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Der Begriff der Insider-Information® wird in § 48a Abs 1 Z 1
BorseG definiert. Eine Insider-Information ist eine 6ffentlich
nicht bekannte, genaue Information, die direkt oder indirekt*
einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten bzw
ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn
sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeigner wire, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender
derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen, weil
sie ein verstindiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grund-
lage seiner Anlageentscheidung nutzen wiirde. Nach § 48d
Abs 1 BérseG haben Emittenten von Finanzinstrumenten die
Pflicht, Insider-Informationen, die sie unmittelbar betreffen,
unverziiglich der Offentlichkeit bekannt zu geben (Ad-hoc-
Meldepflicht).?

Bérsenotierte Unternehmen stehen daher immer wieder —
vor allem auch bei zeitlich gestreckten Vorgingen® - zur Erfiil-
lung ihrer Ad-hoc-Meldepflichten vor der Entscheidung, ob
eine Insider-Information vorliegt. Zeitlich gestreckte Sach-
verhalte sind Vorginge, bei denen ein bestimmtes Ereignis
oder ein Umstand durch mehrere Zwischenschritte wihrend

Univ.-Prof. Dr. Susanne Kaks, LL.M. (Florenz) lehrt am Institut fir Zivil- und
Unternehmensrecht der Wirtschaftsuniversitit Wien. Dr. Clemens Hasenauer,
LL.M. ist Rechtsanwalt in Wien.
' Im Jahr 2010 beschiftigten sich die Autoren erstmals eingehend mit dem Thema
der Ad-hoc-Publizitit bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen. Knapp
zwel Jahre spiter wurden die Entwicklungen in Literatur und Judikatur auch in
Hinblick auf die zwischenzeitlich zu diesem Thema ergangenen Entscheidungen
von den Autoren nochmals ausfithrlich dargestellt; vgl Kalss/Hasenauer, Ad-hoc-
Publizitit bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen, GesRZ 2010, 301;
dies, Update: Ad-hoc-Publizitit bei Beteiligungs- und Unternchmenstransaktionen,
RdW 2012, 576.
ferordnung (EU) Nr 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
16.4.2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung), ABl L 173 vom
12,5.2014,S 1.
> Zur Publizititspflicht und zum Begriff der Insider-Information siehe ausfithrlich
Kalss/Hasenauer, GesRZ 2010, 301 ff.
Direkte Betroffenheit liegt etwa vor, wenn die Information aus dem Geschiiftsbe-
reich des Emittenten stammt; siche dazu im Detall ua Temmel, Ausgewihlte kapital-
marktrechtliche Aspekte des Unternehmens- und Anteilskaufs, in Althuber/Schop-
per, Unternehmenskauf & Due Diligence 1 (2010} 663 (672).
Zu den Sanktionen im Falle einer Missachtung siehe Kalss/Hasenauer, RAW 2012,
5765 Kalss/Oppitz, Insiderhandel und Kursmanipulation ~ Sanktionen, RAW 2011,
575; Thaler, Sanktionen bei Marktmissbrauch (2014) 213.
¢ Zu diesem Begriff siche ua Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar (2010) § 13 WpHG Rz 19; Fleischer, Ad-hoc-Publizitit beim einver-
nehmlichen vorzeitigen, Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden, NZG 2007, 401
(404); Riiffler, Probleme der bérserechtlichen ad-hoc-Publizitit bei personellen
Verdnderungen im Vorstand, OBA 2009, 724 (729).
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schiftigt die Praxis bereits jetzt.

einer Zeitperiode herbeigefiihrt werden soll. Die Ad-hoc-Mel-
dung dient wie kein anderes Instrument des Kapital-
marktrechts der Sicherstellung der Marktintegritit und der
Verhinderung von Insiderhandel. Gibt aber umgekehrt ein
Emittent etwa in einer sehr frithen Phase der Transaktion
Informationen preis, kann dies zu einer Verunsicherung
potenzieller Geschiftspartner und Anleger fithren und in
weiterer Folge das gesamte Projekt gefihrden. Die jiingste,
unten ndher behandelte Entscheidung des VwGH vom
29.4.2014, 2012/17/0554,” stimmt der in der Literatur® gedu-
Lerten Rechtsansicht zu, dass ,,bei einer Annahme einer Pub-
Lizititspflicht in einem sehr frithen Stadium interner Voriiber-
legungen eine Gefahr fiir das Unternehmen’ besteht. Schon aus
diesem Spannungsfeld ergibt sich, dass es fiir den Vorstand
einer borsenotierten AG nicht leicht ist, zumeist innerhalb
weniger Stunden zu entscheiden, wann der gesetzlich ver-
langte Veroffentlichungszeitpunkt vorliegt.

Il. Bisheriger Judikaturstand — EuGH-Entscheidung Geltl

Die Rs Schrempp beschiftigte eine Reihe von nationalen und
europidischen Gerichten mehrfach: In seiner Entscheidung
vom 25.2.2008, II ZB 9/07,° hatte der BGH zu kldren, ob
DaimlerChrysler den Riickzug seines damaligen Vorstands-
vorsitzenden Jiirgen Schrempp rechtzeitig bekannt gegeben
hat.' Schrempp hatte mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden
schon Mitte Mai 2005 (1) sein Ausscheiden mit Ende des Jah-
res besprochen. Ein diesbeziiglicher formlicher Beschluss
wurde vom Aufsichtsrat jedoch erst am 28.7.2005 gefasst und
in einer entsprechenden Ad-hoc-Meldung verdffentlicht.
Nach der Bekanntmachung legte die Daimler-Aktie spiirbar
zu, weshalb der ehemalige Aktiondr Markus Geltl die gericht-
liche Feststellung begehrte, dass eine Ad-hoc-Meldung be-
reits im Mai und nicht erst nach dem formlichen Beschluss
des Aufsichtsrats im Juli zu veréffentlichen gewesen wire. Da
Geltl seine Aktien unmittelbar vorher verauflert hatte,

Obf\ 2014/151 (/ahrzzdm/\)

8 Kalss/Zahradnik, BérseGNov 2004: Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitat bei M&A-
Transaktionen, ecolex 2006, 393 (395).

¥ NZG 2008, 300.

1% Siehe dazu auch OLG Stuttgart 22.4.2009, 20 Kap 1/08, NZG 2009, 624; BGH

22.11.2000, 11 ZB 7/09, NJW 2011, 309; 23.4.2013, 11 ZB 7/09, NZG 2013, 708,
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konnte er nicht mehr an den Kursgewinnen nach der Be-

kanntgabe des Riicktritts teilhaben. Er machte daher Haf-

tungsanspriiche wegen der Verletzung gegen die Ad-hoc-Pu-

blizitatspflichten geltend. Der Rechtsstreit landete vor dem

BGH, der dem EuGH zwei Fragen zur Vorabentscheidung

vorlegte," namlich

& ob bei einem zeitlich gestreckten Vorgang, bei dem ein
bestimmter Umstand verwirklicht oder ein bestimmtes
Ereignis herbeigefiihrt werden soll, auch die bereits exis-
tierenden oder eingetretenen Zwischenschritte dieses
Vorgangs prizise (genaue) Informationen sein konnen®
und

& ob fur die Beurteilung des Begriffs der hinreichenden
Wahrscheinlichkeit eine Wahrscheinlichkeitsbeurteilung
mit iiberwiegender oder hoher Wahrscheinlichkeit erfor-
derlich ist oder ob das Mak der Wahrscheinlichkeit vom
Ausmall der Auswirkungen auf den Emittenten abhingt
und es folglich bei hoher Eignung zur Kursbeeinflussung
geniigt, wenn der Eintritt des kiinftigen Umstands oder
Ereignisses offen, aber nicht unwahrscheinlich ist.”?

