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Mit dem vorliegenden Rundschreiben informiert die Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) in-
und auslandische Emittenten, deren Wertpapiere an einem geregelten Markt notieren sowie
andere meldepflichtige Personen (ber ihre Rechtsansicht in Bezug auf Melde- und
Veroffentlichungspflichten  (Transparenzpflichten), die sich aus den einschlagigen
Bestimmungen des Borsegesetzes' (BdrseG) ergeben.

In dem vorliegenden Rundschreiben sind die Erfahrungen und die Verwaltungspraxis der
FMA abgebildet. Die rechtlichen Grundlagen bleiben dadurch unberdhrt. Die nachfolgenden
Ausflhrungen zu einzelnen rechtlichen Fragestellungen stellen die Rechtsansicht der FMA
dar und ersetzen das bisherige Rundschreiben der FMA zur Génze.? Dariiber hinaus ist zu
beachten, dass sich der Gegenstand des Rundschreibens auf ausgewahlte, in der
Verwaltungspraxis immer wiederkehrende und daher besonders relevante Fragestellungen
in Bezug auf bestimmte Transparenzpflichten beschrankt. Eine abschliefende Darstellung
oder Beurteilung ist durch das vorliegende Rundschreiben weder beabsichtigt, noch méglich.
In Zweifelsfallen bzw. in unklaren Situationen empfiehlt es sich, die FMA zu kontaktieren.

Die von diesem Rundschreiben behandelten Transparenzpflichten betreffen insbesondere
die Bereiche der Beteiligungspublizitat (§§ 91 ff. BorseG), der Regelpublizitat (§ 82 Abs. 4,
§ 87 Abs. 1, 6 BorseG), der Ad-hoc-Publizitat (§ 48d Abs. 1, 2 i.V.m. § 48a Abs. 1 Z 1
BdrseG) und den Bereich der Geschéfte von Fihrungspersonen, sogenannte Directors’
Dealings (§ 48d Abs. 4 BorseG). Einleitend werden auch Fragen betreffend die Abgrenzung
der Zustandigkeit der FMA fir die Uberwachung der Transparenzpflichten bei
grenziiberschreitenden Sachverhalten, wie insbesondere das Herkunftsmitgliedstaats-
prinzip®, sowie die Sprachregelung und relevante Begriffe des BérseG behandelt.

Erganzend wird auf das Rundschreiben der FMA vom 06.02.2012 zu den Compliance-
Regelungen gemaR BérseG und der Emittenten-Compliance-Verordnung 20074 (ECV 2007)
hingewiesen, welches sich an Emittenten richtet, die im Anwendungsbereich der ECV 2007
liegen.

! Borsegesetz 1989 (BorseG), BGBI 1989/555 zuletzt geandert durch BGBI | 2013/70.

2 Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) vom 06.03.2006 i.d.F.v. 05.04.2007 betreffend Ad-hoc Publizitat und
Directors’ Dealings-Meldungen.

® Siehe § 81a Abs. 1 Z 7 BorseG bzw. Kapitel 11.3. in Abschnitt C.

4 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) tUber Grundsatze fir die Informationsweitergabe im Unternehmen sowie
betreffend organisatorische Malinahmen zur Vermeidung von Insiderinformationsmissbrauch fir Emittenten (Emittenten-
Compliance-Verordnung 2007 — ECV 2007), BGBI 1l 2007/213 zuletzt geandert durch BGBI 11 2012/30.



A. GESETZLICHE GRUNDLAGEN

Die gesetzlichen Grundlagen der in diesem Rundschreiben behandelten Melde- und
Veroffentlichungspflichten (Transparenzpflichten) ergeben sich aus europaischen Richtlinien
und den entsprechenden nationalen Gesetzen und Verordnungen, durch welche die
Richtlinien in nationales Recht umgesetzt wurden.

Die wichtigsten europarechtlichen Normen sind:
- Marktmissbrauchs-RL°

Zur Marktmissbrauchs-RL hat die Europdische Kommission drei Durchfiihrungsrichtlinien
erlassen, in denen sich weitere Bestimmungen zu einzelnen Regelungsbereichen der
Marktmissbrauchs-RL finden:

-Richtlinie 2003/124/EG®

-Richtlinie 2003/125/EG’

-Richtlinie 2004/72/EG®

- Transparenz-RL’
Zur Transparenz-RL hat die Europdische Kommission ebenfalls eine Durchfiihrungsrichtlinie

erlassen, in der technische Details zur Transparenz-RL geregelt sind:
-Richtlinie 2007/14/EG"

®Richtlinie 2003/6/EG vom 28.01.2003 iiber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABI L 2003/96, 16.

® Richtlinie 2003/124/EG vom 22.12.2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG betreffend die Begriffsbestimmung und die
Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABI L 2003/339, 70.

" Richtlinie 2003/125/EG vom 22.12.2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG in Bezug auf die sachgerechte Darbietung
von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten, ABI L 2003/339, 73.

8 Richtlinie 2004/72/EG vom 29.04.2004 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG - Zulassige Marktpraktiken, Definition von
Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschéaften und
Meldung verdachtiger Transaktionen [...], ABI L 2004/162, 70.

® Richtlinie 2004/109/EG vom 15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen uber
Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG, ABI L 2004/390, 38.

% Richtlinie 2007/14/EG vom 08.03.2007 mit Durchfiihrungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie
2004/109/EG zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Uber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, ABI L 2007/69, 27.



Aullerdem sind relevant im gegebenen Zusammenhang:
-Insider-RL"" sowie Wertpapierzulassungs-RL"

Die wichtigsten nationalen Normen sind:

- Borsegesetz™ (BorseG), enthalt die Melde- und Veréffentlichungsvorschriften fiir
Emittenten, deren Wertpapiere an einem geregelten Markt notieren.

- Transparenzverordnung'® (TransV), enthdlt technische Einzelheiten zur
Beteiligungspublizitdt, zur Finanzberichterstattung (Regelpublizitat) sowie zur
Gleichwertigkeit von vorgeschriebenen Informationen aus Drittlandern.

- Verdffentlichungs- und Meldeverordnung' (VMV), enthélt technische Details zur
Verdffentlichung und Ubermittiung von Ad-hoc-Meldungen, Directors’ Dealings-
Meldungen sowie Uber die Verbreitung von vorgeschriebenen Informationen.

- Verdffentlichungsverordnung  2002'®  (VerdffentlichungsV ~ 2002), enthalt
Vorschriften zum Ruckerwerb und zur VeraufRerung eigener Aktien.

B. WICHTIGE BORSEGESETZLICHE BEGRIFFE

Zentraler Anknupfungspunkt fir die bdrserechtlichen Transparenzpflichten ist zunachst der
Begriff des ,Emittenten“ gemal § 81a Abs. 1 Z 4 BorseG. Als Emittent gilt eine juristische
Person, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, wobei
im Falle von Zertifikaten, die Wertpapiere vertreten, als Emittent der Emittent der vertretenen
Wertpapiere gilt.

" Richtlinie 89/592/EWG vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insider-Geschafte, ABI L 1989/334, 30,
aufgehoben durch Richtlinie 2003/6/EG (Marktmissbrauchs-RL).

"2 Richtlinie 2001/34/EG vom 28.05.2001 (iber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Bdérsennotierung und Uber die
hinsichtlich dieser Wertpapiere zu veréffentlichenden Informationen, ABI L 2001/184, 1.

'3 BorseG 1989 (BorseG), BGBI 1989/555 zuletzt gedndert durch BGBI 1 2012/83.

" Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) iiber Inhalte von Zwischenberichten, Meldungen {iber Anderungen
bedeutender Beteiligungen und die Gleichwertigkeit von vorgeschriebenen Informationen aus Drittlandern (Transparenz-
Verordnung — TransV), BGBI Il 2007/175.

5 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) iiber Form, Inhalt und Art der Veréffentlichung und Ubermittlung von Ad-
hoc-Meldungen und Directors’ Dealings-Meldungen sowie Uber die Verbreitung von vorgeschriebenen Informationen
(Verdffentlichungs- und Meldeverordnung — VMV), BGBI II 2005/109, zuletzt geandert durch BGBI 11 2008/113.

16 Verordnung des Bundesministers fir Finanzen tber den Inhalt und die Form der Veréffentlichungen im Zusammenhang mit
dem Ruickerwerb und/oder der VerauRBerung eigener Aktien sowie der Einrdumung von Aktienoptionen
(Verdffentlichungsverordnung 2002 — VerdffentlichungsV 2002), BGBI 11 2002/112.



Die bdrserechtlichen Transparenzpflichten haben die Notiz eines Wertpapiers an einem
.geregelten Markt“ eines Mitgliedsstaates im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) zur
Voraussetzung. Der Begriff des geregelten Marktes wird in § 1 Abs. 2 BérseG definiert.

Eine Ubersicht (ber die geregelten Markte im EWR findet sich unter http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2011:209:0021:0028:DE:PDF. Geregelte
Markte in Osterreich sind gegenwartig der Amtliche Handel sowie der Geregelte Freiverkehr
der Wiener Borse AG.

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass bei den einzelnen Melde- und
Veroffentlichungstatbestdnden teilweise nach unterschiedlichen Wertpapierbegriffen (d.h.
Finanzinstrument, Wertpapier, Schuldtitel, Aktien und Aktien gleichzustellende Wertpapiere)
zu differenzieren ist bzw. nicht immer alle Wertpapierarten auch der jeweiligen Melde- und
Veroffentlichungspflicht unterliegen, selbst wenn sie an einem geregelten Markt notieren.

Unter den Begriff der ,Finanzinstrumente gemall § 48a Abs. 1 Z 3 BorseG, der
gewissermafen ein Uberbegriff ist und daher den umfassendsten Anwendungsbereich hat,
fallen neben Wertpapieren i.S.v. § 1 Z 4 WAG 2007 auch Anteile an Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), Geldmarktinstrumente,
Finanzterminkontrakte = (Futures) einschlieBlich  gleichwertiger bar abgerechneter
Instrumente, Zinsausgleichsvereinbarungen (Forward Rate Agreement), Zins- und
Devisenswaps sowie Swaps auf Aktien oder Aktienindexbasis (Equity-Swaps), Kauf- und
Verkaufsoptionen auf alle vorgenannten Instrumente, einschliellich gleichwertiger bar
abgerechneter Instrumente, insbesondere Devisen- und Zinsoptionen, Warenderivate sowie
alle sonstigen Instrumente, die zum Handel an einem geregelten Markt in einem
Mitgliedstaat zugelassen sind bzw. ein entsprechender Antrag gestellt worden ist."’

Der Begriff der ,Wertpapiere* gemal® § 81a Abs. 1 Z 1 BorseG umfasst ganz allgemein
Ubertragbare Wertpapiere, also solche, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen,
mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten mit einer Laufzeit von weniger als zwolf Monaten.
Das entspricht auch dem Wertpapierbegriff, der § 1 Abs. 4 WAG 2007 sowie § 1 Z 4 KMG zu
Grunde liegt.

' Siehe § 48a Abs. 1 Z 3 lit. a) bis i) BorseG.



~ochuldtitel* sind gemal § 81a Abs. 1 Z 2 BdrseG Schuldverschreibungen oder andere
Ubertragbare Forderungen in verbriefter Form, mit Ausnahme von Wertpapieren, die Aktien
gleichzustellen sind oder die bei Umwandlung oder Auslibung der durch sie verbrieften
Rechte zum Erwerb von Aktien oder Aktien gleichzustellenden Wertpapieren berechtigen.
Auch hier ist die Ubertragbarkeit der Schuldtitel Tatbestandsvoraussetzung. Materiell kommt
grundsatzlich jede am Markt handelbare Forderung als Schuldtitel i.S.v. § 81a Abs. 1 Z 2
BorseG in Betracht.

Wandelschuldverschreibungen sind von der Definition der Schuldtitel nicht umfasst, da diese
regelmafllig zum Erwerb von Aktien oder Aktien gleichzustellenden Wertpapieren
berechtigen.

Der Begriff der ,Aktien gemall § 81a Abs. 1 Z 3 BorseG umfasst Aktien und
aktienvertretende Zertifikate, sofern diese die Ausibung von Stimmrechten vorsehen. Unter
den Aktienbegriff fallen somit grundsatzlich samtliche Aktienarten und -gattungen i.S.d. AktG,
sowohl Nennbetrags- und Stlickaktien als auch Stamm- und Vorzugsaktien sind erfasst.
Ebenfalls umfasst sind Namensaktien.

Unter den Begriff der ,Aktien gleichzustellenden Wertpapiere“ gemafl § 81a Abs. 1 Z 2
BorseG fallen insbesondere Zertifikate, die Rechte an urspriinglich nicht fungiblen
Wertpapieren verbriefen, um deren Handelbarkeit an der Bodrse zu erméglichen.18
Eigenkapitalorientierte Genussscheine und Partizipationsscheine fallen ebenfalls unter den
Begriff der Aktien gleichzustellenden Wertpapiere.

C. KATEGORIEN BORSERECHTLICHER TRANSPARENZPFLICHTEN

Wesentliche  Bedeutung kommt der Unterscheidung zwischen  sogenannten
,vorgeschriebenen Informationen“ gemaR § 81a Abs. 1 Z 9 BorseG und sonstiger im BorseG
verankerter Transparenzpflichten zu. So ist flr vorgeschriebene Informationen grundsatzlich
ein einheitliches europaweites Regelungs- und Zustandigkeitssystem vorgesehen und u.a.
immer eine europaweite Veroffentlichung erforderlich.

'8 Z.B. Austrian Depositary Certificates (ADCs). Durch diese ADCs wird der Handel mit auslandischen Namensaktien
ermoglicht.



1.1. Begriff

Vorgeschriebene Informationen sind gemaf § 81a Abs. 1 Z 9 BorseG alle Angaben, die ein
Emittent oder jede andere Person, die ohne Zustimmung des Emittenten die Zulassung von
dessen Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt beantragt hat, gemafl § 82
Abs. 8 BorseG verodffentlichen muss sowie die Angabe des gemal § 81a Abs. 1 Z 7 lit. b)
BorseG gewahlten Herkunftsmitgliedstaates.

1.2. Arten

Sofern Osterreich fiir den Veréffentlichungspflichtigen der Herkunftsmitgliedstaat ist, sind die
folgenden Publizitatspflichten vorgeschriebene Informationen i.S.d. § 81a Abs. 1 Z 9 BérseG:

- Jahresfinanzberichte geman § 82 Abs. 4 BérseG;

- Halbjahresfinanzberichte gemar § 87 Abs. 1 BorseG;

- Zwischenmitteilungen gemaR § 87 Abs. 6 BérseG bzw. Quartalsberichte nach IFRS';

- Anderungen der Gesamtzahl der Stimmrechte gemaR § 93 Abs. 1 BorseG;

- Beteiligungsmeldungen gemal § 93 Abs. 2 BérseG;

- Meldungen Uber den Erwerb und/oder die VeraulRerung eigener Aktien gemal § 93
Abs. 3 BorseG;

- Rechtsanderungen zu Aktiengattungen und anderen Wertpapieren als Aktien geman
§ 93 Abs. 4, 5 BorseG;

- Neuemission von Anleihen geman § 93 Abs. 6 BorseG;

- Angabe des gewahlten Herkunftsmitgliedstaates gemall § 81a Abs. 1 Z 9 BérseG
i.V.m. § 81a Abs. 1 Z 7 lit. b) BorseG;

- Ad-hoc-Meldungen gemal’ § 48d Abs. 1 BorseG.

1.3. Europaweite Veroffentlichung

Gemal § 82 Abs. 8 BorseG ist die Veroffentlichung vorgeschriebener Informationen Uber ein
elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem vorzunehmen, das zumindest
innerhalb des EWR verbreitet ist. Eine europaweite Verbreitung erfordert eine
Veroffentlichung Uber zumindest eines der Informationsverbreitungssysteme Reuters,
Bloomberg oder Dow Jones Newswire (§ 11 Abs. 2, 3 VMV). Andere Anbieter genligen
diesen Anforderungen nicht, insbesondere ist eine Veroffentlichung im Amtsblatt zur Wiener
Zeitung nicht ausreichend.

In der Praxis wird Ublicherweise auf sogenannte Service Provider zuriickgegriffen. Diese
verteilen die Informationen in ungekirztem Originalwortlaut an relevante nationale und
europaische Medien und wichtige Nachrichtendienste. § 11a Abs. 4 VMV, wonach der

' International Financial Reporting Standards.
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Meldepflichtige nicht fur Systemfehler oder -méangel in den Medien, an die die
vorgeschriebenen Informationen Ubermittelt worden sind, verantwortlich ist, stellt eine
Erleichterung fir den Emittenten dar. Weitere Details beziglich der inhaltlichen
Ausgestaltung einer Veroéffentlichung von vorgeschriebenen Informationen finden sich in
§ 11a Abs. 5, 6 VMV.

1.4. Ubermittlung

Neben der Pflicht zur Veréffentlichung muss der Emittent die veréffentlichten Informationen
gemall § 86 Abs. 1 BorseG gleichzeitig mit einem Veréffentlichungsbeleg dem
Borseunternehmen und der FMA sowie der OeKB zum Zwecke der Speicherung Ubermitteln.
Die OeKB hat in Osterreich gemaR § 86 Abs. 4 BorseG die Funktion als amtlich bestelltes
System fir die =zentrale Speicherung vorgeschriebener Informationen Ubertragen
bekommen.?

Die Ubermittlungspflichten gelten gemaR § 86 Abs. 1 Satz 3 BérseG fiir Emittenten beziiglich
derer Osterreich Herkunftsmitgliedstaat ist und gegeniiber dem Bérseunternehmen nur dann,
wenn die Wertpapiere an einem geregelten Markt des Borseunternehmens zugelassen sind.
Eine Ubermittlung an das Borseunternehmen ist somit nur dann erforderlich, wenn
gleichzeitig Osterreich fir den Emittenten Herkunftsmitgliedstaat ist und die Wertpapiere des
Emittenten an einem geregelten Markt des Bérseunternehmens notieren.?'

Nicht alle im BoérseG vorgesehenen Transparenzpflichten sind auch vorgeschriebene
Informationen. Die Meldepflichten fir Personen, die bei einem Emittenten von
Finanzinstrumenten mit Sitz im Inland Fuhrungsaufgaben wahrnehmen nach § 48d Abs. 4
BdrseG, die sogenannten Directors’ Dealings, erflllen den Begriff der vorgeschriebenen
Information ebenso wenig, wie die Meldepflichten von Aktiondaren im Falle des Erwerbes
oder der VerauRerung bedeutender Beteiligungen nach §§ 91-92 BorseG.

3.1. Allgemeines

Grundsatzlich ist die FMA fir Emittenten von Aktien sowie von bestimmten Schuldtiteln, die
ihren Sitz in Osterreich haben, zustandig.

Die Bestimmung der zustandigen Aufsichtsbehdrde ist jedoch dort problematisch, wo
Emittenten von Finanzinstrumenten nicht nur in jenem Staat, in dem sich ihr Sitz befindet,

2 Diese Plattform der OeKB ist als Issuer Information Center unter http://issuerinfo.oekb.at/startpage.html zu finden.
z Geregelte Méarkte in Osterreich sind gegenwartig der Amtliche Handel sowie der Geregelte Freiverkehr der Wiener Bérse AG,
siehe auch Kapitel 11.2. in Abschnitt B.
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agieren, sondern vielmehr grenziberschreitend. Relevante Anknipfungspunkte fir die
Bestimmung der Zustandigkeit der FMA sind, abgesehen vom Sitz des Emittenten, die
Unterscheidung in Aktien und Schuldverschreibungen, die Stickelung von
Schuldverschreibungen, der Ort der Notiz des Finanzinstruments an einem geregelten Markt,
der Ort des erstmaligen offentlichen Angebots des Finanzinstruments sowie der Ort der
Handlung.

Schwierige Fallkonstellationen ergeben sich haufig dort, wo Finanzinstrumente von
Emittenten in verschiedenen Mitgliedstaaten des EWR notieren. Auch die Konstellation, dass
keine Notierung im Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten, dafiir aber in einem oder in
mehreren anderen EWR-Mitgliedstaaten besteht, erfordert eine genauere Betrachtung des
Sachverhaltes. Je nachdem, um welche Transparenzpflicht es sich handelt, ist es auch
moglich, dass Aufsichtsbehdrden aus verschiedenen EWR-Mitgliedstaaten zusténdig sind.

3.2. Grundsatz des Herkunftsmitgliedstaatsprinzips

Die Zustandigkeit der FMA flr die Uberwachung der bérserechtlichen Transparenzpflichten
hangt grundsatzlich davon ab, ob Osterreich fir den Emittenten Herkunftsmitgliedstaat
gemal § 81a Abs. 1 Z 7 BorseG ist. In diesem Fall bestehen nach § 86 Abs. 1 BorseG
Ubermittlungspflichten und gemaR § 82 Abs. 8 BorseG Verdffentlichungspflichten fir die
Emittenten.

3.3. Einzelne Fallkonstellationen gemaR § 81a Abs. 1 Z 7 BorseG

Far Emittenten von Schuldtiteln mit einer Stlckelung von weniger als 1.000 Euro oder eines
Emittenten von Aktien ist im Falle von Emittenten mit Sitz im EWR der Sitzstaat der
Herkunftsmitgliedstaat gemaR § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a), aa) BorseG.

Bei Drittstaatsemittenten ist gemal § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a), bb) BorseG der gemaR § 1 Abs. 1
Z 12 lit. ¢) KMG malgebliche Herkunftsmitgliedstaat auch fir Zwecke des Borsegesetzes
der Herkunftsmitgliedstaat. Nach § 1 Abs. 1 Z 12 lit. ¢) KMG besteht ein Wahlrecht.

Sofern die Schuldtitel auf eine andere Wahrung als Euro lauten ist der relevante Gegenwert
nach Ansicht der FMA nicht nur ,anndhernd“?* sondern ebenfalls 1.000 Euro. Andernfalls
kénnte es zu nicht beabsichtigten Doppelzustandigkeiten europaischer Aufsichtsbehdrden
kommen.?

Die Information des gemal® § 1 Abs. 1 Z 12 lit. ¢) KMG malgeblichen bzw. gewahlten
Herkunftsmitgliedstaat stellt keine vorgeschriebene Information im Sinne des § 81a Abs. 1

2 Sjehe § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a) BorseG.

% Bej einem Emittenten von Schuldtiteln mit einer Stlickelung von 999 Euro Gegenwert in einer fremden Wahrung, der in
Osterreich und anderen EWR-Mitgliedstaaten an einem geregelten Markt notiert und seinen Sitz in Deutschland hat, wére
Deutschland nach § 2 Abs. 6 Z 1 WpHG Herkunftsmitgliedstaat und gemaf § 2 Abs. 7 Z 1 WpHG Inlandsemittent und damit
zusténdig, zudem héatte der Emittent die Méglichkeit Osterreich oder einen der anderen EWR-Mitgliedstaaten als
Herkunftsmitgliedstaat gemal § 81a Abs. 1 Z 7 lit. b) BérseG auszuwahlen, sofern man davon ausgeht, dass 999 Euro
annahernd 1.000 Euro sind.
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Z9 BorseG dar und erfordert auch nach den Bestimmungen des KMG keine
Veroffentlichung. Die FMA empfiehlt jedoch, eine gemal § 1 Abs. 1 Z 12 lit. ¢) KMG
getroffene  Wahl inr  gegenlber  bekanntzugeben, sofern Osterreich als
Herkunftsmitgliedsstaat gewahlt wurde.

Fir Emittenten, die gemaR § 81a Abs. 1 Z 7 lit. b) BérseG nicht unter § 81 a Abs. 1 Z 7 lit. a)
BorseG fallen, besteht ein Wahlrecht, wobei die getroffene Wahl als vorgeschriebene
Information i.S.d. § 81a Abs. 1 Z 9 BorseG zu veroffentlichen ist.

Der Emittent kann den Herkunftsmitgliedstaat gemaf § 81a Abs. 1 Z 7 lit. b) BérseG unter
den Mitgliedstaaten, die seine Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen haben und seinem Sitzstaat auswahlen. Der Emittent darf nur einen Mitgliedstaat
als Herkunftsmitgliedstaat auswahlen. Diese Wahl ist gemal § 81a Abs. 1 Z 7 lit. b) letzter
Satz BorseG mindestens 3 Jahre lang gliltig, es sei denn, die Wertpapiere des Emittenten
sind an keinem geregelten Markt im EWR mehr zum Handel zugelassen. Diese Wahl ist als
vorgeschriebene Information gemall § 82 Abs. 8 i.V.m. § 81a Abs. 1 Z 9 BorseG zu
veroffentlichen.

3.4. Abweichungen vom Grundsatz
3.4.1. Ad-hoc-Publizitat

Fir die Zwecke der Uberwachung der Ad-hoc-Publizitatspflichten ist § 48e BorseG die
maligebliche Bestimmung, nach der sich die Zustandigkeit der FMA richtet. Grundsatzlich ist
nach § 48e BorseG darauf abzustellen, wo die betreffenden Finanzinstrumente an einem
geregelten Markt zugelassen sind.

Die Zustandigkeit der FMA zur Uberwachung der Ad-hoc-Publizitatspflichten eines
Emittenten bestimmt sich somit danach, ob die Finanzinstrumente des Emittenten an einem
geregelten Markt in Osterreich zugelassen sind bzw. ein Antrag auf Zulassung gestellt
worden ist** Nach § 48e Abs. 5 Z 1 BorseG ist die FMA zustiandig, wenn die
Finanzinstrumente an einem geregelten Markt in Osterreich zugelassen sind, unabhéngig
davon, ob ein anderer EWR Mitgliedstaat Herkunftsmitgliedsstaat ist und bereits fur die
Uberwachung der Ad-hoc-Publizitat zustandig ist.?® Nach § 48e Abs. 5 Z 2 BérseG sind
auRerdem, sofern keine Zulassung bzw. kein Antrag auf Zulassung in Osterreich besteht,
grundsatzlich auch in Osterreich begangene Handlungen relevant, die Finanzinstrumente
betreffen, die auf einem geregelten Markt in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen sind.

Nach der Verwaltungspraxis der FMA ist hinsichtlich der Zustandigkeit der FMA zur
Uberwachung der Ad-hoc-Publizitatspflichten von Emittenten primar darauf abzustellen, ob
die betreffenden Finanzinstrumente eines Emittenten an einem geregelten Markt in

 Siehe § 48e Abs. 4 BorseG.
% Sofern die T-AG Deutschland als Herkunftsmitgliedstaat hat und sowohl in Deutschland, als auch in Osterreich an einem
geregelten Markt notiert, ware sowohl die BaFin auf Grund von § 2 Abs. 7 Z 1 WpHG zustandig, als auch die FMA auf Grund
von § 48e Abs. 5 Z 1 BorseG.
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Osterreich zugelassen sind. Sollte die FMA jedoch zu der Uberzeugung gelangen, dass
VerstdlRe gegen die Ad-hoc-Publizitatspflicht in Bezug auf Finanzinstrumente, die an einem
geregelten Markt in einem anderen Mitgliedstaat notieren, vorliegen kdnnten, so wird die
FMA die Aufsichtsbehtrde dieses Mitgliedsstaates von diesem Verdacht entsprechend
informieren bzw. zu den beabsichtigten FolgemaRnahmen konsultieren.?®

3.4.2. Geschafte von Flhrungspersonen (Directors’ Dealings)

Im Bereich der Geschafte von Fldhrungspersonen kommt es entgegen des
Gesetzeswortlauts des § 48d Abs. 4 BorseG, auf den § 48e Abs. 5 BorseG ausdriicklich
Bezug nimmt, nach Auffassung der FMA nicht darauf an, ob Osterreich der Sitzstaat des
Emittenten ist. Entscheidend fur die Directors® Dealings-Meldepflicht und die Zustandigkeit
der FMA fiir deren Uberwachung ist gemal § 48e Abs. 5 BorseG die Zulassung des
betreffenden Finanzinstrumentes an einem geregelten Markt in Osterreich bzw. die
Vornahme einer Handlung in Osterreich, die Finanzinstrumente betrifft, die auf einem
geregelten Markt in einem EWR-Mitgliedstaat notieren. Auf Grund des Gesetzeswortlaut des
§ 48e Abs. 5 BérseG kommt es daher nach Rechtsansicht der FMA nicht darauf an, ob der
Emittent seinen Sitz in Osterreich hat.

3.4.3. Meldepflichten des Aktionars nach §§ 91 ff. BérseG

Gemall § 91 Abs. 1 Satz 3 BoérseG besteht flr Aktionare im Rahmen der
Beteiligungspublizitdt nur dann eine Meldepflicht in Osterreich, wenn der Emittent der
meldepflichtigen Wertpapiere Osterreich als Herkunftsmitgliedstaat hat.

Sofern Osterreich fiir den Emittenten Aufnahmemitgliedstaat27 ist, besteht fur Aktionare keine
Meldepflicht in Osterreich. In solchen Féllen ist jedoch zu beachten, dass eine Meldepflicht in
anderen Mitgliedstaaten bestehen kann, insbesondere im Herkunftsmitgliedstaat des
Emittenten.

3.4.4. Notierung in nur einem Aufnahmemitgliedstaat

Fir den Fall, dass Osterreich der einzige Aufnahmemitgliedstaat ist, ohne aber
Herkunftsmitgliedstaat zu sein, bestimmt § 86 Abs. 3 Satz 4 BdrseG, dass die FMA die
ordnungsgemale Verdffentlichung der vorgeschriebenen Informationen sicherzustellen hat.
Die primare Uberwachungszustandigkeit verbleibt jedoch beim Herkunftsmitgliedstaat.?®

% Sjehe auch § 48r Abs. 3 BorseG.

7 GemaR § 81a Abs. 1 Z 9 BorseG ist Aufnahmemitgliedstaat ein Mitgliedstaat, in dem Wertpapiere zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, sofern es sich dabei nicht um den Herkunftsmitgliedstaat handelt.

% Dje FMA teilt auf Grund von § 86 Abs. 9 BorseG als zustandige Behdrde des Aufnahmemitgliedstaates VerstdRle eines
Emittenten der Behdrde des Herkunftsmitgliedstaates mit.
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Gemall § 85 Abs. 1 BorseG sind vorgeschriebene Informationen auf Deutsch zu
veroffentlichen, sofern die Wertpapiere des Emittenten lediglich in Osterreich zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind und Osterreich fir den Emittenten
Herkunftsmitgliedstaat ist.

Sofern mindestens eine weitere Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt im EWR
besteht, sind die vorgeschriebenen Informationen gemaf § 85 Abs. 2 Z 1 BorseG in Deutsch
und gemal § 85 Abs. 2 Z 2 BorseG zusatzlich in einer Sprache, die von den zustandigen
Behorden der betreffenden Aufnahmemitgliedsstaaten akzeptiert wird oder in einer in
internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache, also Englisch, zu veroffentlichen.

Sofern ausschliellich eine Zulassung an einem oder an mehreren geregelten Markten im
Ausland besteht, ist, sofern Osterreich Herkunftsmitgliedstaat ist, gemaR § 85 Abs. 3 BérseG
eine Veroffentlichung in einer von den =zustdndigen Behorden der betreffenden
Aufnahmemitgliedstaaten akzeptierten Sprache oder in Englisch vorzunehmen.

Eine zusatzliche Zulassung in einem oder mehreren Drittlandern hat keinen Einfluss auf die
Sprachregelung des § 85 BoérseG.

Aktionare kdnnen gemal § 85 Abs. 5 BorseG eine Meldung nach §§ 91, 91a und 92 BérseG
auch ausschlieBlich auf Englisch erstatten. Hier ist durch Emittenten zu beachten, dass es
sich bei der Veroéffentlichung der vom Aktionar erhaltenen Informationen gemaR § 93 Abs. 2
BorseG um eine vorgeschriebene Information handelt, die dann nach § 85 Abs. 1, 2 BorseG
durch den Emittenten (auch) in deutscher Sprache veréffentlicht werden muss. In diesem
Fall trifft den Emittenten die Verpflichtung fiir eine entsprechende Ubersetzung Sorge zu
tragen.

Gemall § 85 Abs. 6 BoérseG ergibt sich im Falle der ausschliellichen Zulassung von
Wertpapieren an einem geregelten Markt mit einer Stiickelung von wenigstens 100.000 Euro
bzw. im Falle von auf eine andere Wahrungen als Euro lautenden Wertpapieren mit einer
Mindeststlickelung, die am Ausgabetag 100.000 Euro entspricht, dass auch eine
Veroffentlichung ausschlieBlich in englischer Sprache zuldssig ist. Schuldtitel mit einer
Mindeststliickelung von 50.000 Euro oder Eurogegenwert sind ebenfalls erfasst, solange
derartige Schuldtitel aushaften und sofern sie bereits vor dem 31.12.2010 zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen waren.
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D. SANKTIONEN

Im Fall von VerstéRen gegen die Melde- und Verdéffentlichungspflichten drohen die folgenden
Verwaltungsstrafen:

- Regelpublizitat: Geldstrafe bis zu 60.000 Euro (§ 48 Abs. 1 Z 6 BorseG);

- Ad-hoc-Publizitat: Geldstrafe bis zu 60.000 Euro (§ 48 Abs. 1 Z 2 BérseG);

- Directors’ Dealings: Geldstrafe bis zu 60.000 Euro (§ 48 Abs. 1 Z 2 BorseG);

- Beteiligungspublizitat: Geldstrafe bis zu 150.000 Euro (§ 48 Abs. 1 Z 9 BérseG).

Verwaltungsstrafrechtlich sind gemall § 9 Abs. 1 VStG grundsatzlich die Personen
verantwortlich, die zur Vertretung der Gesellschaft nach au3en berufen sind. Gemal § 9
Abs. 2 VStG konnen jedoch, innerhalb der Grenzen dieser Bestimmung, auch
verantwortliche Beauftragte bestellt werden.

Darliber hinaus kann die FMA im Falle der Verhangung einer Sanktion diese nach § 48q
Abs. 4 BérseG auch offentlich bekannt machen.

