Ad-hoc-Publizitit bei Beteiligungs-
und Unternehmenstransaktionen

SUSANNE KALSS/CLEMENS HASENAUER

Ausgehend von den europarechtlichen Vorgaben, den gesetzlichen Bestimmungen in Osterreich, der
aktuellen Judikatur, insb auch des UVS Wien, und der Rechtsansicht der dsterreichischen Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) und der deutschen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) soll auf Basis
der hM: ein Uberblick tiber die aktuelle Rechtslage zur Ad-hoc-Publizitét bei Beteiligungs- und Unter-
nehmenstransaktionen gegeben werden. IdZ interessiert vor allem die Frage, zu welchem Zeitpunkt bei
gestreckten Geschehensabliufen die Pflicht zur Abgabe einer Ad-hoc-Meldung ausgeldst wird. Typisches
Beispiel eines gestreckten Geschehensablaufs ist der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens.

l. Einleitung

Borsenotierte Unternehmen sehen sich bei M&A-Transaktio-
nen mit vielfiltigen rechtlichen Fragestellungen konfrontiert.
Dazu zihlt gerade auch die Ad-hoc-Meldepflicht. Beginnend
mit der ersten Kontaktaufnahme zwischen Kdufer und Ver-
kdufer bis zum Abschluss der Transaktion miissen die betei-
ligten Unternehmen (Kdufer, Verkdufer und unter Umstén-
den auch die Zielgesellschaft) iiberlegen, ob und wann genau
eine Insider-Information vorliegt, womit die gesetzliche Ad-
hoc-Pflicht ausgeldst wird. Fiir das Unternehmen kann nicht
nur die unterlassene oder zu spite Ad-hoc-Meldung negative
rechtliche Konsequenzen haben (zB allfillige Verwaltungs-
strafen), sondern auch eine verfrithte Veroffentlichung. Sind
etwa Anleger durch die (verfrithte) Ad-hoc-Meldung zu An-
lageentscheidungen verleitet worden, und kommt der Kauf
doch nicht zustande, besteht die Gefahr, dass die Anleger ge-
geniiber dem Unternehmen, das die Ad-hoc-Meldung versf-
fentlich hat, Schadenersatzanspriiche geltend machen kénn-
ten, zumal in einem derartigen Fall die Gefahr der Irrefih-
rung gegeben ist. Der Emittent haftet im Grundsatz in diesen
Fillen bei entsprechendem Rechtswidrigkeitszusammenhang
fiir den beim Anleger entstandenen Vertrauensschaden,?
wobei das Ausmaf} des Haftungssubstrats umstritten ist.?
Die Wahl des richtigen Zeitpunkts ist eine Gratwanderung
im Spannungsfeld der wirtschaftlichen Interessen der Unter-
nehmen, des Informationsinteresses und der Dispositions-
moglichkeit der Anleger, der Integritit des Marktes und letzt-
lich der Ansicht und Vorgehensweise der zustindigen Behor-
den. Die Rechtsordnung hat die Interessen von Anlegern, des
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Marktes insgesamt und der betroffenen Unternehmen in Ein-
klang zu bringen. Angesichts der Irreversibilitit von Infor-
mation® ist fiir alle Beteiligten, insb aber fiir die betroffenen
Unternehmen, Rechts- und Planungssicherheit von besonde-
rer Bedeutung. Dies umso mehr, als die unternehmerischen
Entscheidungen, somit Entscheidungen mit mehreren Varia-
blen und Alternativen,’ in vielen Fillen unter hohem Zeit-
druck gefasst werden.

Il. Gesetzliche Bestimmungen
1. Europarechtliche Grundlagen

Die gesetzlichen Regelungen fiir die Ad-hoc-Publizitit und
das Insiderrecht basieren auf europiischen Vorgaben. Die
aktuelle Grundlage bildet die im Jahre 2003 im Rahmen eines
Komitologieverfahrens ergangene Marktmissbrauchsricht-
linie,® die ihrerseits die Insiderrichtlinie der EG aus dem Jahre
19897 ersetzte.

