besonderheiten inklusive eines eigenen
Corporate Governance Kodex zu beachten. Und nicht zuletzt spielen manche Themen, wie
etwa die Hauptversammlung und Mitarbeiterbeteiligungen, bei bdrsenotierten AGs aufgrund
ihrer GréBe und Aktionarsstruktur eine besondere Rolle. Selbes gilt flir die Kommunikation mit
der Offentlichkeit.

Ziel dieses Praxisleitfadens ist es, einen kompakten Uberblick iiber genau jene besonderen
Rechtsvorschriften zu geben, die aufgrund der Bérsenotiz zu beachten sind. Wichtiger als eine
theoretische Abhandlung ist uns dabei, auf die in unserer Beratungspraxis gehauft vorkommenden
Themen zu fokussieren und Uber eine Darstellung der Rechtslage hinaus auch Tipps flr die prak-
tische Handhabe zu geben.

Zielgruppe dieses Praxisleitfadens sind nicht nur Mitarbeiter der Rechts- und Compliance-
Abteilungen bdrsenotierter AGs. Auch Investor-Relations, Beteiligungsmanagement, Controlling
und Generalsekretariat sollten hieraus wertvolle Erkenntnisse gewinnen kénnen. Vorstanden und
Aufsichtsrdten kann der Praxisleitfaden helfen, sich mit vertretbarem Zeitaufwand einen Uber-
blick Gber wichtige rechtliche Themen zu verschaffen. Und nicht zuletzt sollten auch Einsteiger
in beratenden Berufen mit Fokus auf bdrsenotierte AGs und fortgeschrittene Studierende mit
Interesse am Kapitalmarktrecht hieraus wertvolle Erkenntnisse erlangen kdnnen.

Wir werden den Praxisleitfaden voraussichtlich jahrlich aktualisieren und auf unserer Website
(www.mplaw.at) zum kostenlosen Download zur Verfiigung stellen. Auf Anfrage Ubermitteln
wir Ihnen gern auch ein gedrucktes Exemplar. Fir weiterfiihrende Fragen zu den adressierten
Themen stehen wir jederzeit gern zur Verfigung. Besonders freuen wir uns auch Uber Ihr Feed-
back, was wir in Folgeauflagen besser machen kdnnten.
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I. ALLGEMEINES

Unter Bérsenotierung, in diesem Leitfaden auch kurz ,Bdrsenotiz", versteht man die Zulassung von
Aktien an einem geregelten Markt. Einziger geregelter Markt in Osterreich ist der Amtliche Handel
der Wiener Boérse, bestehend aus dem prime market und dem standard market. Die nachstehenden
Ausfihrungen sind fir AGs, deren Aktien im Amtlichen Handel notieren (in der Folge oft auch als
~Emittenten™ bezeichnet) gedacht. Fliir andere Gesellschaften, etwa AGs, deren Aktien lediglich in
das Vienna MTF (den fruheren Dritten Markt der Wiener Bdrse) einbezogen sind, kdnnen
abweichende Vorgaben gelten und zu einem nicht unwesentlichen Teil sind hier beschriebene
Sonderregelungen fiir solche Gesellschaften Gberhaupt unbeachtlich.

In diesem Praxisleitfaden werden zahlreiche Abkirzungen verwendet. Deren Bedeutung ist im
Abschnitt ,Abklrzungen und Definitionen™ am Ende dieses Praxisleitfadens beschrieben.

II. GOVERNANCE DER BORSENOTIERTEN AG

Unter ,Corporate Governance" versteht man den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen fir
die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens. Die Innen- und AuBenorganisation der AG sind
gesetzlich weitgehend zwingend geregelt. Die unterschiedlichen Aufgaben und Verantwortlichkeiten
der Organe der AG und gesellschaftsrechtliche Sonderthemen, die mit dieser Rechtsform ver-
bunden werden, sind nachfolgend dargestellt.

A. Vorstand
1. Allgemeines und Aufgaben

Der Vorstand ist das gegenliber anderen Organen weisungsfreie oberste Leitungsorgan der AG und
zu deren Geschéftsfilhrung! berufen. Den Rahmen gibt der in der Satzung enthaltene Unter-
nehmensgegenstand vor. Grenzen findet die eigenstdndige Leitungsbefugnis dort, wo die
Mitwirkung oder Zustimmung eines anderen Organs erforderlich ist.?

Bei Auslibung seiner Leitungsfunktion orientiert sich der Vorstand primar am Wohl des Unter-
nehmens. Interessen der Aktionadre, der Glaubiger und der Arbeitnehmer sowie das o6ffentliche
Interesse sind dabei zu berlicksichtigen. Bei gewinnorientierten Gesellschaften soll dies im Wesent-
lichen bedeuten, dass eine Ertragssteigerung unter Bedachtnahme auf eine nachhaltige Fort-
entwicklung (Sicherung der dauerhaften Rentabilitdt) anzustreben ist.

Das Unternehmen bzw der Konzern sind so einzurichten, dass die Realisierung des Gesell-
schaftszwecks geférdert wird. Der Informationsfluss ist so zu gestalten, dass der Vorstand stets
Uber die betriebswirtschaftlich relevanten Daten aussagekréftig informiert ist und keine Gefahr
besteht, Uber erhebliche Fehlentwicklungen nicht informiert zu sein. Aus der Leitungs-
verantwortung des Vorstands ergibt sich zudem eine Pflicht, geeignete Vorkehrungen zu treffen um
sicherzustellen, dass die fir das Unternehmen relevanten Gesetze eingehalten werden.? Er hat

Unter diesen Begriff fallen alle Rechtsgeschéfte und tatsachlichen Handlungen im Innenverhaltnis, die den
Geschaftszweck verwirklichen sollen, dh samtliche Angelegenheiten der AG unter Einschluss des Tages-
geschafts.

Zur Zustimmungskompetenz des Aufsichtsrats siehe etwa Punkt II.B.7.

Zu gebotenen Vorkehrungen im Bereich des Borserechts siehe insbesondere Punkte V und IX.C.



zudem dafiir zu sorgen, dass ein Rechnungswesen und ein internes Kontrollsystem* gefiihrt
werden, die den Anforderungen des Unternehmens entsprechen.® Gemeint ist neben der Rech-
nungslegung im engeren Sinn die Einrichtung eines den gesamten Konzern erfassenden Doku-
mentations- und Berichtswesens. Im Lagebericht sind die wichtigsten Merkmale des internen
Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess
zu beschreiben. Bdrsenotierte AGs haben auBerdem fir die Einrichtung einer entsprechenden
Compliance-Organisation zu sorgen.6 In Abhéngigkeit von der GréBe des Unternehmens ist eine
interne Revision als eigene Stabstelle des Vorstands einzurichten oder an eine geeignete Institution
auszulagern.’

Praxistipp: Es empfiehlt sich die Ausrollung konzernweiter Richtlinien, deren Einhaltung auch ent-

sprechend zu iiberwachen ist.

Dem Vorstand obliegt die gerichtliche und auBergerichtliche Vertretung der AG.® Grundsétzlich gilt
gemeinschaftliche Vertretung durch alle Vorstandsmitglieder. Vor allem bei gréBeren Vorstanden ist
diese gesetzliche Grundregel nicht praktikabel. Die Satzung von AGs und der Bestellungsbeschluss
des Aufsichtsrats sehen daher meist Abweichendes vor. Bei der bdrsenotierten AG weit verbreitet
ist die Vertretung durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinsam oder durch ein Vorstandsmitglied
gemeinsam mit einem Prokuristen.® Dritten gegeniiber ist die Vertretungsbefugnis des Vorstands
unbeschrankt und unbeschrankbar. Interne Beschrankungen und Zustimmungserfordernisse hat
der Vorstand bei sonstiger Haftungsgefahr aber dennoch zu beachten.°

Praxistipp: Vorstandsmitglieder sollten sich vor Dienstantritt im Detail mit der Corporate
Governance ihres Unternehmens auseinandersetzen und neben der Satzung insbesondere die

Geschidftsordnungen genau studieren.

Der AG wird deliktisches Verhalten von Vorstandsmitgliedern in Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit
auch dann zugerechnet, wenn ein Gesamtvertreter allein handelt (es sei denn das deliktische
Verhalten liegt gerade in der Verletzung der Vertretungsregeln). Konsequenterweise sind Vor-
standsmitglieder auch Entscheidungstrager im Sinne des Verbandsverantwortlichkeitsgesetzes, was
die Zurechnung von strafrechtlich relevantem Verhalten des Vorstandsmitglieds zur AG nach sich
ziehen kann.!!

Grundsatzlich gilt beim mehrgliedrigen Vorstand einer AG Gesamtgeschaftsfihrung durch Be-
schlisse des Gremiums mit einfacher Stimmenmehrheit. Ist ein Vorsitzender bestellt und regelt die
Satzung nichts Abweichendes, gibt bei Stimmengleichheit die Stimme des Vorsitzenden den

Hierunter versteht man samtliche aufeinander abgestimmten Methoden und MaBnahmen, die dazu dienen,
das Vermdgen zu sichern, die Genauigkeit und Zuverlassigkeit der Abrechnungsdaten zu gewahrleisten und
die Einhaltung der vorgeschriebenen Geschaftspolitik zu unterstiitzen.

Siehe dazu Punkt III.

Siehe dazu Punkt V.

Zur internen Revision siehe Punkt VI.

Eine Ausnahme gilt fir Anstellungsvertrdage mit Vorstandsmitgliedern generell und fir sonstige
Rechtsgeschafte mit Vorstandsmitgliedern, wenn die Gesellschaft (mangels weiterer Vorstandsmitglieder in
vertretungsbefugter Anzahl) nicht vom Vorstand vertreten werden kann. In diesen Fallen vertritt der
Aufsichtsrat die AG.

Fir manche Vertretungsakte wie etwa die Unterfertigung des Jahresabschlusses und bestimmte Firmen-
buchantrage ist jedoch auch diesfalls eine Unterfertigung durch alle Vorstandsmitglieder erforderlich.
Aktienrechtlich zuld@ssig sind etwa Zustimmungsvorbehalte des Aufsichtsrats, allerding nur soweit als
dadurch die Stellung des Vorstands als Leitungsorgan nicht ausgehéhlt wird.

Neben dem Vorstand sind auch Prokuristen und Aufsichtsrate Entscheidungstréager. Das Verhalten wird der
AG dann zugerechnet, wenn die Tat zugunsten der AG begangen wurde oder durch die Tat Pflichten der AG
verletzt worden sind.

© N o u
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Ausschlag.!> Dem Vorsitzenden kommen auch interne Leitungs- und Koordinationsaufgaben zu
(Vorbereitung, Einberufung und Leitung von Vorstandssitzungen, Uberwachung der Beschluss-
fassungen, Protokollierung etc). Er hat aber etwa kein Weisungsrecht gegentber den anderen
Vorstandsmitgliedern.

Der Aufsichtsrat der bérsenotierten AG soll eine Geschéaftsordnung erlassen, in der (abweichend
von vorstehend beschriebener Gesamtgeschaftsfihrung) die Geschéftsverteilung und die Zu-
sammenarbeit des Vorstands geregelt sind.'®> Konsequenz einer solchen - praktisch (blichen -
Ressortverteilung ist eine abgestufte Verantwortlichkeit der einzelnen Vorstandsmitglieder.
Vereinfacht gesagt ist jeder primar fir sein Ressort verantwortlich, muss aber auch die Tatigkeiten
und Abldufe in den anderen Ressorts (iberwachen'* und (bei sonstiger Mitverantwortlichkeit) bei
Misssténden eingreifen. Ein ressortunzustandiges Mitglied kann auch verlangen, dass eine
Angelegenheit eines anderen Ressorts in die Zustéandigkeit des Gesamtvorstands gehoben wird.

Praxistipp: Fiir eine geeignete Ressortverteilung zu sorgen ist eine der zentralen Pflichten des Auf-
sichtsrats, die entsprechend sorgfiltig vorgenommen werden sollte. Das einzelne Vorstandsmitglied
sollte sich immer auch iiber die wesentlichen Vorgdnge und Entwicklungen in den anderen Ressorts
auf dem Laufenden halten.

Trotz Ressortverteilung obliegen grundlegende Entscheidungen immer dem Gesamtvorstand. Dazu
zdhlen etwa die Konkretisierung der Ziele des Unternehmens und die Festlegung der Unter-
nehmensstrategie. Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des Unternehmens zudem mit
dem Aufsichtsrat ab und erdrtert mit ihm in regelmdBigen Abstanden den Stand der Strategie-
umsetzung. Auch die Einberufung der Hauptversammlung sowie Antrage an die Hauptversammlung
und an den Aufsichtsrat sollen im Gesamtvorstand zu beschlieBen sein.

Der Vorstand fasst seine Beschllisse frei von Eigeninteressen und Interessen bestimmender
Aktionare, sachkundig und unter Beachtung aller relevanten Rechtsvorschriften. Dies setzt voraus,
dass der Vorstand die einschlagigen Rechtsvorschriften auch tatsachlich kennt und sich beziiglich
Anderungen auf dem Laufenden halt.}®> Interessenkonflikte eines Vorstandsmitglieds sind gegen-
Uber dem Aufsichtsrat und den anderen Vorstandsmitgliedern offen zu legen. Geschafte zwischen
Vorstandsmitgliedern und ihnen nahestehenden Personen und Unternehmen mussen nicht bloB
fremdublich sein, sondern im Voraus vom Aufsichtsrat genehmigt werden (ausgenommen sind nur
Geschidfte des taglichen Lebens). Auch die Kreditgewahrung der AG an Vorstandsmitglieder oder
leitende Angestellte erfordert die ausdriickliche Zustimmung des Aufsichtsrats (zu beachten etwa
auch bei Gehaltsvorschissen).

Der Vorstand soll Kommunikationsaufgaben, die das Erscheinungsbild des Unternehmens fir die
Stakeholder wesentlich pragen, umfassend wahrnehmen, wobei er sich dabei natirlich (wie bei
allen seinen Aufgaben) von einer entsprechenden Abteilung unterstiitzen lassen kann.®

Praxistipp: Die Reprdsentation der borsenotierten AG nach auBen ist in der Regel primar Aufgabe
des Vorstandsvorsitzenden, dem damit auch eine umfassende Reprdsentationsfunktion zukommt.

12 Besteht ein Vorstand aus zwei Mitgliedern und ist eines davon Vorsitzender kommt dem Vorsitzenden daher

auBerordentlich viel Gewicht zu.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
Den Vorstandsvorsitzenden soll hierbei eine gesteigerte Beobachtungspflicht zukommen.

Das Studium dieses Leitfadens und seiner Folgeversionen ist auch deswegen ratsam.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
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2. Bestellung und Abberufung

Die Art der Zusammensetzung des Vorstands (Anzahl der Mitglieder oder, praktisch gebrauchlicher,
Ober- und Untergrenze) ist in der Satzung der AG zu regeln. Anders als beim Aufsichtsrat gibt es
keine gesetzliche Mindestanzahl an Vorstandsmitgliedern.’” Der Vorstand der bérsenotierten AG
soll aber aus mehreren Personen bestehen und einen Vorsitzenden haben.!8

Die Auswahl der Vorstandsmitglieder liegt im pflichtgemaBen Ermessen des Aufsichtsrats. Abhangig
von der Unternehmensausrichtung und der Unternehmenslage soll der Aufsichtsrat hierfir ein
Anforderungsprofil definieren und darauf bezogen, auf der Grundlage eines definierten Besetzungs-
verfahrens, die Vorstandsmitglieder bestellen.!® Der Aufsichtsrat hat zu bericksichtigen, dass kein
Vorstandsmitglied rechtskraftig wegen eines Delikts gerichtlich verurteilt ist, welches seine
berufliche Zuverlassigkeit als Vorstand in Frage stellt. Ganz allgemein soll der Aufsichtsrat auf eine
Nachfolgeplanung Bedacht nehmen.?°

Praxistipp: Bestellt der Aufsichtsrat eine fachlich offenkundig nicht geeignete Person, haftet er der
AG fiir daraus resultierende Schaden. Entsprechend viel Aufmerksamkeit sollte auf eine sorgfiltige

Auswahl von Vorstandsmitgliedern gelegt werden.

Eine Bestellung von Mitgliedern des Aufsichtsrats in den Vorstand ist unzuldssig. Auch Aufsichtsrate
einer Muttergesellschaft kénnen bei der AG nicht zu Mitgliedern des Vorstands bestellt werden.
AuBerdem ist die Stellung als Vorstandsmitglied mit einer Prokura unvereinbar.

Vorstandsmitglieder werden vom Aufsichtsrat fur héchstens fUnf Jahre bestellt, wobei die
Delegation des Bestellungsakts an einen Ausschuss des Aufsichtsrats nach hM unzuldssig ist.?! In
mitbestimmten Aufsichtsraten?? besteht ein doppeltes Mehrheitserfordernis: Der Bestellungs-
beschluss bedarf insgesamt der einfachen Mehrheit der Mitglieder des Aufsichtsrats und zusatzlich
der einfachen Mehrheit der Kapitalvertreter. Die Bestellung bedarf (neben dem Zugang des
Beschlusses) der Annahme durch das Vorstandsmitglied. Eine wiederholte Bestellung ist zulassig,
wobei hier Vorsicht geboten ist: Als Formalakt ist neben dem diesbezliglichen Aufsichts-
ratsbeschluss auch eine schriftliche Bestatigung der Wiederbestellung durch den Vorsitzenden des
Aufsichtsrats vorgeschrieben.

Der Aufsichtsrat kann die Bestellung zum Vorstandsmitglied nur aus wichtigem Grund (in
mitbestimmten Aufsichtsraten wiederum mit doppeltem Mehrheitserfordernis) widerrufen. Das
Gesetz nennt: (i) grobe Pflichtverletzung (darunter féllt auch mangelnde Offenheit gegeniber dem
Aufsichtsrat); (ii) Unfahigkeit zur ordnungsgemaBen Geschaftsfihrung (etwa in Folge dauerhafter
Verhinderung); und (iii) Entziehung des Vertrauens durch die Hauptversammlung (sofern dies nicht
aus offenbar unsachlichen Grinden erfolgte). Ein Widerruf ist unabhdngig davon, ob einer der
genannten Griinde tatsachlich vorliegt, zundachst wirksam, solange nicht Gber seine Unwirksamkeit
rechtskraftig entschieden ist. Das Vorstandsmitglied muss also gegebenenfalls einen Anfechtungs-

7 Anderes gilt jedoch regelmaBig fiir regulierte Rechtstrdger wie Banken, Wertpapierfirmen, Versicherungen,

Pensionskassen und Fonds.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begrinden.

Anderes gilt fur den Abschluss des Vorstands-Anstellungsvertrags, welcher einem Ausschuss Ubertragen
werden kann, dem im Fall eines mitbestimmten Aufsichtsrats auch keine Arbeitnehmervertreter angehoren.
Also in Aufsichtsraten, in den Arbeitnehmervertreter drittelparitatisch vertreten sind.
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prozess gegen die AG fuhren. Anspriiche aus dem Vorstands-Anstellungsvertrag werden auch durch
eine wirksame Abberufung grundsatzlich nicht berihrt.

Ein Vorstandsmitglied kann aus wichtigem Grund sein Amt mit einer Erklarung gegeniber dem
Aufsichtsrat (vertreten durch den Vorsitzenden) zurlicklegen. Ein unbegrindeter Austritt ist
wirksam, kann aber Schadenersatzpflichten auslésen. Im Zweifel ist mit der Ricktrittserklarung
auch die vorzeitige Aufkiindigung des Anstellungsvertrags verbunden.

Praxistipp: Auch wenn die Firmenbucheintragung der Abberufung nur deklarative Wirkung hat, kann
die mangelnde Vertretungsbefugnis eines abberufenen, aber noch im Firmenbuch eingetragenen
Vorstandsmitglieds einem Dritten in der Regel nur entgegengehalten werden, wenn sie diesem
bekannt ist. Das Ausscheiden sollte daher maoglichst rasch beim Firmenbuchgericht angemeldet

werden.

Es ist anerkannt, dass der Aufsichtsrat ein Vorstandsmitglied auch suspendieren kann. Dies ins-
besondere zum Zweck der Klarung von Vorwirfen gegen das Vorstandsmitglied.

Praxistipp: Abgesehen von sehr eindeutigen und gut belegten Sachverhalten wird es haufig geboten
sein, zunachst mit einer Suspendierung vorzugehen, bis mehr Klarheit herrscht, insbesondere um
Anfechtungsprozesse nach Moglichkeit zu vermeiden.

Anderungen im Vorstand kénnen unter Umstdnden eine (unverziigliche) Ad-hoc-Meldepflicht
auslésen.??

3. Vergiitung

Die Verglitung von Vorstandsmitgliedern wird in Anstellungsvertragen geregelt, welche dieselbe
Befristung wie die Mandatsperioden haben. Anstellungsvertrage sind freie Dienstvertrage. Das
Angestelltengesetz, das Arbeitszeitgesetz, das Urlaubsgesetz und das Insolvenz-Entgeltsicherungs-
gesetz gelten daher nicht. Sozialversicherungsrechtlich wird ein Vorstandsmitglied dagegen wie ein
Dienstnehmer behandelt und es erfolgt auch eine Einbeziehung in die betriebliche Mitarbeiter-
vorsorge.

Zustandig fur den Abschluss von Vertragen mit Vorstandsmitgliedern ist der Aufsichtsrat. Er hat
sich bei der Ausgestaltung an jenen Rahmen zu halten, den ihm die Vergiitungspolitik?* und die
nachstehend beschriebenen gesetzlichen Vorgaben stecken. Es ist grundsatzlich anerkannt, dass
der Aufsichtsrat bei der Festlegung der Vorstandsverglitung ansonsten ein weites Ermessen hat.
Vorstandsmitgliedern bdrsenotierter AGs darf eine hdhere Vergltung gezahlt werden als solchen
nicht bérsenotierter AGs. Auch sign-on und stay-on-Boni kénnen (je nach Lage des Falls) zulassig
sein.

Praxistipp: Der Aufsichtsrat muss iiber Fragen der Vorstandsvergiitung nicht im Gremium
entscheiden. Die Delegation in einen (mitbestimmungsfreien) Ausschuss ist zuldssig und iblich.

t25

Uber die konkret gezahlte Vorstandsvergiitung ist jéhrlich in einem Vergitungsberich an die

Hauptversammlung zu berichten. Darlber hinaus sind die Gesamtbezlige des Vorstands im Anhang

3 Gjehe dazu Punkt IX.C.1.
24 gSjehe dazu Punkt I1.G.2.4.
% Sjehe dazu aber Punkt I1.G.2.4.



zum Jahresabschluss auszuweisen.

Das Aktiengesetz enthdlt als materielle Anforderung an die Vergltung des Vorstands im
Wesentlichen nur Folgendes: Die Gesamtbezliige der Vorstandsmitglieder (Gehélter, Gewinn-
beteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen, anreizorientierte
Verglitungszusagen und Nebenleistungen jeder Art) haben in einem angemessenen Verhdltnis zu
den Aufgaben und Leistungen des einzelnen Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und zu
der Ublichen Verglitung zu stehen und langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung zu setzen.

Praxistipp: Neben Branchen-, GroBen- und Landesiiblichkeit (,,Horizontalvergleich™) solite der
Aufsichtsrat bei der Festlegung der Vergiitung auch das Lohn- und Gehaltsgefiige im Unternehmen
im Auge behalten (,Vertikalvergleich™). Der externe Fremdvergleich erfolgt regelmidsig iiber

Gehaltsstudien einschldgiger Beratungsunternehmen.

Daruber hinaus ergibt sich aus den zahlreichen Inhalten und Verfahrensvorschriften rund um die
erwahnte Vergutungspolitik und den erwahnten Vergutungsbericht faktisch ein gewisser
Gestaltungsdruck fir den Aufsichtsrat. Zudem enthalt der OCGK zahlreiche Vorgaben fir die
Vorstandsverglitung mit ,Comply-or-explain®-Charakter. Die Vorgaben sind also nicht zwingend,
jede Abweichung ist jedoch im jahrlichen Corporate Governance Bericht genau zu begriinden. Zu
nennen ist hier zunachst, dass fixe und variable Bestandteile vorgesehen werden sollen. Die
variablen Vergiltungsbestandteile sollen an nachhaltige, langfristige und mehrjéhrige Leistungs-
kriterien anknipfen, nicht-finanzielle Kriterien einbeziehen und nicht zum Eingehen
unangemessener Risiken verleiten. Fir variable Vergitungskomponenten sollen messbare
Leistungskriterien sowie betragliche oder als Prozentsatze der fixen Vergutungsteile bestimmte
Héchstgrenzen im Voraus festgelegt werden. Variable Vergitungskomponenten sollen zudem riick-
forderbar sein, wenn sich herausstellt, dass diese auf der Grundlage von offenkundig falschen
Daten ausgezahlt wurden.

Praxistipp: Zu Letzterem kommt Druck auch von den Stimmrechtsberatern, die Vergiitungspolitiken
ohne solches Element ablehnen und Aufsichtsratsmitgliedern mit der Verweigerung der Entlastung
drohen. Aufgrund des Rechtfertigungsdrucks, der mit dem Abweichen von Vorgaben des OCGK
verbunden ist, sollten sich Aufsichtsratsmitglieder bei der Gestaltung der Vorstandsvergiitung aber

an allen vorstehend beschriebenen Anforderungen orientieren.

Der Aufsichtsrat soll beim Gestalten von Vorstandsvertragen darauf achten, dass Abfindungs-
zahlungen bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstatigkeit ohne wichtigen Grund mehr als zwei
Jahresgesamtverglitungen nicht Uberschreiten und jedenfalls nicht mehr als die Restlaufzeit des
Anstellungsvertrags abzugelten ist. Bei vorzeitiger Beendigung des Vorstandsvertrags aus einem
vom Vorstandsmitglied zu vertretenden wichtigen Grund soll gemaB Anstellungsvertrags zudem
keine Abfindung gezahlt werden mussen.

Praxistipp: Ist eine gerduschlose Trennung von einem Vorstandsmitglied im Interesse der AG, ein
Abberufungsgrund gemdB AktG aber nicht gegeben, kann nach Rechtsprechung im Einzelfall auch
eine iiber die Restanspriiche des Vorstandsmitglieds hinausgehende Zahlung gerechtfertigt sein.

Zahlreiche Sondervorgaben, die den Rahmen dieses Leitfadens sprengen wirden, sind auch fir
Stock Option Programme und begunstigte Aktienlbertragungen an Vorstandsmitglieder vor-
gesehen. Uber derartige Programme fiir Vorstandsmitglieder soll ein Beschluss der Haupt-
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versammlung eingeholt werden. Zu eingerdumten Optionen ist auch im Geschéftsbericht zu
berichten.

Praxistipp: Die Gestaltung der Vorstandsvergiitung ist eine der zentralen Aufgaben des
Aufsichtsrats und genieBt bei den Aktiondren hohe Aufmerksamkeit. Die Materie ist anspruchsvoll
und der Aufsichtsrat sollte sich detailliert mit Fragen der Vorstandsvergiitung auseinandersetzen.
Dabei ist darauf zu achten, dass entsprechende Erfahrung und entsprechendes Know-how im

Aufsichtsrat vorhanden sind. Bei Bedarf sind externe Berater hinzuzuziehen.

Die Abberufung von Vorstandsmitgliedern bewirkt, auch wenn sie gerechtfertigt ist, nicht
automatisch die Beendigung des Anstellungsvertrags. Im Anstellungsvertrag kann aber vorgesehen
sein, dass dieser mit Beendigung des Vorstandsmandats automatisch endet (,Koppelungsklausel®).

4. Nebentéatigkeiten und Wettbewerbsverbot

Vorstandsmitglieder durfen ohne Einwilligung des Aufsichtsrats kein Unternehmen betreiben oder
sich an einem solchen als persdnlich haftende Gesellschafter beteiligen. Zudem dirfen sie ohne
Einwilligung des Aufsichtsrats keine Aufsichtsratsmandate in anderen konzernexternen?® Unter-
nehmen annehmen. Insgesamt sollen Vorstandsmitglieder zudem nicht mehr als vier Aufsichtsrats-

mandate in konzernexternen Gesellschaften ausiiben, wobei der Vorsitz doppelt z&hlt.?’

Praxistipp: Genehmigt der Aufsichtsrat eine Nebentdtigkeit, sollte er sich dennoch den

(begriindeten) Widerruf der Genehmigung vorbehalten.

Vorstandsmitglieder dirfen ohne Einwilligung des Aufsichtsrats im Geschéftszweig der AG flr
eigene oder fremde Rechnung keine Geschdfte tatigen. Es kommt dabei auf den tatsachlich
ausgeilbten Geschaftszweig, nicht auf den Unternehmensgegenstand laut Satzung an. Umfasst sind
auch unternehmerische, nicht aber reine Finanzbeteiligungen an Konkurrenzunternehmen. Dartber
hinaus wird vertreten, dass Vorstandsmitglieder generell verpflichtet sind, sich konkret ergebende
Geschdftschancen, die fir die AG nutzbar sind, vorrangig dieser zukommen zu lassen.

Praxistipp: Das Wettbewerbsverbot kann vertraglich erweitert werden und zwar auch durch
Vereinbarung einer (gesetzlich nicht vorgesehenen) zeitlichen Nachwirkung iiber die Beendigung
der Vorstandsfunktion hinaus.

VerstoBe gegen das Wettbewerbsverbot machen das Vorstandsmitglied schadenersatzpflichtig.
Alternativ kann die AG aber auch den Eintritt in ein vom Vorstandsmitglied getatigtes
Eigengeschaft verlangen. Liegt ein Geschaft auf fremde Rechnung vor, kann die AG die Herausgabe
der bezogenen Vergltung begehren. In diesem Zusammenhang besteht auch ein Anspruch auf
Auskunft und Rechnungslegung. Nicht zuletzt ist ein VerstoB gegen das Wettbewerbsverbot auch
ein Grund fir eine vorzeitige Abberufung eines Vorstandsmitglieds.

Praxistipp: Anspriiche der AG aus der Verletzung des Wettbewerbsverbots verjdhren bereits drei
Monate nach Kenntnis des Vorstands und des Aufsichtsrats vom VerstoB. Es bedarf hier also eines
raschen Handelns.

%6 Unternehmen, die in den Konzernabschluss einbezogen werden oder an denen eine unternehmerische

Beteiligung besteht, gelten nicht als konzernextern.

27 Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
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Nebentétigkeiten von leitenden Angestellten, wie insbesondere die Ubernahme von Organ-
funktionen in anderen konzernexternen Unternehmen, sollen der Genehmigung des Vorstands
unterworfen werden (entsprechende vertragliche Gestaltung erforderlich).28

5. Berichtspflicht

Der Vorstand hat dem Aufsichtsrat mindestens einmal jahrlich Uber grundsatzliche Fragen der
klinftigen Geschaftspolitik des Unternehmens schriftlich zu berichten und die kinftige Entwicklung
der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage anhand einer (mehrjahrigen) Vorschaurechnung
darzustellen (Jahresbericht). Er soll zudem mindestens einmal jahrlich Uber die Vorkehrungen zur
Bekampfung von Korruption im Unternehmen berichten.?® Dem Aufsichtsrat ist weiters regelméaBig,
mindestens vierteljahrlich, Uber den Gang der Geschdfte und die Lage des Unternehmens im
Vergleich zur Vorschaurechnung unter Berlcksichtigung der kinftigen Entwicklung schriftlich zu
berichten (Quartalsbericht). In Konzernen ist die Berichtspflicht auch konzernbezogen wahr-
zunehmen. Bei borsenotierten AGs wird in der Regel auch Uber die Kursentwicklung, Einschatz-
ungen von Analysten und kapitalmarktrelevante Kennzahlen wie Gewinn pro Aktie berichtet. Bei
den vorstehend beschriebenen Berichtspflichten handelt es sich um eine Pflicht des Gesamt-
vorstands, der vom Vorstand proaktiv nachzukommen ist. Uber den jeweiligen Bericht ist ein
Vorstandsbeschluss zu fassen.

Praxistipp: Jahres- und Quartalsberichte sind der zwingende Mindeststandard. GroBe, Struktur und
Lage des Konzerns kdnnen ein regelmédBigeres Reporting erforderlich machen. Zumindest in
Krisensituationen muss der Aufsichtsrat wohl auch eine regelméBigere Berichterstattung anordnen.

Bei jedem wichtigen Anlass hat der Vorstand dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats unverziglich zu
berichten (nach Gesetz auch mundlich mdglich, aber jedenfalls sorgféaltig zu dokumentieren). Geht
es um Umstande, die fir die Rentabilitat oder Liquiditat der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung
sind, hat ein solcher Sonderbericht an den gesamten Aufsichtsrat zu ergehen (Sondersitzung oder
schriftlicher Bericht). Bei einer 20% Ergebnisverschlechterung (grober Anhaltspunkt) oder
drohenden Liquiditdtsengpassen liegt jedenfalls ein wichtiger Anlass vor. Es sind aber auch
sonderberichtspflichtige Ereignisse denkbar, die nichts mit der finanziellen Situation der AG zu tun
haben (etwa strafrechtliche Untersuchungen gegen ein Vorstandsmitglied).

Uber Vorstehendes hinaus kann der Aufsichtsrat vom Vorstand auch jederzeit (weitere) Berichte
betreffend Angelegenheiten der AG einschlieBlich ihrer Beziehungen zu Konzernunternehmen
verlangen. Neben dem Gesamtaufsichtsrat kann ein solches Verlangen auch jedes einzelne
Aufsichtsratsmitglied stellen. Ein Verlangen eines einzelnen Mitglieds kann der Vorstand (auBer im
Fall eines Verlangens durch den Aufsichtsratsvorsitzenden) zwar in seinem pflichtgemaBen
Ermessen ablehnen. Wird das Verlangen jedoch von einem zweiten Aufsichtsratsmitglied
unterstitzt, ist diesem nachzukommen.

Praxistipp: Berichtspflichten sollte nicht nur wegen drohender Haftung immer ordnungsgemaiB
nachgekommen werden. Die ,mangelnde Offenheit gegeniiber dem Aufsichtsrat™ ist vielmehr auch
ein von der Rechtsprechung anerkannter Grund fiir die Abberufung von Vorstandsmitgliedern.

28
29

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
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In Ausnahmefallen hat sich der Vorstand sogar mit einem Bericht an die Hauptversammlung zu
wenden: Dies dann, wenn sich bei Aufstellung der Jahres- oder einer Zwischenbilanz zeigt, dass
das Eigenkapital aufgrund von Verlusten nur noch das halbe Grundkapital betragt (oder ein solcher
Verlust aus sonstigen Umstanden anzunehmen ist).

Eine den Grundsatzen guter Corporate Governance folgende Unternehmensfiihrung soll im Rahmen
offener Diskussionen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat und innerhalb dieser Organe statt-
finden.3® Der Aufsichtsrat soll Details zu Informations- und Berichtspflichten in einer Geschafts-
ordnung regeln. Die ausreichende Informationsversorgung des Aufsichtsrats ist gemeinsame Auf-
gabe von Vorstand und Aufsichtsrat.

Praxistipp: Es bietet sich an, auch Details zur Art der Informationsversorgung in der Geschifts-
ordnung niher zu regeln, etwa Fristen und Medium fiir die Ubermittlung von Unterlagen zur Vor-
bereitung von Aufsichtsratssitzungen.

6. Verschwiegenheit und Informationsweitergabe

Vorstandsmitglieder unterliegen (auch zeitlich unbefristet nach dem Ausscheiden) einer
ausdrucklichen gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht. Informationen, deren Weitergabe flr das
Unternehmen nachteilig sein kédnnte oder welche die AG aus sonstigen Griinden geheim halten will,
dirfen nicht an auBenstehende Dritte weitergegeben werden. Das Vertraulichkeitsgebot reicht aber
nur soweit, wie es das Interesse der AG erfordert. Besteht dagegen ein Interesse der AG an einer
Offenlegung oder ist das Gesellschaftsinteresse gegeniiber der Offenlegung neutral, ist es im
sorgfaltigen Ermessen des Vorstands zuldssig, Informationen offen zu legen.>!

Gesetzliche Informationsanspriiche (etwa das Auskunftsrecht der Aktiondre in der Haupt-
versammlung und die Informationspflicht gegeniber dem Abschlussprifer) gehen der Ver-
schwiegenheitspflicht grundsatzlich vor. Innerhalb des Vorstands und gegeniber dem Aufsichtsrat
besteht (von Ausnahmeféllen abgesehen) keine Verschwiegenheit, sondern gilt das Prinzip der
Offenheit. Unproblematisch ist auBerdem die Weitergabe an Mitarbeiter, die sachlich fir die
Angelegenheit zustandig sind und an geeignete Berater der AG. Gegenlber dem Betriebsrat gilt die
Verschwiegenheitspflicht, sofern nicht ein arbeitsverfassungsrechtlicher Informationsanspruch be-
steht.

Besondere Herausforderungen bereitet oft die Weitergabe von Informationen an einzelne
Aktionare. Deren Informationsrecht beschrankt sich grundsatzlich auf die Auskunft in der
Hauptversammlung.®> Will der Vorstand dariiber hinaus Informationen an einzelne Aktionare
weitergeben, ist die Zuldssigkeit (unter Beachtung des Grundsatzes der Gleichbehandlung der
Aktiondre®®) nach den vorstehend beschriebenen, allgemeinen Grundsatzen zu behandeln.

Praxistipp: Der Aktiondr unterliegt keiner gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht und ist daher vor
der Offenlegung zur Vertraulichkeit zu verpflichten. Er hat zudem sein Informationsinteresse

30
31

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

Ob dem Unternehmensinteresse durch die Offenlegung besser gedient sein muss als mit der Geheimhaltung
oder ob es reicht, dass die Offenlegung bloB dem Unternehmensinteresse nicht widerspricht, ist in der
Literatur umstritten.

32 Siehe dazu Punkt I1.G.4.

3 Siehe dazu Punkt II.C (Unterschiede, die eine ungleiche Behandlung rechtfertigen, kénnen sich
insbesondere aus der Hohe der Beteiligung und aus sondergesetzlichen Vorschriften ergeben).
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darzulegen und die Informationserlangung darf den Interessen der AG zumindest nicht
widersprechen.

Will ein potenzieller Erwerber der AG im Zuge seiner Due-Diligence-Prifung Einsicht in Unterlagen
der AG nehmen, kommt es ebenfalls zu einem Konflikt zwischen dem Informationsinteresse des
Erwerbers und der Vertraulichkeitspflicht des Vorstands. Hat die AG selbst ein Uberwiegendes
Interesse am Erwerb eines Aktienpakets durch einen Dritten, ist die Offenlegung von Informationen
im Zuge einer Due-Diligence zulassig. Im Fall eines Erwerbs Uber Kapitalerhdhung oder einer
geplanten Verschmelzung wird dies regelmaBig zu bejahen sein. Im Fall eines Paketerwerbs von
einem bestehenden Aktionar werden als mdgliche Rechtfertigung flir die Offenlegung etwa
Synergieeffekte, die Erdéffnung neuer Vertriebswege oder auch nur Stabilitdt im Aktionarskreis
genannt. In solchen Konstellationen wird aber haufig primar ein Interesse des verauBerungswilligen
Altaktionars vorliegen. Die (Ermessens-)Entscheidung liber die Offenlegung obliegt dem Gesamt-
vorstand. Ein Rechtsanspruch des Altaktiondrs oder gar des erwerbsinteressierten Dritten auf
Durchfihrung der Due-Diligence besteht nicht.

Praxistipp: Durch angemessene RisikominimierungsmaBnahmen kann sich allenfalls ein der
Offenlegung entgegenstehendes Unternehmensinteresse beseitigen lassen.

Besonderheiten bestehen in der bérsenotierten AG in Bezug auf Insiderinformationen. Hervorzu-
heben sind das Verbot der unrechtméBigen Offenlegung von Insiderinformationen3* und das Gebot,
die AG unmittelbar betreffende Insiderinformationen unverziiglich zu verdffentlichen®, sofern die
Veréffentlichung nicht rechtméBig aufgeschoben wird3®.

Aktive Vorstandsmitglieder werden in Zivilprozessen der AG als Partei vernommen. Die aktien-
rechtliche Verschwiegenheit ermdglicht jedoch nach OGH-Judikatur, vom Entschlagungsrecht Ge-
brauch zu machen.

Praxistipp: Drohen der AG aufgrund der Aussage Nachteile, sollte das Vorstandsmitglied bei
sonstiger Haftungsgefahr vom Entschlagungsrecht Gebrauch machen.

Aus der Verschwiegenheitspflicht ergibt sich auch eine Verpflichtung des Vorstands, flir den Schutz
von vertraulichen Informationen zu sorgen. Besondere Pflichten bestehen in der bérsenotierten AG
wiederum im Zusammenhang mit Insiderinformationen.?’

7. Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit

Die Vorstandsmitglieder haben bei der Austibung ihrer Leitungsfunktion grundsatzlich einen breiten
Ermessensspielraum. Sie haben bei unternehmerischen Entscheidungen fiir die AG jedoch die
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden. Dabei handelt es sich
um einen objektiven SorgfaltsmaBstab.?® Dieser ist nach der mittlerweile kodifizierten Business
Judgement Rule eingehalten, wenn sich Vorstandsmitglieder bei einer unternehmerischen Ent-

3 Siehe dazu Punkt IX.B.2.

3 Zur Ad-hoc-Pflicht siehe Punkt IX.C.1.

36 Zum Aufschub von Ad-hoc-Meldungen siehe Punkt IX.C.1.

3 Siehe dazu Punkt IX.A.

3 Es werden die Kenntnisse und die Einhaltung jener Sorgfalt vorausgesetzt, die von einem Vorstandsmitglied
im betreffenden Geschaftszweig und nach GréBe des Unternehmens und Branche ublicherweise erwartet
werden kénnen.
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scheidung (i) nicht von sachfremden Interessen leiten lassen, (ii) auf einer angemessen
informierten Basis entscheiden und (iii) annehmen durften, zum Wohl der AG zu handeln.

Praxistipp: Es sollte, insbesondere bei wichtigen oder besonders schadensgeneigten Themen, auf
eine saubere Dokumentation der Entscheidung inklusive der Entscheidungsgrundlagen geachtet

werden.

Wesentlich bei der Einhaltung der gebotenen Sorgfalt ist jedenfalls, keine Geschafte auBerhalb des
Unternehmensgegenstands vorzunehmen und die interne Kompetenzordnung (etwa Zustimmungs-
pflichten des Aufsichtsrats) penibel einzuhalten. Bestimmte Angelegenheiten sind besonders
haftungstrachtig. Das Gesetz selbst nennt unter anderem Einlagenriickgewahr und Zahlungen nach
Eintritt eines Insolvenzeréffnungsgrunds.®

Praxistipp: Jedes Vorstandsmitglied sollte die Tragweite dieser Materien zumindest in Grundziigen
verstehen und dafiir sorgen, dass unternehmensintern (etwa in der Rechtsabteilung) vertieftes
Know-how vorhanden ist. Ob der Komplexitat ist es geboten, im Zweifel auch externe Beratung in

Anspruch zu nehmen.

Das Gesetz steht dem Eingehen von (allenfalls auch hohen) Risiken nicht grundsatzlich entgegen.
Pflichtwidrig handelt erst, wer die Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzugehen, in
unverantwortlicher Weise Uberspannt. Die Chancen und das naheliegender Weise erwartbare Risiko
durfen nicht auBer Verhaltnis stehen. In engen Grenzen soll sogar das Eingehen bestand-
gefahrdender Risiken zuldssig sein.

Grundvoraussetzung jeder Schadenersatzpflicht ist auch bei der Vorstandshaftung der tatsachliche
Eintritt eines Schadens. Dieser ist von der AG darzulegen und zu beweisen. Durch das Verhalten
des Vorstandsmitglieds erzielte Vorteile sind jedoch idR anzurechnen (wobei fir die Vorteils-
erzielung die Beweislast beim Vorstandsmitglied liegen soll). Kontrovers diskutiert wird in diesem
Zusammenhang, ob Vorteile der AG aus ,nltzlichen™ Gesetzesverletzungen auf durch die Gesetzes-
verletzung verursachte Schaden anzurechnen sein sollen. Dass vorsatzliche Gesetzesverletzungen
(auch bei ,NGtzlichkeit") grundsatzlich zur Schadenersatzpflicht der handelnden Vorstands-
mitglieder fihren, ist dagegen, soweit ersichtlich, unbestritten.

Praxistipp: Jegliche dem Vorstand bekanntwerdende Gesetzesverletzungen im Unternehmen sollten
sofort abgestellt und die handelnden Personen angemessen sanktioniert werden. Zudem sind
besondere VorsorgemaBnahmen zur Vermeidung von strafrechtlich relevantem Verhalten geboten

(etwa im Hinblick auf Bestechung etc).

Das Handeln des Vorstandsmitglieds muss flr einen Schaden der AG auch kausal (ursachlich)
gewesen sein. Bei Kollegialentscheidungen kann sich das einzelne Vorstandsmitglied dabei
allerdings nicht darauf berufen, dass der Vorstandsbeschluss Uber die Schaden verursachende
MaBnahme auch ohne seine Stimme zustande gekommen ware.

Praxistipp: Ist ein Vorstandsmitglied gegen eine MaBnahme, wird aber iiberstimmt, sollte es
Bedenken auch aus Griinden der Haftungsvermeidung klar artikulieren. Erkennbar rechtswidrige
Beschliisse muss das Vorstandsmitglied bestmdglich zu verhindern versuchen (etwa durch
Information des Aufsichtsrats) und es solite jedenfalls ein Widerspruch zu Protokoll gegeben

werden.

3 Beide Themen sind auBerordentlich wichtig, kénnen aber aufgrund ihrer Komplexitdt im Rahmen dieses

Leitfadens jedoch nicht vertieft dargestellt werden. Zum Thema Einlagenriickgewahr vgl aber Punkt II.E.
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Vorstandsmitglieder haften zudem nur fir jene kausalen Schaden, die sie durch rechtswidriges,
schuldhaftes, innerhalb des Schutzzwecks der Norm gelegenes Verhalten addquat verursacht
haben.?® Die Rechtswidrigkeit kann sich insbesondere aus der Nichteinhaltung der Business
Judgement Rule, aber auch aus einer Gesetzesverletzung, Verletzungen interner Zustimmungs-
erfordernisse*!, einer pflichtwidrigen Schadigung eines Dritten oder sogar aus Unterlassung (wenn
pflichtgemé&Bes Vorgehen ein Handeln erfordert hatte) ergeben. Das Vorstandsmitglied kann jedoch
den Einwand erheben, der Schaden ware auch bei rechtmaBigem Alternativverhalten eingetreten
(das Vorstandsmitglied trifft hierfir die Beweislast).

Praxistipp: Ist im Einzelfall fiir eine komplexe MaBnahme nicht ausreichend Know-how im
Unternehmen vorhanden, ist dringend anzuraten, externe Experten beizuziehen. Dabei ist eine
sorgfiltige Auswahl geboten und die Arbeitsergebnisse und Empfehlungen sind zumindest auf
Schiliissigkeit zu priifen.

Das geforderte Verschulden des einzelnen Vorstandsmitglieds meint eine individuell vorwerfbare
eigene Pflichtverletzung.*> Durch den eingangs beschriebenen, objektivierten SorgfaltsmaBstab
wird bei Vorliegen einer Pflichtverletzung in aller Regel auch Verschulden vorliegen. Auch der
Einwand mangelnder Fahigkeiten schitzt das Vorstandsmitglied hier nicht (das Verschulden liegt
dann darin, das Amt Uberhaupt Gbernommen zu haben).

Lediglich der AG gegeniber tritt Schadenersatzpflicht nicht ein, wenn eine Handlung auf einem
Beschluss der Hauptversammlung beruht. Die Billigung einer Handlung durch den Aufsichtsrat
exkulpiert den Vorstand dagegen nicht.

Praxistipp: Vorsicht ist auch bei der Befolgung von Anordnungen, Wiinschen etc des
Mehrheitsaktiondrs geboten. An solche (mehr oder weniger) Weisungen ist der Vorstand zum einen
nicht gebunden. Zum anderen darf er sie (bei sonstiger Pflichtverletzung) auch nur befolgen, wenn
dies nach seinem eigenen pflichtgemaBen Ermessen zum Wohl der AG ist.

Die AG kann erst nach finf Jahren seit der Entstehung gegeniber Vorstandsmitgliedern auf
Anspriiche verzichten.*® Zuséatzliche Voraussetzung ist hier, dass die Hauptversammlung zustimmt
und nicht eine Minderheit, die 20% des Grundkapitals erreicht, widerspricht.

Bei groben Pflichtverletzungen kann der Ersatzanspruch aus der aktiengesetzlichen Haftungsnorm
gegenuber Vorstandsmitgliedern auch von den Glaubigern der Gesellschaft geltend gemacht
werden. Dies jedoch nur, soweit sie von der Gesellschaft keine Befriedigung erlangen kdnnen
(praktisch nicht besonders relevant). Im Ubrigen kénnen sich unmittelbare Anspriiche von
Glaubigern gegenuber Vorstandsmitgliedern nur aufgrund von besonderen Anspruchsgrundlagen
ergeben. Neben Schutzgesetzverletzung und ausdricklicher gesetzlicher Anordnung werden hier
insbesondere vorsatzliche sittenwidrige Schadigungen, gegen Glaubiger gerichtete strafbare
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Zur abgestuften Verantwortlichkeit bei Ressortverteilung siehe bereits Punkt II.A.1.

Lehnt der Aufsichtsrat ein vom Vorstand geplantes zustimmungsbedirftiges Geschaft ab und will es der
Vorstand dennoch durchfiihren, muss er (von Ausnahmefallen abgesehen) die Hauptversammlung damit
befassen.

Das Verhalten von Vorstandskollegen wird dem einzelnen Mitglied dabei nicht zugerechnet.