§ 64 Abs. 5 Satz 1 BorseG sieht den Widerruf der Zulassung durch das Bérseunternehmen
vor. Als milderes Mittel ist gemaf § 64 Abs. 5 Satz 2 BoérseG vorher auch eine Aufforderung
an den Emittenten zur Herstellung des rechtmaRigen Zustandes unter Setzung einer
angemessenen Frist moglich, dies allerdings nur insoweit, als dadurch der Anlegerschutz
nicht verletzt wird.

Der Emittent bzw. dessen Organe sind im Falle unterlassener oder fehlerhafter Ad-hoc-
Meldungen mdglicherweise auch zivilrechtlichen Schadenersatzanspriichen ausgesetzt.

Im Fall der Beteiligungspublizitat ist bei MeldeverstoRen auch das Ruhen der Stimmrechte
moglich.?

In strafrechtlicher Hinsicht ist im gegebenen Zusammenhang vor allem § 255 Abs. 1 Z 1
AktG zu beachten. Nach dieser Vorschrift ist mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder mit
Geldstrafe bis zu 360 Tagessatzen zu bestrafen, wer als Mitglied des Vorstandes oder des

® Fiir Einzelheiten zu einem moglichen Ruhen der Stimmrechte siehe Kapitel 11.2.4. in Abschnitt F.
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Aufsichtsrates, Beauftragter oder Abwickler in Berichten, Darstellungen und Ubersichten
betreffend die Gesellschaft oder mit ihr verbundene Unternehmen, die an die Offentlichkeit
oder an die Gesellschafter gerichtet sind, die Verhaltnisse der Gesellschaft oder mit ihr
verbundener Unternehmen oder erhebliche Umstande, auch wenn sie nur einzelne
Geschéftsfalle betreffen, unrichtig wiedergibt, verschleiert oder verschweigt. Der Tatbestand
des § 255 Abs. 1 Z 1 AktG setzt unter Beriicksichtigung des § 7 Abs. 1 StGB vorsatzliches
Handeln voraus. In der Praxis kénnen vor allem Ad-hoc-Meldungen und Finanzberichte den
Tatbestand erflllen, bei Beteiligungs- oder Directors’ Dealings-Meldungen wird dies jedoch
nur in Ausnahmefallen in Betracht kommen.

E. REGELPUBLIZITAT, §§ 82 ABS. 4, 87 ABS. 1, 6 BORSEG

Unter den Begriff der Regelpublizitat fallen die nach dem BoérseG bestehenden Pflichten zur
Finanzberichterstattung bdrsenotierter Unternehmen. Dazu zahlen der Jahresfinanzbericht
nach § 82 Abs. 4 BorseG, der Halbjahresfinanzbericht nach § 87 Abs. 1 BoérseG sowie
Zwischenmitteilungen gemaf § 87 Abs. 6 BorseG bzw. Quartalsberichte nach IFRS. Neben
diesen Bestimmungen des BorseG finden sich weitere rechtliche Grundlagen in den
Rechnungslegungsvorschriften des UGB, des BWG und des VAG.

2.1. Veroffentlichungsmodalitaten

Die Veroffentlichung von Bestandteilen der Regelpublizitat richtet sich als vorgeschriebene
Information nach § 81a Abs. 1 Z9i.V.m. § 82 Abs. 8 BorseG. GemaR § 82 Abs. 8 BorseG ist
die Veroéffentlichung Uber ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem
vorzunehmen, das zumindest innerhalb des EWR verbreitet ist. Eine europaweite
Verbreitung erfordert  eine  Veroéffentlichung Uber  zumindest eines der
Informationsverbreitungssysteme Reuters, Bloomberg oder Dow Jones Newswire (§ 11
Abs. 2, 3 VMV). Andere Anbieter gentgen diesen Anforderungen nicht, insbesondere ist eine
Veroffentlichung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung nicht ausreichend.

Im Falle der Regelpublizitdt gilt die Veroffentlichungspflicht dann als erflllt, wenn die
Ankundigung in Bezug auf die vorgeschriebenen Informationen (d.h. den entsprechenden
Finanzbericht) den Medien bermittelt und in ihr auf die Website verwiesen wird, auf der die
entsprechenden Dokumente abrufbar sind (§ 11a Abs. 2 Satz 2 VMV). Die
Hinweisbekanntmachung kdnnte etwa lauten:
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Beispiel:

Betreff: Hinweisbekanntmachung — Jahresfinanzbericht der Mustergesellschaft-AG zum
Stichtag 31.12.2012:

Der Jahresfinanzbericht der Mustergesellschaft-AG zum Stichtag
31.12.2012 ist auf der Website des Unternehmens
www.mustergesellschaft.at/finanzinformationen/jahresfinanzbericht2012.pdf abrufbar.

Ein pauschaler Link auf die Investor Relations-Seite des Unternehmens, ohne dass in der
Hinweisbekanntmachung der genaue Pfad angegeben wird, der zu dem Bericht fuhrt, reicht
nicht aus. Sofern der in der Hinweisbekanntmachung angegebene Link nicht funktioniert,
liegt keine ordnungsgemale Veroffentlichung vor. Die Veroffentlichung hat zusatzlich zur
Ubermittlung nach § 86 Abs. 1 BérseG an die OeKB, die FMA und das Bérseunternehmen
zu erfolgen (§ 11a Abs. 2 Satz 3 VMV).

2.2. Jahresfinanzbericht
2.2.1. Regelungsinhalt

Gemall § 82 Abs. 4 BodrseG ist ein Emittent verpflichtet, seinen Jahresfinanzbericht
spatestens vier Monate nach Ablauf jedes Geschéaftsjahres zu verdffentlichen und
sicherzustellen, dass dieser mindestens fiinf Jahre lang &ffentlich zugénglich bleibt.*

Der Inhalt des Jahresfinanzberichtes umfasst gemal § 82 Abs. 4 Satz 2 BoérseG die
folgenden Hauptbestandteile, die als gesonderte Kapitel angefiihrt werden miissen:

- den gepriiften Abschluss®";
- den (Konzern-)Lagebericht;
- die Erklarung der gesetzlichen Vertreter (,Bilanzeid®).

Aufgrund der hervorgehobenen Stellung der drei Bestandteile im BorseG ist jeder der drei
Teile in ein eigenes Kapitel in den Jahresfinanzbericht aufzunehmen und im
Inhaltsverzeichnis anzuflihren. Gleiches gilt fir den Halbjahresfinanzbericht gemall § 87
Abs. 1 BorseG.

Der Bestatigungsvermerk ist gemalt § 82 Abs. 4 letzter Satz BérseG in vollem Umfang
zusammen mit dem Jahresfinanzbericht zu veroffentlichen.

% Die wenigstens 5-jahrige Verfugbarkeit des Jahresfinanzberichtes wird de facto durch die OeKB als amtlich bestelltes System
fur die zentrale Speicherung vorgeschriebener Informationen sichergestellt, in der Praxis Ublich ist jedoch auch die
Zurverfugungstellung auf der Website des Emittenten.

" Im Fall von Unternehmen, die auch einen Konzernabschluss erstellen miissen, muss der Jahresfinanzbericht nicht nur den
gepriiften Jahresabschluss des Emittenten als Mutterunternehmen enthalten, sondern auch den gepriften Konzernabschluss.
Der gesetzliche Begriff ,geprufter Jahresabschluss® in § 82 Abs. 4 Z 1 BorseG ist daher als ,geprifter Abschluss® zu lesen.
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Die in der AFRAC-Stellungnahme® aufgestellten Grundsétze mitsamt den dort enthaltenen
Beispielen sind genau zu beachten.

2.2.2. Besonderheiten beim Konzernabschluss

Da der Bestatigungsvermerk bzw. dessen Versagung in vollem Umfang zusammen mit dem
Jahresfinanzbericht zu veroffentlichen ist, bedeutet das im Falle des Konzernabschlusses,
dass der Jahresfinanzbericht sowohl den Bestatigungsvermerk des gepriften
Jahresabschlusses als auch den Bestatigungsvermerk des gepriften Konzernabschlusses
enthalten muss. Ebenso muss auch die Erklarung der gesetzlichen Vertreter den
Konzernabschluss und den Jahresabschluss des Emittenten umfassen, wie dies in der
AFRAC-Stellungnahme vorgesehen ist. Gleiches gilt auch hinsichtlich des Lageberichtes.

2.2.3. Erklarung der gesetzlichen Vertreter nach § 82 Abs. 4 Z 3 BérseG

Die Erklarung der gesetzlichen Vertreter ist wie auch der Abschluss und der Lagebericht im
Jahresfinanzbericht als gesondertes Kapitel anzugeben und im Inhaltsverzeichnis
entsprechend anzufiihren. Alle gesetzlichen Vertreter missen nach dem Wortlaut des § 82
Abs. 4 Z 3 BorseG diese Erklarung unter Angabe ihres Namens und ihrer Stellung zeichnen,
wobei unerheblich ist, ob die gesetzlichen Vertreter nach der internen Aufgabenverteilung mit
der Erstellung des Abschlusses betraut sind oder nicht.

Beispiele:

~Max Muster, [Vorstandsvorsitzender] [CEQ] [Finanzvorstand] [CFO] [Vorstandsmitglied mit
Verantwortung fiir die Bereiche Finanzen und Beteiligungen].*

Ohne Angabe von Name und Stellung entspricht der Jahresfinanzbericht nicht den
gesetzlichen Voraussetzungen. Fir die Formulierung der Erklarung empfiehlt die FMA die
Anwendung der einschlagigen AFRAC-Stellungnahme. Die gesetzlichen Vorgaben
hinsichtlich Aufbau und Gegenstand der Erklarungen sind genau einzuhalten. Das
Originaldokument der Erklarung ist von den gesetzlichen Vertretern handschriftlich zu
unterzeichnen.

2.3. Halbjahresfinanzbericht

Emittenten von Aktien oder Schuldtiteln missen einen Halbjahresfinanzbericht Uber die
ersten sechs Monate des Geschéftsjahres unverziglich, spatestens jedoch zwei Monate
nach Ablauf des Berichtszeitraums veroffentlichen und sicherstellen, dass dieser mindestens
funf Jahre o6ffentlich zuganglich bleibt (§ 87 Abs. 1 BorseG). Bei der Frist von zwei Monaten
handelt es sich um eine Maximalfrist, der Halbjahresfinanzbericht ist gemat § 87 Abs. 1
BdrseG grundsatzlich unverzuglich zu veroéffentlichen.

2 Austrian Financial ~ Reporting and  Auditing Committee »Erklarung der  gesetzlichen Vertreter

gemal § 82 Abs. 4 und § 87 Abs. 1 BorseG (Bilanzeid)’. Abrufbar unter http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam download
[secure.php?u=0&file=2226&t=1345187991&hash=b4ceb5cb5d7537ef847b38d9a37fc502.
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Im Gegensatz zur Pflicht zur Jahresfinanzberichterstattung, die Emittenten allgemein trifft,
unabhangig davon, welche Art von Wertpapieren diese im geregelten Markt notiert haben,
betrifft die Pflicht zur Halbjahresfinanzberichterstattung nur Emittenten von Aktien oder
Schuldtiteln.

Der Halbjahresfinanzbericht umfasst die folgenden Bestandteile (§ 87 Abs. 1 BorseG):

- den verkiirzten Abschluss®?;
- den Halbjahreslagebericht;
- die Erklarung der gesetzlichen Vertreter (,Bilanzeid®).

Die Erklarung der gesetzlichen Vertreter ist im Halbjahresfinanzbericht, ebenso wie im
Jahresfinanzbericht, als gesondertes Kapitel anzugeben und im Inhaltverzeichnis
entsprechend anzufihren.

Anders als beim Jahresfinanzbericht umfasst der Halbjahresfinanzbericht im Falle der
Verpflichtung des Emittenten, einen Konzernabschluss aufzustellen, nur den
Konzernzwischenabschluss auf Grundlage von IAS 34 und den Halbjahreslagebericht des
Konzerns, nicht aber einen Halbjahresabschluss und einen Halbjahreslagebericht des
Emittenten als Mutterunternehmen. Die Erklarung der gesetzlichen Vertreter gemat § 87
Abs. 1 Z 3 BorseG betrifff daher nur den Konzernzwischenabschluss und den
Halbjahreslagebericht des Konzerns.

Der Halbjahresfinanzbericht muss, im Gegensatz zum Jahresfinanzbericht, nicht gepruft
sein. Sofern er allerdings geprift wurde, muss der Bestatigungsvermerk in vollem Umfang
wiedergegeben werden (§ 87 Abs. 3 BorseG). Gleiches gilt gemall § 87 Abs. 3 Satz 2
BorseG fiir den Bericht Uiber die priiferische Durchsicht.** Ein Bericht tiber die priiferische
Durchsicht darf nicht auf Grund materieller Einwendungen des Prifers unveroffentlicht
bleiben. Sofern weder eine Prifung noch eine priiferische Durchsicht erfolgt sind, ist dies
nach § 87 Abs. 3 Satz 3 BdrseG im Bericht in Form eines ,Negativvermerks® anzugeben. Es
reicht nicht aus, den Bericht als ungeprift zu bezeichnen, da dieser Begriff eine priferische
Durchsicht nicht ausschlief3t. Eine entsprechende Formulierung des Negativvermerks kénnte
lauten:

Beispiel:

Der Halbjahresfinanzbericht 2012 ist weder einer Prifung noch einer priiferischen Durchsicht
unterzogen worden.

%% Siehe zum Mindestinhalt des verkiirzten Abschlusses § 1 TransV.

* Die FMA empfiehlt fur die Durchfiihrung der priferischen Durchsicht und die Formulierung der Berichte die Beachtung der
Fachgutachten KFS/PG11 und KFS/PE16 des Instituts Osterreichischer Wirtschaftspriifer, solange die Européische
Kommission nicht eine einschlagige DurchfiihrungsmalRnahme erlassen hat, vgl. § 87 Abs. 5 Z 2 BorseG.
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24. Zwischenmitteilungen
2.4.1. Regelungsinhalt

Ein Aktienemittent hat fur den Fall, dass er keine Quartalsberichte nach MalRgabe der geman
IAS-VO?®® (ibernommenen IFRS erstellt, Zwischenmitteilungen des Vorstandes lUber das erste
und dritte Quartal des Geschaftsjahres unverziglich zu verdffentlichen, spatestens jedoch
sechs Wochen nach Ablauf des Berichtszeitraums (§ 87 Abs. 6 BorseG). Die
Zwischenmitteilung muss ein moglichst informatives Bild durch eine verbale Erlduterung der
Finanzlage erganzt durch Zahlenangaben enthalten. Auch aussagekraftige Informationen zu
den Aussichten fur das laufende Geschaftsjahr missen enthalten sein.

Im Gegensatz zur Jahres- und Halbjahresfinanzberichterstattung besteht die Pflicht zur
Erstellung und Veroffentlichung von Zwischenmitteilungen bzw. Quartalsberichten nur flr
Aktienemittenten, nicht aber fur Emittenten von Schuldtiteln. Die Zwischenmitteilungen oder
Quartalsberichte missen nicht Uber funf Jahre lang offentlich zuganglich sein, wie dies bei
Jahres- und Halbjahresfinanzberichten der Fall ist. In Zwischenmitteilungen ist weder ein
Lagebericht noch eine Erklarung der gesetzlichen Vertreter nétig, auRerdem besteht keine
Prufungspflicht.

Die Veroffentlichungsmodalitaten von Zwischenmitteilungen bzw. Quartalsberichten richten
sich ebenso wie flir die Jahres- und Halbjahresfinanzberichte nach § 82 Abs. 8 BorseG,
wonach eine europaweite Veroffentlichung erforderlich ist. Die Veroffentlichung von
Zwischenmitteilungen und Quartalsberichten im Weg einer Hinweisbekanntmachung ist
ausreichend (§ 11a Abs. 2 Satz 2 VMV).

2.4.2. Quartalsberichte nach IFRS

Anstelle von Zwischenmitteilungen kann ein Aktienemittent auch Quartalsberichte nach
MalRgabe der IFRS erstellen (§ 87 Abs. 6 BorseG). Die Erstellung von Quartalsberichten
richtet sich in diesem Fall nach IAS 34, in welchem die Zwischenberichterstattung geregelt
wird.

Gemal IAS 34.1 ist grundsatzlich eine Veroffentlichung innerhalb von 60 Tagen nach Ende
des Berichtszeitraumes vorzunehmen. Die FMA akzeptiert fir Quartalsberichte eine
Veroffentlichung jedoch auch innerhalb von zwei Monaten.

Auch Form und Inhalt des Quartalsberichtes richten sich nach IAS 34. Inhaltlich enthalt der
Quartalsberichnt im Wesentlichen die Bestandteile des Halbjahresfinanzberichts, mit
Ausnahme der Erklarung der gesetzlichen Vertreter. Ein Negativvermerk Uber die
Nichtdurchfihrung einer priferischen Durchsicht oder einer Prifung ist nicht erforderlich,
aber zur Klarstellung analog zum Halbjahresfinanzbericht empfehlenswert.

%5 VO 1606/2002/EG vom 19.07.2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards.
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2.5. Ausnahmen von der Berichtspflicht

§ 90 BorseG regelt Ausnahmen von der Berichtspflicht fir bestimmte Gruppen von
Emittenten. Das gilt jedoch nur fur bdrserechtliche Zwecke und hat keinen Einfluss auf
mogliche Pflichten zur Aufstellung von Jahresabschliissen oder Konzernabschlissen nach
UGB.

Ausgenommen von der Berichtspflicht der §§ 82 Abs. 4 und 87 BorseG sind:

- Zentralstaaten, regionale Gebietskdérperschaften, internationale 6ffentlich-
rechtliche Stellen, denen mindestens ein Mitgliedsstaat angehért, die Europaische
Zentralbank und die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten (§ 90 Abs. 1 Z 1
BorseG).

- Emittenten, die ausschliellich zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassene Schuldtitel mit einer Mindeststlickelung von 100.000 Euro bzw. dem
entsprechenden Gegenwert am Ausgabetag in einer auslandischen Wahrung
begeben (§ 90 Abs. 1 Z 2 BérseG). Emittenten, bei denen Schuldtitel mit einer
Stlickelung von wenigstens 50.000 Euro oder Eurogegenwert aushaften, die vor
dem 31.12.2010 zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen waren (§ 90
Abs. 4 BorseG).

Ausgenommen von der Berichtspflicht des § 87 Abs. 1 BorseG sind:

- Kreditinstitute®®, deren Aktien nicht zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind und die dauernd oder wiederholt ausschlieRlich Schuldtitel
begeben haben, sofern der Gesamtnennbetrag der ausgegebenen Schuldtitel 100
Millionen Euro nicht erreicht und kein Prospekt nach der Prospekt-RL*
veroffentlicht wurde (§ 90 Abs. 2 BorseG).

- Emittenten, die am 31.12.2003 bereits existierten und die an geregelten Markten
ausschlielllich Schuldtitel begeben, die vom Herkunftsstaat oder einer seiner
Gebietskorperschaften unbedingt und unwiderruflich garantiert werden (§ 90
Abs. 3 BorseG).

% Siehe § 1 Abs. 1 BWG.

5 § 90 Abs. 2 BorseG verweist ausdrucklich auf Richtlinie 2003/71/EG vom 04.11.2003 betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG, ABI L 2003/76, 37. Zu beachten ist jedoch, dass das Prospektregime durch Richtlinie 2010/73/EU vom
24.11.2010 sowie VO 486/2012/EU vom 30.03.2012 zwischenzeitlich gedndert wurde — siehe dazu auch das Rundschreiben
der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) vom 04.12.2012 zu Fragen des Prospektrechts sowie den FMA-Leitfaden zur
Umsetzung der Anderungen des Prospektregimes vom 04.12.2012.
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Die Ausnahmen in § 90 Abs. 1 Z 2, Abs. 2, 3 BorseG sind trotz der Formulierung
»=ausschliellich“ dahingehend auszulegen, dass auch von mehreren Ausnahmen kombiniert
Gebrauch gemacht werden kann.®

2.6. Einzelfragen
2.6.1. Beginn und Ende der Bérsezulassung

Einer genaueren Betrachtung bedirfen besonders Zeitrdume, die vor Beginn der
Borsenotierung liegen bzw. Uber das Ende der Bérsenotierung hinausgehen. Das BorseG
enthalt diesbeziglich keine klaren Aussagen. Die IAS-Verordnung stellt hinsichtlich der
Anwendungspflicht der IFRS durch kapitalmarktorientierte Unternehmen darauf ab, ob
Wertpapiere des Unternehmens am Abschlussstichtag zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind. Es ist sachgerecht, diese Regelung auch fiir die Regelpublizitat
heranzuziehen, d.h. die Zulassung am Abschlussstichtag ist fir die an die Zulassung
anknlUpfenden Publizitatspflichten maf3geblich.

Jedenfalls ist eine nicht unterbrochene, nahtlose und koharente Abfolge von Abschlissen
zwischen den jingsten im Zulassungsprospekt veroffentlichten Abschlissen und den im
Rahmen der erstmaligen Regelpublizitat zu verodffentlichenden Abschlissen zu
gewabhrleisten.

Im Ergebnis besteht daher die Verpflichtung, einen IFRS-(Konzern)abschluss, der noch nicht
im Zulassungsprospekt enthalten war sowie alle zeitlich nachfolgenden Finanzberichte zu
veroffentlichen.

Im Falle der Beendigung der Borsennotierung nach einem abgeschlossenen
Berichtszeitraum, aber wahrend des Verdffentlichungszeitraums sind entsprechende
Finanzberichte noch zu verdffentlichen.

Beispiel:

Emittent A mit dem Bilanzstichtag 31.12. beendet die Boérsennotierung am 15.03.2012,
wahrend der Verodffentlichungszeitraum flr den Jahresfinanzbericht Gber den Zeitraum
01.01.2011 bis 31.12.2011 noch bis zum 30.04.2012 Iauft. In diesem Fall ist der
Jahresfinanzbericht noch zu veréffentlichen.

Fir nicht abgeschlossene Berichtszeitrdume ist, sofern wahrend des Berichtszeitraums die
Borsezulassung beendet wird, kein Finanzbericht mehr zu verdéffentlichen.

% So ist die Begebung von Schuldtiteln mit einer Stuckelung von mindestens 100.000 Euro (§ 90 Abs. 1 Z 2 BérseG) und
gleichzeitig die Ausgabe garantierter Schuldtitel mit niedrigerem Nennwert (§ 90 Abs. 3 Bo6rseG) unschadlich fir die
Anwendbarkeit der Ausnahme von der Berichtspflicht.
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2.6.2. Rumpfgeschaftsjahr

Der Jahresfinanzbericht bzw. der im Jahresfinanzbericht enthaltene Konzernabschluss
mussen stets zu denselben Bilanzstichtagen aufgestellt werden wie der Jahresabschluss des
Mutterunternehmens. Das Geschaftsjahr des Jahresabschlusses darf die Dauer von 12
Monaten nicht iiberschreiten.®

Daher ist die Erstellung von Finanzberichten flir Rumpfgeschéaftsjahre erforderlich; fir das
Rumpfgeschéaftsjahr gelten alle Anforderungen des § 82 Abs. 4 BodrseG (z.B.
Prifungspflichten). Ein Jahresfinanzbericht Uber ein Rumpfgeschaftsjahr, welches einen
Zwischenberichtszeitraum abdeckt, ersetzt den an sich erforderlichen Zwischenbericht.*® Auf
Grund der langeren Verdffentlichungspflicht des Jahresfinanzberichts flir das
Rumpfgeschaftsjahr im Vergleich zu Zwischenberichten empfiehlt es sich, eine beschlossene
Umstellung des Geschaftsjahres mit den Auswirkungen auf die Regelpublizitat friihzeitig
bekannt zu geben (z.B. in einem dem Rumpfgeschéftsjahr vorangehenden
Jahresfinanzbericht bzw. einem aktuellen Zwischenbericht oder im Rahmen einer Corporate
News).

2.6.3. Vorgehensweise bei Nichteinhaltung des Veréffentlichungstermins

Im Fall der Uberschreitung der Verdffentlichungsfrist muss der Kapitalmarkt in geeigneter
Form Uber die Verspatung informiert werden. Die Veroéffentlichung muss in einer Art und
Weise vorgenommen werden, die den grolRtmoglichen Offentlichen Zugang des
Anlegerpublikums gewahrleistet. In Fallen der verspateten Verodffentlichung ist unverziglich
und noch innerhalb der Veroffentlichungsfrist des betreffenden Finanzberichts eine
gemeinschaftsweite Veroffentlichung vorzunehmen. Stellt die Verspatung bzw. der Grund
einer solchen eine Insider-Information dar, so ist diese Veroffentlichung unverziglich mittels
Ad-hoc-Meldung vorzunehmen. Kann der Zeitpunkt einer Veroffentlichung durch den
Emittenten bereits abgeschatzt werden, so ist dieser ebenfalls in der Meldung anzufiihren.

2.6.4. Nachtragliche Anderungen veréffentlichter Berichte

Sofern es nach der Veréffentlichung eines Finanzberichts zu Anderungen kommt, ist eine
Korrekturverdffentlichung zu erstatten. Diese muss auf die gleiche Art und Weise erfolgen,
wie die Veroffentlichung des urspriinglichen Finanzberichtes mit dem zusatzlichen Hinweis
auf die nachtragliche Anderung. Sofern es sich bei der nachtraglichen Anderung um eine
Insider-Information handelt, muss diese unverziglich verédffentlicht werden. Eine
Korrekturmeldung ist ebenfalls erforderlich, sofern sich angekiindigte Termine verschieben
bzw. sich die Pfadangaben des Links andern.

¥ Siehe dazu ausfuhrlich  Austrian  Financial ~ Reporting  and  Auditing Committee  ,Geschéftsjahr
des Konzernabschlusses - UGB vs. BorseG” - Abrufbar unter http://www.afrac.at/download/AFRAC
Stellungnahme_Bilanzstichtag im Konzern Maerz%202012.pdf.

0 7 B. wenn das Rumpfgeschaftsjahr genau mit dem Berichtszeitraum des Halbjahresfinanzberichts zusammenfallt.
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Die Veroffentlichung von behordlich festgestellten Fehlern im Rahmen des
Rechnungslegungskontrollgesetzes (RL-KG)*' richtet sich nach den dort vorgesehenen
Grundsatzen.

2.6.5. Verhaltnis Regelpublizitat - Ad-hoc-Publizitat

Die Ad-hoc-Pflicht ist losgeldst von der Verpflichtung zur Veréffentlichung der Regelpublizitat
zu beurteilen. Sofern es sich bei Geschéaftsergebnissen um Insider-Informationen handelt,
sind diese unverzuglich, also unabhangig von vorher im Rahmen der Finanzberichterstattung
festgelegten Verdffentlichungsterminen, mittels Ad-hoc-Mitteilung zu verdffentlichen.

Relevant sind hier insbesondere zwei Falle. Zum einen kann sich im Vorfeld der
Veroffentlichung eines Finanzberichts herausstellen, dass die Geschaftszahlen von der
allgemeinen Markterwartung deutlich abweichen und daher eine Insider-Information
darstellen. Zum anderen koénnen sich die im Finanzbericht veroffentlichten Informationen im
Nachhinein als unrichtig herausstellen, was ebenfalls eine Insider-Information darstellen
kann.

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht und die Regelpublizitatspflichten sind unterschiedlicher Natur
und bestehen nebeneinander. Die Veroffentlichung eines Finanzberichts ersetzt daher nicht
notwendigerweise die Pflicht zur Verdffentlichung einer Ad-hoc-Meldung. Ein Emittent muss
immer genau prifen, ob eine bestimmte Information bzw. bestimmte Geschaftsergebnisse,
eine Insider-Information gemafl § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG darstellen und gegebenenfalls
unverzuglich eine Ad-hoc-Meldung verodffentlichen, unabhangig davon, wann der
Finanzbericht fallig und wann eine Verdffentlichung der Geschaftszahlen laut Finanzkalender
des Emittenten vorgesehen ist.*?

Vor dem Hintergrund einer moglichen Ad-hoc-Pflicht ist auch die Verpflichtung des
Emittenten bzw. des Vorstands (vgl. § 82 AktG) zu sehen, ein funktionierendes internes
Kontrollsystem (IKS) einzurichten, das der Gewinnung von Informationen Uber
Abweichungen (Soll-Ist) dient. Das erfordert auch, dass die notwendigen Informationen und
Berichte durch ein angemessenes System bzw. organisatorische Einrichtungen innerhalb
des Emittenten unverzuglich an die jeweils zustandige Stelle weitergeleitet werden. Daher
besteht die Meldepflicht des Emittenten bzw. des Vorstands im Zusammenhang mit
kursrelevanten Geschéaftsergebnissen, sobald dieser die Ad-hoc-Meldepflicht erkennen kann
bzw. kdnnen sollte.

“ Bundesgesetz uber die Einrichtung eines Prifverfahrens fir die Finanzberichterstattung von Unternehmen, deren

Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind (Rechnungslegungs-Kontroligesetz — RL-KG),
BGBI | 2003/21.

“2 Fiir Einzelheiten einer moglichen Ad-hoc-Pflicht im Zusammenhang mit kursrelevanten Geschaftsergebnissen siehe die
Kapitel 11.2.5.2.3. und 11.2.5.2.4. in Abschnitt G.
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F. BETEILIGUNGSPUBLIZITAT, §§ 91 FF. BORSEG

Unter den Begriff der Beteiligungspublizitdt fallen einerseits die Meldepflichten von
Aktionaren, sonstigen Personen, denen Aktien zugerechnet werden, sowie Inhabern von
Finanzinstrumenten und sonstigen vergleichbaren Instrumenten gemal’ §§ 91, 91a, 92
BorseG, sowie andererseits die darauffolgenden Verdffentlichungspflichten von Emittenten
nach § 93 Abs. 2 BoérseG. Voraussetzung fir die Meldepflicht ist der Erwerb oder die
Veraullerung stimmrechtstragender Aktien oder anderer Instrumente eines Emittenten,
dessen Aktien zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind, und durch die es
zum Erwerb oder der Veraulterung von Stimmrechten kommt oder zumindest kommen kann
bzw. im Fall von Meldepflichten auf Grund von Veranderungen der Aufteilung der
Stimmrechte geman § 91 Abs. 1a Satz 3 BorseG.

Das Verfahren ist somit zweistufig. Zunachst erfolgt die Meldung der nach §§ 91, 91a, 92
BorseG meldepflichtigen Person an den Emittenten, das Bodrseunternehmen und an die
FMA.

§ 91 BérseG enthalt dabei Meldepflichten flir Aktiondre im Falle des Erreichens, Uber- oder
Unterschreitens der dort vorgesehenen Meldeschwellen i.H.v. 4, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40,
45, 50, 75 und 90% durch den Erwerb stimmrechtstragender Aktien. § 91 Abs. 6 gibt
Emittenten zusatzlich noch die Mdéglichkeit, eine weitere Schwelle von 3% in ihrer Satzung
festzusetzen. Als besondere Voraussetzung der wirksamen Einfuhrung dieser zusatzlichen
Schwelle von 3% ist gemal §91 Abs. 6 BdrseG diese Satzungsbestimmung auf der
Webseite des Emittenten zu verédffentlichen und der FMA mitzuteilen.*?

§ 92 BorseG enthalt verschiedene Zurechnungstatbestande, bei deren Vorliegen weitere
Stimmrechte aus Aktien zugerechnet werden. § 91a BorseG erweitert die Meldepflicht nach
§ 91 auf Finanzinstrumente i.S.v. § 1 Z 6 WAG 2007 und sonstige vergleichbare
Instrumente. § 91a Abs. 1 Z 1 BorseG betrifft Instrumente, die ihrem Inhaber das Recht
verleihen, von sich aus im Rahmen einer verbindlichen Vereinbarung mit Stimmrechten
verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben. § 91a Abs. 1
Z 2-4 BorseG betrifft sonstige Instrumente, u.a. auch solche mit Barausgleich.**

In einem zweiten Schritt veréffentlicht der Emittent die erhaltene Meldung geman § 93 Abs. 2
i.V.m. § 82 Abs. 8 BorseG.

§ 93 Abs. 1 BorseG enthalt ferner eine Veroffentlichungspflicht flir Emittenten zum Ende
jedes Kalendermonats, in welchem es zu einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten oder
Kapital (Grundkapital) gekommen ist.

3 Obwohl dies gesetzlich nicht erforderlich ist, empfiehlt die FMA auch eine Mitteilung an das Bérseunternehmen.
* Fiir Einzelheiten zu den Meldepflichten gemaR § 91a BorseG siehe Kapitel 11.2.3.
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§ 93 Abs. 3 sieht eine Meldepflicht auch fiir eigene Aktien vor, sofern der Anteil die
Schwellen von 5 oder 10% erreicht, unter- oder tberschreitet.

§ 94a BorseG regelt das Ruhen der Stimmrechte im Fall von VerstoRen gegen die
Meldepflichten.

21. Adressaten der Beteiligungspublizitat

2.1.1. Aktionare; Inhaber von Finanzinstrumenten und sonstigen vergleichbaren
Instrumenten; Personen, denen Stimmrechte zurechenbar sind

Adressaten der Beteiligungspublizitat sind zum einen gemafR §§ 91 ff. BorseG die Aktionare
des Emittenten bzw. dritte Personen, denen Stimmrechte gemal § 92 BorseG zugerechnet
werden bzw. die Einfluss auf die Stimmrechtsaustibung durch den Aktionar nehmen kénnen,
oder aber auch Inhaber von Finanzinstrumenten i.S.v. § 1 Z 6 WAG 2007 oder sonstigen
vergleichbaren Instrumenten gemaf § 91a BorseG. Nach § 91 Abs. 1 Satz 1 BorseG besteht
fir Personen*, im Falle eines mittelbaren oder unmittelbaren Erwerbs oder einer
unmittelbaren oder mittelbaren VerauRerung von Aktien eines Emittenten, die zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind, die Verpflichtung, unverziglich bzw. spatestens
nach zwei Handelstagen*® die FMA, das Bérseunternehmen und den Emittenten iiber den
Anteil an Stimmrechten zu unterrichten, den sie nach dem Erwerb oder der Veraulierung
halten, sofern als Folge des Erwerbs oder der Veraulierung bestimmte Schwellen erreicht,
Uber- oder unterschritten werden. Der Begriff des Erwerbs und der VerduRerung ist dabei
weit auszulegen, jegliche Formen, u.a. auch Erbschaften, Schenkungen oder Erwerbe durch
Verschmelzungen sind erfasst. Es kommt auf den Rechtsgrund des Erwerbes genauso
wenig an, wie darauf, ob dieser ein- oder zweiseitig ausgestaltet war oder im Wege der
Einzel- oder Gesamtrechtsnachfolge stattgefunden hat.

