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Das Buch
in den letzten Jahren ist die Anzahl der M&A prozesse sprunghaft angestiegen und 
gleichzeitig haben sich die rechtlichen Verflechtungen am österreichischen, wie auch 
am europäischen Kapitalmarkt verändert. Basierend auf der europäischen Transpa-
renzrichtlinie und Marktmissbrauchsrichtlinie wurden in Österreich das Börsegesetz 
adaptiert und die Emittenten Compliance Verordnung (ECV) geschaffen, welche sich 
mit den drei Teilbereichen insideraspekte, Ad-hoc publizität und Compliance sowie 
zugehörige organisatorische Maßnahmen im Unternehmen beschäftigt. Das Ziel der 
vorliegenden Arbeit war demnach die prüfung der Hypothese, dass die Berücksich-
tigung der ECV nachteile für Mergers & Acquisition Transaktionen österreichischer, 
börsennotierter Unternehmen mit sich bringt. Die Hypothese konnte, basierend auf 
der quantitativen Studie, die mit den Unternehmen des prime Segments der wiener 
Börse durchgeführt wurde, als positiv bestätigt werden.
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Kurzfassung 
 
In den letzten Jahren ist die Anzahl der M&A Prozesse sprunghaft ange-
stiegen und gleichzeitig haben sich die rechtlichen Verflechtungen am 
österreichischen, wie auch am europäischen Kapitalmarkt verändert. Ba-
sierend auf der europäischen Transparenzrichtlinie und Marktmiss-
brauchsrichtlinie wurden in Österreich das Börsegesetz adaptiert und die 
Emittenten Compliance Verordnung geschaffen, welche sich mit den drei 
Teilbereichen Insideraspekte, Ad-hoc Publizität und Compliance und zu-
gehörige organisatorische Maßnahmen im Unternehmen beschäftigt. 
Das Ziel der Arbeit war die Prüfung der Hypothese, dass die Berücksich-
tigung der ECV Nachteile für Mergers & Acquisition Transaktionen öster-
reichischer, börsennotierter Unternehmen mit sich bringt. Die Hypothese 
konnte, basierend auf der quantitativen Studie, die mit den Unternehmen 
des Prime Segments der Wiener Börse durchgeführt wurde, als positiv 
bestätigt werden. Verglichen mit Deutschland hat Österreich mit der ECV 
die europäische Richtlinie intensiver umgesetzt und so Unternehmen ein 
engeres, aber auch strukturierteres Korsett geschnürt, welches eine hö-
here Compliance Affinität mit sich bringt. Die USA hingegen, welche als 
zweites Vergleichsland überblicksmäßig evaluiert wurden, charakterisie-
ren sich durch eine lange Historie mit der Thematik Insiderhandel und 
der Vorreiterrolle aus internationaler Perspektive. Unternehmen wird 
aber entsprechender Freiraum gelassen und es wird präventiver und mit-
tels intensiverer Strafen eher abschreckend als richtlinienbezogen gear-
beitet. 