Die jahrliche Entlastung in der Hauptversammlung durch die Aktiondre hat in der bdrsenotierten AG -
mangels Mitwirkung/Zustimmung aller Aktionare - in aller Regel Uber eine Vertrauensbekundung hinaus
keine Bedeutung.
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Handlungen, personliche rechtsgeschaftliche Verpflichtungen und Inanspruchnahme besonderen

persénlichen Vertrauens genannt.**

Praxistipp: Gefdhrlich ist in diesem Zusammenhang etwa jegliches wissentlich unrechtmaBige
Handeln, etwa der wissentlich missbrauchliche Abruf einer Bankgarantie. Ebenso die personliche
Abgabe von Erkldrungen/Bestdtigungen gegeniiber Glaubigern und jegliche Konstellationen, in
denen auch ein besonderes wirtschaftliches Eigeninteresse des handelnden Vorstandsmitglieds
besteht.

Vorstandsmitglieder haften gegenliber Aktiondren in der Regel nicht. Insbesondere k&énnen
Aktionare nicht den ,Reflexschaden™ ersetzt verlangen, der sich aus einer Schadigung am
Vermdgen der AG mittelbar im Hinblick auf ihre Beteiligung (sinkender Aktienkurs) ergibt. Anders
liegt der Fall, wenn Vorstandsmitglieder arglistig durch Falschinformation (etwa im Zuge einer
Kapitalerhdhung) zusatzliches Eigenkapital herausgelockt haben. Eine direkte Haftung gilt zudem,
wenn sich der Vorstand von einzelnen Aktionaren oder einem Dritten dazu anstiften ldsst, diesem
gesellschaftsfremde Sondervorteile zu gewdhren. Eine unmittelbare Haftung gegeniber Aktionaren
kame Uberdies in Frage bei der schuldhaften Verletzung absolut geschitzter Rechtsglter, der
schuldhaften Verletzung von Schutzgesetzen*® oder vorsétzlicher sittenwidriger Schadigung*® von
Aktionaren. Weitere Haftungsrisiken gegeniber Aktiondren ergeben sich bei Umgrindungs-
maBnahmen.

Praxistipp: Fiir derartige MaBnahmen, etwa Verschmelzungen, Spaltungen, Einbringungen etc,
sollten immer entsprechend spezialisierte externe Berater herangezogen werden.

8. Exkurs: Untreue

In den letzten Jahren hat das Wirtschaftsstrafrecht enorm an Aufmerksamkeit gewonnen. Bei
Vorstandsmitgliedern geflirchtet ist der Tatbestand der Untreue. Pdnalisiert wird der wissentliche
Missbrauch einer Befugnis, Uber das Vermdgen eines Dritten zu verfigen (wie sie Vorstands-
mitglieder haben), wodurch der Dritter (die AG) am Vermégen geschadigt wird.

Seit einigen Jahren ist hierbei klargestellt, dass ,seine Befugnis missbraucht, wer in unvertretbarer
Weise gegen solche Regeln verstéBt, die dem Vermdégensschutz des wirtschaftlich Berechtigten
dienen®. Der Einhaltung der Business Judgement Rule kommt auch vor diesem Hintergrund groBe
Bedeutung zu. Wer diese einhalt, ist auch regelmaBig im Hinblick auf Untreue straffrei. Umgekehrt
fihrt aber auch die wissentliche Verletzung der Business Judgement Rule nicht zwangslaufig zur
Strafbarkeit wegen Untreue. Es ware vielmehr dartber hinaus jedenfalls auch ein Schadigungs-
vorsatz des Vorstandsmitglieds notwendig.

9. D&O-Versicherung

In der borsenotierten AG sind D&O-Versicherungen (Directors & Officers-Haftpflichtversicherung;
Manager-Haftpflichtversicherung) weit verbreitet. Dabei handelt es sich idR um eine Gruppenhaft-

4 Details zur - nur im Ausnahmefall méglichen - Inanspruchnahme durch Gldubiger miissen hier ausge-

blendet bleiben, auch weil Vieles umstritten und die Materie ob ihrer Komplexitat fur einen Praxisleitfaden
ungeeignet ist.

Als solches wird etwa § 163a StGB (vorséatzliche Falschdarstellung in Jahresabschlissen oder in einer
offentlichen Aufforderung zur Beteiligung an der AG und vorsatzliche unrichtige Auskiinfte) angesehen.
Hierzu soll der Fall der Verleitung zum Erwerb oder Verkauf von Aktien durch eine bewusst unrichtige Ad-
hoc-Mitteilung zahlen.
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pflichtversicherung mit der AG als Versicherungsnehmerin und Pramienschuldnerin. Versicherte
Personen hingegen sind die jeweiligen Organmitglieder. Der Abschluss einer D&0O-Versicherung, die
auch Vorstandsmitglieder beginstigt, bedarf der Mitwirkung des Aufsichtsrats.

Dem in Anspruch genommenen Vorstandsmitglied kann eine D&O-Versicherung in vielen Fallen
helfen. Ein absolut sicherer Schutzschirm ist sie indes nicht. D&O-Versicherungen erfassen nur
definierte (und nicht alle) mdéglichen Ersatzanspriche und sind betraglich beschrankt. Wissentliche
und vorsatzliche Pflichtverletzungen sind zudem in der Regel ausgenommen.

B. Aufsichtsrat
1. Allgemeines

Der Aufsichtsrat Uberwacht den Vorstand und unterstitzt ihn bei der Leitung des Unternehmens,
insbesondere bei Entscheidungen von grundlegender Bedeutung. Der Aufsichtsratsvorsitzende
einer bérsenotierten AG soll auch regelméaBigen Kontakt zum Vorstand unterhalten und mit diesem
Strategie, Geschiftsentwicklung und Risikomanagement des Unternehmens diskutieren.*” Schon
daraus zeigt sich, dass der Aufsichtsrat mehr als ein reines Uberwachungsorgan ist, auch wenn die
Uberwachung des Vorstands natirlich im Zentrum der laufenden Aufsichtsratstatigkeit steht. Die
Bestellung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie der Abschluss von Vorstandsanstel-
lungsvertragen sind weitere zentrale Aufgaben.

Nachfolgend sind einige wesentliche Themen zum Aufsichtsrat der bérsenotierten AG zusammen-
gefasst. Allgemein gilt, dass sich Aufsichtsratsmitglieder bei ihrer Tatigkeit ausschlieBlich an den
Interessen der AG auszurichten haben.

Praxistipp: Neben Eigeninteressen sind auch Interessen jenes Aktiondrs, mit dessen Stimmen das
Aufsichtsratsmitglied gewdhlt wurde, bei sonstiger Haftungsgefahr hinter dem Interesse der AG
anzustellen. Selbes gilt fiir Arbeitnehmervertreter im Hinblick auf spezifische Belegschafts-

interessen.

Der Aufsichtsrat kann dem Vorstand keine Weisungen erteilen, unterliegt aber wiederum selbst
auch keinen Weisungen anderer Organe (auch nicht der Hauptversammlung und schon gar nicht
jenen einzelner Aktionére). Die Weisungsfreiheit gilt sogar dann, wenn ein Aufsichtsratsmitglied auf
Basis eines Entsendungsrechts eines einzelnen Aktionars in den Aufsichtsrat bestellt wurde.

Der Aufsichtsrat ist berechtigt und verpflichtet, sich selbst entsprechend zu organisieren. Er hat
sich eine Geschaftsordnung zu geben und darin unter anderem auch die Einrichtung von
Ausschissen sowie deren Entscheidungsbefugnisse festzulegen. Die Geschaftsordnung wird im
Plenum mit einfacher Mehrheit beschlossen. Der Aufsichtsrat soll sich auch jahrlich mit der Effizienz
seiner Tatigkeit, insbesondere mit seiner Organisation und Arbeitsweise befassen (Selbst-
evaluierung).*®

Praxistipp: Die Selbstorganisationspflicht des Aufsichtsrats verlangt nicht nur ein einmaliges
passendes Set-up, sondern auch eine laufende Evaluierung. Geschéftsordnungen fiir den Vorstand
und den Aufsichtsrat sind daher regelmidBig zu iiberpriifen und gegebenenfalls zu adaptieren.
Rechtliche Neuerungen (etwa rund um die 2. ARRL) und Satzungsdanderungen mit Auswirkung auf
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die Geschiaftsordnungen sind nachzuziehen. Es ist aber auch ratsam, faktische Entwicklungen
laufend zu reflektieren, etwa im Hinblick auf die Fernteilnahmemdglichkeiten an Sitzungen, um
moderne Regelwerke zu haben.

2. Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat besteht nach AktG aus drei bis zwanzig Personen (Kapitalvertreter). In der
bérsenotierten AG soll er aus nicht mehr als zehn Kapitalvertretern bestehen.*® So vorhanden, ent-
sendet der Betriebsrat (bzw der Zentralbetriebsrat) fur je zwei Kapitalvertreter einen Arbeit-
nehmervertreter, wobei im Fall einer ungeraden Anzahl an Kapitalvertretern aufgerundet wird.
Arbeitnehmervertreter Gben ihre Tatigkeit ehrenamtlich aus, haben ansonsten aber die gleichen
Rechte und Pflichten und denselben SorgfaltsmaBstab wie Kapitalvertreter.

Praxistipp: Um eine unnotig starke Prdsenz von Betriebsrdten im Aufsichtsrat zu vermeiden ist es
ratsam, eine gerade Anzahl an Kapitalvertretern zu bestellen.

Aufsichtsratsmitglied einer bérsenotierten AG kann nicht sein, wer bereits in acht bérsenotierten
AGs oder insgesamt in zehn Kapitalgesellschaften Aufsichtsratsmitglied ist, wobei die Tatigkeit als
Vorsitzender jeweils doppelt zahlt. Der OCGK sieht dariiber hinaus als comply-or-explain-Regel vor,
dass Aufsichtsratsmitglieder nicht mehr als vier weitere Aufsichtsratsmandate in konzernexternen
AGs haben sollen (wobei der Vorsitz wiederum doppelt zahlt).

Mitglied des Aufsichtsrats kann weiters nicht sein, wer Vorstandsmitglied oder gesetzlicher Ver-
treter einer Tochtergesellschaft ist. Selbes gilt fiir Personen, die gesetzliche Vertreter einer anderen
Kapitalgesellschaft sind, deren Aufsichtsrat ein Vorstandsmitglied der AG angehért (Verbot der
Uberkreuzverflechtung).*®

Mitglied des Aufsichtsrats einer bdrsenotierten AG kann grundsatzlich auch nicht sein, wer in den
letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied dieser AG war (,Cooling-off-Periode"). Eine Ausnahme
besteht hier, wenn die Wahl auf Vorschlag von Aktiondren mit mehr als 25% der Stimmrechte an
der AG erfolgt. Insgesamt darf dem Aufsichtsrat jedoch keinesfalls mehr als ein ehemaliges
Vorstandsmitglied angehéren, fur das die zweijahrige Frist noch nicht abgelaufen ist.

Bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern ist auf die fachliche und persdnliche Qualifikation der
Mitglieder sowie auf eine im Hinblick auf die Struktur und das Geschaftsfeld der AG fachlich aus-
gewogene Zusammensetzung des Aufsichtsrats zu achten. Weiters sind Aspekte der Diversitat des
Aufsichtsrats im Hinblick auf die Vertretung beider Geschlechter und die Altersstruktur sowie im
Hinblick auf die Internationalitat der Mitglieder angemessen zu berlcksichtigen. Relevant ist diese
gesetzliche Vorgabe (auch wenn ihr krass widersprechende Wahlbeschlisse der Hauptversammlung
wohl anfechtbar sind) primar flr den Aufsichtsrat, der sie bei seinen Wahlvorschlagen zu beachten
hat. Im Wesentlichen gilt Folgendes:

. Der Aufsichtsrat als Kollegium muss Uber die iZm der konkreten Gesellschaft erforderlichen
Kenntnisse und Fahigkeiten (etwa auch Branchenkenntnisse) verfiigen. Es muss aber nicht
zwingend jedes Mitglied bereits vor der erstmaligen Wahl Branchenkenntnis haben.
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. Betriebswirtschaftliches Grundwissen in Bezug auf die Steuerung und Uberwachung von
Arbeitsprozessen und das Funktionieren von Marktmechanismen muss jedes einzelne Mitglied
haben.

. Ebenso muss jedes Aufsichtsratsmitglied in der Lage sein, schwierige rechtliche und

wirtschaftliche Zusammenhange zu erfassen.

. Die Grundaussagen einer Bilanz insoweit zu verstehen, um den bilanzrechtlichen Ermessens-
spielraum des Vorstands beurteilen zu kénnen, soll ebenfalls bei jedem einzelnen Mitglied
Voraussetzung sein.

. Jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied muss auch ausreichend Zeit haben (was gegen die
Bestellung von Personen spricht, die schon viele Amter auf sich vereinen).

. Der Aufsichtsratsvorsitzende muss Flhrungsqualitdten, Koordinations- und Entscheidungs-
kompetenzen haben sowie kommunikationsfahig sein.

. Ausschussmitglieder missen die jeweils notwendigen Spezialkenntnisse haben (es muss aber
etwa nicht jedes einzelne Mitglied des Prifungsausschusses Finanzexperte oder des
Personalausschusses Vergitungsexperte sein).

Zuletzt darf niemand zum Aufsichtsratsmitglied gewahlt werden, der rechtskraftig wegen einer
gerichtlich strafbaren Handlung verurteilt worden ist, die seine berufliche Zuverlassigkeit in Frage
stellt.

Praxistipp: Die Selbstorganisation ist eine der zentralen Aufgaben des Aufsichtsrats. Bei Wahlvor-
schldgen in den Aufsichtsrat ist daher schon zur Haftungsvermeidung besondere Sorgfalt ratsam.

Fur den Aufsichtsrat von bdrsenotierten AGs gilt grundsatzlich eine Frauenquote von 30%. Die
Grundregel ist allerdings in mehrfacher Hinsicht eingeschrankt. Sie gilt etwa nur, wenn der Auf-
sichtsrat aus mindestens sechs Kapitalvertretern besteht und wenn die Belegschaft der AG aus
mindestens 20% Arbeitnehmerinnen besteht. Bei der Berechnung der Frauenquote ist aufzurunden,
wenn der errechnete Mindestanteil eine Dezimalstelle von zumindest finf aufweist. Die Quote ist
grundsatzlich gesamt betrachtet (Kapitalvertreter und Arbeitnehmervertreter) zu erflllen. Jede
Seite kann jedoch die getrennte Erflllung verlangen.

Praxistipp: In den meisten (nicht allen) Konstellationen ergibt die Gesamtbetrachtung die geringere
Anzahl. Hat aber etwa der Betriebsrat nur Manner entsandt und ,seine™ Quote daher nicht erfiillt,
kann es aus Sicht der Kapitalseite dennoch Sinn machen, die Getrennterfiillung zu verlangen.

In bérsenotierten AGs soll die Mehrheit der Kapitalvertreter von der AG und deren Vorstand
unabhangig sein.®® Ein Aufsichtsratsmitglied ist unabhéngig in diesem Sinne, wenn es in keiner
geschaftlichen oder persdnlichen Beziehung zur AG oder zum Vorstand steht, die einen materiellen
Interessenkonflikt begriindet und daher geeignet ist, das Verhalten des Aufsichtsratsmitglieds zu
beeinflussen. Der Aufsichtsrat legt die Kriterien der Unabhangigkeit fest. Als Orientierung enthalt
der OCGK einen eigenen Anhang (schadlich fiir die Unabhéngigkeit sind demnach etwa neben
familiaren Banden zu Vorstandsmitgliedern auch eine bereits lange Amtsdauer oder eine voran-
gehende Tatigkeit als Abschlussprifer oder Vorstandsmitglied). GemaB den festgelegten Kriterien
hat jedes Aufsichtsratsmitglied in eigener Verantwortung dem Aufsichtsrat zu erklaren, ob es un-
abhangig ist.

* Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
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Vorstehendes hat noch nichts mit Interessenkonflikten aufgrund eines Naheverhéltnisses zu
Aktiondren zu tun. Hierfir sieht der OCGK (wiederum als comply-or-explain-Regelung) eigene
Bestimmungen vor: Bei AGs mit einem Streubesitz von mehr als 20% soll dem Aufsichtsrat
mindestens ein im vorstehenden Sinn unabhéngiges Mitglied angehéren, welches nicht die
Interessen eines Aktionars mit einer Beteiligung von mehr als 10 % vertritt. Ist der Streubesitz
héher als 50%, sollen dem Aufsichtsrat mindestens zwei Mitglieder angehdéren, die solcherart
~doppelt unabhangig" sind.

3.  Wahl und Abberufung®?

Die Aufsichtsratsmitglieder werden von der Hauptversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit
gewa'hlt.53 Die Wahl eines Aufsichtsratsmitglieds muss als Tagesordnungspunkt in der Einladung
zur Hauptversammlung ordnungsgemaf angekiindigt werden.

Praxistipp: ,Wahlen in den Aufsichtsrat" ist als Tagesordnungspunkt ausreichend, in der Einladung
zur Hauptversammlung bloB von , Aufsichtsratsangelegenheiten™ zu sprechen dagegen ungeniigend.
Die Nennung einer bestimmten Person im Tagesordnungspunkt ist weder erforderlich noch zuldssig,
weil Beschlussvorschldge der Aktiondre eingeschridnkt wiirden (eine Minderheit von 1% des
Grundkapitals kann Alternativkandidaten vorschlagen).

Der Aufsichtsrat (nicht auch der Vorstand) hat einen Beschlussvorschlag betreffend die zu
wahlenden Mitglieder an die Hauptversammlung zu erstatten (Vorschlagspflicht). Er hat dabei im
Interesse einer méglichst effektiven Uberwachungstétigkeit entsprechend geeignete Kandidaten
vorzuschlagen. Die Arbeitnehmervertreter wirken an der diesbezilglichen Beschlussfassung im
Aufsichtsrat mit.

Praxistipp: Die Beschlussfassung iiber den/die vorzuschlagenden Kandidaten kann zwar nach wohl
hM auch in einen Ausschuss delegiert werden, die Arbeitnehmervertreter haben diesfalls aber auch
das Recht, im Ausschuss entsprechend vertreten zu sein.

Vor der Wahl haben die vorgeschlagenen Personen ihre fachliche Qualifikation, ihre beruflichen
oder vergleichbaren Funktionen sowie alle Umstdnde darzulegen, die die Besorgnis einer Befangen-
heit begriinden koénnten (gilt auch im Fall der Wiederwahl bereits amtierender Aufsichtsrats-
mitglieder). Anzugeben sind haupt- und nebenberufliche Tatigkeiten, andere berufliche Organ-
funktionen und politische Mandate, nicht jedoch rein private Vereinsmitgliedschaften. Praktisch
werden die Vorgaben in der Regel durch eine entsprechende Erkléarung des zu wahlenden Auf-
sichtsratsmitglieds, der ein Kurzlebenslauf angeschlossen wird, erflllt. Vorschlage zur Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern samt den vorgenannten Belegen sind flr jede vorgeschlagene Person
spatestens am flinften Werktag vor der Hauptversammlung auf der im Firmenbuch eingetragenen
Internetseite der AG zu verdffentlichen.

Praxistipp: Die erforderliche Eignung und die Einhaltung des Prozedere vorausgesetzt, kann sich ein
Aktiondr auch selbst wadhlen. Ein Stimmverbot besteht hier nicht.

Wenn dieselbe Hauptversammlung zwei oder mehr Aufsichtsratsmitglieder zu wdahlen hat, muss
Uber jede zu besetzende Stelle gesondert abgestimmt werden. Eine allfdllige Reihung oder Zu-

*2 Die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt beschrénken sich auf Kapitalvertreter. Das - im Detail komplexe -

Verfahren fiur die Entsendung von AN-Vertretern soll hier ausgeblendet bleiben.
Bis zu einem Drittel der Kapitalvertreter kénnen einzelnen Aktionaren oder den Inhabern bestimmter
vinkulierter Namensaktien auch Entsenderechte in den Aufsichtsrat eingerdumt werden.

53
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ordnung der zur Wahl vorgeschlagenen Personen zu den einzelnen Stellen durch denjenigen, der
sie vorschlagt, ist zu beachten.

Wenn dieselbe Hauptversammlung wenigstens drei Aufsichtsratsmitglieder zu wahlen hat und sich
vor der Abstimmung Uber die letzte zu besetzende Stelle ergibt, dass wenigstens ein Drittel aller
abgegebenen Stimmen bei allen vorangegangenen Wahlen erfolglos zugunsten derselben Person
abgegeben wurde, ist diese Person ohne weitere Abstimmung fur die letzte Stelle gewahlt (sofern
sie auch fur diese Stelle kandidiert). Voraussetzung ist, dass sich im Aufsichtsrat nicht bereits ein
Mitglied befindet, das auf diese Art durch die Minderheit gewahlt wurde.

Praxistipp: Dieses duBerst umstdndlich formulierte Minderheitenrecht ldasst sich durch geschickte
Festlegung der Mandatsperioden der Aufsichtsratsmitglieder aushebeln. Ist namlich in keiner
Hauptversammlung iiber die Wahl von mehr als zwei Aufsichtsratsmitgliedern abzustimmen, greift
das Minderheitenrecht nicht.

Kein Aufsichtsratsmitglied kann flir langere Zeit als bis zur Beendigung jener Hauptversammlung
gewahlt werden, die Uber die Entlastung fir das vierte Geschaftsjahr nach der Wahl beschlieBt,
wobei das Geschéftsjahr, in dem das Aufsichtsratsmitglied gewahlt wurde, nicht mitgerechnet wird.
Daraus ergibt sich eine rund finfjahrige Héchstdauer des Mandats (wobei eine auch mehrfache
Wiederwahl zuldssig ist). Die Hauptversammlung kann alle oder einzelne Aufsichtsratsmitglieder
auch flr eine kirzere Funktionsperiode bestellen.

Jedes neue Mitglied des Aufsichtsrats soll sich angemessen Uber Aufbau und Aktivitaten des
Unternehmens sowie Uber die Aufgaben und Verantwortlichkeiten von Aufsichtsréten informieren.>*

Anders als bei Vorstandsmitgliedern ist eine Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern jederzeit
ohne Grund mdglich. Dazu bedarf es grundsatzlich einer Mehrheit von drei Viertel der abgegebenen
Stimmen. Diese Mehrheit kann jedoch in der Satzung auf die einfache Mehrheit herabgesetzt
werden. Aktiondare mit einer Mehrheit von 10% am Grundkapital kénnen zudem die gerichtliche
Abberufung eines Aufsichtsratsmitglieds aus wichtigem Grund verlangen.

Aufsichtsratsmitglieder kénnen ihr Amt auch ohne wichtigen Grund niederlegen, missen den Ruck-
tritt aber so erklaren, dass rechtzeitig ein adéquates Ersatzmitglied gefunden werden kann. Ein
Ricktritt ohne wichtigen Grund ,zur Unzeit" ist pflichtwidrig und kdénnte einen Schadenersatz-
anspruch begriinden, ein sofortiger Ricktritt aus wichtigem Grund ist dagegen zuldssig.

4. Aufsichtsratsvorsitzender und -stellvertreter

Der Aufsichtsrat muss aus seiner Mitte einen Vorsitzenden und mindestens einen Stellvertreter
wahlen (man kann sich als Aufsichtsratsmitglied dabei auch selbst wahlen). Vorsitzender kann nicht
sein, wer in den letzten zwei Jahren Vorstandsmitglied der AG war. Die Wahl des Vorsitzenden und
des ersten Stellvertreters erfordert grundséatzlich eine einfache Mehrheit, dies aber doppelt: Es
missen sowohl der Gesamtaufsichtsrat mit einfacher Stimmenmehrheit, als auch die Kapital-
vertreter mit einfacher Mehrheit aller Kapitalvertreter (nicht bloB der in der Sitzung Anwesenden),
zustimmen. Eine Delegation der Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden oder des ersten Stellvertreters

** Im OCGK zwar nur als comply-or-explain-Regel formuliert, jedoch auch zur Minimierung von Haftungsrisiken

dringend ratsam.
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in einen Ausschuss ist unzuléssig. Die Wahl liegt allein in der Kompetenz des Aufsichtsrats und
kann auch etwa nicht von der Zustimmung eines Aktionars abhangig gemacht werden.

Praxistipp: Das in Syndikatsvertragen zwischen Aktiondren haufig vorgesehene Recht eines Aktion-
ars, den Vorsitzenden des Aufsichtsrats zu stellen, kann daher nur durch ,Einwirken™ der Aktiondre
auf ,ihre" Vertreter im Aufsichtsrat durchgesetzt werden.

Der Aufsichtsratsvorsitzende ist den Ubrigen Mitgliedern zwar nicht tUbergeordnet und hat ihnen
gegeniiber auch kein Weisungsrecht.”® Ihm kann aber zum einen in der Satzung oder der
Geschéftsordnung ein Dirimierungsrecht eingerdumt werden (seine Stimme entscheidet dann bei
Gleichstand).®® Zum anderen hat er Leitungsfunktionen (Terminvorschlage fiir Sitzungen,
Sitzungsvorbereitung), Mittlerfunktion zwischen Aufsichtsrat und Vorstand bzw Hauptversammlung
und Ubernimmt die Sitzungsleitung in Aufsichtsratssitzungen. Er fuhrt auch den Vorsitz in der
Hauptversammlung, fungiert als Schaltstelle zum Vorstand und zur Hauptversammlung und hat
Kommunikationsaufgaben.

Praxistipp: Insbesondere in borsenotierten Gesellschaften geht die Funktion des Aufsichtsratsvor-
sitzenden deutlich iiber gesetzlich Niedergeschriebenes hinaus. Er wurde auch schon als
»Schaltstelle des Unternehmens, welcher entscheidender Einfluss auf Erfolg und Misserfolg des
Unternehmens zukommt™ bezeichnet. Zuletzt wurde insbesondere auch die Rolle des
Aufsichtsratsvorsitzenden in der Kapitalmarktkommunikation diskutiert.

5. Sitzungen und Beschlussfassung

Der Aufsichtsrat muss mindestens viermal im Geschéaftsjahr Sitzungen abhalten, die auch
tatsachlich vierteljahrlich stattzufinden haben (also in jedem Quartal zumindest eine Sitzung).
Zusatzlich sollen im erforderlichen Ausmal weitere Sitzungen abgehalten werden. Bei Bedarf sollen
Tagesordnungspunkte im Aufsichtsrat und seinen Ausschiissen ohne Teilnahme der Vorstands-
mitglieder abgehandelt werden. Diese haben grundsatzlich kein Teilnahmerecht, aber sind auf
Verlangen des Aufsichtsrats wohl verpflichtet, an Aufsichtsratssitzungen teilzunehmen (praktisch ist
die Teilnahme Ublich).

Der Aufsichtsratsvorsitzende bereitet die Aufsichtsratssitzungen vor und kiimmert sich um die Ein-
berufung. Unterlagen flr Aufsichtsratssitzungen sollen im Regelfall mindestens eine Woche vor der
jeweiligen Sitzung zur Verfiigung gestellt werden.>” In Geschéftsordnungen findet man zum Teil
langere Fristen.

Sowohl jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied, als auch der Vorstand im Kollegium kdnnen begriindet
verlangen, dass der Aufsichtsratsvorsitzende unverziiglich den Aufsichtsrat einberuft. Wird einem
von mindestens zwei Aufsichtsratsmitgliedern oder vom Vorstand geduBerten Verlangen nicht
entsprochen, so kénnen die Antragsteller unter Mitteilung des Sachverhalts selbst den Aufsichtsrat
einberufen.

Der Aufsichtsrat ist nur beschlussfahig, wenn an der Sitzung mindestens drei Mitglieder teil-
nehmen. Nach einer im Vormarsch befindlichen Ansicht muss die Sitzung nicht physisch, sondern

* Daher kénnen MaBnahmen des Aufsichtsratsvorsitzenden auch mit Beschluss des Plenums (einfache Mehr-

heit) revidiert werden.

Ansonsten gilt zwingend Kopfstimmrecht und es ist unzuldssig, Stimmen einzelner Aufsichtsratsmitglieder
ein héheres Gewicht einzurdaumen. Unzuldssig ware auch ein Vetorecht fir ein Aufsichtsratsmitglied.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begrinden.
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kann auch als ,qualifizierte Videokonferenz" abgehalten werden. Neben technischen Voraus-
setzungen wird hierflir im Wesentlichen gefordert, dass sich alle Teilnehmer gegenseitig jeweils
zeitgleich sehen und héren kénnen und in der Lage sind, Einzelheiten der menschlichen Mimik,
Gestik und Intonation der jeweiligen anderen Teilnehmer authentisch zu erfassen. Darliber hinaus
ist die schriftliche, fernmundliche oder eine andere vergleichbare Form der Stimmabgabe einzelner
zugeschalteter Aufsichtsratsmitglieder zuldssig, wenn die Satzung oder der Aufsichtsrat es vorsieht
(solcherart zugeschaltete Aufsichtsratsmitglieder zahlen, ebenso wie abwesende, aber vertretene
Aufsichtsratsmitglieder, flir die Feststellung der Beschlussfahigkeit jedoch nicht mit).

Praxistipp: Eine zeitgemidBe Gestaltung der Geschéaftsordnung fiir den Aufsichtsrat kann in einigen
Punkten administrative Erleichterungen bringen. In der COVID-19-Krise hat sich auch deutlich
gezeigt, dass es vorteilhaft ist, im Hinblick auf die Nutzung moderner Kommunikationsmittel auch
faktisch vorbereitet zu sein.

An den Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschisse dirfen Personen, die weder dem
Aufsichtsrat noch dem Vorstand angehdren, grundsatzlich nicht teilnehmen. Sachverstandige und
Auskunftspersonen kdénnen jedoch zur Beratung Uber einzelne Gegenstdnde zugezogen werden.
Den Sitzungen, die sich mit der Feststellung des Jahresabschlusses (Konzernabschlusses) und
deren Vorbereitung sowie mit der Prifung des Jahresabschlusses (Konzernabschlusses)
beschéaftigen, ist jedenfalls der Abschlussprifer (Konzernabschlussprifer) zuzuziehen.

Die Satzung kann zulassen, dass an den Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschisse
Personen, die dem Aufsichtsrat nicht angehéren, an Stelle von Aufsichtsratsmitgliedern teilnehmen
kénnen, wenn sie von diesen hierzu schriftlich ermdchtigt sind. Sie kdénnen auch schriftliche
Stimmabgaben der Aufsichtsratsmitglieder Uberreichen. Falls ein Mitglied des Aufsichtsrats in
einem Geschaftsjahr an mehr als der Halfte der Sitzungen des Aufsichtsrats nicht persénlich
teilnimmt, soll dariiber im Corporate Governance Bericht berichtet werden.>®

Praxistipp: Aufsichtsratsmitglieder sind grundsatzlich zur Teilnahme an Sitzungen verpflichtet und
diirfen nur bei begriindeter Verhinderung fernbleiben.

Der Aufsichtsrat hat Uber seine Tatigkeit entsprechende Aufzeichnungen zu flhren (Protokolle,
schriftliche Beschlisse). Protokolle sind vom Vorsitzenden oder seinem Stellvertreter zu unter-
zeichnen. Der Vorsitzende muss das Protokoll jedoch nicht selbst flihren sondern kann, wenn kein
Aufsichtsratsmitglied widerspricht, dafir auch Hilfspersonen heranziehen (in der Praxis ublich).
Sitzungsprotokolle haben die Tagesordnung®®, Ort, Beginn und Ende, allfdllige Unterbrechungen,
die Namen der Teilnehmer, einen allfdlligen Wechsel in der Vorsitzfihrung, die Feststellung der
Beschlussfahigkeit, Stimmrechts- und Teilnahmeausschlisse sowie Beschlussantrége (im vollen
Wortlaut) und Abstimmungsergebnisse zu enthalten. Als Beilagen sind Tischvorlagen, Erklarungen
von abwesenden Personen und schriftliche Unterlagen anzufiigen. Jedenfalls ist auch aufzunehmen,
was fur Zustandekommen und Inhalt der Beschlisse relevant ist. Ein Wortprotokoll oder eine
resimierende Protokollierung von Wortmeldungen ist nicht erforderlich (aber zuldssig). Protokolle
sind zwar nicht mit Aufsichtsratsbeschluss zu genehmigen. Sitzungsteilnehmer kénnen jedoch eine
Berichtigung beantragen (lUber die der Aufsichtsratsvorsitzende entscheidet), eine schriftliche
Stellungnahme abgeben oder Widerspruch erheben.
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Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
Von einem Aufsichtsratsmitglied oder dem Vorstand beantragte (neue) Tagesordnungspunkte sind
erganzend aufzunehmen.
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Praxistipp: Je kritischer und je kontroverser eine Angelegenheit beraten wird, desto sorgfaltiger
muss das Protokoll gefiihrt werden. Aufsichtsratsmitglieder koéonnen bis zur Grenze des
Rechtsmissbrauchs eine wdortliche Protokollierung von Wortmeldungen verlangen. Ein solches
Verlangen empfiehlt sich aus Beweisgriinden insbesondere, wenn ein opponierendes
Aufsichtsratsmitglied in einer MaBnahme einen SorgfaltsverstoB8 erblickt und seine Bedenken

dagegen artikuliert.

Beschlisse des Aufsichtsrats sind ausdricklich zu fassen, konkludente oder stillschweigende Auf-
sichtsratsbeschliisse gibt es nicht. Die Beschlussfassung, die grundsatzlich mit einfacher Mehrheit®°
erfolgt, kann nicht nur in Sitzungen erfolgen. Schriftliche Beschlussfassungen, fernmundliche oder
andere vergleichbare Formen der Beschlussfassung des Aufsichtsrats (und seiner Ausschtsse) sind
zulassig, wenn kein Mitglied dieser Art der Beschlussfassung widerspricht. Entsprechende
Dokumentation ist jedoch geboten.

Praxistipp: Umlaufbeschliisse sollten so gestaltet werden, dass die Zustimmung zur Beschluss-
fassung im Umlaufweg und die Zustimmung zu den einzelnen Beschlussgegenstanden madoglichst
getrennt abgegeben (oder allenfalls auch verweigert) werden kénnen. So kann ein Mitglied sich
zwar mit der Beschlussfassung im Umlaufweg einverstanden erkldren, in der Sache jedoch dagegen

stimmen.

Ein Aufsichtsratsmitglied unterliegt bei Abstimmungen einem Stimmverbot, wenn Uuber die Vor-
nahme eines Rechtsgeschdfts oder die Einleitung bzw Beendigung eines Rechtsstreits zwischen ihm
und der AG entschieden wird oder das Aufsichtsratsmitglied aus anderen Griinden einen
Interessenkonflikt hat. Aufsichtsratsmitglieder haben sich im Fall von Interessenkonflikten von sich
aus zu enthalten. Der Aufsichtsratsvorsitzende ist jedoch fir eine ordnungsgemdBe Entscheidungs-
findung im Gremium verantwortlich und hat das konfliktverfangene Aufsichtsratsmitglied
gegebenenfalls auf den Konflikt aufmerksam zu machen, wenn er einen solchen erkennt.

Ein Stimmverbot bedeutet nicht automatisch auch ein Teilnahmeverbot des betroffenen Aufsichts-
ratsmitglieds. An der Diskussion darf es in der Regel teilnehmen und auch seinen Standpunkt
darlegen. In Fallen schwerwiegender Interessenkonflikte kdénnte aber auch ein Rede- oder
punktuelles Teilnahmeverbot an einer Sitzung erwogen werden.

6. Einrichtung von Ausschiissen

Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte einen oder mehrere Ausschisse bestellen. In bérsenotierten
AGs ist zwingend ein Priifungsausschuss einzurichten.®! Der Aufsichtsrat soll auBerdem Vorsorge
dafiir zu treffen haben, dass ein Ausschuss zur Entscheidung in dringenden Fillen befugt ist.5?
Andere Ausschisse kénnen grundsatzlich nach Diskretion des Aufsichtsrats eingerichtet werden,
wobei neben dem Prifungsausschuss zumindest auch ein Nominierungs- und ein Vergltungs-
ausschuss eingerichtet werden sollen.%3

Praxistipp: Durch die Einrichtung von Ausschiissen verlagert sich die primare Verantwortlichkeit fiir
die sorgfdltige Behandlung der iibertragenen Angelegenheiten auf den Ausschuss, wodurch sich die
Verantwortlichkeit der dort nicht vertretenen Aufsichtsratsmitglieder spiirbar reduziert.

80 Gesetz, Satzung oder Geschéftsordnung kénnen jedoch héhere Mehrheiten vorsehen.

1 Siehe dazu Punkt II.B.8.

52 Nicht zwingend, aber allfllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

% Nicht zwingend, aber allfdllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden; zu diesen
Ausschussen siehe Punkt II.B.9.



25

Es kann nicht nur die Vorbereitung und Ausfihrung von Angelegenheiten, sondern grundsatzlich
auch die Beschlussfassung Uber bestimmte Angelegenheiten in einen Ausschuss delegiert werden.
Zentrale Aufsichtsratspflichten wie die Mitwirkung an der Feststellung des Jahresabschlusses, die
Erlassung einer Geschaftsordnung fir den gesamten Aufsichtsrat, die Einberufung der Hauptver-
sammlung, die Einsetzung von Ausschissen, die Festlegung von genehmigungspflichtigen Ge-
schéften, die Prifung von Umgriindungsvorgangen und eventuell (strittig) auch die Bestellung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern sind jedoch nicht delegierbar.

Aufsichtsratsausschiisse mussen aus mindestens zwei Aufsichtsratsmitgliedern bestehen.
Ausschussmitglied kann naturgemdaB nur sein, wer auch dem Aufsichtsrat angehért. Ob die
Ausschussmitglieder Kapital- oder Arbeitnehmervertreter sind ist dagegen irrelevant. Die Bestel-
lung zum Ausschussmitglied darf von Aufsichtsratsmitgliedern nur aus sachlichen Grinden
abgelehnt werden. Die Mehrheit der Ausschussmitglieder soll unabhangig sein.®* Arbeitnehmer-
vertreter haben Anspruch darauf, wie im Gesamtaufsichtsrat auch im Ausschuss drittelparitatisch
vertreten zu sein. Ausgenommen von der Arbeitnehmermitbestimmung im Aufsichtsrat sind jedoch
Ausschisse, welche die Beziehungen zwischen der AG und Vorstandsmitgliedern betreffen (sich
etwa mit Fragen der Vorstandsanstellung befassen). Besagtes gilt als Gegenausnahme wiederum
nicht fir Bestellungs- und Abberufungsbeschliisse selbst (sofern sie Uberhaupt in Ausschiissen
gefasst werden kénnen, was kontrovers diskutiert wird) und flr die Einrdumung von Aktien-
optionen.

Aufsichtsratsmitglieder, die einem Ausschuss nicht angehéren, kénnen an Ausschusssitzungen teil-
nehmen, wenn die Satzung oder der Vorsitzende des Aufsichtsrats nichts anderes bestimmt.

Jeder Ausschussvorsitzende soll regelmdBig an den Aufsichtsrat Uber die Arbeit des Ausschusses
berichten.®® Der Aufsichtsrat kann Angelegenheiten eines Ausschusses jederzeit per Beschluss an
sich ziehen.

Im Ubrigen kann der Aufsichtsrat fir den Ausschuss eine Geschaftsordnung mit organisatorischen
Details regeln. Er kann dies aber auch dem Ausschuss selbst Uberlassen.

7. Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat Uberwacht den Vorstand, nicht dagegen auch leitende Angestellte, die
Geschéftsfihrungsaufgaben wahrnehmen, mdgen sie auch erhebliche Bedeutung fir die AG
haben.®® Die Uberwachungspflicht gilt fiir die nicht delegierbare unternehmensleitende Tatigkeit
des Vorstands, nicht etwa flr das Tagesgeschaft der AG. Relevant sind daher insbesondere
Ubergeordnete Fragen der Unternehmenspolitik (Festlegung und Kontrolle der generellen Ziel-
setzungen) und Grundsadtze der Flihrung des Unternehmens (Unternehmensplanung und
-kontrolle). Umfasst sind jedoch auch Einzelentscheidungen des Vorstands, die wegen ihrer Art
oder ihres Umfangs fiir die AG von groBer Bedeutung sind. Im Konzern umfasst die Uberwachungs-
pflicht des Aufsichtsrats der Muttergesellschaft auch die konzernleitende Tatigkeit des Vorstands.
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Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begrinden.

Die Uberwachungspflicht des Aufsichtsrats bezieht sich hier jedoch auf die Zulassigkeit und ZweckmaBigkeit
der Delegation von Aufgaben und darauf, ob der Vorstand im Rahmen der Delegation seinen Organisations-,
Uberwachungs- und Anleitungspflichten ausreichend nachkommt.
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Praxistipp: Der OGH verlangt von Aufsichtsratsmitgliedern, die Entwicklung in den Konzerngesell-
schaften so weit zu verfolgen, als es sich um fiir die Muttergesellschaft wesentliche Aktivitaten oder
Vermogensbindungen handelt. In der Geschéaftsordnung fiir den Vorstand ist entsprechend vorzu-
kehren, dass der Aufsichtsrat mit den dazu erforderlichen Informationen versorgt wird.

Ein wesentliches Instrument fiir die Uberwachung sind die Berichte des Vorstands. Ist der Vorstand
hiermit sdaumig, hat der Aufsichtsrat Berichte einzufordern. Bei Unklarheiten ist nachzufragen und
bei Bedarf sind ergénzende Berichte anzufordern. Die Berichtspflicht des Vorstands ist in der
Geschéftsordnung zu spezifizieren. Der Aufsichtsrat kann aber auch (allenfalls sogar mit sach-
verstandiger Hilfe) in jegliche Aufzeichnungen der AG Einsicht nehmen und deren Vermdgens-
gegenstande prifen. Eine laufende diesbezligliche Pflicht besteht zwar nicht, im Anlass- bzw
~Verdachtsfall* kann eine Einsichtnahme dagegen durchaus geboten sein. Der Aufsichtsrat darf
auch jegliche Geschaftsraume der AG inspizieren. Er hat eine Hauptversammlung einzuberufen,
wenn das Wohl der Gesellschaft es erfordert. Die Entscheidung dariber liegt beim Gesamt-
aufsichtsrat und soll nicht in einen Ausschuss delegierbar sein.

Praxistipp: Eine Geheimhaltungsvereinbarung zwischen der AG und einem Dritten beriihrt die Pflicht
zur Weitergabe von Informationen an den Aufsichtsrat nicht. Dem Geheimhaltungsinteresse des
Dritten ist aber im Bedarfsfall Rechnung zu tragen, etwa indem ein Ausschuss eingerichtet wird,
wodurch nur die Ausschussmitglieder und nicht alle Aufsichtsratsmitglieder zu Geheimnistragern

werden.

Eine wesentliche Aufgabe des Aufsichtsrats ist die Mitwirkung an der Feststellung des Jahres-
abschlusses. Er erhalt dazu vom Vorstand nach deren Aufstellung Jahres- und Konzernabschluss
samt Anhangen, Lagebericht und Konzernlagebericht, den (konsolidierten) Corporate Governance
Bericht, gegebenenfalls einen Vorschlag fir die Gewinnverwendung sowie den allfélligen
gesonderten (konsolidierten) nichtfinanziellen Bericht. Der Aufsichtsrat prift diese vom Vorstand
erhaltenen Dokumente, hat sich diesem gegeniber dazu binnen zwei Monaten zu erkldaren und
einen Bericht an die Hauptversammlung zu erstatten.®” Mit der Billigung durch den Aufsichtsrat ist
der Jahresabschluss festgestellt.

Praxistipp: Ist der Aufsichtsrat mit dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands nicht einver-

standen, kann er nach hL auch einen eigenen Vorschlag erstatten.

Im Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung ist auszuflihren, in welcher Art und in
welchem Umfang der Aufsichtsrat die Geschéaftsflihrung der AG wahrend des Geschaftsjahrs geprift
hat, welche Stelle den Jahresabschluss und den Lagebericht sowie gegebenenfalls den gesonderten
nichtfinanziellen Bericht und den Corporate Governance Bericht geprift hat und ob diese Priifungen
nach ihrem abschlieBenden Ergebnis zu wesentlichen Beanstandungen Anlass gegeben haben.

MaBnahmen der Geschéftsfihrung kdnnen dem Aufsichtsrat nicht Ubertragen werden. Der Auf-
sichtsrat kann in Geschaftsfihrungsangelegenheiten (von engen Ausnahmen abgesehen) auch
nicht selbst aktiv werden; das diesbezligliche Monopol liegt beim Vorstand. Das Gesetz definiert
jedoch einen Katalog an MaBnahmen, die jedenfalls der Zustimmung des Aufsichtsrats bedurfen
(Delegation in einen Ausschuss im Regelfall moglich):

7 Zur Einbindung des Priifungsausschusses in die Priifung von Jahres- und Konzernabschluss etc siehe Punkt
11.B.8.
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. der Erwerb und die VerduBerung von Beteiligungen sowie der Erwerb, die VerduBerung und
die Stilllegung von Unternehmen und Betrieben;

. der Erwerb, die VerauBerung und die Belastung von Liegenschaften, soweit dies nicht zum
gewodhnlichen Geschaftsbetrieb gehort;

. die Errichtung und die SchlieBung von Zweigniederlassungen;

. Investitionen, die bestimmte Anschaffungskosten im Einzelnen oder insgesamt in einem

Geschdftsjahr Gbersteigen;

. die Aufnahme von Anleihen, Darlehen und Krediten, die einen bestimmten Betrag im
Einzelnen oder insgesamt in einem Geschaftsjahr lbersteigen;

. die Gewahrung von Darlehen und Krediten, soweit sie nicht zum gewdhnlichen Geschafts-
betrieb gehort;

. die Aufnahme und Aufgabe von Geschaftszweigen und Produktionsarten;

. die Festlegung allgemeiner Grundsatze der Geschaftspolitik;

. die Festlegung von Grundsatzen Uber die Gewdhrung von Gewinn- oder Umsatzbeteiligungen

und Pensionszusagen an leitende Angestellte;

. die Einrdumung von Optionen auf Aktien der AG an Arbeitnehmer und leitende Angestellte
der AG oder eines mit ihr verbundenen Unternehmen sowie an Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats von verbundenen Unternehmen;

. die Erteilung der Prokura;

. der Abschluss von Vertragen mit Aufsichtsratsmitgliedern, durch die sich diese auBerhalb
ihrer Tatigkeit im Aufsichtsrat gegeniiber der AG oder einem Tochterunternehmen zu einer
Leistung gegen ein nicht bloB geringfiigiges Entgelt verpflichten. Dies gilt auch flir Vertrage
mit Unternehmen, an denen ein Aufsichtsratsmitglied ein erhebliches wirtschaftliches Inter-
esse hat;

. die Ubernahme einer leitenden Stellung in der AG innerhalb von zwei Jahren nach Zeichnung
des Bestdtigungsvermerks durch den Abschlusspriifer, durch den Konzernabschlussprifer,
durch den Abschlusspriifer eines bedeutenden verbundenen Unternehmens oder durch den
den jeweiligen Bestdtigungsvermerk unterzeichnenden Wirtschaftsprifer sowie eine fir ihn
tatige Person, die eine maBgeblich leitende Funktion bei der Prifung ausgelibt hat, soweit
dies nicht ohnehin untersagt ist;

. bestimmte MaBnahmen in Zusammenhang mit der Fernteilnahme und Ubertragung der
Hauptversammlung;

. Stellung eines Delisting-Antrags.

Der Aufsichtsrat hat den Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte zu konkretisieren und nach der
GréBe des Unternehmens passende Betragsgrenzen festzulegen. Dabei ist eine Zustimmungspflicht
auch fir wesentliche konzernrelevante Geschdfte von Tochtergesellschaften vorzusehen. Der Auf-
sichtsrat kann auch weitere Arten von Geschdften an seine Zustimmung binden. Die Grenze fir
Erweiterungen der Zustimmungspflicht liegt dort, wo die eigenstandige Leitungsfunktion des
Vorstands durch zu strenge Vorgaben unzuldssig eingeschrankt wirde. Die Beschlussfassung des
Aufsichtsrats Uber zustimmungspflichtige MaBnahmen erfolgt auf Basis eines Vorlageberichts und
Beschlussantrags des Vorstands.

Praxistipp: Ausnahmsweise soll die Durchfiihrung von zustimmungspflichtigen Geschiften vor der
Zustimmung durch den Aufsichtsrat zuldssig sein, wenn dies zum Wohl des Unternehmens
unbedingt erforderlich ist und der Vorstand bei objektiver Betrachtung mit der Zustimmung des
Aufsichtsrats rechnen durfte. Dies ist freilich heikel, daher regelmaBig nicht ratsam und sollte
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jedenfalls der absolute Ausnahmefall bleiben, zumal bei VerstoBBen gegen die Kompetenzordnung
nicht nur Schadenersatzpflichten drohen, sondern regelméaBig auch eine Abberufung des Vorstands
aus wichtigem Grund gerechtfertigt ist.

Der Aufsichtsrat kann nur flir oder gegen den Antrag stimmen, diesen ohne Einvernehmen mit dem
Vorstand aber nicht einseitig abandern. Der Aufsichtsrat kann die Behandlung von rechtzeitigen
und ordnungsgemaBen Antrégen des Vorstands nicht verweigern. Lehnt der Aufsichtsrat die Zu-
stimmung ab (was in seinem unternehmerischen Ermessen liegt) hat die MaBnahme zu unter-
bleiben, wobei dennoch vorgenommen Geschéafte im AuBenverhdaltnis gegeniber dem Vertrags-
partner idR wirksam sind.

Praxistipp: Der Vorstand koénnte diesfalls zwar die MaBnahme der Hauptversammlung zur
Beschlussfassung vorlegen; dies ist aber mit erheblichem Zeit- und Kostenaufwand verbunden.

Zu den Aufgaben des Aufsichtsrats gehért auch ein jéhrlicher Bericht an die Hauptversammlung.®®
Zudem vertritt er die Gesellschaft bei der Vornahme von Rechtsgeschaften mit den Vorstands-
mitgliedern und fihrt gegen diese die von der Hauptversammlung beschlossenen Rechts-
streitigkeiten.