Dieselbe Verpflichtung trifft iber die Regelungen der §§ 91a, 92 BorseG auch Inhaber von
Finanzinstrumenten und vergleichbaren Instrumenten sowie Personen, denen Stimmrechte
zugerechnet werden. Nach dem Grundsatz der mehrfachen Zurechnung ist ein Aktionar
auch dann nach § 91 Abs. 1 BorseG meldepflichtig, wenn seine Stimmrechte einer anderen
Person gemall § 92 BorseG zugerechnet werden. Insoweit findet keine Absorption der
zugerechneten Stimmrechte beim Aktionar statt. Ob tatsachlich Einfluss auf den Emittenten
ausgeubt wird, z.B. durch Auslbung der Stimmrechte, ist irrelevant, da es nur auf die
abstrakte Mdglichkeit dazu ankommt.

Nationalitdt und Wohnort bzw. Sitz des Meldepflichtigen sind fir die Meldepflicht nicht
relevant. Weitere Voraussetzung ist gemal § 91 Abs. 1 Satz 3 BérseG, dass Osterreich flr

* Umfasst sind juristische und naturliche Personen, vgl. § 81a Abs. 1 Z 15 BorseG.
“ Der Kalender der Handelstage der Wiener Borse AG ist Uber eine Verlinkung auf der FMA Website unter
http://www.fma.gv.at/de/unternehmen/emittenten/publizitaetspflichten/aenderung-bedeutender-beteiligungen.html einsehbar.
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den Emittenten Herkunftsmitgliedstaat ist.* Das sind zum einen Emittenten mit Sitz in
Osterreich gemaR § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a), aa) BdrseG, zum anderen auch
Drittstaatsemittenten*® gemaR § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a), bb) BorseG, sofern das erstmalige
Angebot ihrer Wertpapiere nach dem 31.12.2003 im EWR in Osterreich erfolgte oder der
erste Antrag auf Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt in Osterreich erfolgt ist,
und diese Osterreich als Herkunftsmitgliedstaat ausgewahlt haben.** Gegeniiber dem
Borseunternehmen besteht gemalt § 91 Abs. 1 Satz 3 BérseG eine Mitteilungspflicht nur
dann, wenn die Aktien des Emittenten an einem geregelten Markt des Borseunternehmens
zum Handel zugelassen sind und Osterreich der Herkunftsmitgliedstaat ist.

Aulerhalb eines Erwerbsvorganges besteht auf Grund von § 91 Abs. 1a Satz 3 BorseG auch
dann eine Meldepflicht gemall § 91 Abs. 1 BorseG, wenn sich die Aufteilung der
Stimmrechte verandert und dadurch bei Zugrundelegung der gemafd § 93 Abs. 1 BorseG
veroffentlichten Gesamtstimmrechtszahl eine Schwelle erreicht, tber- oder unterschritten
wird. Anwendungsfalle des § 91 Abs. 1a Satz 3 BoérseG sind z.B.
Stimmrechtsverschiebungen durch Kapitalerhbhungen oder Kapitalherabsetzungen sowie
Umstrukturierungen wie Verschmelzungen oder Spaltungen, bei denen kein Erwerbs- oder
Veraullerungsvorgang stattfindet, und die deshalb nicht schon unter § 91 Abs. 1 BorseG
fallen. Auch das zeitweilige Aufleben von Stimmrechten im Falle von Vorzugsaktien ist von
§ 91 Abs. 1a Satz 3 BoérseG umfasst.

Im Fall des mittelbaren Erwerbs oder der mittelbaren VerauRerung ist § 92 Z 4 BoérseG
lex specialis gegenulber § 91 Abs. 1 BorseG. Eine Meldepflicht besteht daher nur unter den
Voraussetzungen des § 92 Z 4 BorseG.

2.1.2. Emittenten

Far Emittenten bestehen im Rahmen der Beteiligungspublizitat Veroffentlichungspflichten
gemal § 93 BdorseG. Zum einen besteht gemal § 93 Abs. 1 BorseG die Verpflichtung, die
Gesamtzahl der Stimmrechte und das Kapital am Ende jeden Kalendermonats, in dem es zu
einer Zu- oder Abnahme von Stimmrechten oder Kapital gekommen ist, zu verdffentlichen.
Aulerdem besteht gemafl § 93 Abs. 2 BorseG fliir den Emittenten auch die Verpflichtung,
alle Informationen, die in Mitteilungen gemaf §§ 91 ff. BorseG der Aktionare enthalten sind,
spatestens zwei Handelstage nach deren Erhalt zu verdffentlichen. Als vorgeschriebene
Informationen bestimmen sich die Veroéffentlichungen gema § 93 BorseG nach § 82 Abs. 8
BorseG.*

" Siehe Kapitel 1.3.4.3.

*® Das sind alle Emittenten ohne Sitz im EWR.

* Das ergibt sich aus § 1 Abs. 1 Z 12 lit. ¢) KMG, auf den § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a), bb) BorseG verweist.
% Siehe bereits Kapitel 11.1 in Abschnitt C.
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2.2. Inhalt der Meldeverpflichtungen nach §§ 91, 92 BorseG
2.21. §91 BorseG
2.2.1.1 MaB3geblicher Zeitpunkt fiir die Meldepflicht

Mafgeblicher Zeitpunkt fur die Entstehung der Meldepflicht gemalk § 91 Abs. 1 BorseG ist
der Abschluss des Verfiigungsgeschafts (Eigentumsibergang). Das ergibt sich aus der
Systematik der §§ 91 ff. BérseG. In systematischer Hinsicht regelt § 91 Abs. 1 BérseG den
Transfer von Eigentum an stimmrechtstragenden Aktien. Grundsatzlich wird dies das Datum
der Depotgutschrift bzw. der Ausbuchung aus dem Depot sein. § 92 BorseG erweitert diese
Meldepflicht um weitere Konstellationen, in denen z.B. auf Grund der Moglichkeit, Einfluss
auf die Ausliibung von Stimmrechten zu Uben, diese Stimmrechte einer anderen Person als
dem Aktionar zugerechnet werden. § 91a BorseG erweitert die Meldepflicht dartber hinaus
auf Finanzinstrumente i.S.v. § 1 Z 6 WAG 2007 und sonstige vergleichbare Instrumente. Im
Unterschied zu § 91 BérseG ist bei § 91a BorseG flr den malgeblichen Zeitpunkt der
Entstehung der Meldepflicht bereits auf den Abschluss des Verpflichtungsgeschafts
abzustellen (z.B. Einrdumung einer Option, Abschluss sonstiger derivativer Instrumente,
Abschluss eines Aktienkaufvertrages, etc.).”’

§ 91 Abs. 1 Satz 5 Z 1 BérseG regelt die Berechnungsmethode flir die Meldefrist. Demnach
wird die Frist ab dem Tag berechnet, der auf den Tag folgt, an dem die Person von dem
Erwerb oder der Veraulerung oder der Moglichkeit der Austibung der Stimmrechte Kenntnis
erhalt oder an dem sie unter den gegebenen Umstanden davon hatte Kenntnis erhalten
mussen, ungeachtet des Tages, an dem der Erwerb, die Veraulierung oder die Mdglichkeit
der Austibung der Stimmrechte wirksam wird. § 91 Abs. 1 Satz 4 Z 1 BérseG bestimmt somit
zu Gunsten des Meldepflichtigen, dass dieser nur dann meldepflichtig ist, wenn er von dem
Erwerb weil} oder wissen musste. § 6 TransV geht davon aus, dass der Meldepflichtige
spatestens zwei Handelstage nach Ausfihrung des Geschafts jedenfalls Kenntnis erhalten
hat.

2.2.1.2 Meldepflichten bestimmter Personenmehrheiten

Grundsatzlich sind bei Personenmehrheiten, die keine eigenstandigen juristischen Personen
sind, die einzelnen natirlichen Personen, die Teil der jeweiligen Personenmehrheit sind,
eigenstandig meldepflichtig.®> Das ergibt sich ausdriicklich aus § 5 Abs. 1 TransV, der
bestimmt, dass, abgesehen von den Fallen des § 92 Z 1 und 7 BérseG, in denen eine
kollektive Meldepflicht aller an der Vereinbarung beteiligten Personen besteht, jeder einzelne
Aktionar bzw. jede einzelne natirliche oder juristische Person, auf die in § 92 BérseG Bezug
genommen wird, meldepflichtig ist. Zu melden ist in der Regel der gesamte Bestand der
Personenmehrheit und nicht ein der einzelnen Person zustehender Bruchteil. Gemall § 5
Abs. 3 TransV kann jedoch eine gemeinsame Mitteilung durch eine einzelne Person

*" Fiir Einzelheiten zur Meldepflicht nach § 91a BérseG siehe Kapitel 11.2.3.
52 50 z.B. bei Giiter- und Erbengemeinschaften, Familien sowie Bruchteilsgemeinschaften.
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abgegeben werden, was zwecks Vermeidung doppelter Meldungen zu empfehlen ist. Bei
einer Gesellschaft burgerlichen Rechts sind ebenfalls die einzelnen natlrlichen Mitglieder
meldepflichtig, nicht die Gesellschaft als solche.

Hinsichtlich Bruchteilseigentum ist vom einzelnen Miteigentimer nicht der gesamte Bestand,
sondern nur sein jeweiliger Bruchteil zu melden, da der jeweilige Miteigentimer nur Uber
seinen (ideellen) Anteil, nicht aber Uber den gesamten Anteil, selbst frei verfligen kann. So
ist im Fall einer Sammelverwahrung von Aktien gemall § 4 ff. DepotG, der einzelne
Miteigentumer nur insoweit meldepflichtig, als er mit seinem Bruchteil am Miteigentum
Meldeschwellen gemal} § 91 Abs. 1 BorseG erreicht, tiber- oder unterschreitet. Gleiches gilt
fur Anteilscheininhaber eines Kapitalanlagefonds, da das Fondsvermdgen gemall § 46
Abs. 1 InvFG 2011 im Miteigentum der Anteilscheininhaber steht. In diesen Fallen besteht
moglicherweise zusatzlich eine Meldepflicht der Kapitalanlagegesellschaft als Verwalterin
des Kapitalanlagefonds.>®

Meldepflichtig sind auRerdem Personen, die gesetzlich vorgesehene Funktionen, wie z.B.
Nachlassverwalter, Vormund oder Sachwalter flur den Inhaber der Stimmrechte
wahrnehmen. Im Falle der Insolvenz verbleibt die Meldepflicht beim Meldepflichtigen selbst
und geht nicht auf den Insolvenzverwalter tGber. Bei juristischen Personen hat daher auch im
Insolvenzfall das jeweilige Geschaftsfuhrungsorgan (z.B. Geschaftsfuhrer einer GmbH oder
Vorstand einer AG) die Meldepflichten wahrzunehmen. Der Insolvenzverwalter muss den
Meldepflichtigen bzw. dessen Vertreter Uber getroffene Verfigungen informieren, die im
Rahmen der §§ 91 ff. BorseG relevant sind, damit dieser seine Meldepflichten erflillen kann.

2.2.1.3 Einzelne Fragen zur Meldepflicht

Von der Meldepflicht umfasst sind gemaR § 81a Abs. 1 Z 3 BorseG auch aktienvertretende
Zertifikate, soweit diese die Auslbung von Stimmrechten vorsehen.

Der Meldepflicht des Erwerbers steht spiegelbildlich auch eine Meldepflicht des VeraulRerers
gegeniber, sofern beide Schwellen erreichen, Uiber- oder unterschreiten.

Beispiel:

Aktionar A halt 8% der Stimmrechte am Emittenten E. Aktionar B halt 17% der Stimmrechte
an E. A erwirbt von B 3% der Stimmrechte. Der Anteil von A erhdht sich dadurch auf 11%. Er
muss daher melden, dass er die 10%-Schwelle Uberschritten hat. Der Anteil von B sinkt auf
14%. B muss daher melden, dass er die Schwelle von 15% unterschritten hat.

Ob die konkreten erworbenen oder verauflerten Aktien des Emittenten zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, ist nicht relevant, solange Uberhaupt Aktien des
Emittenten zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind.

%% Fiir Einzelheiten siehe Kapitel 11.2.2.1.7.
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2.2.1.4 Formale Fragestellungen im Rahmen von § 91 Abs. 1 BérseG

In der Meldung ist gemal § 92a Abs. 1 Z 1 BorseG lediglich die Anzahl der Stimmrechte
verpflichtend anzugeben, nicht jedoch der diesen entsprechende prozentuale Anteil. Nicht
explizit geregelt aber aus dem logischen Zusammenhang ergibt sich, dass auch die
betroffene Schwelle angefiihrt werden muss. Eine Rundung der Anteile (Prozentsatz) ist
unzulassig, andernfalls wirde die Meldepflicht flir das exakte Erreichen eines
Schwellenwertes keinen Sinn ergeben.

Im Falle des Uberschreitens einer Schwelle und dem darauffolgenden exakten Erreichen
derselben Schwelle ist im Wege einer teleologischen Reduktion keine weitere Meldung
erforderlich. Eine Meldepflicht besteht dagegen, wenn die Schwelle unterschritten und
danach wieder erreicht wird.

Beispiel:

Aktionar A halt urspringlich 3,80% und Uberschreitet in Variante 1 die 4%-Schwelle auf
4,03%. Spater erreicht er diese Schwelle indem er exakt 4,00% halt. In Variante 2
unterschreitet Aktionar A die 4%-Schwelle auf 3,99% und erreicht diese in der Folge wieder
mit exakt 4,00%. Nur in Variante 2 besteht eine weitere Meldepflicht.

Sofern sich der Grund fur die Meldepflicht &ndert, eine meldepflichtige Person z.B. als
Eigentimerin von Aktien zunachst nach § 91 Abs. 1 BorseG meldepflichtig war und dieser
Person spater, ohne dass sich der Stimmrechtsanteil verandert hat, dieser nach § 92 BorseG
zuzurechnen ist, entsteht keine weitere Meldepflicht. TatbestandsmaRig fehlt es hier an dem
nach § 91 Abs. 1 BorseG erforderlichen Erreichen, Uber- oder Unterschreiten einer
Schwelle, da der Bestand insgesamt, also § 91 Abs. 1 BérseG und § 92 BérseG kombiniert
zu sehen ist.** Dasselbe gilt auch fiir den umgekehrten Fall, dass zunachst nach § 92
BorseG zugerechnete Stimmrechte in Eigentum Ubergehen, und damit nach § 91 Abs. 1
BorseG gehalten werden. Auch ein  Wechsel zwischen den einzelnen
Zurechnungstatbestanden des § 92 BoérseG ist nicht meldepflichtig. Bei Syndikaten geman
§92 Z 1 BorseG kann es jedoch bei Anderungen der Zusammensetzung der
Syndikatspartner auch ohne Schwellenberiihrungen zu Meldepflichten kommen.*®

Im Falle von Rechten auf Erwerb von Stimmrechten, die gemall § 91a BorseG gehalten
werden (wie z.B. Optionen), ist auf Grund von § 91a Abs. 6 BérseG bei deren Ausiibung eine
erneute Meldung dergestalt erforderlich, dass nunmehr Stimmrechte gemafl § 91 Abs. 1
BorseG und keine Optionen gemall § 91a BérseG mehr gehalten werden, wenn der
Stimmrechtsanteil gemaf §§ 91, 92 BérseG Schwellen erreicht oder Uberschreitet.

% Nur bei Syndikaten gemaR § 92 Z 1 BérseG kann es bei Anderungen der Zusammensetzung der Syndikatspartner ohne
Schwellenberiihrungen zu Meldepflichten kommen, siehe fur Einzelheiten Kapitel 11.2.2.2.1.
% Siehe fiir Einzelheiten Kapitel 1.2.2.2.1.
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Die einzelnen Anteile nach §§ 91, 91a, 92 BorseG sind gemal § 91a Abs. 7 BorseG fur die
Berechnung der Stimmrechte zusammenzurechnen und gemafly § 92a Abs. 1 Z 7 BorseG
gesondert anzufiihren.

Sachverhalte, in denen es innerhalb eines Tages zu mehreren Schwellenlber- oder
Unterschreitungen bzw. Schwellenerreichungen kommt, wobei am Ende des Tages der
Anteil immer noch Uber derselben Schwelle liegt wie zu Beginn des Tages, sind nicht
meldepflichtig.

Beispiel:

Aktionar A halt 11% am Emittenten E. Am 15.05.2012 erwirbt er um 12:00 Uhr weitere 6%,
so dass er jetzt 17% halt. Um 16:00 Uhr verauliert er 3%, so dass er am Ende des Tages bei
14%, also immer noch Uber der Schwelle von 10%, nicht aber Uber der Schwelle von 15%
liegt.

Sollte sich im Falle mehrerer Anderungen des Bestandes innerhalb der zweitégigen
Meldefrist am Ende derselben ergeben, dass keine neuen Schwellen mehr berihrt sind, so
ist keine Meldung erforderlich. Ebenso reicht im Falle mehrerer sukzessiver Schwellenuber-
oder -unterschreitungen innerhalb der zweitagigen Meldefrist aus, wenn am Ende derselben
eine einheitliche Meldung abgegeben wird, welche die betroffenen Schwellen enthalt.

Die vorstehenden im Rahmen der Verwaltungspraxis der FMA gewahrten Erleichterungen
hinsichtlich von Meldepflichten kénnen naturgemaf nicht zur Anwendung kommen, sollten
diese rechtsmissbrauchlich in Anspruch genommen werden. Dies insbesondere dann, wenn
es sich bei den relevanten Transaktionen um Umgehungskonstruktionen handeln sollte, die
der Vermeidung der Meldepflichten gemal® §§ 91 ff. oder auch auf Grundlage sonstiger
gesetzlicher Bestimmungen dienen.

Die Meldung nach § 91 Abs. 1 BorseG ist mangels konkreter Gesetzesbestimmung nicht an
die Schriftform gebunden und kann daher auch per E-Mail an die FMA erfolgen
(marktaufsicht@fma.gv.at).

Sofern Meldungen unterlassen, fehlerhaft oder unvollstandig erstattet wurden, sind diese
Meldungen nachzuholen und entsprechend als Korrekturmeldungen zu kennzeichnen.
Sofern mehrere Meldungen betroffen sind, ist eine einzelne zusammenfassende Meldung
aus Transparenzgrinden vorzuziehen.

Eine Mitteilung vorsichtshalber wird von der FMA akzeptiert, in dieser Meldung muss jedoch

auch dargestellt werden, worin die Unsicherheit besteht. Nicht zulassig auf Grund potentieller
Irrefihrungseignung sind alternative Meldungen.
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2.2.1.5Problemfragen bei der Beriicksichtigung und Nichtberiicksichtigung von
Stimmrechten

Aus § 91 Abs. 1a BorseG ergibt sich, dass als Grundlage der Berechnung der
Stimmrechtsanteile gemalt §§ 91 ff. BorseG die Gesamtzahl der mit Stimmrechten
versehenen Aktien heranzuziehen ist, wobei es unschadlich ist, wenn die Auslbung
mancher Stimmrechte ausgesetzt ist. Es kommt nicht darauf an, ob die Aussetzung
dauerhaft oder nur zeitweise erfolgt. Bei der Berechnung der Gesamtzahl der Stimmrechte
sind sowohl zeitlich, als auch dauerhaft ausgesetzte Stimmrechte zu berlcksichtigen, sofern
die diesen zu Grunde liegenden Aktien (noch) nicht eingezogen worden sind.

Hoéchststimmrechtsregelungen bleiben flr die Berechnung der Gesamtstimmrechtszahl
auller Betracht. Somit sind auch Stimmrechte meldepflichtig, die auf Grund einer
Hochststimmrechtsregelung nicht ausiibbar sind. Die abstrakte Stimmkraft eines Aktionars
kann also von seiner tatsachlichen Stimmkraft abweichen.

Beispiel:

Aktionar A halt 40% der Stimmrechte, Aktionar B 10% am Emittenten E, welcher eine
Hochststimmrechtsregelung von 20% in seine Satzung eingeflhrt hat. Demnach sind nur
80% der Stimmrechte an E auslibbar. A und B melden (falschlicherweise) ihre Anteile in
Hohe von respektive 40% bzw. 10%. Die tatsachliche Stimmkraft betragt jedoch fir A
lediglich 25% (20%/80%) und fir B 12,5% (10%/ 80%).

Vorzugsaktien sind zu berticksichtigen, wenn die Stimmrechte temporar aufleben sollten.
Auch fir den Emittenten besteht in diesem Fall eine Veroffentlichungspflicht hinsichtlich der
neuen Gesamtstimmrechtszahl gemaR § 93 Abs. 1 BorseG.

Solange keine Kapitalherabsetzung durch Einziehung erfolgt ist, andert sich die Gesamtzahl
der Stimmrechte durch den Erwerb eigener Aktien nicht, da die betreffenden Stimmrechte
lediglich ausgesetzt i.S.v. § 91 Abs. 1a BorseG sind.

Individuelle Stimmverbote®® haben ebenfalls keinen Einfluss auf die Gesamtzahl der
Stimmrechte. Auch flr vertraglich vereinbarte Stimmrechtsverzichte oder -bindungen gilt
dasselbe. Generell haben Stimmverbote keinen Einfluss auf die Meldepflichten geman
§ 91 ff. BorseG.

% 7.B. gemaR §§ 124, 125, 130 Abs. 1 AktG, § 34 UbG.
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2.2.1.6 Praxisrelevante Sachverhalte

Bezuglich der vom Emittenten gemal § 93 Abs. 1 BorseG veroffentlichten Gesamtzahl der
Stimmrechte® sind generell keine eigenen Nachforschungen der meldepflichtigen Person
erforderlich. Allerdings kann von einem Meldepflichtigen in der Regel erwartet werden, dass
dieser die tatsachliche Gesamtzahl der Stimmrechte kennt. Insoweit ist nach Auffassung der
FMA eine materiell richtige Meldung (auf Basis der tatsachlichen, moglicherweise noch nicht
veroffentlichten Gesamtzahl der Stimmrechte) einer formell richtigen (auf Basis der letzten
Veroffentlichung geman § 93 Abs. 1 BérseG) vorzuziehen.

§ 91 Abs. 1a Satz 3 BorseG sieht eine Meldepflicht auch vor, wenn infolge von Ereignissen,
welche die Aufteilung der Stimmrechte verandern, bei Zugrundelegung der nach § 93 Abs. 1
BorseG veroffentlichten Gesamtzahl der Stimmrechte Schwellen erreicht, Uber- oder
unterschritten werden (Z.B. bei Kapitalerhhungen oder Kapitalherabsetzungen). Die
meldepflichtige Person erreicht, Uber- oder unterschreitet hier Schwellen ohne eigenes
Zutun. Eine Meldepflicht besteht an sich erst ab dem Zeitpunkt, in welchem die neue
Gesamtzahl der Stimmrechte verdéffentlicht worden ist.

Beispiel:

Emittent E flhrt eine Kapitalerhbhung durch, wodurch sich die Anzahl der
stimmrechtstragenden Aktien von 1.000.000 auf 1.500.000 Stick erhoht. Diese
Kapitalerhbhung wird am 05.05.2012 wirksam und die gednderte Gesamtzahl der
Stimmrechte am 31.05.2012 verdffentlicht. Aktionar A halt 110.000 Stimmrechte. Hier
besteht die Meldepflicht an sich erst ab dem 31.05.2012, da erst ab diesem Zeitpunkt die
neue Gesamtstimmrechtszahl als Bezugsgréfe fir Stimmrechtsmeldungen verwendet
werden kann.

Unterbleibt eine solche Veroffentlichung, so sollte aus Transparenzgrinden dennoch eine
materiell korrekte Meldung erstattet werden, sofern der Meldepflichtige die tatsachliche
Gesamtstimmrechtszahl kennt.

Sofern eine meldepflichtige Person wahrend des Monats Transaktionen durchfihrt, welche
ihren Stimmrechtsanteil verandern, besteht an sich keine Meldepflicht, wenn sich die
Gesamtzahl der Stimmrechte eines Emittenten zwar schon verandert hat, eine
Veroffentlichung aber noch nicht stattgefunden hat bzw. komplett unterlassen wird.

% Gesamtstimmrechtsmeldungen sind als vorgeschriebene Informationen auf der Seite des offiziellen Speichermediums, der
Oesterreichischen Kontrollbank, unter http://issuerinfo.oekb.at/startpage.html abrufbar.
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Beispiel:

Die veroffentlichte Gesamtzahl der Stimmrechte des Emittenten E betragt 1.000.000.
Aktionar A halt davon 110.000 Stimmrechte und somit 11%. Am 05.05.2012 erhéhen sich die
Gesamtstimmrechte von E durch eine Kapitalerhéhung auf 1.500.000. Aktionar A veraulert
am 10.05.2012 jedoch 10.000 Stick stimmrechtstragende Aktien. Auf Basis der
veroffentlichten Angaben halt A immer noch 10%, jedoch nach der tatsachlichen
Stimmrechtszahl, die noch nicht verdffentlicht ist, nur etwa 6,67%. Im Ergebnis ist eine
Meldung rechtlich nicht erforderlich, wenngleich vorzugswiirdig, da sie materiell richtig ware.

§ 93 Abs. 1 BorseG bestimmt, dass fur die Zwecke der Berechnung der Schwellen gemaf
§ 91 BorseG die verodffentlichte Gesamtzahl der Stimmrechte heranzuziehen ist. Generell ist
daher auf die verdffentlichte Gesamtzahl der Stimmrechte abzustellen. Sofern eine
veranderte Gesamtstimmrechtszahl noch nicht verdéffentlicht worden ist, der Meldepflichtige
allerdings Informationen Uber die korrekte Stimmrechtsgesamtzahl hat, was im Falle einer
von diesem durchgefuhrten Transaktion in der Regel der Fall sein wird, ist eine materiell
richtige Meldung zu erstatten. Im Wege einer teleologischen Reduktion kann eine Meldung
unterlassen werden, wenn lediglich formal, nicht aber materiell eine Meldepflicht besteht.

Beispiel:

Emittent E flhrt eine Kapitalerhbhung durch, wodurch sich die Anzahl der
stimmrechtstragenden Aktien von 1.000.000 auf 1.500.000 Stick erhoht. Diese
Kapitalerhéhung wird am 05.05.2012 wirksam. Aktionar A halt 110.000 Stimmrechte und
erwirbt am 10.05.2012 weitere 40.000 Stimmrechte hinzu. Nach der veréffentlichten
Gesamtzahl der Stimmrechte hatte A jetzt einen meldepflichtigen Anteil von 15%. Materiell
halt A jedoch 10% (150.000 von 1.500.000). Eine Meldung ist daher nicht erforderlich, da
keine Schwelle Uberschritten wurde. Wurde A namlich bis zu einer Veroffentlichung am
31.05.2012 warten, kdme man zu demselben Ergebnis. Bei einer formalistischen
Betrachtung, musste am 10.05.2012 materiell falsch das Erreichen der 15% Schwelle
gemeldet werden, am 31.05.2012 dann wiederum das Unterschreiten. Das wirde einen
sinnlosen Aufwand fur den Meldepflichtigen bedeuten, ohne dass die Transparenz fiir den
Kapitalmarkt erhéht werden wirde. In Wahrheit hat der Meldepflichtige zu keinem Zeitpunkt
Uber einen Anteil von 15% verfugt.

2.2.1.7 Meldeplichten fiir Kapitalanlagegesellschaften und verschiedene
Fondskonstruktionen

Hinsichtlich Kapitalanlagegesellschaften®® (KAG) bestimmt § 52 InvFG 2011, dass nur die
KAG berechtigt ist, Uber die Vermodgenswerte eines von ihr verwalteten Organismus zur
gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren (OGAW) oder Alternativen Investmentfonds
(AIF) zu verfigen und die Rechte aus den Vermdgenswerten auszuliben. Das bedeutet,

% Siehe § 3 Abs. 2 Z 1 InvFG 2011.
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dass nur die KAG den Anteilen korrespondierende Stimmrechte ausliiben kann. Daher trifft
die Meldepflicht, zumindest bei OGAW, die KAG nach § 91 Abs. 1i.V.m. § 92 Z 5 BorseG,
da diese die Stimmrechte gemal § 52 Satz 1 Halbsatz 2 InvFG 2011 im eigenen Namen flr
fremde Rechnung ausiibt.*®

Besonderheiten sind bei Spezial- und Grofanlegerfonds zu beachten, da hier durch
vertragliche Vereinbarung Mitwirkungsrechte der Anteilinhaber, z.B. in Form eines
Anlageausschusses bestehen konnen. Das beinhaltet auch die Auslbung von
Stimmrechten, wenngleich formal gesehen auf Grund von § 52 Abs. 1 InvFG 2011 eine
exklusive Verfliigungsberechtigung der KAG besteht. Im Einzelfall wird hier genauer zu
betrachten sein, welche Vereinbarungen tatsachlich zwischen der KAG und den Anlegern
des Spezial- oder Groflanlegerfonds bestehen. Sofern es z.B. bezlglich des Stimmrechts
keine Vereinbarung und auch keine faktische EinfluBnahmemaoglichkeit gibt, bleibt es auch
bei Spezial- und Groftanlegerfonds auf Grund von § 52 Abs. 1 InvFG 2011 bei einer
Meldepflicht der KAG gemall § 91 Abs. 1i.V.m. § 92 Z 5 BorseG und des Aktieneigentiimers
nach § 91 Abs. 1 BorseG. Andernfalls kann die Meldepflicht auch die Anteilinhaber selbst als
Eigentiimer der die Stimmrechte vermittelnden Aktien gemafR § 91 Abs. 1 BorseG treffen.

Bei auslandischen Fondskonstruktionen kommt es u.a. darauf an, wie der jeweilige Fonds
rechtlich ausgestaltet ist und ob dieser sich selbst verwaltet oder ob die Verwaltung von einer
Verwaltungsgesellschaft wahrgenommen wird. Danach richtet sich dann auch, ob die
Verwaltungsgesellschaft gemal § 91 Abs. 1 i.V.m. § 92 Z 5 BorseG meldepflichtig ist oder
aber der jeweilige Fonds selbst gemall § 91 Abs. 1 BoérseG oder je nach konkreter
rechtlicher Ausgestaltung desselben gemaf einer Zurechnungsnorm nach § 92 BorseG.

2.2.1.8 Meldepflichten von Konzernunternehmen gemal3 § 91 Abs. 3 BérseG

§ 91 Abs. 3 BdrseG erleichtert die Meldepflichten fir Konzernunternehmen, die in einen
konsolidierten Jahresabschluss einzubeziehen sind,*® insoweit, als danach {ibergeordnete
Konzernunternehmen die Meldepflichten fiir untergeordnete Konzernunternehmen erfiillen
kénnen. Generell ist eine solche Vorgangsweise vorzuziehen, da so nur eine einzelne
Meldung fiir den gesamten Konzern abgegeben werden muss, in der auf Grund von § 92a
Abs. 1 Z 2 BérseG die Kette der kontrollierten Unternehmen anzugeben ist, und es nicht zu
einer Irreflhrung von Marktteilnehmern durch eine Vielzahl von Meldungen verschiedener
Konzernunternehmen kommt. Fehlerhafte oder unterlassene Meldungen lassen die
Meldepflicht fir untergeordnete Konzernunternehmen fortbestehen, diese sind auf Grund
von § 5 Abs. 3 Satz 2 TransV selbst fur die Erflllung der Meldepflicht verantwortlich. Die
Erleichterung des § 91 Abs. 3 BodrseG ist nach Auffassung der FMA auch auf die
Vorschriften der §§ 91a, 92 BérseG anwendbar.

*° Die KAG (bt die Stimmrechte gemal § 52 Satz 1 Halbsatz 2 InvFG 2011 im eigenen Namen fiur fremde Rechnung aus,
weshalb sich die Meldepflicht nach § 92 Z 5 BérseG bestimmit.

 Fiir Unternehmen mit Sitz in Osterreich bestimmt sich diese Verpflichtung nach § 244 UGB, fiir auslandische Unternehmen
nach dem entsprechenden Gesellschaftsstatut im Sitzstaat.
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2.2.1.9 Erstmalige Zulassung von Aktien nach § 91 Abs. 4 BérseG

Gemaly § 91 Abs. 4 BorseG ist dem Erwerb einer Beteiligung an einer Gesellschaft gemaf
§ 91 Abs. 1 BdrseG die erstmalige Zulassung der Aktien zum amtlichen Handel oder zum
geregelten Freiverkehr an einer &sterreichischen Bodrse gleichzuhalten. Die erstmalige
Zulassung von Emittenten mit Sitz in Osterreich zu geregelten Méarkten im EWR ist auf
Grund des Herkunftsmitgliedstaatsprinzips ebenfalls von § 91 Abs. 4 BdrseG erfasst.
Ausgeldst wird die Meldepflicht bereits durch die Zulassung und nicht erst, wenn die Aktien
am geregelten Markt notieren. Fir die Fristberechnung gilt die allgemeine Regelung des § 91
Abs. 1 Satz 5 Z 1 BorseG, wonach es auf das Kennen oder Kennen missen, in diesem Fall
bezogen auf die erstmalige Zulassung der Aktien, ankommt. § 6 TransV ist auf Grund des
Verweises des § 91 Abs. 4 BorseG auf § 91 Abs. 1 BorseG auch analog auf die erstmalige
Zulassung von Aktien anzuwenden. Daher wird widerleglich vermutet, dass der
Meldepflichtige spatestens 2 Tage nach der Ausflihrung, also hier der erstmaligen Zulassung
der Aktien, Kenntnis erhalten hat. § 91 Abs. 4 BorseG ist ebenso auf §§ 91a, 92, 93 Abs. 3
BorseG anwendbar.

