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Neben dem Dauerbrenner ,virtuelle Hauptversammlung® haben es insbesondere

die Neuerungen im ésterreichischen Ubernahmerecht sowie die — aus einigen aktuellen

Gerichtsentscheidungen gewonnenen — Erkenntnisse zum Ob und Wann der Ad-hoc-
Publizitatspflicht in das kapitalmarktrechtliche Update geschafft.

Die virtuelle Hauptversammlung (HV) ist
in ihrem dritten Bestandsjahr in Oster-
reich — jedenfalls aus der juristischen Dis-
kussion — kaum (mehr]) wegzudenken.
Wahrend im ersten Jahr der Pandemie das
Format der virtuellen HV, und mit ihm das
betretene juristische Neuland, zu aus-
giebigen Debatten unter Juristen und an-
deren Kapitalmarktinteressierten fihrte,
ebbte die rechtliche Diskussion im zwei-
ten Jahr ein wenig ab, um im dritten Jahr
wieder etwas aufzuleben.

Was war geschehen? Nach wiederholter
Verlangerung der legistischen Bestim-
mungen zur virtuellen HV fanden im Jahr
2022 die Zusammenkiinfte der Aktionare
bérsennotierter Gesellschaften teils phy-
sisch, teils virtuell und in einem Fall auch
hybrid statt. Mit dem vermeintlichen Ab-
flauen der Pandemie wurde dann die Fra-
ge, inwieweit rein virtuelle HVs noch not-
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wendig seien, auch in den Hauptversamm-
lungen selbst teils heftig diskutiert. Es
drangt sich somit die Frage auf, was von
der virtuellen HV in Osterreich nach fast
drei Jahren Pandemie bleiben wird.

Wahrend in Deutschland im Juli 2022 das
virtuelle Format von Hauptversammlungen
in § 118a dAktG dauerhaft etabliert und von
der befristeten Coronagesetzgebung losge-
|6st wurde, ist in Osterreich bisher lediglich
anzunehmen, dass es nicht zu einer kom-
pletten Riickkehr zum Status quo ante kom-
men wird. Das &ffentlich wahrnehmbare
legistische Geschehen beschrankt sich
derzeit allerdings auf einen parlamentari-
schen Initiativantrag der Regierungspartei-
en, der auf eine neuerliche Verlangerung der
COVID-19-Gesetzgebung zu virtuellen Ver-
sammlungen bis 30. Juni 2023 gerichtet
ist. Es bleibt daher abzuwarten, welche Ele-
mente der virtuellen HV schlieBlich ihren

Eingang ins Dauerrecht finden werden. Fiir
ausreichend Diskussionsbedarf (und wahr-
scheinlich einen neuerlichen Podiums-
platz) im Jahr 2023 ist jedenfalls gesorgt.

Ubernahmerecht

Nach Jahren legistischer Zurlickhaltung
stand in Osterreich im Jahr 2022 die No-
velle des Ubernahmegesetzes (UbG),
des Pendants zum deutschen WpUG, auf
der Tagesordnung. Die Ubernahmegesetz-
Novelle 2022 (in Kraft seit 1. Juli 2022)
hat zum Ziel, einerseits einen europa-
rechtskonformen Instanzenzug zu schaf-
fen (nunmehr Rekurs an das OLG Wien ge-
gen Entscheidungen der Ubernahmekom-
mission) und andererseits die ,Creeping-
in-Bestimmungen* zu modernisieren.

Wahrend der erste Teil der Novelle wohl
hauptséchlich Feinspitze des Europa- so-
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wie des Verfahrensrechts in Verziickung
versetzt, erscheint die Modernisierung
der Creeping-in-Bestimmungen als etwas
sleichtere Kost", auch fiir sonstige Kapital-
marktteilnehmer von Interesse.

Unter ,Creeping-in“ wird der weitere Aus-
bau einer bereits kontrollierenden Be-
teiligung verstanden. Nach der grund-
satzlichen Konzeption des UbG soll ein
schleichender Kontrollausbau im Bereich
zwischen 30% und 50% an einer bérsen-
notierten AG ohne Angebot an alle Aktio-
nare verhindert werden. Die Ubernahme-
gesetz-Novelle 2022 entscharft nun die-
se Angebotspflicht, indem sie einerseits
den relevanten Schwellenwert des Be-
teiligungsausbaus von 2% auf 3% erhéht
und andererseits auf einen Beobach-
tungszeitraum von einem Kalenderjahr
abstellt, in dem zuvor erfolgte Veraufle-
rungen zu beriicksichtigen sind (bisher:
2% innerhalb eines revolvierenden Zwélf-
Monats-Zeitraums).