8. Zusammensetzung und Aufgaben des Priifungsausschusses

Jede bdrsenotierte AG hat einen Prufungsausschuss einzurichten. Es ist keine MindestgréBe flr den
Prifungsausschuss vorgesehen, weshalb die allgemeine Regelung (mindestens zwei Mitglieder) gilt.
Arbeitnehmervertreter sind auch im Prifungsausschuss drittelparitatisch vertreten. Dem Prifungs-
ausschuss muss im Ubrigen ein Finanzexperte angehéren.®® Vorsitzender des Priifungsausschusses
oder Finanzexperte darf nicht sein, wer in den letzten drei Jahren Vorstandsmitglied, leitender
Angestellter oder Abschlusspriifer der AG war, den Bestdtigungsvermerk unterfertigt hat oder aus
anderen Grinden nicht unabh&ngig oder unbefangen ist. Die Ausschussmitglieder missen in ihrer
Gesamtheit (nicht jedoch jedes einzelne Mitglied) branchenvertraut sein. Der Prifungsausschuss
hat zumindest zwei Sitzungen im Geschaftsjahr abzuhalten, die jedoch nicht zwingend halbjahrlich
stattfinden mussen.

Das Gesetz listet die umfangreichen Aufgaben des Prifungsausschusses im Detail wie folgt auf:

. Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses und Erteilung von Empfehlungen oder Vor-
schléagen zur Gewahrleistung seiner Zuverlassigkeit;

. Uberwachung der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, gegebenenfalls des internen
Revisionssystems, und des Risikomanagementsystems der Gesellschaft;

. Uberwachung der Abschlusspriifung und der Konzernabschlusspriifung;

. Prifung und Uberwachung der Unabhingigkeit des Abschlusspriifers (Konzernabschluss-

prifers), insbesondere im Hinblick auf die fiir die geprifte AG erbrachten zusatzlichen
Leistungen;

. Erstattung des Berichts Uber das Ergebnis der Abschlussprifung an den Aufsichtsrat und
Darlegung, wie die Abschlussprifung zur Zuverlassigkeit der Finanzberichterstattung
beigetragen hat, sowie die Rolle des Priifungsausschusses dabei;

%  Siehe dazu bereits Punkt I1.B.7.
% Das Gesetz definiert diesen als Person, die (ber den Anforderungen des Unternehmens entsprechende
Kenntnisse und praktische Erfahrung im Finanz- und Rechnungswesen und in der Berichterstattung verfigt.
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. Prifung des Jahresabschlusses und Vorbereitung seiner Feststellung, Priifung des Vorschlags
fur die Gewinnverteilung, des Lageberichts und gegebenenfalls des Corporate Governance
Berichts sowie Erstattung des Berichts Uber die Priifungsergebnisse an den Aufsichtsrat;

. Prifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts, des konsolidierten Corporate
Governance Berichts sowie Erstattung des Berichts Uber die Prifungsergebnisse an den
Aufsichtsrat;

. Durchfiihrung des Verfahrens zur Auswahl des Abschlusspriifers (Konzernabschlusspriifers)
unter Bedachtnahme auf die Angemessenheit des Honorars sowie Abgabe einer Empfehlung
die Bestellung des Abschlussprifers an den Aufsichtsrat.

Praxistipp: Der Aufsichtsrat ist bei seinem Beschlussvorschlag an die Hauptversammlung an den
Vorschlag des Priifungsausschusses zwar nicht gebunden, muss jedoch im Fall der Bestellung eines
anderen als des vorgeschlagenen Abschlusspriifers die Griinde darlegen. Zudem darf nur als Ab-
schlusspriifer vorgeschlagen werden, wer zumindest am Auswahlverfahren des Priifungs-

ausschusses teilgenommen hat.

Der Abschlussprifer hat spatestens mit dem Bestatigungsvermerk einen zusatzlichen Bericht an
den Prifungsausschuss Uber die Ergebnisse der Abschlussprifung zu erstatten. Der Abschluss-
prifer ist auBerdem den Sitzungen des Prifungsausschusses, die sich mit der Vorbereitung der
Feststellung des Jahresabschlusses (Konzernabschlusses) und dessen Priifung beschaftigen, bei-
zuziehen und hat Uber die Abschlussprifung zu berichten.

9. Zusammensetzung und Aufgaben des Nominierungs- und des Vergiitungs-
ausschusses”®

Ein Nominierungsausschuss soll insbesondere eingerichtet werden, wenn der Aufsichtsrat ein-
schlieBlich Arbeitnehmervertreter aus mehr als sechs Mitgliedern besteht. Er unterbreitet dem
Aufsichtsrat Vorschlage zur Besetzung frei werdender Mandate im Vorstand und befasst sich mit
Fragen der Nachfolgeplanung. Zudem macht er der Hauptversammlung Vorschldage zur Besetzung
frei werdender Mandate im Aufsichtsrat.

Ebenso soll insbesondere dann, wenn der Aufsichtsrat inklusive Arbeitnehmervertreter aus mehr
als sechs Mitgliedern besteht, vom Aufsichtsrat ein Vergltungsausschuss eingerichtet werden. Der
Aufsichtsratsvorsitzende gehoért diesem Ausschuss an. Der Vergltungsausschuss befasst sich mit
dem Inhalt von Anstellungsvertragen mit Vorstandsmitgliedern und Uberpruft die Vergltungspolitik
fir Vorstandsmitglieder in regelmaBigen Abstédnden. Mindestens ein Mitglied des Vergltungs-
ausschusses verfugt Uber Kenntnisse und Erfahrung im Bereich der Vergltungspolitik
(»Vergutungsexperte™). Arbeitnehmervertreter sind im Vergltungsausschuss nicht reprasentiert.
Wenn der Vergitungsausschuss einen Berater in Anspruch nimmt, ist sicherzustellen, dass dieser
nicht gleichzeitig den Vorstand in Verglitungsfragen berat.

In der Praxis 6sterreichischer bdrsenotierter Unternehmen kommt es vor, dass die vorstehenden
Agenden von einem einzigen Ausschuss (etwa ,Personalausschuss® oder ahnlich) wahrgenommen
oder zumindest Teile der Agenden durch ein als ,Prasidium" bzw ,Prasidialausschuss" bezeichnetes
Gremium ausgelbt werden. Gelegentlich sieht man auch einen ,Ausschuss flir Vorstands-
angelegenheiten®.

7® Gesamter Punkt nicht zwingend, aber allfdllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu

begriinden.
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10. Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder

Den Kapitalvertretern im Aufsichtsrat kann fir ihre Tatigkeit eine mit ihren Aufgaben und mit der
Lage der AG in Einklang stehende Vergltung gewahrt werden. Arbeitnehmervertreter tben ihr Amt
dagegen ehrenamtlich aus und erhalten lediglich ihre Barauslagen ersetzt. Die Einbeziehung der
Arbeitnehmervertreter in eine D&O-Versicherung, deren Pramien die AG zahlt, ist aber wohl
zulassig.

Die Vergltung der Kapitalvertreter fur ihre Tatigkeit als Aufsichtsrate ist Sache der Aktionare. Sie
muss entweder in der Satzung festgelegt oder durch Beschluss der Hauptversammlung zuge-
sprochen werden.”! Dies gilt fiir alle Leistungen der AG mit wirtschaftlichem Wert (Bar- ebenso wie
Sachleistungen), die fir die Aufsichtsratstatigkeit gewahrt werden, nicht jedoch fir den Ersatz von
Barauslagen (auch ohne Hauptversammlungsbeschluss zuldssig). Ebenso nicht der Zustimmung der
Aktionare bedlrfen Vergltungen, die ein Aufsichtsratsmitglied von der Gesellschaft flr eine andere
Tatigkeit als die Ausiibung seiner Organfunktion erhalt. Fir den Abschluss solcher Rechtsgeschafte
durch den Vorstand mit einem Aufsichtsratsmitglied ist jedoch in der Regel die Zustimmung des
Aufsichtsrats einzuholen.

Eine Gleichbehandlung der Aufsichtsratsmitglieder ist rechtlich nicht zwingend, es darf nur nicht zu
einer unsachlichen Differenzierung kommen. Zuldssig und soweit ersichtlich auch gangige Praxis
sind sachbezogene Abstufungen, wobei insbesondere der Aufsichtsratsvorsitz und Ausschuss-
tatigkeit idR zu héherer Entlohnung fihren.

Praxistipp: Die Kompetenz zur Beschlussfassung iiber die Vergiitung des Aufsichtsrats kann zwar
nicht delegiert werden. Die Hauptversammlung kann es jedoch dem Aufsichtsrat iiberlassen, die
gesamte beschlossene Vergiitung entsprechend der aufgewendeten Miihe unter den einzelnen Auf-

sichtsratsmitgliedern zu verteilen.

Grundsatze fur die Vergltung der Kapitalvertreter sind in der Vergutungspolitik festzulegen und
Uber tatsachlich gewahrte Vergitungen ist im jahrlichen Vergutungsbericht an die Hauptver-
sammlung zu berichten.”?

Neben einer fixen Vergltung sieht man in der Praxis haufig Sitzungsgelder. Selten aber doch
kommen auch variable Vergttungen vor. Es soll den Aufsichtsratsmitgliedern jedoch keine Teil-
nahme an Stock Option Plénen erlaubt werden. Erfolgt dies ausnahmsweise doch, soll ein Stock
Option Plan in allen Einzelheiten von der Hauptversammlung beschlossen werden.”?

11. Wettbewerbsverbot und Interessenkonflikte

Anders als Vorstandsmitglieder unterliegen Aufsichtsratsmitglieder einer AG grundsatzlich keinem
gesetzlichen Wettbewerbsverbot. Aufsichtsratsmitglieder dirfen bei ihren Entscheidungen aber
keine eigenen Interessen oder Interessen ihnen nahestehender Personen oder Unternehmen
verfolgen, die im Widerspruch zu den Interessen der AG stehen, oder Geschéftschancen, die der
AG zustehen, an sich ziehen (Letzteres gilt dann, wenn die Wahrnehmung der Geschéaftschance

7t Es besteht hierbei ein weiter Ermessenspielraum. Wird dieser Uberschritten, ist der Hauptversammlungs-

beschluss jedoch anfechtbar.

72 Siehe dazu Punkte I1.G.2.4.

73 Gesamter Punkt nicht zwingend, aber allfdllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu
begriinden.
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durch das Aufsichtsratsmitglied durch dessen Funktion ermdglicht oder erleichtert wurde). Auf-
sichtsratsmitglieder sollen zudem keine Organfunktionen in anderen Gesellschaften wahrnehmen,
die zur AG in Wettbewerb stehen.”*

Geraten Aufsichtsratsmitglieder in Interessenkonflikte, sollen sie dies unverziglich dem Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats (bzw im Fall des Vorsitzenden dem Stellvertreter des Vorsitzenden)
offenlegen.’® Liegt ein dauerhafter und nicht anders bewéltigbarer Interessenkonflikt vor, hat das
betroffene Aufsichtsratsmitglied zuriickzutreten.

Praxistipp: Tritt ein konfliktverfangenes Aufsichtsratsmitglied nicht freiwillig zuriick, haben die
anderen Aufsichtsratsmitglieder fiir dessen Abberufung zu sorgen. Bei schweren Interessenkon-
flikten wird in aller Regel ein wichtiger Grund fiir eine gerichtliche Abberufung des konfliktverfan-

genen Aufsichtsratsmitglieds vorliegen.

Der Abschluss von Vertragen mit Mitgliedern des Aufsichtsrats, durch die sich diese auBerhalb ihrer
Tatigkeit im Aufsichtsrat gegeniber der Gesellschaft oder einem Tochterunternehmen zu einer
Leistung gegen ein nicht bloB geringfligiges Entgelt verpflichten, bedarf der Zustimmung des Auf-
sichtsrats. Dies gilt auch fir Vertrdge mit Unternehmen, an denen ein Aufsichtsratsmitglied ein
erhebliches wirtschaftliches Interesse hat.

12. Verschwiegenheitspflicht, Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit

Die diesbezlgliche aktienrechtliche Vorschrift fur den Aufsichtsrat verweist auf die entsprechenden
Vorgaben fir den Vorstand, die bereits in Punkt II.A.6 beschriebenen wurden. Hier sollen daher nur
ein paar Aspekte herausgegriffen werden.

Auch der Aufsichtsrat unterliegt bei der Auslibung seiner Funktion einer strengen Verschwiegenheit
und darf Informationen, an denen ein Geheimhaltungsinteresse der AG besteht, nicht weitergeben.
Die Reichweite der Verschwiegenheitspflicht wird also vom Unternehmensinteresse bestimmt. Die
Verschwiegenheitspflicht gilt grundsatzlich auch gegentber Aktionéaren. Die Informationsweitergabe
an ein allfalliges herrschendes Unternehmen soll jedoch im fir die Konzernleitung notwendigen
Umfang zulassig sein.

Als wesentliche Pflichten, deren Verletzung zur Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern fihren kann,
werden insbesondere eine entsprechende Selbstorganisation (inklusive passende Zusammen-
setzung des Aufsichtsrats), die Uberwachung im engeren Sinn und die Vorstandsbestellung und -
abberufung inklusive die Anstellungsvertrdge genannt. Der SorgfaltsmaBstab entspricht grund-
satzlich jenem des Vorstands. Statt der Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsleiters gilt jedoch die
~Sorgfalt eines ordentlichen Uberwachers". Fiir Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat gilt derselbe
HaftungsmaBstab wie flir die Kapitalvertreter und das DHG kommt nach hM nicht zur Anwendung.

Fir die Einhaltung der gebotenen Sorgfalt kann auch ein Aufsichtsratsmitglied die Business
Judgement Rule fir sich nutzbar machen (nicht von sachfremden Interessen geleitet; Entscheidung
auf angemessen informierter Basis; durfte annahmen, zum Wohl der AG zu handeln). Die

74 Gesamter Punkt nicht zwingend, aber allfdllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu

begriinden.

Gesamter Punkt nicht zwingend, aber allfdllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu
begriinden und zur Haftungspravention wohl ratsam; zum Stimmverbot bei Interessenkonflikten siehe
bereits Punkt II.B.5.
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konkreten Sorgfaltsanforderungen sind insbesondere von Art, Branche und GroBe des
Unternehmens sowie seiner wirtschaftlichen und finanziellen Lage abhangig. Bei der Beurteilung
des SorgfaltsmaBstabs ist zu bericksichtigen, dass das Amt des Aufsichtsrats als Nebentatigkeit
konzipiert ist.

Praxistipp: Ist die AG in der Krise hat der Aufsichtsrat seine Uberwachungstitigkeit zu
intensivieren. Konsequentes Einschreiten ist zudem im Fall von rechtswidrigem Verhalten des
Vorstands geboten.

Wie fur die Vorstandshaftung missen auch flr eine Aufsichtsratshaftung die allgemeinen
schadenersatzrechtlichen Voraussetzungen erfiillt sein. Es missen also insbesondere ein kausal
verursachter Schaden, Rechtswidrigkeit und Verschulden vorliegen. Aufsichtsratsmitglieder kénnen
sich mit mangelnden Kenntnissen und Fahigkeiten nicht entschuldigen. Es ist jedoch anerkannt,
dass nicht jedes einzelne Aufsichtsratsmitglied Uber samtliche Fahigkeiten verfligen muss, die der
Aufsichtsrat insgesamt zur Wahrnehmung seiner Aufgaben bendtigt. Besondere Anforderungen
bestehen wie gesagt an die Kenntnisse und Fahigkeiten des Aufsichtsratsvorsitzenden und an
Ausschussmitglieder.

Unter (eher eingeschrankten) Umstédnden kommt auch eine AuBenhaftung der Aufsichtsratsmit-
glieder gegenliber Glaubigern oder Aktionaren in Frage. Im Grunde kommt eine solche aus
denselben Griinden in Frage, die schon oben fiir Vorstandsmitglieder beschrieben sind’®, wobei im
Detail Vieles nicht restlos geklart ist.

C. Aktiondre

Die Aktionare als Eigentimer der AG sind nicht fir sich selbst Organ, in ihrer Gesamtheit aber
natiirlich fir die Willensbildung der AG in zentralen Angelegenheiten ganz entscheidend.”’ Sie
haften (wie bei Kapitalgesellschaften Ublich) nicht persénlich fir die Verbindlichkeiten der Gesell-
schaft und unterliegen keinem Wettbewerbsverbot (gilt grundsatzlich auch fiir GroBaktiondre).
AuBerhalb der Hauptversammlung steht den Aktiondren kein Recht auf Auskunft oder Einsicht zu,
die Beantwortung von auBerhalb der Hauptversammlung adressierten Fragen kann im Einzelfall
auch durchaus heikel sein. Dies insbesondere, weil Aktiondre unter den gleichen Voraussetzungen
gleich zu behandeln sind. Dieser (zwingende) Grundsatz der Aktionarsgleichbehandlung soll die
Vermdgens- und Mitverwaltungsinteressen der Aktionare schitzen und dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat Schranken in der Austbung ihrer aktienrechtlichen Kompetenz setzen.

D. Eigene Aktien

Transaktionen in eigene Aktien spielen bei bdrsenotierten AGs nicht nur faktisch eine deutlich
groBere Rolle als bei bérsefernen Gesellschaften sondern unterscheiden sich auch im Detail. Die ge-
setzlichen Vorgaben sind komplex und kdénnen hier nur in den wesentlichen Grundziigen dargestellt

werden.

76 Siehe dazu Punkt IL.A.7.
7 Siehe dazu sogleich Punkt II.G (iber die Hauptversammlung.
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1. Riickerwerb eigener Aktien

Der Erwerb eigener Aktien ist verboten, wenn er nicht ausnahmsweise gesetzlich erlaubt ist. Dies
insbesondere zum Schutz des Vermdégens der Gesellschaft, kommt es durch den Rickerwerb
eigener Aktien doch zu einem Abfluss von Vermdgen und Liquiditét. Im Gegenzug erhadlt die
borsenotierte AG mit den eigenen Aktien bloB einen unsicheren Vermdgenswert. Wenig
Uberraschend ist daher auch der Aktienerwerb durch Tochtergesellschaften sowie der Erwerb durch
Dritte auf Rechnung der bdérsenotierten AG dem Erwerb durch die AG selbst gleichgestellt. Selbes
gilt fur die Inpfandnahme eigener Aktien durch die AG. Und nicht zuletzt sind Rechtsgeschafte der
AG zur Finanzierung oder Besicherung Dritter zwecks Erwerb von Aktien an der AG (oder eines
Mutterunternehmens) generell unzulassig.

Das AktG lasst (fir alle AGs) Rickerwerbe nur zu:

. wenn dies zur Abwendung eines schweren, unmittelbar bevorstehenden Schadens notwendig
ist (Hochstgrenze 10% des Grundkapitals);

. wenn der Erwerb unentgeltlich oder in Ausfihrung einer Einkaufskommission durch ein
Kreditinstitut erfolgt;

. durch Gesamtrechtsnachfolge;

. wenn die Aktien Arbeitnehmern oder Organmitgliedern der bérsenotierten AG oder eines mit
ihr verbundenen Unternehmens zum Erwerb angeboten werden sollen (Hauptversammlungs-
ermdchtigung erforderlich, die fir hochstens 30 Monate erteilt werden kann; Héchstgrenze
10% des Grundkapitals);

. zur Entschadigung von Minderheitsaktionaren, soweit gesetzlich vorgesehen;

. auf Grund eines Beschlusses der Hauptversammlung zur Einziehung nach den Vorschriften
Uber die Herabsetzung des Grundkapitals; und

. im Fall von Kreditinstituten zum Zweck des Wertpapierhandels (Hauptversammlungsge-
nehmigung erforderlich; Hochstgrenze 10% des Grundkapitals).

Borsenotierte AGs kdnnen zudem aufgrund einer hochstens 30 Monate geltenden Ermachtigung der
Hauptversammlung (einfache Stimmenmehrheit) Aktien bis zu 10% des Grundkapitals auch
zweckfrei rickerwerben. Dieser Erwerbstatbestand spielt bei der bérsenotierten AG die gréBte Rolle
und wird nachstehend vertieft erldutert. Rickerwerbe von eigenen Aktien machen in vielen
Konstellationen Sinn und sind daher praktisch sehr haufig. Sie erfolgen unter anderem zur
Kurspflege, zur Verbesserung der Eigenkapitalrentabilitdat, zwecks Auskauf des Streubesitzes, zur
Bedienung von Wandelschuldverschreibungen, zur Umsetzung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen,
zur (spateren) Verwendung flr eine Scrip Dividend (Aktiendividende), zur Verwendung als
Transaktionswahrung bei angedachten Unternehmenskaufen oder flir einen Debt-Equity-Swap.

Praxistipp: Zwecks Schaffung von Flexibilitdt fiir den Vorstand macht es in der Regel Sinn, eine
Ermédchtigung zum Riickerwerb fiir den Vorstand in der ordentlichen Hauptversammilung
beschlieBen zu lassen und diese jeweils rechtzeitig vor Fristablauf zu verldngern. Andernfalls
miisste bei auftretendem Handlungsbedarf eine auBerordentliche Hauptversammlung abgehalten
werden, was nicht nur aufwendig und kostenintensiv ist, sondern auch einen langeren zeitlichen
Vorlauf hat.

Voraussetzung fir die Zulassigkeit eines Aktienrliickerwerbs ist immer, dass der Ausgabebetrag der
rickzuerwerbenden Aktien voll geleistet ist. Zudem muss in der Bilanz das Nettoaktivvermdgen zu
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Buchwerten nach der Reduktion des Eigenkapitals um die Anschaffungskosten fir die eigenen
Aktien immer noch mindestens so hoch sein wie die Summe aus Grundkapital und gebundenen
Ricklagen.

Beim Erwerb eigener Aktien ist der Grundsatz der Aktionarsgleichbehandlung zu beachten. Dies
wird insbesondere durch Erwerb (ber die Borse oder durch ein 6ffentliches Rickerwerbsangebot
erreicht. Bei Letzterem sind die Vorgaben des Ubernahmegesetzes zu beachten, was das Prozedere
komplex und kostspielig macht. Unter eingeschrankten Umsténden und bei Einhaltung diverser
Zustimmungs- und Berichtspflichten soll auch der Rickwerber von Aktien von einzelnen Aktiondren
moglich sein (praktisch unserer Wahrnehmung nach nicht besonders relevant).

Praxistipp: Bei jedem Aktienriickerwerb ist auf einen drittvergleichsfahigen Erwerbspreis zu achten,
um einen VerstoB gegen das Verbot der Einlagenriickgewihr’® zu verhindern und Haftungsfolgen fiir
den Vorstand zu vermeiden.

Mit Aktienrickerwerben sind eine Vielzahl an Verodffentlichungspflichten mit verschiedenen zu
beachtenden Fristen verbunden. So ist schon der diesbezligliche (Erméchtigungs-)Beschluss der
Hauptversammlung unverziglich bekanntzumachen. Weiters die geplante Durchfihrung eines
Rickkaufprogramms, der diesbezlgliche Beschluss des Vorstands, das darauf beruhende Rick-
kaufprogramm (unter Angabe zahlreicher Details), die einzelnen getatigten Transaktionen, allféllige
Anderungen des Riickkaufprogramms sowie dessen Beendigung. Details regelt die Ver-
offentlichungs-VO der FMA. Dieser (und der Wiener Borse) sind zahlreiche der genannten In-
formationen auch vor der Veréffentlichung zu Gbermitteln. Die Verdéffentlichung erfolgt bei der
bérsenotierten AG nicht in der Wiener Zeitung, sondern Uber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem, das zumindest innerhalb der EU verbreitet ist (in der Praxis
erfolgt dies unter Mithilfe eines Systemanbieters wie euroadhoc oder pressetext). Einzelne Angaben
kénnen unter bestimmten Umstanden (nur) auf der Website der AG gemacht werden.

Die AG kann aus eigenen Aktien keine Rechte ausiben. Dies gilt nicht nur fir das Stimmrecht in
der Hauptversammlung und das Gewinnbezugsrecht. Eigene Aktien sind etwa auch bei der
Berechnung von Bezugsverhdltnissen im Zuge von Kapitalerhhungen mit Bezugsrecht durch
Abzug entsprechend zu beriicksichtigen.

2. WiederverduBerung eigener Aktien

Die Entscheidung Uber das Ob, Wann und Wie der WiederverauBerung rechtmdBig erworbener
eigener Aktien obliegt dem Vorstand, wobei abhangig von den Umstanden des Einzelfalls die
Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich sein kann. Neben angemessenen VerauBerungs-
bedingungen ist dabei auch auf die Aktionarsgleichbehandlung zu achten. Wie beim Erwerb geniigt
auch die VerauBerung eigener Aktien Uber die Borse oder Uber ein 6ffentliches Angebot idR dem
Gleichbehandlungsgrundsatz. Im Fall eines offentlichen Angebots (bei dem die Aktiondre ein
Bezugs- bzw Wiederkaufsrecht haben) ist in aller Regel ein von der FMA zu billigender Kapital-
marktprospekt zu erstellen und zu veréffentlichen. Die Hauptversammlung kann (mit qualifizierter
Mehrheit) eine andere Art der VerauBerung beschlieBen oder fiir eine Hochstdauer von finf Jahren
den Vorstand (mit Zustimmung des Aufsichtsrats) zu einer anderen Art der VerdauBerung eigener

78 Siehe dazu Punkt II.E.
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Aktien ermachtigen. Eine solche Ermé&chtigung ist bei der bdrsenotierten AG haufig anzutreffen und
daher nachfolgend im Fokus.

Die Ermachtigung des Vorstands, eigene Aktien auf eine andere Art als Uber die Bbrse oder Uber
ein offentliches Angebot zu verduBern, erfolgt auf Basis eines Berichts des Vorstands an die
Hauptversammlung, in welchem die zuldssigen VerauBerungszwecke anzuflihren sind (ahnlich dem
Bericht Uber die Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss bei Schaffung eines genehmigten

Kapitals”®).

Praxistipp: Um riickerworbene Aktien flexibel einsetzen zu kodnnen, sollte in der ordentlichen
Hauptversammlung periodisch eine entsprechende Erméachtigung eingeholt werden. Hier ist bei der
Textierung des Vorstandsberichts darauf zu achten, dass dieser nicht nur den (ambitionierten)
aktienrechtlichen Vorgaben entspricht, sondern auch flexibel genug ist, um denkbare

VerauBerungsarten zu decken.

Macht der Vorstand in weiterer Folge von seiner Ermdachtigung Gebrauch, ist 14 Tage vor der
entsprechenden Beschlussfassung ein weiterer (detaillierterer) Bericht Uber den konkreten
VerauBerungsvorgang und die sachliche Rechtfertigung (insbesondere auch des VerduBerungs-
preises) zu veroffentlichen (entspricht inhaltlich im Wesentlichen dem Bericht bei Durchfihrung
einer Kapitalerhéhung aus genehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechtsso). Der Bericht
ist Uber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem, das zumindest innerhalb der
EU verbreitet ist, zu veroéffentlichen.

Nicht der Zustimmung der Hauptversammlung, wohl aber den vorgenannten Berichtspflicht unter-
liegt die VerdauBerung eigener Aktien an Mitarbeiter und Organmitglieder zur Bedienung von An-
sprichen aus ihren Beschaftigungsverhaltnissen.

Im Ubrigen gilt auch fir die VerduBerung eigener Aktien ein engmaschiges Informationsregime mit
zahlreichen (weiteren) Veroéffentlichungspflichten, die im Wesentlichen jenen beim Erwerb eigener
Aktien entsprechen.®!

3. Weitere Pflichten iZm eigenen Aktien

Der Vorstand hat in jeder Hauptversammlung Uber den Bestand an eigenen Aktien, Uber die
Grunde, den Zweck und die Art des Erwerbs und der VerduBerung eigener Aktien, Uber deren Zahl,
bei Nennbetragsaktien Uber deren Nennbetrag, bei Stickaktien Uber deren anteiligen Betrag des
Grundkapitals sowie jeweils Uber den auf die Aktien entfallenden Anteil am Grundkapital und tber
den Gegenwert der Aktien oder des VerauBerungspreises sowie Uber die Verwendung des Erléses
zu berichten.

Weiters sind Angaben zu eigenen Aktien in den Lagebericht aufzunehmen.

Erwirbt oder verauBert ein Emittent eigene Aktien, hat er den Anteil an eigenen Aktien unver-
zuglich, spatestens jedoch zwei Handelstage nach dem Erwerb oder der VerauBerung als Be-
teiligungsmeldung zu verodffentlichen, wenn dieser Anteil die Schwelle von 5% oder 10% der

7 Sjehe dazu Punkt II.H.1.
8  Sjehe dazu Punkt II.H.1.
81 Sjehe dazu bereits Punkt II.D.1.
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Stimmrechte (gerechnet von der Gesamtzahl stimmrechtstragender Aktien) erreicht, Gber- oder
unterschreitet.

Bei Transaktionen in eigene Aktien mit Flihrungskraften der AG, etwa im Zuge von Verglitungs-
programmen, ist zudem die Directors' Dealings Meldepflicht zu beachten.%?

E. Exkurs: Verbot der Einlagenriickgewéahr

Fur Verbindlichkeiten einer AG haftet den Glaubigern nur die AG selbst, nicht etwa auch die
Aktionare. Daher ist der Erhalt des Gesellschaftsvermdgens aus Glaubigerschutziiberlegungen sehr
wichtig. Das Verbot der Einlagenriickgewahr soll abseits regulédrer Gewinnausschittungen einen
Abfluss von Vermdgen von der AG an die Aktionare verhindern. Was im Grunde einfach klingt,
sorgt in der Praxis bei der Gestaltung zahlreicher Vorgange fur Schwierigkeiten. Nachfolgend
kdnnen wir im vorliegenden Rahmen diese (im Detail duBerst komplexe) Thematik nur kurz
anreiBen.

Das Verbot der Einlagenriickgewahr verbietet jede unmittelbare oder mittelbare Leistung einer AG
an einen Gesellschafter, welcher keine gleichwertige Gegenleistung gegenibersteht und die wirt-
schaftlich das Vermdgen der AG verringert. Ausgenommen sind natirlich ordnungsgemaf
beschlossene, in einem ausschiittungsfahigen Bilanzgewinn gedeckte Dividendenausschiittungen.®

Klar ist, dass einseitige Leistungen der AG (seien es Geld- oder Sachleistungen) an Aktionare ohne
Gegenleistungen unzuldssig sind. Abgrenzungsprobleme bereiten haufig zweiseitige Leistungsbe-
ziehungen zwischen der AG und Aktiondren. Diese sind natiirlich nicht per se verboten.®*
Problematisch sind jedoch Leistungen, die von einer AG an ihre Aktionare (primar) aufgrund von
deren Aktionarseigenschaft gegeben werden (causa societatis) und damit mit einem Dritten nicht
geschlossen wirden (laut OGH muss - neben marktiblichen Konditionen - eine betriebliche
Rechtfertigung fir ein Geschaft vorliegen). Zudem missen Rechtsgeschéfte zwischen der AG und
einem Aktionar, wie schon angedeutet, einem Fremdvergleich standhalten. Der Verkauf von
Vermodgensgestdnden der AG an einen Aktionar unter dem Marktwert verstéBt daher ebenso gegen
das Verbot der Einlagenriickgewahr wie der Uberteuerte Kauf von Vermégensgegenstdnden des
Aktionars durch die AG.

Bei der Prifung von Geschéaften mit Aktionaren sind also zwei Fragen zu stellen:

. Wirde das Geschaft mit einem auBenstehenden, x-beliebigen Dritten tUberhaupt geschlossen
werden?
. Besteht ein objektives Missverhaltnis zwischen der Leistung der AG und der Gegenleistung

des Aktionars?

Geschifte, die gegen das Verbot der Einlagenriickgewahr verstoBen, sind zivilrechtlich nichtig. Vor-
stdnde, die bei Abschluss eines nicht fremdlblichen Geschafts mit einem Aktiondr vorsatzlich
handeln, setzen sich Gberdies dem Risiko strafrechtlicher Verfolgung aus.

82 Siehe dazu im Detail Punkt IX.C.3.
8 Zur (eingeschrankten) Méglichkeit des Erwerbs von Aktien von Aktiondren durch die AG siehe zudem Punkt
I1.D.1.

8 Betreffend die Sondervorschriften fiir related-party-transactions siehe aber Punkt II.K.
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Praxistipp: Bei Geschaften mit Aktiondren ist besondere Sorgfalt angebracht. Haufig wird es aus
Sicht des Vorstands geboten sein, sich durch Bewertungsgutachten und juristischen Expertenrat
abzusichern.

Das Verbot der Einlagenriickgewéhr gilt im Ubrigen nicht nur fiir sémtliche direkten oder indirekten
Geschéafte mit einem Aktionar oder allenfalls auch diesem nahestehenden (natirlichen oder
juristischen) Personen, sondern im Konzern auch im Verhéltnis zwischen Konzerngesellschaften. Es
ist also etwa auch der nicht fremdubliche Verkauf von Vermdgen durch eine Konzerngesellschaft an
ihre Schwestergesellschaft nichtig.

F. Exkurs: Wirtschaftliche Eigentiimer-Register Gesetz

Das auf unionsrechtlichen Vorgaben zur Bekampfung der Geldwdscherei und Terrorismus-
finanzierung beruhende Wirtschaftliche Eigentimer Registergesetz (WiEReG) verlangt, dass
meldepflichtige Rechtstrdger mit Sitz in Osterreich einmal jdhrlich die Identitdt ihrer
wirtschaftlichen Eigentiimer feststellen und angemessene MaBnahmen zur Uberpriifung der
Identitat der wirtschaftlichen Eigentimer ergreifen. Festgestellte wirtschaftliche Eigentimer sind in
das Wirtschaftliche Eigentiimer Register einzumelden. Ergibt eine j&hrliche Uberpriifung keine
Anderungen im Stand der wirtschaftlichen Eigentiimer, ist eine Bestdtigungsmeldung vorzu-
nehmen.

~Wirtschaftliche Eigentimer" sind alle natlirlichen Personen, in deren Eigentum oder unter deren
Kontrolle ein Rechtstrager letztlich steht. Dabei wird zwischen direkten und indirekten wirtschaft-
lichen Eigentliimer unterschieden. Direkter Eigentimer ist, wer mehr als 25% am Grundkapital der
AG oder den Stimmrechten halt. Indirekter Eigentimer einer AG ist man (vereinfacht gesagt),
wenn ein anderer Rechtstrager 25% am Grundkapital oder den Stimmrechten der AG halt und man
diesen Rechtstrager (allenfalls auch gemeinsam mit anderen Personen) direkt oder indirekt
kontrolliert. Lasst sich kein wirtschaftlicher Eigentimer feststellen, gelten die Vorstande der AG als
wirtschaftliche Eigentiimer.

Das WiIEReG ist grundsatzlich keine Besonderheit der bdrsenotierten AG. Aufgrund der Be-
teiligungspublizitat ist es bei dieser (trotz der ssammelverwahrten Inhaberaktien) im Regelfall auch
nicht besonders schwierig, den/die wirtschaftlichen Eigentimer festzustellen. Zu beachten ist
jedoch, dass die WiEReG-Meldung und die jahrlichen Bestatigungsmeldungen nicht nur fir die
bérsenotierte AG, sondern auch fiir jede Tochtergesellschaft gesondert zu erstatten sind. Es ist
auch keine ,Sammelmeldung" durch die bérsenotierte AG als Muttergesellschaft des Konzerns oder
eine Meldung derselben als Vertreterin der Tochtergesellschaften mdglich. Hier knipft ein
praktisches Thema an: Die Meldungen sind namlich auf elektronischem Weg (ber eine
Eingabemaske des Unternehmensserviceportal (USP) an die Bundesanstalt Statistik Osterreich zu
erstatten. Dazu bedarf es einer Registrierung jeder einzelnen Tochtergesellschaft im Unter-
nehmensserviceportal (die haufig noch nicht existiert).

Praxistipp: Anders als die borsenotierte AG selbst konnen berufliche Parteienvertreter wie etwa
Rechtsanwilte Meldungen als Vertreter von Rechtstriagern vornehmen. Praktisch ist das bei einer
Vielzahl an betroffenen Konzerngesellschaften haufig der einfachere Weg. Bei uns im Haus bieten
wir fiir solche Meldungen etwa (iiberschaubare) Pauschalpreise an.

Die Frist fir die Vornahme von Meldungen betragt bei Erstmeldungen vier Wochen nach Eintragung
in das Firmenbuch bzw vier Wochen nach Kenntnis von Anderungen bei den wirtschaftlichen
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Eigentimern. Die jahrlichen Bestatigungsmeldungen sind binnen vier Wochen ab Falligkeit der
jéhrlichen Uberpriifung vorzunehmen.

Praxistipp: Kalendieren Sie sich die Filligkeit der jahrlichen Priifungen, betrachten Sie erhaltene
Beteiligungsmeldungen von Aktiondren auch vor diesem Hintergrund und achten Sie insbesondere
auch bei der Griindung neuer Tochtergesellschaften auf das WiEReG.

Eine neue Erleichterung bei KYC-Prozessen bringt das WiEReG-Compliance-Package. Solche Pro-
zesse kdnnen insbesondere mit Banken mitunter zah sein. Seit Ende 2020 ist es mdglich, Uber
Parteienvertreter ein Compliance-Package an das Register zu Ubermitteln, welches fir ein Jahr
seine Gultigkeit behalt (und nicht, wie sonst zB haufig bei auslandischen Eigentimern, alle sechs
Wochen erneuert werden muss). Zu KYC-Prozessen Verpflichtete wie etwa Banken kdnnen sich
dann die zeitaufwendige Anforderung der Dokumente von der AG sparen und direkt im Register
Einsicht nehmen. Die AG als Einmeldende selbst kann zudem bestimmen, wer Einsicht in ihre
Dokumente nehmen darf. Will eine nicht autorisierte Person Einsicht nehmen, muss diese einen
Antrag an das Register stellen, welcher von der AG selbst oder deren Parteienvertreter zu
genehmigen ist. Der Parteienvertreter kann zudem bei sensiblen Urkunden, bei denen berechtigtes
Interesse gegen die Ubermittlung ans Register besteht, einen Aktenvermerk mit dem relevanten
Inhalt erstellen. Es fallen fiir die AG keine Gebiihren fiir das Ubermitteln und Zurverfiigungstellen
des Compliance-Packages an. Lediglich fir die Einsichthahme muss eine geringe Gebuhr entrichtet
werden. GroBer Vorteil des Compliance-Package ist auch, dass sich Tochtergesellschaften auf das
Package des obersten Rechtstragers berufen kénnen.

G. Hauptversammlung
1. Allgemeines

In der Hauptversammlung Uben die Aktionare gemeinschaftlich ihren Willen aus. Umlaufbeschliisse
der Gesellschafter gibt es bei der AG nicht. Die Hauptversammlung ist auch unabhéngig von den
Beschlussgegenstanden notariell zu beurkunden. Es muss mindestens einmal im Jahr eine so-
genannte ordentliche Hauptversammlung stattfinden.®> Als Grundregel gilt nach AktG nach wie vor
die (physische) Prasenzversammlung.®®

Die Hauptversammlung ist nur fir jene Angelegenheiten zustandig, die ihr gesetzlich zugewiesen
sind.®” Einige wesentliche Themen werden in diesem Abschnitt beschrieben. Es handelt sich bei den
Beschlussgegenstdnden der Hauptversammlung, sehr vereinfacht gesagt, um Grundsatz-
thematiken.®® Uber Geschéftsfihrungsfragen entscheidet die Hauptversammlung idR nur, wenn ihr
diese ausnahmsweise vom Vorstand oder (im Fall von zustimmungspflichtigen Geschéaften) vom
Aufsichtsrat zur Beschlussfassung vorgelegt werden.

8  Grundséatzlich fiir jedes Jahr innerhalb von acht Monaten nach Ablauf des Geschéftsjahres, wobei

borsenotierte AGs mit Regelgeschéftsjahr die ordentliche Hauptversammlung in der Regel im zweiten
Quartal abhalten.

Zu virtuellen Versammlungen, Fernteilnahme, Fernabstimmung und Briefwahl siehe jedoch Punkt II.G.6, zu
derzeit geltenden Sonderregeln aufgrund von COVID-19 siehe Punkt II.G.7.

Die Diskussion Uber die nach wie vor nicht hochstgerichtlich geklarte Frage, ob fur bestimmte,
auBerordentlich wichtige MaBnahmen eine ungeschriebene Hauptversammlungskompetenz bestehen kdnnte,
ist im Detail komplex und muss in diesem Format ausgespart bleiben.

Zur Zustandigkeit der Hauptversammlung auch fir die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern und die Bestellung
des Abschlussprifers siehe Punkt II.G.2.6 und Punkt I1.G.2.7.

86
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88
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2. Beschlussgegenstdnde der Hauptversammlung

Nachfolgend werden zunéachst die Beschlussgegensténde der ordentlichen Hauptversammlung, die
jahrlich wiederkehren, im Detail beschrieben. Im Anschluss werden weitere wichtige Zustandig-
keiten der Hauptversammlung aufgezahlt.

2.1 Vorlage von Dokumenten

Weniger ein Beschlussgegenstand, aber doch wichtiger Tagesordnungspunkt der ordentlichen
Hauptversammlung ist die Vorlage diverser periodisch aufzustellender Dokumente. Das Gesetz
verlangt jedenfalls die Vorlage des Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses (jeweils samt
Lagebericht), des Corporate Governance Berichts, des Berichts des Aufsichtsrats Uber das
abgelaufene Geschaftsjahr®® und eines allfalligen Gewinnverwendungsvorschlags. Zudem erstellen
bdrsenotierte AGs auch regelmdBig einen sogenannten (konsolidierten) nichtfinanziellen Bericht.
Die diesbezigliche Berichterstattung kdénnte allerdings auch in Form einer nichtfinanziellen
Erkldrung im Lagebericht erfolgen.®°

Praxistipp: In der ordentlichen Hauptversammlung von boérsenotierten AGs ist es auch iiblich, dass
der Vorstand zu diesem Tagesordnungspunkt einen umfassenden Bericht zum abgelaufenen Ge-

schiéftsjahr erstattet.
2.2 Verwendung des Bilanzgewinns

Ist im Einzelabschluss der AG ein ausschiittungsfahiger Bilanzgewinn ausgewiesen, muss dariber
Beschluss gefasst werden. Bei der Beschlussfassung uUber die Verwendung des Bilanzgewinns ist die
Hauptversammlung an den vom Vorstand mit Billigung des Aufsichtsrats festgestellten Jahres-
abschluss, nicht jedoch an den Gewinnverwendungsvorschlag dieser Organe, gebunden. Jeder
Aktionar kann in der Hauptversammlung einen anders lautenden Beschlussvorschlag stellen.

Praxistipp: Der Vorstand und der Aufsichtsrat konnen die Verteilung des Bilanzgewinns dadurch
beeinflussen, dass sie im Zuge der Aufstellung des Jahresabschlusses Teile des Bilanzgewinns (oder
allenfalls auch den gesamten Gewinn) in Riicklagen einstellt und damit den ausschiittungsfiahigen

Bilanzgewinn reduziert (bzw beseitigt).
2.3 Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats

Bei diesem ,Ritual® wird das Organhandeln in der abgelaufenen Periode gebilligt und den Organ-
mitgliedern Vertrauen ausgesprochen. Rechtliche Wirkung entfaltet sie wohl nur, wenn sie von
allen Aktiondren erteilt wird, was bei bérsenotierten AGs (schon mangels Anwesenheit aller
Aktionare) kaum jemals vorkommen wird. Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder unterliegen
hinsichtlich ihrer eigenen Entlastung einem Stimmverbot.

Praxistipp: Es ist zwar fiir Vorstand und Aufsichtsrat getrennt abzustimmen, allerdings kann fiir alle
Mitglieder des jeweiligen Organs en bloc eine Abstimmung stattfinden, sofern nicht ein Aktionar die

getrennte Abstimmung verlangt.

8 Siehe dazu bereits Punkt I1.B.7.
% Inhaltliche Ausfiihrungen zu den diversen, von bérsenotierten Unternehmen aufzustellenden Berichten
finden Sie in Punkt III.
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2.4 Vergutungspolitik und Vergitungsbericht

Borsenotierte Gesellschaften haben eine Vergttungspolitik und einen Vergitungsbericht sowohl far
den Vorstand, als auch fur den Aufsichtsrat aufzustellen. Vorgaben an Inhalt und Aufbau finden
sich fur beide Dokumente im AktG. Zudem gibt es zum Vergutungsbericht eine AFRAC-
Stellungnahme und (als Entwurf) Guidelines der Europdischen Kommission Uber die standardisierte
Darstellung des Verglitungsberichts.

Die Vergutungspolitik war der ordentlichen Hauptversammlung (fiir AGs mit dem Kalenderjahr als
Geschéftsjahr) erstmals im Jahr 2020 vorzulegen und ist kinftig alle vier Jahre oder bei
wesentlichen Anderungen erneut in der Hauptversammlung zu behandeln. Der Vergiitungsbericht
ist der ordentlichen Hauptversammlung ab dem Jahr 2021 jahrlich vorzulegen. Die
Hauptversammlung fasst Uber beide Dokumente Beschluss, selbiger hat aber nur empfehlenden
Charakter und ist nicht anfechtbar.

Sowohl fiir die Vergitungspolitik, als auch fir den Vergltungsbericht sind gesonderte Tagesord-
nungspunkte vorzusehen.

2.5 Vergutung des Aufsichtsrats

Die Vergitung des Aufsichtsrats bestimmen die Aktionare. Hierlber wird haufig in der ordentlichen
Hauptversammlung Beschluss gefasst, es muss aber nicht zwingend von Jahr zu Jahr erneut
entschieden werden und alternativ ware auch eine Satzungsregelung zur Aufsichtsratsvergitung
denkbar (Letzteres ist bei borsenotierten AGs jedoch selten).*!

2.6  Wahlen in den Aufsichtsrat

Soweit es nicht satzungsmaBige Entsenderechte in den Aufsichtsrat gibt, werden Aufsichtsrats-
mitglieder (Kapitalvertreter) von der Hauptversammlung gewdhlt. Von Ausnahmeféllen abgesehen
erfolgt dies in jener ordentlichen Hauptversammlung, mit welcher Funktionsperioden von Aufsichts-
ratsmitgliedern enden.®?

2.7 Bestellung des Abschlussprifers

Die (jahrlich vorzunehmende) Bestellung des Abschlussprifers flir den Jahresabschluss und den
Konzernabschluss obliegt ebenfalls der Hauptversammlung.

2.8 Sonstige Beschlussgegenstande der Hauptversammlung

Uber die vorstehenden Themen hinaus beschlieBt die Hauptversammilung insbesondere (ber die
nachstehenden Angelegenheiten, wobei periodisch wiederkehrende Themen in der Regel in der
ordentlichen Hauptversammlung erledigt werden:

. Satzungsanderungen, soweit es nicht um bloBe Fassungsénderungen geht (Letztere kdnnen
dem Aufsichtsrat Gbertragen werden);

91
92

Zur Aufsichtsratsvergiitung siehe im Ubrigen auch Punkt I1.B.10 oben.
Zur Zusammensetzung des Aufsichtsrats siehe bereits oben Punkt II.B.2, zur Wahl der Aufsichtsrats-
mitglieder Punkt II.B.3.
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. Beschlussfassung Uber die Erh6hung oder Herabsetzung des Grundkapitals;

. EinfUhrung oder Verlangerung eines genehmigten, bedingten und/oder genehmigten
bedingten Kapitals;

. im Regelfall der Rickerwerb eigener Aktien, die WiederverduBerung eigener Aktien auf

anderen Wegen als Uber die Borse oder durch 6ffentliches Angebot sowie Ermachtigungen an
die Verwaltung zur eigenstandigen Vornahme solcher MaBBnahmen;

. im Regelfall diverse UmgrindungsmaBnahmen wie formwechselnde Umwandlung, Spaltung
oder Verschmelzung;

. Aktienoptionsprogramme fiir Mitglieder des Vorstands;®3

. Entzug des Vertrauens gegentiber Vorstandsmitgliedern;94

. vorzeitige Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern;

. Bestellung von Sonderpriifern;

. Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen gegeniber Vorstands- oder Aufsichtsrats-
mitgliedern;

. Auflésung der Gesellschaft.

3. Vorbereitung der Hauptversammlung
3.1 Allgemeines

Weniger rechtlich, aber doch faktisch wichtig ist, alle administrativen Vorkehrungen zu treffen, um
die Hauptversammlung zum gewtlnschten Termin tatsachlich abhalten zu kénnen. Dies umfasst
etwa die Organisation eines geeigneten Veranstaltungsraums, wenn man nicht selbst Uber einen
solchen verfligt. Zudem ist der Termin mit den Organmitgliedern, dem beurkundenden Notar,
technischen Dienstleistern (etwa Zahlservice) und der externen Rechtsberatung zu koordinieren
und in der Folge in den Finanzkalender aufzunehmen.

Praxistipp: Mitunter beschweren sich Aktiondre sogar iiber die Beschallung oder Beleuchtung von
Rdaumen. Aus Griinden guter Investorenpflege sollte zudem auch auf eine entsprechende

Verpflegung der Aktiondre geachtet werden.

Wichtig ist auch, Vorkehrungen fir die Erfassung der Depotbestatigungen (im Zuge der Anmeldung
von Aktionaren) sowie von Vollmachten, die Einlasskontrolle, die Erstellung des Teilnehmerver-
zeichnisses und die Ermittlung von Abstimmungsergebnissen zu treffen.

Ein genauer Plan mit allen zu setzenden Schritten und genau definierten Fristen und Ver-
antwortlichkeiten ist flir die professionelle Vorbereitung einer Hauptversammlung unerldsslich. Um
einen professionellen Ablauf der Hauptversammlung selbst sicherzustellen, muss auch ein genaues
~Drehbuch™ erstellt werden. Dieses, haufig ,Sitzungsspiegel® oder ,Promemoria® genannte
Dokument ist nicht bloB eine Orientierungshilfe fir den Versammlungsleiter, sondern gibt den
Ablauf der Hauptversammlung von der BegriBung bis zur SchlieBung wértlich vor.

Sinnvoll ist zudem, sich auf vorhersehbare Fragen von Aktiondaren bereits vorab vorzubereiten. Im
Ubrigen ist ein Team aus Mitarbeitern und allenfalls auch externen Beratern zusammen zu stellen,
welches bei der Fragenbeantwortung und bei Uberraschenden Ereignissen unterstitzt. Eingehende
Fragen missen durch dieses ,Backoffice" erfasst und Antwortvorschlage ausgearbeitet werden.