Sofern die Borsenzulassung wegfallt, oder ein Wechsel in einen nicht geregelten Markt
erfolgt, bestehen keine weiteren Meldepflichten geman §§ 91 ff. BoérseG.

2.2.2. Einzelne Zurechnungstatbestande nach § 92 BorseG

§ 92 BorseG erweitert die Meldepflichten auf bestimmte Konstellationen, in denen
Personen® rechtlich oder tatsachlich zur Ausiibung von Stimmrechten berechtigt sind. Nach
§ 92 BorseG besteht die Meldepflicht gemalt § 91 Abs. 1 BérseG daher auch, wenn eine
Person in den in § 92 BorseG genannten Fallen zur Austibung von Stimmrechten berechtigt
ist. Aus dem Verweis auf § 91 Abs. 1 BorseG ergibt sich, dass die Person Schwellen
erreichen, Uber- oder unterschreiten muss, um eine Meldepflicht auszulésen. Die
Erleichterungen fiir Konzernunternehmen nach § 91 Abs. 3 BorseG, die Ausnahmen von der
Meldepflicht nach § 91 Abs. 2, 2a BoérseG und die Meldepflicht bei der erstmaligen
Zulassung von Aktien gemal § 91 Abs. 4 BorseG sind analog auch auf die Falle des § 92
BdérseG anwendbar.

Bei § 92 BérseG handelt es sich um eine eigenstandige Offenlegungsverpflichtung. Allein die
Verwirklichung eines der in § 92 BorseG aufgezdhlten Tatbestdnde ohne
Eigentumsubertragung an Aktien 16st gemall § 91 Abs. 5 BorseG die Meldepflicht aus.
Zusatzlich zu Stimmrechten, die gemal § 92 BoérseG offenzulegen sind, sind auch Aktien,
die im Eigentum gehalten werden gemal® § 91 Abs. 1 BorseG offenzulegen und zwecks
Feststellung einer Meldepflicht zusammenzurechnen.

o GemaR § 81a Abs. 1 Z 15 BorseG umfasst der Begriff naturliche und juristische Personen.
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Beispiel:

Eine Meldepflicht besteht, wenn Aktionar A 2% der Stimmrechte am Emittenten E nach § 91
Abs. 1 BorseG halt, und diesem Aktionar weitere 2% gemall § 92 BdorseG zugerechnet
werden wirden, da in diesem Fall dann insgesamt Stimmrechte in Héhe von 4% ausgeubt
werden kdnnen.

Nach dem Grundsatz der mehrfachen Zurechnung, ist ein Aktionar auch dann nach § 91
Abs. 1 BoérseG meldepflichtig, wenn seine Aktien einer anderen Person Uber § 92 BoérseG
zuzurechnen sind, eine Absorption beim Aktionar erfolgt nicht. Wechsel zwischen den
einzelnen Zurechnungstatbestadnden des § 92 BdérseG sowie von § 91 Abs. 1 BdrseG auf
§ 92 BorseG und umgekehrt unterliegen nicht erneut der Meldepflicht. Auch die Erflllung
mehrerer Tatbestdnde des § 92 BdrseG unterliegt nur einmal der Meldepflicht. Sofern
mehrere Tatbestande des § 92 BoérseG erflillt sind, ist das in der Meldung anzugeben. Im
Rahmen von § 92 BorseG ist grundsatzlich eine Kettenzurechnung moglich, eine solche ist
nicht auf den Tatbestand des § 92 Z 4 BoérseG, der auf § 92 Z 1-3 BorseG verweist, sowie
auf § 92 Z 7 BérseG, der wiederum auf § 23 Abs. 1, 2 UbG verweist, begrenzt.

2.2.2.1§ 92 Z 1 BérseG (Syndikatsvertrage)

§ 92 Z 1 BorseG erweitert die Meldepflicht auf Personen, die hinsichtlich Stimmrechten aus
Aktien eines Dritten mit diesem eine Vereinbarung getroffen haben, die beide verpflichtet,
langfristig eine gemeinsame Politik bezlglich der GeschaftsfUhrung des betreffenden
Emittenten zu verfolgen, indem sie die Stimmrechte einvernehmlich austben. Die
Vereinbarung muss verpflichtend sein, weshalb ein Gentlemen’s Agreement keiner
Meldepflicht unterfallt. Allerdings kann in diesem Fall eine Meldepflicht nach § 92 Z 7 BorseG
bestehen. Auch mundliche oder konkludente Vereinbarungen sind ausreichend, sofern diese
verpflichtenden Charakter haben.

Von § 92 Z 1 BorseG ausschlielllich erfasst sind Gleichordnungssyndikate.
Unterordnungssyndikate®® sind mangels einvernehmlicher Stimmrechtsausiibung nicht
erfasst. Denkbar ist hier aber eine Meldepflicht nach anderen Vorschriften, z.B. § 92 Z 4, 7
BorseG.

Die Meldeverpflichtung ist, anders als in den Fallen von § 92 Z 2-6 BorseG, wo es sich um
eine individuelle Pflicht jedes Einzelnen handelt, gemalk § 5 Abs. 1 Satz 2 TransV eine
kollektive Pflicht der Syndikatspartner. Im Gegensatz zu anderen Tatbestdnden des § 92
BorseG erfolgt im Rahmen von § 92 Z 1 BoérseG eine wechselseitige Zurechnung der
Stimmrechte zwischen den Syndikatspartnern. Gleichwohl bleiben alle Beteiligten gemai § 5
Abs. 3 Satz 2 TransV verantwortlich flr die Erfullung der Meldepflichten. Die Meldepflicht
kann durch einen Syndikatspartner auch wirksam fiir die tbrigen erflllt werden.

627 B. bei Syndikaten von Mutter- und Tochterunternehmen eines Konzerns.
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Das Merkmal der Verfolgung einer langfristigen gemeinsamen Politik betreffend die
Geschaftsfuhrung des Emittenten ist weit auszulegen. Eine langfristig angelegte verbindliche
Vereinbarung, die Stimmrechte einvernehmlich auszutiben, 16st die Meldepflicht aus.

Im Fall von Konzerngesellschaften sind auch Stimmrechte von Tochtergesellschaften
wechselseitig gemall § 92 Z 1 BorseG zurechenbar, sofern ein Gleichordnungssyndikat
zwischen den Gesellschaften besteht und unabhangig davon, ob es sich dabei um die
kontrollierenden oder kontrollierten Unternehmen handelt. Zwischen den einzelnen
Tatbestédnden des § 92 BodrseG besteht kein Spezialitdtsverhaltnis, auch die Erfullung
mehrerer Tatbestinde gleichzeitig ist denkbar.®®

Verschiebungen im Syndikat fihren zu keiner Meldepflicht, sofern die Syndikatspartner
dieselben bleiben und keine Schwellen betroffen sind. Das gilt sogar dann, wenn ein
Syndikatspartner gar keine Aktien mehr halt. Im Fall einer Syndikatsauflésung oder dem
Ausscheiden von Syndikatspartnern entstehen Meldepflichten, unabhangig davon, ob
Schwellen berthrt werden. § 91 Abs. 1 BérseG verlangt zwar als das die Meldepflicht
auslésende Momentum, dass eine Schwelle wenigstens berlGhrt wird. Bei der Meldepflicht
des § 92 Z 1 BorseG handelt es sich gemal § 5 Abs. 1 Satz 2 TransV wie gesehen um eine
kollektive Pflicht aller an der Vereinbarung beteiligten Personen. Deren Zusammensetzung
ist eine andere, sofern Partner ausscheiden oder dazukommen. Daher besteht die
Meldepflicht bei personellen Anderungen im Syndikat oder dessen kompletter Aufldsung
unabhangig von der Berlihrung von Meldeschwellen fir alle Syndikatspartner.

2.2.2.2§ 92 Z 2 BérseG (Sicherungstibereignung)

§ 92 Z 2 BorseG sieht eine Meldepflicht flir Personen vor, die ihre Aktien im Wege einer
Sicherungsubereignung auf Dritte Gbertragen haben, sofern sie entweder keinen Weisungen
seitens des Dritten unterliegen oder auf die Stimmausubung des Dritten Einfluss nehmen
koénnen.

Keiner Meldepflicht nach § 92 Z 2 BérseG unterliegen Verpfandungen nach dsterreichischem
Recht®, da hier das Eigentum beim Pfandgeber verbleibt und nicht (ibertragen wird. Der
Pfandnehmer kann jedoch gemall § 92 Z 5 BorseG meldepflichtig sein, sofern er die
Moglichkeit zur Ausibung von Stimmrechten hat, da er in diesem Fall Stimmrechte ausiben
kann, ohne Eigentimer zu sein. Der Pfandgeber ist als Eigentiimer der Aktien gemanR § 91
Abs. 1 BorseG meldepflichtig.

Im Falle einer Sicherungsubereignung ist der Sicherungsnehmer auf Grund der Tatsache,
dass er Eigentimer der Stimmrechte wird, gemal § 91 Abs. 1 BérseG meldepflichtig. Der
Sicherungsgeber Uberschreitet dagegen keine Schwelle, so dass dieser nicht meldepflichtig
ist. Der einzige Unterschied ist, dass er die Stimmrechte jetzt nicht mehr als Eigentumer halt,
sondern diese ihm gemal § 92 Z 2 BorseG zugerechnet werden. Diese Konstellation ist

% |m Fall von Konzerngesellschaften, z.B. § 92 Z 1 und § 92 Z 4 BorseG.
 Anders moglicherweise bei nach ausléandischem Recht zu beurteilenden Konstellationen. Hier kann eine Meldepflicht
bestehen, sofern der Pfandnehmer Eigentimer wird.
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mangels  Schwellentberschreitung aber nicht meldepflichtig. Spater erfolgende
Transaktionen unterliegen dagegen méglicherweise einer Meldepflicht.

Beispiel:

Aktionar A Ubertragt seinen Stimmrechtsanteil in H6he von 12% am Emittenten E an
Sicherungsnehmer B im Wege der Sicherungsilibereignung, behalt jedoch Einfluss auf die
Ausiibung der Stimmrechte. B hat hier gemaR § 91 Abs. 1 BérseG die Uberschreitung der
Schwellen von 4%, 5% und 10% zu melden, da er jetzt einen Anteil von 12% im Eigentum
halt. Fir A besteht keine Meldepflicht, weil er keine Schwellen (berschreitet, da ihm der
12%ige Anteil jetzt Gber § 92 Z 2 BérseG zugerechnet wird. Spater erwirbt A weitere 4%.
Jetzt muss A das Uberschreiten der Schwelle von 15% melden, da er jetzt insgesamt 16%
der Stimmrechte ausiben kann (12% auf Grund von § 92 Z 2 BdérseG und 4% als
Eigentiimer auf Grund von § 91 Abs. 1 BorseG).

2.2.2.3§ 92 Z 3 BérseG (Fruchtgenussrecht)

Gemall § 92 Z 3 BorseG ist eine Person auch dann meldepflichtig, wenn sie Stimmrechte
auf Grund eines Fruchtgenussrechts ausiiben kann. Die Meldepflicht setzt voraus, dass der
FruchtnieRer auch tatsdchlich zur Stimmrechtsausibung berechtigt ist, was nach
Osterreichischem Recht in der Regel nicht der Fall ist, oder auf die Auslbung des
Stimmrechts durch den Niel3geber einwirken kann. Erforderlich fiir eine Zurechnung ist daher
entweder eine Moglichkeit des FruchtnielBers zur Einflussnahme auf die
Stimmrechtsaustbung durch den Niel3geber, z.B. durch eine schuldrechtliche Vereinbarung,
nach welcher der Fruchtnieer zur Stimmrechtsauslbung berechtigt ist oder aber ein
Sachverhalt, der sich nach einer auslandischen Rechtsordnung beurteilt, welche die
Stimmrechtsaustibung durch den Fruchtniel3er vorsieht. Sofern eine dieser Varianten
gegeben ist, besteht eine Meldepflicht gemaR § 92 Z 3 BérseG. Der NielRgeber bleibt, sofern
Schwellen betroffen sind, gemafl § 91 Abs. 1 BorseG als Eigentimer der den Stimmrechten
zu Grunde liegenden Aktien meldepflichtig.

2.2.2.4§ 92 Z 4 BérseG (Kontrollierende Unternehmensbeteiligung)

Ebenfalls der Meldepflicht unterliegen gemaR § 92 Z 4 BorseG Stimmrechte aus Aktien, die
einem Unternehmen gehdren oder nach § 92 Z 1-3 BérseG zugerechnet werden, an dem die
Person eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteiligung i.S.v. § 22 Abs. 2, 3
UbG halt.

Die Kontrolle Uber ein Unternehmen kann rein tatsachlicher Natur sein, z.B. weil die Person
wesentliche Leitungsorgane des Unternehmens bestimmen kann oder generell einen
beherrschenden Einfluss ausiuben kann oder tatsachlich ausubt. § 81a Abs. 1 Z 6 BorseG ist
fur die Feststellung, ob eine kontrollierende Beteiligung vorliegt malRgeblich und enthalt, im
Gegensatz zu § 22 Abs. 2 UbG, einen materiellen Kontrollbegriff.
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Der Verweis in § 92 Z 4 BorseG auf das Ubernahmegesetz ist europarechtskonform im
Sinne des materiellen Kontrollbegriffes der TransparenzRL auszulegen. Das Erreichen der
Schwelle von 30% in § 22 Abs. 2 UbG stellt daher nur ein Indiz fir das Vorliegen einer
kontrollierenden Beteiligung dar.®® MaRgeblich ist, ob tatsichlich eine Kontrolle der
Gesellschaft mdglich ist. Daher kénnen auch Konstellationen erfasst sein, in denen die
Beteiligung unterhalb von 30% liegt, jedoch die Gesellschaft aus anderen Grinden
kontrolliert wird.

Im Falle zwischengeschalteter nicht bérsenotierter Holdinggesellschaften, wie z.B. GmbHs,
Privatstiftungen und auslandischen juristischen Personen, ist ohnehin bereits nach § 22 Abs.
3 Z 2 UbG auf einen materiellen Kontrollbegriff abzustellen. Im Rahmen des § 92 Z 4 BérseG
findet keine Absorption von Stimmrechten bei den kontrollierten Unternehmen statt, diese
bleiben selbstédndig meldepflichtig. Auch eine Durchrechnung erfolgt nicht, vielmehr werden
im Falle eines Kontrollverhaltnisses Beteiligungen dem Mutterunternehmen in voller Héhe
zugerechnet.

Beispiel:

Das Mutterunternehmen M halt eine 75%ige Beteiligung an Tochterunternehmen T. T halt
wiederrum eine Beteiligung von 26% am Emittenten E. M kontrolliert T. Hier muss M gemaf
§ 92 Z 4 BorseG die volle Beteiligung von 26% melden, nicht nur eine Beteiligung von 19,5%
(26% x 75%).

Im Falle der Beteiligung mittels Privatstiftungen stellen u.a. die Moglichkeit, die Privatstiftung
zu widerrufen, die Stiftungsurkunde zu andern sowie das Recht auf Bestellung oder
Abberufung der Mehrheit der Mitglieder des Stiftungsvorstandes oder von Stiftungsorganen,
die Uber den Stiftungsvorstand entscheiden, einen kontrollierenden Einfluss auf die Stiftung
dar.

Generell ist auch bei nicht borsenotierten Gesellschaften auf die Mdoglichkeit einen
beherrschenden Einfluss auszuliben, abzustellen. Mal3geblich flir die Beurteilung sind hier
die jeweiligen gesellschaftsvertraglichen Regelungen im Einzelfall.

2.2.2.56§ 92 Z 5 BérseG (Stimmrechtsaustibung durch Nichteigentiimer)

§ 92 Z 5 BorseG sieht eine Meldepflicht fiir Personen vor, die Stimmrechte austiben kénnen,
ohne Eigentumer zu sein. Konzeptionell ist § 92 Z 5 BorseG eine Generalklausel bzw. ein
Auffangtatbestand. Zahlreiche Konstellationen, die unter spezifischere Tatbestédnde des § 92
BorseG fallen, waren auch von § 92 Z 5 erfasst. Unterordnungssyndikate®® oder auch
Pfandnehmer, sofern diese die Moglichkeit zur Austiibung von Stimmrechten haben, sind
gemal § 92 Z 5 BoérseG meldepflichtig.

% Etwas anderes kann sich ergeben, wenn ein weiterer Aktionar eine wenigstens gleich hohe Beteiligung halt, da in diesem Fall
eine beherrschende Stellung i.S.d. materiellen Kontrollbegriffs nicht vorliegen wird. Davon geht auch die gesetzliche Vermutung
in § 24 Abs. 2 Z 1 UbG aus.

% § 92 7 1 BorseG erfasst ausschlieRlich Gleichordnungssyndikate.

41




Nicht erforderlich fir die Meldepflicht nach § 92 Z 5 BorseG ist, dass der nach § 92 Z 5
Meldepflichtige im Verhaltnis zum Eigentimer die wirtschaftlichen Chancen und Risiken
tragt. § 92 Z 5 BoérseG soll nach seiner Konzeption all jene Konstellationen erfassen, in
denen der Meldepflichtige auf die Austibung der Stimmrechte durch den Eigentiimer Einfluss
nehmen kann. Fir die Zwecke der Meldepflicht macht es keinen Unterschied, ob die
Stimmrechte ausgelbt werden oder lediglich Einfluss auf deren Ausiibung genommen wird.

Unter § 92 Z 5 BorseG fallen auRerdem die Treuhand®” und Konstellationen der mittelbaren
Stellvertretung, in denen der Aktionar auf die Auslibung der Stimmrechte Einfluss nehmen
kann. Auch Falle der gesetzlichen Stellvertretung fallen unter § 92 Z 5 BorseG. Das
beinhaltet u.a. eine Tatigkeit als Vormund, Sachwalter oder gesetzlicher Vertreter fur
Minderjahrige.

2.2.2.6§ 92 Z 6 BérseG (Stimmrechtsaustiibung als Bevollméchtigter)

In § 92 Z 6 BodrseG ist eine Meldepflicht fir Personen vorgesehen, die Stimmrechte als
Bevollmachtigte nach eigenem Ermessen ausliben koénnen, sofern keine besonderen
Weisungen der Aktionare vorliegen. Erfasst ist demnach ausschlielllich die
Stimmrechtsaustbung im fremden Namen, die Stimmrechtsausibung im eigenen Namen
fallt nicht unter § 92 Z 6 BorseG.

Von § 92 Z 6 BorseG erfasst sind ausschlielllich vertragliche Bevollmachtigungen zur
AuslUbung der Stimmrechte, gesetzliche Stellvertreter unterfallen allenfalls § 92 Z 5 BérseG.
Falls eine Bevollmachtigung zur Stimmrechtsausubung lediglich fur die Dauer einer
Hauptversammlung erfolgt ist, kann gemall § 5 Abs. 2 TransV eine einzige Meldung
abgegeben werden, sofern diese beinhaltet, wie die Situation in Bezug auf die Stimmrechte
nach Beendigung der Bevolimachtigung aussehen wird. Sofern sich wahrend der
Bevollmachtigung die Stimmrechtsanzahl éndert, muss eine weitere Mitteilung nur dann
erfolgen, wenn Schwellen berihrt, iber- oder unterschritten werden.

Im Falle von Depotstimmrechten kommt es ebenfalls darauf an, ob das Kreditinstitut die
Stimmrechte nach eigenem Ermessen auslben kann. Konstellationen der
Volimachtstreuhand, in denen keine Ubertragung von Eigentum stattfindet, kénnen ebenfalls
unter § 92 Z 6 BorseG fallen.

Generell ist eine Abwagung erforderlich, wie umfangreich der Aktionar auf den
Bevollmachtigten einwirkt. Sofern der Bevollmachtigte die Stimmrechte noch nach eigenem
Ermessen ausiben kann, findet eine Zurechnung gemal § 92 Z 6 BorseG statt. Ist dies
jedoch nicht mehr der Fall, unterbleibt eine solche. Sofern Weisungen des Aktionars

" In der Praxis sind das primar Falle der Vermdgensverwaltung, in denen ein Treuhandmodell gewahlt worden ist. Hier ist der
Vermdgensverwalter als Treuhander und Eigentimer der Stimmrechte gemaR § 91 Abs. 1 BérseG, meldepflichtig. Die Person,
die den Auftrag zur Vermdgensverwaltung gegeben hat, sofern diese Einfluss auf die Stimmrechtsausibung nehmen kann, was
in der Praxis in aller Regel der Fall sein wird, ist gemaR § 92 Z 5 BérseG meldepflichtig.
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vorliegen bzw. auch ohne Weisungen eine Austibung nach eigenem Ermessen nicht mdglich
ist, findet keine Zurechnung statt.

2.2.2.7§ 92 Z 7 BérseG (Gemeinsames Vorgehen)

§ 92 Z 7 BorseG sieht eine Meldepflicht fir Personen vor, denen Stimmrechte geman § 23
Abs. 1, 2 UbG zuzurechnen sind. § 23 Abs. 1, 2 UbG betrifft die Zurechnung von
Beteiligungen bei gemeinsam vorgehenden Rechtstragern. Gemeinsam vorgehende
Rechtstrager sind gemaR § 1 Z 6 UbG, auf den § 23 Abs. 1, 2 UbG verweist, natiirliche oder
juristische Personen, die mit dem Bieter auf der Grundlage einer Absprache
zusammenarbeiten, um die Kontrolle Gber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszulben,
insbesondere durch Koordination der Stimmrechte, oder die aufgrund einer Absprache mit
der Zielgesellschaft zusammenarbeiten, um den Erfolg des Ubernahmeangebots zu
verhindern. In letzterem Fall besteht die Besonderheit, dass auch der Emittent gemafn § 92
Z7 BorseG meldepflichtig ist, was sonst nur gemal § 93 Abs. 3 BorseG beim Erwerb
eigener Aktien der Fall sein kann. Nach § 1 Z 6 Satz 2 UbG wird widerlegbar vermutet, dass
ein gemeinsames Vorgehen einerseits gegeben ist, wenn ein Rechtstrager eine unmittelbare
oder mittelbare kontrollierende Beteiligung i.S.v. § 22 Abs. 2, 3 UbG an einem oder
mehreren anderen Rechtstragern halt, oder wenn mehrere Rechtstrager eine Absprache
Uber die Auslibung ihrer Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des Aufsichtsrats getroffen
haben.

Die ,Absprache“i.S.v. § 1 Z 6 UbG muss, anders als bei Syndikatsvertragen gemaR § 92 Z 1
BorseG, nicht rechtlich verbindlich sein, vielmehr ist jede Form einer ausdricklich oder
konkludent vereinbarten Zusammenarbeit, z.B. in der Form eines Gentlemen’s Agreement,
oder sogar lediglich in Form von schlissiger Kommunikation, erfasst. Ein zufalligerweise
gleichférmiges Verhalten ohne diesbezlgliche Akkordierung fuhrt jedoch nicht zu einem
gemeinsamen Vorgehen.

Ziel der Abstimmung des Stimmverhaltens muss nach § 1 Z 6 UbG die Kontrollausiibung
bzw. -erlangung an der Zielgesellschaft sein. Andernfalls besteht keine Meldepflicht nach
§ 92 Z 7 BoérseG, denkbar ist allenfalls eine Meldepflicht gemal § 92 Z 1 BorseG, sofern es
sich um eine verbindliche Vereinbarung handelt bzw. getrennte Meldepflichten der einzelnen
Personen nach anderen Tatbestdnden, sofern diese Schwellen erreichen oder
Uberschreiten.

Erforderlich ist eine dauerhafte Beeinflussung der Geschaftsfihrung, nur punktuelle oder
kurzzeitige Beeinflussungen, wie eine einzelne Beschlussfassung betreffend eine
Kapitalerhbhung oder einen einzelnen Beschlussgegenstand sind kein gemeinsames
Vorgehen. Einmalige Absprachen, z.B. hinsichtlich der Bestellung eines oder mehrerer
Aufsichtsrate, konnen allerdings ausreichen, sofern diese eine nachhaltige Einflussnahme
auf die Gesellschaft ermdglichen. Sofern eine Mehrheit im Aufsichtsrat erlangt wird, reicht
eine einmalige Absprache aus. Kein gemeinsames Vorgehen liegt vor, wenn die Bestellung
nicht der Beherrschung, sondern lediglich der optimalen Besetzung der Position dient. In
Konstellationen, in denen versucht wird, eine Meldepflicht zu umgehen, indem Aktienpakete
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auf mehrere Beteiligte aufgeteilt werden,? kann eine Meldepflicht gemaR § 92 Z 7 BorseG
bestehen, da die beteiligten Personen méglicherweise gemeinsam vorgehende Rechtstrager
sind. Entscheidend, ob und nach welchem Tatbestand eine Meldepflicht besteht, ist, wie die
einzelnen Vereinbarungen zwischen den jeweiligen Personen, die Aktienpakete halten,
ausgestaltet sind und ob die betroffenen Personen Uber die Plane desjenigen, der die
Kontrolle erlangen bzw. ausiben will, im Bilde sind. Sofern das nicht der Fall ist, wird eher
kein gemeinsames Vorgehen vorliegen, allerdings ist je nach Ausgestaltung eine
Zurechnung nach anderen Tatbestanden des § 92 BérseG denkbar.

Fir die Zwecke von § 92 Z 7 BorseG ist auf einen materiellen Kontrollbegriff abzustellen.
Generell wird empfohlen, in Zweifelsfragen betreffend den Tatbestand des gemeinsamen
Vorgehens Kontakt mit der Ubernahmekommission und der FMA aufzunehmen.

2.2.3. Formale Anforderungen an Meldungen nach § 91, 92 BérseG

Die formalen Anforderungen an eine Meldung gemaf § 91, 92 BdrseG sind in § 92a BorseG
geregelt. Anzugeben in der Meldung sind:

- Die Anzahl der Stimmrechte (§ 92a Abs. 1 Z 1 BérseG);

- Gegebenenfalls die Kette der kontrollierten Unternehmen, Uber welche die
Stimmrechte ausgelbt werden kdénnen (Z 2);

- Das Datum, an dem der Schwellenwert erreicht, unter- oder tberschritten wurde
(Z3);

- Der Name des Aktionars, selbst wenn dieser nicht berechtigt ist, die Stimmrechte
unter den Voraussetzungen des § 92 BdrseG auszuiben. In Féllen des § 92
BorseG ist der Stimmaustibungsberechtigte ebenfalls anzufiihren.

Nicht explizit geregelt, aber aus dem logischen Zusammenhang ergibt sich, dass auch die
betroffenen Schwellen und der Emittent, dessen Aktien betroffen sind, angeflihrt werden
mussen. Die Angabe des prozentualen Anteils der Stimmrechte ist nicht explizit
vorgeschrieben, aus Sicht der FMA aus Transparenzgrinden jedoch wiinschenswert. Die
Meldung ist nicht an die Schriftform gebunden und kann daher auch per E-Mail an die FMA
erfolgen (marktaufsicht@fma.gv.at).

23. §91aBorseG
2.3.1. Allgemeines zu § 91a BorseG

§ 91a BorseG sieht eine Meldepflicht fur Finanzinstrumente i.S.v. § 1 Z 6 WAG 2007 und
sonstige vergleichbare Instrumente vor. Der Begriff der vergleichbaren Instrumente ist weit
auszulegen und umfasst z.B. auch unterschiedlichste Arten schuldrechtlicher
Verpflichtungsgeschafte.®® Sowohl direkt als auch indirekt gehaltene Instrumente sind

o8 Beispielsweise kdnnte so eine Beteiligung von tber 30% aufgebaut werden, indem acht verschiedene Personen jeweils
Beteiligungen unterhalb der Eingangsmeldeschwelle von 4% halten.
% Fiir eine indikative und nicht abschlieBende Liste in Betracht kommender Instrumente siehe Kapitel 11.2.3.6.
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erfasst.”® Konkretisierungen und technische Einzelheiten der Meldepflicht nach § 91a
BorseG sind in § 92a Abs. 1 Z 5-7 BérseG sowie § 8 TransV geregelt, der nach Auffassung
der FMA auch analog auf die neuen Vorschriffen des § 91a Abs. 1 Z 2-4 BorseG
anzuwenden ist. Zur Feststellung der erfassten Finanzinstrumente ist seit der
Gesetzesanderung des § 91a BorseG mit Wirkung zum 01.01.2013 jedoch allein auf § 1 Z 6
WAG 2007 und nicht auf § 8 Abs. 1 TransV abzustellen.

§ 91a BorseG verweist auf den Grundtatbestand des § 91 BorseG, so dass dessen
Tatbestandsvoraussetzungen in Abs. 1 ebenso anwendbar sind, wie auch die in Abs. 1a-3
enthaltenen Ausnahmen und Erleichterungen von der Meldepflicht bzw. die Meldepflicht im
Falle der erstmaligen Borsezulassung gemaf Abs. 4.

Irrelevant ist, ob die Finanzinstrumente vom Emittenten oder aber einer dritten Person
begeben worden sind. Auf die Falligkeit des derivativen Finanzinstrumentes kommt es nicht
an, die Meldepflicht entsteht sofort mit dem Erwerb des Finanzinstrumentes bzw. dem
Abschluss des Verpflichtungsgeschéafts. Die Meldepflicht besteht auch unabhangig vom Grad
der Wahrscheinlichkeit der Auslibung des Finanzinstrumentes. Zu einer Meldepflicht auf
Grund einer Schwellenunterschreitung kann es auch kommen, wenn ein unter § 91a BorseG
fallendes Instrument nicht mehr ausibbar ist.

Bei der Meldepflicht gemalk § 91a BdrseG handelt es sich um eine eigenstandige
Meldeverpflichtung, die unabhangig von nach §§ 91, 92 BorseG gehaltenen Beteiligungen
besteht. Es bestehen somit gewissermalien zwei Meldesaulen. Das bedeutet, dass
Anderungen bei gehaltenen Instrumenten, z.B. die Ausiibung derselben auf Grund der
Regelung in § 91a Abs. 6 BorseG zu Meldepflichten flihren kénnen.

Beispiel:

Sofern Aktionar A 6% der Stimmrechte des Emittenten E gemar § 91 Abs. 1 BérseG halt
und weitere 5% Uber Instrumente gemall § 91a BorseG, die in weiterer Folge durch A
ausgeubt werden, so erhoht sich der Bestand des A nach § 91 Abs. 1 BorseG auf 11%, so
dass dieser das Uberschreiten der Schwelle von 10% gemal § 91 Abs. 1 BérseG melden
muss, sowie das Unterschreiten der Schwellen von 5% und 4% gemaf § 91a BorseG.

Fur die Berechnung der Stimmrechte sind alle gemafl §§ 91, 91a, 92 BorseG gehaltenen
Anteile gemaR § 91a Abs. 7 BorseG zusammenzurechnen und gemal § 92a Abs. 1 Z 7
BdrseG gesondert aufzuschlisseln.

Wandelschuldverschreibungen sind nach § 91a Abs. 5 BérseG meldepflichtig.

™ Der Begriff der kontrollierenden Beteiligung ist auch im Rahmen von § 91a BorseG durch § 92 Z 4 BérseG definiert. Ob eine
solche gegeben ist, ist daher anhand der dort relevanten Kriterien festzustellen.
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2.3.2. §91aAbs. 1Z 1 BorseG

§ 91a Abs. 1 Z 1 BdrseG betrifft Instrumente, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, von
sich aus im Rahmen einer verbindlichen Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und
bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, dessen Aktien zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, zu erwerben. Im Zeitpunkt des Erwerbs des Instrumentes
missen die Aktien noch nicht ausgegeben sein. Ausreichend ist, dass die Aktien, mit denen
erfullt wird, im Zeitpunkt der Falligkeit des Geschaftes ausgegeben sind. Durch die Ausgabe
wird sich die nach § 93 Abs. 1 BérseG zu verdffentlichende Gesamtstimmrechtszahl andern,
was dann u.U. zu einer Meldepflicht fihren kann, wenn Schwellen betroffen sind. Sowohl
europaische als auch amerikanische Optionen unterliegen der Meldepflicht.”" Call-Optionen
sind von § 91a Abs. 1 Z 1 BorseG erfasst. Stillhalter bei Put-Optionen fallen nicht unter § 91a
Abs. 1 Z 1 BérseG. Diese sind nach Auslegung der FMA jedoch nach § 91a Abs. 1 Z 3 lit. a),
b), bb) BérseG meldepflichtig.

Erforderlich ist entweder, dass bei Falligkeit des konkreten Instrumentes der unbedingte
Erwerb von Aktien moglich ist oder aber der Inhaber ein Gestaltungsrecht hat, durch welches
er Uber Erwerb oder Nichterwerb der Aktien nach eigenem Ermessen entscheiden kann. Die
Ausubbarkeit des Instrumentes ohne Erfullung weiterer Bedingungen, mit Ausnahme von
Potestativbedingungen, deren Eintritt der Meldepflichtige selbst herbeifiihren kann, wie z.B.
ein ausstehender Aufsichtsratsbeschluss, selbst wenn dieser als nach auflen wirkende
Vertragsbedingung ausgestaltet ist, muss gewahrleistet sein. § 91a Abs. 1 Z 1 BoérseG
erfasst ausschliel3lich einseitige Erwerbsrechte, die auf den Erwerb von Aktien gerichtet sind.
Sofern lediglich ein Barausgleich vorgesehen ist oder aber die Mdglichkeit zum Aktienerwerb
von Kursveranderungen abhangt, besteht die Meldepflicht allenfalls gemal § 91a Abs. 1
Z 2-4 BorseG.

Bei der Wertpapierleihe gemaR § 2 Z 45 BWG wird das Eigentum an den Wertpapieren vom
Verleiher auf den Entleiher Ubertragen, verbunden mit der Verpflichtung des Entleihers, zu
einem spateren Zeitpunkt vergleichbare Wertpapiere zuriickzugeben. Der Entleiher ist als
zivilrechtlicher Eigentimer gemaltk § 91 Abs. 1 BoérseG meldepflichtig. Der
Ruckforderungsanspruch im Rahmen einer Wertpapierleihe ist als ,sonstiges vergleichbares
Instrument” gemal § 91a Abs. 1 Z 1 BoérseG zu qualifizieren. Gleiches gilt fur die
Riickkaufverpflichtung beim Pensionsgeschéft.”?