Die Marktmissbrauchsrichtlinie dient der Vollendung des
europiischen Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen. Mit
der Verpflichtung der Emittenten, wesentliche, den jeweiligen
Emittenten unmittelbar betreffende neue Tatsachen unver-
ziiglich zu verdffentlichen (Ad-hoc-Pflicht), soll moglichst
zeitnah ein Informationsgleichgewicht der Anleger am Kapi-
talmarkt geschaffen werden (informationelle Gleichbehand-
lung und Chancengleichheit).® Neben der Sicherung der
Funktionsfihigkeit der Kapitalmarkte (Funktionsschutz) und
dem Schutz der Anleger liegt iSd Sicherung der informellen
Gleichbehandlung ein wesentlicher Aspekt der Ad-hoc-
Publizitit im Flankenschutz zum Insiderhandelsverbot.® In-

4 Kalss/Oelkers, Offentliche Bekanntgabe — ein wirksames Aufsichtsinstrument im
Kapitalmarktrecht? OBA, 2009, 123 (132). .

S Lutter, Die Business Judgement Rule in Deutschland und Osterreich, GesRZ 2007,
79 (82).

6 Richtlinie 2003/6/EG des Buropaischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003
tiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl L 95 vom
12.4.2003, S 16. .

7 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vorschrif-
ten betreffend Insider-Geschifte, ABI L 334 vom 18.11.1989, S 30.

8 Vgl Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 130.

9 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I (2005) § 14 Rz 2 mit Verweis ua auf Alten-
dorfer/Kalss/Oppitz, Borsenrechtliche Publizitit, in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfra-
gen des neuen Borserechts (1998) 109 (139); Oppitz/Schwarz-Vartok, Die Ad-hoc-
Publizitit aus der Sicht des Unternehmens, RWZ 1995, 258 (258 f); M. Gruber,
Ad-hoc-Publizitit, OBA 2003, 239 (240 f).
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siderhandel wird als Ausprigung des Marktmissbrauchs ge-
sehen, welcher insgesamt die Integritit und Funktionsfihig-
keit des europiischen Kapitalmarktes gefdhrdet und damit
das Vertrauen der Offentlichkeit, insb auch der Akteure des
Kapitalmarkts selbst, in diesen erschiittert. Die Zeitspanne
zwischen dem Entstehen einer Insider-Information und deren
allgemeiner Bekanntheit soll moglichst kurz gehalten werden,
um die Gefahr des Missbrauchs der betreffenden Information
hintanzuhalten.'

Zur Durchfithrung und naheren Prizisierung der Markt-
missbrauchsrichtlinie wurden eine Durchfithrungsverord-
nung'! sowie drei Durchfihrungsrichtlinien' erlassen. Die
BorseG-Novelle 2004 setzte die europdischen Regeln in
nationales Recht um.

2. Osterreichisches BérseG

2.1. Allgemeines

Die fiir die Ad-hoc-Publizitdt relevanten Normen des BorseG
enthalten eine Reihe von unbestimmten Tatbestandsmerk-
malen, die ihre Anwendung erschweren. Griinde hierfiir sind
die Entstehungsgeschichte der Marktmissbrauchsrichtlinie im
Rahmen eines Komitologieverfahrens sowie die Tatsache, dass
der osterreichische Gesetzgeber die europdischen Vorgaben
weitgehend wortwértlich und nur zeitlich versetzt jeweils en
bloc in die 6sterreichische Rechtsordnung tibernommen hat,
ohne auf die Systematik und Terminologie des BorseG Be-
dacht zu nehmen."

Als Auslegungshilfe!® kann ein Rundschreiben der dster-
reichischen FMA herangezogen werden. Die Behorde legt in
dem Rundschreiben ihre Ansicht zur Auslegung der ver-
schiedenen gesetzlichen Bestimmungen zur Ad-hoc-
Publizitit, zur Insider-Information und zu den Meldungen
von directors’ dealings dar.’® Aufgrund der (auf den Richtli-
nien basierenden) dhnlichen Rechtslage in Deutschland und
Osterreich kann zur Auslegung auch auf deutsche Quellen
zuriickgegriffen werden, insb auf den Emittentenleitfaden
der deutschen BaFin."

Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 2.

Verordnung (EG) Nr 2273/2003 der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfithrung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates — Ausnahme-
regelungen fiir Riickkaufprogramme und Kursstabilisierungsmafinahmen, ABI 336
vom 23.12.2003, S 33.

Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die
Begriffsbestimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und die
Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABI L 339 vom 24.12.2003, S 70; Richt-
linie 2003/125/EG der Kommission vom 22.12.2003 zur Durchfiihrung der Richt-
linie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sach-
gerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessen-
konflikten, ABI L 339 vom 24.12.2003, S 73; Richtlinie 2004/72/EG der Kommission
vom 29.4.2004 zur Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates ~ Zuldssige Marktpraktiken, Definition von Insider-Informa-
tionen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung
von Eigengeschiften und Meldung verdichtiger Transaktionen {...], ABI L 162 vom
30.4.2004, S 70.

BGBI12004/127.

Hierzu zB Riiffler, Probleme der bérserechtlichen ad-hoc-Publizitit bei personelien
Verinderungen im Vorstand, OBA 2009, 724 (725 f); Zahradnik/Kapeller, Pflichten
der Emittenten, 131; generell Kalss in Zentrum Soziale Marktwirtschaft, Julius Raab
Stiftung (2009) 121.

Siehe Pkt 1. des Rundschreibens der FMA vom 6.3.2006 idF 5.4.2007, online abruf-
bar unter http://www.fma.gv.at.

16 Rundschreiben der EMA vom 6.3.2006 idF 5.4.2007.

¥ Emittentenleitfaden der BaFin idF 28.4.2009, online abrufbar unter http://www.bafin.de.
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2.2. Ad-hoc-Publizitéitspflicht

Nach § 48d Abs 1 BérseG haben Emittenten von Finanz-
instrumenten die Pflicht, Insider-Informationen, die sie un-
mittelbar betreffen, unverziiglich der Offentlichkeit bekannt
zu geben. Erforderlich ist es daher, dass die Insider-Informa-
tion (siehe dazu Pkt I.3) den Emittenten unmittelbar betriftt.
SchlieRlich kann ein Emittent auch lediglich tber diese
Informationen Auskunft geben.'® Nicht offenzulegen sind
Insider-Informationen, die den Emittenten nur mittelbar be-
treffen, wie zB allgemeine volkswirtschaftliche Daten, allge-
meine Marktentwicklungen, Arbeitslosenzahlen, Anderungen
der Gesetzeslage etc.”

Unverziiglich ist idS zu verstehen, dass die Pflicht zur
Offenlegung der Information im Regelfall binnen weniger
Stunden ab Eintritt und Kenntnis der Insider-Information be-
steht.?® Nach der deutschen hM bedeutet unverziiglich (unter
Verweis auf § 121 Abs 1 Satz 1 BGB), dass der Emittent seinen
Pflichten ohne schuldhaftes Zdgern nachkommen muss,
wobei ihm jedoch stets ein angemessener Prifungszeitraum
(mit der Moglichkeit, externe Berater heranzuziehen) zu-
steht.?!

Auch erhebliche Verdnderungen iiber eine bereits be-
kannt gegebene Insider-Information sind unverziiglich zu
veroffentlichen.?? Die genaue Ausgestaltung der Ad-hoc-
Meldung wird in einer eigenen Verordnung der FMA fest-
gelegt.? Die Veroffentlichung ist nach § 82 Abs 8 BorseG
iiber ein elektronisch betriebenes Informationsverbrei-
tungssystem, das zumindest innerhalb der EG verbreitet ist,
vorzunehmen.?* Emittenten von Wertpapieren, die zum
amtlichen Handel oder geregelten Freiverkehr zugelassen
sind, haben nach § 82 Abs 7 BorseG die nach § 48d BorseG
zu verdffentlichenden Tatsachen vor der Veroffentlichung
der EMA und dem Bérseunternehmen (Wiener Borse AG)
mitzuteilen.

Der Emittent kann jedoch unter bestimmten Umstinden
selbst die Entscheidung treffen, die Bekanntgabe der Insider-
Information nach Maflgabe des § 48d Abs 2 BorseG aufzu-
schieben. Hierfiir miissen kumulativ drei Voraussetzungen
vorliegen: 1.) Die berechtigten Interessen des Emittenten
koénnten durch die Veréffentlichung geschidigt werden,
2.) die Unterlassung der Veréffentlichung ist nicht geeignet,
die Offentlichkeit irrezufithren, und 3.) der Emittent ist fiir
den Zeitraum der Hinausschiebung in der Lage, die Vertrau-

Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 140.

Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 5 und 9; Frowein in Haber-
sack/Miilbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation (2008) § 10 Rz 32 ff;
Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 140 mit Verweis auf die Empfehlungen
des Komitees der europdischen Wertpapier-Aufsichtsbehorden (CESR )}~ CESR’s Advice
on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive,
CESR/02-089d, 13 f.

Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 18; UVS Wien 26.8.2003,
06/42/5011/2003: In dieser Entscheidung geht der UVS Wien offenbar davon aus,
dass eine unverziigliche Meldung innerhalb eines Zeitraums von etwas mehr als einer
Stunde nach Eintritt des der Meldung zugrunde liegenden Ereignisses vorgenom-
men werden muss; siche ferner UVS Wien 22.2.2010, 06/FM/57/7999/2008.
Assmann in Assmann/Schneider, WpHG® (2009) § 15 Rz 248 f.

Zur Aktualisierungs- und Berichtigungspflicht siche Kalss, Berichtigungs- und Ak-
tualisierungspflichten im Kapitalmarktrecht, in ES Hopt (2010) 2061; Assmann in
Assmann/Schneider, WpHG?, § 15 Rz 183 ff; Frowein in Habersack/Miilbert/Schlitt,
Kapitalmarktinformation, § 10 Rz 127; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I,
§ 14 Rz 46 ff.

Vgl Versffentlichungs- und Meldeverordnung der EMA vom 22.4.2005, BGBI I
2005/109 idF BGBI II 2008/113 (im Folgenden: VMV).

Nach § 11 Abs 2 VMV verfiigen Reuters, Bloomberg und Dow Jones Newswire tiber
eine solche Verbreitung.
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lichkeit der Insider-Information zu gewahrleisten.” Die Ent-
scheidung tiber den Aufschub ist der FMA unverziiglich mit-
zuteilen. Sollte eine der drei genannten Voraussetzungen weg-
fallen, ist die Ad-hoc-Mitteilung umgehend vorzunehmen.

Ein wichtiger im Gesetz geregelter Fall des berechtigten
Interesses sind laufende Verhandiungen oder damit verbun-
dene Umstiinde, wenn durch die Veréffentlichung das Ergeb-
nis oder der normale Ablauf dieser Verhandlungen wahr-
scheinlich beeintrichtigt wiirde. Neben der demonstrativen
Aufzihlung von Fillen von berechtigten Interessen in § 48d
Abs 2 Z 1 BorseG sind auch weitere Fille eines berechtigten
Interesses moglich.?

Ein Verstofl gegen die Publizititspflicht des § 48d BorseG
kann von der FMA nach § 48 Abs 1 Z 2 BorseG mit einer Ver-
waltungsstrafe von bis zu 30.000 Euro geahndet werden, zu-
sitzlich kann die FMA den Verstof nach § 48q Abs 4 BérseG
offentlich bekannt machen (,an den Pranger stellen®),? in
besonders schwerwiegenden Fallen droht sogar der Entzug
der Borselizenz.?® Dariiber hinaus kénnen sich Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder oder sonstige Beauftragte des
Emittenten gem § 255 Abs 1 Z 1 AktG gerichtlich strafbar ma-
chen, wenn sie in einer Ad-hoc-Mitteilung vorsitzlich Tatsa-
chen unrichtig wiedergeben, verschleiern oder verschweigen.”
Weiters sind zivilrechtliche Anspriiche aufgrund Schutzge-
setzverletzung oder aus einer Fortentwicklung der culpa in
contrahendo denkbar.®

3. Insider-Information

Nach § 48a Abs 1 Z 1 BorseG ist eine Insider-Information eine
offentlich nicht bekannte, genaue Information, die direkt oder
indirekt’! einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstru-
menten bzw ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und
die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den
Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf be-
ziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beein-
flussen, weil sie ein verstindiger Anleger wahrscheinlich als
Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidung nutzen wiirde.

Eine Insider-Information ist daher durch drei mafigeb-
liche Tatbestandselemente gekennzeichnet, namlich:

@ Sie darf nicht 6ffentlich bekannt sein;

e es muss sich um eine genaue Information handeln;

@ bei éffentlicher Bekanntheit muss die Information geeig-
net sein, den Kurs des Finanzinstruments erheblich zu be-
einflussen.