% Nicht zwingend, aber allfdllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

% Sijehe dazu bereits Punkt II.A.2 oben.
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Praxistipp: Aufgrund der Summe an zu bedenkenden rechtlichen wie faktischen Themen ist es
ratsam, fiir die Abhaltung von Hauptversammlungen externe Beratung in Anspruch zu nehmen,
etwa durch einen spezialisierten Rechtsanwalt.

3.2 Einberufung

Die Hauptversammlung wird grundsétzlich durch den Vorstand einberufen.®® Wenn es das Wohl der
AG erfordert, kann auch der Aufsichtsrat eine Hauptversammlung einberufen. Zudem kd&nnen
Aktionare, die seit mindestens drei Monaten gemeinsam 5% des Grundkapitals halten, schriftlich
unter Vorlage der Tagesordnung und von Beschlussvorschlégen zu jedem Tagesordnungspunkt die
Einberufung erwirken (ein derartiges Verlangen von Aktionaren ist zu begrtinden).

Der Inhalt der Einberufung ist gesetzlich genau vorgegeben. Sie enthalt etwa:

. die Firma der AG, Tag, Beginn und Ort der Hauptversammlung;

. die Tagesordnung, also die kurze Beschreibung der Angelegenheiten, die in der Haupt-
versammlung behandelt werden sollen (unabhéngig davon, ob zu einer Angelegenheit ein
Beschluss gefasst werden soll oder nicht);

. Angaben Uber die Bereitstellung von Informationen (Internetseite);

. einen Hinweis auf bestimmte wesentliche Rechte der Aktionadre in Zusammenhang mit der
Hauptversammlung sowie die Angabe der Zeitpunkte, bis zu denen diese Rechte auszuilben
sind;

Praxistipp: Zumindest das Recht auf Erginzung der Tagesordnung und Ubermittlung von
Beschlussvorschldgen sowie das Auskunftsrecht inklusive der Zeitpunkte, bis zu denen diese Rechte
ausgeiibt werden koénnen, sind in der Einberufung anzufiihren. Dariiber hinaus koénnen die
Aktiondrsrechte auch, wie praktisch oft zu beobachten, im Detail iiber die Internetseite der AG in
einem gesonderten Dokument , Informationen iiber die Rechte der Aktiondre™ zugdnglich gemacht

werden, wenn in der Einberufung ein entsprechender Hinweis enthalten ist.

. Angaben zum Nachweis der Aktionarseigenschaft (bei depotverwahrten Inhaberaktien durch
Depotbestatigung) samt Nachweisstichtag;

. die Voraussetzungen fir die Teilnahme an der Hauptversammlung (Angabe, an welche
Adresse, in welcher Form und bis zu welchem Zeitpunkt der AG Depotbestatigungen zugehen
missen sowie gegebenenfalls eine Darstellung der Verfahren zur Fernteilnahme, Fern-
abstimmung oder Briefwahl);

. Hinweis auf die Auskunftserteilung vor der Hauptversammlung in Form von Fragen und
Antworten auf der Internetseite (wenn man von dieser Méglichkeit Gebrauch macht);
. Angaben uber die Mdglichkeit zur Bestellung eines Vertreters und das dabei einzuhaltende

Verfahren, die zu verwendenden Formulare und die elektronischen Kommunikationswege fir
die Ubermittlung von Vollmachten (es muss mindestens einen elektronischen Kommuni-
kationsweg geben);

. Angaben zur Geschlechterquote, wenn Wahlen in den Aufsichtsrat auf der Tagesordnung
stehen und ob die Geschlechterquote auf die AG anwendbar ist;

. die Gesamtzahl der Aktien und der Stimmrechte zum Zeitpunkt der Einberufung;

. die nach DSGVO geforderte Information der Aktionare Uber die im Zuge der Hauptver-

sammlung erfolgende Verarbeitung ihrer personenbezogenen Daten.

% Geht die Einberufung ausnahmsweise nicht vom Vorstand aus, hat dieser im notwendigen MaB an der

Einberufung und Vorbereitung mitzuwirken.
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Die Einberufung ist spatestens am 28. Tag vor einer ordentlichen Hauptversammlung bzw am 21.
Tag vor einer auBerordentlichen Hauptversammlung bekannt zu machen. Man berechnet dabei den
(spatestmdglichen) Einberufungstag vom Tag der Hauptversammlung rickwarts, zahlt den Tag der
Hauptversammlung selbst aber nicht mit.

Beispiel: Soll am Dienstag, 18. Mai 2021 eine ordentliche Hauptversammlung abgehalten werden, ist
der letztmdgliche Tag fiir die Veroffentlichung der Einladung Dienstag, der 20. April 2021.

Die Veroffentlichung erfolgt zum einen zwingend im Amtsblatt der Wiener Zeitung.

Praxistipp: Dabei sind unbedingt die Vorlaufzeiten fiir Verdéffentlichungen in der Wiener Zeitung
sowie die Erscheinungstage dieses Mediums (derzeit Dienstag bis Samstag) zu beriicksichtigen.

Borsenotierte AGs miussen die Einladung jedoch zusatzlich wie eine vorgeschriebene Information
verdffentlichen®®, sie auf die Internetseite stellen (dafiir reicht der 21. Tag vor der Hauptver-
sammlung) und den Aktionaren Uber die ihre Aktien verwahrenden Intermediare libermitteln.

Praxistipp: Letztere Verpflichtung ist mit der 2. ARRL neu eingefiihrt worden und gilt erst seit 3.
September 2020. Die Form der Bereitstellung ist genau vorgegeben. In der Praxis bedienen sich
Emittenten dazu spezieller Dienstanbieter.

3.3 Beantragung von Tagesordnungspunkten

Aktiondare mit - seit mindestens drei Monaten vor der Hauptversammlung - 5% vom Grundkapital
Anteilsbesitz kénnen schriftlich®” verlangen, dass Punkte auf die Tagesordnung der nachsten
Hauptversammlung gesetzt und bekannt gemacht werden. Mit dem Tagesordnungspunkt ist ein
Beschlussvorschlag samt Begrindung mit zu Ubermitteln. Das Verlangen muss der AG spatestens
am 21. Tag vor einer ordentlichen Hauptversammlung bzw spatestens am 19. Tag vor einer
auBerordentlichen Hauptversammlung zugehen. Spéatestens zwei Werktage nach Ende der vor-
stehenden Frist hat die AG die elektronische Bekanntmachung der ergéanzten Tagesordnung und
ihre Veréffentlichung auf der Internetseite zu veranlassen. AuBerdem sind die Vollmachtsformulare
entsprechend anzupassen. Die Einschaltung der erganzten Tagesordnung in der Wiener Zeitung hat
spatestens am 14. Tag vor der Hauptversammlung zu erfolgen.

3.4 Bereitstellung von Informationen

Borsenotierte AGs haben am 21. Tag98 vor der Hauptversammlung folgende Informationen auf
ihrer im Firmenbuch eingetragenen Internetseite zuganglich zu machen:

. Einberufung der Hauptversammlung;

. Formulare fir die Erteilung und den Widerruf einer Vollmacht sowie (falls vorgesehen) fir die
Fernabstimmung und die Abstimmung per Brief;

. Beschlussvorschldge, Unabhangigkeitserkldrungen und jede sonstige flr die Aktionare
bestimmte Erlauterung oder Begriindung zu einem Tagesordnungspunkt;

% Vereinfacht gesagt Uber ein Medium, bei dem davon auszugehen ist, dass es die Information in der

gesamten EU offentlich verbreitet; in der Praxis erfolgt dies Uiber entsprechende Systemanbieter.
Die Satzung kénnte auch Textform zulassen.
Fir die Berechnung der Frist gelten die soeben fir die Einberufungsfrist dargelegten Grundsatze.
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. Jahresabschluss mit Lagebericht, Konzernabschluss mit Konzernlagebericht, Corporate
Governance Bericht, Gewinnverwendungsvorschlag, Bericht des Aufsichtsrats (im Fall der
ordentlichen Hauptversammlung);

. Vergltungspolitik und Vergltungsbericht (ebenfalls im Fall einer ordentlichen Hauptver-
sammlung, die Vergitungspolitik grundséatzlich nur alle vier Jahre®®);

. wenn die Hauptversammlung Uber die Zustimmung zu einem Vertrag beschlieBen soll, den
Entwurf des Vertrags oder dessen wesentlicher Inhalt;

. alle sonstigen Berichte und Unterlagen, die der Hauptversammlung vorzulegen sind.

Diese Informationen miuissen bis zum Ablauf eines Monats nach der Hauptversammlung durch-
gehend auf der Internetseite zuganglich sein. Eine Auflage am Sitz der AG ist ebensowenig gesetz-
lich verpflichtend wie die Ubermittlung von Kopien auf Anfrage.

Praxistipp: Benutzerfreundlich ist bei der Veroéffentlichung der Unterlagen anzufiihren, zu welchem
Tagesordnungspunkt sie gehdren.

3.5 Beschlussvorschlage

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben grundsatzlich zu jedem Punkt der Tagesordnung der
Hauptversammlung Vorschldge zur Beschlussfassung zu machen. Betreffend Wahlen in den
Aufsichtsrat, Beschlussfassung lber die Vergiltungspolitik sowie Bestellung von Abschluss- und
Sonderprifern macht nur der Aufsichtsrat Vorschldge. Wird die Hauptversammlung ausnahmsweise
aufgrund eines Aktionarsverlangens einberufen oder haben Aktionare die Beantragung eines
weiteren Tagesordnungspunkts erwirkt, sind hierfiir keine Beschlussvorschlédge der Organmitglieder
zu erstatten.

Bei Wahlvorschlagen fir den Aufsichtsrat muss angegeben werden, aus wie vielen Mitgliedern sich
der Aufsichtsrat bisher zusammengesetzt hat und wie viele Mitglieder nun zu wahlen waren, um
diese Zahl wieder zu erreichen. AuBerdem ist (gegebenenfalls) anzugeben, wie viele der Sitze im
Aufsichtsrat mindestens jeweils von Frauen und Mannern besetzt sein missen, um die
Quotenregelung zu erfillen, und ob ein Widerspruch zur gemeinsamen Erflillung der Quote im
Gesamtaufsichtsrat abgegeben wurde. Vorschldgen zur Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern ist deren
Unabhangigkeitserklarung anzuschlieBen.!%

Praxistipp: Beschlussvorschldge sollten sorgfdltigst formuliert werden. Sie miissen so hinreichend
bestimmt sein, dass sich bei Fassung eines wortgleichen Beschlusses ein eindeutiges Beschluss-
ergebnis ergibt.

Aktionare kdnnen eigene Beschlussvorschlage erstatten, wenn sie einen Anteilsbesitz von 1% des
Grundkapitals auf sich vereinen. Es geniigt die Ubermittlung in Textform an die AG. Die handelnden
Aktionare kénnen verlangen, dass ihr Vorschlag unter Nennung ihrer Namen und mit der (zwingend
zu erstattenden) Begriindung sowie einer allfélligen Stellungnahme von Vorstand oder Aufsichtsrat
auf der Internetseite der AG veréffentlicht werden. An die Stelle der Begriindung tritt im Fall von
Vorschlagen fur Wahlen in den Aufsichtsrat die Unabhangigkeitserklérung der vorgeschlagenen
Person. Die Veroffentlichung auf der Website ist spatestens binnen zwei Werktagen zu veranlassen,
sofern ein Beschlussvorschlag mit Verdffentlichungsverlangen der AG spatestens am siebten

%  Sjehe dazu bereits Punkt I1.G.2.
100 gSjehe dazu bereits Punkt II1.B.3.
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Werktag vor der Hauptversammlung zugeht. Die AG muss fir die Ubermittlung von Beschluss-
vorschlagen von Aktionaren zumindest einen elektronischen Kommunikationsweg eréffnen, flr den
nur solche formalen Anforderungen vorgesehen werden dirfen, die fir die Identifizierbarkeit der
Aktionare und die Feststellung des Inhalts des Beschlussvorschlags notwendig und angemessen
sind. Nur unter sehr eingeschréankten Umstanden kann die AG davon Abstand nehmen, einen
(rechtzeitigen) Beschlussvorschlag von Aktiondren oder dessen Begriindung auf der Internetseite
zugénglich zu machen. Uber Ubermittelte Beschlussvorschldge der Aktiondre ist in der
Hauptversammlung nur dann abzustimmen, wenn sie in der Versammlung als Antréage wiederholt
werden.

3.6 Teilnahmeberechtigung und Vertretung

Die Teilnahmeberechtigung richtet sich bei Inhaberaktien nach dem Anteilsbesitz, bei Namens-
aktien nach der Eintragung im Aktienbuch. Nachweisstichtag ist der zehnte Tag vor der Hauptver-
sammlung, Tagesende. Bei den (in der Praxis Osterreichischer bdrsenotierter AGs haufigen)
depotverwahrten Inhaberaktien gentigt flir den Nachweis des Anteilsbesitzes am Nachweisstichtag
eine Depotbestdtigung, die der AG spatestens am dritten Werktag vor der Hauptversammlung
zugehen muss. Die Ubermittlung von schriftlichen Vollmachten per Post oder Boten ist jedenfalls
méglich. Fur die Ubermittlung von Depotbestatigungen muss die bérsenotierte AG jedoch auch eine
SWIFT-Adresse bereitstellen. RegelmaBig sehen die Satzungen auch vor, dass die Ubermittlung von
Depotbestatigungen in Textform auf einem elektronischen Weg in der Einberufung festgelegt
werden kann (in der Regel werden Fax und/oder E-Mail zugelassen). Depotbestatigungen muissen
in deutscher und englischer Sprache entgegen genommen werden.

Handelt es sich bei Aktionaren um juristische Personen, werden sie durch ihre vertretungsbefugten
Organe vertreten.

Praxistipp: Priifen Sie, etwa durch Verlangen der Vorlage eines Firmenbuchauszugs, ob die
teilnehmende natiirliche Person berechtigt ist, die als Aktiondr angemeldete juristische Person zu
vertreten.

Teilnahmeberechtigte Aktiondre kénnen jede (geschaftsfahige) natirliche oder juristische Person zu
ihrem Vertreter bestellen. Vertreter nehmen im Namen des Aktionars an der Hauptversammlung
teil und haben dieselben Rechte wie der vertretene Aktionar. Die AG selbst und Organmitglieder
dirfen als Bevollmachtigte eines Aktiondrs das Stimmrecht nur ausiiben, wenn der Aktionar zu
jedem Tagesordnungspunkt eine ausdrickliche Weisung erteilt hat.

Die Vollmacht kann auch in Textform erteilt und der AG Gbermittelt werden. Es ist zumindest ein
elektronischer Kommunikationsweg zu eréffnen, flir den nur solche formalen Anforderungen vor-
gesehen werden dirfen, die fir die Identifizierbarkeit des Aktiondrs und die Feststellung des
Inhalts der Vollmacht notwendig und angemessen sind (etwa Telefax). Die zwingende Verwendung
eines bestimmten Formulars fir die Erteilung einer Vollmacht kann in der Einberufung nur verfigt
werden, wenn dieses Formular auf der Internetseite der AG zugdnglich gemacht wird und auch die
Erteilung einer beschrankten Vollmacht ermdglicht.
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4. Innere Ordnung und Ablauf

Den Vorsitz in der Hauptversammlung fuhrt der Vorsitzende des Aufsichtsrats oder sein
Stellvertreter.'®! Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sollen méglichst anwesend sein.
Der ordentlichen Hauptversammlung ist zudem der Abschlussprifer beizuziehen. Zwingend erfor-
derlich ist natirlich auch ein Notar, sind die gefassten Beschliisse doch notariell zu beurkunden.

In der Hauptversammlung ist ein Verzeichnis der anwesenden oder vertretenen Aktionare und der
Vertreter der Aktionére, jeweils unter Angabe von Name (Firma) und Wohnort (Sitz), Aktienanzahl
und -gattung aufzustellen. Es ist vor der ersten Abstimmung in der Hauptversammlung aufzulegen.

Praxistipp: Bei bodrsenotierten AGs ist aufgrund der Vielzahl an Teilnehmern und der oft
wechselnden Anwesenheiten wahrend der Hauptversammlung besonders darauf zu achten, dass das
Teilnehmerverzeichnis laufend aktuell gehalten wird.

Jedem Aktionar ist auf Verlangen in der Hauptversammlung Auskunft Uber solche Angelegenheiten
der AG zu geben, die zur sachgemdBen Beurteilung eines Tagesordnungspunkts erforderlich sind.
Die Auskunftspflicht erstreckt sich auch auf die rechtlichen und geschéftlichen Beziehungen der AG
zu einem verbundenen Unternehmen sowie insgesamt auf die Lage des Konzerns und der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen. Fir die Ausibung des Fragerechts kann vom
Vorsitzenden der Hauptversammlung (wie bei bdrsenotierten AGs haufig) ein Wortmeldeformular
vorgeschrieben werden. Die Antwort der AG muss inhaltlich wahr, vollstandig und verstéandlich
sein.

Praxistipp: Im Fall von Fragen, deren Zuldssigkeit zweifelhaft ist, sollte der Aktiondr zundchst
aufgefordert werden darzulegen, inwiefern die Auskunft zur sachgemaBen Beurteilung eines
Tagesordnungspunkts erforderlich ist. Erhellt sich dies nicht, sollte die Frage als unzuldssig
zuriickgewiesen werden, sofern die zustandigen Organmitglieder sie nicht freiwillig beantworten
wollen (was in gewissen Grenzen aktienrechtlich zuldssig ist und aus Griinden der Deeskalation
durchaus sinnvoll sein kann).

Im Ubrigen kann auch bei grundsédtzlich zuldssigen Fragen die Auskunft unter Umstédnden
verweigert werden. Dies wenn die Beantwortung nach verninftiger unternehmerischer Beurteilung
geeignet ist, dem Unternehmen oder einem verbundenen Unternehmen einen erheblichen Nachteil
zuzufiuigen, oder die Erteilung der Auskunft strafbar ware. Zuletzt kommt eine Verweigerung der
Auskunft auch dann in Frage, wenn die Auskunft auf der Internetseite der AG in Form von Frage
und Antwort Uber mindestens sieben Tage vor Beginn der Hauptversammlung durchgehend
zuganglich war (hierauf ist bei der Auskunftsverweigerung hinzuweisen).

Praxistipp: Haufig werden Fragen und Redebeitrdge der Aktiondre zu allen Tagesordnungspunkten
in einer einzigen Generaldebatte abgehandelt.

Jeder Aktiondr kann in der Hauptversammlung zu Punkten der Tagesordnung Beschlussantrage
stellen (der Vorstand und der Aufsichtsrat, jeweils als Organ, haben ebenfalls ein solches Recht).
Ein Mindest-Anteilsbesitz ist hierflir nicht erforderlich. Ausgenommen sind lediglich Wahlen in den
Aufsichtsrat, weil nur solche Personen gewdahlt werden kénnen, die am finften Werktag vor der
Hauptversammlung auf der Internetseite der AG bekanntgemacht wurden. Liegen zu einem Punkt

101 Ist keiner von beiden anwesend, was bei der bérsenotierten Hauptversammlung faktisch nicht vorkommt,
ware ein Vorsitzender zu wahlen.
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der Tagesordnung mehrere Antrdge vor, bestimmt der Vorsitzende die Reihenfolge der Abstim-
mung.

Aktionére kénnen zu Tagesordnungspunkten auch Antrdge auf Sonderprifung stellen. Voraus-
setzung ist lediglich, dass der zu prifende Gegenstand in einem Tagesordnungspunkt Deckung
findet. Dies ist in der ordentlichen Hauptversammlung mit Jahres- und Konzernabschluss sowie ins-
besondere der Entlastung der Organmitglieder am Programm haufig der Fall. Erfolgversprechend ist
ein Antrag auf Sonderpriifung, wenn es keine gesicherten Mehrheiten gibt oder der Mehrheits-
aktionar einem Stimmverbot unterliegt.

Praxistipp: Die formalen Anforderungen an Beschlussantrdge betreffend Sonderpriifungen sind hoch
und in der Praxis scheitern Aktiondre hieran nicht selten. Eine sorgféaltige Vorbereitung ist jedenfalls

unerldsslich.

Der Vorsitzende der Hauptversammlung hat eine Reihe von Aufgaben und Befugnissen und Ubt die
sogenannte ,Sitzungspolizei® aus. Er entscheidet etwa innerhalb der aktienrechtlichen Grenzen
Uber den Ablauf, ebenso Uber die Reihenfolge der Abstimmung Uber Beschlussantrage. Der Vor-
sitzende erteilt das Wort, kann es unter Umstanden auch entziehen und in Extremfallen sogar
Aktionare des Saales verweisen. Er kann nicht nur die Rede- und Fragezeit beschranken, sondern
setzt auch den Schluss der Debatte fest. Der Vorsitzende ldsst zudem Uber die Antréage abstimmen
und stellt den Beschlussinhalt fest. Bei Bedarf kann er die Hauptversammlung auch unterbrechen.

Praxistipp: Der Vorsitzende der Hauptversammlung muss auch dafiir Sorge tragen, dass die
Hauptversammlung in zumutbarer Zeit durchgefiihrt wird. Uferlosen Ausfiihrungen von Aktiondren
ist zu diesem Zweck notfalls entgegenzutreten. Vor einem allfdlligen Wortentzug ist dieser dem
Aktiondr anzudrohen. Generell ist bei Ausiibung der Sitzungsleitung immer der Grundsatz der
Aktiondrsgleichbehandlung (unter denselben Umstdnden) zu beachten und jegliche MaBnahmen des

Vorsitzenden miissen verhdltnismaBig sein.

Der Ablauf einer Hauptversammlung einer bdrsenotierten AG kénnte etwa wie folgt strukturiert

sein:

. Er6ffnung und BegriBung durch den Vorsitzenden;

. Feststellung der Beschlussfahigkeit und weitere Formalitaten;

. Prasentation der Berichte und Beschlussvorschlage zu samtlichen Tagesordnungspunkten en
bloc (in ordentlichen Hauptversammlungen bdrsenotierter AGs wird mitunter der Bericht des
Vorstands im Zuge der Préasentation von Tagesordnungspunkt 1 eingeflochten);

. Generaldebatte zu allen Tagesordnungspunkten;

. Abstimmung Uber alle Beschlussgegenstande;

. SchlieBung der Hauptversammlung durch den Vorsitzenden.

5. Beschlussfassung

Die Hauptversammlung ist beschlussféhig, wenn zumindest ein Aktionar oder sein Vertreter an ihr
stimmberechtigt teilnimmt. Die Beschlisse der Hauptversammlung bedlrfen der einfachen Mehr-
heit, wenn Gesetz oder Satzung keine gréBere Mehrheit vorsehen oder andere Erfordernisse auf-
stellen. Die Form der Ausibung des Stimmrechts und das Verfahren zur Stimmenauszahlung
richten sich nach der Satzung. Mangels einer solchen Regelung bestimmt sie der Vorsitzende.
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Praxistipp: Ublich ist bei bérsenotierten AGs das Subtraktionsverfahren, dh die Nein-Stimmen und
die Enthaltungen werden erfasst und daraus (basierend auf dem Teilnehmerverzeichnis) die Ja-

Stimmen errechnet.

Niemand kann fir sich oder fiir einen anderen das Stimmrecht ausiiben, wenn darliber Beschluss
gefasst wird, ob er zu entlasten oder von einer Verbindlichkeit zu befreien ist oder ob die AG gegen
ihn einen Anspruch geltend machen soll. Fur Aktien, aus denen ein Aktiondr gemaB den vor-
stehenden Grundsatzen das Stimmrecht nicht ausiben kann, kann das Stimmrecht auch nicht
durch einen anderen ausgelibt werden. Zu beachten ist zudem, dass Stimmrechte aus Aktien unter
Umstanden ruhen kdnnen. Derartiges ist etwa als Sanktion bei der Beteiligungspublizitét und im
Ubernahmerecht vorgesehen.'%? Und nicht zuletzt ruht das Stimmrecht aus eigenen Aktien der AG.

Praxistipp: Wer mitstimmen darf und wer nicht ist eine der heikelsten Fragen, mit welchen sich
Vorsitzende von Hauptversammlungen auseinandersetzen miissen. Es ist ratsam, sich hieriiber

schon im Vorfeld bestmdglich Klarheit zu verschaffen.

Nach jeder Abstimmung verklindet der Vorsitzende die Zahl der Aktien, fur die glltige Stimmen
abgegeben wurden, den Anteil des durch diese Stimmen vertretenen Grundkapitals, die Gesamt-
zahl der abgegebenen gliltigen Stimmen und die Zahl der fur einen Beschlussantrag oder fir jeden
Wahlkandidaten abgegebenen Stimmen sowie der Gegenstimmen. Infolgedessen stellt er den In-
halt des gefassten Beschlusses fest.

Die in der Hauptversammlung gefassten Beschlisse und Beschlussergebnisse sind spatestens am
zweiten Werktag nach der Versammlung auf der Internetseite zuganglich zu machen. In der
Satzung der boérsenotierten AG kann vorgesehen werden, dass das individuelle Stimmverhalten der
Aktionare veroffentlicht wird. Ist dies nicht der Fall, kann jeder Aktionar innerhalb von 14 Tagen
nach der Abstimmung von der AG eine Bestdtigung Uber die korrekte Erfassung und Zahlung der
von ihm abgegebenen Stimmen verlangen.

Praxistipp: Die Verdffentlichung des individuellen Stimmverhaltens hat praktisch bislang keine
besondere Bedeutung erlangt. Die nun durch die 2. ARRL eingefiihrte Mdglichkeit fiir den Aktionar,
sich die Stimmabgabe bestitigen zu lassen, konnte hier zu einem Umdenken fiihren, insbesondere
wenn AGs mit zahlreichen solchen Anfragen konfrontiert werden sollten. Bisher ist dies unserer

Wahrnehmung nach nicht absehbar.

Jeder Beschluss der Hauptversammlung ist notariell zu beurkunden. Die entsprechende Nieder-
schrift ist gemaB der Notariatsordnung abzufassen; es sind insbesondere der Ort und der Tag der
Verhandlung, der Name des Notars sowie die Art und das Ergebnis der Abstimmung und die Fest-
stellung des Vorsitzenden lber die Beschlussfassung anzugeben. Der Niederschrift sind das Teil-
nehmerverzeichnis und die Belege Uber die ordnungsgemadBe Einberufung anzuschlieBen. Die
Niederschrift ist unverziglich nach der Versammlung zum Firmenbuch einzureichen.

6. Besondere Formen der Teilnahme und Willensbildung in der Hauptversammlung
6.1 Allgemeines

Fir die Hauptversammlung gilt auch im dritten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts (noch) der
Grundsatz der Prasenzversammlung im Inland. Das heiBt, Aktionarstreffen finden physisch statt

102 gjehe dazu Punkt VIII.A und Punkt X.
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und Aktiondre miissen die Méglichkeit haben, physisch an der Hauptversammilung teilzunehmen.!°3
Das Aktiengesetz erlaubt jedoch, zusatzlich durch (mehr oder weniger detaillierte) Satzungs-
vorgaben Mdglichkeiten der Fernteilnahme und Fernabstimmung vorzusehen.

Praxistipp: COVID-19 bedingt ist (neben den derzeitigen temporar geltenden Erleichterungen) mit
einer dauerhaften Modernisierung des Aktiengesetzes zu rechnen. Beobachten Sie die
diesbeziigliche Entwicklung und priifen Sie Ihre Satzung auf Adaptierungsbedarf.

6.2 Teilnahme im Weg elektronischer Kommunikation

Die Satzung einer AG kann vorsehen oder den Vorstand ermachtigen vorzusehen, dass Aktionare
an der Hauptversammlung im Weg elektronischer Kommunikation teilnehmen und ihre Rechte
wahrnehmen kdénnen. Es muss aber auch diesfalls zwingend eine Prasenzhauptversammlung
stattfinden. Dabei muss es den Aktiondren mdglich sein, dem Ablauf der Hauptversammlung zu
folgen und sich selbst an diese zu wenden, wenn ihnen der Vorsitzende das Wort erteilt (akustische
und allenfalls auch optische Zweiweg-Verbindung). Dies beispielsweise in einem geschlossenen
Internetportal. Aufgrund des Zusatzaufwands und der damit verbundenen zusatzlichen Risiken ist
die Fernteilnahme als Zusatzoption im Rahmen einer physischen Hauptversammlung bislang soweit
ersichtlich bedeutungslos geblieben.

6.3 Sattelitenversammiung

Die Satzung kann zudem eine Satellitenversammlung vorsehen oder den Vorstand zur Vornahme
einer solchen ermachtigen. Damit ist eine zeitgleich mit der Prasenzhauptversammlung an einem
anderen Ort stattfindende Versammlung gemeint, flr die hinsichtlich Einberufung und Durch-
fihrung dieselben Vorschriften wie fiir die Hauptversammlung gelten und die mit dieser wahrend
der gesamten Dauer durch eine optische und akustische Zweiweg-Verbindung in Echtzeit (=Video-
konferenzschaltung) verbunden ist. Der Ort der Sattelitenversammlung kann auch im Ausland sein.
Auch diese Variante ist bislang bedeutungslos geblieben, was nicht verwundert: Im Regelfall verur-
sacht sie enormen Zusatzaufwand ohne besonderen Nutzen.

6.4 Fernabstimmung auf elektronischem Weg oder per Brief

Das Aktiengesetz kennt auch Mdglichkeiten, zwar nicht die Teilnahme und Ausliibung sonstiger
Aktionarsrechte in der Hauptversammlung, aber die Stimmabgabe durch Aktiondre aus der Ferne
zuzulassen. Dies entweder auf elektronischem Wege oder durch Briefwahl. Auch dies ersetzt freilich
nicht das Erfordernis einer Prasenzhauptversammlung.

Die Fernabstimmung auf elektronischem Weg muss entweder in der Satzung geregelt sein oder die
Satzung muss zumindest den Vorstand ermachtigen, eine solche elektronische Fernabstimmung
vorzusehen. Als Mittel fir die Fernabstimmung in Betracht kommt vor allem eine Stimmabgabe
Uber das Internet (mit individuellen Zugangscodes oder anderweitiger Authentifizierung), per E-
Mail, per Webcam oder allenfalls auch per Telefon. Erlaubt ist nhach dem AktG jedes Mittel, mit
welchem die Identitdt des Abstimmenden und der Inhalt seiner Stimmabgabe verldsslich
festgestellt werden kénnen. Es muss durch die Vergabe von Zugangscodes oder Ahnlichem sicher-
gestellt sein, dass die Stimme vom Berechtigten abgegeben wurde und dass dieser zum Nachweis-

103 7Zu den derzeit geltenden, temporaren Erleichterungen aufgrund von COVID-19 siehe Punkt I1.G.7.



50

stichtag uUber jene Anzahl von Aktien verflugt, fir die er Stimmen abgibt. Die bdrsenotierte AG
kann, flankierend zur Fernabstimmung wohl geboten, auch die 6ffentliche Ubertragung der Haupt-
versammlung vorsehen, wobei hier eine satzungsmaBige Ermachtigung des Vorstands zulassig ist.

Von der vorstehend beschriebenen Fernabstimmung abzugrenzen ist die Abstimmung per Brief auf
einem physischen Stimmzettel am Postweg. Zur Briefwahl kann der Vorstand nicht erméachtigt
werden; vielmehr muss das Verfahren in allen Details direkt in der Satzung vorgesehen werden,
wenn man davon Gebrauch machen will.

Beide Varianten, Fernabstimmung auf elektronischem Wege und Briefwahl haben bisher keine
besondere praktische Bedeutung erlangt und waren auch in COVID-19-Zeiten nicht wirklich hilf-
reich, zumal auch viele bdrsenotierte AGs dafur keine tauglichen Vorkehrungen in der Satzung
hatten. Immerhin ein ATX-Konzern bietet die Briefwahloption an, dies aber wohl insbesondere
aufgrund seiner ,Branchenndhe".

Praxistipp: Will ein Vorstand einer bdrsenotierten AG von den vorstehend beschriebenen
Moglichkeiten Gebrauch machen, ist nicht nur genau zu priifen, ob die Satzung die gewiinschte
Variante zuldsst. Es sind auch interne Zustimmungserfordernisse zu iiberlegen: Viele der erorterten
Varianten bediirfen, wenn die Satzung den Vorstand zu ihrer Durchfiihrung ermachtigt, der

Zustimmung des Aufsichtsrats.
7. Exkurs: Virtuelle Hauptversammlungen auf Basis der COVID-19-Gesetzgebung

Wie vorstehend gezeigt ist eine rein virtuelle Hauptversammlung nach allgemeinem Aktienrecht
nicht zuldssig. Das zwang den Gesetzgeber, im Zuge der COVID-19-Krise aktiv zu werden. Bei den
diesbeziiglichen Regelungen im COVID-19-GesG und der COVID-19-GesV handelt es sich um
temporare Erleichterungen, auf deren Basis derzeit Hauptversammlungen auch ohne physische
Anwesenheit der Aktiondre zuldssig sind. Es muss den Aktiondren dabei jedenfalls méglich sein, der
Hauptversammlung Uber eine optische und akustische Einwegverbindung zu folgen. Viele
Emittenten haben sich daflir entschieden, die Hauptversammlung per Livestream frei zuganglich im
Internet zu zeigen (zumal dies aufgrund der COVID-19-Gesetzgebung derzeit auch ohne
ausdruckliche Ermachtigung in der Satzung zuldssig ist). Vereinzelt sieht man auch die Nutzung
eines Internetportals mit beschranktem Zugang nur fiir Aktionare.

Natirlich muss der Aktionar auch in der virtuellen Variante seine Aktionarsrechte in der Haupt-
versammlung austben kdénnen. Viele Emittenten bieten fiir das Auskunfts- und Rederecht eine
eigene E-Mail-Adresse, an welche Fragen adressiert werden koénnen, sehen fir die Ubrigen
Aktionarsrechte (Stimmrecht, Erheben eines Widerspruchs, Stellen von Beschlussantragen) jedoch
vier besondere Stimmrechtsvertreter vor, von denen jeder Aktionar einen wdahlen und ent-
sprechend anweisen muss. Vereinzelt wurde auch fir Auslibung dieser Aktionarsrechte ein
Internetportal angeboten.

Praxistipp: Die virtuelle Hauptversammlung hat sich im ersten Praxistest sehr gut bewahrt. In
Zeiten mit nicht unerheblichen COVID-19-Risiken ist hierzu dringend zu raten, um nicht allenfalls
(bei schlechten Fallzahlen und entsprechenden MaBnahmen der Regierung) die Hauptversammlung

verschieben zu miissen oder allenfalls zum Super-Spreader-Event zu mutieren.
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H. Genehmigtes Kapital, bedingtes Kapital, genehmigtes bedingtes Kapital

Zwar nicht nur fir die bdrsenotierte AG geltend, doch aber bei dieser viel bedeutender, sind die
Institute des genehmigten Kapitals, des bedingten Kapitals und des genehmigten bedingten
Kapitals. Es handelt sich dabei um Kapitalbeschaffungsinstrumente, mittels derer rasch und flexibel
neue Aktien geschaffen werden kénnen. Und zwar durch den Vorstand (idR unter Mitwirkung des
Aufsichtsrats) ohne gesonderte Hauptversammlung, wobei in jedem der genannten Falle zeitlich
vorgelagert schon einmal die Hauptversammlung befasst worden sein musste.

1. Genehmigtes Kapital

Bei diesem Instrument ermadachtigt die Hauptversammlung den Vorstand mit satzungséanderndem
Beschluss, binnen funf Jahren nach Eintragung der diesbezliglichen Satzungsd@nderung das Grund-
kapital der bdrsennotierten AG bis zu einem bestimmten Nennbetrag (hdchstens 50% des be-
stehenden Grundkapitals) durch Ausgabe junger Aktien zu erhéhen. Bei entsprechender Ausge-
staltung sind nicht nur Bar-, sondern auch Sachkapitalerh6hungen auf Basis eines genehmigten
Kapitals mdglich.

Durch die Einraumung des genehmigten Kapitals allein wird das Grundkapital noch nicht erhéht.
Der Vorstand erhélt vielmehr bloB die Mdglichkeit, wahrend aufrechter Genehmigung unkom-
pliziert(er) auf Umstande, die eine Kapitalerhéhung sinnvoll erscheinen lassen (etwa: positives
Borsenklima) zu reagieren. Ob der Vorstand von der Erméachtigung Gebrauch macht, liegt in
seinem Ermessen (er ist dazu keinesfalls verpflichtet).

Der Ermachtigungsbeschluss in der Hauptversammlung bedarf einer Mehrheit von Dreiviertel des
anwesenden bzw vertretenen Grundkapitals. Die Hauptversammlung kann den Vorstand auch
ermdchtigen, bei Ausibung des genehmigten Kapitals das Bezugsrecht der Aktiondre auszu-
schlieBen. Diesfalls hat der Vorstand im Vorfeld der Hauptversammlung einen Bericht an die Haupt-
versammlung Uber die (angestrebte) Ermdchtigung zum Bezugsrechtsausschluss zu erstatten. In
diesem ist darzulegen, welche Zwecke den Bezugsrechtsausschluss durch den Vorstand im Falle
der spdteren Auslbung der Ermachtigung rechtfertigen kdénnen und warum der Bezugsrechts-
ausschluss in diesen Fallen sachlich gerechtfertigt ist. Derartige Zwecke kénnen etwa sein: Die
Verwendung der Aktien als Transaktionswahrung im Zuge eines Unternehmenskaufs, fir eine
Mitarbeiterbeteiligung, die (unter Umstdnden prospektfrei mogliche) beschleunigte Platzierung
junger Aktien bei institutionellen Investoren oder auch zum Spitzenausgleich sowie zur Bedienung
von Mehrzuteilungsoptionen im Zuge von Kapitalerhéhungen.

Praxistipp: Aus Sicht des Vorstands ist eine sehr weite Ermachtigung grundsitzlich erstrebenswert.
Fir die Aktiondre birgt sie aber mitunter Gefahren. Professionelle Stimmrechtsberater wie Glass
Lewis und ISS stehen daher insbesondere Ermé&chtigungen zum Bezugsrechtsausschluss kritisch
gegeniiber. Sollte die erforderliche Mehrheit in der Hauptversammlung nicht durch (das Vorhaben
unterstiitzende) Kernaktiondre gesichert sein, ist es daher wichtig, sich iiber das voraussichtliche
Verhalten der Stimmrechtsberater Klarheit zu verschaffen. Die von diesen herausgegebenen
Guidelines geben (zum Teil) Aufschluss.

Die Durchfihrung einer Kapitalerhhung aus genehmigtem Kapital erfolgt mit Beschluss des
Vorstands, welcher der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf. Je nachdem, ob mit oder ohne
Bezugsrecht, ist eine Bezugsaufforderung oder ein (weiterer, viel detaillierterer, inhaltlich
anspruchsvoller) Bericht (Uber die sachliche Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses zu
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veroffentlichen. Die Bezugsfrist fur Aktiondre muss mindestens vierzehn Tage betragen, ein
allfalliger Bericht Uber den Bezugsrechtsausschluss mindestens vierzehn Tage vor Fassung der
Organbeschlisse veroéffentlicht werden.

Praxistipp: Aktiondre kénnen hier (mangels Beschlussfassung iiber die konkrete Kapitalerhéhung in
einer Hauptversammlung) zwar keinen Widerspruch erheben, sollen aber mit Unterlassungsklage
vorgehen kénnen, etwa wenn die sachliche Rechtfertigung fiir den Ausschluss des Bezugsrechts
nicht gegeben ist oder der Bezugspreis unangemessen festgesetzt wird. Nicht nur deswegen,
sondern auch zur Vermeidung einer potenziellen Organhaftung, ist hier besonders sorgfdltiges
Vorgehen (allenfalls mit Unterstiitzung externer Experten) ratsam.

Die Anmeldung einer Kapitalerhbhung aus genehmigtem Kapital beim Firmenbuchgericht ist von
allen Vorstandsmitgliedern und dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats notariell beglaubigt zu
unterfertigen. In der Regel ist der Aufsichtsrat im Rahmen eines genehmigten Kapitals auch
bevollmachtigt, die mit der Kapitalerhdhung aus genehmigtem Kapital einhergehende Satzungs-
anderung ohne Befassung der Hauptversammlung vorzunehmen (was aus Griinden der Praktika-
bilitéat des genehmigten Kapitals auch dringend ratsam ist), und beschlieBt auch Uber die Satzungs-
anderung (Erhéhung der Kapitalziffer). Dem Firmenbuchantrag ist eine Bankbestatigung Uber die
Einzahlung der Kapitalerh6hung durch die Zeichner beizuschlieBen.

2. Bedingtes Kapital

Das bedingte Kapital steht nur flr drei gesetzlich konkret vorgesehene Zwecke zur Verfiigung: (i)
die Gewahrung von Umtausch- oder Bezugsrechten an Glaubiger von Wandelschuldverschrei-
bungen, (ii) die Vorbereitung des Zusammenschlusses mehrerer Unternehmen (zu diesem Zweck
sind unter Umstanden auch Sacheinlagen Uber das bedingte Kapital mdglich), und (iii) die
Einrdumung von Aktienoptionen an Arbeitnehmer oder Organmitglieder der bérsennotierten AG
oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens. Das bedingte Kapital ist zwar nicht zeitlich limitiert,
aber der H6he nach: Fir die in Ziffer (i) und (ii) genannten Zwecke darf es (gemeinsam) 50% des
bestehenden Grundkapitals nicht Uberschreiten, fir Zwecke der Ziffer (iii) ist es mit 10% des
Grundkapitals limitiert.

Die Schaffung des bedingten Kapitals (welches aufgrund seiner Zwecke den Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktiondre bereits impliziert) bedarf einer Mehrheit von Dreiviertel des bei der
Beschlussfassung anwesenden bzw vertretenen Grundkapitals. Der Vorstand hat im Vorfeld einen
Bericht an die Hauptversammlung (ber die Schaffung des bedingten Kapitals zu erstatten, dessen
genauer Mindestinhalt auch davon abhangt, zu welchem Zweck das bedingte Kapital beschlossen
wird. Im Kern geht es um die sachliche Rechtfertigung eines solchen Instituts vor dem Hintergrund,
dass damit de facto das Bezugsrecht der bestehenden Aktionare ausgeschlossen wird.

~Bedingt" ist die Kapitalerhéhung mit der tatsachlichen Ausibung von Umtausch- oder Bezugs-
rechten durch die Beglnstigten. Der Mindestinhalt solcher Bezugserklarungen ist gesetzlich genau
geregelt. Nach Leistung des Gegenwerts durch den Bezugsberechtigten dirfen die Aktien aus-
gegeben werden, mit der Ausgabe der Aktien ist die zunachst bedingte Kapitalerhdhung wirksam.

Praxistipp: Die Anpassung der Kapitalziffer im Firmenbuch infolge von Bezugserklarungen fiir das
bedingte Kapital kann fiir ein Geschéaftsjahr im ersten Monat des neuen Geschiftsjahres gesammelt
erfolgen. Die Aktien kdnnen ungeachtet dessen schon friiher ausgegeben werden, was das bedingte
Kapital insbesondere fiir Mitarbeiteroptionsprogramme mit mehreren unterjdhrigen Ausiibungs-

fenstern recht praktisch macht.
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Die den Bezugsberechtigten eingerdumten Rechte entstammen immer vertraglichen Grundlagen,
etwa aus Anleihebedingungen Uber Wandelschuldverschreibungen oder aus Mitarbeiteroptions-
programmen. Die Einrdumung solcher Rechte ist grundsatzlich als GeschaftsfihrungsmaBnahme
beim Vorstand angesiedelt, der allenfalls die Zustimmung des Aufsichtsrats benétigt. Die Ausgabe
von Wandelschuldverschreibungen ist jedoch durch die Hauptversammlung zu beschlieBen oder
dem Vorstand eine entsprechende Ermachtigung zu erteilen.

Praxistipp: Im Hinblick auf den mit der Kapitalerhhung aus bedingtem Kapital verbundenen
Eingriff in Aktiondrsrechte ist bei der Ausgestaltung besondere Sorgfalt geboten. Insbesondere
muss der Bezugspreis fiir die Berechtigten gut begriindbar sein.

Die Anmeldung der Ausgabe von Bezugsaktien zur Eintragung im Firmenbuch ist von allen
Vorstandsmitgliedern und dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats notariell beglaubigt zu unterfertigen.
Die Wandlungs- bzw Zeichnungserkléarungen sind dem Antrag beizulegen.

3. Genehmigt bedingtes Kapital

Bei diesem Institut handelt es sich mehr oder weniger um eine Kombination des genehmigten und
des bedingten Kapitals. Die Hauptversammlung kann den Vorstand auch fir héchstens finf Jahre
dazu erméchtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats ein bedingtes Kapital zu schaffen. Dies
allerdings ausschlieBlich fir Zwecke der Einrdumung von Aktienoptionen an Arbeitnehmer und
Organmitglieder und unter Einhaltung von Berichtspflichten &hnlich den bereits oben Beschriebenen
(auch beim genehmigten bedingten Kapital kommt es namlich dazu, dass das Bezugsrecht der
Aktionare nicht gewahrt wird).

I. Abschlusspriifer

Der Jahresabschluss und der Lagebericht jeder AG sind durch einen Wirtschaftsprifer bzw eine
Wirtschaftsprifungsgesellschaft als Abschlusspriifer zu prifen. Selbes gilt fir den Konzern-
abschluss und den Konzernlagebericht, wenn ein solcher verpflichtend aufzustellen ist, wie bei der
bérsenotierten AG der Regelfall.!®® Der Abschlusspriifer beurteilt auch die Funktionsfahigkeit des
Risikomanagementsystems und berichtet dazu dem Vorstand, welcher den diesbezliglichen Bericht
dem Aufsichtsrat zur Kenntnis zu bringen hat. Der Bericht ist dann im Prifungsausschuss zu be-
handeln.%

Die Bestellung des Abschlussprifers erfolgt zwar durch die Hauptversammlung, aber auf Vorschlag
des Aufsichtsrats. Das Auswahlverfahren wird vom Prifungsausschuss durchgefihrt, der diesbe-
ziiglich eine Empfehlung an den Aufsichtsrat abgibt.!®® Nach der Bestellung durch die Haupt-
versammlung schlieBt der Aufsichtsrat fiir die AG den Priifungsvertrag mit dem Abschlusspriifer.

Um eine gewissenhafte und unparteiische Prifung gewdhrleisten zu kénnen, muss der Abschluss-
prifer unabhdngig von der AG sein. Es dirfen keine Ausschluss- oder Befangenheitsgriinde vo-
rliegen. Zentral ist, dass zusatzliche Geschéaftsbeziehungen zwischen dem Abschlussprifer und der
zu prifenden AG zu keiner Beeintrachtigung der Unabhangigkeit fuhren.®” AuBerdem hat der

104
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Zur Pflicht, Konzernabschlisse aufzustellen, siehe Punkt III.A.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

Fir Neubestellungen regelt Art 16 Abs 3 VO (EU) Nr. 537/2014 das Auswahlverfahren naher.

Zu den im Detail komplexen Befangenheits- und Ausschlussgriinden fir Abschlussprifer siehe §§ 271 ff
UGB.
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Prifer nach sieben Prifungen zwingend (fir mindestens drei aufeinanderfolgende Jahre) zu
wechseln. Bei Wirtschaftsprifungsgesellschaften ist eine interne Rotation zuldssig, es muss also
nur die Person des Prifers, nicht die Wirtschaftspriifungsgesellschaft selbst wechseln. Auch hier
muss es aber spatestens nach 10 Jahren zu einer externen Rotation kommen, sprich eine andere
Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum Abschlusspriifer bestellt werden.'®® Fir den Bestatigungs-
vermerk unterzeichnende Personen besteht zudem ein befristetes Berufsverbot bei der gepriiften
AG fUr zwei Jahre nach (letztmaliger) Unterzeichnung des Bestatigungsvermerks.

Der Jahresabschluss und der Lagebericht sowie der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht
sind dem Abschlussprifer (Konzernabschlussprifer) unverziglich nach ihrer Aufstellung vom
Vorstand vorzulegen. Der Prifer hat umfassende Auskunfts- und Prifungsrechte, die sich nicht nur
auf die AG, sondern auch auf Tochtergesellschaften beziehen. Im Wesentlichen kann dieser alles
abfragen, was flr eine sorgfaltige Prifung notwendig ist. Behindern die obersten Fihrungskrafte
einer AG den Abschlusspriifer in seiner Arbeit, indem sie ihm zustehende Prifungs- und Auskunfts-
rechte verletzen, gibt es verschiedene Optionen flir den Priifer, um diese Rechte durchzusetzen. Er
kann sich etwa auch an den Aufsichtsrat wenden. Wohl als letztes Mittel hat der Abschlussprifer
die ,Nichtkooperation™ auch in seinem Priufungsbericht zu dokumentieren oder im Extremfall auch
nur einen eingeschrankten oder tberhaupt keinen Bestatigungsvermerk zu erteilen.

Der Abschlusspriifer nimmt an Sitzungen des Aufsichtsrats und des Prifungsausschusses teil, die
sich mit der Vorbereitung und der Feststellung des Jahresabschlusses beschaftigen. Zusatzlich
verlangt der OCGK, dass der Abschlusspriifer mindestens einer weiteren Sitzung des Priifungs-
ausschusses beigezogen wird.!%® Der Priifungsausschuss soll sich zudem auch ohne Beisein des
Vorstands mit dem Abschlussprifer austauschen.

Den Abschlussprifer trifft eine Rede- bzw Berichtspflicht an Vorstand und Aufsichtsrat, wenn er bei
seiner Prifung Tatsachen feststellt, die den Bestand der gepriften AG oder des Konzerns
gefahrden oder seine Entwicklung wesentlich beeintrdachtigen kdénnen. Selbes gilt im Fall von
schwerwiegenden VerstoBen der gesetzlichen Vertreter gegen das Gesetz oder wesentlichen
Schwachen bei der internen Kontrolle des Rechnungslegungsprozesses. Und nicht zuletzt besteht
die Rede- und Berichtspflicht auch wenn Umsténde die Vermutung eines Reorganisationsbedarfs
erkennen lassen. Werden keine derartigen Tatsachen festgestellt, ist im Prifbericht eine
Negativfeststellung zu treffen.

