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INFORMIEREN!

Die osterreichische Finanzmarktaufsichtsbehorde (.FMA") hat Anfang 2012 in einem
Rundschreiben eine Leitlinie zu den Compliance-Regelungen im Borsegesetz
(.BorseG™) und in der Emittenten-Compliance-Verordnung 2007 (..ECV 2007")
veroffentlicht. Ziel dieses Beitrags ist es, wesentliche Regelungsgegenstande dieses

Rundschreibens beispielhaft darzustellen. BLﬂG-BElTHﬁEE
Die FMA hat mit einem Rundschreiben vom 6. Februar 2012 eine Guidance zu den Compliance-
Regelungen der § 48d Abs 3 und § 82 Abs 5 BorseG sowie der ECV 2007 gegeben. Compliance, 1961
CJ 1Im Jahr 1961 lud der US-Senat namhafte US-
Durch dieses Rundschreiben wird neben laufenden Praxisdialogen mit den Marktteilnehmern Elektrounternehmen zu einer Anhérun...

ein weiterer Schritt zur Harmonisierung der Vorgehensweise und des gemeinsamen

Verstandnisses von FMA und Marktteilnehmern im Bereich Borsen-Compliance gesetzt. Erlebnisse eines Compliance-
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begribfen erstmals den neuen Vorstand...

Der Begriff der ,compliance-relevanten™ Information

Das Rundschreiben nimmt erstmals auf den in der Praxis bereits seit langerem dblichen und

durch die aktuelle Novelle der ECV 2007 gesetzlich verankerten Begriff der ,compliance- Erlebnisse eines Compliance-
relevanten™ Information Bezug. Diese ist definiert als . Insiderinformation oder eine sonstige LT_' Verantwortlichen: Casablanca
Information, die vertraulich und kurssensibel ist”. Als ,vertraulich und kurssensibel™ gelten Der Compliance-Verantwortliche hat konzernweit

@ffentlich nicht bekannte Informationen, die, wenn sie einem verstindigen Investor verfligbar erfolgreich ein Compliance-5ys...
wadren, der regelmaiig an diesem Markt und mit dem betreffenden Finanzinstrumenten
handelt, von diesem als relevant bei der Entscheidung Uber die Bedingungen betrachtet 5 alle
wirden, zu denen Geschafte mit dem Finanzinstrument abgeschlossen werden sollten.

Auch derartige compliance-relevante Informationen sind den Regelungen der ECV 2007 zu

unterstellen. Dies bedeutet insbesondere, dass in jenen Unternehmensbereichen, in welchen

solche Informationen typischerweise auftreten, Vertraulichkeitsbereiche zu errichten sind, VERANSTALTUNGEN
selbst wenn das Bekanntwerden der betreffenden Information nicht unbedingt zur erheblichen
Kursbeeinflussung eines Finanzinstrumentes des Unternehmens geeignet ist, aber dennoch
eine gewisse Kursrelevanz hat.
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Durch diese gesondert definierte Kategorie der compliance-relevanten Information wird von
der FMA - wie auch schon bisher in der Praxis ublich - akzeptiert, dass es in einem
Unternehmen immer wieder Informationen gibt, die einer sorgfaltigen unternehmensinternen
Behandlung bedurfen, ohne dass auf diese jedoch schon die strengen gesetzlichen Vorgaben
des BorseG fur Insiderinformationen, dh insbesondere die Verpflichtung zur Ad-hoc-
Verdffentlichung, wenn die Information den Emittenten betrifft, anzuwenden sind. Es wird
nunmehr explizit auf die Moglichkeit Bezug genommen, durch Beobachtung der Entwicklungen
Zu compliance-relevanten Informationen den Zeitpunkt fur erforderliche MaBnahmen aufgrund
des BorseG und der ECV 2007 exakter festzusetzen.
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Die FMA nennt im Rundschreiben keine Beispiele flr compliance-relevante Information bzw.

Fallkonstellationen dazu, die sich aus ihrer bisherigen Behdrdenpraxis ergeben haben. Dadurch

bleibt es wie schon bisher den Marktteilnehmern Uberlassen, im Einzelfall an die FMA » alle Veranstaltungen
heranzutreten und unternehmensabhangig individuelle Vorgehensweisen abzustimmen, sofern

dazu Bedarf besteht.