2.3.3. §91aAbs. 1Z 2-4 BorseG

Nach welcher Ziffer des § 91a Abs. 1 BorseG eine Meldepflicht besteht hangt von der
konkreten Ausgestaltung im Einzelfall ab.

" Europaische Optionen kénnen nur am Ende der Laufzeit ausgeiibt werden, amerikanische Optionen wahrend eines

bestimmten Ausubungsfensters dagegen jederzeit.
Vgl.§27Z44iV.m. § 50 BWG.
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§ 91a Abs. 1 Z 2 BérseG beinhaltet Meldepflichten flr Finanzinstrumente oder vergleichbare
Instrumente, die dem Inhaber Anspruch auf Abschluss einer Vereinbarung vermitteln, die auf
den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen und bereits ausgegebenen Aktien eines
Emittenten gerichtet ist. Im Zeitpunkt des Erwerbs des Instrumentes mussen die Aktien noch
nicht ausgegeben sein. Ausreichend ist, dass die Aktien, mit denen erflllt wird, im Zeitpunkt
der Falligkeit des Geschaftes ausgegeben sind.

Unter den Wortlaut des § 91a Abs. 1 Z 2 BodrseG konnten grundsatzlich auch
gesellschaftsvertraglich eingeraumte Vorkaufs- bzw. Aufgriffsrechte subsumiert werden.
Nach Rechtsansicht der FMA unterfallen jedoch solche gesellschaftsvertragliche
Vereinbarungen (wie Ublicherweise z.B. in Syndikatsvertragen enthalten) in der Regel nicht
der Meldepflicht nach § 91a BérseG, solange diese marktiblich ausgestaltet sind. Eine
gegenteilige Beurteilung von gesellschaftsvertraglichen Vereinbarungen kann dann indiziert
sein, wenn diese z.B. einen uniblichen Inhalt aufweisen oder auch weitere
Nebenvereinbarungen abgeschlossen wurden, die dem Charakter einer reinen Absicherung
der bestehenden Gesellschafter fur den Fall des Eintritts noch ungewisser Umstande
widerstreiten. Naturgemaly gilt diese Ausnahme von der Meldepflicht insbesondere dann
nicht, sollten Vorkaufs- bzw. Aufgriffsrechte zu einem verdeckten Beteiligungsaufbau
(,unbemerktes Anschleichen®) geniitzt werden kénnen.”

§ 91a Abs. 1 Z 3 BorseG umfasst ganz allgemein Finanzinstrumente oder sonstige
vergleichbare Instrumente, unabhangig davon, ob diese eine Realerfiillung oder einen
Barausgleich vorsehen oder zulassen, die sich ganz oder teilweise auf Aktien eines
Emittenten oder auf einen Basket oder einen Index beziehen, wenn die Aktien des
Emittenten 20% des Gesamtwerts des Basket oder Index Ubersteigen und dem Inhaber das
Recht verleihen die Abrechnung der Differenz zwischen Basiskurs und dem
Abrechnungskurs (Schlusskurs am geregelten Markt, sofern nicht im entsprechenden
Instrument anders geregelt) ganz oder teilweise zu verlangen oder Anspruch auf Abschluss
einer solchen Vereinbarung vermitteln. Auch die Mdglichkeit auf sonstige Weise durch
vertragliche Gestaltung an Kursanderungen der Aktien des Emittenten wirtschaftlich
teilzuhaben ist erfasst. Unter § 91a Abs. 1 Z 3 lit. b), bb) BorseG fallen auch Stillhalter bei
Put-Optionen.

Ebenfalls werden gemal § 91a Abs. 1 Z 4 BorseG Finanzinstrumente oder vergleichbare
Instrumente erfasst, die auf Grund einer verbindlichen Vereinbarung den Erwerb von
Anteilen an Rechtstragern, deren wesentlicher Zweck es ist, Aktien des Emittenten zu
erwerben, ermdglichen. Weitere Voraussetzung nach § 91 a Abs. 1 Z 4 Satz 2 BoérseG ist,
dass, gegebenenfalls unter Einbeziehung bereits gehaltener Anteile am Emittenten, ein
beherrschender Einfluss auf den Emittenten ausgetibt werden kénnte und der Erwerb der
Anteile selbst gemal §§ 91, 92 BorseG meldepflichtig ware. Hier ist wie bei § 92 Z 4 BorseG
auf einen materiellen Kontrollbegriff abzustellen. Fur die Beurteilung, ob ein beherrschender
Einfluss gegeben ist, gelten wiederum die Ausflhrungen unter § 92 Z 4 BodrseG
entsprechend.”

" Siehe dazu auch Kapitel 11.2.3.6.
™ Siehe Kapitel 11.2.2.2.4.
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Aufschiebend bedingte Erwerbe sind, abhéngig von der konkreten Ausgestaltung’®, gemaR
§ 91a Abs. 1 Z 2, 3 BorseG meldepflichtig, sofern eine abstrakte Chance besteht, dass die
Bedingung eintritt.”

Im Verhaltnis zwischen § 92 Z 5 BérseG und § 91a BorseG ist § 91a BorseG in
Konstellationen, in denen vom Inhaber des Finanzinstrumentes bereits Einfluss auf die
Stimmrechtsausibung genommen werden kann, lex specialis. Eine Meldepflicht nach §§ 91,
92 BorseG wirde erst dann bestehen, wenn die Ausibung der Stimmrechte tatsachlich
maglich ist.

2.3.4. Berechnung der meldepflichtigen Anteile

§ 91a Abs. 2 BorseG enthalt Berechnungsvorschriften fir die Feststellung der Anteile. Bei
§91a Abs. 1 Z 1, 2 BorseG findet ein sogenannter ,nominaler Ansatz“ Anwendung. Bei
diesem richtet sich die Hohe der mitzuteilenden Stimmrechte nach der Anzahl der Aktien, zu
deren Erwerb das betreffende Finanzinstrument oder vergleichbare Instrument berechtigt
bzw. aus dem sich die Mdglichkeit zum Erwerb ableiten lasst.

In Fallen des § 91a Abs. 1 Z 3 BérseG erfolgt die Berechnung in Abhangigkeit des jeweiligen
Borsekurses des Basiswertes, da die tatsachliche Anteilsmacht bei Finanzinstrumenten mit
Barausgleich Schwankungen unterliegt. Hier richtet sich nach Rechtsansicht der FMA die
Hohe der mitzuteilenden Stimmrechte nach der Anzahl der Aktien, die zur Absicherung
(Hedging) des konkreten Finanzinstruments oder vergleichbaren Instruments zu einem
bestimmten Zeitpunkt erforderlich ist (sogenannter ,Delta-adjustierter Ansatz*).”” Bis zur
Umsetzung einer neuen Transparenz-RL’® akzeptiert die FMA jedoch auch in diesen Féllen
einen nominalen Ansatz, sofern sich die entsprechende Anzahl der Aktien aus dem
konkreten Instrument durch Anwendung eines solchen ebenfalls ableiten 1asst.

In der Meldung der Stimmrechte gemal® § 91a BorseG ist in diesem Zusammenhang im
Sinne einer Nachvollziehbarkeit fir den Kapitalmarkt anzugeben, welcher
Berechnungsansatz gewahlt wurde. Fir den Fall, dass ein Delta-adjustierter Ansatz gewahit
wurde, ist darlber hinaus zu berlcksichtigen, dass der Stimmrechtsanteil jeweils zum letzten

5§ 91a Abs. 1 Z 2 BérseG wird im Fall des Erwerbs von Aktien einschlagig sein, § 91a Abs. 1 Z 3 BérseG im Fall anderer
Abwicklungsformen.

® Ausstehende kartellrechtliche Genehmigungen, das Erreichen eines bestimmten Kurses oder, dass ein Investor ein Paket
zusammen bekommen soll kénnen z.B. derartige aufschiebende Bedingungen darstellen.

" Der Deltafaktor beriicksichtigt im gegebenen Zusammenhang Wertschwankungen eines Basiswertes und dessen Auswirkung
auf die meldepflichtige Anzahl der Stimmrechte. In Bezug auf z.B. Optionen besteht der Deltafaktor eines Optionsgeschéfts in
dem Verhaltnis der Veranderung des Optionspreises zu einer nur als geringfligig angenommenen Veranderung des Preises des
Basiswertes. Der Deltafaktor bildet daher ab, um wie viel sich der Preis einer Option bei einem Kursanstieg des Basiswertes
verandert und liegt immer zwischen -1 und 1. Entsprechend andert sich auch die Anzahl der Aktien, die zur Absicherung des
Risikos aus dem konkreten Instrument erforderlich ist.

"® Die Kommission hat per 25.10.2011 einen Entwurf einer neuen Transparenz-RL vorgestellt: Vorschlag fur eine Richtlinie des
Européischen Parlaments und des Rates vom 25.10.2011 zur Anderung der Richtline 2004/109/EG sowie der Richtlinie
2007/14/EG, KOM(2011) 683 endg; dieser Entwurf befindet sich zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des vorliegenden
Rundschreibens noch in Verhandlung auf europaischer Ebene.
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Handelstag eines jeden Monats neu zu berechnen bzw. auf eine Schwellenberiihrung hin zu
Uberprifen ist.

Nach § 91a Abs. 3 BorseG werden alle gehaltenen Finanzinstrumente, die sich auf Aktien
desselben Emittenten beziehen, zusammengerechnet. § 91a Abs. 4 BodrseG enthalt
Bestimmungen fiir nicht verbriefte Wertpapiere.

2.3.5. Formale Anforderungen an die Meldung nach § 91a BorseG

Die erforderlichen Angaben der Meldung gemal § 91a BorseG sind in § 92a Abs. 1 Z 5-7
BorseG sowie in § 8 Abs. 3 TransV enthalten.

GemalR § 8 Abs. 3 TransV sind anzugeben:

- Die resultierende Situation in Bezug auf die Stimmrechte (Z 1);”°

- Falls anwendbar, die Kette der kontrollierten Unternehmen, mittels derer die
Instrumente gehalten werden (Z 2);

- Das Datum, an dem der Schwellenwert erreicht, unter- oder tberschritten wurde
(Z3);

- Bei Instrumenten mit Ausubungsfrist, der Zeitpunkt oder der Zeitraum in
dem/wahrend dem Aktien erworben werden oder werden kdnnen (Z 4);

- Falligkeits- oder Verfalltermin des Instruments (Z 5);

- Angaben zur Person des Inhabers (Z 6);

- Name des Emittenten der zu Grunde liegenden Aktien (Z 7).%°

Nicht explizit aber aus dem logischen Zusammenhang heraus sind in der Meldung auch die
betroffenen Schwellenwerte anzugeben.

Gemal § 92a Abs. 1 Z 5-7 BorseG sind zudem anzugeben:

- Die Anzahl der Aktien, auf die sich die Finanzinstrumente beziehen, sowie die
Angabe des Zeitpunkts oder der Frist, an dem oder wahrend derer die Aktien
erworben werden oder erworben werden kénnen und im Fall des § 91a Abs. 12 3
BorseG die Laufzeit des Finanzinstrumentes;®'

- Im Fall von Wandelschuldverschreibungen (§ 91a Abs. 5 BorseG), die Anzahl der
Aktien, die durch Ausltbung des Umtausch- oder Bezugsrechts aus
Schuldverschreibungen, die statt oder neben der Tilgung zum teilweisen oder
ganzlichen Bezug von mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechtigen,
erworben werden konnen;

™ Die Angabe des prozentualen Anteils ist nicht vorgeschrieben.

¥ Das jeweilige Finanzinstrument muss nicht zwingend genannt werden. Lediglich der Emittent der Aktie, nicht aber der
Emittent des Finanzinstrumentes muss angegeben werden.

¥ Dieses in § 92a Abs. 1 Z 5 BorseG enthaltene Erfordernis entspricht im wesentlichen § 8 Abs. 3 Z 1, 4, 5 TransV und erganzt
diese Vorschriften.
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- Eine exakte Aufschlisselung der gehaltenen Beteiligungen, sofern Beteiligungen
gemal § 91 BorseG (ggf. i.V.m. § 92 BorseG) und gemall § 91a BorseG gehalten
werden.

Wenngleich der prozentuelle Anteil der Stimmrechte nicht angegeben werden muss,
empfiehlt die FMA aus Transparenzgrinden auch diesen zugleich mit der berihrten
Schwelle in der Meldung anzufiihren. Die Meldung kann schriftlich (Brief, Fax) oder per E-
Mail ergehen.

Adressat der Mitteilung gemal § 91a BorseG ist ausweislich § 8 Abs. 5 TransV neben der
FMA und dem Borseunternehmen nur der Emittent der Aktien bzw. im Sonderfall, dass es
mehrere Emittenten sein sollten, die Emittenten der zu Grunde liegenden Aktien, nicht aber
der Emittent des Finanzinstrumentes.

Insgesamt empfiehlt es sich genau zu priifen, welche Teile der beiden Vorschriften auf den
konkreten Fall Anwendung finden, da sie sich einerseits teilweise erganzen, auf der anderen
Seite Teile der Vorschriften nur auf bestimmte Falle anwendbar sind. Dabei ist § 8 Abs. 3
TransV, der teilweise explizit von Finanzinstrumenten spricht, nach Auffassung der FMA
auch auf sonstige vergleichbare Instrumente i.S.v. § 91a Abs. 1 BorseG anzuwenden.

2.3.6. Einzelfragen zur Meldepflicht von Finanzinstrumenten oder sonstigen vergleichbaren
Instrumenten

Die Festlegung einer abschlieBenden Liste meldepflichtiger Instrumente ist praktisch nicht
moglich, da die Meldepflicht und der konkrete Meldetatbestand von der exakten
Ausgestaltung des Instrumentes abhangen.

Wahrend nach der alten Rechtslage gemaR § 91a BérseG a.F.%? lediglich solche derivativen
Instrumente von einer Meldepflicht erfasst waren, die einen Rechtsanspruch auf Erwerb von
Aktien vermittelten, sollen nun nach dem Willen des Gesetzgebers alle Instrumente erfasst
sein, die es in irgendeiner Form, sei es durch Realerflllung oder auch ausschlief3lich durch
Barausgleich, ermdglichen, wirtschaftlich an Kursdnderungen von Aktien eines Emittenten zu
partizipieren. Andernfalls kénnte durch eine vom Grundtatbestand des § 91a Abs. 1 Z 1
BdorseG abweichende Gestaltung von Finanzinstrumenten eine Meldepflicht umgangen
werden, da ein verdeckter Beteiligungsaufbau (,unbemerktes Anschleichen®) auch im Wege
der nunmehr in Z 2 und 3 genannten Instrumente moglich ware. Diese Licke wurde nun im
Interesse der Marktintegritat geschlossen.®

82 \or Inkrafttreten der Novelle zum BérseG durch BGBI | 2012/83.
% S0 ausdriicklich die ErlautRV 1806 BIgNR 24. GP 9.
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Eine indikative und nicht abschlieBende Liste meldepflichtiger Instrumente beinhaltet
jedenfalls:

- Options- und Termingeschafte mit physischer Abwicklung;

- Options- und Termingeschafte mit Barausgleich;

- Jegliche vertraglichen Vereinbarungen unabhangig von der genauen Einordnung
und Form, die einen Erwerb von Aktien in irgendeiner Art und Weise ermdoglichen;
die blof3e Bezeichnung einer (einseitigen) Erklarung oder Vereinbarung ist fir die
Bestimmung als meldepflichtiges Instrument nicht entscheidend. Daher kénnen
beispielsweise und in Abhangigkeit von ihrem konkreten Inhalt auch Letters of
Intent oder Memoranda of Understanding im Einzelfall eine Meldepflicht bereits
auslosen;

- Allgemein Verpflichtungsgeschéafte tUber den Erwerb stimmrechtstragender Aktien
wie beispielsweise Aktienkaufvertrage o0.a. Vereinbarungen, sofern das
Verfugungsgeschaft nicht innerhalb der zweitdgigen Meldefrist erfolgt; in diesem
Fall reicht eine Meldung nach § 91 BérseG aus;

- Aktienbaskets und Instrumente auf Indices, sofern diese den Tatbestand des
§ 91a Abs. 1 Z 3 lit. a), bb) BorseG erflillen;

- Swap-Geschafte;

- Contracts for Difference;

- Stillhalterpositionen bei Put-Optionen (§ 91a Abs. 1 Z 3 lit. a), b), bb) BérseG);

- Kettenerwerbe von Finanzinstrumenten;

- Instrumente mit Bedingungen (§ 91a Abs. 1 Z 2 oder 3 BorseG);

- Instrumente, die zum Erwerb von Anteilen an einer Holding berechtigen, die
stimmrechtstragende Aktien an einem Emittenten halt, sofern ein beherrschender
Einfluss auf die Holding ausgeiibt werden kann (§ 91a Abs. 1 Z 4 BorseG);

- Wandelschuldverschreibungen (§ 91a Abs. 5 BorseG).

Der konkrete Meldetatbestand innerhalb § 91a BérseG wird von der genauen Ausgestaltung
des jeweiligen Instrumentes abhangen.

Nicht meldepflichtig sind:

- Eine bloRe Invitatio ad offerendum und sonstige rechtlich génzlich unverbindliche
Vereinbarungen,;
- Auslobungen.

2.4. Ruhen der Stimmrechte gemaR § 94a BorseG

§ 94a Abs. 1 BorseG bestimmt im Falle eines MeldeverstoRes gegen §§ 91-92 BoérseG, dass
die Stimmrechte im Ausmall der Differenz zwischen dem letzten gemeldeten
Stimmrechtsanteil und dem tatsachlichen Stimmrechtsanteil ruhen. Die Wiederausibung ist
gemall § 94a Abs. 1 Satz 2 BorseG nach Ablauf von sechs Monaten ab Erfullung der
Meldepflicht mdglich.
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Das Ruhen der Stimmrechte kann in bestimmten eng umgrenzten Fallen von eher als
geringflgig einzustufenden Meldeverstdlien vermieden werden. Gemall § 94a Abs. 2
BorseG ist das dann der Fall, wenn kumulativ der Gesamtanteil des Meldepflichtigen am
Emittenten 15% und der nicht gemeldete Stimmrechtsanteil 3% nicht erreicht und die
Meldung, wenn auch Uber Aufforderung des Emittenten, innerhalb von zwei Handelstagen
nachgeholt wird. In diesem Fall kann die Sanktion des Ruhens der Stimmrechte abgewendet
werden.

Sofern in einem solchen Fall mehrere MeldeversttRRe stattgefunden haben, und diese in der
Summe und zu jedem Zeitpunkt, seit der Meldeverstol} vorgelegen hat, die Voraussetzungen
des § 94a Abs. 2 BorseG erfullen, reicht nach Auffassung der FMA auch eine
Gesamtmeldung aus, um die Rechtsfolge des Ruhens der Stimmrechte zu beseitigen. Eine
gesonderte Nachholung aller einzelnen Meldungen ist nicht erforderlich, sofern die
Gesamtmeldung alle relevanten Informationen enthalt.

25. §93BorseG
2.5.1. Veroffentlichung der Gesamtstimmrechtszahl gemaf § 93 Abs. 1 BorseG

In § 93 Abs. 1 BorseG ist die Verpflichtung zur Verdffentlichung der Gesamtzahl der
Stimmrechte, auf Basis derer der Aktionar berechnen kann, ob sein Anteil meldepflichtige
Schwellen erreicht, tber- oder unterschreitet, und des Kapitals geregelt. Die Veroffentlichung
hat dabei am Ende jeden Kalendermonats zu erfolgen, in dem es zu einer Zu- oder
Abnahme von Stimmrechten oder Kapital gekommen ist.

Erforderlich ist das Wirksamwerden der Anderung der Gesamtstimmrechtszahl, was sich
nach den jeweiligen gesellschaftsrechtlichen Vorschriften richtet. Bei einer Kapitalerhéhung
im Falle einer Osterreichischen Aktiengesellschaft ist das Grundkapital gemal § 156 AktG
mit der Eintragung der Durchfiihrung der Erhéhung des Grundkapitals erhdht, also der
Eintragung in das Firmenbuch. Im Fall einer bedingten Kapitalerhéhung ist das Grundkapital
gemal § 167 AktG mit der Ausgabe der Aktien erhoht. Somit existieren je nach Art der
Kapitalerhéhung unterschiedliche Wirksamkeitszeitpunkte.

Eine Veroffentlichung bereits wahrend des laufenden Kalendermonats ist zuldassig, muss
aber auf Grund von § 93 Abs. 1 BorseG, der vom Ende des Kalendermonats spricht, am
letzten Handelstag des Kalendermonats wiederholt werden. In derartigen Fallen erfillen
nach §§ 91-92 BorseG meldepflichtige Personen ihre Meldepflicht sowohl mit einer auf die
erste Meldung gemal § 93 Abs. 1 BorseG folgenden Meldung, als auch mit einer, die auf die
zweite Meldung gemall § 93 Abs. 1 BoérseG folgt. Sofern die nach §§ 91-92 BorseG
meldepflichtige Person Kenntnis von der untermonatigen Gesamtstimmrechtsmeldung hat,
ist eine darauf folgende Meldung gemall §§ 91-92 BorseG vorzuziehen. Nur im seltenen
Ausnahmefall, dass eine Anderung der Gesamtstimmrechtszahl erst nach dem letzten
Handelstag im Kalendermonat wirksam wird, kann die Veroffentlichung gemaf § 93 Abs. 1
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BorseG am ersten Handelstag des nichsten Monats erfolgen.®* Hier ist nicht das nachste
Monatsende abzuwarten, da die Wirksamkeit der Anderung der Gesamtstimmrechtszahl
bereits im Vormonat eingetreten ist.

Sofern eine Meldung nach § 93 Abs. 1 BorseG verspatet erfolgt ist bzw. nachgeholt wird,
entbindet dies die nach §§ 91-92 BoérseG meldepflichtigen Personen nicht von einer auf
diese Veroffentlichung folgenden Meldepflicht.

Im Fall von eigenen Aktien bestehen keine Auswirkungen auf die Gesamtstimmrechtszahl.
Auch im Fall der erstmaligen Zulassung von Aktien gemal § 91 Abs. 4 BorseG besteht keine
Veroffentlichungspflicht geman § 93 Abs. 1 BérseG, da die Vorschriften der §§ 91 ff. BérseG
erst ab Zulassung der Aktien zum geregelten Markt zur Anwendung kommen.®

2.5.2. Veroffentlichung der Aktionarsmeldungen gemaf § 93 Abs. 2 BorseG

Den Meldepflichten gemal® §§ 91, 91a und 92 BodrseG nachgelagert ist die
Veroffentlichungsverpflichtung des Emittenten, die sich aus § 93 Abs. 2 BoérseG ergibt und
mit welcher alle in der Meldung des Aktionars bzw. des Inhabers der Finanzinstrumente
enthaltenen Informationen spatestens zwei Tage nach Erhalt veréffentlicht werden missen.

Die Veréffentlichung der Meldung gemal § 92a BorseG durch den Emittenten gemaf § 93
Abs. 2 BorseG hat als vorgeschriebene Information den Inhalt gemaR § 11a Abs. 5 VMV zu
enthalten sowie generell den Anforderungen der Vorschriften (ber die vorgeschriebenen
Informationen zu geniigen.®®

Sofern die gemal §§ 91-92 BorseG Ubermittelte Meldung fehlerhaft oder unvollstandig ist,
sollte der Emittent auf eine Korrektur der Meldung bei der meldepflichtigen Person hinwirken
und nicht diese fehlerhafte Meldung verdéffentlichen. Hier empfiehlt es sich Ricksprache mit
der FMA zu halten. Die FMA wird in derartigen Fallen in der Regel ebenfalls Kontakt zum
Meldepflichtigen aufnehmen und auf eine Korrekturmeldung hinwirken. Sofern eine
korrigierte Veroffentlichung der Meldung ohne Einholung weiterer Informationen beim
Meldepflichtigen méglich ist, hat eine solche zu erfolgen.

Sofern die fehlerhafte Meldung bereits vom Emittenten verdffentlicht worden ist, ware aus
Transparenzgesichtspunkten eine zusatzliche, korrekte Veroffentlichung, auch um eine
Irrefiihrung des Kapitalmarktes zu vermeiden, zu empfehlen, auch wenn der Meldepflichtige
keine erneute Meldung erstattet hat. Eine Korrekturmeldung des Meldepflichtigen ist
verpflichtend gemar § 93 Abs. 2 BérseG zu verdffentlichen.

® Die Erhdhung der Gesamtstimmrechtszahl wird am Samstag, dem 29.09. wirksam. In diesem Fall ist eine Verdffentlichung
gemal § 93 Abs. 1 BérseG am Montag, dem 01.10. rechtzeitig.

% Emittent ist gemal § 81a Abs. 1 Z 4 BorseG eine juristische Person, deren Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind. Bei einer erstmaligen Zulassung von Aktien zum Handel an einem geregelten Markt fihrt erst diese
dazu, dass die juristische Person zum Emittenten wird, auf welchen die Vorschriften der §§ 91 ff. BoérseG
Anwendung finden. Erst Kapitalerh6hungen, die nach diesem Zeitpunkt erfolgen, sind geman
§ 93 Abs. 1 BorseG verdffentlichungspflichtig.

% Siehe §§ 11, 11a VMV.
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Sofern der Emittent ohne vorhergehende Meldung von einer Anderung der
Beteiligungsverhaltnisse erfahrt besteht zwar keine Meldepflicht, eine Veroffentlichung ist
jedoch zulassig. Sofern der Meldepflichtige auf Grund der Vorschrift des § 85 Abs. 5 BorseG
die Meldung in englischer Sprache erstattet, muss der Emittent die Meldung entsprechend
den Sprachvorgaben fiir vorgeschriebene Informationen® des § 85 BérseG (ibersetzen und
auch die damit verbundenen Kosten tragen.

Die Meldepflichten gemaR §§ 91-92 BérseG gelten nur, wenn Osterreich fir den Emittenten
Herkunftsmitgliedstaat ist. Wenn Osterreich Aufnahmemitgliedstaat ist, ist die meldepflichtige
Person allenfalls nach auslandischen Rechtsvorschriften meldepflichtig, nicht aber nach
§§ 91-92 BorseG. § 93 Abs. 2 BorseG nimmt zwar keinen Bezug auf Meldungen, die nach
auslandischen Rechtsvorschriften zu erstatten sind, dennoch sollte eine solche aus
Transparenzgriinden erfolgen.

2.6. Befreiungen von der Meldepflicht

Befreiungen von der Meldepflicht bestehen gemall § 91 Abs. 2 BoérseG fur Aktien, die
ausschlieBlich fir den Zweck der Abrechnung und Abwicklung von Geschaften innerhalb des
Ublichen kurzen Abrechnungszyklus erworben werden, sowie unter bestimmten Umstanden
fur Verwahrstellen, die Aktien nur als Verwahrer halten und Market Maker. Gemafll § 91
Abs. 2a BoérseG besteht eine weitere Ausnahme flir das Effektengeschaft. Die
verschiedenen Ausnahmetatbestande stehen nebeneinander, d.h. dass die jeweiligen
Héchstgrenzen mehrerer Tatbestande ausgenutzt werden kénnen.®

2.6.1. Aktien, die zum Zweck der Abrechnung und Abwicklung gehalten werden

Diese Ausnahme ist beschrankt auf Abrechnung und Abwicklung im engeren Sinne. Daher
fallen Aktien im eigenen Anlagebestand eines Kreditinstitutes nicht unter diese Ausnahme.
Ebenfalls nicht von der Ausnahme erfasst ist die Abrechnung von Kundengeschaften. Die
Befreiung gilt ebenso wenig fiir den Erwerb von Aktien im Rahmen von Kapitalerhéhungen
durch Konsortialinstitute. Die Befreiung wirkt ex lege, es ist daher keine gesonderte
Mitteilung erforderlich. Die Hochstdauer des ublichen kurzen Abwicklungszyklus betragt
gemaR § 2 TransV drei Tage nach Abschluss des Geschéfts.®®

2.6.2. Aktien, die Verwahrerstellen nur als Verwahrer halten (Depotgeschaft)
Das Depotgeschaft™ ist von der Meldepflicht gemaR § 91 Abs. 1 BdrseG befreit, sofern

Stimmrechte nur auf Grund von schriftlichen oder Uber elektronische Hilfsmittel erteilte
Weisungen ausgelibt werden kénnen. Das setzt voraus, dass eine Einflussnahme auf den

% Siehe zum Begriff der vorgeschriebenen Information Kapitel 11.1.

® Es ist daher zulassig bis zu 10% minus einer Aktie im Market Maker-Bestand gemaR § 91 Abs. 2 Satz 2 BorseG zu halten
und zusatzlich 5% im Handelsbestand nach § 91 Abs. 2a BérseG.

% Siehe auch die Abwicklungsbedingungen der Wiener Bérse AG unter:
http://www.ccpa.at/static/cms/sites/ccpa/media/de/pdf/clearing/legal/abwicklungsbedingungen.pdf

&1 Abs.1Z25BWG.
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Emittenten durch Austubung von Stimmrechten ausgeschlossen ist. Eine Hochstdauer fur die
Verwahrung gibt es nicht. Die Befreiung wirkt ex lege, es ist daher keine gesonderte
Mitteilung erforderlich. Die Aktien missen im Eigentum gehalten werden, was beim
Depotgeschaft nach 0Osterreichischem Recht jedoch nicht der Fall ist. Daher kdnnen
Osterreichische Depotbanken von dieser Ausnahme keinen Gebrauch machen. Der
Anwendungsbereich wird sich daher auf Verwahrstellen von Fondsgesellschaften im Ausland
beschranken, sofern diese nach dem auslandischen Recht Eigentum an den Aktien erlangen
kénnen.”' Die Meldepflicht einer dsterreichischen Depotbank wird sich in der Regel nach
§ 92 Z 6 BorseG beurteilen. Sofern hier eine ,besondere Weisung“ des Aktionars i.S.v. § 92
Z 6 BorseG vorliegt, besteht keine Meldepflicht flr die Depotbank. Erforderlich ist, dass die
Depotbank das Stimmrecht nach eigenem Ermessen austiben kann.

2.6.3. Aktien, die im Rahmen der Market Maker Tatigkeit gehalten werden

Market Maker® sind gemaR § 91 Abs. 2 Satz 2 BérseG im Falle des Erreichens, Uber- oder
Unterschreitens der 5%-Schwelle von der Meldepflicht befreit. Nicht meldepflichtig ist hier ein
Bestand von 10% minus einer Aktie. Voraussetzung gemal § 91 Abs. 2 Satz 2 Z 1, 2
BorseG ist dabei, dass der Market Maker nach Mafligabe der RL 2004/39/EG (MiFID) in
seinem Herkunftsmitgliedstaat zugelassen ist®®, nicht in die Geschaftsfiihrung des Emittenten
eingreift und keinen, auch keinen mittelbaren oder faktischen, Einfluss auf diesen
dahingehend ausubt, die betreffenden Aktien zu kaufen oder den Aktienkurs zu stutzen.

Die Befreiung gilt nur fir den in der Eigenschaft als Market Maker erworbenen Bestand, nicht
fur andere Eigen-oder Fremdgeschéafte. Sofern der Market Maker-Bestand die Schwelle von
10% erreicht, ist der gesamte Bestand (Market-Maker-Bestand und sonstiger Bestand)
meldepflichtig.

Beispiel:

Market Maker M halt 8% Stimmrechte im Anlagebestand und 7% im Market Maker-Bestand.
M hat das Uberschreiten der Schwelle von 5% hinsichtlich des Anlagebestandes von 8%
ordnungsgemaf gemeldet. M erwirbt weitere 6% fiir den Market Maker-Bestand. Damit halt
er 13% im Market Maker-Bestand und 8% im Anlagebestand und somit insgesamt 21%. Er
hat also die Uberschreitung der Schwellen 10%, 15% und 20% zu melden, da der Market
Maker-Bestand mindestens 10% betragt.

Fallt der Market Maker-Bestand unter die Schwelle von 10%, ist der gesamte Bestand
wiederum von der Meldepflicht befreit.

1'Z.B. nach dem Recht der USA moglich.

2§ 81a Abs. 1 Z 12 BorseG.

% Fir Market Maker mit Herkunftsmitgliedstaat Osterreich richtet sich die Konzessionierung als Bankgeschéft nach § 1 Abs. 1
Z7BWG.
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Beispiel:

VeraulRert M im vorigen Beispiel wiederum 6% aus dem Market Maker-Bestand, so hat er die
Unterschreitung der Schwellen von 20%, 15% und 10% (Anlagebestand von 8%) wiederum
zu melden, da der gesamte Market Maker-Bestand nur noch 7% betragt und daher nicht
mehr meldepflichtig ist.

Die Befreiung wirkt nicht ex lege. Innerhalb von zwei Tagen ab Aufnahme der Market Maker-
Tatigkeit ist gemal § 3 Abs. 1 TransV eine Meldung an die FMA zu erstatten. Gleiches gilt,
wenn die Market Maker-Tatigkeit wieder eingestellt wird. Die Meldung ist formfrei mdglich
und bedarf keiner Genehmigung durch die FMA. Der Market Maker muss der FMA geman
§ 3 Abs. 2 TransV auf Nachfrage die Aktien oder Finanzinstrumente benennen kénnen, die
auf Grund der Market Maker-Tatigkeit gehalten werden. Sofern er das nicht kann, kann die
FMA den Market Maker verpflichten, diese zwecks Identifizierung auf einem gesonderten
Konto zu halten. Auch die Ubermittlung einer Market Maker-Vereinbarung ist auf Anfrage der
FMA gemaR § 3 Abs. 3 TransV vorgeschrieben.