Auch wenn österreichische Unternehmen vermehrt Aufwand für Compli-
ance Maßnahmen, die aus der ECV bei M&A Transaktionen abgeleitet 
werden können, verzeichnen, sehen sie den Bereich Ad-hoc Meldungen 
am kritischsten an und hier insbesondere die Wahl des optimalen Veröf-
fentlichungszeitpunktes. Während in der Literatur auch oft frühe Veröf-
fentlichungszeitpunkte wie beim Start der Due Diligence angeraten wer-
den, sprechen sich die betroffenen Unternehmen eher für eine spätere 
Veröffentlichung, nämlich am besten bei Vertragsabschluss, aus. Der 
Gegensatz ist wenig verwunderlich, da sich hier unternehmerische Frei-
heit und Anlegerschutz gegenüberstehen. Unter Anbetracht beider Per-
spektiven kann jedenfalls schlussgefolgert werden, dass die Wahrheit in 
der Mitte liegt, sehr individuell gesehen werden muss, und daher eine 
voreilige Sanktionierung von Emittenten, die zu spät veröffentlichen, 
durch die FMA unangebracht ist. Eine ausreichende Wahrscheinlichkeit 
kann meist erst bei der finalen Entscheidung eines mehrstufigen Prozes-
ses als gegeben angesehen werden, was in manchen Fällen bereits 
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beim Abschluss eines LOI der Fall ist und somit eine Veröffentlichung 
bereits sehr früh erfolgen kann, in anderen Fällen diese aber auch wirk-
lich erst bei Vertragsabschluss gegeben ist. Essentiell ist es für Unter-
nehmen jedoch, die drei Teilbereiche der ECV im Unternehmen gut zu 
integrieren und den Compliance Beauftragten früh in M&A Transaktionen 
einzubinden. Dies ermöglicht es, die richtigen internen Schritte, wie den 
Beschluss zur Etablierung von Vertraulichkeitsbereichen bereits beim 
Entstehen von compliance relevanten Informationen zu setzen. Des Wei-
teren kann er auch die Schritte bei einem möglichen Befreiungsversuch 
von der Ad-hoc Publizität genau dokumentieren, um dadurch eine Be-
gründungsunterlage des Emittenten gegenüber der FMA zu erstellen. 
Final ist eine gesamthafte Sichtweise des Themas auch deshalb uner-
lässlich, da nur eine völlige Integration der Compliance Thematik in die 
Unternehmenskultur den Anleger vor Insideraspekten schützen wird, 
während die Richtlinie, wie dies auch durch die Empirie bestätigt wurde, 
vorrangig dem Zweck des Imagegewinns und einer besseren Strukturie-
rung der Themenbereiche dient. 
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Executive Summary 
 
During the last years an abrupt rise of M&A transactions has been ob-
served. Simultaneously, the legal interrelations of the Austrian as well as 
the European capital market have changed significantly. 
As a result of the European Union’s new market transparency directive 
and the market abuse directive, the relevant Austrian legal framework 
has been modified accordingly in order to put the directives’ measures 
into place. The Stock Exchange Act (BörseG) has been adapted and the 
issuer compliance decree (ECV) – addressing the fields of insider as-
pects, ad-hoc publicity and compliance as well as its organizational 
measures - has been enacted. 
The objective of this thesis is the evaluation of the hypotheses and re-
search questions that examine if this newly enacted decree has a nega-
tive impact on Austrian companies listed on the stock exchange. 
Except from some minor aspects revealed by the analysis of relevant lit-
erature, the hypothesis has been corroborated through a quantitative 
study executed with Austrian companies listed in the prime segment of 
the Vienna stock exchange. 
In comparison to Germany the Austrian implementation of the mentioned 
EU directives through the ECV creates for companies tighter, but also 
more structured boundaries and reveals according to the study of Durz a 
high level of compliance affinity. In contrast, the USA being the second 
country of comparison can be characterized in this regard by a long his-
tory of measures in the field of insider trading which have given the coun-
try a leading role within this field. However, a different approach is ap-
plied and instead of focusing on legally binding directives, companies are 
given more direct responsibility, preventive measures are of higher im-
portance and high penalties are used in order to deploy a deterrent envi-
ronment. 
Even though Austrian companies are in the field of M&A forced to take 
increased efforts for compliance related activities derived from the ECV, 
the aspects of ad-hoc publications and especially the efficient timing and 
selection of the right moment for these publications is considered as 
most critical. While literature often sets the moment of ad-hoc publica-
tions comparably early, e.g. aligned with the start of a due diligence 
phase, companies rather prefer the publication at a later stage, e.g. at 
the time of contract signature. 
Considering the fact that protection of investors and entrepreneurial 
freedom form opposite positions in this regard, the preference stated by 
companies during the quantitative study is of little surprise. However, tak-