Zur ersten Vorlagefrage befand der EuGH in seinem Urteil
vom 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl,"* dass eine Information
itber einen Zwischenschritt eines zeitlich gestreckten Vor-
gangs bzw Sachverhalts eine Insider-Information darstellen
kann, sofern dieser Information eigenstindige Kursrelevanz
zukommt." Ein Zwischenschritt selbst kann demnach eine
prizise (genaue) Information sein, sofern er schon eigetreten
ist oder sein Eintritt hinreichend wahrscheinlich ist (sieche
dazu die Ausfithrungen zur zweiten Vorlagefrage unten) und
sofern er auch spezifisch genug ist, um ,einen Schluss auf die
moglichen Auswirkungen der fraglichen Reihe von Umstinden
oder des fraglichen Ereignisses auf die Kurse von Finanzinstru-
menten” zuzulassen.'® Ein Zwischenschritt stellt daher nur
dann eine prizise {genaue) Information dar, wenn auch das
Erfordernis der Kursspezifitit gegeben ist.”” Darunter wird
verstanden, dass der verstindige Anleger aufgrund des Zwi-
schenschritts verldssliche Riickschliisse auf die Kursentwick-
lung der Aktie ziehen kénnen muss.” Es muss also fiir den
verstindigen Anleger zumindest méglich sein, beurteilen zu
kénnen, ob sich aufgrund der Information Uber den Zwi-
schenschritt der Kurs der Aktie hinauf- oder hinunterbewe-
gen wird."” Ansonsten wire sein Vorgehen lediglich spekula-
tiver Natur, da er nicht wissen kann, ob er durch den Kauf
oder Verkauf von Finanzinstrumenten einen Vorteil aus der
Information ziehen kann.” Die Kursspezifitit (Richtung der
Kursbewegung) ist Teil der prizisen Information.”!

BGH 22.11.2010, I1 ZB 7/09.

Siche EuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl, Rn 23 und 27,

Siehe EuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl, Ra 23 und 41,

GesRZ 2012, 248 (Oppitz).

Siehe dazu auch VwGH 24.3.2014, 2012/17/0118.

Siehe FuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl, Rn 39; § 48a Abs 1 lita Z | BorseG.

7 Klohn, Lafonta/AMF — die neue cause célébre des europiischen Insiderrechts? ZIP
2014, 945; Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar®,
§ 13 WpHG Rz 13; Assmann in Assmann/Schneider, WpHG® (2012) § 13 Rz 8.

¥ Emittentenleitfaden der FMA vom 19.6,2013, S 60.

¥ Ausfihrlich Klghn, ZIP 2014, 951 £ ferner ders in Hirte/Mollers, Kolner Komm

WpHG? (2014) § 14 Rz 121 und 217; Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapital-

marktrechts-Kommentar’, § 13 WpHG Rz 13; Pkt H1.2.1.4 des Emittentenleitfadens

der BaFin vom 8.11.2013, online abrufbar unter http://www.bafin.de. Diese Frage

wird bald vom EuGH entschieden werden {siche unten bei FN 28).

VwGH 24.3.2014, 2012/17/0118.

Klshn, ZIP 2014, 952; Ihrig/Kranz, Das Geltl/Daimler-Verfahren in der ndchsten

Runde, AG 2013, 515 (517).

1

D7 W

5

I

270

In Bezug auf die zweite Vorlagefrage stellte der FuGH fest,
dass der Nachwelis einer hohen Wahrscheinlichkeit nicht er-
forderlich ist, sondern vielmehr von der Auslegung des Be-
griffs auch Schritte betroffen sind, mit denen man mit hinrei-
chender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie
zukiinftig existieren oder eintreten werden: Hinreichende
Wahrscheinlichkeit liegt dann vor, wenn eine umfassende
Wiirdigung der bereits verfiigbaren Anhaltspunkte ergibt,
dass das Eintreten des kunftigen Ereignisses ,,tatsdchlich er-
wartet werden kann'# Zugleich verwarf er —unter Berticksich-
tigung einer Reihe von Sprachfassungen der betreffenden
Richtlinien®* — explizit das vom Generalanwalt vertretene
Probability-magnitude-Konzept, wonach die Eintrittswahr-
scheinlichkeit mit den zu erwartenden Auswirkungen auf den
Emittenten in Beziehung zu setzen ist und diese zu berfick-
sichtigen sind.”* Mit anderen Worten: Nach dem Probability-
magnitude-Konzept soll schon eine geringere Eintrittswahr-
scheinlichkeit ausreichen, wenn die Kursrelevanz des betref-
fenden Ereignisses besonders hoch ist. Der EuGH legt dar, dass
der erforderliche Grad der Eintrittswahrscheinlichkeit eines
zukiinftigen Ereignisses nicht mit den Folgen im Falle des Ein-
tritts des Ereignisses vermengt werden darf.”® Die Tatbestands-
elemente 1.) der prizisen Information (einschliefllich der
Kursspezifitit) und 2.) deren Fignung zur Kursrelevanz sind
daher stets getrennt voneinander zu beurteilen.’

Nach dem EuGH sind bei gestreckten Sachverhalten stets
zwei Ebenen zu priifen:
® Einerseits muss der Emittent beurteilen, ob das Endereig-

nis (das Zustandekommen der Transaktion) hinreichend

wahrscheinlich ist. Dies ist nur dann der Fall, wenn der

Eintritt des betreffenden Endereignisses tatsichlich erwar-

tet werden kann und somit zumindest iiberwiegend wahr-

scheinlich ist. Aulerdem muss das Endereignis auch spe-
zifisch genug sein, um einen Schluss auf die mogliche Aus-
wirkung dieses Endereignisses auf den Aktienkurs zuzu-
lassen. Ist das Endereignis dann auch noch kursrelevant,
ist unverziiglich eine Ad-hoc-Meldung vorzunehmen.

® Andererseits kann aber auch schon jedes Zwischenereignis
fiir sich genommen eine Insider-Information sein, wenn
der Zwischenschritt schon eingetreten ist oder sein Eintritt
hinreichend wahrscheinlich ist und auch die Erfordernisse
der Kursspezifitit und der Kursrelevanz erfillt sind.

Sobald ein Zwischenereignis, wie zB der Abschluss eines

unverbindlichen letter of intent oder einerDue-Diligence-

Priifung, eingetreten ist oder tatsidchlich erwartet werden

kann, dass ein solches Zwischenereignis eintritt,” kommt

es fiir die Frage des Vorliegens einer Ad-hoc-Meldepflicht
nur mehr auf die Kursspezifitit und die Kursrelevanz des
betreffenden Zwischenereignisses an. Sind diese zu beja-

H

Siehe EuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl, Rn 49 und 56.

Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003
iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation {Marktmissbrauch), ABI L 96 vom
12.4.2003, S 16.

* Siche EuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl, Rn 50; Kocher/Widder, Die Absage des
EuGH an den Probability Magnitude Test verdient uneingeschrinkten Beifall, BB
2012, 1820; Oppitz, GesRZ 2012, 250 (252).

# Oppitz, GesRZ 2012, 252.

% Vgl auch Zahradnik/Kapeller, Ad-hoch-Publizitit — Pflichten der Emittenten bei
unternehmensspezifischen Transaktionen, in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria,
Handbuch Kapitalmarktrecht I Informationsverhaltensam Kapitalmarkt (2006}
130 (143).

77 Siehe FuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl, Rn 38.
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Genauigkeit

Endinformation

Priifungs-
gegenstand

Zwischenschritt

Genauigkeit

hen, 1st schon das Zwischenereignis selbst ad hoc melde-
pflichtig. Die Frage der Wahrscheinlichkeit des Eintritts
des Endereignisses spielt uE auch hier eine entscheidende
Rolle, weil einerseits nicht jeder Zwischenschritt bereits
spezifisch genugist, um einen Schluss auf Kursauswirkun-
gen zuzulassen, und andererseits ein verstindiger Anleger
Aktien nicht deswegen kauft oder verkauft, weil etwa ein
unverbindlicher letter of intent oder eine Due-Diligence-
Priifung abgeschlossen wird, sondern weil diese Schritte
Informationen tiber das Endereignis (die M&A-Transak-
tion) enthalten. Damit ist aber die Eintrittswahrschein-
lichkeit des Endereignisses bei derartigen Zwischenschrit-
ten und nicht der Zwischenschritt selbst fiir die Anlageent-
scheidung von entscheidender Bedeutung. Bei gestreckten
Sachverhalten wird es daher in der Praxis hiufig am Vor-
liegen des Erfordernisses der (eigenstindigen) Kursrele-
vanz des Zwischenschritts fiir einen verstindigen (und
nicht spekulative handelnden) Anleger mangeln.