3.1. Offentlich nicht bekannte Information

Die hM in Deutschland und Osterreich vertritt hinsichtlich
des erforderlichen Grads der Offentlichkeit einer Information

Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 30 ff; Kalss/Zahradnik, ecolex 2006,
396; Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 157.

1dS auch Pkt 2.4. des Rundschreibens der FMA; siehe dazu ausfihrlicher Zahrad-
nik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 158 ff; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarkt-
rechtl, § 14 Rz 32 ff.

Ausfithrlich Kalss/Oelkers, OBA 2009, 132.

Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 52.

Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 51; Zahradnik/Kapeller, Pflichten
der Emittenten, 161; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG (2003) § 255 Rz 22.
Ausfiihrlich M. Gruber, OBA 2003, 247 ff mwN; Wilhelm, Zur Haftungsbegriindung
nach falschen Ad hoc-Mitteilungen, ecolex 2010, 534 (534 f); zum Schutzgesetz Riiff-
ler, Kapitalmarktrechtliche Informations- und Verhaltenspflichten als Schutzgesetz?
Ge§ 2010, 113; aA Enzinger, Haftung fiir Erklarungen an die Offentlichkeit, 24 ff.

[ » [N
-3 R R o

N
B

w
3

6/2010

Der {esellschafter

das Konzept der Bereichsoffentlichkeit, welches besagt, dass
eine Information bereits dann als 6ffentlich bekannt gilt,
wenn es einer unbestimmten Anzahl von Personen aus dem
Kreis der Marktteilnehmer moglich ist, von ihr Kenntnis zu
nehmen.’ Es ist daher nicht notwendig, dass die Information
die breite Offentlichkeit oder ein breites Anlegerpublikum tat-
sichlich erreicht, es geniigt bereits die blofle Moglichkeit der
Kenntnisnahme durch den engeren Kreis regelmiifiiger Markt-
teilnehmer, damit die Information als ,,6ffentlich bekannt® zu
qualifizieren ist. ' :

Nach dem Rundschreiben der FMA und dem Emitten-
tenleitfaden der BaFin ist eine Information 6ffentlich bekannt,
wenn sie einem breiten Anlegerpublikum und damit einem
unbestimmten Kreis von Personen zuginglich gemacht
wurde.* Jeder interessierte Marktteilnehmer hat so die Mog-
lichkeit, von der Insider-Information Kenntnis zu nehmen.*
Jedenfalls ist die Information laut dem FMA-Rundschreiben
offentlich bekannt, wenn sie gem § 82 Abs 1 Z 2 BorseG iiber
ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem,
das zumindest im gesamten Bundesgebiet verbreitet ist, ver-
offentlicht wurde.’ Andere Verdffentlichungsformen werden
zum Teil kritisch gesehen.?”

Bei Bekanntgabe einer Insider-Information im Zuge einer
Hauptversammlung, die in Echtzeit im Internet tibertragen
wird (§ 102 Abs 3 AktG), ist nicht gewshrleistet, dass die be-
treffende Information zeitgleich der Offentlichkeit bekannt
gegeben wird.*® In diesem Fall ist es erforderlich, dass zeit-
gleich bzw unmittelbar vor Beginn der Hauptversammlung
eine Ad-hoc-Meldung vorgenommen wird.*® In der Praxis
wird es aber eher selten® vorkommen, dass eine Insider-
Information gerade wihrend oder unmittelbar vor der
Hauptversammlung entsteht.

3.2. Genaue Information

Wann kann eine Information als genau iSd§ 48aAbs1 Z 1
BorseG angesehen werden? Zweck dieses Tatbestandsmerkmals
ist es, reine Spekulationen oder unbestimmte Vermutungen
aus dem Tatbestand auszuschlieBen.*! Der Begriff der Genau-
igkeit wird in § 48a Abs 1 Z 1 lit a BérseG ndher umschrieben.