Praxistipp: Die richtige und vollstindige, bei Bedarf auch proaktive Information des Abschluss-
priifers ist nicht nur wegen einer moglichst effizienten Gestaltung der Priifung im Eigeninteresse
des Vorstands. Am Ende der Priifung findet namlich nicht nur eine Schlussbesprechung mit dem
Priifer statt, sondern es ist vom Vorstand auch eine Vollstindigkeitserklirung abzugeben. Der
Vorstand hat in dieser zu bestdtigen, dass alle fiir die Priifung erforderlichen Unterlagen und
Auskiinfte vorgelegt bzw erteilt wurden.

Der Prifungsumfang ist gesetzlich genau normiert. Das Ergebnis der Prifung resultiert in einem
Prifungsbericht und dem Bestatigungsvermerk. Der Prifbericht ist dem Vorstand und dem Auf-
sichtsrat vorzulegen. Zudem gibt es in der Regel einen Management Letter an den Vorstand und

198 Gijlt fur Abschlussprifer-Gesellschaften, die erstmals nach dem 16.6.2016 bestellt wurden. Fir friher
bestellte Prifer gelten unter Umstanden deutlich langere Zeitraume.
199 Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
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mitunter auch an den Aufsichtsrat, in welchem der Abschlusspriifer nicht in den Prifbericht aufzu-
nehmende Feststellungen oder sonstige Empfehlungen zusammenfasst.

Die Haftung des Abschlussprifers wird gerade derzeit wieder verstarkt diskutiert. Unbestritten ist
in diesem Zusammenhang, dass der Abschlussprifer flir mangelhafte Priifung sowohl gegenliber
der AG, als auch gegenlber Dritten, die sich auf die Richtigkeit des Bestdtigungsvermerks ver-
lassen haben, haftbar werden kann. Hier gibt es jedoch erhebliche Einschrénkungen: Die Haftung
ist der H6he nach begrenzt und sie verjahrt innerhalb von flinf Jahren.

J. Corporate Governance Kodex

Seit knapp 20 Jahren gibt es in Osterreich den Osterreichischen Corporate Governance Kodex
(OCGK), ein grundsétzlich freiwilliges Regelwerk, das den Unternehmen ein Werkzeug an die Hand
gibt, um eine gute Unternehmensfiihrung und -kontrolle zu gewéhrleisten. Der OCGK gilt durch
freiwillige Selbstverpflichtung, wobei die Unterwerfung fir prime market-Emittenten aufgrund des
diesbeziiglichen Regelwerks der Wiener Bérse verpflichtend ist.

Der OCGK enthélt eine Reihe von Regeln in drei verschiedenen Kategorien: L-Regeln (legal
requirements) geben im Wesentlichen wieder, was ohnehin schon aufgrund ausdriicklicher gesetz-
licher Anordnung gilt. C-Regeln (comply or explain) sind entweder einzuhalten oder es bedarf einer
detaillierten Abweichenserkldrung (siehe dazu sogleich) und R-Regeln (recommendations) sind
bloBe Empfehlungen, an deren Nichteinhaltung keine besonderen Folgen kntpfen.

Inhaltlich werden die Bestimmungen des OCGK in diesem Praxisleitfaden jeweils in den thematisch
passenden Kapiteln mit abgehandelt. Nachfolgend heben wir einige Aspekte der Abweichensbe-
grindungen flir C-Regeln hervor. Rechtsunterworfene miissen flir jede Abweichung:

(a) erldutern, in welcher Weise sie vom OCGK abgewichen sind;
(b) die Griinde flr die Abweichung darlegen;

(c) beschreiben, auf welchem Weg die Entscheidung fiir eine Abweichung innerhalb des Unter-
nehmens getroffen wurde;

(d) falls die Abweichung befristet ist, erlautern, wann das Unternehmen die betreffende Regel
einzuhalten beabsichtigt; und

(e) falls anwendbar, die anstelle der regelkonformen Vorgehensweise gewahlte MaBnahme be-
schreiben. Dabei ist entweder zu erldutern, wie diese MaBnahme zur Erreichung des eigent-
lichen Ziels der betreffenden Regel oder des Kodex insgesamt beitragt, oder zu prazisieren,
wie die MaBnahme zu einer guten Unternehmensfiihrung beitragt.

Das sind durchaus strenge Vorgaben. Die Angaben zu den Abweichungen miissen zudem hin-
reichend klar, prazise und umfassend sein (keine Standardfloskeln). Dabei soll auf die spezifischen
Merkmale und Gegebenheiten der AG eingegangen werden (GroBe, Unternehmens- oder Betei-
ligungsstruktur, sonstige relevante Charakteristika). Die Abweichungen sind gut erkennbar und
leicht auffindbar im Corporate Governance Bericht (siehe dazu sogleich) zu prasentieren. Fir die
Begrindung von Abweichungen ist, wie auch fir die Einhaltung der Corporate Governance-
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Grundsatze, jenes Organ innerhalb der AG verantwortlich, welches Adressat der Regelung ist. Um
ein fldchendeckendes kodexkonformes Verhalten zu erreichen, missen auch die C-Regeln des
OCGK eingehalten oder eben eine kodexkonforme Begriindung gegeben werden.

Praxistipp: Obwohl die Vorgaben fiir Abweichensbegriindungen nun schon viele Jahre bestehen,
sieht man immer noch Begriindungen, die den Kriterien nicht standhalten. Wir raten zustdndigen
Organen - auch zur Vermeidung eigener Haftung - der Thematik die entsprechende Aufmerk-
samkeit zu widmen.

Anders als die Pflicht zur Unterwerfung unter den OCGK gilt die im UGB normierte Pflicht zur
Aufstellung eines jahrlichen Corporate Governance Berichts fur alle bérsenotierten AGs. Schon das
Gesetz zeichnet den Mindestinhalt wie folgt vor: Nennung eines anerkannten Corporate Gover-
nance Kodex (in Osterreich: OCGK); Angabe, wo dieser éffentlich zugénglich ist; Abweichens-
erklarungen oder, wenn die bdrsenotierte AG beschlossen hat keinem Kodex zu entsprechen (was
nur flr standard market-Emittenten denkbar ist), eine Begrindung hierfiir. Anzugeben sind im
Bericht insbesondere:

(a) die Zusammensetzung und die Arbeitsweise des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie
seiner Ausschisse;

(b) welche MaBnahmen zur Férderung von Frauen im Vorstand, im Aufsichtsrat und in leitenden
Stellungen der AG gesetzt wurden; und

(c) eine Beschreibung des Diversitatskonzepts, das im Zusammenhang mit der Besetzung des
Vorstands und des Aufsichtsrats der AG in Bezug auf Aspekte wie Alter, Geschlecht,
Bildungs- und Berufshintergrund verfolgt wird, der Ziele dieses Diversitatskonzepts sowie der
Art und Weise der Umsetzung dieses Konzepts und der Ergebnisse im Berichtszeitraum; wird
kein derartiges Konzept angewendet, so ist dies zu begriinden.

Die inhaltlichen Anforderungen und den Aufbau des Corporate Governance Berichts findet man im
Anhang 2a zum OCGK. Ist eine bérsenotierte AG (wie h&ufig der Fall) zur Aufstellung eines
Konzernabschlusses verpflichtet, ist zusdtzlich ein konsolidierter Corporate Governance Bericht
aufzustellen.

Praxistipp: Der Corporate Governance Bericht und der konsolidierte Corporate Governance Bericht
kdnnen in einem Dokument zusammengefasst werden.

Der OCGK ist regelméaBig extern zu evaluieren.!!? Hierfiir kommen etwa Rechtsanwiélte oder Wirt-
schaftsprifer in Frage.

K. Geschifte mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Seit der 2. ARRL enthalt das AktG Uber die allgemeinen gesellschafts- und zivilrechtlichen Vorgaben
hinaus eine Sondervorschrift flir Geschafte der bdrsenotierten AG oder einer Tochtergesellschaft
mit der bérsenotierten AG nahestehenden Unternehmen und Personen (gemeinsam ,nahestehende
Rechtstrager"). Der Begriff ,nahestehende Rechtstrager® hat im Aktiengesetz dieselbe Bedeutung
wie nach IFRS und ist daher denkbar weit. Dazu gehéren unter anderem:

110 Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
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(a) eine Person oder ein naher Familienangehdriger dieser Person, wenn diese Person (i) die AG
beherrscht oder an deren gemeinschaftlicher Fihrung beteiligt ist; (ii) maBgeblichen Einfluss
auf die AG hat (bei 20% Stimmrechtsanteil vermutet); oder (iii) im Management der AG oder
eines Mutterunternehmens derselben eine Schliisselposition bekleidet; und

(b) ein Unternehmen, wenn eine der folgenden Bedingungen erfillt ist: (i) Das Unternehmen
und die AG gehoéren zum selben Konzern (was bedeutet, dass Mutterunternehmen, Tochter-
unternehmen und Schwesterunternehmen alle einander nahestehen); (ii) eines der beiden
Unternehmen ist ein assoziiertes Unternehmen oder ein Gemeinschaftsunternehmen des
anderen (oder ein assoziiertes Unternehmen oder ein Gemeinschaftsunternehmen eines
Unternehmens eines Konzerns, dem auch das andere Unternehmen angehort); (iii) beide
Unternehmen sind Gemeinschaftsunternehmen desselben Dritten; (iv) eines der beiden
Unternehmen ist ein Gemeinschaftsunternehmen eines dritten Unternehmens und das
andere ist ein assoziiertes Unternehmen dieses dritten Unternehmens; (v) das Unternehmen
wird von einer unter lit (a) genannten Person beherrscht oder steht unter gemeinschaftlicher
Fihrung, an der eine solche Person beteiligt ist; (vi) eine unter lit (a) Ziffer (i) fallende
Person hat maBgeblichen Einfluss auf das Unternehmen oder bekleidet im Management des
Unternehmens (oder eines Mutterunternehmens des Unternehmens) eine Schlisselposition;
oder (viii) das Unternehmen oder ein Mitglied des Konzerns, zu dem es gehoért, erbringt
Dienstleistungen im Bereich der Unternehmensfilhrung fir die AG oder deren Mutter-
unternehmen.

Im Kern bestehen iZm solchen oft ,related party transactions" genannten Geschaften zwei
gesetzliche Pflichten: Ubersteigt ein Geschéft der bérsenotierten AG oder einer Tochtergesellschaft
mit einem nahestehenden Rechtstrdger wertmdBig 5% der Konzernbilanzsumme, bedarf es einer
Zustimmung des Aufsichtsrats (besteht das Naheverhdltnis aufgrund eines Aufsichtsratsmitglieds,
ist dieses nicht stimmberechtigt), (ibersteigt der Wert gar 10%*!! der Konzernbilanzsumme, ist das
Geschidft spatestens im Zeitpunkt der Abschlusses zu veréffentlichen (im Kern Gber Medien mit
unionsweiter Verbreitung, Details durfen Gber die Website veréffentlicht werden). Dabei ist fur das
jeweilige Geschéftsjahr die Bilanzsumme aus jenem Jahresabschluss maBgeblich, welcher der
ordentlichen Hauptversammlung des vorangegangenen Geschaftsjahrs vorzulegen war. Werden
innerhalb eines Geschaftsjahrs mit demselben nahestehenden Rechtstrager mehrere Geschéfte
geschlossen, die bei isolierter Betrachtung nicht wesentlich waren, sind die Werte zusammenzu-
rechnen.

Praxistipp: Aufgrund der Hohe der Schwelle wird im Fall eines veréffentlichungspflichtigen
Geschifts mit einem nahestehenden Rechtstriager haufig auch eine Veroffentlichungspflicht geman
Art 17 MAR (Ad-hoc-Pflicht)''? bestehen. Diese gilt grundsitzlich parallel, wird aber hiufig schon
friiher eintreten. Die Erfiillung beider Pflichten in einer Meldung scheint grundsdtzlich denkbar, ist
aber soweit ersichtlich noch nicht praxiserprobt.

Sowohl von der Zustimmungspflicht des Aufsichtsrats als auch von der Verdffentlichungspflicht
ausgenommen sind zunachst Geschafte im gewdhnlichen Geschaftsbetrieb und zu marktiblichen
Bedingungen. Der Aufsichtsrat hat dazu ein internes Verfahren festzulegen, in dem regelmaBig zu

1 Ob fir Geschafte zwischen Tochtergesellschaften und der bérsenotierten AG nicht aufgrund eines
gesetzgeberischen Redaktionsversehens die niedrigere 5%-Schwelle gilt ist umstritten.
112 gjehe dazu Punkt IX.C.1.
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bewerten ist, ob diese Voraussetzungen erflllt sind (wobei an der Bewertung nahestehende
Rechtstrager nicht teilnehmen durfen).

Praxistipp: Verzichtet eine borsenotierte AG freiwillig auf die Nutzung dieser Ausnahme, kann uE
auch von der Einrichtung eines solchen internen Verfahrens abgesehen werden.

Weitere Ausnahmen von der Zustimmungs- und der Verdffentlichungspflicht sind etwa gegeben:
(unter bestimmten Umsténden) bei Geschaften mit Tochterunternehmen; bei der Zustimmung der
Hauptversammlung unterliegenden Geschaften; bei Themen der Vorstands- und Aufsichts-
ratsverglitung; und bei Geschéften, die allen Aktiondren unter den gleichen Bedingungen
angeboten werden (wenn die Gleichbehandlung und der Schutz der Aktionare gewahrleistet sind).

Wahrend die Verdffentlichungspflicht aufgrund der Hohe der Schwelle bisher keine besondere
Bedeutung erlangt hat und wohl auch nicht erlangen wird, stellt sich in der Praxis regelmaBig die
Frage, wie die Zustimmungspflicht des Aufsichtsrats in die bestehende Corporate Governance einer
bérsenotierten AG passt. Geschaftsordnungen flr den Vorstand solcher Gesellschaften sehen fir
viele verschiedene Arten von Geschéften in aller Regel schon bei viel geringeren Schwellen eine
Zustimmungspflicht des Aufsichtsrats vor.

Praxistipp: Es empfiehlt sich aus Griinden guter Corporate Governance, die 5-%-Schwelle nicht aus-
zureizen. Vielmehr sollten borsenotierte AGs, die bislang keine Regelung zur Zustimmung des Auf-
sichtsrats bei Geschdften mit nahestehenden Rechtstrdgern in ihren Geschédftsordnungen
vorgesehen haben, eine solche verankern und die Schwelle freiwillig so viel niedriger ansetzen,

dass sie in das bestehende Corporate-Governance-System passt.
L. Weitere Sondervorschriften fiir bérsenotierte AGs

Im Wesentlichen wurden die gesellschaftsrechtlichen Besonderheiten der bdrsenotierten AG bereits
jeweils dort beschrieben, wo sie thematisch dazu passen. Erwdhnenswert ist hier noch die Pflicht
zur Eintragung der Internetseite im Firmenbuch. Im Ubrigen dirfen nur bérsenotierte AGs und
AGs, deren Aktien im Vienna MTF gelistet sind, Inhaberaktien ausgeben, wobei diese zwingend in
Sammelurkunden zu verwahren und bei einer Wertpapiersammelbank zu hinterlegen sind (damit
ist sichergestellt, dass Aktionare ein Wertpapierdepot bei einer Bank zur Verwahrung der
Inhaberaktien bendétigen).

III. RECHNUNGSLEGUNG UND REPORTING

Ganz allgemein gilt, dass der Vorstand der boérsenotierten AG daflir zu sorgen hat, dass ein
Rechnungswesen und ein internes Kontrollsystem gefiihrt werden, die den Anforderungen des
Unternehmens entsprechen. Unter ,internes Kontrollsystem™ versteht man samtliche aufeinander
abgestimmten Methoden und MaBnahmen in einem Unternehmen, die dazu dienen, das Vermégen
zu sichern, die Genauigkeit und Zuverlassigkeit der Abrechnungsdaten zu gewdhrleisten und die
Einhaltung der vorgeschriebenen Geschaftspolitik zu unterstitzen.

Praxistipp: Diese Beschreibung ist zugegeben nicht sehr greifbar. Was fiir ein wirksames internes
Kontrollsystem vorzukehren ist, hangt aber freilich stark von den Umstidnden des Einzelfalls ab.
Dem Vorstand wird hier zumindest ein weiter Ermessensspielraum zuerkannt.
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Die Vorgaben zur Rechnungslegung und die diversen finanziellen und nichtfinanziellen Berichts-
pflichten der bérsenotierten AG sind Uber eine Unmenge an Rechtsquellen verteilt. Nachfolgend
fassen wir die zentralen Pflichten in der gebotenen Kiirze zusammen.

A. Jahresabschluss und Konzernabschluss

Borsenotierte AGs sind, wie andere Kapitalgesellschaften, betreffend Rechnungslegung dem UGB
unterworfen. Der Einzelabschluss ist immer nach den diesbeziiglichen Vorgaben zu erstellen und
von einem externen Abschlussprifer zu prifen.

Borsenotierte AGs gelten als Unternehmen im o6ffentlichen Interesse und damit immer auch als
groBe Kapitalgesellschaften. Nachdem sie in aller Regel auch andere Unternehmen einheitlich
leiten, sind sie (von wenigen Ausnahmeféllen abgesehen) zur Erstellung eines (gepriften) Konzern-
abschlusses verpflichtet. Fir diesen ist gesetzlich IFRS-Reporting angeordnet. Ebenso schreibt das
prime market-Regelwerk der Wiener Borse flr prime market-Emittenten sowohl fur Jahres-, als
auch fur Halbjahresfinanzberichte Rechnungslegung nach IFRS vor. AuBerdem ist zusatzlich zu
jedem IFRS-Konzernabschluss ein Lagebericht aufzustellen, der nicht Teil des Abschlusses ist und
sich nach dem UGB richtet. Der Konzern-Lagebericht und der Lagebericht der bdrsenotierten AG
kénnen zusammengefasst werden.

Der Jahres- und der Konzernabschluss der bdérsenotierten AG sind der Hauptversammlung vor-
zulegen. Der Jahresabschluss ist spatestens neun Monate nach Ende des Geschaftsjahres im Amts-
blatt zur Wiener Zeitung samt Bestatigungsvermerk zu verdffentlichen. Zudem sind sowohl der
Jahresabschluss auf Einzelbasis, als auch der Konzernabschluss binnen neun Monaten ab Ende des
Geschéftsjahres beim Firmenbuch einzureichen.

B. Regelpublizitat

Wichtigste Publikationspflicht des BoOrseG iZm Finanzinformationen ist die sogenannte Regel-
publizitat. Im Gegensatz zu anlassbezogenen Pflichten, wie jener zur Veréffentlichung von Insider-

3 oder der Beteiligungspublizitat'!*, bezweckt die Regelpublizitat die regelmaBige

informationen'?
Versorgung des Marktes mit Informationen. Sie verlangt von bdrsenotierten AGs, Jahres-
finanzberichte spatestens vier Monate nach Ablauf jedes Geschaftsjahres und Halbjahres-
finanzberichte Uber die ersten sechs Monate des Geschaftsjahres spatestens drei Monate nach
Ablauf des Berichtszeitraums zu verédffentlichen. Fur prime market-Emittenten ist das diesbezlg-
liche Regelwerk noch strenger: Halbjahresfinanzberichte solcher Emittenten sind innerhalb von
zwei Monaten nach Ende des Berichtszeitraums zu veréffentlichen. Zudem haben prime market-
Emittenten sowohl Jahres-, als auch Halbjahresfinanzberichte in deutscher und englischer Sprache
bereitzustellen. Der OCGK sieht dasselbe als ,Comply-or-Explain®-Verpflichtung vor. Vor allem
kleinere borsenotierte Unternehmen kdnnen sich hier aber damit rechtfertigen, dass das (zusatz-
liche) Aufstellen von englischsprachigen Berichten fir sie mit einem unverhaltnismaBigen Aufwand

verbunden ware.

Praxistipp: Seit 2019 sind weder prime-, noch standard-market-Emittenten gesetzlich oder durch
Borseregeln zur Verodffentlichung von Quartalsberichten verpflichtet. Vor allem im oberen

113 Sjehe Punkt IX.C.1.
114 Gjehe Punkt VIII.A.
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Marktsegment sind zusdtzliche Quartalsberichte dennoch weiter Standard, insbesondere wohl

zwecks international konkurrenzféhiger Investor-Relations-Arbeit.

Der Jahresfinanzbericht umfasst drei wesentliche Teile: Den gepriften Jahres- und Konzern-
abschluss, den (Konzern-)Lagebericht und diverse Erklérungen des Vorstands, handelnd durch alle
seine Mitglieder (unabhangig von einer allfdlligen Ressortverteilung). Der Bestatigungsvermerk ist
nicht Teil des Jahresfinanzberichts, jedoch in vollem Umfang zusammen mit dem Jahresfinanz-
bericht zu veréffentlichen (gilt fir den Bestatigungsvermerk des Einzelabschlusses und jenen des
Konzernabschlusses).

Praxistipp: Aus Praktikabilitatsgriinden werden die Bestdtigungsvermerke (zuldssigerweise) haufig
gleich direkt in den Jahresfinanzbericht aufgenommen. Zusitzlich zu den Jahresfinanzberichten
veroffentlichen viele Emittenten etwas kompaktere und Ileserfreundlicher aufgebaute
Geschiftsberichte. Gesetzlich zwingend ist das nicht, aus Griinden guter Investor-Relations-Arbeit

jedoch in vielen Féllen ratsam.

Der Halbjahresfinanzbericht umfasst laut BorseG einen verkirzten Abschluss, einen Halbjahres-
lagebericht und diverse Erklarungen der gesetzlichen Vertreter. Auf konsolidierter Basis ist insbe-
sondere IAS 34 betreffend Zwischenberichterstattung zu beachten. Generell hat der Halbjahres-
finanzbericht zumindest wichtige Ereignisse wahrend der ersten sechs Monate des Geschaftsjahres
und ihre Auswirkungen auf den Abschluss anzugeben. Weiters sind die wesentlichen Risiken und
Ungewissheiten in den restlichen sechs Monaten des Geschéaftsjahres zu beschreiben und
bestimmte wesentliche Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen offenzulegen.
Eine Prifung des Halbjahresabschlusses ist weder auf einzelunternehmens-, noch auf konsolidierter
Basis verpflichtend. Im Fall von freiwilligen Priifungen bzw priferischen Durchsichten ist jedoch der
entsprechende Bestatigungsvermerk in der Verdffentlichung in vollem Umfang wiederzugeben.
Ansonsten ist eine Negativerkldarung abzugeben.

Als vorgeschriebene Information wéaren der Jahres- und der Halbjahresfinanzbericht grundsatzlich
in ihrer Gesamtheit elektronisch tiber Medien mit europaweiter Verbreitung zu verdffentlichen.!!®
Abweichend von der Grundregel reicht es (aufgrund der Fille an Information) jedoch, wenn
lediglich eine Ankiindigung elektronisch lber die Medien verdffentlicht und im Ubrigen auf die
Website der AG verwiesen wird, auf der die entsprechenden Dokumente abrufbar sind.

Praxistipp: Dabei ist auf eine abgestimmte Veroéffentlichung des Berichts auf der Website und der
Ankiindigung iiber die Medien zu achten. Erfolgt die Ankiindigung erst (deutlich) der
Veroffentlichung des Berichts auf der Website nachgelagert, wird der Bericht namlich zuerst auf
eine andere als die gesetzlich vorgeschriebene Art (nur iiber die Website) und erst spiter

gesetzeskonform veroffentlicht, was vermieden werden sollte.

Die Ankiindigung hat zusétzlich zur Ubermittlung an die OekB, die FMA und das Bérseunternehmen
zu erfolgen. Emittenten mussen Jahresfinanzberichte und Zwischenberichte mindestens zehn Jahre
auf der Website 6ffentlich zugénglich lassen.

Fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1.1.2021%'® beginnen, wird die Regelpublizitat im Wege
eines elektronischen einheitlichen Berichtsformats (European Single Electronic Format, ,ESEF") zu

115 7u dieser Art der Veréffentlichung siehe Punkt VIIL.B.

116 Urspriinglich war der 1.1.2020 vorgesehen, hier kam es aber COVID-bedingt zu einer Verschiebung um ein
Jahr. Unternehmen, die bereits ihren Jahresfinanzbericht zum 31.12.2020 im neuen ESEF-Format
veroéffentlichen wollen, dirfen dies aber dennoch tun.
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erfillen sein. Fur kinftige Veroéffentlichungen von Jahresfinanzberichten wird nicht mehr das
derzeit gebrduchliche pdf-Format ausreichen, sondern es ist eine einheitliche iXBRL-Technologie
anzuwenden. Man spricht hier oft von ,etikettieren® (Block-Tagging). Ab 1.1.2022 ist dann auch
der gesamte Anhang zu etikettieren.

C. Corporate Governance Bericht

Borsenotierte AGs haben jéhrlich einen Corporate Governance Bericht aufzustellen.!” Bei Konzern-
abschlusspflicht ist zudem ein konsolidierter Corporate Governance Bericht vorgeschrieben. Der
Konzern Corporate Governance Bericht und der Corporate Governance Bericht der bérsenotierten
AG kénnen jedoch zusammengefasst werden.!'®

D. Nichtfinanzielle Berichterstattung

Der Lagebericht von bérsenotierten AGs, die im Jahresdurchschnitt mehr als 500 Arbeitnehmer
beschaftigen, hat eine sogenannte ,nichtfinanzielle Erkldarung" zu enthalten. Darin sind diejenigen
Angaben aufzunehmen, die fiir das Verstandnis des Geschaftsverlaufs, der Geschaftsergebnisse,
der Lage der Gesellschaft sowie der Auswirkungen ihrer Tatigkeit erforderlich sind und sich
mindestens auf Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelange, auf die Achtung der Menschenrechte
und auf die Bekdmpfung von Korruption und Bestechung beziehen. In der Analyse sind die
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren unter Bezugnahme auf die im Jahresabschluss ausge-
wiesenen Betrage und Angaben zu erldutern. Statt der nichtfinanziellen Erkléarung im Lagebericht
kann ein gesonderter nichtfinanzieller Bericht erstellt werden, der von den gesetzlichen Vertretern
zu unterzeichnen ist (praktisch Ublicher). Ein gesonderter nichtfinanzieller Bericht ist (wie der
Jahres- und der Konzernabschluss) vom Aufsichtsrat zu prifen und gemeinsam mit dem
Lagebericht im Firmenbuch offenzulegen. Ob ein gesonderter nichtfinanzieller Bericht zwingend
auch der Hauptversammlung vorgelegt werden (und vorab mit den sonstigen Hauptversamm-
lungsunterlagen auch auf der Website der Gesellschaft verdffentlicht) muss, geht aus dem Gesetz
nicht deutlich hervor. Praktisch ist dies freilich Ublich.

Auch bei der nichtfinanziellen Berichterstattung ist im Fall von Konzernabschlusspflicht vorge-
schrieben, dass die nichtfinanzielle Erkldrung bzw der nichtfinanzielle Bericht auch auf konsoli-
dierter Basis zu erstatten sind. Auch hier kann dieser aber in einem einzigen gemeinsamen Bericht
mit jenem auf Einzelunternehmensbasis zusammengefasst werden.

Praxistipp: Die nichtfinanzielle Berichterstattung gewinnt mehr und mehr Aufmerksamkeit und war
auch groBes Thema in der Hauptversammlungssaison 2020 (auch wenn sich Fragen und Kritik
h&dufig gegen das Fehlen nachhaltigkeitsbezogener Kriterien in der Vergiitungspolitik richteten). Es
ist ratsam, dieser Thematik - die in Zukunft noch deutlich an Gewicht gewinnen wird - verstarkte
Aufmerksamkeit zu widmen.

Hier ist als neues Regelwerk insbesondere die Taxonomie-VO hervorzuheben. Sie enthalt Kriterien
zur Bestimmung, ob eine Wirtschaftstatigkeit als dkologisch nachhaltig einzustufen ist, um damit
den Grad der 6kologischen Nachhaltigkeit einer Investition ermitteln zu kénnen. Dies betrifft nicht
nur MaBnahmen zur Festlegung von Anforderungen, wann emittierte Unternehmensanleihen als
O6kologisch nachhaltig gelten, sondern es wird auch im Rahmen der nichtfinanziellen Berichter-

7 Zu Corporate Governance siehe im Wesentlichen bereits Punkt III.C.
118 gSjehe zu dieser Thematik im Ubrigen bereits oben Punkt II.J.
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stattung Neuerungen zu beachten geben (dies gestaffelt anwendbar ab 1.1.2022 und 1.1.2023).
Anzugeben wird kiinftig etwa sein, wie und in welchem Umfang die Tatigkeiten des Unternehmens
mit Wirtschaftstatigkeiten verbunden sind, die als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten im
Sinne der Taxonomie-VO einzustufen sind. FiUr die Einstufung als ,6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftstatigkeiten™ gibt es in der Taxonomie-VO bereits genauere Vorgaben (siehe insbesondere
Art 3 und Art 9) und es werden noch viele Detailbestimmungen in unionsrechtlichen Level-II-
Rechtsakten dazukommen (derzeit noch nicht vorliegend). Insbesondere haben bdérsenotierte AGs
kinftig Folgendes anzugeben:

. den Anteil ihrer Umsatzerldése, der mit Produkten oder Dienstleistungen, erzielt wird, die mit
Wirtschaftstatigkeiten verbunden sind, die als 6kologisch nachhaltig einzustufen sind;

. den Anteil ihrer Investitionsausgaben und, soweit zutreffend, den Anteil der Betriebsaus-
gaben im Zusammenhang mit Vermdgensgegenstanden oder Prozessen, die mit Wirtschafts-
tatigkeiten verbunden sind, die als 6kologisch nachhaltig einzustufen sind.

Praxistipp: Auch wenn rund um die Taxonomie-VO noch Vieles nicht restlos geklart ist, steht wohl
fest, dass ihre Umsetzung fiir borsenotierte AGs mit erheblichem Aufwand verbunden sein wird. Es
empfiehlt sich nicht nur, iiber die Erfiillung dieser Pflichten rechtzeitig nachzudenken, sondern das
Geschidftsmodell vor dem Hintergrund der jiingsten Entwicklungen in Richtung Nachhaltigkeit
generell grundlegend zu iiberdenken.

E. Exkurs: Rechnungslegungskontrolle

Borsenotierte AGs unterliegen dem Rechnungslegungskontrollgesetz. Thre Jahres- und Konzern-
abschliisse, die (Konzern-)Lageberichte und auch die sonstigen vorgeschriebenen Informationen®®
kénnen Gegenstand eines Prifverfahrens werden. Prifende Behdrde ist grundsatzlich die FMA, ihr
ist jedoch die Osterreichische Priifstelle fiir Rechnungslegung vorgeschaltet. Neben generellen
Stichprobenkontrollen bei bérsenotierten Unternehmen kdénnen Anlasskontrollen durchgefihrt
werden. Ergibt eine Prifung Fehler in der Rechnungslegung, stellt die FMA dies mit Bescheid fest
und kann - falls im o6ffentlichen Interesse - die Verdffentlichung des Fehlers samt Begrindung

durch den Emittenten anordnen.

Praxistipp: Derartige Verfahren sind in der Praxis durchaus gefiirchtet und stellen bérsenotierte
AGs mitunter vor groBBe Herausforderungen. Wir raten zu duBerster Ernstnehmung.

IV. INVESTOR RELATIONS

Eine wichtige Aufgabe in jeder bdérsenotierten AG ist die Investor-Relations-Arbeit. Sie dient im
Wesentlichen der Kontaktpflege zu Aktionaren, Investoren, Analysten und Finanzmedien. Die
Kommunikation erfolgt dabei Uber zahlreiche Kandle, etwa die Hauptversammlung, die Finanz-
berichterstattung, sonstige Pflichtmitteilungen, freiwillige Presseaussendungen (Corporate News),
die eigene Website und allgemein das Internet, soziale Medien, Veranstaltungen (etwa Roadshows)
und auch Face-to-Face-Treffen (etwa mit Analysten und grdBeren Aktiondren). Meist werden die
diesbeziglichen Aktivitaten in einer eigenen Abteilung oder (bei kleineren Marktteilnehmern) bei
einem konkret definierten IR-Verantwortlichen gebiindelt.

119 7u diesen siehe Punkt VIII.B.
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Trotz ihrer faktischen Wichtigkeit fiir jede AG, die in der Lage sein will, die Vorteile ihre
Borsenotierung zu nutzen, ist die Investor-Relations-Arbeit gesetzlich nicht besonders ausfuhrlich
geregelt. Lediglich der OCGK enthalt einen Unterabschnitt ,Investor Relations/Internet®. Dort findet
man aber nur eine ,L-Regel®, also nur eine verbindliche Anordnung, welche im Wesentlichen die
allgemeine Ad-hoc-Pflicht wiedergibt.}?® Investor-Relations-Verantwortliche spielen bei Ad-hoc-
Meldungen naturlich eine wichtige Rolle, nicht nur im Zuge der Textierung sondern haufig auch bei
Veranlassung der entsprechenden Veréffentlichungen.?!

Praxistipp: Bei den Inhalten von Ad-hoc-Meldungen hat man sich streng an den gesetzlichen Vor-
gaben zu orientieren. Dariiber hinausgehende Inhalte, etwa Zitate von Personen (zB CEO) sind
genauso zu vermeiden wie irgendwelche werblichen Botschaften. Auch allgemeinen
Unternehmensbeschreibungen am Ende von Ad-hoc-Meldungen stehen die Aufsichtsbehorden
zunehmend skeptisch gegeniiber. Zuldssig wiare dagegen, nach Veréffentlichung der Ad-hoc-
Meldung iiber Corporate-News oder einen anderen Kanal mehr Details zu einem Ereignis Preis zu
geben.

Im Ubrigen enthalt der OCGK einige C-Regeln beziiglich Investor Relations. Diese sollen ein-
gehalten werden, das Abweichen ist jedoch nicht grundsatzlich verboten, sondern zieht ,nur" eine
entsprechende Begriindungspflicht im Corporate Governance Bericht nach sich. Dazu gehoért etwa
das Bestimmen einer Ansprechperson flir Investor Relations sowie die Verdffentlichung des IR-
Kontakts auf der Website der bdrsenotierten AG. Weiters die Vorgabe, erhaltene Directors'
Dealings-Meldungen auf der Website fiir mindestens drei Monate bekannt zu machen.

Zudem sieht der OCGK (als C-Regel) einen Unternehmenskalender (oft Finanzkalender genannt)
vor, durch den die Aktionare Uber die Website Uber die wichtigsten Ereignisse im Jahr informiert
werden. Er ist fir jedes Geschaftsjahr mindestens zwei Monate vor Beginn des neuen Geschafts-
jahrs auf der Website zu veréffentlichen. Aufzunehmen sind alle fiir Investoren und andere Stake-
holdern relevanten Termine, etwa die Veroffentlichung von Geschafts- und Quartalsberichten,
Hauptversammlungen, Ex-Dividenden-Tag, Dividenden-Zahltag, Quiet Periods (so es welche gibt)
und sonstige Investor-Relations-Aktivitaten. Fir prime market-Emittenten besteht auch aufgrund
des Regelwerks prime market der Wiener Borse eine diesbeziigliche Verpflichtung, wobei der
Unternehmenskalender von solchen Emittenten in deutscher und englischer Sprache zu erstellen
ist.

Dariiber hinaus als reine Empfehlung im OCGK vorgesehen sind regelmaBige, bei entsprechendem
Bedarf auch quartalsweise, Conference Calls oder ahnliche Informationsveranstaltungen fir Ana-
lysten und Investoren. Die verwendeten Informationsunterlagen (Prasentationen) sollen auch Uber
die Website der bérsenotierten AG zugdnglich gemacht werden. Andere kapitalmarktrelevante Ver-
anstaltungen (auch Hauptversammlungen) sollen, soweit wirtschaftlich vertretbar, als Audio-
und/oder VideolUbertragung auf der Website zuganglich gemacht werden.

Eine weitere Empfehlung des OCGK geht dahin, alle Finanzinformationen zum Unternehmen, die
auch auf anderem Wege verdéffentlicht wurden (zB gedruckte Berichte, Presseaussendungen), auf
der Website zeitgleich verfliigbar zu machen. Falls Informationen nur Uber das Internet verfligbar
gemacht werden, soll dies gesondert vermerkt werden. Werden nur Auszlige verdffentlichter
Dokumente auf die Website gestellt, soll auch darauf hingewiesen werden und auf die Bezugsquelle

120 gjehe dazu Punkt IX.C.1.
121 gGjehe dazu Punkt IX.C.1.6.
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des vollstandigen Dokuments verwiesen werden. Veroéffentlichte Dokumente sollen das Datum
aufweisen, an dem sie ins Internet gestellt wurden.

Weitere fir Investor Relations wichtige rechtliche Themen sind an anderer Stelle in diesem
Leitfaden adressiert, etwa die Regelpublizitit'??, die Beteiligungspublizitat'?®, die Aktion&rsiden-

tifikation und -information?* und die informationsgestiitzte Marktmanipulation?®,

Praxistipp: Zuletzt kamen Emittenten ofters durch Zeitungsinterviews in Konflikt mit dem
Borserecht. Wir raten dringend dazu, gegeniiber den Medien zu noch nicht 6ffentlich bekannten
insiderrelevanten Sachverhalten, die sich in zeitlicher Nihe abgespielt haben, keinerlei AuBerungen
zu tatigen, auch wenn sie aus Ihrer Sicht nicht mehr aktuell sind. Ein Beispiel: Wer auf die Frage
einer Journalistin, wie lange sein Unternehmen eine Milliardenbeteiligung an einem ausldndischen
Konzern noch halten werde, mit ,,Wir haben derzeit nicht vor, sie zu verkaufen. Das gilt nicht fiir die
Ewigkeit, aber heuer werden wir sie durchaus behalten™ antwortet, wird sich wegen
informationsgestiitzter Marktmanipulation verantworten miissen, wenn zwei Wochen nach dem
Interview verkauft wird. Dass die Verhandlungen iiber den Verkauf zum Zeitpunkt des Interviews
als gescheitert galten wird daran im Regelfall nichts @ndern.

Grundsatzlich sind Investor-Relations-Aktivitdten Aufgabe des Vorstands. Immer haufiger diskutiert
wird, ob auch der Aufsichtsratsvorsitzende mit Investoren sprechen darf oder soll. Zumindest in
jenen Angelegenheiten, die in die Zustandigkeit des Aufsichtsrats fallen, ist dies aktienrechtlich
wohl zuldssig. In Frage kamen etwa Themen wie Vorstandsbestellungen, Verglitungspolitik oder
innere Ordnung des Aufsichtsrats. Die Unternehmensstrategie ist aber (bei aller Mitwirkung durch
den Aufsichtsrat) Vorstandskompetenz und fallt daher auch hinsichtlich der Kommunikation nach
auBen in dessen Zustandigkeitsbereich.

Praxistipp: Zustidndig ist grundsatzlich der Aufsichtsrat als Organ, es kann aber ein einzelnes
Aufsichtsratsmitglied mit der Wahrnehmung der Aufgaben (etwa in einer Kommunikationsordnung)
betraut werden. In der Praxis iibernimmt die Aufgabe der Aufsichtsratsvorsitzende, wobei es zuletzt
in Osterreich auch schon vorgekommen ist, dass der Aufsichtsratsvorsitzende mit auf Road Show

ging.
V. COMPLIANCE-ORGANISATION

Bei Compliance geht es im engeren Sinn darum, die Einhaltung von Rechtsvorschriften (inklusive
soft law und internen Vorgaben) in einem Unternehmen sicherzustellen. In der modernen
Compliance-Diskussion werden freilich mehrere Zwecke hervorgehoben, denen Compliance dienen
soll. Neben dem Schutzzweck (Schutz vor Strafen und sonstigen Schaden) etwa die Beratungs- und
Informationsfunktion. Zudem soll Compliance einem Qualitatssicherungs- und Innovationszweck
sowie einem Marketing- und Reputationszweck dienen und Uberwachungsfunktion haben.

AuBerhalb regulierter Kapitalmarktteilnehmer liest man zwar nicht direkt aus dem Gesetz, dass in
der bérsenotierten AG eine Compliance-Organisation einzurichten ist. Aus dem AktG ergibt sich fir
den Vorstand jedoch eine Organisationsverantwortung, aus der sich die Pflicht zur Compliance im
Unternehmen als ,kardinale Leistungspflicht®™ des Managements ableiten lasst. Welche MaBnahmen
konkret erforderlich sind, kann man nur anhand des jeweiligen Unternehmens beurteilen. Wichtig
ist dabei, wie bei jeder unternehmerischen Entscheidung, auf Basis ausreichender Information zu

122 gjehe dazu Punkt IIL.B.

123 Gjehe dazu Punkt VIII.A.

124 gjehe dazu Punkt VIII.D und VIII.E.
125 Sjehe dazu Punkt IX.B.3.
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entscheiden. Dazu bedarf es zunachst einer Analyse des Unternehmens und der spezifischen mit
diesem verbundenen Risiken. Hat man hierliber Klarheit, ist tUber die konkrete Compliance-Stra-
tegie und die daraus abzuleitenden MaBnahmen zu entscheiden, sind diese umzusetzen und im An-
schluss daran auch regelmaBig zu kontrollieren.

Praxistipp: Als mdgliche MaBnahmen werden hdufig Mission Statements des Gesamtvorstands mit
einem Bekenntnis zur Rechtstreue, die Ernennung eines Compliance Officers und eines Stellver-
treters, die klare Zuordnung der Verantwortung durch eine Organisations-Richtlinie, eine sinnvolle
Steuerung des Informationsflusses, Handbiicher bzw ,,Codes of Conduct", eine Whistleblower-Hot-

line'* und Weiterbildungen genannt.

Fir Zwecke dieses Leitfadens, der priméar auf Besonderheiten durch die Bérsenotierung fokussiert,
steht ein Teilbereich von Compliance im Vordergrund, der haufig als ,Kapitalmarkt-Compliance"
oder ,Emittenten-Compliance™ bezeichnet wird. Im Kern geht es hier darum, VerstoBe gegen das
BorseG und die MAR zu verhindern, also insbesondere Insiderhandel, die unrechtmaBige Offen-
legung von Insiderhandel und Marktmanipulation. Gleichzeitig soll auch sichergestellt sein, dass
man allen Melde- und Aufzeichnungspflichten nachkommt.

Auch zur Organisation der Kapitalmarkt-Compliance findet man nicht viele explizite Vorgaben. Aus-
dricklich vorgeschrieben sind jedoch das Aufstellen interner Richtlinien fiir die Informations-
weitergabe und deren Ausrollung im gesamten Unternehmen sowie sonstige ,geeignete orga-
nisatorische MaBnahmen®. Zudem sind einige, auch der Verhinderung von Marktmissbrauch die-
nende Verhaltensanordnungen aus der MAR zu entnehmen (etwa die Ad-hoc-Pflicht, das Fihren
von Insiderlisten und das Einholen von Insidererklarungen, Directors' Dealings und Handels-
verbote!??).

Herzstlck der Kapitalmarkt-Compliance ist in der Regel eine Compliance-Richtlinie (zum Teil auch
~Handbuch Kapitalmarkt-Compliance™ oder ahnlich genannt). In diesem Dokument sind, unter
anderem, die relevanten rechtlichen Bestimmungen erklart, der Informationsfluss im Unternehmen
geregelt, die erforderlichen organisatorischen MaBnahmen im Umgang mit Insiderinformationen
festgeschrieben, ein Compliance-Verantwortlicher bestellt und dessen Rechte und Pflichten de-
finiert.

Praxistipp: In unserem Berateralltag hat sich zuletzt (in der Begleitung eines Verwaltungsstrafver-
fahrens gegeniiber der FMA) wieder deutlich gezeigt, wie wichtig es insbesondere fiir Verschuldens-
/Zurechnungsfragen ist, die Pflichten des Compliance-Verantwortlichen in der Compliance-Richtlinie
prazise zu regeln. Zudem sollte bei den Inhalten auf Verstandlichkeit groBer Wert gelegt werden
(was aufgrund der sehr komplizierten rechtlichen Vorgaben zugegeben eine Herausforderung ist).
Es bietet sich etwa an, auch Beispiele in die Compliance-Richtlinie aufzunehmen.

Ganz allgemein ist bei der Verhinderung von Marktmissbrauch entscheidend, den Kreis von In-
sidern, also jenen Personen, die Kenntnis von Insiderinformationen erlangen, madglichst klein zu
halten. Dazu dient, neben bereits erwéahnten MaBnahmen, etwa das Einrichten von Vertrau-
lichkeitsbereichen. Und natirlich mussen die relevanten Personen auch die Verbote und Ver-
haltenspflichten in Zusammenhang mit Insidersachverhalten kennen. Neben schriftlichen Belehr-

126 Aufgrund der (noch nicht erfolgten) Umsetzung der EU-Whistleblower-Richtlinie kinftig voraussichtlich
verpflichtend. Ein Whistleblowing-System ist im Ubrigen auch auf der Website der FMA eingerichtet.
127 7u den durch die MAR vorgeschriebenen PraventionsmaBnahmen siehe Punkt IX.C.
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ungen bieten sich hierzu etwa Schulungen durch den Compliance-Verantwortlichen und e-Learning-
Tools an.

Praxistipp: Der Compliance-Verantwortliche sollte sich selbst regelmaBig fortbilden, etwa durch den
Besuch von Veranstaltungen. Ziehen Sie auch in Erwdgung, von Zeit zu Zeit maBgeschneiderte
Schulungen durch externe Berater durchfiihren zu lassen.

VI. INTERNE REVISION

Wikipedia bezeichnet die interne Revision als ,vom Tagesgeschdéft unabhédngige, objektive Pri-
fungs- und Beratungsaktivitdt in einer Organisation™. AuBerhalb regulierter Rechtstrager findet man
keine gesetzlichen Vorgaben, die explizit die Einrichtung einer internen Revision verlangen. Dass
aus der aktienrechtlichen Organisationspflicht des Vorstands abzuleiten ist, auch entsprechende
Kontrollmechanismen im Unternehmen zu implementieren, dirfte dennoch unumstritten sein. Dass
bei Unternehmen mit einer GroBe und Struktur, wie sie bdrsenotierte AGs typischerweise haben,
Vorkehrungen in diese Richtung erforderlich sind, steht wohl auch auBer Frage.

Der OCGK besagt, dass in Abh&dngigkeit von der GréBe des Unternehmens eine interne Revision als
eigene Stabstelle des Vorstands eingerichtet wird oder diese an eine geeignete Institution aus-
gelagert werden soll. Uber den Revisionsplan und die wesentlichen Ergebnisse soll dem Prif-
ungsausschuss zumindest einmal jahrlich berichtet werden.?®

Praxistipp: Als Aufsichtsrat sollte man sich mit den Erkenntnissen der Internen Revision genau
beschiftigen. Bei Verdachtsmomenten fiir Missstande kann eine Sonderpriifung der entsprechenden
Abteilung durch die Interne Revision ein probates Mittel sein.

VII. MITARBEITERBETEILIGUNG

Borsenotierte AGs und deren Tochtergesellschaften haben in der Regel eine groBe Zahl an
Mitarbeitern. Entsprechend spielt die Beteiligung von Mitarbeitern am Unternehmen bei solchen
Gesellschaften eine bedeutendere Rolle als bei kleineren Unternehmen. Die (zahlreichen) ver-
schiedenen Modelle der Mitarbeiterbeteiligung und vor allem Gestaltungsmoglichkeiten zu be-
schreiben, wirde den Rahmen eines Praxisleitfadens sicherlich sprengen. Nachfolgend fokussieren
wir daher auf zwei Facetten, die in der Praxis nicht unbedeutend sind, namlich die rechtlichen Be-
sonderheiten beim Ausgestalten von Optionsprogrammen und das - steuerlich attraktive - Auf-
setzen einer Mitarbeiterbeteiligungsstiftung.

Vorwegzustellen ist, dass bei breitflachigen Angeboten von Wertpapieren an Mitarbeiter immer zu
prufen ist, ob ein 6ffentliches Angebot im Sinne der Prospektverordnung erfolgt und daher ein pro-
spektersetzendes Dokument erforderlich ist.?°

A. Optionsprogramme

Raumt die bérsenotierte AG Mitarbeitern Optionen auf ihre Aktien ein, muss sie letztlich auch in der
Lage sein, die Aktien im Auslibungsfall zu liefern. Hierzu kédnnen bei entsprechender Gestaltung das
bedingte Kapital, ein genehmigtes bedingtes Kapital oder (mit Abstrichen) das genehmigte Kapital

128 Nicht zwingend, aber allfallige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.
129 gSiehe dazu Punkt XI.A.1.
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dienen.’*® Will der Vorstand diesen Weg gehen, muss er, um in der Lage zu sein, das
entsprechende ,Aktienmaterial® zu besorgen, die Genehmigung der Hauptversammlung einholen
und in einem Bericht an selbige die sachliche Rechtfertigung darlegen.'! Denkbar ware jedoch
auch, Mitarbeiteroptionen aus dem Bestand eigener Aktien zu bedienen. Fur diesen Fall ist vor-
geschrieben, dass der Vorstand (und, wenn Vorstandsmitglieder auch Begunstigte des Options-
programms sein sollen, auch der Aufsichtsrat) zwei Wochen vor Zustandekommen des Aufsichts-
ratsbeschlusses Uiber das Optionsprogramm einen Bericht zu selbigem zu veréffentlichen haben,
welcher inhaltlich dem iZm der Schaffung eines bedingten Kapitals zu erstattenden Bericht ent-
spricht.132 Fir die tatsachliche Gewahrung von Aktien aus dem Eigenbestand der AG an Mitarbeiter
und Organmitglieder ist zwar keine Hauptversammlungsermachtigung erforderlich, wohl aber ein
(weiterer) detaillierter Bericht Uber den Ausschluss des Wiederkaufsrechts der Aktionare; in diesem
ist die sachliche Rechtfertigung der gewahlten Gestaltung, insbesondere auch die Angemessenheit
des Auslibungspreises, genau darzulegen.