2.6.4. Effektengeschaft

Das Effektengeschaft™ ist gemaR § 91 Abs. 2a BérseG ebenfalls von der Meldepflicht
befreit, sofern der Anteil der gehaltenen Stimmrechte nicht hdher als 5% ist und das
Kreditinstitut sicherstellt, dass die Stimmrechte aus Aktien, die auf Grund des
Wertpapierhandels ausgeubt werden kdnnten, nicht ausgeubt werden und nicht anderweitig
benutzt werden, um in die Geschéaftsfihrung des Emittenten einzugreifen. Kreditinstitute
mussen flr Nachweiszwecke klar dokumentieren, ob es sich bei gehaltenen Beteiligungen
um Anlagebestand oder Handelsbestand, fir den die Ausnahme in Anspruch genommen
werden kann, handelt. Umwidmungen von Handels- in Anlagebestand und umgekehrt
kénnen eine Meldepflicht auslésen. Handelsbestand ist der Bestand, der nicht der
dauerhaften Anlage dient. Entgegen dem Wortlaut des § 91 Abs. 2a BoérseG kdnnen
zumindest dsterreichische Wertpapierfirmen von der Ausnahme keinen Gebrauch machen,
da nach BWG nur Kreditinstitute berechtigt sind, Bankgeschéafte wie das Effektengeschaft zu
betreiben. Etwas anderes kann fir EU-Wertpapierfirmen gelten, sofern in deren
Herkunftsmitgliedstaat das Effektengeschaft fir diese zulassig ist und diese im Wege eines
europaischen Passes mit entsprechender Notifizierung nach Osterreich in Osterreich tatig
werden. Die Befreiung wirkt ex lege, es ist daher keine gesonderte Mitteilung erforderlich.
Die Befreiung gilt fur den kompletten Handelsbestand, sofern dieser 5% nicht Ubersteigt. Das
Emissionsgeschaft ist von der Ausnahme nicht erfasst.

% §1Abs. 127 lit. e) BWG.
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Beispiel:

Kreditinstitut K halt 4% im Handelbestand und 7% im Anlagebestand. Hier ist lediglich das
Uberschreiten der Schwellen von 4% und 5% durch den 7% Anteil im Anlagebestand zu
melden. Kauft K jetzt weitere 4,5% im Handelsbestand dazu, so betragt der Handelsbestand
8,5% und ist damit komplett meldepflichtig. Zusammen mit dem Anlagebestand betragt der
komplette Anteil jetzt 15,5%. Es ist daher die Uberschreitung der Schwellen von 10% und
15% zu melden. Veraulert K aus dem Handelsbestand jetzt 4%, betragt dieser nur noch
4,5% und ist damit nicht mehr meldepflichtig. Es ist dann die Unterschreitung der Schwellen
von 15% und 10% (7% Anlagebestand) zu melden.

G. AD-HOC-PUBLIZITAT, § 48D ABS. 1, 2, § 48A ABS. 1 Z 1 BORSEG

Eine der zentralsten Pflichten fur Emittenten ist die Pflicht zur unverziiglichen Bekanntgabe
von Insider-Informationen gegentiber der Offentlichkeit, die sogenannte ,Ad-hoc-Publizitat®.
Durch diese soll gewahrleistet werden, dass bestimmte flr die Anlageentscheidung des
Publikums bedeutende Informationen auf eine Art und Weise gegenuber dem Markt
offengelegt werden, dass alle Marktteilnehmer in gleichem MafRle die Moglichkeit haben, auf
diese Informationen zu reagieren. Neben dem Anlegerschutz dient die Ad-hoc-Publizitat
auch der Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte sowie der Pravention des Missbrauchs von
Insider-Informationen.

Die gesetzlichen Grundlagen der Ad-hoc-Publizitat finden sich in § 48d Abs. 1, 2, § 48a Abs.
1 Z 1 BorseG. Nahere Details zur Ausgestaltung von Ad-hoc-Meldungen enthalten dartber
hinaus die §§ 1-7 VMV.

Die Ad-hoc-Publizitdt stellt im Gegensatz zur Regelpublizitit eine anlassbezogene
Publizitatspflicht dar. Fur die Ad-hoc-Publizitdt gibt es daher weder Fristen noch feste
Termine. Sofern eine Insider-Information geman § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG vorliegt, die den
Emittenten unmittelbar betrifft, muss diese nach § 48d Abs. 1 BodrseG unverziglich
veroffentlicht werden, ohne dass ein Zuwarten auf einen fiir den Emittenten passenden
Zeitpunkt zuldssig ist. Die einzige Ausnahme bildet der in § 48d Abs. 2 BorseG geregelte
Aufschub der Veroffentlichung, der jedoch vom Vorliegen enger Voraussetzungen abhangig
ist.
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2.1. Allgemeines

Emittenten von Finanzinstrumenten haben Insider-Informationen, die sie unmittelbar
betreffen, gemaR § 48d Abs. 1 Satz 1 BoérseG unverziglich der Offentlichkeit
bekanntzugeben. Die formelle Feststellung eines Ereignisses, z.B. durch Organbeschluss, ist
nicht relevant. Die betreffenden Finanzinstrumente missen an einem geregelten Markt
notieren, sofern das nicht der Fall ist, wie bei einer Notierung im Dritten Markt der Wiener
Bdrse AG, bestehen keine Ad-hoc-Verdéffentlichungspflichten. Eine Liste der erfassten
Finanzinstrumente findet sich in § 48a Abs. 1 Z 3 BorseG.*® Je nach der Art des betroffenen
Finanzinstruments ist die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung friiher oder spater
gegeben. Generell ist das Bestehen einer Ad-hoc-Publizitatspflicht maRgeblich von den
Umstanden des konkreten Einzelfalls abhangig. Bereits kleine Nuancen kdnnen zu einer
abweichenden Bewertung im Hinblick auf die einzelnen Tatbestandsmerkmale einer Insider-
Information fihren. Der Anwendungsbereich der Ad-hoc-Publizitat beginnt ausweislich § 48e
Abs. 2 BorseG bereits mit der Stellung des Antrags auf Zulassung und endet erst mit dem
Widerruf der Zulassung der Finanzinstrumente vom geregelten Markt.

Eine Verdffentlichungspflicht kann sich neben § 48d Abs. 1 BérseG auch aus § 48d Abs. 3
Satz 1 BorseG ergeben. Emittenten oder in ihrem Auftrag handelnde Personen haben
Insider-Informationen, die sie im normalen Rahmen der Auslbung ihrer Arbeit oder ihres
Berufes oder der Erfiillung ihrer Aufgaben an einen Dritten weitergeben, bei absichtlicher
Weitergabe zeitgleich, bei unabsichtlicher Weitergabe unverziglich, der Offentlichkeit
bekanntzugeben. Auf Grund von § 48d Abs. 3 Satz 2 BorseG gilt das nur fir den Fall, dass
die Personen, an welche die Insider-Information weitergegeben wurde, keiner
Verschwiegenheitsverpflichtung unterliegen. Unwesentlich fur diese Ausnahme ist, ob es
sich um eine vertragliche, gesetzliche oder sonstige Verschwiegenheitspflicht handelt.
Auslésendes Moment einer Veroéffentlichungspflicht nach § 48d Abs. 3 Satz 1 BorseG ist
daher die Weitergabe von Insider-Informationen an Personen, die keiner Verschwiegenheit
unterliegen.

2.2. Tatbestand des § 48d Abs. 1 BorseG
2.2.1. Begriff der Insider-Information gemanR § 48a Abs. 1 Z 1 BérseG

Nach § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG ist eine Insider-Information eine 6ffentlich nicht bekannte,
genaue Information, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von
Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie
offentlich bekannt wirde, geeignet ware, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs
sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen, weil sie ein

% Siehe die Aufzahlung in Kapitel 11.3.
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verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen
nutzen wurde.

Eine solche Insider-Information, die den Emittenten unmittelbar betrifft, muss unverziglich,
d.h. ,ohne schuldhaftes Zégern®, veroffentlicht werden. Der Emittent darf die Veréffentlichung
also nicht verzégern, sondern muss diese schnellstmdglich, unabhangig von den
Borsenhandelszeiten, gewahrleisten. Im Hinblick auf die gebotene Unverziiglichkeit ist der
Emittent verpflichtet, entsprechende Vorarbeiten zu leisten, die eine zeitliche Verzdgerung
maglichst vermeiden.*

2.2.1.1 Offentlich nicht bekannt

Eine Insider-Information ist Offentlich bekannt gemacht worden, sobald die
Bereichsoffentlichkeit informiert ist. Das ist jedenfalls dann der Fall, wenn sie gemal § 82
Abs. 8 BorseG iV.m. § 11 VMV lber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem, das Uber eine Verbreitung zumindest im EWR verfugt,
veroffentlicht wurde. Dies bedeutet, dass die Insider-Information Finanzintermediaren, die
Uber entsprechende Informationskanale (Nachrichtenagenturen) verfliigen, in einer Form
zuganglich gemacht worden ist, dass diese darauf reagieren kénnen. Damit ist sichergestellt,
dass die Insider-Information einem breiten Anlegerpublikum und damit einem unbestimmten
Kreis von Personen zuganglich gemacht wird. Umfassende Breitenwirkung i.S. einer
Veroffentlichung Uber die Medien (Zeitungen, Rundfunk, Fernsehen) ist nicht erforderlich.
Auch eine tatsachliche Kenntnisnahme des Anlegerpublikums von der Insider-Information ist
nicht erforderlich, die abstrakte Moglichkeit der Kenntnisnahme ist ausreichend. Die
Veroffentlichung Uber Reuters, Bloomberg oder Dow Jones Newswire flihrt jedenfalls dazu,
dass die Insider-Information 6ffentlich bekannt wird (§ 11 Abs. 2, 3 VMV).*’

2.2.1.2 Genaue Information

Eine genaue Information ist nach § 48a Abs. 1 Z 1 lit. a) BorseG eine Information, die eine
Reihe von bereits vorhandenen oder solchen Tatsachen und Ereignissen erfasst (wobei
auch eine einzelne Tatsache oder ein einzelnes Ereignis ausreichend ist), bei denen man mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft eintreten
werden, und dartber hinaus bestimmt genug ist, dass sie einen Schluss auf die mdgliche
Auswirkung dieser Tatsachen oder Ereignisse auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder
damit verbundenen derivativen Finanzinstrumenten zulasst. Da dies insbesondere bei
mehrstufigen Entscheidungsprozessen schwierig zu beurteilen ist, ist stets eine Abwagung
im Einzelfall erforderlich, da sich die Emittenten in ihrer Struktur und GréfRe stark
unterscheiden.

Fur die Bestimmung der hinreichenden Wahrscheinlichkeit kommt es auf formelle Kriterien
wie Beschlisse von Organen nicht an, da diese andernfalls willkirlich, z.B. durch Zuwarten
mit der Unterschrift, Einfluss auf den Zeitpunkt nehmen kénnten. Dies wird auch durch § 48d

% Fiir Einzelheiten der Pflicht zur unverziglichen Verdéffentlichung siehe Kapitel 11.2.2.3.
 Fir Einzelfragen im Zusammenhang mit dem Tatbestandsmerkmal ,6ffentlich nicht bekannt* siehe Kapitel 11.2.5.1.
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Abs. 1 Satz 2 BérseG klarstellt (,obgleich noch nicht formell festgestellt‘). Auch Gertichte,
Umstande oder Tatsachen koénnen daher ad-hoc-pflichtig sein. Die hinreichende
Wahrscheinlichkeit ist jedenfalls dann gegeben, wenn eine ,lberwiegende®
Wahrscheinlichkeit (,eher wahrscheinlich, als nicht“) besteht. Eine hohe Wahrscheinlichkeit
ist nicht erforderlich. Neben der hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit ist auch eine
ausreichende Bestimmtheit der Information erforderlich.

Im Ergebnis sind alle Umstédnde des konkreten Einzelfalles abzuwagen, um dann eine
Einschatzung zu treffen, ob der Eintritt eines Ereignisses oder einer Tatsache lberwiegend
wahrscheinlich ist. Sofern die Einschatzung zu diesem Ergebnis kommt, ist der Eintritt eines
Ereignisses oder einer Tatsache hinreichend wahrscheinlich i.S.d. § 48a Abs. 1 Z 1 lit. a)
BorseG. Sollte sich nach einer Verdffentlichung herausstellen, dass ein Ereignis, dessen
Eintritt urspringlich hinreichend wahrscheinlich war, nicht eintreten wird (z.B. weil eine
Transaktion sich im Endstadium wie etwa kurz vor Signing noch zerschlagt), so kann u.U.
eine weitere Ad-hoc-Veroffentlichung erforderlich sein. Zur Feststellung, ob eine Information
bestimmt genug ist, ist eine Einzelfallbetrachtung des Gesamtkontextes, in dem sich die
Information befindet, erforderlich. Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen kann sowohl
ein Zwischenschritt, als auch der Prozess in seiner Gesamtheit eine genaue Information
darstellen. Sofern der verstiandige Anleger verlassliche Rickschlisse auf die
Kursentwicklung des Finanzinstruments ziehen kann und damit Investitionsentscheidungen
mit einem geringen finanziellen Risiko tatigen kann oder es sich um eine Information handelt,
die von Marktteilnehmern sofort als Grundlage von Investitionsentscheidungen verwertet
werden wirde, handelt es sich um eine genaue Information. Im Ergebnis kommt es auch hier
auf die Umstande des Einzelfalles an, um festzustellen, ob eine Information bereits bestimmt
genug ist.

Zwischenschritte bei mehrstufigen Entscheidungen bzw. zeitlich gestreckten Vorgdngen®
sind somit nicht nur bei der Beurteilung eines kinftigen Umstandes zu berlcksichtigen,
sondern auch darauf hin zu prifen, ob sie bereits fiur sich selbst genommen eine Insider-
Information darstellen. So kénnen im Einzelfall bei entsprechender Bedeutung eines
kinftigen Ereignisses, wie etwa bei grundlegenden, strategischen Entscheidungen und
MalRnahmen eines Emittenten (z.B. finanziell oder strategisch bedeutsame oder
strukturverdndernde  Transaktionen wie etwa  Unternehmenszusammenschlisse,
strategische Neuausrichtung, Aufgabe wesentlicher Geschaftsfelder), auch schon bestimmte
Vorbereitungsschritte (z.B. der Start eines Mergerprojektes) eine Insider-Information
darstellen.

Zusammenfassend ist eine Information dann als genau einzustufen, wenn der Eintritt der in
Frage stehenden Ereignisse hinreichend wahrscheinlich ist (wobei auf eine lberwiegende
Eintrittswahrscheinlichkeit abzustellen ist, d.h. der Eintritt ist ,eher wahrscheinlich, als nicht®)
und die Information auferdem bestimmt genug ist, um RuUckschlisse auf mogliche
Kursentwicklungen von Finanzinstrumenten oder derivativen Finanzinstrumenten zu ziehen.

% Fiir Einzelfragen in diesem Zusammenhang siehe Kapitel 11.2.5.2.1.
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In unterschiedlichen Konstellationen und vorbehaltlich des Vorliegens der gesetzlichen
Voraussetzungen kann fir Emittenten jedoch bei solchen zukunftsgerichteten Sachverhalten
die Moglichkeit zum Aufschub einer Veroffentlichung gemall § 48d Abs. 2 BorseG
offenstehen.®

2.2.1.3 Direkter oder indirekter Emittenten- oder Finanzinstrumentebezug

Nach § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG muss die Information direkt oder indirekt einen oder mehrere
Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen. Das
Tatbestandsmerkmal ist sehr weit gefasst, da sowohl ein direkter, als auch ein indirekter
Bezug zu Emittenten oder Finanzinstrumenten ausreicht, damit sadmtliche Informationen mit
Auswirkung auf den Kapitalmarkt erfasst werden. Dieses Tatbestandsmerkmal wird in der
Praxis daher selten problematisch sein.

Als eine den Emittenten direkt betreffende Information filhrt CESR'® bestimmte
Fallkonstellationen an.’®" CESR weist jedoch gleichzeitig darauf hin, dass die nachfolgenden
Kataloge ,rein indikativ und nicht abschlieRend* sind, und daher das Vorhandensein oder
Nichtvorhandensein eines Umstandes auf der Liste keine abschlieliende Beurteilung dariber
zulasst, ob es sich um eine Insider-Information handelt:

- Anderungen der Unternehmensperformance, der Unternehmensleitung sowie der
Unternehmenskontrolle sowie diesbeziigliche Vertrédge. Anderungen in Bezug auf
Wirtschafts- und Abschlusspriifer oder dessen Tatigkeit;

- gesellschaftsrechtliche MalRnahmen (z.B. Fusionen, Spaltungen,
KapitalmaRnahmen), Tatigkeiten betreffend das Kapital oder die Emission von
Schuldverschreibungen;

- Transaktionen betreffend Aktien oder wesentliche Vermogenswerte und Teile des
Emittenten;

- Restrukturierungen und Reorganisationen mit Auswirkung auf die Vermégenslage
des Emittenten;

- Prozesshandlungen und Verfiigungen im Rahmen eines Insolvenzverfahrens'%;

- Rechtsstreitigkeiten;

- Anderungen der Gattung der emittierten Wertpapiere;

- Insolvenzen wesentlicher Schuldner, Ricknahme oder Widerruf von Kreditlinien
durch eine oder mehrere Banken;

- neue Lizenzen, Patente oder eingetragene Marken, Zerstérung nicht versicherter
Guter, neue innovative Produkte oder Prozesse;

 Fiir Einzelheiten zu den Voraussetzungen eines Ad-hoc-Aufschubs gemaf § 48d Abs. 2 BérseG siehe Kapitel 11.2.4.

1% Committee of European Securities Regulators (CESR), welches mittlerweile per 01.01.2011 durch die Nachfolgeorganisation
European Securities and Markets Authority (ESMA) ersetzt wurde.

%" CESR/06-562b, | 1.15-1.16.

'%2 Hier muss der Insolvenzverwalter den Emittenten bei der Erflllung seiner Pflichten unterstitzen, insbesondere indem er aus
der Insolvenzmasse die erforderlichen Mittel bereitstellt. Die Veréffentlichungspflichten treffen jedoch auch im Insolvenzfall das
Geschaftsfihrungsorgan des Emittenten. Nur dieser wird ausreichende Detailkenntnis vom Unternehmen haben, um zu
beurteilen, ob eine Insider-Information vorliegt oder die Voraussetzungen fur einen Aufschub gegeben sind.
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- Anderungen der Vermdgenslage des Emittenten'® (Liquidation bzw. Verifizierung

eines Liquidationsgrundes, Veranderung des Wertes des (Immobilien-)Vermégens
bzw. von Patenten, Rechten oder Finanzinstrumenten), Veranderungen in
erwarteten Einnahmen oder Ausgaben,;

- Entscheidungen betreffend Aktienriickkaufprogramme'® oder andere gelistete
Finanzinstrumente;

- Eingang von Ubernahmeangeboten fiir bedeutende Vermodgenswerte, Anderungen
bei GroRauftragen, Markteintritt/-austritt in neues/aus neuem Kerngeschaft;

- Falle von Produkthaftung und Umweltschaden;

- Anderungen in der Investitionspolitik des Emittenten;

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

Fir eine indirekte Betroffenheit nennt CESR beispielhaft:

- Von offentlichen Stellen verdffentlichte Daten und Statistiken, Bewertungen von
Ratingagenturen;

- Veréffentlichungen von Untersuchungen, Empfehlungen oder Vorschlagen
betreffend den Preis von gelisteten Finanzinstrumenten;

- Zinssatzentscheidungen der Zentralbank;

- staatliche Entscheidungen betreffend Steuern, Industrieregulierung,
Schuldenmanagement etc.; Entscheidungen betreffend Marktindices,
insbesondere hinsichtlich deren Zusammensetzung; Anderung des Reglements
Uber geregelte und ungeregelte Markte; Entscheidungen von Markt- und
Wettbewerbsbehérden in Bezug auf boérsennotierte Unternehmen; relevante
Auftrdge von Regierungseinrichtungen, regionalen oder lokalen Behorden sowie
anderen o6ffentlichen Institutionen;

- Anderungen im Handelsmodus (z.B. Anderung des Marktsegments), des Market
Makers oder der Handelsbedingungen.

Aus dieser nicht abschliefenden Auflistung geht hervor, dass auch Umstande, die
vermeintlich weit auRerhalb des Tatigkeitsbereichs des Emittenten liegen, diesen zumindest
indirekt betreffen kénnen und daher Emittentenbezug aufweisen kénnen. Im Falle der
indirekten Betroffenheit wird eine Verdéffentlichungspflicht fir den Emittenten nur bestehen,
wenn dieser auch Kenntnis von der Information hat.

Finanzinstrumentbezogene Informationen mussen ein hoheres Mal} an Spezifizitdt zu einem
oder mehreren Finanzinstrumenten aufweisen. Darunter fallen beispielsweise die Anderung
des Dividendensatzes, die Umwandlung (vinkulierter) Namensaktien in Inhaberaktien bzw.
von Vorzugs- in Stammaktien oder umgekehrt, Entscheidungen der Borse Uiber die Notierung

'3 Aus der Nennung dieser Konstellation bei CESR ergibt sich, dass eine Auswirkung auf die Vermégens- oder Ertragslage des
Emittenten nicht generell erforderlich ist.

1% Bei Aktienriickkaufprogrammen ist i.d.R. erst der Beschluss des Vorstandes, sofern die hinreichende Wahrscheinlichkeit
nicht vorher vorliegt, von der Ermachtigung der Hauptversammlung zur Durchfiihrung des Aktienrlickkaufprogrammes
Gebrauch zu machen, ad-hoc-pflichtig. Zu beachten ist auBerdem, dass zusatzliche Veroffentlichungspflichten gemaR § 82
Abs. 9 BorseG und gemaR der Veréffentlichungsverordnung 2002 z.T. auch bereits im Vorfeld bestehen.
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eines Finanzinstrumentes, die Kindigung einer Schuldverschreibungsemission oder auch
ein hochstrichterliches Urteil Gber die rechtlichen Verhaltnisse bestimmter Wertpapiere.

Sofern im Falle eines indirekten Emittenten- oder Finanzinstrumentebezuges eine Insider-
Information vorliegt, ist die Pflicht zu einer Ad-hoc-Veréffentlichung immer noch davon
abhangig, ob die in Frage stehende Insider-Information den Emittenten auch unmittelbar
i.S.v. §48d Abs. 1 BorseG betrifft. Wenn das nicht der Fall ist, besteht keine
Veroffentlichungspflicht, so dass bei einem indirekten  Emittenten-  oder
Finanzinstrumentebezug teilweise keine Verpflichtung zur Vornahme einer Ad-hoc-Meldung
gegeben ist.

2.2.1.4 Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung

Eine Insider-Information muss nach § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG im Falle ihrer o6ffentlichen
Bekanntheit geeignet sein, den Kurs der betroffenen Finanzinstrumente bzw. den Kurs sich
darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen, weil ein
verstandiger Anleger die Insider-Information wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidungen nutzen wirde.

Ob ein Anleger eine Information fur seine Anlageentscheidung genutzt hat, ist irrelevant,
sofern die Nutzung ex ante wahrscheinlich war. Die Eignung zur Kursbeeinflussung muss
erheblich sein, eine geringe Eignung reicht nicht aus, weshalb Bagatellfalle nicht erfasst sind.
Entscheidend kommt es dabei auf eine ex ante Betrachtung an, inwieweit sich der Kurs im
Nachhinein auch tatsachlich verandert ist nicht relevant. Eine erhebliche Veranderung kann
allerdings als Indiz der Eignung zur Kursbeeinflussung gewertet werden, sofern fur diese
Kursveranderung nicht andere Ursachen vorliegen. Andererseits kann auch der Fall
vorliegen, dass es auf Grund anderer Faktoren zu keiner Kursbewegung kommt bzw. eine an
sich eintretende Kursbewegung abgeschwacht wird. Das fuhrt dann ebenfalls nicht dazu,
dass die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung entfallt, das Ausbleiben einer
Kursveranderung lag hier letztlich an anderen Faktoren. Auch Faktoren wie die Anzahl der
Marktteilnehmer, die zu bestimmten Zeitpunkten geringer sein kann, sind zu berlcksichtigen.
Sofern ein verstandiger Anleger es flr wahrscheinlich halt, dass eine Information im Falle
ihres Bekanntwerdens erhebliche Auswirkungen auf den Kurs des betroffenen
Finanzinstrumentes hat, liegt eine Insider-Information vor. Auch hier sind die Umsténde des
konkreten Einzelfalles maRgeblich. Vermeintlich ahnliche Falle kénnen, abhangig vom
konkreten Umfeld, in dem sie sich abspielen, anders zu beurteilen sein. Die allgemeinen
Marktverhaltnisse sowie generell die Informationspolitik eines Emittenten kdnnen eine
entscheidende Rolle spielen. Je nachdem wie sich der Emittent Ublicherweise verhalt, wird
der Einfluss auf den Kurs unterschiedlich stark sein. Demnach wird die Eignung zur
erheblichen Kursbeeinflussung geringer sein, je weniger Uberraschend eine Information ist,
z.B. weil der Markt besonders positive oder besonders negative Geschaftszahlen bereits
erwartet hat.

Bei der Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung kann deren Feststellung durch
Heranziehung fester Prozentzahlen nicht vereinfacht werden, vielmehr ist hier auf Grund des
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Wortlauts des § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG, wonach die Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung erheblich ist, wenn ein verstandiger Anleger sie wahrscheinlich als
Grundlage seiner Anlageentscheidung bertcksichtigen wiirde, ein qualitativer, differenzierter
Ansatz anzuwenden.

Ein verstandiger Anleger verlasst sich nicht auf feste Prozentsatze, sondern wird seiner
Beurteilung weitere Informationen zu Grunde legen. Angesichts der Vielzahl
unterschiedlicher Falle und der Verschiedenheit des jeweiligen Marktumfeldes bieten feste
Prozentzahlen auch keine sachgerechte Losung, da die Auswirkung auf den Kurs von vielen
unterschiedlichen Faktoren verschiedener Auspragung abhangig ist. Auch auf Grund
unterschiedlicher Schwankungsbreiten der Wertpapiere sind feste Prozentsatze kein
tauglicher MalRstab.

Die historische Volatilitat eines Wertpapieres sowie die Marktliquiditat sind zu
bertcksichtigen. Dementsprechend kann je nach Marktliquiditat und Marktumfeld sowie je
nach der Volatilitdt eines bestimmten Wertpapieres eine Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung abhangig vom spezifischen Einzelfall gegeben sein oder aber noch nicht.

Aus einer zu erwartenden Kursbewegung muss ein Kauf- oder Verkaufsanreiz resultieren.
Eine Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung ist dann gegeben, wenn ein verstandiger
Anleger die Information bei seiner Anlageentscheidung berlcksichtigen wirde, weil diese
einen Anreiz bote, eine Transaktion in dem betroffenen Wertpapier zu tatigen.

Zum Grad der Wahrscheinlichkeit der Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung ist davon
auszugehen, dass eine Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung dann gegeben ist, wenn
ein verstandiger Anleger eine solche eher erwartet als deren Nichteintritt.

Weitere taugliche Indikatoren bei der Beurteilung, ob eine Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung gegeben ist, sind das Vorhandensein entsprechender Analysen von
Finanzexperten, die darauf hindeuten, dass einer bestimmten Information Eignung zur
erheblichen Kursbeeinflussung zukommt, historische Vergleiche mit ahnlichen Informationen
in der Vergangenheit sowie die Tatsache, dass ahnliche Informationen vom Emittenten in der
Vergangenheit schon einmal als Insider-Informationen eingestuft wurden. Auch die Art des
betroffenen  Finanzinstrumentes, das jeweilige  Marktumfeld, sektorspezifische
Besonderheiten, die Grolie des Emittenten sowie Entwicklungen in der Vergangenheit sind
fur die Einordnung als Insider-Information relevant. Bei liquiden Finanzinstrumenten gréRerer
Unternehmen kann selbst eine kleine Kursbewegung bereits ein Indiz fur eine Eignung zur
erheblichen Kursbeeinflussung sein.

Im Falle von Schuldtiteln wird eine Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung in der Regel
gegeben sein, wenn die Erfullung der mit dem Finanzinstrument verbundenen
Verpflichtungen des Emittenten (z.B. Rlckzahlung, Zinszahlung) aufgrund der der
Information zugrunde liegenden Umstande beeintrachtigt ware. Bei Genussscheinen muss
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit ein Bilanzverlust beim Emittenten eintreten.
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Typische Konstellationen, denen ein erhebliches Kursbeeinflussungspotential zukommt,
umfassen im Wesentlichen die Informationen, die den Emittenten direkt betreffen.®

Im Fall von mehrstufigen Entscheidungsprozessen, kommt dem Fortgang des jeweiligen
Prozesses entscheidende Bedeutung zu. Je fortgeschrittener dieser ist, desto eher wird auch
eine Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung gegeben sein. Im Einzelfall kdnnen jedoch
bei entsprechender Bedeutung eines kiinftigen Ereignisses, wie etwa bei grundlegenden,
strategischen Entscheidungen und MaRnahmen eines Emittenten, bereits bestimmte
Vorbereitungsschritte eine Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung aufweisen.'®

Generell ist fur die Feststellung der erheblichen Kursbeeinflussungseignung eine Abwagung
aller Umstande des konkreten Einzelfalles unbedingt erforderlich. Die oben genannten
Indikatoren sind dabei zu berlicksichtigen.

2.2.2. ,Unmittelbar betreffen“i.S.v. § 48d Abs. 1 BorseG

Eine Insider-Information muss den Emittenten unmittelbar betreffen. Das ist regelmafig der
Fall, sofern es sich um Informationen aus dem Tatigkeitsbereich des Emittenten, also
unternehmensinterne Umstande, handelt. Allerdings umfasst die Formulierung ,unmittelbar
betreffen nicht nur Umstdnde aus dem Tatigkeitsbereich des Emittenten. Auch
unternehmensexterne Umstande kdnnen umfasst sein. Darunter fallen z.B. auch bestimmte
gesellschaftsrechtliche Vorgange oder als Insider-Informationen einzuordnende Marktdaten,
da diese zwar nicht aus dem Tatigkeitsbereich des Emittenten kommen, diesen aber
durchaus unmittelbar betreffen kdnnen. Unternehmensexterne Umstande, die den
Emittenten  unmittelbar  betreffen, liegen u.a. bei  Unternehmensiibernahmen,
Aktienpaketibertragungen von Aktionaren, der Herabstufung eines externen Ratings, der
Zustellung einer Behorden- oder Gerichtsentscheidung und sonstiger regulativer Eingriffe
vor.

Ein indikativer und nicht abschlieiender Beispielkatalog fir Umstande, die einen Emittenten
Ublicherweise nur mittelbar betreffen, und damit nicht ad-hoc-pflichtig sind, findet sich bei
CESR'" und umfasst die folgenden Sachverhaltskonstellationen:

- allgemeine Marktstatistiken;

- zukulnftig zu veroffentlichende Ratingergebnisse, Research-Studien,
Empfehlungen oder Vorschlage, die den Wert der bdrsenotierten
Finanzinstrumente betreffen;

- Entscheidungen der Zentralbank in Bezug auf den Leitzinssatz;

- Entscheidungen der Regierungen betreffend Besteuerung, Regulierung oder
Schuldenmanagement;

- Entscheidungen tber die Regeln der Indexzusammensetzung und -berechnung,

'% Siehe dazu bereits Kapitel 11.2.2.1.3.
'% Siehe dazu bereits Kapitel 11.2.2.1.2.
' Siehe CESR/02-089d, Rz 36.
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- Entscheidungen der Borsen, der Betreiber aullerbdérslicher Handelsplattformen
und von Behorden zur jeweiligen Marktregulierung;

- Entscheidungen der Wettbewerbs- und Martktiiberwachungsbehérden bezlglich
borsenotierter Unternehmen;

- wesentliche Kauf- oder Verkaufsauftrage der 6ffentlichen Hand;

- wesentliche Kauf- oder Verkaufsauftrage betreffend Finanzinstrumente des
Emittenten;

- Veranderungen in den Handelsbedingungen (u.a. Wechsel des Zulassungs- oder
Handelssegments, Wechsel des Handelsmodells, z.B. vom fortlaufenden Handel
zum Einzelauktionsmodell, Wechsel des Market Makers).

Auch die folgenden Konstellationen kénnen den Emittenten nur mittelbar betreffen:'®

- Informationen (ber allgemeine Wirtschaftsdaten (z.B. auch Olpreisentwicklung),
politische Ereignisse, Arbeitslosenzahlen, Naturereignisse;

- Informationen Uber eine flir den Emittenten relevante Veranderung der Situation
des Konkurrenten (z.B. bevorstehende Insolvenz);

- Informationen, die nur das Finanzinstrument selbst betreffen (z.B. Erwerb oder
VerdulRerung eines groReren Aktienpakets im Rahmen von auflerbérslichen
Transaktionen ohne strategische Zielsetzungen;

- Aktiensplits.

In der Praxis wird die Feststellung, ob eine Insider-Information den Emittenten unmittelbar
betrifft in der Regel keine grolReren Probleme bereiten. Teilweise wird es im Falle von
Informationen, die den Emittenten nur mittelbar betreffen, bereits an anderen
Tatbestandsmerkmalen einer Insider-Information fehlen, da entweder die Kursrelevanz nicht
gegeben sein wird, oder aber keine genaue Information vorliegt.

2.2.3. Rechtsfolge: Pflicht zur unverziiglichen Veréffentlichung

Sofern eine Insider-Information vorliegt, die den Emittenten unmittelbar betrifft und die
Aufschubsvoraussetzungen gemaf § 48d Abs. 2 BorseG nicht vorliegen, ist der Emittent
verpflichtet, diese gemall § 48d Abs. 1 BoérseG unverziglich zu verdffentlichen.
Ungeschriebene, aber doch logische Voraussetzung ist auRerdem, dass der Emittent
Kenntnis von der Insider-Information hat.'®

Das beinhaltet auch die Verpflichtung gemafR § 82 Abs. 7 BorseG i.V.m. § 6 VMV, die FMA
und das Bérseunternehmen vorab zu informieren. Bei der Inanspruchnahme eines der bisher
am Markt tatigen Service-Provider erfolgt diese Vorabmitteilung automatisiert. Eine
Ausnahme besteht lediglich fiir auslandische Emittenten, die mit einer Vorabmitteilung gegen
die Gesetze ihres Herkunftsstaates verstoRen wurden. Hier kann die Mitteilung gleichzeitig
mit der Verdéffentlichung erfolgen.