Bald wird sich der EuGH wiederum mit der Frage der Begriffs-
bestimmung einer prizisen Information als Insider-Informa-
tion zu beschiftigen haben, und zwar hat er dabei zu kldren, ob
der Begriff der prizisen Information verlangt, dass eine Aus-
wirkung auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente in
eine bestimmte Richtung entfaltet wird.”® Somit wird es in die-
sem Verfahren vor dem FuGH vor allem um den Begriff der
Kursspezifitit gehen. Der franzdsische Kassationsgerichtshof
fragte gerade nicht nach der Kursrelevanz einer Information,
sondern nach der Prizision mit der Kursspezifitit als Teilele-
ment des Begriffs der prizisen Information.

HI, Aktuelle Judikatur

Erstmals seit der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie”
im Jahr 2004 hat sich der VwGH mit der Frage auseinanderge-
setzt, zu welchem Zeitpunkt fiir borsenotierte Unternehmen
die Pflicht zu einer Ad-hoc-Meldung besteht. Dabei handelt es
sich um die ersten Entscheidungen, in denen sich ein dsterrei-
chisches Hochstgericht infolge der vom EuGH entschiedenen
Rs Geltl mit dem Thema der Ad-hoc-Publizitit bei zeitlich

*# Vorabentscheidungsersuchen der Cour de cassation {Frankreich) vom 2.12.2013
(EuGH Rs C-628/13, Lafonta), ABL C 39 vom 8§.2.2014, § 13; dazu Klshn, Z1P 2014,
945 ff.

* Siehe FN 23,
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gestreckten Vorgdngen und konkret mit der Frage, welche Zwi-
schenschritten nun tatsdchlich selbstindig eine Ad-hoc-Melde-
pilicht auslésen konnen, auseinandersetzt. Der VwGH folgt
dabei hinsichtlich der Prisfung, ob eine Insider-Information
vorliegt, dem Priifschema des EuGH. Dieses ldsst sich grafisch
wie in der oben dargestellten Abbildung skizzieren.

Zur Erklirung: Bei einem gestreckten Sachverhalt sind
sowohl das Endereignis als auch jeder einzelne Zwischen-
schritt jeweils fiir sich allein genommen ein eigener Priifungs-
gegenstand. Eine Insider-Information liegt dann vor, wenn
¢ das Endereignis 1.) hinreichend wahrscheinlich ist (der

Eintritt des Endereignisses kann tatsichlich erwartet wer-

den), 2.) spezifisch genug ist, um einen Schluss auf die

Richtung der Kursbewegung zuzulassen, und 3.) kurs-

relevant ist und somit fiir einen verstindigen Anleger ein

erheblicher Kauf- oder Verkaufsanreiz ausgeht® (es sich
also fiir den verstindigen Anleger lohnt, aufgrund der

Information iber das Endereignis das Geschift abzu-

schlieflen) oder
@ ein Zwischenschritt 1.) bereits eingetreten ist oder sein

Eintritt hinreichend wahrscheinlich ist, 2.) spezifisch

genug ist, um einen Schluss auf die Richtung der Kursbe-

wegung zuzulassen, und 3.) kursrelevant ist und somit fiir
einen verstindigen Anleger ein erheblicher Kauf- oder

Verkaufsanreiz ausgeht.

Es miissen also jeweils alle in den Pkt 1.) bis 3.) genannten
Voraussetzungen entweder in Bezug auf das Endereignis oder
in Bezug auf einen Zwischenschritt erfiillt sein, damit eine
Insider-Information vorliegt. -

1. VWGH 24.3.2014, 2012/17/0118

Gegenstand der ersten Entscheidung war der Ende Mirz 2009
durchgefiihrte Verkauf einer Beteiligung von 21,2 % an der
ungarischen M. durch die bérsennotierte O. AG an das russi-
sche Unternehmen Sn. Kurz nach Abschluss der Transaktion
am 30.3.2009 verdffentlichte die O. AG eine entsprechende Ad-
hoc-Meldung. Nach Ansicht der FMA hitte die O. AG jedoch
bereits am 22.3.2009 ihre Verduflerungsabsicht ad hoc melden
miissen. Zum 22.3.2009 wurde das Kaufinteresse der Sn. von
der Investmentbank J. nimlich bereits als so realistisch einge-
schitzt, dass diese der O. AG in einer E-Mail-Nachricht dazu

nauer, GesRZ 2010, 304,
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geraten hatte, verschiedene Mafnahmen iZm einer méglichen
Transaktion zu setzen, wie etwa das Einholen rechtlicher Bera-
tung oder die Vorbereitung der fiir den Verkauf erforderlichen
Dokumentation sowie der Vorbereitung von Kernbotschaften
fiir allfillige Bekanntgaben. Uberdies betonte die Investment-
bankJ. in Ihrer E-Mail-Nachricht vom 22.3.2009, dass sie nun-
mehr von der O. AG fiir den Verkauf der Beteiligung auch
beauftragt werden wolle und mit ihr eine entsprechende
Honorarvereinbarung abgeschlossen werden sollte. Allerdings
lag zu diesem Zeitpunkt lediglich eine Preisvorstellung seitens
der O. AG fiir den zu verkaufenden Anteil vor, die tiberdies
noch dem damaligen doppelten Marktwert entsprach. Zu die-
sem Zeitpunkt wurden auch noch keine direkten Verhandlun-
gen mit dem potenziellen Kiufer gefiihrt.

Nach Ansicht des UVS Wien lag am 22.3.2009 noch keine
ad hoc meldepflichtige Insider-Information vor ,zumal
sowohl die Eintrittswahrscheinlichkeit als auch die Genauigkeit
vor erstmaligen direkten Verhandlungen mit dem in Aussicht
genommenen Vertragspartner Sn. und vor Bekanntwerden der
konkreten Kaufpreisvorstellung von Sn. unter Zugrundelegung
der gegenstindlich gebotenen Ex-Ante-Betrachtung noch nicht
hinreichend verdichtet war(en).“”!

Der UVS Wien folgte der hM in der Literatur,” dass bei
M&A-Transaktionen eine Insider-Information dann vorliegt,
wenn eine Einigung iiber alle wesentlichen Vertragspunkte
erzielt wurde. Der UVS Wien erlief seinen Bescheid noch vor
der Entscheidung des EuGH in der Rs Geltl

Der VwGH? bestitigte den Bescheid des UVS Wien und
stellte klar, dass ,die Information mangels einer Bezifferung des
Kaufpreises nicht so ausreichend bestimmt ist, dass sie einen
Schluss auf die mogliche Auswirkung auf den Kurs des Finanz-
instruments zuliefle.“ Ein verstandiger Anleger konne ohne
die Angabe eines Verkaufspreises in einer Ad-hoc-Meldung
nur {iber die Kursentwicklung spekulieren ,,und bei Zugrun-
delegung des damals niedrigen Borsenkurses der M.-Aktien eher
negative und bei Annahme des letztlich erzielten und in der
Bilanz der O. AG ausgewiesenen Buchwerts des M.-Anteils wohl
eine positive Auswirkung auf die Entwicklung der O.-Aktien
vermuten.”

Da es zum gegenstiandlichen Zeitpunkt ,sowohl an der Ein-
trittswahrscheinlichkeit fiir das Zustandekommen eines Verkau-
fes der M.-Aktien fehlte als auch keine ausreichenden Anhalts-
punkte dafiir vorlagen, welcher Verkaufspreis bekannt zu geben
gewesen wire, womit es an der Bestimmtheit fiir die mogliche
Auswirkung des Ereignisses auf den Kurs des Finanzinstituts
mangelte, lag nach der Ansicht des VwGH am 22.3.2009 noch
keine genaue und damit auch keine ad hoc meldepflichtige
Insider-Information vor. Der VwGH verneinte also nicht nur
das Vorliegen einer hinreichenden Eintrittswahrscheinlichkeit
des Endereignisses, nimlich des Zustandekommens des Ver-
kaufs der M.-Aktien, sondern auch das Vorliegen der Kursspe-
zifitat. Der verstindige Anleger konnte nidmlich (selbst beivol-
ler Offenlegung des dem Verkiufer am 22.3.2009 bekannten
Sachverhalts) nicht wissen, zu welchem Preis die Transaktion
zustande kommen wiirde. Schlielich verlangte die O. AG fur

VS Wien 20.3.2012, 06/FM/46/3347/2011.
% Brwa Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 393; Kalss/Hasenauer, RAW 2012, 576; so auch

B VwGH 24.3.2014, 2012/17/0118; ferner Schopper/Walch, Ad-hoc-Publizitét bei zeit-
lich gestreckten Sachverhalten, ZFR 2014 (in Druck).
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den Anteil den doppelten Marktwert, weil der Anteil mit die-

sem Wert in ihren Biichern stand. Bei einer Transaktion zu

diesem Preis hitte wahrscheinlich mit positiven Kursauswir-
kungen gerechnet werden kénnen. Bei einem Preis, der subs-
tantiell unter dem Buchwert liegt, hiitte wohl eine negative

Kursauswirkung erwartet werden miissen. Der verstindige

Anleger konnte also allein aufgrund der Information tiber die

Preisvorstellungen der O. AG keinen verldsslichen Riick-

schluss auf die Kursauswirkungen der O.-Aktie ziehen.