Unternehmensinterne Beurteilung des Vorliegens einer compliance-
relevanten Information

Die FMA geht im vorliegenden Rundschreiben davon aus, dass s fiel eines Emittenten sein
sollte, dass seine Mitarbeiter, die Mitglieder der Geschaftsleitung und des Aufsichtsrates und
die fur den Emittenten tatigen Personen eigenstandig in der Lage sind zu beurteilen, ob eine
bestimmte Information als compliance-relevante Informationen bzw Insiderinformation
einzustufen ist. Sie geht auch davon aus, dass in jenen Fallen, in denen bei Mitarbeitern
Zweifel bestehen, ob es sich um eine compliance-relevante Informationen bzw
Insiderinformation handelt, der Compliance-Verantwortliche zur Klarung beizuziehen ist. Dh die
Involvierung des Compliance Officers bei der Beurteilung von Sachverhalten auf ihre
Compliance-Relevanz soll mehr und mehr auf Zweifelsfragen reduziert werden.

Diese - idealtypische - Vorgehensweise impliziert, dass aufgrund detaillierter Schulungen jeder
Mitarbeiter im Unternehmen das gleiche Verstandnis und denselben Zugang zur rechtlich
korrekten Beurteilung von compliance-relevanten Informationen bzw Insiderinformationen hat.
Mur dann ware bei eigenstandiger Beurteilung des Sachverhaltes durch jeden Mitarbeiter eine
unternehmensintern einheitliche und rechtskonforme Vorgehensweise sichergestellt. Es scheint
fraglich, inwieweit diese angesprochene korrekte Beurteilung eines Sachverhaltes bei allen
Mitarbeitern aus unterschiedlichen Tatigkeitsbereichen eines Emittenten tatsachlich erzielbar
ist.

Abhangig vom konkreten Unternehmensbereich ist der Kontakt mit compliance-relevanten
Informationan bzw Insiderinformationen in unterschiedlicher Intensitat gegeben. Manche
Mitarbeiter kommen damit auberst selten in Berihrung und haben daher wenig Erfahrung bei
der Beurteilung eines konkreten Sachverhaltes. Daher scheint es wie auch schon bisher
Zweckmabig, den Compliance Officer in derartigen Fallen jedenfalls mit der Angelegenheit zu
befassen und die Entscheidung, ob sine compliance-relevante Information oder
Insiderinformation vorliegt, bei ihm zu belassen. FUr Unternehmensbereiche, die wenige
Berdhrungspunkte mit derartig sensiblen Sachverhalten haben, kann es sogar sinnvoll sein, die
Einschaltung des Compliance Officers zur Beurteilung erforderlicher MaBnahmen verpflichtend
vorzusehen, da nur dann eine korrekte Vorgehensweise des Emittenten sichergestellt scheint.

Vorgehensweise gegeniiber unternehmensfremden Personen

Im Rundschreiben der FMA wird der Kontakt eines Emittenten zu Personen, die in keinem
Dienstverhaltnis mit ihm stehen, aber regelmalbig oder anlassbezogen fugang zu compliance-
relevanten Informationen des Emittenten haben kénnen, thematisiert. Beispielhaft werden hier
insbesondere Rechtsanwalte, der Wirtschaftsprifer oder die mit dem Druck von
Finanzberichten unmittelbar befassten Druckereimitarbeiter angefihrt. Diese Personen sind
anlassbezogen in projektbezogene Vertraulichkeitsbereiche des Emittenten und in das
Insiderverzeichnis aufzunehmen sowie (Uber das Verbot des Missbrauchs von
Insiderinformationen regelmaiig, dh mindestens einmal jahrlich, zu unterrichten. Es ist daher
in entsprechenden Vereinbarungen mit diesen externen Dienstleistern sicherzustellen, dass sie
sich derartigen Schulungen unterziehen und Unternehmen ihre Mitarbeiter dazu verpflichten.