Praxistipp: Optionsprogramme sind mitunter insbesondere bei Minderheitsaktiondren nicht sonder-
lich beliebt und hé&ufig Diskussionspunkt in Hauptversammlungen. Auf eine ausgewogene
Gestaltung und die Setzung richtiger Anreize Wert zu legen ist nicht nur zwecks , Frieden™ mit den
Aktiondren wichtig, sondern auch zur Vermeidung der eigenen Haftung fiir die Organmitglieder.

Unabhangig davon, was aktienrechtlich fir die spatere Bedienbarkeit der Optionen vorzukehren ist,
besteht kein Zweifel daran, dass fir die Einrdumung von Optionen (also den Abschluss der
dahinterliegenden Vertragsverhaltnisse) grundsatzlich die Verwaltung zustandig ist. Die konkrete
Zustandigkeit richtet sich nach dem Beglnstigtenkreis: Die Gewahrung von Mitarbeiteroptionen ist
Vorstandszusténdigkeit, wobei die Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich ist. Uber Vorstands-
optionen entscheidet der Aufsichtsrat. Sollen ausnahmsweise auch Aufsichtsratsmitgliedern Aktien-
optionen gewahrt werden (praktisch selten), ist die Einrédumung zwingend von der Hauptver-
sammlung zu beschlieBen. Ansonsten besagt der OCGK lediglich als C-Regel, dass Uber Aktien-
options- und -Ubertragungsprogramme fiir Vorstandsmitglieder und deren Anderung die Hauptver-
sammlung beschlieBt.!33

Zur inhaltlichen Ausgestaltung von Aktienoptionsprogrammen gibt es keine zwingenden (expliziten)
Vorgaben. Aus allgemeinen aktienrechtlichen Uberlegungen I&sst sich freilich ableiten, dass diese
die richtigen Anreize setzen und insgesamt angemessen ausgestaltet sein missen (was etwa die
sachgerechte Festsetzung von AuslUbungspreisen und sonstigen Bezugsbedingungen verlangt).
Sind Vorstandsmitglieder Beglinstigte, gibt der OCGK konkrete Parameter fiir die Ausgestaltung vor
(allerdings nur als C-Regel'3%):

. Anknipfung an vorher festgelegten, messbaren, langfristigen und nachhaltigen Kriterien
(keine nachtrégliche Anderung dieser Kriterien);

. das Vorstandsmitglied hat ein angemessenes Eigeninvestment zu tatigen und den Eigenanteil
fur die Dauer des Programms (oder, falls friiher, bis zur Beendigung der Vorstandstatigkeit)
zu halten; und

. es ist eine Wartefrist von mindestens drei Jahren vorzusehen.

130
131

Siehe zu diesen Instituten im Detail bereits Punkt II.H.

Werden auch Mitgliedern des Vorstands Optionen eingerdumt, sind Berichte auch vom Aufsichtsrat zu
erstatten.

Zum bedingten Kapital siehe bereits Punkt II.H.2.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begriinden.

Nicht zwingend, aber allféllige Abweichung im Corporate Governance Bericht genau zu begrinden.
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Empfohlen wird vom OCGK auch noch, diese Grundsatze auch auf Vergiitungssysteme fiir leitende

Angestellte entsprechend anzuwenden (das Abweichen davon ist allerdings sanktionslos).'3®

Praxistipp: Seit Kurzem hat jede borsenotierte AG eine Vergiitungspolitik (unter anderem) fiir Mit-
glieder des Vorstands veroffentlicht. Aktienoptionen diirfen dem Vorstand nur (und nur in dem
Umfang) gewdhrt werden, als dies in der Vergiitungspolitik Deckung findet. Ansonsten ware
zundchst die Vergiitungspolitik zu iiberarbeiten und neuerlich der Hauptversammlung zur
(empfehlenden) Beschlussfassung vorzulegen.

B. Mitarbeiterbeteiligungsstiftung

Kirzlich wurde mit der Mitarbeiterbeteiligungsstiftung ein neues Vehikel fir die steuerbeglnstigte
Beteiligung von Organmitgliedern und Mitarbeitern am Unternehmen geschaffen, welches zwar
grundsatzlich allen AGs offensteht, bei bdrsenotierten AGs aber besondere praktische Relevanz
hat.}3® Kern der Regelungen iiber die Mitarbeiterbeteiligungsstiftung ist die steuerfreie Weitergabe
von verglunstigten oder Gratis-Aktien bis zu einem Héchstbetrag von EUR 4.500 pro Dienst-
verhaltnis pro Jahr. Eine solche Weitergabe (die auch Uber Aktienoptionsprogramme erfolgen
kénnte) ist nicht nur von der Lohnsteuer befreit, sondern auch vom Dienstgeberbeitrag zum
Familienlastenausgleichsfonds, vom Zuschlag zum Dienstgeberbeitrag, von der Kommunalsteuer
und von der Sozialversicherung.

Begunstigte kdnnen Arbeitnehmer, ehemalige Arbeitnehmer und bestimmte Angehdrige derselben
(Ehepartner, Kinder) sein. Es kdnnen auch Arbeitnehmer von verbundenen Unternehmen der
bdrsenotierten AG beglinstigt werden.

Praxistipp: Der vom Gesetz gewahlte Begriff ,Arbeitnehmer" ist hier weit zu verstehen. Man kdonnte
daher wohl auch Vorstandsmitglieder in steuerbegiinstigte Beteiligungsprogramme iiber
Mitarbeiterbeteiligungsstiftungen einbeziehen.

Voraussetzung fir die Steuerbeglinstigung ist, dass der Vorteil allen Arbeitnehmern oder bestimm-
ten Gruppen von Arbeitnehmern gewahrt wird, wobei Details zur ,Gruppenbildung" durchaus um-
stritten sind.

Um die Steuerbeglinstigung nicht zu verlieren, missen die bezogenen Aktien fur alle Beglinstigten
wahrend der Dauer ihres Dienstverhéltnisses von der Mitarbeiterbeteiligungsstiftung treuhandig
verwaltet und verwahrt werden. Die Stiftung Ubt also auch die Stimmrechte fur die Aktien aus.
Erhaltene Dividenden kann sie jedoch an die letztlich begilnstigten Mitarbeiter durchleiten (wobei
diese hierfiir, wie auch sonst, von den Dividenden 27,5% KESt abfiihren miissen). Das Ende der
Betriebszugehorigkeit ist also der erste (sinnvoll) mégliche Zeitpunkt flir den Mitarbeiter zur
Entnahme bzw zum Verkauf der Aktien. Wahrend die Steuerbeglinstigung selbst natlrlich sehr
vorteilhaft ist, weil Aktien in erheblichem Umfang quasi ,brutto fiir netto™ bezogen werden kénnen,
ist die zwingende lange Behaltedauer zugegeben ein nicht unerheblicher Nachteil fir den
Beglnstigten.

Wie bei allen Mitarbeiterbeteiligungsmodellen spielt auch bei Beteiligungen Uber eine Stiftung zu-
nachst die Frage nach der Beschaffung des ,Aktienmaterials™ zur Bedienung der Anspriiche der Be-

135 R-Regel, also ,Recommendation“; zur Bedeutung der verschiedenen Regelungsarten des OCGK siehe bereits
Punkt II.].
136 Bislang haben ausschlieBlich bérsenotierte AGs davon Gebrauch gemacht.
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glinstigten eine Rolle.’®” Zusatzlich gibt es bei diesem Modell Fragen der Ubertragung der Aktien
auf die Stiftung: Im Zuge der Ausgestaltung des Mitarbeiterbeteiligungssystems ist zu Uberlegen,
ob die bérsenotiere AG selbst oder die Stiftung die in weiterer Folge abzugebenden Aktien
erwerben soll. Es steht hierfiir eine Vielzahl an moglichen (aktienrechtlich mehr oder weniger
komplexen) Wegen zur Verfiigung, die hier nicht alle skizziert werden kénnen.

Praxistipp: Relativ einfach und in der Praxis durchaus gebrauchlich ist, dass die borsenotierte AG
der Stiftung einfach die Barmittel zur Verfiigung stellt und diese die benétigten Aktien selbst iiber

die Borse erwirbt.
VIII. BORSERECHTLICHE ZULASSUNGSFOLGEPFLICHTEN

Die Bdrsenotiz zieht eine Reihe an Folgepflichten nach sich. Einige davon betreffen die Rechnungs-
legung, Bilanzierung und das Reporting und wurden bereits erlautert.'>® Die Marktmiss-
brauchsverordnung ist nicht nur wegen ihrer Handlungspflichten fir bdrsenotierte AGs relevant,
sondern auch wegen der darin enthaltenen Verbotstatbestande, und wird daher in einem eigenen
Kapital behandelt. Selbes gilt fiir das Ubernahmerecht. In diesem Abschnitt finden Sie die sich aus
dem BorseG ergebenden sonstigen Zulassungsfolgepflichten, allen voran die Beteiligungspublizitat
und die sonstigen Transparenzverpflichtungen (insbesondere rund um die sogenannten ,vor-
geschriebenen Informationen™). Voranzustellen ist, dass Verletzungen des BoérseG (unter anderem)
mit hohen Verwaltungsstrafen und gravierenden anderen Sanktionen bedroht sind und die borse-
rechtlichen Pflichten daher auBerordentlich ernst genommen werden sollten.

A. Beteiligungspublizitat

Personen, die Aktien, Finanzinstrumente oder sonstige vergleichbare Instrumente in Bezug auf

einen Emittentent3®

erwerben und dabei gewisse prozentuelle Schwellen beriihren, missen eine
Beteiligungsmeldung an die FMA, die Wiener Boérse und den Emittenten erstatten. Die Meldepflicht
entsteht, wenn im Zuge von Erwerbs-/VerauBerungs-/sonstigen Vorgangen der Anteil eine der
Schwellen von 4%, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 35%, 40%, 45%, 50%, 75% oder 90% der
Stimmrechte erreicht, Uber- oder unterschreitet. Hat ein Emittent in seiner Satzung fir
Pflichtangebote nach UbG eine niedrigere als die gesetzliche 30%-Schwelle vorgesehen, ist auch
das Tangieren dieser niedrigeren Schwelle meldepflichtig. Zudem kann der Emittent in der Satzung

eine zuséatzliche Meldeschwelle von 3% vorsehen.'*?

Praxistipp: Vereinzelt aber doch kommen zusatzliche Schwellenwerte in der Satzung vor. Wer mit
der Beteiligungspublizitdt in Beriihrung kommt, sollte also unbedingt auch die Satzung des
Emittenten genau priifen. Man findet diese bei bérsenotierten AGs auf deren Websites. Uber das
Firmenbuch sind Satzungen natiirlich auch abrufbar (allerdings kostenpflichtig).

Die Berechnung des Stimmrechtsanteils erfolgt durch Division der jeweiligen Stimmrechte durch
die Gesamtstimmrechtsanzahl aller stimmberechtigten Aktien des Emittenten.

137 Siehe dazu auch bereits oben Punkt VII.A.

138 Sjehe dazu Punkt III.

139 Der Terminologie des BérseG folgend wird die bérsenotierte AG in weiterer Folge meist als ,Emittent®
bezeichnet.

Als besondere Wirksamkeitsvoraussetzung ist diese Satzungsbestimmung auf der Webseite des Emittenten
zu veroffentlichen und der FMA mitzuteilen.

140
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Eine Meldepflicht entsteht auch dann, wenn sich der Stimmrechtsanteil ohne aktives Handeln des
Aktionars andert, also infolge von Ereignissen, die die Aufteilung von Stimmrechten verandern
(zB Verwasserung in Folge einer Kapitalerh6hung).

Besonders zu achten und im Einzelfall durchaus komplex ist die Frage danach, welche Stimmrechte
anderer Personen einer Person flir Zwecke der Beteiligungspublizitét zugerechnet werden (mit dem
Ergebnis, dass sie fur Zwecke der Schwellenwertberechnung zusammenzurechnen sind).
Zugerechnet werden einer Person etwa folgende Stimmrechte:

. Stimmrechte aus Aktien eines Dritten, mit dem diese Person eine Vereinbarung getroffen
hat, die beide verpflichtet, langfristig eine gemeinsame Politik bezliglich der Geschafts-
fihrung des betreffenden Emittenten zu verfolgen, indem sie die Stimmrechte einver-
nehmlich ausiben (Syndikatsvertrage);

. Stimmrechte aus Aktien, welche die Person einem Dritten als Sicherheit Ubertragen hat,
wenn sie die Stimmrechte ohne ausdrickliche Weisung des Sicherungsnehmers ausiben
oder die Ausiibung der Stimmrechte durch den Sicherungsnehmer beeinflussen kann;

. Stimmrechte aus Aktien, an denen der Person ein Fruchtgenussrecht eingeraumt wird;

. Stimmrechte aus Aktien, die einem Unternehmen gehdren (oder nach vorstehenden
Grundsatzen zugerechnet werden), an dem die Person eine unmittelbare oder mittelbare
kontrollierende Beteiligung halt;

. Stimmrechte, die von einem Dritten im eigenen Namen fur Rechnung der Person gehalten
werden (Treuhand);

. Stimmrechte, welche die Person als Bevollmachtigte nach eigenem Ermessen ausliben darf,
wenn keine besonderen Weisungen der Aktiondre vorliegen; und

. Stimmrechte, die einer Person gemaB Tatbestdnden des UbG zuzurechnen sind.!*!

Praxistipp: Jegliche Anderungen von Syndikatsvertrigen zwischen Aktionéren sind nicht nur genau
daraufhin zu priifen, ob sie ein Ubernahmeangebot nach UbG auslésen kdnnten, sondern auch auf
allenfalls erforderlich werdende Beteiligungsmeldungen.

Die durch Beteiligungsmeldungen geschaffene Transparenz ist natlrlich demjenigen ein Dorn im
Auge, der sich an einen Emittenten , Anschleichen™ will, sprich: unbemerkt seine Beteiligung auf-
bauen will. Deshalb gab es in der Vergangenheit (erfolgreiche) Umgehungsversuche, die zu einer
Ausweitung des Gesetzes gefiihrt haben. Die Beteiligungspublizitdt ist nunmehr nicht bloB bei
Transaktionen in Aktien zu beachten, sondern auch von Personen, die direkt oder indirekt Finanz-
instrumente im Sinne der MiIFID II oder sonstige vergleichbare Instrumente mit bestimmten
Charakteristika erwerben. Das gilt zunachst fiir solche Instrumente, die ihrem Inhaber bei Falligkeit
im Rahmen einer férmlichen Vereinbarung das unbedingte Recht auf Erwerb von Aktien des
Emittenten oder ein Ermessen in Bezug auf sein Recht auf Erwerb dieser Aktien verleihen. Zudem
gilt Meldepflicht bei Instrumenten, die zwar nicht vorgenannte Bedingungen erflillen, aber in Bezug
auf die Aktien des Emittenten ,vergleichbare wirtschaftliche Wirkung" haben, und zwar unabhéangig
davon, ob sie einen Anspruch auf physische Abwicklung einrdumen oder nicht. Das flhrt zu der
(paradox wirkenden) Situation, dass auch bestimmte cash gesettelte Derivate, die dem Inhaber
keinen durchsetzbaren Rechtsanspruch auf stimmrechtstragende Aktien des Emittenten einrdumen,
unter die Beteiligungspublizitdt fallen kénnen. Im Ubrigen sind ,Stimmrechte® aus derartigen

141 Sjehe dazu Punkt X.A.1.
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sonstigen Instrumenten mit Stimmrechten aus Aktien zusammenzurechnen und es reicht, dass
gemeinsam eine relevante Schwelle berthrt oder Gberschritten wird.

Die Beteiligungsmeldung an FMA, Wiener Bérse und Emittenten hat unverziglich nach der
Schwellenberiihrung, spatestens jedoch nach zwei Handelstagen, zu erfolgen. Die FMA stellt hierfir
ein Webformular'*? fiir Beteiligungsmeldungen und Anleitungen'*® dazu bereit. Im Detail komplex
bleibt die Angelegenheit dennoch in vielen Fallen. Nach dem Absenden des beflllten Webformulars
an die FMA wird dem Meldenden seine Meldung automatisch per E-Mail zugeschickt (separater
Download der Meldung ebenfalls mdglich). Diese Meldung muss dann noch an den Emittenten und
die Wiener Borse Ubermittelt werden. Ein genauer Weg ist daflir nicht vorgeschrieben. In der Praxis
erfolgt die Meldung an Wiener Bdrse und Emittenten per E-Mail.

Praxistipp: Seit 2019 gibt es an der Wiener Borse auch an einigen Feiertagen Handel. Man darf sich
also nicht darauf verlassen, dass Feiertage keine Handelstage sind, sondern muss bei
Fristberechnung immer auch den Handelskalender der Wiener Borse mit beriicksichtigen.

Ein Emittent, der eine Beteiligungsmeldung erhalt, hat diese spatestens zwei Handelstage nach Er-
halt wie eine vorgeschriebene Information zu verdffentlichen.**

Praxistipp: Es wird mitunter vertreten, dass der Emittent erhaltene Beteiligungsmeldungen
zumindest darauf zu priifen hat, ob der Sachverhalt den Inhalt der Meldung deckt und bei
offensichtlichen Fehlern den Aktiondr zur Verbesserung anleiten soll. Aus dem Gesetz leitet man
dies zwar nicht zwingend ab, wir halten ein solches Vorgehen aber dennoch fiir sinnvoll. Es ist
ubrigens zuldssig, als Emittent bei der Veroffentlichung ein einleitendes Statement voranzustellen,
dass es sich bei nachfolgenden Inhalten um vom Aktionédr erhaltene Informationen handelt.

Damit Aktiondre die Schwellen berechnen kénnen, missen sie auch die Gesamtzahl der Stimm-
rechte kennen. Diese muss nicht immer zwingend mit der aktuellen Ziffer in der Satzung uber-
einstimmen.’*® Es gibt daher, die Beteiligungspublizitat flankierend, eine Verpflichtung fiir den
Emittenten, die Gesamtzahl der Stimmrechte und das Kapital am Ende jedes Kalendermonats, an
dem es zu einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten oder Kapital gekommen ist, zu veroffent-
lichen.

Praxistipp: Eine frithere Veroéffentlichung ist zwar nicht generell unzuldssig, erfordert aber laut FMA
eine nochmalige Meldung am Ende des Kalendermonats (ist also grundsdtzlich nicht ratsam). Fallt
das Ende (also der letzte Tag des Monats) auf ein Wochenende oder einen Feiertag, akzeptiert die
FMA eine Verodffentlichung am letzten Handelstag vor dem Ende des Monats oder am darauf

folgenden Handelstag.

Im Ubrigen kénnen auch Transaktionen in eigene Aktien Beteiligungsmeldungen auslésen, namlich
bei Tangieren der 5% und der 10% Schwelle.'*®
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Direkt abrufbar unter: https://webhost.fma.gv.at/Beteiligungsmeldung/default.aspx

Abrufbar unter: https://www.fma.gv.at/kapitalmaerkte/publizitaetsverpflichtungen-der-
emittenten/beteiligungsmeldungen/ .

Fir Details zur Verdffentlichung siehe Punkt VIIIL.B.

Siehe dazu etwa die Beschreibung der Kapitalerh6hung aus bedingtem Kapital in Punkt II.H.2.

Siehe dazu bereits die Ausfiihrungen zum Erwerb und zur WiederverduBerung eigener Aktien in Punkt
11.D.2.
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B. Veroffentlichung von vorgeschriebenen Informationen

Neben den an anderer Stelle behandelten Finanzberichten, Insiderinformationen, Directors’
Dealings-Meldungen, Veroéffentlichungen von Stimmrechtsanderungen und Beteiligungsmeldungen,
sind folgende Informationen als ,vorgeschriebene Informationen®™ durch Emittenten zu
veroffentlichen:

. Berichte Uber Zahlungen, die an staatliche Stellen geleistet werden;
. jede Anderung bei den an die verschiedenen Aktiengattungen gekniipften Rechten;
. im Falle eines Wahlrechts, die Angabe des Herkunftsmitgliedstaats (fur inlandische, nur in

Osterreich bérsenotierte Emittenten nicht relevant); und
. alle sonstigen, allenfalls auch nicht im BodrseG genannten, Informationen, die aufgrund
gesetzlicher Anordnung gemaB BérseG zu verdffentlichen sind.'*

Die Veroffentlichung von vorgeschriebenen Informationen ist Uber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem, das zumindest innerhalb der EU verbreitet ist, vorzunehmen. Die
Veréffentlichung hat in einer Form zu erfolgen, die in nicht diskriminierender Weise einen schnellen
Zugang zur Information gewadhrleistet. Der Emittent darf von Anlegern keine Gebuhr fur den Zu-
gang zu vorgeschriebenen Informationen verlangen. Er muss auBerdem auf Medien zurlickgreifen,
bei denen verniinftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass sie die Informationen ta-
tsachlich an die Offentlichkeit in der gesamten EU weiterleiten. Die Verbreitung hat nach der VMV
jedenfalls auch Uber zumindest eines der elektronisch betriebenen Verbreitungssysteme Thomson
Reuters, Bloomberg oder Dow Jones Newswire zu erfolgen. In der VMV sind im Ubrigen
Mindeststandards fir die Verbreitung vorgeschriebener Informationen definiert. Diese sind (mit
Ausnahme von Jahresfinanzberichten und Zwischenberichten) den Medien in ihrer Gesamtheit zu
Ubermitteln. Die Kommunikationssicherheit muss gewahrleistet und das Risiko der Daten-
verstimmelung sowie des nicht autorisierten Zugangs minimiert werden. Zudem sind Infor-
mationen auf eine Art und Weise zu Ubermitteln, die Sicherheit bezliglich der Quelle der vor-
geschriebenen Information bietet. Der Emittent ist nicht flir Systemfehler oder -méangel in den
Medien, an die die vorgeschriebenen Informationen Ubermittelt wurden, verantwortlich. Bei der
Ubermittlung an die Medien ist zu gewéhrleisten, dass Folgendes erkennbar ist:

. ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der Veréffentlichung zu-
sammenfasst;

. der Name des Veroéffentlichungspflichtigen;

. das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information innerhalb der EU zu ver-

breiten; und
. die Uhrzeit und das Datum der Ubermittlung der Information.

Auf Anfrage muss der Veréffentlichungspflichtige zudem in der Lage sein, gegeniiber der FMA
zahlreiche Angaben in Bezug auf die Offenlegung der vorgeschriebenen Informationen zu machen
(Name der veréffentlichenden Person, Einzelheiten zum Nachweis der Giiltigkeit der Sicherheits-
maBnahmen, Uhrzeit und Datum der Ubermittlung der Information, die Empfingermedien und ge-
gebenenfalls Daten zu einer allfdlligen Verzégerung der Veroéffentlichung). Veroéffentlicht ein

147 Zu den Veroffentlichungspflichten iZm eigenen Aktien siehe etwa Punkt II.D.
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Emittent vorgeschriebene Informationen, hat er sie gleichzeitig mit dem Verdéffentlichungsbeleg der
Wiener Borse, der FMA und dem amtlichen Speichersystem zu tUbermitteln.

Das BoOrseG bestimmt die OeKB als fir die Speicherung der vorgeschriebenen Informationen zu-
stéandiges amtliches Speichersystem, an welches die Information natlrlich auch Gbermittelt werden
muss. Die OeKB betreibt die Plattform OAM Issuer Info!*8, die fiir die Suche nach vorgeschriebenen
Informationen recht hilfreich ist.

Praxistipp: Emittenten greifen in der Praxis auf Systemanbieter wie euroadhoc oder pressetext
zuriick, iliber welche (bei richtiger Bedienung des Systems) idR sichergestellt ist, dass die vor-

stehenden (umfangreichen) Anforderungen an die Veroéffentlichung erfiillt sind.
C. Sonstige Emittentenpflichten

Uber die Verdffentlichung von vorgeschriebenen Informationen hinaus enthalt das BérseG eine
Fulle weiterer Pflichten fur bdrsenotierte AGs. Jeder Emittent hat etwa fur neu ausgegebene Aktien
derselben Gattung wie die zugelassenen Aktien binnen eines Jahres nach der Emission die Ein-
beziehung dieser neu ausgegebenen Aktien in den Boérsehandel zu beantragen. Zudem ist waéhrend
der Dauer der Bérsenotiz ein Kreditinstitut als Zahlstelle zu unterhalten (kommt es zu Anderungen
bei der Zahlstelle, ist die Wiener Bdrse zu informieren). Weites sind ad hoc zu verdéffentlichende
Insiderinformationen®*® vor der Verdffentlichung der FMA und der Wiener Bérse mitzuteilen.

Emittenten missen Aktionare, die sich in der gleichen Lage befinden, gleich behandeln. Dieses
bdrserechtliche Gleichbehandlungsgebot entspricht inhaltlich im Wesentlichen dem aktienrecht-
lichen Gleichbehandlungsgebot, wonach Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu be-
handeln sind.

Der Emittent hat auBerdem sicherzustellen, dass alle Einrichtungen und Informationen, die die
Aktionare zur Auslbung ihrer Rechte bendtigen, im Herkunftsmitgliedstaat zur Verfligung stehen
und die Integritat der Daten gewahrt wird. Insbesondere muss der Emittent auch aufgrund
ausdrucklicher bérsegesetzlicher Anordnung:

. Uber Ort, Zeitpunkt und Tagesordnung der Hauptversammlung wie auch Uber die Gesamtzahl
der Aktien und Stimmrechte und das Recht der Aktionare auf Teilnahme an den Hauptver-
sammlungen informieren; jeder Person, die berechtigt ist, an der Hauptversammlung stimm-
berechtigt teilzunehmen, ist auf Verlangen nach Anberaumung der Hauptversammlung ein
Vollmachtsformular entweder in Papierform oder gegebenenfalls durch elektronische
Hilfsmittel zu GUbermitteln; und

. die Zuteilung und Zahlung von Dividenden und die Emission neuer Aktien anklindigen sowie
Uber Satzungsdnderungen und Rechte in Bezug auf die Zuteilung, Zeichnung, Einziehung
oder den Umtausch von Aktien informieren.

Praxistipp: Auch wenn Vorstehendes ziemlich wortlich als Emittentenpflicht im BorseG steht, sind
die diesbeziiglichen Pflichten in anderen Bestimmungen (im AktG, zT aber sogar im BorseG selbst)
noch deutlich umfassender geregelt und spielen daher fiir sich allein praktisch keine Rolle.

148 Abrufbar unter: https://issuerinfo.oekb.at/startpage.html.
149 Sjehe dazu im Wesentlichen Punkt IX.C.1.
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D. Aktionarsidentifikation

Seit Kurzem besteht unter dem Schlagwort ,know your shareholder" eine neue Mdglichkeit fir
bérsenotierte AGs, ihre Aktionare zu identifizieren, sofern sie 0,5% oder mehr an Aktien oder
Stimmrechten halten. Man stellt dazu einen Antrag bei einem Intermediar in der Verwahrkette fur
die Aktien. Grundsatzlich kann man sich an jeden Intermediar wenden, praktisch wird man wohl an

den ersten Intermediér in der Verwahrkette (in Osterreich die OeKB CSD GmbH) herantreten.

Praxistipp: Es gibt spezialisierte Dienstleister, die Unternehmen bei den Antrdgen und beim Aufbe-
reiten der Ergebnisse unterstiitzen, etwa IHS Markit.

Die Intermediare haben dem Emittenten unverziglich zahlreiche Informationen zu Aktiondren zu
Ubermitteln, deren Anteil die 0,5%-Schwelle erreicht oder Uberschreitet. Sofern ein Aktionar die
0,5%-Schwelle dadurch erreicht oder Uberschreitet, dass er seinen Anteil an der AG Uber Depot-
konten bei mehreren Intermedidaren halt, ist er verpflichtet, diesen Umstand allen diesen Inter-
mediaren bekannt zu geben. Die Intermedidre haben dann die Informationen Uber die Anteile des
Aktionars an den Emittenten zu Ubermitteln, obwohl singulér betrachtet die 0,5%-Schwelle nicht
erreicht ist.

Die Regelung zur Aktionarsidentifikation ist dem Wortlaut nach eindeutig als Recht der
bérsenotierten AG konzipiert. Dennoch taucht immer wieder die Frage auf, ob sich daraus auch
eine Pflicht ableiten ldsst, von der Méglichkeit Gebrauch zu machen. Eine generelle Pflicht sehen
wir nicht, ein Unterlassen kann auch keinesfalls mit Verwaltungsstrafe sanktioniert werden, wenn
es keine Aktionarsidentifikation durchfihrt. Es gibt aber Situationen, in denen schon die all-
gemeinen aktienrechtlichen Anforderungen eine Aktionarsidentifikation gebieten kénnen. Orien-
tieren kann man sich grob an folgender (zugegeben abstrakter) Leitlinie: Ldsst sich durch eine
Abfrage eine bessere Kenntnis des Aktionariats erzielen und bringt diese bessere Kenntnis einen
Mehrwert fir den Emittenten, der die mit der Identifikation verbundenen Kosten lbersteigt, wird
eine Aktionarsidentifikation geboten sein.

Praxistipp: Eine Abfrage wird etwa durchzufiihren sein, wenn man bei einer Hauptversammlung
einen heiklen Tagesordnungspunkt auf der Agenda hat, die Mehrheit ungewiss und durch die
Identifikation weiterer groBerer Aktiondre eine bessere Vorabstimmung mdéglich ist. Sinnvoll wird
eine Abfrage zudem sein, wenn sich dadurch die laufende Investor-Relations-Arbeit spiirbar

verbessern lasst.
E. Aktionarsinformation

Das BorseG enthalt seit Kurzem auch eine Verpflichtung fir Emittenten, ihren Aktiondren be-
stimmte Informationen bereitzustellen; dies hat Uber Banken als Intermedidre entlang der
Verwahrkette zu erfolgen (theoretisch ginge zwar auch eine Direktinformation an den jeweiligen
Aktionar, bei sammelverwahrten Inhaberaktien scheidet dies aber mangels Kenntnis aller Aktionare
regelmaBig aus). Man kann sich dazu spezialisierter Dienstleister bedienen.

Uber die Intermedidre bereitzustellen sind ,Informationen, die die Gesellschaft dem Aktiondr
erteilen muss, damit der Aktiondr aus seinen Aktien erwachsende Rechte ausiiben kann, und die
fur alle Aktiondre bestimmt sind, die Aktien der betreffenden Gattung halten™. Es geht hier um
sogenannte ,Unternehmensereignisse™ (corporate actions). Neben KapitalmaBnahmen wie
Kapitalerhdhungen, -herabsetzungen und -berichtigungen diirften etwa auch Ubernahmeangebote
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und Squeeze-Outs erfasst sein. Zweifelsfreier (und praktisch wichtiger) Anwendungsfall ist auch
die Einberufung der Hauptversammlung. Weiters werden etwa Informationen Uber Umtausch-,
Bezugs-, Einziehungs- und Zeichnungsrechte sowie Wahlrechte bei Dividenden als vom
Begriff ,Unternehmensereignis® umfasst angesehen, nicht dagegen Options- und Wandel-
anleihen sowie Genussscheine (weil sie keine ,mit den Aktien verbundenen Rechte"
gewahren). Reine PR-Informationen (wie zum Beispiel Quartalsergebnisse oder Anderungen in
der Zusammensetzung der Organe), die Emittenten sonst Ublicherweise als ,Corporate News"
veroffentlichen, werden in aller Regel ebenso kein Unternehmensereignis sein.

Praxistipp: Integrieren Sie die neue Mitteilungspflicht unbedingt in Ihren Ablaufplan fiir die
Hauptversammlung und stellen Sie sicher, dass Sie technisch in der Lage sind, die Einladung (mit
den im Detail geforderten Angaben) iiber die Intermedidre an die Aktiondre transportieren zu
lassen. Die Neuregelung wird iibrigens dazu fiihren, dass mehr Kleinanleger von der
Hauptversammlung erfahren. Ob damit auch das Prasenzquorum in Hauptversammlungen steigt,
lasst sich derzeit nicht zuverldssig prognostizieren.

IX. MARKTMISSBRAUCHSVERORDNUNG

Neben dem BoérseG ist die MAR der zentrale boérserechtliche Rechtsakt. Sie enthdlt einerseits
verschiedene Verbotstatbestande, die von jedem, der mit einer bdérsenotierten AG in Berlhrung
kommt, genau einzuhalten sind (im Fall der Verletzung drohen nicht nur Geldstrafen in
Millionenhéhe, sondern in besonders schweren Fallen sogar mehrjahrige Gefangnisstrafen).
Andererseits ordnet die MAR flir bérsenotierte AGs (hier in weiterer Folge, der Terminologie der
MAR folgend, meist ,Emittenten" genannt) auch verschiedene MaBnahmen zur Verhinderung von
Marktmissbrauch an (auch die Verletzung solcher MaBnahmen ist zum Teil mit Geldstrafen in
Millionenhéhe bedroht). Beides flihren wir nachfolgend in der gebotenen Kompaktheit aus. Voran
gestellt sind Ausfliihrungen zum fir das Verstdandnis der MAR Uberragend wichtigen Begriff der
»Insiderinformation", an dem zahlreiche Tatbestinde der MAR ankniipfen. Uber die konkreten
MaBnahmen der MAR hinaus lasst sich (unter anderem) aus der MAR auch ableiten, dass
Emittenten eine entsprechend Kapitalmarkt-Compliance-Organisation vorzuhalten haben.*°

A. Insiderinformation
1. Tatbestand
Folgenden Voraussetzungen muissen erflllt sein, damit eine Insiderinformation vorliegt:

. Der Umstand bzw das Ereignis, welches der Insiderinformation zugrunde liegt, ist 6ffentlich
nicht bekannt (in der Praxis meist gegeben und selten Gegenstand von Diskussionen).

. Es handelt sich um eine ,prazise® Information. Eine solche liegt dann vor, wenn (i) das
zugrundeliegende Ereignis bzw der zugrundeliegende Umstand mit mehr als 50%-iger
Wahrscheinlichkeit eintreten wird und (ii) ,Kursspezifizitdt" gegeben ist (Letzteres soll ganz
vage oder allgemein gehaltene Informationen ausfiltern; in der Praxis lasst sich damit nur
selten das Vorliegen einer Insiderinformation ausschlieBen).

. Der Emittent oder seine Finanzinstrumente sind direkt oder indirekt betroffen (dieses
Kriterium ist derart weit gefasst, dass dadurch kaum jemals eine Information als nicht
insiderrelevant ausgefiltert werden kann).

150 Sjehe dazu im Wesentlichen bereits Punkt V.
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Die Information ist geeignet, bei 6ffentlichem Bekanntwerden den Aktienkurs erheblich zu
beeinflussen. Dies deshalb, weil ein verstandiger Anleger die Information wahrscheinlich als
Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wirde. Man spricht hier von ,Kurs-
relevanz®. Dieses vierte und letzte Tatbestandskriterium ist in der Regel das fir die
Einstufung Entscheidende. Die Abgrenzung ist im Detail duBerst komplex, die Anforderungen
an die Kursrelevanz durften jedoch nicht UbermaBig hoch sein. Es reicht, wenn von der
Information ein Handelsanreiz fir einen verstandigen Anleger ausgeht, was nach derzeitigem
Meinungsstand wohl bereits dann anzunehmen ist, wenn der zu erwartende Gewinn aufgrund
des ,Insidervorteils® die Transaktions- und Opportunitatskosten Ubersteigt.

Beispiele fiir mogliche Insiderinformationen

Nachfolgend finden Sie einen Katalog an Umstdnden und Ereignissen, die bei entsprechender

Gravitat als Insiderinformationen einzustufen sein kénnten:

Anderungen der Unternehmensperformance (inklusive Prognosednderungen), der Unter-
nehmensleitung sowie der Unternehmenskontrolle;

Anderungen in Bezug auf Wirtschafts- und Abschlusspriifer oder deren Tatigkeit;
gesellschaftsrechtliche MaBnahmen inklusive Restrukturierungen und Reorganisationen (zB
Fusionen, Spaltungen, KapitalmaBnahmen), Tatigkeiten betreffend das Kapital, unter
Umstanden auch die Emission von Schuldverschreibungen;

Aktienrtickkaufprogramme und sonstige Transaktionen betreffend Aktien oder wesentliche
Vermdgenswerte des Emittenten;

Prozesshandlungen und Verfiigungen im Rahmen eines Insolvenzverfahrens;

bedeutende Rechtsstreitigkeiten;

Anderungen der Gattung der emittierten Wertpapiere;

Insolvenzen wesentlicher Schuldner;

Riicknahme oder Widerruf von Kreditlinien durch eine oder mehrere Banken;

neue Lizenzen, Patente oder eingetragene Marken sowie allgemein neue innovative Produkte
oder Prozesse;

Zerstorung nicht versicherter Giiter;

Eingang von Ubernahmeangeboten;

Anderungen bei GroBauftrégen;

Markteintritt/-austritt in neues/aus neuem Kerngeschaft;

Falle von Produkthaftung und Umweltschaden;

Erwerb oder VerduBerung wesentlicher Vermdgensgegenstinde sowie Anderungen in der
Investitionspolitik des Emittenten;

Ex-Dividenden-Tag, Veranderungen des Ausschiittungstages oder des Betrags der
Dividenden, Veranderungen in der Dividendenpolitik.

Neben diesen den Emittenten direkt betreffenden Ereignissen/Umstdanden kommen auch solche als

Insiderinformation in Frage, die den Emittenten nur indirekt betreffen:

von offiziellen Stellen erstellte Daten und Statistiken;

Bewertungen von Ratingagenturen und sonstige Untersuchungen, Empfehlungen oder
Vorschlage betreffend den Preis von gelisteten Finanzinstrumenten;

Zinssatzentscheidungen der Zentralbank;
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. staatliche Entscheidungen betreffend Steuern, Industrieregulierung, Schuldenmanagement
etc;

. Entscheidungen betreffend Marktindizes, insb hinsichtlich deren Zusammensetzung;

. Anderung des Reglements (iber geregelte Méarkte;

. Entscheidungen von Markt- und Wettbewerbsbehérden;

. relevante Auftrdge von Regierungseinrichtungen, regionalen oder lokalen Behérden sowie

anderen offentlichen Institutionen;
. Anderungen im Handelsmodus (zB Anderung des Marktsegments), des Market Makers oder
der Handelsbedingungen.

Informationen Uber solche Umstdnde bzw Ereignisse sind aber haufig bereits 6ffentlich bekannt,
bevor sie dem Emittenten Uberhaupt zur Kenntnis gelangen (und haben damit bei Kenntniser-
langung durch den Emittenten ihren Insidercharakter bereits wieder verloren). Auch fir den Fall,
dass betreffend eines solchen Umstands im Einzelfall beim Emittenten eine Insiderinformation vor-

liegt, ist Uiber eine potenzielle Verdffentlichungspflicht des Emittenten noch nichts gesagt.!>!

3. Insiderinformationen im gestreckten Sachverhalt

Wird ein bestimmtes Ereignis oder ein bestimmter Umstand durch mehrere Zwischenschritte
wahrend einer léangeren Zeitperiode herbeigeflihrt, spricht man von einem zeitlich gestreckten
Sachverhalt. Derart zeitlich gestreckte Sachverhalte stellen die Praxis ausgehend von einer EuGH
Entscheidung im Jahr 2012 vor groBe Herausforderungen. Die Kernaussage des EuGH, dass auch
Zwischenschritte in gestreckten Sachverhalten fir sich selbst genommen Insiderinformationen sein
kdénnen, wurde auch in die MAR ibernommen.

Bei gestreckten Sachverhalten kann also nicht nur das Endereignis selbst (bei hinreichender
Eintrittswahrscheinlichkeit) eine Insiderinformation sein, sondern auch bestimmte Zwischen-
schritte, die mit der Herbeifihrung oder Hervorbringung dieses zuklnftigen Umstands oder
Ereignisses verbunden sind (und das grundsatzlich wohl unabhdngig davon, ob das Endereignis,
auf welches der Zwischenschritt zielt, bereits hinreichend wahrscheinlich ist). Die MAR nennt als
Praxisbeispiele von mdglicherweise relevanten Zwischenschritten den Stand von Vertragsver-
handlungen, vorlaufig in Vertragsverhandlungen vereinbarte Bedingungen, die Mdéglichkeit der
Platzierung von Finanzinstrumenten, die Umstande, unter denen Finanzinstrumente vermarktet
werden und vorlaufige Bedingungen fir die Platzierung von Finanzinstrumenten.

Praxistipp: .Klassiker™ unter den gestreckten Sachverhalten sind M&A-Transaktionen und Wert-
papieremissionen (etwa Kapitalerh6hungen). Es kann sich aber nach der Judikatur etwa auch der
Riicktritt des Vorstandsvorsitzenden in einem zeitlich gestreckten Vorgang abspielen. Bei ndherer
Betrachtung gibt es sogar nur sehr wenige Umstidnde innerhalb eines Unternehmens, die sich von
einem Moment auf den Nachsten realisieren und man hat es haufig mit getreckten Sachverhalten zu
tun.

Bei der Beurteilung von Zwischenschritten auf ihre Insiderrelevanz sind meist die Kriterien ,prazise
Information™ und ,Kursrelevanz" jene, die besonders heikel sind. Ist ein Zwischenschritt hin-
reichend wahrscheinlich (Eintrittswahrscheinlichkeit Gber 50 %), ist zunachst zu tberlegen, ob ihm
auch Kursspezifizitdt zukommt und daher bereits eine prazise Information vorliegt. Der Anleger

151 Zum zusétzlichen Erfordernis einer unmittelbaren Betroffenheit des Emittenten fiir das Eintreten einer Ad-
hoc-Pflicht siehe Punkt IX.C.1.1.
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muss also Ruckschlisse auf die Kursentwicklung ziehen kdénnen. Dazu soll es aber nach EuGH-
Judikatur nicht darauf ankommen, dass Anleger schon abschatzen kdnnen, in welche Richtung sich
der Kurs bei Verdffentlichung der Information (hier: Uber den Zwischenschritt) entwickeln wirde.

Praxistipp: In Folge der Entwicklung der Judikatur in den letzten Jahren ist es schwierig geworden,
sich mit dem Fehlen von Kursspezifizitat zu rechtfertigen. In der Literatur wird zum Teil sogar
vertreten, dass die Kursspezifitat in der Kursrelevanz-Priifung (siehe dazu sogleich) aufgeht und ihr

keine eigenstdndige Funktion zukomme.

Haufig bleibt vor diesem Hintergrund auch betreffend Zwischenschritte im gestreckten Sachverhalt
nur noch zu fragen, ob eine Eignung besteht, den Kurs spirbar zu beeinflussen, dh ob ein ver-
sténdiger Anleger die Information wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageent-
scheidungen nutzen wiirde. Wie man diese Priifung bei einem bloBen Zwischenschritt vornimmt, ist
im Detail umstritten. Behérdenseitig hat zuletzt die deutsche BaFin hierzu umfassend Stellung be-
zogen. Demnach sei zu unterscheiden zwischen solchen Zwischenschritten, die ihre Qualitat als
Insiderinformation aus sich heraus beziehen, und solchen Zwischenschritten, die ihre Kursrelevanz
von dem zukunftigen Endereignis ableiten.

. Ein Zwischenschritt, der bereits aus sich heraus eine Insiderinformation darstellt, weist eine
eigenstandige, von der Eintrittswahrscheinlichkeit des Endereignisses losgeldste insiderrecht-
liche Relevanz auf.

Praxisbeispiel: Bereits die Absicht des Vorstandsvorsitzenden, im Einverstdndnis mit dem Auf-
sichtsrat vorzeitig sein Amt niederzulegen, kann eine eigenstdndige Insiderinformation sein. Diese
Absicht kann namlich (laut BaFin) zur Folge haben, dass der Emittent die vom
Vorstandsvorsitzenden verfolgte Geschéaftspolitik nicht weiterverfolgt, so dass bereits diesem

Umstand die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung zukommen kann.

. Bei Zwischenschritten, die ihre insiderrechtliche Relevanz in erster Linie aus ihrer Bezogen-
heit auf ein zuklinftiges Endereignis beziehen, sei davon auszugehen, dass ein Kursbeein-
flussungspotenzial umso eher anzunehmen ist, je gewichtiger und wahrscheinlicher das End-
ereignis ist. Das ware dann der auch in der Literatur vielfach bemihte, praktisch aber schwer
handzuhabende , probability-magnitude-Test".

Praxistipp: Diese Kategorie an Zwischenschritten wird in vielen, aber nicht allen Transaktionen
vorliegen. Indiziert etwa eine M&A-Transaktion einen Strategiewechsel beim Emittenten, kann sie
(oder die dahinterliegende Information) durchaus auch ein eigenstdndig kursrelevanter Zwischen-
schritt sein. Generell gilt wohl, je bedeutender und je iiberraschender fiir den Markt eine
Transaktion ist, umso frither kann eine Insiderinformation vorliegen. In der Praxis wird man nach
derzeitigem Judikaturstand und Behodrdenpraxis héaufig nicht darum herum kommen, mit

Aufschiiben zu arbeiten.'*?

Die BaFin vertritt in Zusammenhang mit auf ein Endereignis bezogenen Zwischenschritten, dass bei
noch unwahrscheinlichen Endereignissen der Zwischenschritt regelmaBig nicht kursrelevant ist und
daher keine Zwischenschritt-Insiderinformation vorliege. Ob sich diese, recht deutliche, Aussage
mit dsterreichischer (und europaischer) Judikatur in Einklang bringen lasst ist allerdings alles
andere als gesichert.

152 gSjehe dazu Punkt IX.C.1.
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Nicht zuletzt ist in Zusammenhang mit Zwischenschritten auch zu beachten, dass der Eintritt eines
Zwischenschritts das Endereignis hinreichend wahrscheinlich machen und dadurch zum Vorliegen
einer Insiderinformation in Bezug auf das Endereignis fihren kann.

Praxistipp: In Osterreich hat die FMA im Zuge einer Kapitalerh6hung schon bei einem noch recht
friihen Zwischenschritt hinreichende Eintrittswahrscheinlichkeit des (kursrelevanten)
Endereignisses angenommen und den Emittenten (mittlerweile rechtskraftig) mit einer ordentlichen
Verwaltungsstrafe wegen Ad-hoc-Pflicht-Verletzung bedacht.

B. Verbotstatbestdnde der Marktmissbrauchsverordnung

~Marktmissbrauch™ ist der Oberbegriff flir Insidergeschéfte, die unrechtméBige Offenlegung von
Insiderinformationen und Marktmanipulation. Alle diese Verhaltensweisen sind verboten.

1. Insidergeschifte

Insidergeschafte werden von Insidern begangen. Man unterscheidet hier zwei Kategorien: Primar-
insider sind im Wesentlichen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder und weitere Personen, die auf-
grund ihres Berufes (zum Beispiel auch Wirtschaftsprifer, Dolmetscher, Rechtsanwdlte) oder ihrer
Beteiligung am Kapital des Emittenten (GroBaktionare) Zugang zu einer Insiderinformation haben.
Sekundarinsider ist jede Person, die Insiderinformationen unter anderen Umstdnden besitzt und
weill oder wissen miusste, dass es sich dabei um Insiderinformationen handelt. Als Insider kommt
also ein breiter Kreis an Personen in Frage.

Ein Insidergeschaft liegt vor, wenn ein Insider eine Insiderinformation nutzt, um Aktien des
Emittenten zu erwerben oder zu veraufBern.

Praxisbeispiele: (i) Der Leiter des Rechnungswesens weif3, dass Emittent A in Kiirze die Prognose
fiir das laufende Geschiftsjahr deutlich anheben wird. Er kauft sich schnell A-Aktien. (ii) Der mit der
Priifung der Ad-hoc-Pflicht dieses Sachverhalts betraute Anwalt wei3, dass Emittent B in Kiirze eine

Gewinnwarnung verdffentlichen wird. Er verduBBert davor noch schnell seine B-Aktien.

Auch das Stornieren oder Andern eines Auftrags betreffend die Aktien des Emittenten ist ein
Insidergeschaft, wenn der Auftrag vor Erlangen einer Insiderinformation erteilt wurde.

Praxisbeispiel: Eine Mitarbeiterin des Konzern-Controllings des Emittenten A hat einen Auftrag zum
Verkauf ihrer A-Aktien erteilt. Sie erfdhrt, dass A einen besonders wichtigen GroBauftrag erhalten
wird. Noch bevor A diesen Umstand veroffentlicht hat, versucht sie, den Verkaufsauftrag fiir die A-

Aktien zu stornieren.

Zudem sind auch die folgenden Handlungen unter Nutzung einer Insiderinformation verboten: Drit-
ten zu empfehlen, Insidergeschéafte zu tatigen, oder Dritte zu verleiten, Insidergeschéfte zu tatigen.
Auch der Empfanger der Empfehlung oder Anstiftung kann ein Insidergeschaft begehen, obwohl er
selbst nicht in Besitz der Insiderinformation ist. Dies dann, wenn er weil3 oder wissen hatte mis-
sen, dass die Empfehlung oder Anstiftung auf einer Insiderinformation beruhte.

Praxisbeispiel: Der CEO des Emittenten A weiB, dass in Kiirze ein Ubernahmeangebot an seine
Aktiondre bekanntgegeben werden wird. Er sagt zu seiner Sekretdrin mit einem auffdlligen
Augenzwinkern, dass jetzt ein guter Zeitpunkt sei, um A-Aktien zu kaufen, sie sich aber beeilen
miisse. Die Sekretédrin kauft sofort A-Aktien. Beide begehen ein Insidergeschift.
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2. UnrechtmaBige Offenlegung von Insiderinformationen

Fur die Praxis von besonderer Bedeutung ist das Verbot der unrechtm&aBigen Offenlegung von
Insiderinformationen. Es gilt als Grundregel, dass jegliche Offenlegung von Insiderinformationen
durch Insider gegeniber anderen (unternehmensinternen oder -externen) Personen unzuldssig ist.
Die MAR definiert nur eine sehr eng gezogene Ausnahme: Man darf Insiderinformationen nur dann
gegeniuber einer anderen Person offenlegen, wenn die Offenlegung im Zuge der normalen
Auslibung einer Beschaftigung oder eines Berufs oder der normalen Erflllung von Aufgaben erfolgt.
Damit wird im Wesentlichen das sogenannte ,Need-to-know"-Prinzip etabliert. Eine Weitergabe von
Insiderinformationen, welche nicht durch die konkrete Funktion, in der man die Insiderinformation
erfahren hat, bedingt ist, ist in aller Regel unzulassig.