'% Siehe Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom 28.04.2009, 54.
' Das ist z.B. im Falle feindlicher Ubernahmen nicht der Fall, wenn die Zielgesellschaft noch keine Kenntnis von der geplanten
Ubernahme erhalten hat.
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Unverzugliche Veroffentlichung bedeutet, dass diese ,ohne schuldhaftes Zoégern®
vorgenommen werden muss. Das beinhaltet auch, dass der Emittent organisatorische
Vorkehrungen treffen muss, die sicherstellen, dass Insider-Informationen unverzuglich einer
entscheidungsberechtigten Person zugeleitet werden. Das schlie3t allerdings nicht aus, dass
externe Berater hinzugezogen werden, um das Bestehen einer Veroffentlichungspflicht
festzustellen. Andererseits sind auch entsprechende Vorkehrungen im Vorfeld der
Veroffentlichung zu leisten, um eine Verzdgerung soweit mdoglich zu verhindern. Bei
vorhersehbaren Ad-hoc-Meldungen (z.B. bei KapitalmaRnahmen oder
Unternehmenskaufvertragen) ist daher auch die vorbereitende Erstellung eines
Textierungsentwurfes der spater zu veroffentlichenden Ad-hoc-Meldung geboten, der Beginn
mit dem Entwurf in diesem Fall erst nach Eintritt des ad-hoc-pflichtigen Ereignisses reicht
nicht fir eine unverzlgliche Veréffentlichung aus. Die Prifung eventueller
Aufschubsvoraussetzungen ist zulassig und daher nicht als schuldhafte Verzégerung
anzusehen.

Sofern eine Verdffentlichung in mehreren Sprachen gesetzlich vorgeschrieben ist, werden
Ubersetzungsarbeiten zeitlich berlicksichtigt und fiihren daher nicht zu einer schuldhaften
Verzdgerung. Die Ubersetzung darf allerdings nicht als Vorwand genommen werden, um Zeit
zu gewinnen, und ist auf das unbedingt notwendige Ausmal® zu begrenzen, da dies
andernfalls rechtsmissbrauchlich ware. Insbesondere sind vor der Veréffentlichung
organisatorische MaRnahmen hinsichtlich einer Ubersetzung zu treffen, die eine
Verzdgerung verhindern.

Die maximal zuldssige Zeitspanne bis zur Verdffentlichung der Ad-hoc-Meldung wird
insbesondere davon abhangen, ob die Ad-hoc-Meldepflicht (berraschend eintritt,
Ubersetzungen erforderlich sind und wie umfangreich und komplex sich der zu Grunde
liegende Sachverhalt darstellt. In der Regel handelt es sich dabei um wenige Stunden. Auf
Bdrsehandelszeiten kommt es dabei nicht an, die Ad-hoc-Meldepflicht besteht unabhangig
von diesen. Das gezielte Platzieren von Ad-hoc-Mitteilungen, beispielsweise kurz vor
Borsebeginn oder kurz nach Borseschluss, stellt daher einen Verstold gegen die Pflicht zur
unverziglichen Veréffentlichung dar und muss unterbleiben.

Die Ad-hoc-Pflicht darf nicht mit der Pressearbeit vermischt werden. Es ist unzulassig, zuerst
eine Pressemeldung auszusenden oder eine Pressekonferenz abzuhalten, und erst danach
eine Ad-hoc-Meldung vorzunehmen. Der erste Veroffentlichungsschritt bei Vorliegen einer
Insider-Information muss in jedem Fall die Ad-hoc-Meldung sein. Weitere Schritte im
Rahmen der Pressearbeit kdnnen nur nach Verdéffentlichung der Ad-hoc-Meldung erfolgen.

2.3. Aktualisierungspflicht bereits offengelegter Insider-Informationen
Gemal § 48d Abs. 1 Satz 3 BorseG besteht fur den Emittenten eine unverzugliche
Aktualisierungspflicht, sofern erhebliche Anderungen im Hinblick auf eine bereits

veroffentlichte Insider-Information eintreten. Die Verdffentlichung hat dabei gemal § 48d
Abs. 1 Satz 4 BorseG auf demselben Weg, mithin als weitere Ad-hoc-Meldung zu erfolgen.
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Bei einer erheblichen Veradnderung muss es sich nicht um einen komplett neuen Umstand
handeln, vielmehr reichen auch erhebliche Modifikationen eines urspriinglich offengelegten
Umstandes aus, wie z.B. Preisdnderungen im Rahmen von Beteiligungserwerben oder des
Erwerbes sonstiger wichtiger Vermdgensgegenstdande sowie der Rucktritt mehrerer
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder des Emittenten. Der Emittent hat hier sorgfaltig
abzuwagen, ob eine erhebliche Veranderung vorliegt.

Im Fall einer Ad-hoc-Meldung, die unzutreffende oder missverstandliche Informationen
enthalt, wird empfohlen, schnellstmoglich eine entsprechende Korrekturmeldung
vorzunehmen, da die Verbreitung derartiger Informationen mittels Ad-hoc-Verdoffentlichung
einen Verstold gegen das Verbot der Marktmanipulation des § 48c i.V.m. § 48a Abs. 1 Z 2
lit. c) BorseG darstellen kann.

2.4. Aufschub der Bekanntgabe von Insider-Informationen gemaR § 48d Abs. 2
BorseG

2.4.1. Allgemeine Fragen zum Aufschub der Veroéffentlichung

Ein Emittent von Finanzinstrumenten kann gemaf} § 48d Abs. 2 BorseG die Veroffentlichung
einer Insider-Information aufschieben, wenn kumulativ die Bekanntgabe den berechtigten
Interessen des Emittenten schaden kénnte, keine Gefahr der Irrefiihrung der Offentlichkeit
besteht und der Emittent die Vertraulichkeit gewahrleisten kann.

Es handelt sich dabei um einen lediglich zeitlich begrenzten Aufschub der Veroéffentlichung
solange die oben genannten Voraussetzungen vorliegen. Sofern das nicht mehr der Fall ist,
muss unverziglich eine Verdffentlichung erfolgen. Daher muss der Emittent laufend prtfen,
ob die Voraussetzungen flir den Aufschub noch vorliegen. Sollte allerdings die Insider-
Information nach dem Aufschub wegfallen, z.B. weil ein Liquiditatsengpass nachtraglich
wegfallt, so muss keine Veroffentlichung mehr erfolgen.

Die Entscheidung, ob die Veroffentlichung einer Insider-Information aufgeschoben wird, trifft
der Emittent selbst. Gemal § 48d Abs. 2 letzter Satz BérseG muss der Emittent die FMA
Uber die Entscheidung, die Veroffentlichung gemall § 48d Abs. 2 BorseG i.V.m. § 7 VMV
aufzuschieben, unverzuglich schriftlich informieren. Die FMA entscheidet mangels
gesetzlicher Ermachtigung nicht Uber die Zulassigkeit des Aufschubs. Lediglich in
Konstellationen, in denen die Voraussetzungen offenbar nicht gegeben sind und ein
Aufschub damit ungerechtfertigt erscheint, wird die FMA darauf hinwirken, dass der Emittent
das Vorliegen der Voraussetzungen nochmals genau zu priifen hat.'"®

Uber die Inanspruchnahme des Aufschubs muss der Emittent einen Beschluss fassen, die
Wirkung des Aufschubs tritt nicht ex lege ein. Der Beschluss ist formfrei mdglich, aus
Grunden der Dokumentation und Nachvollziehbarkeit empfiehlt die FMA jedoch eine

"% Ob wirklich eine Insider-Information vorliegt hdngt von den ganz konkreten Umstanden des Einzelfalles ab, die der FMA zum
Zeitpunkt des Aufschubs nicht umfassend bekannt sein werden. Daher kann die FMA nur darauf hinwirken, dass der Emittenten
die Voraussetzungen fur den Aufschub nochmalig priift.
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schriftliche Beschlussfassung. Eine Delegierung des Beschlusses auf andere Personen, z.B.
aus der Rechts- oder Complianceabteilung ist zulassig, entbindet den Vorstand jedoch nicht
von der verwaltungsstrafrechtlichen Verantwortlichkeit gemafl § 9 Abs. 1 VStG im Fall von
Fehlern dieser Personen.

Die Ubermittlung eines beschlossenen Aufschubs an die FMA ist keine
Wirksamkeitsvoraussetzung fir diesen, ist allerdings gemal § 48 Abs. 1 Z 2 i.V.m. § 48d
Abs. 2 letzter Satz BorseG gesondert strafbewehrt.

2.4.2. Tatbestandsvoraussetzungen des § 48d Abs. 2 BorseG
2.4.2.1 Berechtigte Interessen i.S.v. § 48d Abs. 2 Z 1 lit. a), b) BérseG

Die Bekanntgabe der Insider-Information muss den berechtigten Interessen des Emittenten
schaden koénnen. Beispielhaft werden in § 48d Abs. 2 Z 1 lit. a), b) BorseG zwei
Fallkonstellationen genannt. Diese sind nicht abschlieffend, weitere Aufschubsgrinde sind
denkbar. Eine Interessenabwéagung in dem Sinne, dass die Interessen des Emittenten an der
Geheimhaltung gegeniber den Interessen der Marktteilnehmer iberwiegen missen, ist nicht
erforderlich.

Gemall § 48d Abs. 2 Z 1 lit. a) BérseG sind zum einen laufende Verhandlungen, deren
Ergebnis oder normaler Ablauf von einer Veroéffentlichung wahrscheinlich beeintrachtigt
werden wirde, erfasst. Insbesondere erfasst ist eine Sanierungssituation, in der die
finanzielle Uberlebensfahigkeit des Emittenten, unabhangig davon, ob dieser bereits unter
insolvenzrechtliche Bestimmungen fallt, stark und unmittelbar gefahrdet ist. Die Bekanntgabe
muss aullerdem die Interessen bestehender oder potentieller Anleger ernsthaft gefahrden,
indem sie den Abschluss spezifischer Verhandlungen vereiteln wirde, die zur finanziellen
Erholung des Emittenten gedacht sind. Sofern der Emittent also in Verhandlungen uber die
Sicherung seiner finanziellen Zukunft ist, deren Bekanntwerden zum Scheitern der
Verhandlungen flihren wirde, wodurch die Interessen bestehender oder potentieller Anleger
ernsthaft gefahrdet werden wirden, liegen in der Regel berechtigte Interessen vor. Allerdings
kann dies auch generell bei anderen Arten von laufenden Verhandlungen denkbar sein, da
die Konstellation, in der die finanzielle Uberlebensfahigkeit des Emittenten gefahrdet ist, nur
ein beispielhafter Sonderfall der laufenden Verhandlungen ist.""" Eine zwischen den
Vertragsparteien abgeschlossene Geheimhaltungsvereinbarung ist flr sich alleine
genommen nicht als berechtigtes Interesse anzusehen.

Weitere Konstellationen, in denen berechtigte Interessen zum Aufschub der Veréffentlichung
vorliegen kénnen, umfassen die Neuentwicklung von Produkten, Patenten und Erfindungen,
sofern deren Realisierung Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung zukommt. Hier kann

" Das kénnen z.B. der Erwerb von Beteiligungen, sonstige Kooperationen, der Erwerb besonderer Liegenschaften, die

Veraulerung besonderer Vermodgensgegenstande oder auch ein neues Dienstrechtsschema sein. Auch M&A Transaktionen
sind (zumindest auf Kauferseite) erfasst, da im Falle des Bekanntwerdens Konkurrenten oder andere Dritte den Abschluss
vereiteln kénnten.
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der Emittent die Verdffentlichung aufschieben, bis er die erforderlichen MaRnahmen, wie z.B.
eine Patentanmeldung durchgeflihrt hat.

Ebenso kdnnen berechtigte Interessen im Falle von UmstrukturierungsmaRnahmen des
Emittenten, welche die Arbeitnehmer verunsichern kénnten, vorliegen sowie bei Bietern, die
gleichzeitig Emittenten sind, im Falle der Stellung eines Ubernahmeangebotes fiir den
Zeitraum der Geheimhaltungsverpflichtung geméaR § 5 UbG.

Personelle Veranderungen im Vorstand koénnen ebenfalls einen Aufschub der
Veroffentlichung rechtfertigen.

§ 48d Abs. 2 Z 1 lit. b) BorseG erfasst mehrstufige Entscheidungsprozesse. Hier ist
charakteristisch, dass ein Organ des Emittenten, bei einer Aktiengesellschaft beispielsweise
der Vorstand eine Entscheidung getroffen hat, die jedoch noch vom Aufsichtsrat genehmigt
werden muss. Weitere, kumulative Voraussetzung ist in diesem Fall, dass eine
Veroffentlichung unter Erwahnung der Tatsache, dass eine Zustimmung noch aussteht, die
korrekte Bewertung der Information durch das Publikum geféahrden wirde. Das wird oftmals
der Fall sein, da das Publikum im Falle einer derartigen Veroéffentlichung mangels konkreter
Kenntnis darlber, wie wahrscheinlich die Zustimmung des Aufsichtsrates und damit das
Zustandekommen des Beschlusses ist, die Information nicht korrekt bewerten kann.

Im Falle mehrstufiger Entscheidungsprozesse wird ein Aufschub im Falle des Fehlens einer
Aufsichtsratsentscheidung daher in der Regel zuldssig sein, allerdings sind auch hier die
konkreten Umstande des Einzelfalles genau zu prifen. Emittenten sind unabhangig von ihrer
Gesellschaftsform erfasst, sofern ihre Struktur die Trennung zwischen Organen, die
zustimmen missen, vorsieht. Daher ist eine monistische Societas Europaea nicht erfasst, da
diese einen einheitlichen Verwaltungsrat hat. Eine noch ausstehende Entscheidung der
Hauptversammlung berechtigt dagegen nicht zum Aufschub, da die
Aufschubsvoraussetzungen in der Praxis gar nicht eingehalten werden kdnnen, da eine
Insider-Information mit der Einladung zur Hauptversammlung nicht mehr vertraulich sein
wird.

Die berechtigten Interessen sind substantiiert darzustellen, damit die FMA in der Lage ist zu
entscheiden, ob dem Emittenten eine nochmalige Prifung der Aufschubsvoraussetzungen
anzuraten ist.

2.4.2.2 Keine Eignung zur Irrefiihrung der Offentlichkeit

Die Unterlassung der Veréffentlichung der Insider-Information darf gemal § 48d Abs. 2
BorseG nicht geeignet sein, die Offentlichkeit irrezufiihren. Dabei ist die Irrefiihrungseignung
stets in Zusammenhang mit anderen Informationen oder einem konkreten Verhalten des
Emittenten zu sehen. Das Informationsungleichgewicht, das wahrend eines Aufschubs
naturgeman gegeben ist, ist flir sich genommen noch nicht irrefihrend. Generell ist von einer
Eignung zur Irrefihrung auszugehen, wenn der Emittent ein Informationsverhalten an den
Tag legt, das im Lichte des Inhalts der Insider-Information unzutreffend ist oder das Publikum
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Informationen hat, die im Widerspruch zu der zu veréffentlichenden Insider-Information
stehen. Der Emittent darf wahrend der Inanspruchnahme des Aufschubs keine aktiven
Signale setzen, die zu der noch nicht veroffentlichten Insider-Information im Widerspruch
stehen. In diesem Zusammenhang ist von Emittenten insbesondere auch die Gefahr der
Verwirklichung des Tatbestandes der Marktmanipulation durch Irrefiihrung § 48ci.V.m. § 48a
Abs. 1 Z 2 lit. c) BérseG zu bedenken.

Sofern bestimmte Informationen bereits den Weg an die Offentlichkeit gefunden haben, ist
auch stets genau zu prifen, ob einerseits die Vertraulichkeit der Insider-Information
Uberhaupt noch gewahrleistet ist und andererseits die Gefahr der Irrefiihrung der
Offentlichkeit besteht. Falls Teile der der Insider-Information zugrunde liegenden Umstande
als Gerucht kolportiert oder Details oder die Insider-Information sogar zur Ganze in die
Offentlichkeit gelangen, sind unabhdngig davon, ob das Bekanntwerden dieser
Informationen auf eine Vertraulichkeitsllicke in der Sphare des Emittenten zurlickzuflihren
sind, die aufgeschobene Insider-Information unverziiglich zur Ganze oder teilweise so weit
zu verdffentlichen, als eine Irrefiihrung der Offentlichkeit vermieden werden kann.'"?

2.4.2.3 Gewéhrleistung der Vertraulichkeit der Information

Der Emittent muss gemal} § 48d Abs. 2 BorseG als dritte Voraussetzung in der Lage sein,
die Vertraulichkeit der Information zu gewahrleisten. Diesbezlglich macht § 48d Abs. 2 Z 2
BorseG Vorgaben zu MaRBnahmen, mittels derer der Emittent diese Vertraulichkeit
sicherstellen soll. Diese beinhalten zum einen eine Zugangsbeschrankung in der Form, dass
nur Personen, deren Zugang zu Insider-Informationen fur die Wahrnehmung ihrer Aufgaben
innerhalb des Emittenten unerlasslich ist, Zugang zu den Informationen haben (§ 48d Abs. 2
Z 2 lit. a) BorseG). Die Personen sollen nur im unbedingt notwendigen Ausmaf} Zugang zu
den Insider-Informationen erlangen. Zum anderen muss den betroffenen Personen die
Tragweite ihrer rechtlichen Pflichten und Sanktionen im Falle von Verstdlien gegen das
Geheimhaltungsgebot klargemacht werden (§ 48d Abs. 2 Z 2 lit. b) BdrseG) und letztlich
muissen entsprechende MalRnahmen zwecks unverziglicher Veréffentlichung, sofern die
Vertraulichkeit nicht gewahrt werden konnte, vorbereitet werden (§ 48d Abs. 2 Z 2 lit. ¢)
BorseG). Der Beginn des Entwurfs einer Ad-hoc-Meldung erst nach dem Bekanntwerden der
Insider-Information ist nicht rechtzeitig.'"®

Die Vertraulichkeit ist solange gewahrleistet, wie der Emittent es Uber die in den Prozess
einbezogenen Mitarbeiter zuverlassig in der Hand hat, an wen die Information gelangt. Eine
plétzliche und signifikante Anderung des Borsenkurses oder ein starker Anstieg des
Handelsvolumens des betreffenden Finanzinstruments koénnen ein Indiz flr das
Bekanntwerden von Umstanden sein, die der Insider-Information zu Grunde liegen. Hier
muss der Emittent genau prifen, ob die Vertraulichkeit tGberhaupt noch gewahrt ist, da

12

Zur Problematik in den Medien kolportierter Gerlichte siehe auch Kapitel 11.2.5.1.

"3 GemaR § 7 VMV muss der wesentliche Inhalt der aufgeschobenen Information der FMA schriftlich Gbermittelt werden. Diese
schriftliche Information wird oft, zumindest in den Grundzugen, dem Inhalt der nach Wegfall der Aufschubsvoraussetzungen zu
veroffentlichenden Ad-hoc-Meldung entsprechen, so dass bereits im Zeitpunkt des Aufschubs der Entwurf einer Ad-hoc-
Meldung erstellt werden muss, der gegebenenfalls noch angepasst werden muss.
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andernfalls die aufgeschobene Insider-Information unverziglich gemaR § 48d Abs. 1 BorseG
zu veroffentlichen ist.

2.5. Problematische Konstellationen im Bereich der Ad-hoc-Publizitat
2.5.1. Offentliche Bekanntheit i.S.v. § 48a Abs. 1 Z 1 BorseG

Wie bereits in Kapitel 2.2.1.1 erortert ist eine Insider-Information jedenfalls dann 6ffentlich
bekannt, wenn sie gemal § 82 Abs. 8 BorseG i.V.m. § 11 VMV europaweit verotffentlicht
wurde. Die Veroffentlichung Uber Reuters, Bloomberg oder Dow Jones Newswire flhrt
jedenfalls dazu, dass eine Insider-Information 6ffentlich bekannt wird (§ 11 Abs. 2, 3 VMV).
,Offentlich nicht bekannt“ bedeutet andererseits nicht, dass es sich um eine geheime oder
vertrauliche Information handeln muss. Problematisch sind daher Falle, die zwischen diesen
beiden Konstellationen angesiedelt sind. Zentrale Frage ist, wie grol3 der Kreis informierter
Personen sein muss, damit eine Insider-Information 6ffentlich bekannt wird. Das betrifft z.B.
Falle, in denen die Insider-Information lediglich in regionalen oder lokalen Medien bekannt
gegeben wurde. Problematisch sind daher insbesondere Konstellationen, in denen der
gesetzlich vorgesehene Weg der europaweiten Verdffentlichung gemaf § 82 Abs. 8 BorseG
i.V.m. § 11 VMV nicht eingehalten wurde, die Insider-Information jedoch Uber andere Kanale
bereits Verbreitung erfahrt.

Nicht offentlich bekannt sind Insider-Informationen, die im Rahmen einer geschlossenen
Veranstaltung, im Rahmen einer Pressekonferenz oder im Rahmen einer
Hauptversammlung bekannt gegeben werden, selbst wenn zahlreiche Pressevertreter
zugegen sind, weil der Kreis der Zutrittsberechtigten erfahrungsgemafl dennoch
eingeschrankt ist und eben nur ein kleiner Kreis von Personen im Moment der Bekanntgabe
die Mdoglichkeit hat, die Informationen zur Kenntnis zu nehmen. Daran andert auch die
Ubertragung im Internet oder die Verdffentlichung einer Insider-Information auf der Website
des Emittenten nichts. Ebenfalls nicht mit der 6ffentlichen Bekanntheit gleichzusetzen ist die
Gerichtsoffentlichkeit.

Sofern sich eine Insider-Information in der Offentlichkeit weiter verbreitet, kann im Einzelfall
ab einem gewissen Zeitpunkt der Fall eintreten, dass diese Information bereits 6ffentlich
bekannt ist, selbst wenn sie nicht Gber den gesetzlich vorgeschriebenen Weg nach § 82
Abs. 8 BorseG i.V.m. § 11 VMV veroffentlicht wurde. Fur die Frage der offentlichen
Bekanntheit kommt es entscheidend darauf an, ob die Insider-Information derart in die
Offentlichkeit gelangt, dass mit einer schnellen Weiterverbreitung auch im EWR zu rechnen
ist. Dies wird zumindest dann der Fall sein, wenn auch einer der in § 11 Abs. 2 VMV
genannten Nachrichtendienste (Reuters, Bloomberg, Dow Jones Newswire) die Information
aufgreift und verbreitet. Hinsichtlich solcher Konstellationen ist jedoch zu bedenken, dass
Insider-Informationen nicht nur gemaf § 48d Abs. 1 BoérseG unverziglich zu veroffentlichen
sind, sondern als vorgeschriebene Information i.S.d. § 81a Abs. 1 Z 9 BorseG vor allem auch
in einer Art und Weise, die den grétmdglichen 6ffentlichen Zugang des Anlegerpublikums
zu ihnen ermdglicht und so gleichzeitig wie mdglich im EWR verbreitet (§§ 82 Abs. 8, 86
Abs. 3 BorseG i.V.m. § 11 VMV). Den zuvor beschriebenen Konstellationen wird daher in der
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Regel ein Verstol gegen die Ad-hoc-Publizitadtspflicht zugrunde liegen, weshalb durch
Emittenten jedenfalls der gesetzlich vorgeschriebene Weg gemaf § 82 Abs. 8 BorseG i.V.m.
§ 11 VMV fiir die Veréffentlichung von Insider-Informationen einzuhalten ist.

Problematische Konstellationen koénnen sich insbesondere auch im Zusammenhang mit
Presseberichterstattung ergeben, die Gerlichte in Bezug auf Emittenten zum Gegenstand
haben.

Beispiel:

Verschiedenen Presseberichten in dsterreichischen Tageszeitungen ist zu entnehmen, dass
Emittent A in Verhandlungen Uber den Erwerb einer Beteiligung mit Unternehmen B der
,ourchbruch® gelungen ist, und ,mit hoher Wahrscheinlichkeit® den Zuschlag erhalten wird
(Anm.: der Beteiligungserwerb stellt auch tatsachlich eine Insider-Information dar).

Eine solche Presseberichterstattung, die eine bereits bestehende Insider-Information zum
Gegenstand hat, fuhrt nicht dazu, dass diese Information ,6ffentlich bekannt* gemacht
wurde. Emittent A ist daher verpflichtet, unverzliglich auf diese zutreffende
Presseberichterstattung zu reagieren, und die betreffende Insider-Information mittels Ad-hoc-
Mitteilung zu veroffentlichen. Ein VerstoR gegen die Ad-hoc-Publizitatspflicht des
Emittenten A wird im Ubrigen in einem solchen Fall in der Regel nur dann nicht vorliegen,
wenn bis zu dem Zeitpunkt der Presseberichterstattung ein Ad-hoc-Aufschub geman
§ 48d Abs. 2 BorseG vorlag.”™

Eine allgemeine Verpflichtung fur Emittenten auf in den Medien zirkulierende Gerlchte
Stellung zu nehmen, kann aus dem Vorstehenden jedoch nicht abgeleitet werden. Eine
,No Comment-Policy“ eines Emittenten wird jedoch andererseits nur solange zulassig sein
kénnen, wie sich die Presseberichterstattung nicht auf eine bereits vorliegende Insider-
Information bezieht, und es sich daher um unrichtige oder ganzlich unsubstantiierte Geriichte
handelt. Umgekehrt kann jedoch im Ausnahmefall auch eine Richtigstellung von im Markt
zirkulierenden Geriichten durch den Emittenten geboten sein. Eine solche Richtigstellung
kann im Einzelfall insbesondere dann erforderlich sein, wenn durch die Berichterstattung bei
verstandigen Anlegern bereits eine bestimmte Erwartungshaltung geschaffen wurde, welche
sich auch schon im Kurs des betreffenden Finanzinstruments abbildet (z.B. signifikante
Kursveranderung, hohe Volatilitaét, ungewohnliches Handelsvolumen). Emittenten werden
somit in Bezug auf Presseberichterstattung im Einzelfall jeweils genau zu prifen haben, ob
eine ,No Comment-Policy“ noch zuléssig ist, oder nicht.

Hinsichtlich Analysen und Bewertungen ist danach zu differenzieren, ob diese anhand von
bereits 6ffentlich bekannten Informationen (wie z.B. unter Auswertung der Zahlen bereits
veroffentlichter Finanzberichte) erstellt worden sind oder nicht. Sollten diese ausschlieflich
auf Grundlage bereits Offentlicher Informationen erstellt worden sein, stellen Analysen und

"4 Siehe zu den Voraussetzungen eines Aufschubs der Verdffentlichung von Insider-Informationen gem. § 48d Abs. 2 BorseG

bereits Kapitel 11.2.4.2.
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Bewertungen keine Insider-Information dar, selbst wenn sie geeignet sind, den Kurs des
jeweiligen Finanzinstruments erheblich zu beeinflussen.

Sofern jedoch in die Erstellung von Analysen und Bewertungen auch nicht-6ffentliche
Informationen eingeflossen sind, kdnnen diese, sofern alle anderen Tatbestandsmerkmale
einer Insider-Information vorliegen, eine solche darstellen. So kdnnen etwa auch
Bewertungen wie z.B. Ratingbewertungen, die auf iblichen Bewertungsmethoden basieren,
in die jedoch auch nicht-6ffentliche Informationen mit eingeflossen sind, als Insider-
Information zu werten sein.

2.5.2. Genaue Information und hinreichende Wahrscheinlichkeit i.S.v. § 48a Abs. 1 Z 1 lit. a)
BorseG

2.5.2.1 Konstellationen bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen

Bei mehrstufigen Entscheidungsprozessen ist stets eine Abwagung im Einzelfall erforderlich.
Dabei ist auf jeder einzelnen Stufe des Prozesses zu prifen, ob einerseits bereits eine
genaue Information vorliegt, und ob andererseits bereits eine Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung besteht. Aus § 48d Abs. 2 Z 1 lit. b) BorseG, der bei mehrstufigen
Entscheidungsprozessen die Aufschiebung der Verdéffentlichung zulasst, ergibt sich, dass
eine Verodffentlichung erst mit der endgultigen Entscheidung ohne Vorliegen eines gultigen
Aufschubs in jedem Fall zu spat ist. Wie bereits in Kapitel 2.2.1.2 erértert ist dartiber hinaus
zu beachten, dass Zwischenschritte bei mehrstufigen Entscheidungen bzw. zeitlich
gestreckten Vorgangen nicht nur bei der Beurteilung eines kinftigen Umstandes zu
bertcksichtigen sind, sondern jeweils auch darauf hin zu prifen sind, ob sie bereits flr sich
selbst genommen eine Insider-Information darstellen.

Die Beurteilung der Frage des Vorliegens einer Insider-Information hangt mafRgeblich von
den konkreten Umstanden des Einzelfalles ab, weshalb sich deren Beantwortung allgemein
glltigen Regeln oder Kriterien entzieht. Unabhangig von der stets erforderlichen
Einzelfallprifung kénnen jedoch bestimmte Sachverhalte determiniert werden, in denen in
der Regel vom Vorliegen einer genauen Information ausgegangen werden kann oder eben
noch nicht.

Nicht ausreichend fir das Vorliegen einer genauen Information gemall § 48a Abs. 1 Z 1
lit. a) BorseG sind in der Regel die Beauftragung von Beratern, der Beginn einer Due
Diligence Prufung oder der Abschluss einer Vereinbarung zum Zwecke der Sicherstellung
der Vertraulichkeit im Rahmen von Akquisitionsverhandlungen, selbst wenn in dieser eine
exklusive Verhandlungsfiihrung vorgesehen ist.

Eine Due Diligence Prufung, die zu einem zufriedenstellenden Ergebnis fuhrt, kann jedoch
im Einzelfall bereits flr das Vorliegen einer genauen Information sprechen, der die Eignung
zur erheblichen Kursbeeinflussung zukommt. Zu einer gegenteiligen Bewertung kann man
jedoch teilweise kommen, wenn beispielsweise der Ausgang eines Bieterverfahrens auf
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Grund der Teilnahme mehrerer Bieter noch ungewiss ist oder in Verhandlungen mehrere
Verhandlungsparteien beteiligt sind.

Ein danach folgender Abschluss einer Vereinbarung, in welcher der Rahmen flir weitere
Verhandlungen, z.B. Uber den Preis oder andere wesentliche Vertragsbestandteile festgelegt
werden, wird in der Regel eine genaue Information sein, der Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung zukommt. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass die blofie
Bezeichnung einer Erklarung oder Vereinbarung fur die Beurteilung des Vorliegens einer
genauen Information, der die Eignung zur erheblichen Kursbeeinflussung zukommt, nicht
entscheidend ist. Daher kénnen beispielsweise und in Abhangigkeit von ihrem konkreten
Inhalt z.B. auch Letters of Intent, Memoranda of Understanding oder Term Sheets im
Einzelfall bereits als Insider-Information zu bewerten sein.

Im Falle der Verauferung eines Unternehmens, einer Beteiligung, eines Betriebsteils o0.a.
kann bei Vorliegen einer festen Absicht zu einer Veraulierung im Einzelfall bereits eine
Insider-Information vorliegen, auch wenn mdglicherweise noch kein konkreter Kaufer
feststeht.

Allgemein ist in derartigen Konstellationen an die Mdoglichkeit eines Aufschubs zu denken.
Berechtigte Interessen i.S.v. § 48d Abs. 2 Z 1 BorseG werden beispielsweise vorliegen,
wenn die Verodffentlichung zu einer fur den Bieter nicht akzeptablen Kursveranderung oder
zum Scheitern der Transaktion fihren wirde.

2.5.2.2 Behandlung von Kapitalerh6hungen

Bei einer Kapitalerh6hung mittels genehmigten Kapitals kommt es mafigeblich darauf an, ob
bzw. wann deren Durchfiihrung hinreichend wahrscheinlich ist. Auch die Tatsache, dass
beispielsweise nur ein Grundsatzbeschluss ohne Festlegung eines Maximalpreises des
Vorstandes oder nur eine Rahmengenehmigung des Aufsichtsrates zur Ausnutzung des
genehmigten Kapitals innerhalb eines gewissen Zeitraums und in Hoéhe eines
Maximalpreises besteht, nicht aber ein endgiltiger Beschluss, andert nichts an der
Entstehung der Insider-Information, sofern die Kapitalerh6hung hinreichend wahrscheinlich
ist.

Die Kriterien fir die Kurserheblichkeit einer hinreichend wahrscheinlichen Kapitalerhéhung
umfassen z.B. wofir die Mittel aufgewendet werden, ob der Markt dartber informiert ist, ob
im Vorfeld der Kapitalerh6hung bereits eine Ad-hoc-Meldung tber einen Unternehmenskauf
oder eine Unternehmensbeteiligung voraus ging, und ob die Kapitalerhéhung eine hdhere
Liquiditat der Aktie (Steigerung des Streubesitzes) mit sich bringt.
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2.5.2.3 Geschéftsergebnisse

Sofern es sich bei Geschaftsergebnissen um Insider-Informationen handelt, sind diese
unverzuglich, also unabhangig von vorher im Rahmen der Finanzberichterstattung
festgelegten Verdffentlichungsterminen, mittels Ad-hoc-Mitteilung zu verdffentlichen.*®

Eine verdffentlichungspflichtige Insider-Information kann schon aufgrund eines einzelnen
Ereignisses (z.B. auRerplanmallige Abschreibung) vorliegen, beispielsweise wenn daraus
ein erheblicher Gewinn oder Verlust resultiert. Auch die Summe verschiedener
Informationen, die jeweils fir sich genommen noch nicht als Insider-Information zu werten
sind, kann eine Insider-Information darstellen. So kdnnten beispielsweise einzelne Posten,
aus denen das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit in der Gewinn- und
Verlustrechnung berechnet wird, isoliert betrachtet zunachst keine Insider-Information
darstellen, das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit selbst jedoch sehr wohl.