ZU hinterfragen ist, inwieweit Emittenten diese unternehmensfremden Personen gesondert und
individuell beztaglich der flr sie relevanten Sachverhalte schulen muss oder aber ob es neben
einer allgemeinen Schulung, die vom Emittenten durchgefihrt wird, ausreichend ist, dass sich
der Dienstleister dem Emittenten gegenlber verpflichtet, die relevanten Bestimmungen des
BorseG und der ECV 2007 einzuhalten und die Schulung der mit dem Auftrag befassten
Mitarbeiter des Dienstleisters dienstleisterintern erfolgen kann.

AuBer Frage steht, dass jeder externe Dienstleister daflir Sorge zu tragen hat, dass seine mit
dem Auftrag befassten Mitarbeiter auch entsprechende Kenntnisse zu den flr sie relevanten
(bdrse-)rechtlichen Vorgaben haben und sich konform dazu verhalten missen. Es wird sich in
der Praxis zeigen, inwieweit gemeinschaftliche Schulungen mit externen Dienstleistern und
Mitarbeitern des Emittenten, insbesondere wenn sie einem gemeinsamen projektbezogenen
Vertraulichkeitsbereich angehoren, zweckmadbig sind. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund
Zu betrachten, dass Schulungen des Emittenten oftmals inhaltlich sehr weit fassend sind, dh
regelmabig auch Themen behandeln, die der Dienstleister zur Erfillung seiner Aufgaben nicht
bendtigt und die moglicherweise weiterreichende Geschaftsgeheimnisse des Emittenten
betreffen. Eine Trennung in den Schulungen wirde dazu fuhren, dass ein Emittent flr seine
externen Dienstleister eigene Schulungen abhalten musste, wenn man dies nicht dem
Dienstleister im Rahmen dienstleisterinterner Schulungen Oberlasst. Letzteres wird die in der
Praxis effizientere Methode sein, um neben einer allgemeinen Compliance-5chulung eine der
Dienstleistung entsprechende Unterrichtung sicherzustellen. Jedenfalls sollte die Variante des
elearning in entsprechende Uberlegungen stets einbezogen werden.

In diesem Zusammenhang ist auch die verpflichtende Abgabe des Anerkenntnisses der
Verpflichtungen bezilglich compliance-relevanter Informationen von unternehmensfremden
Personen zu erwahnen. Hier wird im Rundschreiben der FMA zwischen einer
Vertraulichkeitserklarung und dem schriftlichen Anerkenntnis, wie e5in § 48 Abs 3 Bdrsels
vorgesehen ist, unterschieden. In der Praxis wird es zweckmabig sein, ein einheitliches
Dokument, beispielsweise einen Anhang zu einer vertraglichen Vereinbarung, zu verwenden,
das sowohl die Anforderungen einer Vertraulichkeitserklarung als auch die des Anerkenntnisses
gemal Borsel erfallt.

Fazit

Die konkrete Umsetzung dieses Rundschreibens in den Unternehmen wird die Praxis zeigen. Es
ist davon auszugehen, dass auch kinftig in Einzelfallen entsprechende Abstimmungen mit der
FMA stattfinden werden (mussen), die das gemeinsame Verstandnis zwischen Aufsichtsbehdrde
und Markt im Bereich Borsen-Compliance weiter intensivieren werden.
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Dr. Bettina Hortner

Mach (ber 15 Jahren in juristischen Funktionen am Finanzmarkt hat RA Dr.
Bettina Hortner im Februar 2012 ihre eigene, hoch spezialisierte
Rechtsanwalts-Boutigue mit dem Fokus auf Finanzmarktaufsichtsrecht und
verwandte Rechtsgebiete gegrindet. Frau Dr. Hortner hat langjahrige
nationale und internationale Erfahrung sowohl auf Kanzlei-, Behdrden- und
Unternehmensseite. Sie war Juristin in der Creditanstalt AG, Prifungsleiterin
in der Bundes-Wertpapieraufsicht sowie beratend in einem der griBten
internationalen Wirtschaftsprifungsunternehmen und als Rechtsanwaltin in
einer internationalen Wirtschaftskanzlei tatig.

Weitere Informationen unter www.bhoertner.com.
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