Praxisbeispiel: Ein Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat des Emittenten A ist gleichzeitig auch
Gewerkschaftsfunktiondr. Er erfdhrt im Zuge seiner Aufsichtsratstatigkeit von der bevorstehenden
Fusion von A mit einem Mitbewerber. Er darf diese Information nicht an Mitarbeiter der Gewerk-

schaft weitergeben.

Als Unterfall der unrechtmaBigen Offenlegung behandelt die MAR (brigens auch die Weitergabe von
erhaltenen Empfehlungen oder Anstiftungen, wenn man weil3 oder wissen hatte missen, dass sie
auf Insiderinformationen beruhen.

Praxisbeispiel: Der CEO des Emittenten A weiB, dass in Kiirze ein Ubernahmeangebot an seine
Aktiondre bekanntgegeben werden wird. Er sagt zu seiner Sekretdrin mit einem auffdlligen
Augenzwinkern, dass jetzt ein guter Zeitpunkt sei, um A-Aktien zu kaufen, sie sich aber beeilen
miisse. Die Sekretdrin hdlt selbst nichts von Aktien, empfiehlt aber ihrer aktienaffinen besten

Freundin, schnell A-Aktien zu kaufen.
3. Marktmanipulation

Marktmanipulation kann in verschiedenen Formen auftreten. Soweit es um manipulative Handels-
techniken und -methoden geht, spielt der Tatbestand primé&r in der Finanzbranche eine Rolle
(darauf gehen wir hier nicht néher ein). Fir Emittenten hochst relevant ist dagegen die sogenannte
informationsgestitzte Marktmanipulation.

Der Tatbestand lautet, sehr sperrig, wie folgt: ,Verbreitung von Informationen (ber die Medien
einschlieBlich des Internets oder auf anderem Wege, die falsche oder irrefiihrende Signale
hinsichtlich des Angebots oder des Kurses [einer Aktie] oder der Nachfrage danach geben oder bei
denen dies wahrscheinlich ist oder ein anormales oder kinstliches Kursniveau [einer Aktie]
herbeiflihren oder bei denen dies wahrscheinlich ist, einschlieBlich der Verbreitung von Gertichten,
wenn die Person, die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder hétte wissen missen, dass
sie falsch oder irrefiihrend waren.

Auch wenn die Definition insgesamt nicht besonders ,angreifbar" ist erkennt man wohl, dass man
fur informationsgestitzte Marktmanipulation keinen Vorsatz benétigt (leichte Fahrlassigkeit genlgt
nach der Judikatur). Kommunikation der bdérsenotierten AG mit ihren Stakeholdern wird zudem
auch haufig irgendeine Form von Signalwirkung flir den Aktienkurs haben (unterscheide: hier ist,
anders als bei der Frage nach dem Vorliegen einer Insiderinformation, keine erhebliche Kursbeein-
flussungseignung erforderlich, sondern es reicht ein ,falsches oder irrefiihrendes Signal®). Im Er-
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gebnis besteht daher bei jeglicher Kapitalmarktkommunikation die Gefahr einer informations-
gestitzten Marktmanipulation, wenn Inhalte als falsch oder irreflihrend aufgefasst werden kénnten.

Praxistipp: Achten Sie insbesondere auch darauf, dass Umstidnde/Ereignisse in allen relevanten
Facetten dargelegt sind. Das Auslassen wichtiger Umstiande wird namlich regelmaBig Irrefithrungs-

eignung haben.

Besondere Vorsicht ist bei Interviews geboten. Hier empfiehlt sich, wie nachfolgendes Praxisbeispiel
zeigt, zu insiderrelevanten Themen, die sich in zeitlicher Nahe abgespielt haben und die noch nicht
veréffentlich sind, keinerlei AuBerungen zu tétigen (,no comment"). Insbesondere in komplexen
gestreckten Sachverhalten &andert sich die Lage oft sehr rasch. Die FMA blickt bei ihren
Untersuchungen dann naturgemaB zuriick und glaubt einem nicht zwingend, dass man bei Tatigen
einer AuBerung nicht wissen konnte, dass sie sich spéater als falsch herausstellen wird.

Praxisbeispiel: Ein CEO begeht laut Judikatur informationsgestiitzte Marktmanipulation, wenn er auf
die Frage nach einem allfdlligen Ausstieg aus dem Tiirkei-Geschift antwortet, ,,Das ist derzeit kein
Thema", wenn der Ausstieg drei Monate spiater erfolgt und bereits mehrere Wochen vor der
AuBerung ein Memorandum of Understanding iiber den Ausstieg in Form eines Asset Swaps mit
einem anderen Unternehmen geschlossen wurde. Dass die Verhandlungen zum Zeitpunkt des

Interviews als gescheitert gegolten haben mégen, half dem CEO im konkreten Fall nicht.

In welchem Medium AuBerungen getétigt werden, spielt im Ubrigen keine Rolle. Zuletzt gab es
Marktmanipulationsthematiken (allerdings in den USA) auch in Zusammenhang mit Twitter-
Meldungen. Gerade dieses Medium, das zu verkirzten Botschaften zwingt, halten wir in der
Kapitalmarktkommunikation fir besonders gefahrlich. Die deutsche Aufsichtsbehdrde BaFin
untersucht dem Vernehmen nach bereits erste digitale Marktmanipulationen.

Praxistipp: Vor diesem Hintergrund kann man nicht genug betonen, wie wichtig der sorgfiltige
Umgang von Entscheidungstriagern borsenotierter Unternehmen mit Social Media ist. Wir raten auch
Compliance-Verantwortlichen in diesem Zusammenhang, die Augen offen zu halten und Awareness
im Unternehmen zu schaffen. Es sollten jedenfalls immer nur gesicherte Fakten verdffentlicht

werden.
C. MaBnahmen zur Verhinderung von Marktmissbrauch

Die eine oder andere MaBBnahme zur Verhinderung von Marktmissbrauch, deren Notwendigkeit sich
(neben der MAR) auch aus allgemeinen aktienrechtlichen Uberlegungen ableiten |asst, haben wir
bereits erldutert.!>®> Nachfolgend beschreiben wir noch die konkreten Vorgaben der MAR zur
Verhinderung von Marktmissbrauch.

1. Veroffentlichung von Insiderinformationen (Ad-hoc-Pflicht)
1.1  Grundregel, unmittelbare Betroffenheit

Emittenten geben Insiderinformationen, die sie unmittelbar betreffen, unverziglich 6ffentlich be-
kannt. Diese sogenannte Ad-hoc-Pflicht kniipft am gleichen Insiderinformations-Begriff'>* an wie
die bereits beschriebenen Insiderverbote. Liegt eine Insiderinformation im Unternehmen vor, ist
also betreffend einer (unverziglichen) Veroéffentlichungspflicht des Emittenten nur noch zu fragen,

153 Zur Compliance-Organisation, zur Compliance-Richtlinie und zu Schulungsaktivitat siehe bereits oben Punkt

V.
134 Zum Begriff siehe bereits oben Punkt IX.A.1.
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ob auch die ,unmittelbare Betroffenheit" gegeben ist. Es muss der Emittent selbst, nicht ,nur®
dessen Finanzinstrumente unmittelbar betroffen sein. Es muss sich aber nicht zwingend um von
innen kommende Umstande handeln. Extern herbeigefiihrte Ereignisse wie etwa Ubernahme-
angebote und Gerichtsentscheidungen betreffend den Emittenten treffen diesen zweifelsfrei auch
unmittelbar. Als klassische Beispiele flir bloB mittelbare Betroffenheit werden oft allgemeine
Marktstatistiken, allgemeine Zinssatzentwicklungen und Zinssatzentscheidungen der Notenbanken
sowie Entscheidungen von Gesetzgeber oder Regulierungsbehérden (etwa auch zur Besteuerung,
zur Zusammensetzung von Indices etc) genannt.

Praktisch hdaufig diskutiert wird, ob Entscheidungen von Ratingagenturen den Emittenten
unmittelbar betreffen. Ratingagenturen verlangen vom Emittenten, der Uber eine Ratinganderung
vorab informiert wird, namlich regelmaBig die Geheimhaltung dieses Umstands, bis die Agentur
selbst veroéffentlicht hat. Nachdem es sich bei Entscheidungen von Ratingagenturen durchaus um
Insiderinformationen handeln kann, wiirde es hier bei unmittelbarer Betroffenheit des Emittenten
zu einem Spannungsverhdltnis mit der unverziglichen Offenlegungspflicht des Emittenten kom-
men. Nach derzeitigem Stand der Behdrdenpraxis sei bei Einschatzungen/Bewertungen Dritter zu
differenzieren: Grundsatzlich betrdfen Einschatzungen bzw Bewertungen professioneller Markt-
teilnehmer wie Ratings aber etwa auch Analysen und Researchberichte Emittenten nur mittelbar,
und zwar auch, wenn sie konkrete Schdtzungen zu Geschaftszahlen oder ein Kursziel fiir die
Finanzinstrumente enthalten und zu einer Anderung der Markterwartung fithren. Der Emittent muss
aber priifen, ob sich durch das Ergebnis des Ratings oder der Empfehlung Anderungen in der Ge-
schaftsentwicklung ergeben koénnten, etwa weil Refinanzierungskosten steigen (oder fallen)
werden. Dies betrafe den Emittenten unmittelbar und ware bei Kurserheblichkeit ad-hoc-pflichtig.

1.2 Ad-hoc-Pflicht im gestreckten Sachverhalt

Wadhrend die Frage nach der unmittelbaren Betroffenheit nur in wenigen Fallen Probleme ver-
ursacht, ist die Handhabung der Ad-hoc-Pflicht in zeitlich gestreckten Sachverhalten in der Praxis
die wohl gréBte Herausforderung, welche die MAR bereithdlt. Wie bereits beschrieben, kénnen auch
Zwischenschritte am Weg zu einem Endereignis bereits fiir sich selbst Insiderinformationen sein,
mitunter wohl auch dann, wenn der Eintritt des Endereignisses noch nicht hinreichend wahr-
scheinlich ist.’>> Héchstgerichte und Behérdenpraxis gingen zuletzt schon in recht frithen Stadien
vom Vorliegen einer Insiderinformation aus. So hat der VwWGH etwa bei einer M&A-Transaktion mit
strategischer Bedeutung bereits mit Unterschreiben eines (nicht bindenden, aber doch recht detail-
lierten) Memorandums of Understanding das Vorliegen einer Insiderinformation bejaht.

Praxistipp: Da schon sehr friihzeitig in gestreckten Sachverhalten Ad-hoc-Pflicht eintreten kann,
gewinnt in der Praxis das in der MAR vorgesehene Instrument des Aufschubs immer mehr an
Bedeutung. In insiderrelevanten gestreckten Sachverhalten ist daher oftmals schon sehr friih ein
Aufschub erforderlich (wenn man eine sofortige Ad-hoc-Meldung vermeiden will).

1.3  Aufschub der Veroéffentlichung

Ein Aufschub der Verdffentlichung von Insiderinformationen ist zuldssig, wenn folgende drei Vor-
aussetzungen kumulativ erflllt sind:

155 vgl dazu ausfihrlich IX.A.3.
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. Die unverzigliche Verodffentlichung wéare geeignet, die berechtigten Interessen des
Emittenten zu beeintrachtigen;

. der Aufschub ist nicht geeignet, die Offentlichkeit irrezufiihren; und

. der Emittent kann die Geheimhaltung der Informationen sicherstellen.

Zu den ersten beiden Voraussetzungen hat die ESMA Leitlinien herausgegeben, die zwar als Orien-
tierung durchaus hilfreich, aber nicht abschlieBend sind (es ist auch denkbar, aus anderen als den
dort genannten Grinden aufzuschieben). Zur Sicherstellung der Geheimhaltung dienen in der
Praxis etwa MaBnahmen wie Vertraulichkeitsbereiche, Vertraulichkeitsvereinbarungen und das
Fihren von Insiderlisten samt Einholen von Insidererkla'rungen.156

IZm Aufschiben bestehen zahlreiche Dokumentationspflichten. Um einem Auskunftsverlangen der
FMA nachkommen zu kdénnen und zwecks Einhaltung der dafiir maBgeblichen Durchflihrungs-
verordnung sind zum Aufschub und den Aufschubgriinden genaue Uberlegungen anzustellen und
Aufzeichnungen zu flihren. Dies ist durchaus herausfordernd, weil etwa Aufzeichnungen zu Datum
und Uhrzeit des erstmaligen Vorliegens der Insiderinformation, der Entscheidung Uber den Auf-
schub der Offenlegung der Insiderinformation und der wahrscheinlichen Bekanntgabe der Insider-
information durch den Emittenten notwendig sind. AuBerdem sind jene Personen anzufiihren, die
beim Emittenten fur die Entscheidung Uber den Aufschub der Veréffentlichung sowie Beginn und
voraussichtliches Ende des Aufschubs zustandig sind. Zudem auch jene Personen, die fir die
fortlaufende Uberwachung des (weiteren) Vorliegens der Aufschubbedingungen und fiir die Ent-
scheidung zur Verdffentlichung der Insiderinformation sowie die Meldung des Aufschubs an die FMA
verantwortlich sind. Zuletzt wird dem Emittenten auch der Nachweis der Erflillung der
Aufschubbedingungen auferlegt.

Praxistipp: ErfahrungsgemiaB stellen Aufschiibe Emittenten, die mit diesem Instrument noch nicht
besonders vertraut sind, vor groBe Herausforderungen. Es ist daher ratsam, sich mit den dies-
beziiglichen Vorgaben schon vorsorglich im Detail vertraut zu machen. Liegt die Insiderinformation
namlich einmal vor, ist gro3e Eile geboten und es herrscht mitunter durchaus Hektik.

|157

Die FMA ist unmittelbar nach Verdéffentlichung der Insiderinformation per E-Mai Uuber den zu-

nachst erfolgten Aufschub zu informieren (eine Vorabinformation ist dagegen nicht erforderlich).

Es ist Ubrigens soweit ersichtlich unumstritten, dass ein Aufschub eine entsprechende Beschluss-
fassung beim Emittenten erfordert. Mitunter wird sogar vertreten, dass hinsichtlich jedes einzelnen
Zwischenschritts im gestreckten Sachverhalt ein gesonderter Aufschubbeschluss erforderlich sein
soll.

1.4 Unverzlglichkeit der Veroéffentlichung

Wird nicht im Einzelfall ein Aufschub beschlossen, ist die unverziigliche Veréffentlichung von den
Emittenten unmittelbar betreffenden Insiderinformationen geboten. Judikatur und Behdrdenpraxis
sind hier auBerordentlich streng. Nach einer (uE vdllig Gberzogenen) Behérdenmeinung seien er-
wartbare Insiderinformationen binnen einer Stunde zu verdffentlichen (es sind hier auch, etwa in
Form von Entwurfsmeldungen, Vorbereitungsarbeiten geboten). Bei Gberraschend auftretenden In-
siderinformationen soll man im Regelfall spatestens innerhalb einiger Stunden verdéffentlichen (hier

1% Sjehe dazu Punkt IX.C.2.
157" An marktaufsicht@fma.gv.at zu schicken.
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gilt: je komplexer und weiter aufklarungsbedurftig der Sachverhalt, desto ldnger hat man Zeit).
Eine Ad-hoc-Veroffentlichung am nachsten Tag wird in der Regel zu spat sein. Ein bewusstes
Zuwarten etwa auf den Borseschluss ist ebenfalls unzulédssig.

Praxistipp: Die Behordenpraxis erlaubt zumindest, sich vor der Veréffentlichung Rechtsrat einzu-
holen. Im Zweifelsfall ist das auch dringend ratsam. Dies muss freilich sehr rasch basieren und darf

nicht als Mittel zum Hinauszégern einer Veroffentlichung dienen.
1.5 Inhalt von Ad-hoc-Meldungen

Die MAR und ihre konkretisierenden Rechtsakte machen genaue Vorgaben beziiglich des Inhalts
der Veroéffentlichung. Eine Ad-hoc-Meldung muss unmissverstandlich Folgendes klarstellen:

(a) den Umstand, dass es sich bei der Ubermittelten Information um eine Insiderinformation
handelt;

(b) die Identitat des Emittenten (vollsténdiger Firmenwortlaut);

(c) die Identitat der mitteilenden Person (Vorname, Nachname, Position beim Emittenten);
(d) den Gegenstand der Insiderinformation;

(e) Datum und Uhrzeit der Ubermittlung an die Medien.

Ad-hoc-Meldungen sollen kurz und pragnant gefasst sein. Insbesondere dirfen wichtige
Informationen nicht unter einem Berg irrelevanter Informationen begraben werden. Welche
Angaben genau aufzunehmen sind, hangt von der jeweiligen Insiderinformation ab. Der
verstandige Anleger muss so informiert werden, dass er zutreffend einschatzen kann, warum der
Emittent unmittelbar betroffen ist (falls nicht ohnehin klar) und inwieweit durch den verof-
fentlichten Umstand eine andere Bewertung der Aktien des Emittenten geboten ist. Der Inhalt der
Meldung muss nicht nur richtig sein, sondern es ist auch jegliche Irrefihrungseignung zu
vermeiden. ,Jubelmeldungen® und Ubertreibungen sind daher zu unterlassen. Die Behérdenpraxis
steht auch wortlichen Zitaten in Ad-hoc-Meldungen (etwa des CEO) skeptisch gegeniber. Zudem
dirfen keinesfalls fur die richtige Beurteilung des zugrunde liegenden Umstands oder Ereignisses
relevante Fakten in der Meldung weggelassen werden.

Praxistipp: Der Inhalt von Ad-hoc-Mitteilungen ist geeignet, informationsgestiitzte Marktmanipul-
ation zu begriinden. Beim Erstellen ist hochste Sorgfalt geboten, jeder Satz genau zu iiberlegen und
mit den relevanten Stellen im Unternehmen abzustimmen. Viele Emittenten nehmen hier auch
externe Rechtsberatung in Anspruch. Schon der Umstand, dass eine klar nicht insiderrelevante
Information als Ad-hoc-Mitteilung verdffentlicht wird, soll iibrigens (auch wenn der Meldeinhalt
richtig und nicht irrefiihrend ist) geeignet sein kdnnen, eine Marktmanipulation zu begriinden. Es ist
daher auch von einer exzessiven Nutzung des Instruments der Ad-hoc-Pflicht abzuraten.
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1.6 Details zur Veréffentlichung

Ad-hoc-Meldungen sind als vorgeschriebene Information Uber ein elektronisch betriebenes Infor-
mationsverbreitungssystem, das zumindest innerhalb der EU verbreitet ist, zu veroffentlichen.!>®
Zudem ist eine Vorabmitteilung an FMA und Wiener Borse vorgeschrieben.

Praxistipp: Emittenten greifen hierzu auf Systemanbieter wie euroadhoc oder pressetext zuriick, die
nicht nur die gesetzeskonforme Verodffentlichung, sondern auch die Vorabmitteilungspflichten

erledigen.

Veroffentlichte Insiderinformationen sind zudem fir finf Jahre auf der Website des Emittenten dar-
zustellen. Hierzu gibt es genaue Vorgaben. Sie muissen diskriminierungsfrei und unentgeltlich zu-
ganglich sein, sich in einem leicht auffindbaren Abschnitt der Website befinden und es sind ein-
deutige Angaben zu Datum und Uhrzeit der Bekanntgabe zu machen. Die Insiderinformationen
muissen zudem in chronologischer Reihenfolge aufgelistet sein.

Praxistipp: Es gibt Anzeichen in den relevanten Rechtsgrundlagen, dass eine getrennte Darstellung
von Ad-hoc-Meldungen geboten ist. Wir raten daher tendenziell dazu, diese nicht mit Corporate-
News- oder gar Beteiligungsmeldungen und sonst gebotenen Pflichtverdffentlichungen in einem
gemeinsamen Abschnitt auf der Website zu verdffentlichen. In der Praxis werden Ad-hoc-
Meldungen allerdings (wohl aus Investor-Relations-Uberlegungen und von der FMA bislang

toleriert) hdufig mit Corporate-News-Meldungen gemeinsam dargestellt.
2. Insiderlisten und Insidererklarungen

Flankierend zur Ad-hoc-Pflicht kennt die MAR bei Entstehen von Insiderinformationen Auf-
zeichnungs- und Belehrungspflichten. Diese gelten, anders als die Ad-hoc-Pflicht, auch fir den
Emittenten nicht unmittelbar betreffende Insiderinformationen. Zentral sind hier das Fihren von
Insiderlisten und das Einholen von Erkléarungen jener Personen, die in Insiderlisten aufgenommen
werden, darlber, dass sie sich der damit verbundenen Folgen bewusst sind.

2.1  Grundregel

Emittenten und alle in ihrem Auftrag oder fir ihre Rechnung handelnden Personen mussen eine
Liste aller Personen aufstellen, die Zugang zu den jeweiligen Insiderinformationen haben. Diese
Insiderlisten sind fortwahrend zu aktualisieren und der FMA auf deren Ersuchen zuzusenden. Die in
den Insiderlisten aufgefliihrten Personen sind durch den Listenfihrungspflichtigen Uber die
rechtlichen Pflichten, die sich aus dem Zugang zu den jeweiligen Insiderinformationen ergeben,
aufzuklaren. Insbesondere gilt dies flr die Insiderverbote. Zudem muss Uber die Rechtsfolgen von
VerstéBen aufgeklart werden (siehe dazu noch weiter unten im Detail).

2.2 Adressaten

Die MAR verpflichtet zwei Personenkreise zum Fuhren von Insiderlisten. Den Emittenten einerseits,
und die in seinem Auftrag oder fir seine Rechnung handelnden Personen (Rechtsanwdlte, Notare,
Steuerberater, Wirtschaftsprifer etc) andererseits. Beide Personenkreise trifft jeweils eine eigene
Listenfihrungspflicht und jeder Listenflihrungspflichtige ist nur fir ,seine™ Insiderliste verant-
wortlich. Der Emittent kdnnte seine eigene Listenflihrungspflicht auch durch einen Dienstleister

158 Sjehe dazu Punkt VIII.B.
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erledigen lassen, bleibt diesfalls jedoch fir die ordnungsgemdBe Flhrung seiner Insiderliste durch
den Dienstleister verantwortlich (praktisch soweit ersichtlich bislang bedeutungslos).

Praxistipp: Die Frage, wer als ,,im Auftrag oder fiir Rechnung des Emittenten handelnd™ eine eigene
Insiderliste zu fiihren hat, ist im Detail umstritten. Laut deutscher Behdrdenpraxis sind jedenfalls
Gerichte, Staatsanwaltschaften, Polizei und sonstige Behdrden auch dann nicht listenfiihrungs-
pflichtig, wenn sie im Einzelfall Insiderinformationen eines Emittenten in die Hinde bekommen.

Lieferanten des Emittenten sollen ebenso wenig umfasst sein.
2.3 In die Insiderliste aufzunehmende Personen

In die Insiderliste sind (natlrliche) Personen aufzunehmen, die auf Grundlage eines Arbeitsvertrags
oder anderweitig Aufgaben flr den Emittenten (oder den sonstigen Listenfihrungspflichtigen)
wahrnehmen und dadurch Zugang zu einer Insiderinformation erhalten. Das sind etwa regelmaBig
Mitarbeiter aus den Bereichen Compliance, Controlling, Finanzen, Investor Relations, Recht,
Steuern etc. Beziglich Dienstleister (Berater, Investmentbanken etc), die fur Emittenten tatig
werden, sind nicht zwingend alle Mitarbeiter des Dienstleisters, die Zugang zur Insiderinformation
haben, in die Insiderliste des Emittenten aufzunehmen. Es besteht bei Dienstleistern vielmehr die
Mdoglichkeit, lediglich einen Ansprechpartner des Dienstleisters mit einem Hinweis auf die
Einbindung des Dienstleisters aufzunehmen. Der Dienstleister nimmt dann in seiner eigenen
Insiderliste die fir ihn tatigen Personen auf.

2.4 Aufbau und Inhalt der Liste

Die MAR gibt lediglich den Mindestinhalt der Insiderliste wie folgt vor:

(a) die Identitat aller Personen, die Zugang zu Insiderinformationen haben;

(b) den Grund der Aufnahme in die Insiderliste;

(c) das Datum, an dem diese Person Zugang zu Insiderinformationen erlangt hat sowie die
entsprechende Uhrzeit; und

(d) das Datum der Erstellung der Insiderliste.

Die DVO 2016/347 gibt in Anhadngen das zu verwendende Format fur die Insiderliste genau vor.
Aus dieser ergibt sich auch, dass es zwei Arten von Abschnitten der Insiderliste gibt: einen
permanenten Abschnitt (Anhang II) und eigene anlassbezogene Abschnitte fiir jede einzelne, beim
Emittenten vorliegende Insiderinformation (Anhang I). Im permanenten Abschnitt kédnnen (keine
Verpflichtung!) jene Personen aufgenommen werden, die jederzeit zu allen Insiderinformationen
des Emittenten Zugang haben. Dies wird jedenfalls nur ein kleiner Personenkreis sein, als Beispiel
wird etwa haufig der CEO genannt. Vorteil der Aufnahme ist, dass Personen im permanenten Ab-
schnitt der Insiderliste bei Zugang zu einer konkreten Insiderinformation nicht mehr in den
diesbeziiglichen anlassbezogenen Abschnitt aufgenommen werden miissen. Nachteil ist jedoch,
dass fir permanente Insider angenommen wird, dass sie zu jeder Zeit Gber jede Insiderinformation
des Emittenten verfligen, weshalb sie sich in einem allfélligen Verfahren wegen Insiderhandels
diesbeziiglich wohl quasi freibeweisen missten.
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Praxistipp: Beim Definieren permanenter Insider ist vor diesem Hintergrund Zuriickhaltung geboten
und im Zweifelsfall von der Aufnahme einer Person in den permanenten Abschnitt der Insiderliste

abzusehen.

Fir jede einzelne Insiderinformation ist zum Zeitpunkt des Entstehens der Insiderinformation, wie
gesagt, ein sogenannter anlassbezogener Abschnitt der Insiderliste einzurichten. In einem solchen
Abschnitt sind (mit Ausnahme der permanenten Insider) alle Personen mit Zugang zur Insider-
information aufzunehmen, die auf Grundlage eines Arbeitsvertrags oder anderweitig fir den
Emittenten Aufgaben wahrnehmen, durch die diese Zugang zu Insiderinformationen haben.
Einzubeziehen sind nur Personen, die bestimmungsgemaB Zugang zur Insiderinformation haben.

Die Insiderliste ist fur mindestens funf Jahre nach der Erstellung (bzw jeder Aktualisierung)
aufzubewahren.

2.5 Aktualisierungspflicht

Die MAR sieht fiir die Insiderliste ausdriicklich eine Aktualisierungspflicht vor. Eine Aktualisierung
ist immer dann erforderlich, wenn sich der Grund andert, weshalb eine bereits erfasste Person auf
der Insiderliste steht, oder eine Person neu Zugang zur Insiderinformation erhalt oder eine erfasste
Person keinen Zugang mehr zur Insiderinformation hat.

2.6 Ubermittlung an die FMA

Die Insiderliste soll unter anderem die FMA dabei unterstiitzen mdgliche InsiderverstdéBe zu unter-
suchen. Emittenten und alle in ihrem Auftrag oder fur ihre Rechnung handelnden Personen sind
daher verpflichtet, der FMA die Insiderliste auf deren Ersuchen unverziglich zur Verfligung zu
stellen.

Praxistipp: Die FMA fragt Insiderlisten insbesondere rund um Ad-hoc-Meldungen in gestreckten

Sachverhalten haufig ab.
2.7 Vertraulichkeit

Die Insiderliste ist so aufzubewahren und zu flihren, dass ihre Vertraulichkeit gewahrleistet ist. Der
Zugang zur Insiderliste ist daher auf eine limitierte Anzahl an identifizierten Personen innerhalb des
Unternehmens zu beschranken, die zwingend Zugang zur Liste haben mussen.

2.8 Vertraulichkeitsbereich versus Insiderliste

Emittenten haben in ihren internen Kapitalmarkt-Compliance-Regelwerken auch seit Entfall der ECV
anknipfend am Begriff ,kapitalmarktrelevante Information™ oftmals weiterhin projektbezogene
Vertraulichkeitsbereiche implementiert. Letztlich handelt es sich bei solchen Vertraulichkeits-
bereichen aber wohl um den anlassbezogenen Abschnitten der Insiderliste stark dhnelnde Auf-
zeichnungen.

Praxistipp: Grundsatzlich iiberlegenswert widre, auf projektbezogene Vertraulichkeitsbereiche ganz
zu verzichten und stattdessen bereits zu Beginn eines Ereignisses oder Umstands (allenfalls noch
vor Entstehen der Insiderinformation) die betrauten Personen bereits freiwillig in einem anlass-
bezogenen Abschnitt der Insiderliste aufzunehmen. Aus dem freiwilligen frithzeitigen Erfassen darf
laut Behdrdenpraxis nicht geschlossen werden, dass der Emittent bereits zu diesem Zeitpunkt das
Vorliegen einer Insiderinformation angenommen hédtte. In der Praxis zeigt sich aber, dass
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Emittenten die projektbezogenen Vertraulichkeitsbereiche durchaus liebgewonnen haben und vor
allem in sehr frithen Stadien von gestreckten Sachverhalten oder wenn unsicher ist, ob ein Umstand
uberhaupt insiderrelevant werden kdonnte, haufig lieber hierauf zuriickgreifen.

2.9 Insidererklarungen

Alle auf der Insiderliste erfassten Personen missen die aus den Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften erwachsenden Pflichten schriftlich anerkennen und sich der Sanktionen bewusst sein,
die bei Insidergeschéaften und unrechtmaBiger Offenlegung von Insiderinformationen Anwendung
finden. Dies erfolgt durch Insidererklarungen, fir welche die Emittenten den Insidern Vorlagen zur
Verfligung stellen.

Praxistipp: Eine einmalige Aufklarung ist auch bei mehrfacher Erfassung derselben Person in
unterschiedlichen anlassbezogenen Abschnitten ausreichend. Es gilt der Grundsatz ,,einmal belehrt
immer belehrt". Fiir Personen, die in den Abschnitt ,Permanente Insider" aufgenommen werden,
geniigt ebenfalls eine einmalige Aufklarung bei Aufnahme in diesen Abschnitt. Neue Erkldarungen
kdonnten aber etwa dann geboten sein, wenn sich die relevanten Rechtsgrundlagen wesentlich

andern.

Die Aufklarung sollte zeitnah zu der Aufnahme der Person in die Liste vorgenommen werden. Die
Insidererklarung kann schriftlich oder im elektronischen Format durchgefliihrt werden. Eine Unter-
fertigung durch den Insider ist rechtlich nicht zwingend, praktisch aber unserer Wahrnehmung nach
immer noch Standard. Wichtig ist jedenfalls, dass die Kenntnisnahme und deren Zeitpunkt
nachgewiesen werden kénnen.

Das BorseG sieht eine ahnliche, im Detail aber deutlich weitere Belehrungspflicht vor: Emittenten
mussen ihre Dienstnehmer und sonst fir sie tatigen Personen Uber das Verbot des Missbrauchs von
Insiderinformationen unterrichten. Zu dieser Bestimmung wurde schon vor der MAR in der Lehre
vertreten, dass eine einschrankende Interpretation geboten sei. Zudem stellt sich die Frage, ob
wegen der Vollharmonisierung durch die MAR diese Bestimmung nicht unionsrechtswidrig ist.

Praxistipp: UE ist es ausreichend jene Personen zu unterrichten, die auch tatsdchlich zu Insider-
informationen Zugang erhalten konnten. Das sind in der Regel primdr jene, die in standige
Vertraulichkeitsbereiche aufgenommen werden. Fiir die Unterrichtung reicht es uE, der Person die
Compliance-Richtlinie mit der Anweisung, diese zu lesen, zur Kenntnis zu bringen. Dies sollte bei
borsenotierten AGs schon im Zuge des Onboardings von neuen Mitarbeitern ein Standard-Prozedere
sein und ein Hinweis auf die Geltung der Compliance-Richtlinie im Dienstvertrag verankert werden.
Denkbar ware auch, bei (erstmaliger) Aufnahme in einen Vertraulichkeitsbereich Insiderer-

kldrungen geman MAR unterfertigen zu lassen.
3. Eigengeschifte von Fithrungskraften (Directors' Dealings)
3.1 Allgemeines

Ob Entscheidungstréager eines Emittenten Finanzinstrumente besitzen und ob sie zu einem
konkreten Zeitpunkt tendenziell gerade eher zukaufen oder verkaufen, ist fir Anleger auch dann
interessant, wenn die Entscheidungstréager gerade nicht Uber Insiderinformationen verfiigen. Man
spricht insofern von einer Indikatorwirkung. Wahrend fir Personen im Besitz von Insiderinfor-
mationen das bereits dargestellte generelle Transaktionsverbot!®® besteht, gilt fir bestimmte

%9 vgl dazu IX.B.1.
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Fihrungskrafte und mit ihnen in enger Beziehung stehende Personen bei Geschaften in Aktien und
Schuldtitel der bérsenotierten AG generell eine Meldepflicht mit anschlieBender Veréffentlichung
(sogenannte Directors” Dealings-Meldung). In bestimmten vordefinierten Zeitréumen besteht flir
Fihrungskrafte zudem ein generelles Handelsverbot, welches unabhdngig vom Besitz einer
konkreten Insiderinformation gilt und im Anschluss an dieses Kapitel gesondert beschrieben wird.

3.2 Meldepflichtige Personen

Die Directors'-Dealings-Vorschriften gelten zunachst fir Fihrungskrafte. Bei der bérsenotierten AG
sind dies in aller Regel (nur) Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats. Unter sehr einge-
schrankten Umstdnden ka&men auch weitere sehr hohe Fldhrungskrafte in Frage, etwa
Generalbevollméachtigte mit Anordnungsbefugnis fir das gesamte Unternehmen (praktisch soweit
ersichtlich bedeutungslos).

Neben den Fihrungskraften sind auch in enger Beziehung zu diesen stehende Personen melde-
pflichtig. In enger Beziehung zu einer FUihrungskraft kénnen dabei sowohl natirliche als auch
juristische Personen stehen.

Der Kreis an natlrlichen Personen, die mit einer Fiihrungskraft in enger Beziehung stehen, besteht
aus bestimmten Verwandten. Meldepflichtig ist zunachst der Ehegatte einer Fiihrungskraft. Dies gilt
auch wenn die Eheleute getrennt leben und nicht einmal demselben Haushalt angehéren. In enger
Beziehung stehend sind auch eingetragene gleichgeschlechtliche Lebenspartner. Lebensgefahrten,
Freund/Freundin, Verlobte/Verlobter sind dagegen nicht meldepflichtig (auch nicht, wenn sie im
selben Haushalt leben). Unterhaltsberechtigte Kinder sind in enger Beziehung zur Flhrungskraft
stehend und damit jedenfalls meldepflichtig. Nicht unterhaltsberechtigte Kinder und andere
Verwandte der Fihrungskraft sind nur dann meldepflichtig, wenn sie zum Zeitpunkt der Tatigung
des Geschéfts seit mindestens einem Jahr mit einer Fihrungskraft im selben Haushalt leben.

Neben diesem Kreis der natlirlichen Personen, fallen auch gewisse juristische Personen unter die
Meldepflicht (,juristische Person® ist hier nicht nach nationalem Begriffsverstandnis zu verstehen,
sondern sehr weit und im Wesentlichen alle privatrechtlich organisierten Rechtstrager umfassend).
Die Directors' Dealings-Meldepflicht gilt flir juristische Personen:

. deren Fihrungsaufgaben durch eine Flhrungskraft oder eine eng verbundene natirliche
Person (gemeinsam mit den Fuhrungskraften ,meldepflichtige natlrliche Personen™) wahr-
genommen werden;

. die direkt oder indirekt von einer meldepflichtigen natlrlichen Person kontrolliert werden;

. die zugunsten einer meldepflichtigen natlrlichen Person gegriindet wurden; oder

. deren wirtschaftliche Interessen weitgehend denen einer meldepflichtigen natirlichen Person
entsprechen.

Dem sehr weiten Wortlaut nach ware also eine Vielzahl an juristischen Personen umfasst. Die
Behérdenpraxis vertritt daher bei bloBen Organverflechtungen eine einschrankende Interpretation:
Meldepflicht soll hier (nur) dann bestehen, wenn eine meldepflichtige natlrliche Person (also eine
Fihrungskraft des Emittenten oder eine mit dieser in enger Beziehung stehende natirliche Person)
bei einer anderen juristischen Person Flihrungsaufgaben wahrnimmt (also etwa Vorstand,
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Geschéaftsfihrer oder Aufsichtsrat ist) und an der Entscheidung dieser juristischen Person,
Finanzinstrumente des Emittenten zu kaufen, teilnimmt oder die Entscheidung beeinflusst.

Praxistipp: Auch wenn hier jede Einschriankung grundsatzlich zu begriiBBen ist, bleibt im Detail Vieles
unklar. Die FMA interpretiert ,teilnehmen oder beeinflussen™ relativ weit. Im Zweifel sollte spezial-
isierter Rechtsrat gesucht werden.

3.3 Meldepflichtige Geschafte

Zu melden sind wie gesagt Eigengeschéfte von Fuhrungskraften und in enger Beziehung stehenden
Personen in Anteile (sprich: Aktien) und Schuldtitel (Begriff sehr weit) des Emittenten und damit
verbundene Finanzinstrumente (also Derivate wie etwa Optionen auf den Erwerb von Aktien). Die
Arten meldepflichtiger Eigengeschafte sind derart weit gefasst, dass kaum Transaktionen denkbar
sind, die keine Meldepflicht auslésen. Neben Erwerb, VerdauBerung, Leerverkauf, Zeichnung
(Vorsicht bei Kapitalerhdhungen!) oder Austausch und derivativen Geschaften zahlen etwa auch
getatigte oder erhaltene Zuwendungen, Spenden sowie entgegengenommene Erbschaften zu den
zu meldenden Geschéaften.

Praxisbeispiel: Der Aufsichtsratsvorsitzende der X AG, deren Aktien im Amtlichen Handel der Wiener
Borse notieren, schenkt seinem Sohn zum 16. Geburtstag Aktien der A AG im Wert von EUR 50.000.
Er tadtigt eine Zuwendung und ist daher meldepflichtig. Sein unterhaltsberechtigter Sohn steht mit
dem Aufsichtsratsvorsitzenden als Fithrungskraft der A AG in enger Beziehung. Er erhilt eine
Zuwendung und ist ebenfalls (selbstandig) meldepflichtig.

Transaktionen von Personen, die gewerbsmaBig Geschéfte vermitteln oder ausflihren, oder anderen
Personen im Auftrag einer meldepflichtigen Person sind sogar dann meldepflichtig, wenn der
Beauftragte im eigenen Ermessen handelt. Gemeint sind etwa Vermdgensverwalter, die in eigener
Diskretion tatig werden. Die Meldepflicht dirfte in diesem Fall - auch wenn in der MAR nicht
ausdricklich erwdhnt - die Fliihrungskraft bzw in enger Beziehung stehende Person selbst treffen.

Praxistipp: Meldepflichtige sollten ihre Vermdgensverwalter daher entsprechend informieren und
sie zur unverziiglichen Mitteilung solcher Geschifte verpflichten oder, noch besser, Geschifte in
Finanzinstrumente ihres Emittenten komplett untersagen. AuBerdem sollten Fiihrungskréfte ihre in
enger Beziehung stehenden Personen iiber diese sehr weit gehende Meldepflicht genau aufklaren.

Unter bestimmten Umstanden kénnen sogar im Rahmen von Lebensversicherungen getédtigte Ge-
schafte eine Directors' Dealings-Meldepflicht ausldsen.

Meldepflichtig sind wie gesagt auch Geschéfte in Finanzinstrumente, die mit den Aktien oder
Schuldtiteln des Emittenten ,verbunden" sind. Hier treten insbesondere bei Investments in Fonds
oder Portfolios an Vermdégenswerten schwierige Abgrenzungsfragen auf. Die MAR enthdlt dazu
detaillierte Regelungen. Im Ergebnis fuhren diese in der Praxis haufig dazu, dass Geschéafte von
meldepflichtigen Personen in Indexprodukte, OGAW und sonstige kollektive Vermdégensanlagen
nicht meldepflichtig sind. Zu einer Meldepflicht kdnnte es aber allenfalls bei Spezialfonds mit
UbermaBig starkem Exposure in Finanzinstrumente des Emittenten kommen.

3.4 Schwellenwert

Eigengeschéfte einer meldepflichtigen Person innerhalb eines Kalenderjahres sind meldepflichtig,
sobald diese insgesamt einen Betrag von EUR 5.000 erreicht haben. Zur Berechnung des



91

Schwellenwerts sind Geschéafte der Fihrungskraft und mit dieser in enger Beziehung stehender
Personen nicht zusammenzurechnen.

3.5 Ablauf der Meldung und der Verdffentlichung

Die Directors' Dealings-Meldung hat binnen drei Geschéaftstagen nach dem Geschaft zu erfolgen,
wobei Samstage nicht als Geschaftstage gelten. Die Frist beginnt grundsatzlich mit Zustande-
kommen des schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschafts zu laufen und endet am letzten Tag der
Frist um 24 Uhr. Die Meldung hat an die FMA'®® und an den Emittenten zu erfolgen. Die FMA stellt
auf ihrer Website eine (zwingend zu verwendende) Meldevorlage bereit. Man findet dort auch eine
Anleitung zum Meldeformular.

Emittenten haben erhaltene Meldungen binnen zwei Geschaftstagen ab Erhalt tUber ein elektronisch
betriebenes Informationsverbreitungssystem, das zumindest innerhalb der EU verbreitet ist, mit
allen Details zu verdffentlichen (in der Praxis erfolgt dies unter Mithilfe eines Systemanbieters wie
euroadhoc oder pressetext). Aus dem OCGK ergibt sich zudem eine Pflicht fiir Emittenten,
Directors'-Dealings-Meldungen unverzlglich auch auf ihrer Website bereit zu stellen und dort fir
mindestens drei Monate zu belassen.

Praxistipp: Vielfach stellen Emittenten einfach die erhaltenen PDFs der Directors' Dealings-
Meldungen online. Manche Emittenten fassen dagegen nur die wesentlichen Informationen zu
Directors' Dealings tabellarisch zusammen. Dies ist uE (mangels genauer Vorgaben im OCGK)
zuldssig und benutzerfreundlich, birgt aber das Risiko von Ubertragungsfehlern.

3.6 Inhalt der Meldung

Die MAR enthalt zum Inhalt erforderlicher Meldungen Vorgaben nur in Grundziigen. DemgemalB
mussen Directors “-Dealings-Meldungen folgende Angaben enthalten:

. Namen der Person;
. Grund der Meldung;

. Bezeichnung des Emittenten;
. Beschreibung und Kennung des Finanzinstruments;
. Art des Geschafts bzw der Geschafte (Erwerb oder VerduBerung) einschlieBlich der Angabe,

ob ein Zusammenhang mit der Teilnahme an Belegschaftsaktienprogrammen oder mit den
konkreten Beispielen gemaB MAR besteht;

. Datum und Ort des Geschéfts;

. Kurs und Volumen des Geschdfts; bei einer Verpfandung, deren Konditionen eine
Wertdnderung bedingen, sollten dieser Umstand und der Wert zum Zeitpunkt der
Verpfandung offengelegt werden.

Details zum Inhalt der Meldung ergeben sich aus der bereits erwdhnten Meldevorlage.
3.7 Belehrungs- und Listenfiihrungspflicht

Emittenten sind verpflichtet, ihre Flhrungskréfte Uber die gesetzlichen Vorschriften bezlglich
Directors’~ Dealings schriftlich in Kenntnis zu setzen. Die Emittenten missen zudem eine Liste der

160 Elektronisch an marktaufsicht@fma.gv.at.
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Fuhrungskrafte sowie der Personen, die zu diesen in enger Beziehung stehen, erstellen. Die
Fuhrungskrafte wiederum trifft eine eigene Pflicht, die zu ihnen in enger Beziehung stehenden
Personen schriftlich von deren Directors’ Dealings-Verpflichtungen in Kenntnis zu setzen.
»~Schriftlich® meint hier nicht Unterschriftlichkeit, sondern eine Form, die eine dauerhafte
Dokumentation und Abrufbarkeit gewdahrleistet. Die bloB mundliche Belehrung reicht nicht.

Praxistipp: Es ist also grundséatzlich auch eine Belehrung per E-Mail zuldssig. Man sollte aber in der
Lage sein, die Belehrung zweifelsfrei belegen zu kénnen. Wohl auch deswegen wird in der Praxis
vielfach immer noch die Unterfertigung einer Belehrungsvorlage durch die zu belehrende Person

verlangt.

Die Liste aller Meldepflichtigen, also der Fihrungskréfte und der mit diesen in enger Beziehung
stehenden Personen, ist zwar ausschlieBlich vom Emittenten zu fiihren. Damit er dieser Pflicht
nachkommen kann, muss er aber natirlich alle Meldepflichtigen kennen. Bei Flhrungskraften ist
das kein groBes Thema, die kennt der Emittent natirlich zu jeder Zeit. Samtliche mit
Fihrungskraften in enger Beziehung stehenden Personen kann der Emittent aber regelmaBig nicht
selbst evaluieren. Dazu Ubermittelt er den FUhrungskraften entsprechende Fragebégen, die von
diesen auszufillen und zu evaluieren sind.

Praxistipp: Man begegnet in der Praxis hochst unterschiedlich gestalteten Fragebdgen, von vielen
Seiten langen Varianten bis zum ,Ein- bis Zweiseiter". Wichtig ist in jedem Fall, dass der
Compliance-Verantwortliche den Fiihrungskraften bei der Einstufung zur Seite steht und auch mit
Nachdruck darauf hinwirkt, dass die Fragebdgen retourniert werden.

Zum Inhalt der Liste der Meldepflichtigen bestehen keine Vorgaben. Es geniigen im Regelfall wohl
die Namen der Meldepflichtigen (sofern damit eindeutige Identifizierbarkeit erreichbar ist, bei
Namensgleichheit sollte das Geburtsdatum erganzt werden). Bei den Fiihrungskraften ist es zudem
empfehlenswert, dariber hinaus die Position anzugeben, bei in enger Beziehung stehenden
Personen den Grund fur die Meldepflicht.

4. Handelsverbot
4.1 Handelsverbot fir Fliihrungskréafte in geschlossenen Zeitraumen

Fihrungskrafte dirfen weder direkt noch indirekt Eigengeschafte oder Geschafte fir Dritte im
Zusammenhang mit den Aktien oder Schuldtiteln des Emittenten oder mit Derivaten oder anderen
mit diesen in Zusammenhang stehenden Finanzinstrumenten wahrend eines geschlossenen Zeit-
raums (closed period) von 30 Kalendertagen vor Ankindigung eines Zwischenberichts oder eines
Jahresabschlussberichts tatigen. Voraussetzung ist, dass der Emittent zum Veroéffentlichen eines
solchen Berichts gemaB den Vorschriften seines Handelsplatzes oder nach nationalem Recht
verpflichtet ist. Gesetzlich zwingend bestehen closed periods somit vor der Verdéffentlichung des
Jahres- und des Halbjahresfinanzberichts.

Praxistipp: Viele Emittenten verdéffentlichen freiwillig Quartalsberichte, fiir die das gesetzliche
Handelsverbot nicht gilt. Wir empfehlen, im internen Compliance-Regelwerk freiwillig auch vor

Quartalsberichts-Veroffentlichungen ein Handelsverbot vorzusehen.

Anders als die Directors “-Dealings-Meldepflicht gilt das Handelsverbot nicht fiir zu Fiihrungskraften
in enger Beziehung stehende Personen. Zu prifen ist freilich in jedem Fall, ob es sich bei einer
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Transaktion einer in enger Beziehung stehenden Person nicht vielleicht indirekt um ein Eigenge-
schaft der Fihrungskraft handelt (etwa weil auf deren Rechnung erworben wird).

Freiwillige Verscharfungen des Handelsverbots sowie die Ausweitung auf einen gréBeren als den
gesetzlich erfassten Personenkreis im unternehmensinternen Compliance-Regelwerk sind zuldssig
und in vielen Fallen aufgrund der Struktur des Emittenten wohl auch geboten.

Praxistipp: Nachdem das Handelsverbot auf die Vermeidung von Insidersachverhalten in
Zusammenhang mit der Veroffentlichung von Finanzinformationen abzielt, halten wir es fiir sinnvoll,
all jene Personen freiwillig einem Handelsverbot vor Berichtsverdffentlichung zu unterwerfen, die
am Erstellen der Finanzinformationen mitwirken.

4.2  Fristberechnung

Bei der Berechnung der Frist wird der Tag der Verdffentlichung eines relevanten Finanzberichts
selbst nicht mitgerechnet. Die 30-tagige Frist beginnt demnach am 30. Tag vor der Verdffent-
lichung des relevanten Finanzberichts. Mit Verdffentlichung eines relevanten Finanzberichts endet
das Handelsverbot sofort (nicht erst mit Tagesablauf).

Praxisbeispiel: Ist der Tag der Veroéffentlichung der 15.08.2018, 07:00 Uhr, beginnt das Handels-
verbot am 16.07.2018, 00:00 Uhr. Ende des Handelsverbots ist am 15.08.2018 unmittelbar nach der
Veroffentlichung, also bereits in der Friih.

4.3 Ausnahmen vom Handelsverbot

Der Emittent kann Fuhrungskraften unter Umstdnden Ausnahmen vom Handelsverbot wahrend
eines geschlossenen Zeitraums erlauben. Die Ausnahmetatbestande sind in der MAR und einer
delegierten Verordnung zur MAR ebenso genau beschrieben wie das einzuhaltende Verfahren. Die
Ausnahmen sind stark eingeschrénkt und spielen in der Praxis soweit ersichtlich - auch wegen des
damit verbundenen Risikos fur Emittent und Fihrungskraft — keine Rolle.