Sofern keine Prognosen fur Geschéaftszahlen vom Emittenten abgegeben wurden, wird eine
Ad-hoc-Meldepflicht in der Regel dann bestehen, wenn die Geschaftszahlen von jenen des
Vorjahres oder von der Markterwartung (z.B. Analystenbewertungen, Consensus-
Schatzungen) deutlich abweichen oder einen Bruch zur bisherigen Geschaftsentwicklung
darstellen (z.B. Turnaround nach mehreren Verlustquartalen, Umsatzeinbruch nach
Wachstumsphase). Wenn der Emittent aber eine konkrete Prognose fir Geschaftszahlen
abgegeben hat und diese innerhalb der abgegebenen Prognose liegen, so muss in der
Regel auch keine Ad-hoc-Meldung erfolgen. Sofern der Emittent lediglich eine
Jahresprognose abgegeben hat und unterjahrige Geschaftszahlen von der Markterwartung
abweichen, so kann selbst bei Festhalten an der zuvor abgegebenen Jahresprognose eine
Ad-hoc-Meldepflicht bestehen.

2.5.2.4 Prognosen

Sofern bei unveroffentlichten bzw. internen Prognosen eines Emittenten der Eintritt des
prognostizierten Ereignisses hinreichend wahrscheinlich ist, kann schon eine Prognose flr
sich selbst genommen bzw. die Prognose an sich gemalR § 48d Abs. 1 BorseG
veroffentlichungspflichtig sein. Auflerdem muss der Prognose Eignung zur erheblichen
Kursbeeinflussung zukommen, was dann der Fall sein wird, wenn sie von zuriickliegenden
Geschaftsergebnissen oder Markterwartungen erheblich abweicht.

Allgemein formulierte Erwartungen oder langfristige Planungen des Emittenten sind mangels
ausreichender Konkretisierung nicht veréffentlichungspflichtig. Darunter fallen Planungen mit
einem Zeithorizont von wenigstens drei Jahren sowie interne Planungen i.S.v. Zielvorgaben.

"5 Siehe dazu bereits Kapitel 11.2.6.5 in Abschnitt E.
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2.5.3. Primarmarktpublizitdt und Ad-hoc-Publizitat

Zwischen Primarmarktpublizitdt und Ad-hoc-Publizitdt kann es insbesondere dann zu
Uberschneidungen im Anwendungsbereich kommen, wenn Insider-Informationen zu einem
Zeitpunkt entstehen, zu dem ein durch die FMA gebilligter Prospekt eines Emittenten im
Rahmen eines offentlichen Angebotes nach KMG veroffentlicht wurde, das offentliche
Angebot jedoch noch nicht voruber ist.

Durch Emittenten ist einerseits zu beachten, dass Insider-Informationen gemaR § 48d Abs. 1
BorseG unverziglich bekannt zu machen sind. Andererseits ist im Zeitraum zwischen der
Billigung des Prospekts und dem endglltigen Schluss des 6Offentlichen Angebots auch eine
allfallige Nachtragspflicht nach § 6 Abs. 1 KMG (Nachtrage zu Prospekten nach deren
Veroffentlichung) zu bedenken.

Aus Sicht der Ad-hoc-Publizitatspflicht ist in diesem Zusammenhang grundsatzlich danach
zu differenzieren, ob es sich um ein Initial Pubic Offering (IPO) oder um ein Secondary
Public Offering (SPO) handelt.

Solange im Falle eines IPO noch kein von der FMA gebilligter Prospekt veréffentlicht wurde,
liegt keine ad-hoc-pflichtige Information vor, da eine solche nur angenommen werden kann,
wenn sie die Anlageentscheidung des Anlegers beeinflussen konnte. Das ist ohne
veroffentlichte Informationen Uber den Emittenten wohl eher nicht moglich. Voraussetzung
einer Uberschneidung der Anwendungsbereiche ist darliber hinaus, dass Finanzinstrumente
dieses Emittenten bereits zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder
zumindest ein Antrag auf Zulassung bereits gestellt wurde, da andernfalls der
Anwendungsbereich der Ad-hoc-Publizitat noch gar nicht eroffnet ist. Im Falle eines SPO, bei
dem naturgemal Finanzinstrumente des Emittenten bereits zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, sind Insider-Informationen unverziglich bekannt zu
machen, es sei denn, die Voraussetzungen fir einen Aufschub nach § 48d Abs. 2 BorseG
liegen vor.

In der Regel wird eine Ad-hoc-Pflicht auch eine Nachtragspflicht ausldsen, nicht aber
unbedingt umgekehrt, da nicht alle nachtragspflichtigen Informationen auch Insider-
Informationen darstellen. Eine Insider-Information wird auf der anderen Seite aber in der
Regel ein ,wichtiger neuer Umstand“ i.S.v. § 6 KMG sein.

2.5.4. Konzernsachverhalte
Konstellationen in Konzernen, in denen Vorgédnge in Mutter-, Tochter- oder

Schwestergesellschaften einen Emittenten als Teil dieses Konzerns unmittelbar betreffen,
konnen der Ad-hoc-Pflicht unterliegen.
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Sofern die Mutter- oder Schwestergesellschaft nicht bérsenotiert ist, wiirde die Ad-hoc-Pflicht
den Emittenten treffen, z.B. im Fall eines Insolvenzverfahrens oder Lieferschwierigkeiten
einer Konzerngesellschaft mit negativen Auswirkungen auf den Emittenten.

Im Falle der Bérsenotierung der Mutter- oder Schwestergesellschaft, ware diese ad-hoc-
pflichtig, allerdings sind Falle denkbar, in denen ein erhebliches Kursbeeinflussungspotential
nur fir die Tochter besteht oder aber die Mutter- bzw. die Schwestergesellschaft der Ad-hoc-
Pflicht schlichtweg nicht ordnungsgemafly nachkommt. In diesen Fallen hat der Emittent als
Tochtergesellschaft eine Ad-hoc-Meldung vorzunehmen.

Auch umgekehrt kann ein Vorgang in einer Konzerngesellschaft die Muttergesellschaft
unmittelbar betreffen, z.B. bei besonders massiven Marktanteilsverlusten, einer
Zahlungseinstellung oder der VerauRerung von Kernbereichen.

In Konzernsachverhalten ist daher eine enge Abstimmung innerhalb des Konzerns unbedingt
anzuraten, um ordnungsgemafRe Ad-hoc-Veroffentlichungen sicherzustellen.

2.5.5. Ad-hoc-Publizitit und Ubernahmerecht

Die borsegesetzlichen Vorschriffen werden nach Rechtsansicht der FMA durch die
Ubernahmerechtlichen Geheimhaltungs- und Veréffentlichungspflichten in §§ 5, 6 UbG nicht
verdrangt. Geheimhaltungspflichten nach § 5 UbG stellen in der Regel ein berechtigtes
Interesse  zum  Aufschub  einer  Ad-hoc-Meldung  dar. Ubernahmerechtliche
Geheimhaltungspflichten und die bdrserechtliche Ad-hoc-Publizitatspflicht stehen damit
nebeneinander und kénnen durch die Moéglichkeit eines Aufschubs einer Ad-hoc-Meldung
gemal § 48d Abs. 2 BorseG systematisch in Einklang gebracht werden.

2.5.6. Ad-hoc-Publizitdt und Geheimhaltungsvereinbarungen

Hinsichtlich allfallig vereinbarter Geheimhaltungsvereinbarungen ist festzuhalten, dass sich
aus solchen Vereinbarungen ergebende (zivilrechtliche) Pflichten zur Geheimhaltung
gegeniiber den Ad-hoc-Publizitatspflichten nachrangig sind. Dies bedeutet einerseits, dass
Insider-Informationen nach § 48d Abs. 1 BoérseG ungeachtet einer mdglicherweise
bestehenden Pflicht zur Geheimhaltung unverzuglich veréffentlicht werden muissen. Eine
zwischen Vertragsparteien abgeschlossene Geheimhaltungsvereinbarung ist flr sich alleine
genommen dartber hinaus auch nicht als berechtigtes Interesse fiir einen Ad-hoc-Aufschub
gemaR § 48d Abs. 2 BorseG anzusehen.'®

Andererseits sind bei Erwerb oder VerduRerung von z.B. einer Beteiligung, eines
Betriebsteils, von Anlagevermégen o0.a., die eine veroffentlichungspflichtige Insider-
Information darstellt, insbesondere auch Preisangaben im Zusammenhang mit dem
betreffenden Erwerbs- oder VerauRerungsvorgang publizitatspflichtig und somit in der

"% Siehe dazu Kapitel 11.2.4.2.1.
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Ad-hoc-Meldung mdglichst exakt anzugeben (allenfalls unter Berucksichtigung von z.B.
Bedingungen, Haftriicklasse etc.).

2.6. Formale Anforderungen an Ad-hoc-Meldungen
2.6.1. Veroffentlichungs- und Meldeverordnung

Die formalen Voraussetzungen von Ad-hoc-Meldungen nach § 48d Abs. 1 BérseG sind in
der VMV geregelt.

Die folgenden Angaben missen gemaly § 1 VMV enthalten sein:
Ein kurzes einleitendes Informationsfeld mit den folgenden Angaben:

- deutlich hervorgehobene Uberschrift »~Ad-hoc-Meldung®;
- als Betreff erkennbare Schlagworter, die den Inhalt der Meldung kurz
zusammenfassen.

Den Text der Veroffentlichung mitsamt:

- Firma und Anschrift des Emittenten;

- Internationale Wertpapierkennnummern (ISIN) der betroffenen Aktien oder
Schuldverschreibungen, samt Angabe der Bérsen und Handelssegmente, fir die
eine Zulassung besteht oder beantragt wurde;

- die zu veroffentlichende Insider-Information;

- das Datum des Eintritts der Umstande, die der Insider-Information zu Grunde
liegen.

§ 3 VMV bestimmt, dass die zu verdffentlichende Insider-Information kurz und pragnant
formuliert sein muss. Ad-hoc-Meldungen dirfen nicht flir Zwecke der Werbung eingesetzt
werden und sollten Ublicherweise nicht mehr als 500 Wérter umfassen.

Sofern es sich um eine Veroffentlichung auf Grund einer erheblichen Veranderung einer
Insider-Information handelt, ist diese gemai § 4 VMV:

- als ,Veranderung einer bereits offengelegten Ad-hoc-Meldung“ zu bezeichnen;
- mit einem Betreff zu versehen, der den Inhalt der Verdffentlichung kurz
zusammenfasst.
Zusatzlich sind anzugeben:
- das Datum der urspringlichen Verodffentlichung mitsamt den genutzten

Informationsverbreitungssystemen;
- die veranderten Umstande und deren Eintrittsdatum.
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§ 11 Abs. 2 VMV regelt, dass flr eine europaweite Verbreitung gemal § 82 Abs. 8 BorseG
eine Veroffentlichung Uber zumindest einen der Nachrichtenanbieter Reuters, Bloomberg
oder Dow Jones Newswire erfolgen muss. Auch eine breite Veroffentlichung tiber eine groRe
Anzahl anderer Nachrichtenagenturen genigt daher den Anforderungen des § 82 Abs. 8
BorseG nicht, wenn keiner der drei oben genannten Nachrichtenanbieter verwendet wird.""”
Die am Markt tatigen Service-Provider bericksichtigen dieses Erfordernis. Fir Emittenten,
deren Finanzinstrumente im Prime Market der Wiener Borse notieren, ist die Verwendung
eines Service Providers zudem zwingend vorgeschrieben.'"®

Ein Emittent muss, sofern er ihm zurechenbare Internet-Seiten hat, eine Ad-hoc-
Veroffentlichung wenigstens sechs Monate lang auf diesen allgemein zuganglich halten. Die
Hauptseite (Homepage) der Internet-Seiten des Emittenten muss dabei auf die Seite mit den
Veroffentlichungen deutlich verweisen. Ausreichend ist ein Link, der als ,,Ad-hoc-Meldungen®,
»Investor Relations” oder ,Verdffentlichungen® gekennzeichnet ist und zu den veréffentlichten
Ad-hoc-Meldungen des Emittenten flhrt.

§ 11a VMV regelt weitere Details hinsichtlich der Ubertragung an die Medien. § 11a Abs. 3
VMV betrifft die Sicherheit der Kommunikation, auf die der Emittent bei der Ubermittlung
achten muss. § 11a Abs. 4 VMV entlastet den Emittenten insoweit, als er flir Systemfehler
oder -mangel in den Medien, an welche die vorgeschriebenen Informationen Ubermittelt
wurden, nicht verantwortlich ist. § 11a Abs. 5 VMV betrifft weitere technische Details und
Mindestinformationen, welche die Ubermittlung enthalten muss. Diese beinhalten:

- Ein als Betreff erkennbares Schlagwort, das den wesentlichen Inhalt der
Veroéffentlichung zusammenfasst;

- den Namen des Veroffentlichungspflichtigen;

- das Ziel, die Information als eine vorgeschriebene Information innerhalb des EWR
zu verbreiten;

- die Uhrzeit und das Datum der Ubermittlung der Information.

§ 11a Abs. 6 VMV betrifit der FMA auf Anfrage mitzuteilende Informationen. Diese
beinhalten:

- den Namen der Person, die die Informationen an die Medien Ubermittelt hat;

- Einzelheiten zum Nachweis der Gliltigkeit der Sicherheitsmalinahmen;

- die Uhrzeit und das Datum der Ubermittlung der Information an die Medien;

- die Medien, an die die Informationen vom Veroffentlichungspflichtigen Ubermittelt
wurden;

- gegebenenfalls alle Daten zu einer Verzdgerung der Veroffentlichung.

"7 Zu den Anforderungen einer europaweiten Verdffentlichung siehe bereits die Kapitel 11.1.3. in Abschnitt C., sowie 11.2.2.1.1.

und 11.2.5.1. in Abschnitt G.
"8 Punkt 7 des Regelwerks Prime Market der Wiener Boérse AG erfordert sogar, dass Service Provider direkten Zugriff auf zwei
der drei in § 11 Abs. 2 VMV erwahnten Nachrichtenanbieter haben.

80



In der Praxis sind die verfugbaren Service Provider auf die Anforderungen der VMV
eingestellt, so dass die Veroffentlichung Uber Service Provider, vorausgesetzt, die
vorgeschriebenen Informationen sind korrekt (ibermittelt worden,'"® auf Grund von § 11a
Abs. 4 VMV eine formal rechtskonforme Veroffentlichung sicherstellt.

2.6.2. Vorabmitteilung gemal § 82 Abs. 7 BorseG

Gemal § 82 Abs. 7 BorseG muss der Emittent die nach § 48d BorseG zu verdffentlichenden
Tatsachen (gemeint sind Insider-Informationen) vor der Verdffentlichung der FMA und dem
Borseunternehmen mitteilen. Einzelheiten zur Vorabmitteilung sind in § 6 VMV geregelt. § 6
VMV bestimmt, dass die Vorabmitteilung schriftlich zu erfolgen hat, den Wortlaut der
Veroffentlichung geman §§ 1, 2, 4 VMV mitsamt Verdffentlichungszeitpunkt bereits enthalten
muss sowie die Angabe des Namens und der Telefonnummer einer Kontaktperson des
Emittenten. Die Vorlaufzeit betragt 30 Minuten, eine Verkulrzung ist nur in Ausnahmenfallen
und nur nach Abstimmung mit der FMA zul3ssig, die dann gegebenenfalls Kontakt mit dem
Borseunternehmen aufnimmt. Eine eigenmachtige Verkurzung des Zeitraums durch den
Veroffentlichungspflichtigen ist unzuldssig. In der Praxis haben die Service Provider die
Vorlaufzeit von 30 Minuten derzeit bereits automatisiert eingestellt, so dass die
Vorablibermittlung der Ad-hoc-Meldung an den Service-Provider ohne weiteres Zutun des
Emittenten die Veroffentlichung der Meldung nach Ablauf von 30 Minuten nach sich zieht. In
diesem 30-minltigen Zeitraum muss die in der Vorabmitteilung gemall §6 Z 3 VMV
angegebene Kontaktperson unter der genannten Telefonnummer flr Rickfragen seitens der
FMA oder des Borseunternehmens unbedingt erreichbar sein. Der Emittent hat
diesbezuglich alle erforderlichen Vorkehrungen zu treffen, um die Erreichbarkeit der
angegebenen Kontaktperson sicherzustellen.

H. GESCHAFTE VON FUHRUNGSPERSONEN (,DIRECTORS’
DEALINGS*), § 48D ABS. 4 BORSEG

Nach § 48d Abs. 4 Satz 1 BdrseG haben Personen, die bei einem Emittenten von
Finanzinstrumenten mit Sitz im Inland Fdhrungsaufgaben wahrnehmen, sowie
gegebenenfalls in enger Beziehung zu ihnen stehende Personen, der FMA alle von ihnen
getatigten Geschéfte mit zum Handel auf geregelten Méarkten'® zugelassenen'®' Aktien und
aktiendhnlichen Wertpapieren des Emittenten oder mit sich darauf beziehenden Derivaten
oder mit ihm verbundener Unternehmen (§ 228 Abs. 3 UGB) zu melden. Die Meldepflicht fur
solche Geschafte von Flhrungspersonen (sogenannte ,Directors’ Dealings®) entsteht dabei

"9 Dh., die Eingabemaske des Service Providers ist vom Emittenten vollstandig und korrekt ausgefiillt worden.

2 Eine Zulassung zu einem nicht geregelten Markt, wie z.B. dem Dritten Markt der Wiener Borse AG reicht nicht aus.

2! Auf Grund von § 48e Abs. 5 BorseG reicht bereits ein Antrag auf Zulassung zum geregelten Markt fur die Auslésung der
Meldepflicht aus.
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bereits mit Abschluss des Verpflichtungsgeschafts (z.B. dem Abschluss des Kauf- oder
Verkaufsvertrages).'??

Die Meldepflicht fur Directors' Dealings ist jedoch nach Rechtsansicht der FMA und im Sinne
einer europarechtskonformen Interpretation nicht auf Emittenten mit Sitz im Inland zu
beschranken. Auf Grund von § 48e Abs. 5 BorseG ist fiir die Meldepflicht ausreichend, dass
entweder die Finanzinstrumente an einem geregelten Markt in Osterreich notieren oder
bereits ein Antrag auf Zulassung gestellt wurde (§ 48e Abs. 5 Z 1 BorseG) oder aber die
betreffende Handlung in Osterreich begangen wurde und die Finanzinstrumente an einem
geregelten Markt im EWR notieren oder bereits ein Antrag auf Zulassung gestellt wurde
(§ 48e Abs. 5 Z 2 BorseG).

Nach § 48d Abs. 4 Satz 2 BorseG i.V.m. §§ 10, 11 Abs. 2 VMV besteht eine europaweite
Veroffentlichungspflicht fur Directors' Dealings. Diese Verdffentlichungspflicht kann geman
§ 48d Abs. 4 Satz 4 BorseG mit Zustimmung des Meldepflichtigen gemal § 10 Abs. 2 VMV
von der FMA durch Veréffentlichung auf ihrer Internetwebsite'?® wahrgenommen werden. In
diesem Fall ist das entsprechende Feld im Meldeformular der FMA anzukreuzen.'® In der
Praxis wird von dieser Mdglichkeit iberwiegend Gebrauch gemacht.

2.1. Meldepflichtige Personen
2.1.1. Fihrungskrafte

Meldepflichtig sind Personen, die beim Emittenten Flihrungsaufgaben wahrnehmen. Dazu
gehdren zum einen die Mitglieder des Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsorgans.
Aulerdem meldepflichtig sind persénlich haftende Gesellschafter und Personen, die
regelmaflig Zugang zu Insider-Informationen mit direktem oder indirektem Bezug zum
Emittenten haben, und befugt sind, unternehmerische Entscheidungen (ber zuklnftige
Entwicklungen und Geschaftsperspektiven des Emittenten zu treffen. Hier ist eine
Einzelfallbetrachtung erforderlich. Prokuristen werden nur ganz ausnahmsweise und nur
dann meldepflichtig sein, wenn ihre Vertretungsbefugnis im Innenverhaltnis nicht beschrankt
ist. Ein Zustimmungsvorbehalt des Vorstandes schlief3t die Mitteilungspflicht aus.

2.1.2. In enger Beziehung zu Fuhrungskraften stehende Personen
Meldepflichtig auf Grund der Zurechnungsvorschrift des § 48a Abs. 1 Z 9 sind auch

Personen, die in enger Beziehung zur Flhrungskraft stehen. Die Fihrungskraft 16st hier
sozusagen die Meldepflicht als Bindeglied zwischen Emittenten und der in enger Beziehung

'22 Zur Behandlung von bedingten Geschéften siehe Kapitel 11.2.3.

2 Die veroffentlichten Directors’ Dealings Meldungen finden sich unter http://www.fma.gv.at/de
[unternehmen/emittenten/directors-dealings/directors-dealings-datenbank.html.

' Das Formular ist in deutscher und englischer  Sprache verfigbar und findet sich unter
http://www.fma.gv.at/de/unternehmen/emittenten/directors-dealings.html (deutsch) bzw. http://www.fma.gv.at/en
[companies/issuers/directors-dealings.html (englisch).
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zur Fuhrungskraft stehenden Person aus. Sowohl naturliche als auch juristische Personen
sind erfasst.

§ 48a Abs. 1 Z 9 lit. a) BoérseG: Ehegatten und rechtlich gleichgestellte Lebenspartner, z.B.
eingetragene gleichgeschlechtliche Lebenspartner, sind erfasst, sofern rechtlich die Ehe
oder Lebenspartnerschaft besteht. Ein gemeinsamer Haushalt ist nicht erforderlich.

§ 48a Abs. 1 Z 9 lit. b) BorseG: Kinder, die nach einer in- oder auslandischen Vorschrift
unterhaltsberechtigt sind.

§ 48a Abs. 1 Z 9 lit. c) BorseG: Andere Familienangehorige, die seit wenigstens einem Jahr
mit der Fihrungskraft im selben Haushalt leben, unabhangig vom Grad der Verwandtschaft
und unabhangig von einer Unterhaltspflicht.

§ 48a Abs. 1 Z 9 lit. d) BorseG: Meldepflichtig sind auch juristische Personen, treuhanderisch
tatige Einrichtungen oder Personengesellschaften, deren Fuhrungsaufgaben von der
Flhrungskraft oder von einer der oben genannten in enger Beziehung zur Fuhrungskraft
stehenden Person wahrgenommen werden, die direkt oder indirekt von der Fihrungskraft
oder einer solchen Person kontrolliert wird, zu Gunsten der Fihrungskraft oder einer solchen
Person gegrindet wurde oder deren wirtschaftliche Interessen weitgehend denen der
Fuhrungskraft oder denen einer solchen Person entsprechen.

Geschafte des Emittenten selbst mit eigenen Aktien waren zwar vom Wortlaut erfasst, sind
jedoch kein tauglicher Ausloser der Meldepflicht. Generell nicht mitteilungspflichtig sind
Geschafte gemeinnitziger Gesellschaften und Einrichtungen, da hier kein nennenswerter
wirtschaftlicher Vorteil erzielt werden kann.

Bei anderen Gesellschaften kommt es immer entscheidend darauf an, ob das Geschéaft der
meldepflichtigen Person einen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil bringt und somit eine
Umgehungsmadglichkeit besteht. Auch jene Geschafte unterliegen somit einer Meldepflicht,
die zwar formal nicht durch die Fihrungskraft abgeschlossen werden, jedoch unter einer
wirtschaftlichen Betrachtungsweise dennoch der Fiihrungskraft zuzurechnen sind, weil diese
dadurch einen wirtschaftlichen Vorteil erzielen kann. Das setzt in der Regel voraus, dass
eine wenigstens 50%ige Beteiligung besteht, die Ausibung von wenigstens 50% der
Stimmrechte mdglich ist oder die Zurechnung von wenigstens 50% der Gewinne erfolgt,
wobei naturgemall die Beurteilung einer Meldepflicht maligeblich von der konkreten
Ausgestaltung der gesellschaftsrechtlichen Konstruktion abhangig ist.

2.2. Kategorien von Geschiften
Grundsatzlich sind alle rechtsgeschaftlichen Verfugungen in Aktien oder aktienahnlichen

Wertpapieren, von denen Signalwirkung ausgeht, erfasst, gleich ob diese vom Emittenten
oder einem verbundenen Unternehmen'® (§ 228 Abs. 3 UGB) ausgegeben wurden.

257 B. Tochter-, Enkel- oder GroRmutterunternehmen des Emittenten.
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2.2.1. Einzelne, nicht abschlielRende Liste meldepflichtiger Geschafte

Optionen, die sich auf Aktien oder aktiendhnliche Wertpapiere beziehen sind zum Zeitpunkt
der Einrdumung der Option meldepflichtig. Als Preis ist neben der Optionspramie auch der
Auslibungspreis anzugeben. Die Option selbst muss nicht zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sein. Ausreichend ist vielmehr, dass die durch Auslibung der Option
erwerbbaren Aktien oder aktienahnlichen Wertpapiere zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind. Die Auslbung der Option I6st erneut eine Meldepflicht aus. Die
Auslibung von Optionen, die auf einen Barausgleich gerichtet sind, ist als Verkauf zu
melden, die Auslibung von Optionen, die auf den Erwerb von Aktien oder aktienahnlichen
Wertpapieren gerichtet sind, ist als Kauf zu melden. Auch andere Arten von Derivaten, die
sich auf Aktien oder aktienahnliche Wertpapiere beziehen, sind zum Zeitpunkt des
Geschaftsabschlusses meldepflichtig.

Eigenkapitalorientierte Genussscheine, Partizipationsscheine und Hinterlegungsscheine
unterliegen der Meldepflicht.

Die Wertpapierleihe ist meldepflichtig, als Abschlussbetrag ist die Leihgeblihr anzugeben.

Wandelschuldverschreibungen sind im Zeitpunkt der Ausibung des Wandlungsrechts
meldepflichtig, sofern die dadurch erworbenen Aktien oder aktiendhnlichen Wertpapiere an
einem geregelten Markt notieren.

Sofern Dritte hinzugezogen werden, z.B. Kreditinstitute oder Vermdgensverwalter, hangt die
Meldepflicht davon ab, ob die meldepflichtige Person auf Anlageentscheidungen einwirken
kann. Nur wenn die dritte Person die Entscheidung ganzlich alleine trifft, besteht keine
Meldepflicht. Bei Geschaften im Rahmen einer erteilten Vollmacht wird dies wohl in der
Regel nicht der Fall sein. Da Einwirkungsmdglichkeiten generell zahlreich sind, empfiehlt die
FMA, sorgfaltig abzuwagen, ob Einwirkungsmdglichkeiten bestehen und im Zweifelsfall die
Geschafte zu melden.

Aktiendividenden unterliegen nur der Meldepflicht, wenn sie nicht bar, sondern in Form von
Aktien gewahrt werden.

Treuhandkonstruktionen sind dann meldepflichtig, wenn das Geschaft zu Gunsten einer
meldepflichtigen Person erfolgt.

2.2.2. Einzelne, nicht abschlieRende Liste nicht meldepflichtiger Geschéafte
Mangels Signalwirkung nicht erfasst sind Schenkungen oder Erwerbe im Wege der Erbfolge.
Nicht erfasst sind Erwerbe auf arbeitsvertraglicher Grundlage, z.B. auf Grund von

Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen oder als Vergutungsbestandteil. Ebenso wenig wie die
Zuteilung unterliegt die Auslbung derartig erworbener Instrumente einer Mitteilungspflicht,
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ihre VerauRerung dagegen schon. Sofern als Voraussetzung fur die Teilnahme an einem
Mitarbeiterprogramm Aktien erworben werden miuissen, sind diese Transaktionen
meldepflichtig.

Verpfandungen und Sicherungsubereignungen sind nicht meldepflichtig. Einzig die
Verwertung durch eine meldepflichtige Person unterliegt der Meldepflicht.

Mangels Aktiendhnlichkeit sind Investmentfondsanteile nicht meldepflichtig. Etwas anderes
kann bei Spezial- oder GroRRanlegerfonds gelten.

Geschafte im Rahmen des Effektenhandels von Kreditinstituten unterliegen ebenfalls nicht
der Meldepflicht.

Die Gewahrung von Bezugsrechten, die im Rahmen einer Kapitalerh6hung an die Aktionare
ausgegeben werden, unterliegt nicht der Meldepflicht. Der Handel mit Bezugsrechten ist
hingegen meldepflichtig. Beim Bezug von Aktien durch Ausubung von Bezugsrechten ist
lediglich der Erwerb der Aktien zu melden. Eine gesonderte Meldung Uber die Auslibung ist
nicht erforderlich.

2.3. Bedingte Geschifte

Geschafte unter aufschiebender oder auflésender Bedingung sind wie bedingungslose
Geschafte zu behandeln. Die Meldepflicht entstent sofort mit Abschluss des
Verpflichtungsgeschafts, aus Transparenzgriinden empfiehlt die FMA auf die Bedingung in
der Meldung hinzuweisen. Im Fall von auflésenden Bedingungen ist eine weitere Meldung
erforderlich, wenn die auflésende Bedingung eintritt. Ebenso muss eine weitere Meldung
erfolgen, wenn eine aufschiebende Bedingung nicht mehr eintreten kann.

Grundsatzlich empfiehlt die FMA, in unklaren Situationen Ricksprache zu halten. Oft wird es
auch sinnvoll sein, Meldungen um wesentliche Informationen zu ergéanzen.'?

24. Formale Anforderungen an die Directors’ Dealings-Meldung

Die FMA empfiehlt die Verwendung des auf ihrer Internetseite zur Verfligung gestellten
Formulars.' Dieses entspricht den formalen gesetzlichen Voraussetzungen und kann
unterschrieben an die FMA (bermittelt werden.'?® Es ist darauf zu achten, das richtige
Formular zu verwenden, da es getrennte Formulare fur naturliche und juristische Personen
gibt. Sofern eine dritte Person die Meldung fir die meldepflichtige Person tbernimmt, ist der
FMA vorab eine entsprechende Vollmacht zu Gbermitteln.

%6 7B. dass Aktien durch Bezugsrechtsausubung erworben werden, dass ein Barausgleich erfolgt bzw. Zinszahlungen,
Tauschgeschéfte oder das Bestehen auflésender oder aufschiebender Bedingungen.

2 Verfugbar unter http://www.fma.gv.at/de/unternehmen/emittenten/directors-dealings.html (deutsch) bzw.
http://www.fma.gv.at/en/companies/issuers/directors-dealings.html (englisch).

'2 Dje formalen Anforderungen ergeben sich aus § 48d Abs. 4 Z 1 BorseG i.V.m. §§ 8-10 VMV.
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Die  Meldefrist betragt funf Arbeitstage ab  Abschluss des  Geschaftes
(Verpflichtungsgeschaft). Bei bérslichen Geschaften ist dies der tatsadchliche borsliche
Geschaftsabschluss, nicht der Zeitpunkt der Ordererteilung. Bei auflderborslichen Geschaften
ist der Vertragsabschluss der maf3gebliche Zeitpunkt.

Die Meldepflicht kann aufgeschoben werden, bis im Kalenderjahr die Gesamt-
Abschlusssumme der Geschafte den Betrag von 5.000 Euro erreicht. Kaufe und Verkaufe
sind dabei nicht zu saldieren, sondern zusammenzuzahlen.

Beispiel:

Vorstand A erwirbt Aktien des Emittenten E, bei welchem A Mitglied des Vorstands ist, im
Wert von 2.500 Euro. Diese veraufiert er in weiterer Folge fir ebenfalls 2.500 Euro. Hier
wurde die Meldepflicht ausgeldst, da eine Saldierung der Kauf- mit der Verkaufstransaktion
nicht zulassig ist, und die Gesamt-Abschlusssumme der Geschéafte des A daher den Betrag
von 5.000 Euro erreicht hat.

Ebenso sind gemal® § 48d Abs. 4 Z 2 letzter Satz BérseG alle Geschafte von in enger
Beziehung zur Fihrungskraft stehenden Personen ebenfalls hinzuzurechnen.

Beispiel:

Vorstand A verkauft Aktien des Emittenten im Wert von 3.000 Euro. Die Ehefrau des A
verkauft ebenfalls Aktien im Wert von 1.000 Euro. Die Privatstiftung, die zu Gunsten des
unterhaltsberechtigten Sohnes des A errichtet wurde, erwirbt Aktien im Wert von 1.000 Euro.
Auch hier besteht eine Meldepflicht, da die Gesamt-Abschlusssumme der Geschafte
insgesamt den Betrag von 5.000 Euro erreicht hat.

Wird der Betrag von 5.000 Euro bis zum Jahresende nicht erreicht, kann die Meldung
unterbleiben. Andernfalls mussen alle aufgeschobenen Meldungen innerhalb von flinf
Arbeitstagen nachgeholt werden. Die FMA empfiehlt bereits die erste Transaktion zu melden,
auch wenn der Betrag von 5.000 Euro noch nicht erreicht wurde, da teilweise in der Praxis
bei spateren Geschaften Ubersehen wird, dass der Betrag von 5.000 Euro erreicht wurde
und eine Meldepflicht besteht.

Mehrere Transaktionen an einem Tag konnen in einer Meldung zusammengefasst werden,
wobei ein gewichteter Durchschnittskurs zu bilden ist. Ort des Geschaftsabschlusses ist der
jeweilige Borseplatz bzw. ist bei aulerbdrslichen Geschaften anzugeben, dass sie
aullerborslich erfolgt sind.

Besondere Gestaltungen auf Grund derer kein Preis angegeben werden kann, wie z.B.
Zinszahlungen, Tauschgeschéafte oder Geschéfte, bei denen der Preis nicht bezifferbar ist,
sind durch Hinzufiigen eines Kommentars entsprechend zu erlautern.'®

12 Angabe des Preises als ,nicht bezifferbar‘, Nennung des Tauschobjektes, Angabe der Zinszahlung.
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I1l. KONTAKT

Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA)
Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien

Abteilung I1I/1, Markt- und Boérseaufsicht
Emittentenaufsicht

E-Mail: marktaufsicht@fma.gv.at

Fax: +43/1/ 24959 - 3199

Tel.: +43/1/ 24959 - 3005
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