Im Zuge dieser Entscheidung hat sich der VwGH umfas-
send mit der Entscheidung in der Rs Geltl auseinandergesetzt
und ist auch dem oben dargestellten zweistufigen Priifungs-
schema gefolgt:

e Zunichst hat der VwGH die Eintrittswahrscheinlichkeit
des Endereignisses (dh des Verkaufs des O. AG-Anteils an
der M. AG) verneint: Lediglich die Kenntnis der Kauf-
preisvorstellungen des Verkiufers reichen nicht aus, dass
der Abschluss der Transaktion bereits tatsichlich erwartet
werden kann. Auferdem kann man ohne direkte Ver-
handlungen noch nicht davon ausgehen, dass es tatsich-
lich zu einer Transaktion kommt.

® Dariiber hinaus hat sich der VwGH mit der Frage ausein-
andergesetzt, inwieweit vielleicht schon ein Zwischen-
schritt die Ad-hoc-Meldepflicht ausgelost haben konnte.
Nach Meinung der FMA lag nimlich bereits aufgrund der
E-Mail-Nachricht der Investmentbank J. vom 22.3.2009
ein ad hoc meldepflichtiger Zwischenschritt vor. Der
VwGH verneint allerdings mangels Kursspezifitat das
Vorliegen einer Ad-hoc-Meldepflicht zu diesem Zeit-
punkt. Er geht namlich davon aus, dass ohne Angabe des
Verkaufspreises in der Ad-hoc-Meldung ein verstindiger
Anleger iiber die moglichen Kursauswirkungen nur spe-
kulieren konnte. Ohne Kenntnis des Kaufpreises konnte
der Anleger nidmlich nicht wissen, ob sich eine potenzielle
Transaktion positiv oder negativ auf den Kurs der O.-
Aktie auswirken wiirde und damit auch keinen verlassli-
chen Vorteil aus der Information ziehen. Ein ad hocmel-
depflichtiger Zwischenschritt lag somit nicht vor.

2. VWGH 29.4.2014, 2012/17/0554

Gegenstand dieser zweiten Entscheidung des VwGH war der
im November 2009 in einer Vorstandsklausur der RZ AG™
gefasste Beschluss, ein Merger-Projekt mit der-RI AG zu star-
ten. Nachdem am 22.2.2010 (= 3,5 Monate spiter) nachmit-
tags Geriichte iiber Pline fiir eine komplette Umstrukturie-
rung des R.-Konzerns in der Medienoffentlichkeit kursierten,
wurden von der RI AG zwei Ad-hoc-Mitteilungen verdffent-
licht. Die FMA war der Auffassung, dass bereits der Beschluss
in der Vorstandsklausur vom 4.11.2009 eine ad hoc melde-
pflichtige Insider-Information darstellt. Die FMA fiihrte in
ihrem Straferkenntnis aus: ,,Die tatsichliche Umsetzung des
Projekts sei zu diesem Zeitpunkt zwar offen, aber nicht unwahr-
scheinlich gewesen.“ Die FMA vertrat insb die Auffassung,
* Fraglich ist, weshalb ein Beschluss der RZ AG tiberhaupt eine Insider-Information

fir die RI AG darstellen kann. Dies wurde in der Entscheidung vom VwGH nicht

hinterfragt, sondern offenbar aufgrund der teilweisen Personenidentitit und einer

damit verbundenen Wissenszurechnung der Vorstande der RI AG und der RZ AG
50 angenommen,
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»dass es nicht stets auf die Eintrittswahrscheinlichkeit des

“35

zukiinftigen Umstandes ankomme.

Offenbar dnderte der UVS Wien als Folge der EuGH-Ent-
scheidung Geltl seine Judikaturlinie. Der UVS Wien bestatigte
den Strafbescheid der FMA und fithrte dazu aus, dass ,,auch
wenn naturgemifS die Ergebnisse der mit dem Vorstandsbe-
schluss vom 4.11.2009 iiber den Start des Merger-Projekts in
Angriff genommenen Schritte im Zeitpunkt des Beschlusses noch
nicht festgestanden seien, so sei doch, unbeschadet der Wahr-
scheinlichkeit, dass das Ergebnis letztlich zu einem Merging
fiihrt, jedenfalls schon in dem Beschluss vom 4.11.2009 eine
genaue Information zu erblicken. Bereits dieser Beschluss habe
als Faktum fiir sich genommen konkrete Schliisse fiir einen ver-
standigen Anleger und Auswirkungen auf den Kurs der RI AG-
Aktie zugelassen. Dies zeige sich anschaulich daran, dass bereits
der Zweitbeschwerdefiihrer — ex ante — in der Vorstandsklausur
vom 4.11.2009 selbst auf zu erwartende Kurseinbriiche von an
die 20 bis 25 % hingewiesen habe. Diese Einschitzung sei letzt-
lich auch empirisch bestitigt worden, indem nach der — durch
geriichteweise in den Medien aufgetauchte Informationen ver-
anlassten — Ad-hoc-Meldung vom 22.2.2010 der Kurs der RI AG-
Aktien tatsichlich um 20 % nachgegeben habe. %

Der VwGH stellte idZ nunmehr klar, dass ,,$ 48d Abs 1 iVm
§ 48a Abs 1 Z 1 BirseG dahin gehend zu verstehen ist, dass fiir
das Vorliegen einer genauen Information nicht erforderlich sei,
dass die fiir die Durchfithrung einer Transaktion erforderlichen
Beschliisse der Organe der beteiligten Gesellschaften schon
getroffen sein milssen. Vielmehr geht der VwGH in Uberein-
stimmung mit dem EuGH? (siehe Pkt I1.) und in Anlehnung
an verschiedene Literatumneimmgen38 davon aus, dass es ,,auf
eine hinreichende Wahrscheinlichkeit (mit dem vom EuGH
dazu getroffenen Klarstellungen) der Durchfithrung der Trans-
aktion ankommt. Auch wenn somit im Rahmen eines gestreck-
ten Prozesses auch Teilschritte vor dem Abschluss des Prozesses
als genaue Information iSd § 48a Abs 1 Z 1 BorseG in Frage kom-
men_konnen, stellt eine interne Beschlussfassung® wie im
Beschwerdefall der: Vorstandsbeschluss vom 4.11.2009, die im
Ergebnis auf die Durchfiihrung von Priifungen, ob eine
bestimmte Variante tatsichlich gewiihlt werden soll, hinaus-
liuft, keine derartige genaue Information dar*

Weiters fithrte der VwGH aus: ,, Wie die belangte Behirde
selbst festgestellt hat, folgten auf den Beschluss noch eine Reihe
von internen Priifungen und Due-Diligence-Priifungen sowie
Erdrterungen, wie sich eine Zusammenfithrung der Institute auf
die von der RZ AG nach englischem Recht emittierten Anleihen
auswirken wilrden. ... Es kann daher nicht davon ausgegangen
werden, dass durch den Beschluss vom 4.11.2009 bereits die
Annahme (,verniinftigerweise’ im Sinn des Urteils des EuGH in
der Rechtssache Geltl) gerechtfertigt war, dass und in welcher
Weise das Projekt auch tatsichlich durchgefiihrt werde. Aufer-
dem kommt nach Ansicht des VwGH dem Umistand, dass ab

* Hervorhebung durch die Verfasser.

Hervorhebung durch die Verfasser.

¥ EuGH 28.6.2012, Rs C-19/11, Geltl.

Vgl va Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht T (2005) § 20 Rz 15; Ch. Haus-
maninger, Insider Trading {1997} 187; Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 393; Kalss/
Hasenauer, RAW 2012, 576,

Vgl hier etwa Brandl in Temmel, BorseG {2011) § 48a Rz 27, wonach die Qualifika-
tion als Insider-Information nicht von den Beschlussfassungen der Organe
abhinge, sondern aus dem Blickwinkel der Einschitzung der Kurserheblichkeit
eines verstindigen Anlegers zu betragen sein werden.