X. UBERNAHMERECHT
A. Allgemeines

Das fiir die Beteiligung an bérsenotierten AGs geltende UbG will ein geregeltes und faires
Angebotsverfahren fiir samtliche Formen 6ffentlicher Ubernahmeangebote schaffen. Dies zum
Schutz der Anleger (insbesondere von Aktiondrsminderheiten bei Kontrollwechsel), zwecks Kon-
zerneingangsschutz und zur Anpassung des Osterreichischen Kapitalmarkts an internationale
Standards, um dessen Attraktivitat zu steigern. Teilweise beruht es auch auf der unionsrechtlichen
Ubernahmerichtlinie.

Das UbG basiert auf folgenden zentralen Prinzipien:

. Gleichbehandlungsgrundsatz aller Aktionare der Zielgesellschaft;
. Anlegerschutz bei Kontrollwechsel;

. Transparenzgebot;

. Objektivitatsgebot (Verhinderungsverbot);

. Verbot von Marktverzerrungen;

. Beschleunigungsgrundsatz.
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1. Grobiiberblick iiber die Vorgaben fiir Aktionadre

Fir Zwecke dieses Leitfadens interessieren insbesondere die Pflichten der Emittenten iZm Uber-
nahmethematiken.!®! Zentrale Pflichten des UbG betreffen aber naturgemaB eher Aktiondre und
Erwerbsinteressenten, als die Emittenten selbst. Hier ist zundchst das Pflichtangebot zu nennen.
Erlangt jemand eine mittelbare oder unmittelbare Beteiligung an einer bdrsenotierten AG und
kommt es zu einem Kontrollwechsel bzw erlangt erstmals jemand die Kontrolle, ist unverziglich die
Ubernahmekommission zu verstandigen und binnen 20 Bérsetagen ab Kontrollerlangung ein den
Bestimmungen des UbG entsprechendes Ubernahmeangebot fiir alle Aktien zu erstatten. Eine
unmittelbare kontrollierende Beteiligung ist eine unmittelbare Beteiligung an einer Zielgesellschaft,
die mehr als 30% der auf die standig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte
vermittelt. Eine mittelbare kontrollierende Beteiligung liegt (vereinfacht gesagt) vor, wenn eine
+30%-Beteiligung an einer Zielgesellschaft (i) durch eine bérsenotierte AG gehalten wird, an der
ebenfalls eine +30%-Beteiligung besteht oder (ii) durch eine nicht bérsenotierte AG oder einen
Rechtstrdger anderer Rechtsform gehalten wird und es Anteilsrechte oder sonstige Rechte
ermdglichen, einen beherrschenden Einfluss auf diesen Rechtstrager auszulben.

Wer zu einer kontrollierenden Beteiligung, ohne dass ihm die Mehrheit der auf die standig
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte zusteht, innerhalb eines Zeitraums von zwdlf
Monaten Aktien hinzuerwirbt, die ihm zusatzlich mindestens 2% der Stimmrechte der Gesellschaft
verschaffen, muss ebenfalls ein Pflichtangebot erstatten (sogenanntes ,Creeping-in“).

Eine Angebotspflicht kann auch begriindet werden, wenn eine Gruppe gemeinsam vorgehender
Rechtstréager begriindet wird, die zusammen eine kontrollierende Beteiligung erlangt, oder eine
solche Gruppe aufgelést wird (wodurch ein Rechtstrager allein oder eine andere Gruppe von
Rechtstradgern eine kontrollierende Beteiligung erhélt). Selbes gilt auch, wenn durch die Anderung
der Zusammensetzung einer Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrager oder der Absprache
zwischen diesen Rechtstragern die Willensbildung in der Gruppe von einem anderen Rechtstrager
oder einer anderen Gruppe von Rechtstragern beherrscht werden kann (Voraussetzung ist
naturlich, dass die Gruppe insgesamt eine kontrollierende Beteiligung halt). ,Gemeinsam
vorgehend" sind Personen, die mit dem Bieter auf Grundlage einer Absprache zusammenarbeiten,
um die Kontrolle Uber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuiliben, insbesondere durch
Koordination der Stimmrechte.!?

Praxistipp: Vor diesem Hintergrund ist bei jeglichen Anpassungen von Syndikatsvertrdgen
betreffend Beteiligungen an bodrsenotierten AGs groBte Vorsicht geboten und allfdllige
ubernahmerechtliche Konsequenzen sind genauestens zu priifen.

Fur Zwecke der Beurteilung einer Angebotspflicht werden nicht nur gemeinsam vorgehenden
Rechtstréagern die von ihnen gehaltenen Beteiligungen wechselseitig zugerechnet. Vielmehr wird
eine Beteiligung einem Rechtstrager auch einseitig zugerechnet, wenn der Rechtstrager oder ein
mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtstrager auf die Ausibung von Stimmrechten Dritter direkt
oder indirekt Einfluss austiben kann. Eine Hinzurechnung erfolgt insbesondere fir Beteiligungen:

161 vgl dazu X.B.

162 Halt ein Rechtstréger eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung an einem oder mehreren
anderen Rechtstragern, so wird vermutet, dass alle diese Rechtstrager gemeinsam vorgehen; dasselbe gilt,
wenn mehrere Rechtstrager eine Absprache uber die Ausibung ihrer Stimmrechte bei der Wahl der
Mitglieder des Aufsichtsrats getroffen haben.
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. die von einem Dritten fir Rechnung des Rechtstrégers gehalten werden;
. aus denen der Rechtstrager Stimmrechte ausiiben kann, ohne Eigentiimer zu sein;
. die der Rechtstréager einem Dritten als Sicherheit Ubertragen hat, wenn der Rechtstrager die

Stimmrechte ohne ausdrickliche Weisung des Sicherungsnehmers ausiiben oder die
Auslibung der Stimmrechte durch den Sicherungsnehmer beeinflussen kann;

. an denen dem Rechtstrager ein Fruchtgenussrecht eingerdumt wird, wenn er die Stimm-
rechte ohne ausdrickliche Weisung des Aktionadrs austiben oder die Austiibung der Stimm-
rechte durch den Aktionar beeinflussen kann;

. die der Rechtstrager durch einseitige Willenserklarung erwerben kann, wenn er die Stimm-
rechte ohne ausdrickliche Weisung des Aktiondrs austiben oder die Ausibung der Stimm-
rechte durch den Aktionar beeinflussen kann.

Praxistipp: Die Zurechnungsregeln sind im Detail duBerst komplex und auch sehr weit gefasst. Hier
ist besondere Vorsicht geboten, Umgehungsversuche zudem meist aussichtslos.

Ein Verfahren vor der UbK ist auch zu durchlaufen, wenn jemand freiwillig (aus welchem Grund
auch immer) ein 6ffentliches Angebot zum Erwerb von Beteiligungspapieren einer bdrsenotierten
AG erstattet. Zu beachten ist dabei, dass der Begriff ,Beteiligungspapiere™ nicht bloB Aktien des
Emittenten umfasst, sondern auch (i) sonstige Ubertragbare bérsenotierte Wertpapiere, die mit
einer Gewinnbeteiligung oder einer Abwicklungsbeteiligung verbunden sind und (ii) Ubertragbare
Wertpapiere, die zum Erwerb solcher Wertpapiere berechtigen (wenn diese bereits ausgegeben
wurden). Es kdnnen also auch bestimmte Genussscheine und allenfalls sogar Wandelschuld-
verschreibungen darunter fallen.

Zentrales Dokument im Ubernahmeverfahren ist die vom Bieter zu erstellende Angebotsunterlage.
Diese hat im Wesentlichen zu enthalten:

. den Inhalt des Angebots;

. Angaben zum Bieter (Rechtsform, Firma und Sitz, mittelbare und unmittelbare Beteiligungen
am Bieter und seine Zugehorigkeit zu einem Konzern);

. die Beteiligungspapiere, die Gegenstand des Angebots sind;

. die gebotene Gegenleistung und Angaben (ber die Durchfihrung des Angebots,

insbesondere Uber die zur Entgegennahme von Annahmeerkldrungen und zur Erbringung der
Gegenleistung beauftragten Stellen; bei Pflichtangeboten muss es zwingend eine
Barkomponente geben, ansonsten sind etwa auch reine Tauschangebote mdglich; hier
bestehen zudem Vorgaben an die Preisfindung (mindestens durchschnittlicher
volumensgewichteter Borsekurs der letzten sechs Monate; mindestens jene Gegenleistung,
die fiir Vorerwerbe in den letzten zwdIf Monate vor Anzeige des Ubernahmeangebots gezahlt
wurde);

. gegebenenfalls den prozentuellen Mindest- und Héchstanteil oder die Mindest- und
Hoéchstzahl der Beteiligungspapiere, zu deren Erwerb sich der Bieter verpflichtet, sowie eine
Darstellung der Zuteilungsregelung (bei Pflichtangeboten muss das Angebot zwingend auf
den Erwerb aller Aktien der Zielgesellschaft lauten);

. die Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft, (iber die der Bieter und mit ihm gemeinsam
vorgehende Rechtstréger bereits verfligen oder zu deren zukilinftigem Erwerb sie berechtigt
oder verpflichtet sind;
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. die Bedingungen und Rucktrittsvorbehalte, an die das Angebot gebunden ist (Pflichtangebote
sind bedingungsfeindlich);

. die Absichten des Bieters in Bezug auf die kinftige Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft
und, soweit vom Angebot betroffen, des Bieters, sowie in Bezug auf die Weiterbeschaftigung
ihrer Arbeitnehmer und ihrer Geschaftsleitung einschlieBlich etwaiger wesentlicher
Anderungen der Beschéftigungsbedingungen (betrifft insbesondere die strategische Planung
des Bieters und deren voraussichtliche Auswirkungen auf Arbeitsplatze und Standorte);

. die Frist fir die Annahme des Angebots und fiir die Erbringung der Gegenleistung;

. im Fall einer Gegenleistung in Form von Wertpapieren zahlreiche weitere Angaben zu diesen
Wertpapieren (prospektersetzendes Dokument!);

. die Bedingungen der Finanzierung des Angebots durch den Bieter;

. Angaben zu den Rechtstrégern, die gemeinsam mit dem Bieter oder, soweit diesem bekannt,

gemeinsam mit der Zielgesellschaft vorgehen, sowie deren Verhaltnis zum Bieter bzw zur
Zielgesellschaft (Angaben Uber vom Bieter kontrollierte Rechtstrager kénnen entfallen, wenn
die kontrollierten Rechtstrédger fir die Entscheidung der Angebotsadressaten nicht von
Bedeutung sind);

. die Angabe des nationalen Rechts, dem die Vertrage unterliegen, die zwischen dem Bieter
und den Inhabern der Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft durch die Annahme des
Angebots zustande kommen, sowie die Angabe des Gerichtsstands.

Sowohl der Bieter, als auch die Zielgesellschaft haben dem Verfahren Wirtschaftsprifer als Sach-
verstandige hinzuzuziehen. Zudem begleiten Ubernahmeverfahren in aller Regel spezialisierte An-
waltskanzleien.

Praxistipp: Ubernahmeverfahren sind aufwendig und kostspielig. In der Praxis ist man daher

natiirlich vielfach bestrebt, das Auslésen einer Angebotspflicht zu vermeiden.

B. Speziell fiir borsenotierte AG als Zielgesellschaft und ihre Organe relevante
Vorgaben

Der Vorstand hat unabhangig davon, auf welchem Weg die bdrsenotierte AG von einem (be-
vorstehenden) Ubernahmeangebot betreffend ihre Aktien Kenntnis erlangt hat, zundchst fir die
Geheimhaltung dieser Information zu sorgen (die Bekanntmachung gem&B den Vorgaben des UbG
ist im Regelfall Sache des Bieters).

Praxistipp: Borsenotierte AGs sind im Umgang mit vertraulichen Informationen affin und kénnen
hier uE auf dieselben MaBnahmen zur Wahrung der Vertraulichkeit zuriickgreifen, die auch beim

Vorliegen sonstiger Insiderinformationen getroffen werden.'®?

Abweichend von der grundsatzlichen Geheimhaltungspflicht kann den Vorstand der bérsenotierten
AG aber auch die Pflicht treffen, die ihm bekannten Absichten des Bieters zu veréffentlichen. Dies,
wenn betreffend die Aktien der AG erhebliche Kursbewegungen oder Gerlichte und Spekulationen
betreffend ein bevorstehendes Angebot auftreten und anzunehmen ist, dass diese auf die Vorberei-
tung des Angebots zuriickzufiihren sind.

183 vgl dazu IX.C.2.7.
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Kommt es zu einem Ubernahmeangebot, sind sowohl der Vorstand, als auch der Aufsichtsrat zu
Neutralitat verpflichtet. Sie missen sowohl im Interesse aller Aktionare, als auch im Interesse der
Arbeitnehmer, Glaubiger und im 6ffentlichen Interesse handeln.

Die Aktionare sollen mdéglichst frei Uber das Angebot entscheiden kdénnen. Daher haben der
Vorstand und der Aufsichtsrat alles zu unterlassen, was eine solche freie und informierte
Entscheidung beeinflussen kénnte (Objektivitédtsgebot).

MaBnahmen des Vorstands die geeignet sind, das Angebot zu verhindern, muss die Hauptver-
sammlung zustimmen. Die Suche nach einem konkurrierenden Bieter ist jedoch (auch ohne
Genehmigung durch die Hauptversammlung) zuldssig.

Der Vorstand der bérsenotierten AG hat eine Unterrichtungspflicht gegenliber seinem Betriebsrat
und muss ihm diverse Unterlagen offenlegen. Der Betriebsrat ist auch Uber seine Mdglichkeit, eine
Stellungnahme zu einem Ubernahmeangebot abzugeben, zu informieren.

Eine der wesentlichsten Aufgaben von Vorstand und Aufsichtsrat im Ubernahmeverfahren ist das
Verfassen einer begriindeten AuBerung zum Angebot. Die AuBerungen sind auch vom Sachver-
stédndigen der Zielgesellschaft zu priifen und sollen folgenden Inhalt haben:

. Beurteilung, ob die angebotene Gegenleistung und der sonstige Inhalt des Angebots dem
Interesse aller Aktionare angemessen Rechnung tragen;

. Beurteilung welche Auswirkungen das Angebot auf die Zielgesellschaft, insbesondere die
Arbeitnehmer, die Glaubiger und das o&ffentliche Interesse aufgrund der strategischen
Planung des Bieters fir die Zielgesellschaft voraussichtlich haben wird;

. AbschlieBende Empfehlung oder, wenn sich Vorstand und Aufsichtsrat dazu nicht in der Lage
sehen, begriindete Argumente fir und gegen die Annahme des Angebots unter Betonung der
wesentlichen Gesichtspunkte.

Praxistipp: Das Verfassen einer solchen Stellungnahme ist schwierig und heikel. In aller Regel
lassen sich Zielgesellschaften und deren Organe (neben dem sachverstindigen Wirtschaftspriifer)

dabei auch von spezialisierten Anwilten beraten.
C. Exkurs: Takeover Defense

Vielfach ist (insbesondere von den Organmitgliedern) die Ubernahme einer bérsenotierten AG
generell oder (weil ,feindlich") im konkreten Fall nicht gewilinscht. Der Handlungsspielraum des
Vorstands ist in konkreten Ubernahmesituationen wie oben gezeigt einigermaBen eingeschrankt.
Im Wesentlichen bleibt die Suche nach einem konkurrierenden Bieter, der ,mehr genehm" ist
(haufig als ,,white knight™ bezeichnet).

Vor diesem Hintergrund muss ein wirksamer Schutz gegen unerwiinschte Ubernahmen (Takeover
Defense) ansetzen, bevor es tatséchlich zu konkreten Ubernahmeversuchen kommt. Hier gibt es,
Rickendeckung des Aufsichtsrats und der bestehenden Aktionare vorausgesetzt, deutlich mehr
Méglichkeiten fir den Vorstand der bdrsenotierten AG, etwa:

. Aufnahme einer zusatzlichen 3%-Schwelle fir Beteiligungsmeldungen in der Satzung, um
Beteiligungsaufbau noch friiher zu erkennen;
. Herabsetzung der Schwelle fiir Ubernahmeangebot in der Satzung;
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. Modifikation des Stimmrechts (insbesondere Einfiihrung eines Hdchststimmrechts, aber auch
Erhdéhung von Zustimmungsquoren);

. Entsenderechte in den Aufsichtsrat flir einzelne Aktiondre bzw Inhaber bestimmter
(vinkulierter Namens-)Aktien;

. Syndikatsvertrage zwischen Aktiondren und andere Arten der Einschréankung der freien
Ubertragbarkeit von Aktien bis hin zur Schaffung verschiedener Aktiengattungen;

. MaBnahmen nach § 27a UbG =zur Absicherung von Stimmrechtsbeschrankungen und
-bindungen, Entsenderechten etc;

. wechselseitige Beteiligungen zwischen zwei Unternehmen (aktienrechtliche Grenzen zu
beachten!);

. Mitarbeiterbeteiligung, allenfalls in Form einer Mitarbeiterbeteiligungsstiftung;

. Erwerb eigener Aktien und Durchfiihrung von KapitalmaBnahmen (zur Verwasserung ,unge-
liebter" Kernaktiondre);

. Staffelung von Amtszeiten von Vorstand und Aufsichtsrat bzw Verlangerung der Vorstands-
mandate bei vermuteter akuter ,Ubernahmegefahr® inklusive entsprechender Gestaltung der
Vorstandsvertrage;

. VerauBerung von Vermdgensbestandteilen, auf die es ein Bieter besonders abgesehen haben
kénnte.

Praxistipp: Bei all diesen MaBnahmen ist natiirlich zu beachten, dass sie nicht Selbstzweck der
handelnden Organe sein diirfen, sondern nur zuldssig sind, wenn sie im Interesse der borse-
notierten AG sind. Zudem sind einige der vorstehend aufgelisteten MaBnahmen bei Investoren
auBerst unpopuldr und kdonnten daher negative Effekte auf die zukiinftige Finanzierungsfahigkeit
iiber den Kapitalmarkt haben. Und nicht zuletzt ist natiirlich auch nicht gesichert, dass MaBnahmen

im Einzelfall eine Ubernahme tatsichlich verhindern kénnen.
XI. TRANSAKTIONEN

Im Transaktionsbereich spielen im Wesentlichen Kapitalmarktfinanzierungen, Unternehmenskéufe
im weitesten Sinn und konzerninterne Umstrukturierungen eine Rolle. Diese Themen sind zum
einen bei bérsenotierten AGs deutlich praxisrelevanter als bei anderen Unternehmen. Zum anderen
gibt es auch hier fir die bdérsenotierte AG die eine oder andere Besonderheit zu beachten. Deshalb
gehen wir auch auf verschiedene Arten von Transaktionen nachfolgend noch kurz ein.

A. Kapitalmarktfinanzierungen

1. Prospektpflicht und Moglichkeiten der Gestaltung

Finanzieren sich bdrsenotierte AG abseits von Bankkrediten und Schuldscheindarlehen, greifen sie
dabei haufig auf das Angebot junger Aktien oder von Anleihen zuriick (seltener, aber doch,
kommen auch Wandelanleihen vor). Bei diesen Instrumenten handelt es sich um Wertpapiere im
Sinne der Prospektverordnung. Zentrale rechtliche Vorgabe ist, dass das o6ffentliche Anbieten von
Wertpapieren nur zuldssig ist, wenn vor Angebotsbeginn ein Kapitalmarktprospekt erstellt, von der
FMA gebilligt und veréffentlicht wird. Zusatzlich zu dieser Angebotsprospektpflicht ist vorge-
schrieben, dass auch die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt (wie
dem Amtlichen Handel der Wiener Bérse) einen Kapitalmarktprospekt erfordert (Zulassungs-
prospekt). Kommt es im Zuge eines prospektpflichtigen 6ffentlichen Angebots auch zur Zulassung
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von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt sind der Angebots- und der Zulassungs-
prospekt natirlich ein und dasselbe Dokument.

Mit Kapitalmarktprospekten geht ein erheblicher Zeit- und Kostenaufwand einher. Fur bérsenotierte
AGs gibt es ausgehend vom ,reguldéren® Prospektregime die eine oder andere Erleichterung. Zu
nennen sind hier die vereinfachten Offenlegungsregelungen fir Sekundaremissionen, die fir seit
mindestens 18 Monaten gelistete AGs ein vereinfachtes Prospektformat vorsehen. Zudem besteht
die Moglichkeit, jahrlich ein einheitliches Registrierungsformular mit den emittentenbezogenen
Angaben bei der FMA einzureichen und damit Erleichterungen (insbesondere in zeitlicher Hinsicht)
bei der spateren Prospektbilligung zu erhalten.

Praxistipp: Der europidische Gesetzgeber bietet die - in Osterreich soweit ersichtlich noch nicht in
Anspruch genommene - Mdglichkeit, das Veroéffentlichen von einheitlichen Registrierungsformul-
aren mit der Regelpublizitat (Veroffentlichung von Jahresfinanzbericht und Zwischenberichten) zu
verbinden und dadurch die Regelpublizitit mit zu erfiillen.'%*

Wie jedem anderen Emittenten auch steht es bdérsenotierte AGs zudem offen, Schuldtitelemissionen
(etwa Anleihen, Hybridanleihen etc) auf Basis eines ein Jahr lang giltigen Basisprospekts durch
Hinterlegung von finalen Emissionsbedingungen durchzufihren.

Praxistipp: Wer beabsichtigt, mehrmals jahrlich Schuldtitel zu emittieren, erzielt mit einem
Basisprospekt erhebliche Zeit- und Kostenvorteile.

Nicht zuletzt wird es in Kiirze fir bdrsenotierte AGs mit dem sogenannten Wiederaufbauprospekt
(recovery prospectus) die Mdglichkeit geben, o6ffentliche Eigenkapitalfinanzierungen unter Inan-
spruchnahme erheblicher Erleichterungen durchzufiihren. Dabei handelt es sich um eine Reaktion
des européischen Gesetzgebers auf COVID-19. Nach derzeitigem Kenntnisstand lauft die Regelung
mit 31.12.2022 wieder aus.

2. Ausnahmen von der Prospektpflicht

Auch wenn es rund um den Kapitalmarktprospekt zuletzt zu einigen gesetzlichen Erleichterungen
kam, bleibt mit dessen Erstellung ein hoher Aufwand und vor allem auch ein erheblicher zeitlicher
Vorlauf verbunden. In der Praxis fihrt dies mitunter dazu, dass man eine Prospektpflicht zu
vermeiden versucht. Die Prospektpflicht entfallt unter anderem bei folgenden Arten o6ffentlicher
Wertpapierangebote:

. ausschlieBlich an qualifizierte Anleger gerichtete Angebote;

. an weniger als 150 nicht qualifizierte Anleger pro EU-Mitgliedstaat gerichtete Angebote;

. Angebote mit Mindeststlickelung oder Mindestinvestmentbetrag von EUR 100.000;

. Aktien, die im Austausch fir bereits ausgegebene Aktien derselben Gattung ausgegeben
werden, sofern mit der Emission dieser neuen Aktien keine Kapitalerh6hung des Emittenten
verbunden ist;

. Wertpapiere, die anlasslich einer Ubernahme im Wege eines Tauschangebots angeboten
werden, sofern ein prospektersetzendes Dokument zur Verfligung gestellt wird;

. Wertpapiere, die anldsslich einer Verschmelzung oder Spaltung angeboten oder zugeteilt
werden, sofern ein prospektersetzendes Dokument zur Verfligung gestellt wird;

184 Zur Regelpublizitat vgl II1.B.
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. an Aktiondre ausgeschittete Dividenden in Form von Aktien, sofern ein prospektersetzendes
Dokument zur Verfiigung gestellt wird;

. Wertpapiere, die Flihrungskraften oder Beschaftigten angeboten werden, sofern ein pros-
pektersetzendes Dokument zur Verfligung gestellt wird.

Praxistipp: Wahrend einige dieser Ausnahmen insbesondere in Sondersituationen (Fusionen, Ander-
ungen bei Aktienkategorien, Mitarbeiterbeteiligung) eine Rolle spielen, spielen Angebote nur an
qualifizierte Investoren bzw mit einem Mindestzeichnungsbetrag von EUR 100.000 bei
Kapitalmarktfinanzierungen borsenotierter AGs durchaus eine wichtige Rolle.

Auch bei solchen Emissionen, die aufgrund einer der vorstehenden Ausnahmen keinen Angebots-
prospekt erfordern, kann eine Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt
erforderlich oder zumindest gewlinscht sein. Diesfalls muss man weiters fragen, ob auch eine
Ausnahme von der Pflicht, einen Zulassungsprospekt zu erstellen, besteht. Diese Pflicht ist unter
anderem nicht anwendbar auf die Zulassung folgender Instrumente:

. Wertpapiere, die mit bereits zum Handel am selben geregelten Markt zugelassenen Wert-
papieren fungibel sind, sofern sie Uber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der
Zahl der Wertpapiere ausmachen, die bereits zum Handel am selben geregelten Markt zu-
gelassen sind;

. Aktien, die aus der Umwandlung oder dem Eintausch anderer Wertpapiere oder aus der
Auslibung der mit anderen Wertpapieren verbundenen Rechte resultieren, sofern es sich
dabei um Aktien derselben Gattung wie die bereits zum Handel am selben geregelten Markt
zugelassenen Aktien handelt und sofern sie Uber einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als
20 % der Zahl der Aktien derselben Gattung ausmachen, die bereits zum Handel am selben
geregelten Markt zugelassen sind (hier gibt es wiederum die eine oder andere
Gegenausnahme);

. Aktien, die im Austausch fiir bereits am selben geregelten Markt zum Handel zugelassene
Aktien derselben Gattung ausgegeben werden, sofern mit der Emission dieser Aktien keine
Kapitalerh6hung des Emittenten verbunden ist;

. Wertpapiere, die anlasslich einer Ubernahme im Wege eines Tauschangebots angeboten
werden, sofern ein prospektersetzendes Dokument zur Verfiigung gestellt wird;

. Wertpapiere, die anldsslich einer Verschmelzung oder Spaltung angeboten oder zugeteilt
werden sollen, sofern ein prospektersetzendes Dokument zur Verfligung gestellt wird;

. Aktien, die den vorhandenen Aktieninhabern unentgeltlich angeboten werden sollen, sowie
Dividenden in Form von Aktien derselben Gattung wie die Aktien, fir die die Dividenden
ausgeschittet werden, sofern ein prospektersetzendes Dokument zur Verfligung gestellt
wird;

. Wertpapiere, die Fihrungskraften oder Beschaftigten angeboten werden sollen, sofern es
sich dabei um Wertpapiere derselben Gattung handelt wie die Wertpapiere, die bereits zum
Handel am selben geregelten Markt zugelassen sind, und sofern ein prospektersetzendes
Dokument zur Verfligung gestellt wird.

Wie man sieht, lUberschneiden sich die Ausnahmetatbestande flir den Angebots- und den Zu-
lassungsprospekt zwar, sind aber keineswegs ident. Es kann also etwa aufgrund der Notwendigkeit,
eine Zulassung an einem geregelten Markt herbeizufiihren, bei einem Angebot neuer Schuldver-
schreibungen ausschlieBlich an institutionelle Investoren doch wieder zu einer Prospektpflicht

kommen.
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3. Besonderheiten bei Eigenkapitalemissionen

Es ist mittlerweile unumstritten, dass auch Bezugsangebote von Aktien an bestehende Aktiondre
(unabhéngig davon ob es neue Aktien sind oder die Aktien aus dem Eigenbestand der
bdrsenotierten AG stammen) zu einem O6ffentlichen Angebot fuhren. Anders gewendet: Jede
Eigenkapitalemission unter Wahrung des Bezugsrechts der Aktiondre erfordert einen Kapital-
marktprospekt. Wirde das Bezugsrecht dagegen ausgeschlossen und neue Aktien nur bei insti-
tutionellen Investoren platziert, kénnte dies fir bis zu 20% des bestehenden Grundkapitals
prospektfrei und damit mit viel weniger zeitlichem Vorlauf erfolgen. Zwar missten gemaB BoérseG
auch die neuen Aktien zum Handel im Amtlichen Handel der Wiener Bérse zugelassen werden. Far
bis zu 20% besteht hier aber wie im vorigen Kapitel beschrieben eine Ausnahme von der
Zulassungsprospektpflicht (sprich: die Wiener Bérse kann die neuen Aktien in diesem Rahmen ohne
Prospekt zulassen).

Praxistipp: Der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre im Rahmen von Barkapitalerh6hungen
ist aufgrund der erforderlichen sachlichen Rechtfertigung aktienrechtlich durchaus heikel und die

Zulassigkeit ist immer anhand der Umstidnde des Einzelfalls genau zu priifen.

Grundvoraussetzung daflir, Eigenkapitalemissionen mit mdglichst wenig Aufwand durchfihren zu
kénnen, ist ein entsprechendes genehmigtes Kapital.'®> Andernfalls ware, weil grundsatzlich Zu-
sténdigkeit der Aktionare, eine Hauptversammlung zur Beschlussfassung tUber die Kapitalerhéhung
erforderlich.

Praxistipp: Bei Einfiihrung des genehmigten Kapitals sollte (unter Beriicksichtigung der Aktionéars-
interessen und der diesbeziiglichen Meinung der Stimmrechtsberater) darauf geachtet werden, dass
das genehmigte Kapital nicht zu eng formuliert ist und im Bedarfsfall auch zum Bezugsrechts-
ausschluss ermdchtigt. Im Rahmen der ordentlichen Hauptversammilung sollte zudem immer genau

darauf geachtet werden, ob eine Verldngerung des genehmigten Kapitals ansteht.

Eigenkapitalemissionen sind in aller Regel ad-hoc-pflichtig.!®® Zu beachten ist zudem, dass seit der
MAR auch dann eine (mehrfache) Directors' Dealings-Pflicht!®” fiir Vorstdnde, Aufsichtsrate und zu
diesen in enger Beziehung stehenden Personen bestehen kann, wenn diese im Zuge einer Kapital-
erhéhung nicht selbst zeichnen. Dafiir reicht es, dass die jeweilige Fihrungskraft Aktien der bdrse-
notierten AG halt (was haufig der Fall ist) und daher Bezugsrechte zugeteilt bekommt (was
automatisch geschieht). Und nicht zuletzt kdnnen bei Eigenkapitalemissionen Beteiligungsmeldun-
gen168 erforderlich werden. Dies nicht nur, wenn Kernaktiondre durch Verwdsserungen in die eine
oder andere Richtung relevante Meldeschwellen tangieren. Denkbar wére bei Aktienangeboten, die
zum Teil aus dem Eigenbestand der bdrsenotierten AG bedient werden, auch eine eigene Melde-
pflicht der AG (n@amlich wenn die 10% oder die 5%-Schwelle an Eigenbesitz unterschritten
werden).

165 Sijehe dazu bereits II.H.1.
166 Sjehe dazu bereits IX.C.1II.H.1.
167 Sjehe dazu bereits IX.C.3.
168 Sjehe dazu bereits VIII.A.
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B. Unternehmenskauf

Ist eine borsenotierte AG selbst ,Kaufgegenstand®, sind fir den Kaufer und die Verwaltung der
bérsenotierten AG die Vorgaben des UbG zu beachten.®® Selbes gilt, wenn eine borsenotierte AG
eine Andere (ibernimmt. In beiden Féllen liegen in aller Regel auch Insiderinformationen'’® vor.

Kapitalmarktrechtliche Besonderheiten bestehen auch, wenn die bdrsenotierte AG nicht als share-,
sondern als asset deal verkauft wird, also ihr gesamtes Vermdgen auf den Kaufer Ubertragt und im
Anschluss liquidiert wird. Hierfir brauchte es natirlich entsprechender Beschlussfassungen in der
Hauptversammlung, es lage zweifelsfrei eine ad-hoc-pflichtige Insiderinformation vor und es
kénnte auch ein Anwendungsfall des kalten Delistings'’* vorliegen.

Die eine oder andere Besonderheit besteht nicht zuletzt, wenn die bérsenotierte AG ein nicht
bdrsenotiertes Unternehmen Gbernimmt. Je nach GréBenordnung der Transaktion kann es sich bei
einem solchen Ereignis fir die bodrsenotierte AG ebenfalls um eine (sie jedenfalls unmittelbar
betreffende) Insiderinformation handeln. Die diesbezligliche Einschatzung ist frihzeitig vor-
zunehmen und die erforderlichen MaBnahmen zur Sicherstellung der Vertraulichkeit zu treffen.
Zudem ist laufend zu evaluieren und alles vorzukehren, um bei Eintritt der Insiderinformation in
der Lage zu sein, unverzlglich eine Ad-hoc-Meldung zu veréffentlichen oder einen Aufschub der
Veroffentlichung zu beschlieBen. Hier stellen sich insbesondere im Zeitablauf komplexe Heraus-
forderungen.”?

C. Umstrukturierungen

Wahrend die Fusion einer bdrsenotierten AG mit einen externen Unternehmen in aller Regel auch

zahlreiche kapitalmarktrechtliche Implikationen hat!”3

, richten sich konzerninterne Umstruktur-
ierungen primar nach den diesbezliglichen gesellschaftsrechtlichen Vorgaben. Es ist freilich nicht
ausgeschlossen, dass auch solche Vorhaben (etwa aufgrund ihrer Gravitdt oder ihrer Signal-

wirkung) zum Vorliegen von Insiderinformationen fihren kénnen.

Ein Sonderfall ist die Abspaltung einer Geschaftssparte aus dem Konzern, haufig in Verbindung mit
einer (kinftigen) eigenstandigen Borsenotiz der abgespaltenen Geschéftssparte (sogenannter
»Spin-off-Bérsegang"). Abgesehen davon, dass hierzu die Zustimmung der Hauptversammlung der
bdrsenotierten AG erforderlich ist, sind auch alle kapitalmarktrechtlichen Vorgaben einzuhalten
(Zulassungsprospekt etc) und es wird in aller Regel eine ad-hoc-pflichtige Insiderinformation
vorliegen.

Praxistipp: Sollte es im Einzelfall geplant sein, eine Geschiftssparte abzuspalten, ohne fiir dies eine
Borsenotiz zu bewirken, wadre genau zu priifen, ob es dadurch zu einem kalten (Teil-)Delisting
kommt und bei der bérsenotierten AG ein Delisting-Ubernahmeangebot'’* erforderlich wird.

Eine weitere Besonderheit besteht, wenn infolge einer gesellschaftsrechtlichen MaBnahme die
Borsenotierung der bdrsenotierten AG untergeht. Man spricht hier von kaltem Delisting. Es gibt

169
170

Siehe dazu bereits X.

Zum Begriff siehe bereits IX.A.

71 Siehe dazu XII.B.

72 Zur Ad-hoc-Pflicht im gestreckten Sachverhalt siehe bereits IX.A.3.

73 zZur Ad-hoc-Pflicht in einem solchen gestreckten Sachverhalt siehe bereits IX.A.3, zu Prospektpflicht und
Ausnahmen von der Prospektpflicht XI.A.1 & XI.A.2, zur Ubernahme.

74 Zur Regelpublizitat vgl II1.B.
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viele verschiedene Varianten, ein solches zu erwirken.!”®

Ein kaltes Delisting erfordert wohl in
jeder dieser Varianten die Zustimmung der Hauptversammlung der bdrsenotierten AG, eines
Delisting-Ubernahmeangebots und es wird in aller Regel eine ad-hoc-pflichtige Insiderinformation
vorliegen. Das kalte Delisting hat seit dem BdrseG 2018 keine besondere praktische Bedeutung

mehr.
XII. DELISTING UND SQUEEZE OUT

A. Echtes Delisting

Seit dem BorseG 2018 steht bdrsenotierten AGs, welche die Borse verlassen wollen, hierflir ein
gesetzlich vorgegebener Pfad zur Verfligung. Ein Antrag an die Wiener Borse auf Widerruf der
Aktien vom Handel im Amtlichen Handel (also auf ,Delisting"™) ist zuldssig, wenn die Notierung
mindestens drei Jahre gedauert hat. Die Entscheidung obliegt grundsatzlich dem Vorstand, der fir
das Delisting die Zustimmung des Aufsichtsrats bendtigt. Es bedarf zudem einer Zustimmung der
Aktionare. Hierflir gibt es zwei Mdglichkeiten: (i) Beschlussfassung in der Hauptversammlung mit
einer Dreiviertelmehrheit der abgegebenen Stimmen; oder (ii) notarielles Verlangen von
Aktionaren mit einer Beteiligung von mindestens drei Viertel am stimmberechtigten Kapital.

Praxistipp: Wie andere Beschliisse auch unterliegt ein Delisting-Beschluss in der Haupt-
versammlung dem Risiko einer Anfechtung. Aus diesem Grund und wegen der einfacheren
Handhabung ist in der Praxis die Variante des ,Aktiondrsverlangens™ vorzuziehen, wenn
ausreichend unterstiitzende GroBaktiondre verfiigbar sind.

Weitere Voraussetzung ist, dass durch das Delisting der Anlegerschutz nicht gefdhrdet werden darf.
Dazu muss innerhalb der letzten sechs Monate vor dem Delisting-Antrag an die Aktionare ein
freiwilliges Delisting-Ubernahmeangebot erstattet worden sein.’® Es ist ausreichend, wenn die
Aktionare innerhalb dieser sechs Monate eine gesicherte VerauBerungsmaoglichkeit fir ihre Aktien
hatten. Sohin genigt es, wenn die Frist fir die Annahme des Angebots zumindest teilweise in die
Sechsmonatsfrist fillt. Das Delisting-Ubernahmeangebot ist im UbG geregelt (5. Teil) und richtet
sich im Wesentlichen nach den Vorgaben fur Pflichtangebote. Es bestehen also zahlreiche
Detailvorgaben und das Verfahren ist insgesamt recht teuer.'’’ Zudem gibt es folgende speziellen
Anforderungen:

. Zielgesellschaft ist der Emittent, dessen Aktien vom Handel zuriickgezogen werden sollen.
Bieter sind idR ein oder mehrere Kernaktiondre.

. Das Angebot muss auf den Erwerb aller Aktien zielen, die nicht vom Bieter oder von mit ihm
gemeinsam vorgehenden Rechtstragern gehalten werden. Die bloBe Zustimmung zum
Delisting macht einen Aktionar idR nicht zum gemeinsam vorgehenden Rechtstrager und
schlieBt den zustimmenden Aktionar nicht vom Angebot aus.

. Die dem Ubernahmeangebot zugrunde liegenden Angebotsunterlage muss die Angabe
enthalten, dass ein Delisting der Zielgesellschaft beabsichtigt wird.

. Das Angebot muss spatestens bei Stellen des Delisting-Antrags frei von Bedingungen sein.

75 Siehe dazu XII.B.

76 Nicht notwendig, wenn fir die Aktien eine Zulassung an mindestens einem geregelten Markt in einem EWR-
Mitgliedstaat oder einem gleichwertigen Markt bestehen bleibt.

77" Siehe zum Ubernahmerecht bereits Punkt X.
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. Fir den Mindestpreis im Delisting-Angebot gelten gleich mehrere Preisuntergrenzen.
Zunachst darf der Preis nicht niedriger sein als der flir Vorwerbe des Bieters (oder eines
gemeinsam vorgehenden Rechtstragers) innerhalb der letzten zwdIf Monate fur Aktien des
Emittenten gezahlte Preis. Zudem dirfen der durchschnittliche gewichtete Bdrsekurs der
letzten sechs Monate und der durchschnittliche gewichtete Bérsekurs der letzten funf Borse-
tage vor der Verdffentlichung der Delisting-Absicht nicht unterschritten werden. Zuletzt
schreibt das UbG vor, dass dann, wenn der nach vorstehenden Kriterien ermittelte Preis
,offensichtlich unter dem tatsachlichen Wert des Unternehmens" liegt, der Angebotspreis
,angemessen" festzulegen ist.

Praxistipp: Damit die letztgenannte Vorgabe gesichert eingehalten werden kann, muss man die
Preisermittlung nach den drei genannten , harten™ Kriterien in irgendeiner Form plausibilisieren. Es
ist anerkannt, dass man fiir diese Zwecke keine umfassende Unternehmensbewertung vornehmen
muss. IdR wird es vielmehr ausreichen, den Unternehmenswert anhand approximativer
Bewertungsverfahren (zB Heranziehung von Multiples vergleichbarer Unternehmen) festzustellen.

Die Wiener Boérse entscheidet innerhalb von zehn Wochen Uber einen Delisting-Antrag. Sie hat den
Widerruf der Zulassung unverziglich auf ihrer Website zu verdffentlichen. Dabei ist unter
Berlicksichtigung der Interessen des Emittenten und der Anleger von der Wiener Borse der Zeit-
punkt festzulegen, zu dem der Widerruf wirksam wird. Der Zeitraum zwischen der Veréffentlichung
und dem Wirksamwerden des Widerrufs darf nicht weniger als drei und nicht mehr als zw6If Monate
betragen.

B. Kaltes Delisting

Neben dem vorstehend beschriebenen Prozedere, haufig als ,echtes" oder ,regulares™ Delisting
beschrieben, sind auch unechte oder kalte Delistings nach wie vor zuldssig. Dabei handelt es sich
um gesellschaftsrechtliche MaBnahmen, in Folge deren Durchfihrung die Bdrsenotierung auto-
matisch verloren geht (etwa Umwandlung in eine GmbH, Verschmelzung als Ubertragende Gesell-
schaft mit einer nicht bérsenotierten AG als Ubernehmende Gesellschaft). Der Gesetzgeber ordnet
fir derartige gesellschaftsrechtliche MaBnahmen jedoch ebenfalls ein verpflichtendes Ubernahme-
angebot wie beim echten Delisting an.

Praxistipp: Vor dem BorseG 2018 war das kalte Delisting der einzige Weg, den Amtlichen Handel der
Wiener Borse zu verlassen, weil ein reguldres Delisting-Verfahren fehlte. Nach nun geltender
Rechtslage wird das kalte Delisting in aller Regel umstandlicher sein als der reguldre Weg.

C. Squeeze out

Ein Gesellschafterausschluss, haufig ,Squeeze-out™ genannt, findet regelmaBig im Anschluss an ein
Delisting statt. Wahrend mit dem Delisting der eigentliche Rickzug von der Borse bewerkstellig
wird, dient das Squeeze out der Bereinigung der Aktionarsstruktur. Unter Einhaltung des im
GesAusG im Detail geregelten Verfahrens kann ein Hauptgesellschafter (Beteiligung mindestens
90%, die von einem einzigen Aktionar gehalten werden muss) Minderheitsaktiondre bis maximal
10% Kapitalanteil aus der AG gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung ausschlieBen. Die
diesbeziigliche Beschlussfassung erfolgt in einer Hauptversammlung, einer besonderen Begrindung
bedarf der Beschluss nicht.
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Praxistipp: Fiir die Uberpriifung der Barabfindung ist ein (im Detail komplexes) Gremialverfahren
vorgesehen. Dafiir ist die Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlusses durch Minderheits-
aktiondre mit dem Argument einer unzureichenden Barabfindung nicht méglich, was den Squeeze-
out-Beschluss der Hauptversammlung (bei ordnungsgemiaBer Durchfiihrung des Verfahrens)
bestandsfest macht. Der OGH hat zuletzt auch die Nichtigerkldrung wegen rechtsmissbrauchlichem
Squeeze-out-Beschluss als unzuldssig angesehen.

Im Anschluss an ein Delisting-Ubernahmeangebot sieht § 7 GesAusG eine privilegierte Squeeze-
out-Mdglichkeit vor, die (anders als die allgemeine Regel) in der Satzung auch nicht aus-
geschlossen oder strengeren Vorgaben unterworfen werden kann. Voraussetzung ist, dass das
Squeeze-out in der Hauptversammlung binnen drei Monaten ab Ablauf der Angebotsfrist be-
schlossen wird. Die im Squeeze-out-Verfahren gebotene Barabfindung darf nicht unter jener im
Delisting-Ubernahmeangebot liegen. War das Delisting-Ubernahmeangebot besonders erfolgreich
(Annahmequote Uber 90%) ist eine Uberpriifung der Barabfindung im Gremialverfahren durch
Minderheitsaktiondare ausgeschlossen. Voraussetzung flir diese Art des Delistings ist auch eine
90%-Beteiligung (sowohl am Grundkapital, als auch an den Stimmrechten). Haben allerdings
mehrere Bieter das Delisting-Angebot gemeinsam gemacht, ist auf ihre gemeinsame Beteiligung
abzustellen (wohingegen beim regularen Squeeze-out zwingend ein Hauptgesellschafter mit 90%
Beteiligung bestehen muss).

Praxistipp: Entscheiden sich zwei, drei oder allenfalls auch mehr Kernaktiondre einer borsenotierten
AG, diese kiinftig als private Gesellschaft fortzufiihren, sollten sie das Delisting-Angebot gemeinsam
machen, um im Anschluss gesichert eine Bereinigung der Aktiondrsstruktur bewerkstelligen zu
kdnnen.
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ABKURZUNGEN UND DEFINITIONEN

2. ARRL....coiiiiiiiiiiee e Richtlinie (EU) 2017/828 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 17. Mai 2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG
im Hinblick auf die Foérderung der langfristigen Mitwirkung der

Aktionare

ADS Absatz

AFRAC ..o Austrian Financial Reporting and Auditing Committee

AG Aktiengesellschaft

AKEG ..o Bundesgesetz liber Aktiengesellschaften (Aktiengesetz)

BaFin. ..o (deutsche) Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

7o) 5= C Bundesgesetz Uiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenbdérsen
2018 (Borsegesetz 2018)

Borsenotiz .......coevviiiiiiiiiens Die Zulassung von Aktien zum Handel an einem geregelten Markt,
etwa dem Amtlichen Handel der Wiener Borse

BVWG .o Bundesverwaltungsgericht

bZW . beziehungsweise

CEO. i Chief Executive Officer

COVID-19-GesG.....covvuvvnvnnennnns Bundesgesetz betreffend besondere MaBnahmen im Gesellschafts-
recht aufgrund von COVID-19 (Gesellschaftsrechtliches COVID-19-
Gesetz)

COVID-19-GesV ...ccvvivvvieennnnnn Verordnung der Bundesministerin fir Justiz zur naheren Regelung

der Durchfihrung von gesellschaftsrechtlichen Versammlungen
ohne physische Anwesenheit der Teilnehmer und von
Beschlussfassungen auf andere Weise (Gesellschaftsrechtliche
COVID-19-Verordnung)

dh e das heilt

DHG .o Bundesgesetz vom 31. Marz 1965 Uber die Beschréankung der
Schadenersatzpflicht der Dienstnehmer (Dienstnehmerhaftpflicht-
gesetz)

D&O-Versicherung................... Directors-and-Officers-Versicherung

DVO 2016/347 covviieiiiininninnnnen Durchfihrungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission vom
10. Marz 2016 zur Festlegung technischer

Durchflihrungsstandards im Hinblick auf das genaue Format der
Insiderlisten und fiir die Aktualisierung von Insiderlisten gemaf
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europadischen Parlaments
und des Rates

ECV e Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) (ber
Grundsatze fur die Informationsweitergabe im Unternehmen sowie
betreffend organisatorische MaBnahmen zur Vermeidung von
Insiderinformationsmissbrauch  flir  Emittenten  (Emittenten-
Compliance-Verordnung 2007) (mittlerweile aufgehoben)

ESEF..i i European Single Electronic Format
EU i Europdische Union
EUGH ... Europaischer Gesichtshof
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ELC i et cetera

fo folgender
e fortfolgende

FMA e Finanzmarktaufsichtsbehdrde
hL/hM e herrschende Lehre/Meinung

JAS International Accounting Standards
AR L in der Regel

IZM in/im Zusammenhang mit

KESt i Kapitalertragsteuer

Marktmissbrauchsverordnung

bzw MAR ... Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 16. April 2014 Gber Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europadischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission

T Richtlinie 2014/65/EU des Europadischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 Uber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU

Mitgliedstaat..........ccoeevvvininnnne. ein Mitgliedstaat der EU

MOU.. i e Memorandum of Understanding

MTF o e Multilaterales Handelssystem

NE Nummer

OCGK covviiiiieiiieiiiee e, Osterreichischer Corporate Governance Kodex

OGH i Oberster Gerichtshof

Taxonomie-VO .......cccovvvviennnnn. Verordnung (EU) 2020/852 des Europaischen Parlaments und des

Rates vom 18. Juni 2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur
Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der
Verordnung (EU) 2019/2088

UbBG.ovneiiiieiiiieeieee e Bundesgesetz betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz)
UE oo unseres Erachtens
Veroéffentlichungs-VO ............... Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) Uber den

Inhalt und die Form der Veréffentlichungen im Zusammenhang mit
dem Rickerwerb und/oder der VerauBerung eigener Aktien sowie
der Einradumung von Aktienoptionen (Veréffentlichungsverordnung

2018)
VAl e vergleiche
VMV e Veroéffentlichungs- und Meldeverordnung
VWGH .o Verwaltungsgerichtshof
WIEREG....cev i Wirtschaftliche Eigentiimer Registergesetz
i Ziffer

ZB zum Beispiel
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Dieses Dokument wird von der Miller Partner Rechtsanwdlte GmbH, Rockhgasse 6, 1010 Wien
(,MPLaw"), herausgegeben, welcher auch sdmtliche Rechte hieran zustehen.

Obwohl MPLaw diesen Praxisleitfaden sorgféltig erstellt hat, ibernehmen weder MPLaw, noch die
konkreten Autoren eine Haftung flr dessen inhaltliche Richtigkeit und Vollstandigkeit. Es wird nach-
dricklich darauf hingewiesen, dass hierin komplexe Sachverhalte mdglichst einfach und
verstandlich beschrieben werden, was notwendiger Weise zu der einen oder anderen rechtlichen
Unscharfe fuhrt. Fur eine vertiefte rechtliche Recherche ist der Leitfaden auch deswegen
ungeeignet. GleichermaBen ist er allgemein gehalten und Umstédnde des konkreten Sachverhalts
kénnen zu einer anderen Einschatzung fliihren. MPLaw rat ob der Komplexitat der Materie jedenfalls
dazu, im Zweifel externe Beratung in Anspruch zu nehmen.

Mller ! parmner

rechtsanwélte
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