Zudem wurden zwei Tatbestande vorge-
sehen, bei denen statt einer Angebots-
pflicht nunmehr lediglich eine Anzeige-
pflicht an die Ubernahmekommission
besteht. Dies gilt einerseits dann, wenn
der kontrollierende Aktionar bereits tber
eine Mehrheitsbeteiligung verfiigte, die-
se dann aber nur voriibergehend unter-
schritten hat, ohne dadurch die Kontrolle
tiber die Gesellschaft zu verlieren (Bei-
spiel: Eine Beteiligung von 51% wird kurz-
zeitig auf 47% verringert und dann wieder
auf 51% erhsht]. Andererseits soll ein
Creeping-in im Bereich unterhalb der
Mehrheitsbeteiligung grundsatzlich nur
einmal eine Angebotspflicht ausldsen:
Hat etwa der kontrollierende Aktionar
bereits ein Creeping-in-Angebot wegen
eines Beteiligungsausbaus von 30% auf
35% innerhalb eines Kalenderjahres ge-
stellt, so wird er bei einer weiteren Er-
héhung seiner Beteiligung in jahrlichen
5%-Schritten (also auf 40% und 45%) zu-
nachst nicht neuerlich angebotspflichtig
(bei Uberschreitung der 50%-Schwelle
muss allerdings wieder ein Angebot ge-
stellt werden).
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,ES drangt sich die Frage auf, was
von der virtuellen HV in Osterreich
nach fast drei Jahren Pandemie

bleiben wird.”
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Ad-hoc-Publizitat

Schlieflich bewegt auch das Thema Ad-hoc-
Publizitat in regelmafligen Abstanden den
osterreichischen Kapitalmarkt. So stellen
sich fiir Emittenten vielfach, insbesondere
bei gestreckten Sachverhalten wie M&A-
Transaktionen, schwierige Abwagungsfra-
gen, die in Hinblick auf die Verpflichtung
zur unverziiglichen Verbffentlichung von
Insiderinformationen oftmals ebenso un-
verziglich beantwortet werden missen.

Kurz zur Rekapitulation: Bei einer Insider-

" information i.S.d. Art. 7 der Marktmiss-

brauchsverordnung (MAR) handelt es sich
um eine nicht 6ffentlich bekannte prazise
Information, die direkt oder indirekt einen
oder mehrere Emittenten oder ein oder
mehrere Finahzinstrumente betrifft und

" die, wenn sie dffentlich bekannt wiirde,

geeignet ware, den Kurs dieser Finanz-
instrumente oder damit verbundener deri-
vativer Finanzinstrumente erheblich zu
beeinflussen (Kursrelevanz).

Wahrend die verwendeten Formulierun-
gen auf den ersten Blick weitgehend ein-
leuchtend erscheinen, kénnen dem Rechts-
anwender gerade der Begriff der prazisen
Information und das Tatbestandsmerkmal
der Kursrelevanz einiges an Kopfzerbre-
chen bereiten. So ist etwa eine Informa-
tion nur dann prézise, wenn sie u.a. geeig-
net ist, einen Schluss auf den Kurs von
Finanzinstrumenten zuzulassen. Wir spre-
chen hier von der Kursspezifitat.

Mit Dankbarkeit studieren Juristen daher
Entscheidungen der dsterreichischen Ge-

richte zu diesem Themenbereich, insbeson-
dere wenn sie mehr Klarheit in diese nicht
einfache Rechtsmaterie bringen. So lasst
sich aus einigen Entscheidungen des Bun-
desverwaltungsgerichts etwa ableiten,
dass reine Vorbereitungshandlungen zu
Beginn einer Transaktion (wie Diskussio-
nen, Uberlegungen, Machbarkeitsstudien,
Priifungen oder Meinungen) mangels Kurs-
spezifitat in aller Regel noch keine Ad-hoc-
Pflicht ausldsen. Stattdessen kommt es auf
die ,klare Absicht des Emittenten zur
Durchfiihrung einer MaBnahme an, die sich
in der Regel wohl in einem Vorstandsbe-
schluss manifestieren wird. Zudem kannin
Ausnahmefallen auch bereits dann eine Ad-
hoc-Pflicht bestehen, wenn — unabhéngig
vom Vorliegen eines formellen Vorstands-
beschlusses —aufseiten des Emittenten ei-
ne ,klare Absicht” zur Durchfiihrung einer
ad-hoc-pflichtigen Mafinahme besteht, so-
dass insbesondere eine Umgehung der
Verdffentlichungspflicht nach Art. 17 MAR
durch Hinauszdgern eines Vorstandsbe-
schlusses nicht mdglich ist.

Fazit

Diese im Jahr 2022 viel diskutierten The-
men sind auf dem kapitalmarktrechtlichen
Parkett keine vdllig unbekannten. Zum Teil
werden sie uns auch anno 2023 in entspre-
chenden Diskussionen und juristischen
Aufsatzen wieder begegnen und mitunter
neue Argumente und Standpunkte zutage
fordern. Gespannt sind wirinsbesondere da-
rauf, wie sich das Thema virtuelle HV im Jahr
2023 weiter entwickeln wird und welches
Restmee wir nachstes Jahr dazu werden
ziehen kénnen.
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