Hervorhebung durch die Verfasser.
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dem 4.11.2009 , keine anderen Projekte aufler dem dann ver-
wirklichten Merger verfolgt (gepriift) wurden®, wie dies von der
belangten Behorde vorgebracht wurde, keine wesentliche
Bedeutung zu, da dies bedeuten wirde, ,dass immer dann,
wenn nur ein einziges Projekt erwogen wird, der Zeitpunkt fiir
den Eintritt der Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitit frither
anzunehmen wire, als in Fillen in denen verschiedene strate-
gische Optionen erwogen, einzelne aber (naturgemdfl) spiiter —
nach der erforderlichen Entscheidung, welches Projekt umge-
setzt wird — nicht weiter verfolgt werden.”

Die in der Vorstandsklausur vom 4.11.2009 geduflerte
Beftrchtung eines méglichen Kursabsturzes iVm dem tat-
sichlichen Eintreten eines solchen Kursverfalls ist nicht von
Relevanz. Dieser Umstand zeigt nach der Auffassung des
VwGH vielmehr, dass bei einer Annahme einer Publizitits-
pflicht in einem sehr frithen Stadium interner Voriiberlegun-
gen eine Gefahr fiir das Unternehmen zu erblicken sei.*

Auch iZm diesem Erkenntnis hat sich der VwGH detail-
liert mit der Rs Geltl auseinandergesetzt, ist aber dem oben
dargestellten zweistutigen Priifungssystem (gesonderte Prii-
fung von Endereignis und Zwischenschritt) nicht so eindeu-
tig gefolgt, wie in seinem ersten Erkenntnis vom 24.3.2014,
2012/17/0118:

2.1. Klar bringt der VwGH in der Entscheidung zum Aus-
druck, dass der Eintritt des Endereignisses (das Zustandekom-
men des Merger-Projekts) zum Zeitpunkt der Vorstandsklau-
sur im November 2009 nicht erwartet werden konnte. Zum
damaligen Zeitpunkt ging es lediglich darum, die Durchfithr-
barkeit der angedachten Projekte zu priifen. Es fehite noch jeg-
liche Prazisierung, wie die Zusammenfithrung der RI AG und
der RZ AG erfolgen sollte. Der Eintritt des Endereignisses war
daher im November 2009 noch nicht hinreichend wahr-
scheinlich und eine Ad-hoc-Meldepflicht konnte aus diesem
Grund noch nicht vorliegen.

2.2. Weniger exakt beschiftigt sich der VwGH in der Entschei-
dung mit der Priifung des Zwischenschritts ,,Vorstandsklau-
sur” selbst. Sowohl die FMA als auch der UVS Wien gingen
davon aus, dass die Vorstandsklausur im November 2009
selbst ad hoc meldepflichtig gewesen wire. Die Tatsache der
Abhaltung einer Vorstandsklausur ist ja auch tatsichlich ein-
getreten. Entgegen der Ansicht der Unterinstanzen ist aber
dadurch keine Ad-hoc-Meldepflicht der RI AG ausgelst wor-
den. Wie oben dargestellt, wire eine solche nur dann gegeben
gewesen, wenn sowohl die Erfordernisse der Kursspezifitit als
auch der Kursrelevanz des Zwischenschritts im November
2009 erfiillt gewesen wiren.

Das Vorliegen der Kursspezifitit des Zwischenschritts
»Vorstandsklausur® wurde im konkreten Fall offenbar auch
vom VwGH ohne nidhere Begriindung bejaht: Es war anschei-
nend klar, dass ein Merger-Projekt eine negative Kursauswir-
kung auf die RI AG-Aktie haben wiirde. Dies wurde dann bei
der erstmaligen Versffentlichung des Vorhabens im Februar
2010 auch empirisch bestitigt. IdZ merkt der VwGH an, dass
die im Februar 2010 verdffentlichten Ad-hoc-Meldungen
noch keine konkreten Angaben (iber das Ob und das Wie der
Transaktion enthalten konnten, sodass es auch nicht als aus-

* Unter Bezugnahme des VwGH auf Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 393.
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gemacht angesehen werden kann, dass zu diesem Zeitpunkt
(Februar 2010) eine Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitit
bestand. Nachdem der Zwischenschritt ,,Vorstandsklausur®
unstrittigerweise im November 2009 bereits eingetreten war
und auch die Kursspezifitit bejaht wird, kann uE der einzige
Grund im Nichtvorliegen einer Ad-hoc-Meldepflicht zu die-
sem Zeitpunkt daher nur in der mangelnden Kursrelevanz
dieses Ereignisses liegen.

Fir Fragen des Vorliegens eines kursrelevanten Ereignisses
stelit die hM* auf die sog Anreizpriifung® ab. Danach ist eine
Information geeignet, den Kurs erheblich zu beeinflussen,
wenn von ihr ein erheblicher Kauf- oder Verkaufsanreiz aus-
geht, es sich fiir den Anleger also lohnt, das Geschift abzu-
schliefen. Als Beurteilungsmafistab ist dabei von einem ver-
stindigen Anleger, der seine Anlageentscheidung auf einer
fundierten Basis treffen wird,* auszugehen.* Der verstindige
Anleger ist nicht auf spekulative Investments aus, sondern
trifft seine Anlageentscheidung erst dann, wenn ein Zwischen-
schritt voraussichtlich auch zum erwarteten Endereignis
fithrt, wenn also das Merger-Projekt durch den konkreten
Zwischenschritt (hier: die Vorstandsklausur vom November
2009) itberwiegend wahrscheinlich geworden ist.* Genau dies
hat der VwGH zu Recht verneint. Der VwGH ist offenbar idS
zu verstehen, wenn er festhilt, dass er die Auffassung der Un-
terbehorden, die Eintrittswahrscheinlichkeit des Endereignis-
ses sei fitr die Frage, ob eine Insider-Information vorgelegen
sei, ohne Bedeutung, fiir rechtswidrig hilt. Im Rahmen der ge-
botenen Ex-ante-Betrachtung durfte somit der Vorstand der
RI AG zu Recht davon ausgehen, dass ein verstdndiger Anleger
die Information tber den Vorstandsbeschluss, ndmlich ein
Merger-Projekt zu starten (um zu priifen, ob ein Merger denn
tberhaupt moglich ist), nicht zum Anlass nehmen wiirde, eine
fundierte Anlageentscheidung zu treffen. Im Gegenteil: Die
Veroffentlichung eines derartigen Inhalts hitte den Anleger le-
diglich zu Spekulationen dartiber verleitet, ob ein Merger
durchgefithrt wird oder nicht.

Bei M&A-Transaktionen ist genau diese Frage etwa von
Due-Diligence-Priifungen bekannt. Eine positive Due-Dili-
gence-Prifung wirkt sich regelmiflig nur deswegen auf den
Kurs des Emittenten aus, weil sie Informationen itber die
geplante M&A-Transaktion enthilt. Die Information tber
eine abgeschlossene Due-Diligence-Priifung selbst hat aber
keinen eigenen Informationsgehalt,” sondern ist nur auf-
grund des Endereignisses kursrelevant.*® Der VwGH geht
damit in Einklang mit Teilen der Literatur davon aus, dass ein
verstandiger Anleger nur dann von einer kursrelevanten

A

* Klghn in Kélner Komm WpHG?, § 13 Rz 74 ff; Mennicke/Jakovou in A. Fuchs,
WpHG (2009) § 13 Rz 159 ff; Assmann in Assmann/Schneider, WpHGS, § 13
Rz 64 f; Gruber, Ad-hoc-Publizitit, OBA 2003, 239 (246).

Auch , Theorie der subjektiven Ex-ante-Relevanz des Handelns eines verstindigen
Anlegers” genannt.

Assmann in Assmann/Schneider, WpHG®, § 13 Rz 25; F. Schuhmacher, Zur Ausle-
gung des neu gefaBten Tatbestands des MiBbrauchs einer Insider-Information,
OBA 2005, 333 (542); siche auch Erwigungsgrund 1 der Richtlinie 2003/124/EG
der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestimmung und die
Verdffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffshestimmung der
Marktmanipulation, ABI L 339 vom 24.12.2003, § 70.

* Temmel, Ausgewithlte kapitalmarktrechdiche Aspekte, 672.

Krause/Brellochs, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizitdt bei M&A- und Kapitalmarkt-
transaktionen im europiischen Rechtsvergleich, AG 2013, 309 (313).

7 Parmentier, Ad-hoc-Publizitit bei Bérsengang und Aktienplatzierung, NZG 2007,
407 (412). !

Schopper/Walch, ZFR 2014 (in Druck).
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Information ausgeht, wenn auch das Endereignis zumindest
mit iberwiegender Wahrscheinlichkeit eintreten wird.

Beim verstindigen Anleger handelt es sich ndmlich um
einen normativen Begriff.* Es geht also nicht darum, mit
empirischen Kapitalmarkstudien oder Theorien tiber Anle-
gerverhalten nachzuweisen, welche Informationen ein
bestimmtes Anlegerverhalten ausldsen koénnen. Durch die
Rechtsfigur des verstindigen Anlegers soll vielmehr erreicht
werden, dass nicht jede genaue und kurssensible Information
auch gleichzeitig eine Insider-Information ist.*® Es sollen
eben bei gestreckten Sachverhalten nur solche Informationen
als Insider-Informationen qualifiziert werden und damit ad
hoc meldepflichtig sein, die aufgrund ihres wahren Gehalts —
des Eintritt des Endereignisses — geeignet sind, dass ein Anle-
ger auf einer fundierten Basis eine Entscheidung treffen kann.
Die Vertraulichkeit der Information und die Sicherstellung
von Handelsverboten werden in diesen Fillen zum Schutz der
Kapitalmarkte durch die Umsetzung der Bestimmungen der
Emittenten-Compliance-Verordnung 2007 erreicht. Genau
davon spricht der VwGH, wenn er darlegt, dass eine zu frithe
Information eine Gefahr tir das Unternehmen darstellen
kann, weil Anleger verunsichert werden. Diese Aussage bele-
gen auch zahlreiche Behavioural-finance-Studien, wonach
der Inhalt von Ad-hoc-Meldungen von Anlegern tendenziell
tiberbewertet wird. So werden etwa in der Meldung darge-
legte Unsicherheiten und Einschrinkungen iiber das tatsich-
liche Zustandekommen der Transaktion von den Anlegern
grofiteils schlicht ignoriert.>

Zum Teil wird die Ansicht vertreten, dass trotz der gerin-
gen Eintrittswahrscheinlichkeit einer Transaktion eine Ad-
hoc-Meldung iiber einen Zwischenschritt (hier: den Vor-
standsbeschluss vom November 2009) zu erfolgen hat, wenn
die Auswirkungen auf den Kurs bei der tatsdchlichen Durch-
filhrung der Transaktion besonders grof sind (Probability-
magnitude-Prinzip).>® Dieser Rechtsansicht ist nicht zu fol-
gen. In Ubereinstimmung mit dem VwGH kann davon aus-
gegangen werden, dass blof vorbereitende Vorstandsbe-
schliisse in der Frithphase von Vorhaben — wie im gegenstind-
lichen Fall — keine eigenstindige Kursrelevanz zukommt.
Auch aus der Entscheidung Geltlist nicht abzuleiten, dass der
EuGH fiir die Frage der Kursrelevanz von der Anwendbarkeit
des Probability-magnitude-Prinzips ausgeht.™

Daraus folgt, dass ein Zwischenschritt nach der VwGH-
Entscheidung nur dann kursrelevant sein kann, wenn er ent-
weder 1.) eigenstdndige Kursrelevanz aufweist und diese nicht
in erster Linie aus dem Endereignis bezieht oder 2.) seine Kurs-
relevanz aus dem Endereignis ableitet und der Eintritt dieses
Endereignisses hinreichend wahrscheinlich ist. Diein der Lite-
ratur geduflerte Kritik, wonach der EuGH aufgrund der
Bejahung der Tatsache, dass auch Zwischenschritte Insider-
Informationen darstellen konnen, eine Sperrwirkung des

4 F. Schuhmacher, OBA 2005, 543; Krause/Brellochs, AG 2013, 313 mwN.

Krause/Brellochs, AG 2013, 313 mwN,

BGBL I 2007/213 idF BGBLII 2012/30.

Fleischer, NZG 2007, 405; allgemein Kahneman, Schnelles Denken, langsames Den-

ken (2012) 356 und 564.

* Schopper/Walch, ZFR 2014 (in Druck); Langenbucher, Uber die alimihliche Verfer-
tigung des Gesetzes beim Regulieren, OBA 2014, 656 (661); Klokn, Das deutsche
und europiische Insiderrecht nach dem Geltd-Urteil des EuGH, ZIP 2012, 1885
(1886 £} mwN,

¥ Oppitz, GesRZ 2012, 252.
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Endereignisses gerade abgelehnt hat,” bezieht sich allein auf
diese Konkurrenzebene der hinreichenden Wahrscheinlich-
keit, zumal das Zwischenereignis ja schon eingetreten ist. Bei
Zwischenschritten, die eine eigenstindige und somit nicht
vom Endereignis abgeleitete Kursrelevanz aufweisen, kann es
eine solche Sperrwirkung naturgemif nicht geben, sodass hier
kein Widerspruch mit der EuGH-Judikatur zu erkennen ist.

Damit geht es nicht darum, zu priifen,”® ob ein verstindi-
ger Anleger in seine Anlageentscheidung auch Informationen
iber Endereignisse miteinbezieht, deren Eintritt zwar tiber-
wiegend unwahrscheinlich ist, aber im Falle des Eintritts
besonders grofle Kursverinderungen erwarten lassen.” Auf-
grund der klaren und auch generellen Absage des EuGH zum
Probability-magnitude-Konzept® (siehe Pkt I1.) wire es auch
nicht nachvollziehbar, warum dieses —klar — abgelehnte Kon-
zept tiber eine Hintertiir, ndmlich auf der Ebene der Kurs-
relevanz, wieder eingefithrt werden soll.”

IV. Zu den wesentlichen Neuerungen durch die Markt-
missbrauchsverordnung

1. Allgemeines

Auf europiischer Ebene stehen weitreichende Entwicklungen
zum Thema ,,Ad-hoc-Publizitit” an. Am 12.6.2014 wurde die
Marktmissbrauchsverordnung im Amtsblatt der EU versf-
fentlicht.® Die Bestimmungen dieser Verordnung werden mit
3.7.2016 wirksam. Sie haben erhebliche Auswirkungen auf
Regelungen in den einzelnen Mitgliedstaaten, da die Kernma-
terien des Kapitalmarktrechts nicht mehr durch im Detail oft
unterschiedliche einzelstaatliche Gesetze geregelt werden, son-
dern unionsweit einheitlich der Marktmissbrauchsverord-
nung unterliegen (Maximatharmonisierung). Ziel dieser Ver-
ordnung ist es, einen gemeinsamen Rechtsrahmen fiir Insider-
geschifte, die unrechtmifiige Offenlegung von Insider-Infor-
mationen und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) sowie
fiir Mafinahmen zur Verhinderung von Marktmissbrauch zu
schaffen.® Dadurch sollen die Integritit der Finanzmérkte in
der Union sichergestellt und der Anlegerschutz und das Ver-
trauen der Anleger in diese Markte gestarkt werden. Ergénzt
wird die Marktmissbrauchsverordnung durch die neue
Marktmissbrauchsrichtlinie vom 16.4.2014,%* die von den
Mitgliedstaaten bis zum 3.7.2016 in nationales Recht umge-
setzt werden muss.

Gem Art 2 Abs 1 der Marktmissbrauchsverordnung erfasst
die Verordnung nicht nur Finanzinstrumente,* die auf einem
geregelten Markt zugelassen sind, sondern insb auch solche, die

Kighn, ZIP 2012, 1891; ders, ZIP 2014, 953; Bachmann, EuGH EWIR § 13 WpHG 2/
12, 467 (468).

Schall, ZIP 2012, 1286; Klohn, ZIP 2012, 1886 f; Riffler, OBA 2009, 730 £ BGH
23.4.2013, L ZB 7/09.

7 Schopper/Walch, ZFR 2014 {in Druck).

5 Oppitz, GesRZ 2012, 252; Bachmann, EuGH EWIR § 13 WpHG 2/12, 468; Mock,
Gestreckte Verfahrensabldufe im Européischen Insiderhandelsrecht, ZBB 2012, 286
(289).

Kocher/Widder, BB 2012, 1820 £,

Siche FN 2.

Art T der Marktmissbrauchsverordnung.

* Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16.4.2014
iber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtli-
nie), ABIL 173 vom 12.6.2014, 5179,

Die Marktmissbrauchsverordnung verweist hinsichtlich der Determinierung dieses
Begriffs auf Art 4 Abs | Z 15 der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 15.5.2014 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, ABI L 173
vom 12.6.2014, S 349. -
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auf einem multilateralen Handelssystem (multilateral trading
facility — MTF} oder auf einem organisierten Handelssystem
(organised trading facility — OTF) gehandelt werden.® Gravie-
rende Anderungen ergeben sich daher vor allem fiir Emittenten
auf dem dritten Markt. Haben derartige Emittenten sich auch
schon bisher an das Insiderverbot zu halten, so miissen sie sich
in Zukunft auch mit den Themen der Ad-hoc-Publizitit, der
Director’s dealing-Meldungen oder etwa auch mit der Fithrung
von Insiderverzeichnissen auseinandersetzen.® Obwohl Dritt-
markt-Emittenten das Insiderhandelsverbot beachten miissen,
konnen sie derzeit Insider-Informationen nicht ad hoc melden,
sondern miissen auf andere Weise dafiir sorgen, dass derartige
Information éffentlich bekannt werden, ohne dass es zu einer
asymmetrischen Marktinformation kommt. Aufgrund der
Marktmissbrauchsverordnung wird nun auch solchen Emit-
tenten das Instrument der Ad-hoc-Mitteilung offenstehen. Der
Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsverordnung ist
somit weiter gefasst als jener der Marktmissbrauchsrichilinie
aus 2003.5¢

2. Definition Insider-Information

Der Begriff der Insider-Information iSd Marktmissbrauchs-
verordnung® entspricht im Wesentlichen der des § 48a Bor-
seG sowie den vom EuGH in der Rs Geltl (siehe dazu Pkt I1.)
entwickelten Grundsitzen. Eine Insider-Information ist
demnach eine ,nicht iffentlich bekannte prizise Information,
die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von
Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstru-
mente betrifft. Zusitzlich muss die Information, wie dies
schon bisher im 6sterreichischen BorseG geregelt ist, im
Falle des offentlichen Bekanntwerdens geeignet sein, den
»Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbun-
dener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflus-
sen (Art 7 Abs 1 der Marktmissbrauchsverordnung). Kurs-
relevant sind Informationen, die ein verstindiger Anleger
wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageent-
scheidung nutzen wiirde (Art 7 Abs 4 Satz 1 der Marktmiss-
brauchsverordnung).

Eine prizise Information liegt nach Art 7 Abs 2 Satz 1 der
Marktmissbrauchsverordnung in einer Reihe von Umstin-
den, die bereits gegeben sind ,oder bei denen man verniinf-
tigerweise erwarten kann, dass sie in Zukunft gegeben sein wer-
den, oder in einem Ereignis, das bereits eingetreten ist oder dessen
Eintritt verniinftigerweise erwartet werden kann, wenn diese
Informationen dariiber hinaus spezifisch genug sind, um einen
Schluss auf die mogliche Auswirkung dieser Reihe von Umstiin-
den oder dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstrumente
zuzulassen,“®® Anders als der Wortlaut des § 48a Abs 1 Z 1 lita
BérseG ist eine Information iSd Marktmissbrauchsverord-
nung dann als prizise anzusehen, wenn der Eintritt des Ereig-

® Erfasst werden auch Finanzinstrumente die an einem multilateralen Handelssystem
oder einem geregelten Markt zugelassen sind oder fiir die ein entsprechender
Antrag gestellt wurde.

® Vorausgesetzt wird, dass die Finanzinstrumente auf Initiative des Emittenten im
Freiverkehr gehandelt werden.

% Siehe FN 23.

7 Gem Art 7 Abs 1 lit a bis d definiert die Marktmissbrauchsverordnung den Begriff
der Insider-Information fiir Finanzinstrumente, Emittenten von Finanzinstrumen-
ten, Warenderivate, Emissionszertifikate und Personen, die Auftrige fiir Geschifte
in Finanzinstrumenten ausfithren; zur Gesetzeswerdung ausfithrlich Langenbucher,
OBA 2014, 656 ff.

* Hervorhebung durch die Verfasser.
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nisses verniinftigerweise erwartet werden kann. Auf den
Begriff der ,hinreichenden Wahrscheinlichkeit® wird nicht
mehr abgestellt.*” Auch in dieser Bestimmung der Marktmiss-
brauchsverordnung wird deutlich, dass der europiische
Gesetzgeber iZm den Ad-hoc-Pflichten der Emittenten die
zentralen Aussagen aus der EuGH-Entscheidung Geltl (siche
dazu Pkt I1.) tbernommen hat.”

3. Gestreckte Sachverhalte - Zwischenschritte

Die Marktmissbrauchsverordnung enthilt erstmals ausdriick-
liche Regelungen fiir Ad-hoc-Publizititspflichten bei zeitlich
gestreckten Vorgingen. Auch dort spiegeln sich die Aussagen
des EuGH klar wider. ,,So kénnen im Fall eines zeitlich gestreck-
ten Vorgangs, der einen bestimmten Umstand oder ein bestimm-
tes Ereignis herbeifithren soll oder hervorbringt, dieser betref-
fende zukiinftige Umstand bzw. das betreffende zukiinftige Ereig-
nis und auch die Zwischenschritte in diesem Vorgang, die mit der
Herbeifithrung oder Hervorbringung  dieses  zukiinftigen
Umstandes oder Ereignisses verbunden sind, in der Hinsicht als
priizise Information betrachtet werden® (Art 7 Abs 2 Satz 2 der
Marktmissbrauchsverordnung). Gem Art 7 Abs 3 der Markt-
missbrauchsverordnung wird ein Zwischenschritt in einem
gestreckten Vorgang als eine Insider-Information betrachtet,
falls er fiir sich genommen die Kriterien einer Insiderinforma-
tion erfiillt*”! Der Zwischenschritt selbst kann also als prézise
Information betrachtet werden,”” wenn ihm eine eigenstin-
dige Bignung zur Kursrelevanz zukommt. Dies fiigt sich in die
oben dargelegte Ansicht, dass eben nicht jeder Zwischenschritt
kursrelevant ist, sondern nur ein solcher, der seine Kursrele-
vanz nicht vom Endereignis ableitet, sondern aus sich selbst
heraus bereits als kursrelevant anzusehen ist.

4. Aufschub der Veriffentlichungspflicht

Ein Emittent kann gem Art 17 Abs 4 der Marktmissbrauchs-

verordnung die Offenlegung von Insider-Informationen auf

eigene Verantwortung aufschieben, wenn

# dieunverziigliche Offenlegung geeignet ist, die berechtig-
ten Interessen des Emittenten zu beeintrichtigen,

e _der Aufschub nicht geeignet ist, die Offentlichkeit irrezu-
fihren und

# der Emittent die Geheimhaltung der Insider-Informatio-
nen sicherstellen kann.

Diese Kriterien entsprechen im Wesentlichen den geltenden
Voraussetzungen fiir einen Aufschub gem § 48d Abs 2 BorseG.
Ein Aufschub ist unter den genannten Voraussetzungen aus-
driicklich auch bei einzelnen Zwischenschritten eines zeitlich
gestreckten Vorgangs moglich (Art 17 Abs 4 der Marktmiss-
brauchsverordnung). Nicht geregelt wird die Frage, ob die
Emittenten eine Entscheidung tiber den Aufschub der Versf-
fentlichung treffen miissen (idR im Wege der Fassung eines
Vorstandsbeschlusses) oder die Verdffentlichung ex lege so

# Einzig die deutsche Sprachfassung der Richtlinie 2003/124/EG (siche FIN 43) stellt
auf die hinreichende Wahrscheinlichkeit ab. Dies wurde auch bereits in der EuGH-
Entscheidung Geltl thematisiert.

Siehe dazu auch Langenbucher, Zum Begriff der Insiderinformation nach dem Ent-
wurf fiir eirie Markmissbrauchsverordnung, NZG 2013, 1401; dies, OBA 2014, 656
ff; Veil, Europiisches Insiderrecht 2.0 — Konzeption und Grundsawzfragen der
Reform furch MAR und CRIM-MAD, ZBB 2014, 85.

Hervorhebung durch die Verfasster.
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lange hinausgeschoben wird, bis die Voraussetzungen fiir einen
Aufschub erfullt sind. Ausdriicklich normiert wird hingegen,
dass unmittelbar nach Offenlegung der Information die
zustédndige Behorde tiber den Aufschub der Offenlegung zu
informieren ist. Dabel ist schriftlich zu erldutern, inwieweit die
fir den Aufschub erforderlichen Voraussetzungen erfiillt
waren. Alternativ kénnen die Mitgliedstaaten aber auch festle-
gen, dass eine solche Erlduterung nur auf Ersuchen der zustin-
digen Behérde an diese tibermittelt werden muss (Art 17 Abs 4
letzter Unterabsatz der Marktmissbrauchsverordnung).”

Diese Regelung erleichtert fiir osterreichische bérseno-
tierte Unternehmen den Umgang mit dem Aufschub erheb-
lich, ist es doch bisher gem § 48d Abs 2 BorseG erforderlich,
die FMA schon vor Verdffentlichung der Ad-hoc-Meldung
vom Aufschub zu informieren: Jeder Emittent muss nimlich
die FMA schon von der Entscheidung, die Bekanntgabe der
Insider-Information aufzuschieben, im Detail unterrichten.”
Ab dem Zeitpunkt der Bekanntgabe des Aufschubs stehen die
eine Meldung aufschiebenden Emittenten somit idR auf dem
»Radar der EMA. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unter-
nehmen bei einem Aufschub ,Probleme” mit der FMA
bekommt, ist praktisch grofl: Denn eine Insider-Information
bzw die dahinter stehenden Umstinde konnen sich inhaltlich
schlagartig binnen kiirzester Zeit vollkommen verandern. Zu
denken wire hier etwa an den Kaufpreis, die Transaktions-
struktur oder die Bedingungen von Kundenvertragen. Dies
fithrt nicht selten dazu, dass sich die betroffenen Unterneh-
men vor der FMA dafiir rechtfertigen miissen, warum die tat-
sichliche Ad-hoc-Meldung letztendlich anders lautete, als
jene, die der FMA urspriinglich im Zuge der Mitteilung des
Aufschubs bekannt gegeben wurde. In rechtlicher Hinsicht
kommt es jedoch ausschliefilich auf die Sachlage zum Zeit-
punkt der Verdffentlichung der Insider-Information an. Die
Bestimmung der Marktmissbrauchsverordnung tber den
Aufschub einer Ad-hoc-Meldungist daher iS einer praxistaug-
lichen Handhabung zu begriiflen, zumal schon die geltende
Marktmissbrauchsrichtlinie eine Vorabinformation der Auf-
sichtsbehorde nicht verlangt. In den meisten Mitgliedstaaten
ist bereits derzeit eine nachtrigliche Meldung.des Aufschubs
an die zustiindige Aufsichtsbehérde vorgesehen. Diese Rege-
lungspraxis fithrt auch nicht dazu, dass sich ein Unternehmen
der Kontrolle der Aufsichtsbehérden entziehen kann. Die
Einhaltung der Voraussetzungen fiir einen Aufschub wird
lediglich im Nachhinein gepriift.

Kredit- oder Finanzinstitute haben dariiber hinaus in
Zukunft die Méglichkeit, eine Ad-hoc-Meldung aufzuschie-
ben, wenn 1.) die Offenlegung der Information das Risiko
birgt, dass die finanzielle Stabilitit des Emittenten und das
Finanzsystem untergraben wird, 2.) der Aufschub im 6ffentli-
chen Interesse liegt, 3.) die Geheimhaltung der Insider-Infor-
mation gewihrleistet werden kann und — in diesem Fall — 4.)
die zustindige Behtrde dem Aufschub zugestimmt hat (Art 17
Abs 5 der Marktmissbrauchsverordnung). Stimmt die zustén-
dige Behorde dem Aufschub der Veroffentlichung der Insider-
Information nicht zu, so hat der Emittent unverztiglich die

7% Siehe dazu auch Ketzer/Pauer, Die wesentlichen Neuerungen der geplanten Verord-
nung und Richtlinie der Kommission zu Insiderhandel und Marktmanipulation,
OBA 2014, 162.

7 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 31; Riiffler, OBA 2009, 731 £.

5/2014



Insider-Information offenzulegen (Art 17 Abs 6 der Markt-
missbrauchsverordnung). Im Falle eines Aufschubs hat die
jeweilige zustindige Behorde sicherzustellen, dass der Auf-
schub nur fiir den im 6ffentlichen Interesse erforderlichen
Zeitraum gewiahrt wird. Die Voraussetzungen fir den Auf-
schub missen mindestens wochentlich von der zustindigen
Behorde iiberpriift werden (Art 17 Abs 6 der Marktmiss-
brauchsverordnung). Die befreiende Wirkung des Aufschubs
endet, wenn die Vertraulichkeit der Insider-Information nicht
mehr gewihrleistet ist. In diesem Fall hat der Emittent die
Offentlichkeit so schnell wie méoglich zu informieren (Art 17
Abs 7 Unterabsatz 1 der Marktmissbrauchsverordnung).

V. Zusammenfassung

Der VwGH hat sich in seinen beiden Erkenntnissen zu
Unternehmenstransaktionen intensiv mit der EuGH-Ent-
scheidung Geltl— zu einer Personalentscheidung — auseinan-
dergesetzt und die darin enthaltenen Aussagen auf die den
Entscheidungen zugrunde liegenden Sachverhalte angewen-
det. Im Einzelnen geht der VwGH bei gestreckten Sachver-
halten vom Vorliegen einer Ad-hoc-Meldepflicht aus, wenn
der Eintritt des Endereignisses (zB einer M&A-Transaktion)
tatsachlich erwartet werden kann, ein Zwischenschritt
bereits eingetreten ist oder der Eintritt eines Zwischen-
schritts tatsdchlich erwartet werden kann und dariiber hin-
aus das Endereignis oder der Zwischenschritt ausreichend
bestimmt sind, um einen verlasslichen Schluss auf Kursaus-
wirkungen zuzulassen. Auflerdem muss die Information
geeignet sein, dass ein verstindiger Anleger seine Anlageent-
scheidung auf Basis dieser Information treffen wiirde.

Bei einem gestreckten Sachverhalt sind daher sowohl das
Endereignis als auch jeder einzelne Zwischenschritt jeweils

fur sich allein genommen ein eigener Priifungsgegenstand.

Damit eine Insider-Information vorliegt, muss enrweder

# der Eintritt des Endereignisses 1.) hinreichend wahr-
scheinlich, 2.) kursspezifisch und 3.) kursrelevant sein
oder

® der Zwischenschritt 1.) bereits eingetreten oder sein Ein-
tritt hinreichend wahrscheinlich, 2.) kursspezifisch und
3.) kursrelevant sein.

Bei Zwischenschritten, die naturgemif viel frither im Rah-
men eines gestreckten Sachverhalts eintreten als das Ender-
eignis, geht der VwGH uE davon aus, dass solche Zwischen-
schritte, die ihre Kursrelevanz vom Endereignis ableiten — dh,
deren Bedeutung also darin liegt, dass sie Informationen tiber
das Endereignis enthalten —, dann als kursrelevant anzusehen
sind, wenn der Eintritt des Endereignisses tatséchlich erwartet
werden kann. Gestiitzt wird diese Ansicht auch durch Art 7
Abs 3 der Marktmissbrauchsverordnung, wonach ein Zwi-
schenschrittin einem gestreckten Vorgang nur dann eine Insi-
der-Information darstellt, ,,falls er fiir sich genommen die Kri-
terien einer Insiderinformation erfillt, der Zwischenschritt
selbst also als prizise Information betrachtet werden kann,
dem eine eigenstindige (und keine abgeleitete) Eignung zur
Kursrelevanz zukommt.

Eine wesentliche Erleichterung fiir die Emittenten bewirkt
die Marktmissbrauchsverordnung in Bezug auf den Aufschub
der Veréffentlichung einer Insider-Information. Der Auf-
schub muss nicht mehr vorweg der FMA gemeldet werden.
Vielmehr wird die FMA in Zukunft iiber den Aufschub erst
nach Verotfentlichung der Insider-Information zu informie-
ren sein, sofern kiinftige osterreichische Gesetze nicht tiber-
haupt vorsehen werden, dass eine solche Information stets
nur auf Anfrage der Aufsichtsbehérde vorzunehmen ist.
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