3

Direkte Betroffenheit liegt etwa vor, wenn die Information aus dem Geschiftsbereich
des Emittenten stammt; siehe dazu ausfithrlicher ua Temmel in Althuber/Schopper,
Handbuch Unternehmenskauf & Due Diligence I (2010) 672 Rz 29 ff.
Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar* (2010) § 13
WPpHG Rz 31; Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 34 ff; Pawlik in
Hirte/Mallers, Klner Komm WpHG (2007) § 13 Rz 28 ff; Mennicke/fakovou in Fuchs,
WPpHG (2009) § 13 Rz 81 ff; Schuhmacher, Zur Auslegung des neu gefafiten Tatbe-
stands des Mibrauchs einer Insider-Information, OBA 2005, 533 (539) mwN.
Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 82; Assmann in Assmann/Schneider,
WpHG>, § 13 Rz 34 ff. )

Pkt 2.3.1.1. des Rundschreibens der FMA; Pkt I11.2.1.2. des Emittentenleitfadens der
BaFin.

Pkt I11.2.1.2. des Emittentenleitfadens der BaFin.

Pkt 2.3.1.1. des Rundschreibens der FMA.

Zur Frage der Offentlichkeit und gegebenenfalls des maRgeblichen Zeitpunkts bei
Mitteilung von Informationen auf anderem Wege, wie zB an Nachrichtenagenturen,
im Rahmen von Pressekonferenzen, Hauptversammlungen, auf der Homepage des
Unternehmens oder in einem Gerichtsverfahren, siche ua Assmann in
Assmann/Schneider, WpHG®, § 13 Rz 38 ff; Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13
Rz 92 ff; Pawlik in Kolner Komm WpHG, § 13 Rz 30 ff, Schwark/Kruse in
Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar?, § 13 WpHG Rz 31.

Pkt 2.3.1.1. des Rundschreibens der FMA; Pkt I1I 2.1.2. des Emittentenleitfadens der
BaFin; Temmel in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence I, 669
Rz 21.

Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 136; Kalss, Verschmelzung — Spaltung
— Umwandlung? (2010) § 221a Rz 67.

Einer der wenigen bereits gerichtlich entschiedenen Fille beruhte allerdings auf einer
Information in einer Hauptversammlung!

4 Schuhmacher, OBA 2005, 539.
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Eine Information gilt dann als genau, wenn sie 1.) eine Reihe
von bereits vorhandenen oder solchen Tatsachen und Ereig-
nissen erfasst, bei denen man mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft eintreten wer-
den, und 2.) dariiber hinaus bestimmt genug ist, dass sie einen
Schluss auf die mogliche Auswirkung dieser Tatsachen oder
Ereignisse auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder damit
verbundenen derivativen Finanzinstrumenten zulisst.

Das Gesetz legt in dieser Bestimmung nicht fest, um wie
viele (zahlenmifig) Tatsachen oder Ereignisse es sich handeln
muss. Vielmehr kommt es darauf an, ob die Tatsache(n) oder
das Ereignis/die Ereignisse, allein oder im Zusammenspiel mit
anderen Tatsachen oder Ereignissen, im Ergebnis eine Aus-
wirkung auf den Markt haben kénnen.*

Die Prage, ob eine Information als ,genau® anzusehen ist,
ist nach einer zweistufigen Priifung zu beantworten. In einem
ersten Schritt ist zu fragen, ob ein Ereignis oder eine Tatsache
bereits eingetreten ist, bzw, sofern dies nicht der Fall ist, der
Eintritt dieser Tatsachen oder Ereignisse hinreichend wahr-
scheinlich ist (zur hinreichenden Wahrscheinlichkeit siehe
noch genauer unter Pkt IV.2.).

In einem zweiten Schritt ist die Kursrelevanz der betref-
fenden Information zu priifen, dh, es ist zu fragen, ob die In-
formation bestimmt/konkret genug ist, um kursrelevante
Schliisse zuzulassen.®> Auf dieser Ebene ist die tatsichliche
Kurserheblichkeit der fraglichen Information nicht Gegen-
stand der Priifung. MafRgeblich ist an dieser Stelle der Um-
stand, ob die Information aufgrund ihres hinreichenden
Emittenten- oder Insiderpapierbezuges iiberhaupt die Eig-
nung zur Beeinflussung des Kurses besitzt.*

Beide Elemente miissen kumulativ vorliegen, dh, es muss
die hinreichende Eintrittswahrscheinlichkeit ebenso gegeben
sein wie die ausreichende Bestimmtheit, um die Kursbeein-
flussungseignung fiir eine Entscheidung eines verstindigen
Anlegers abschitzen zu konnen.*

Nach dem Rundschreiben der FMA kann bereits bei Vor-
liegen einer Tatsache oder eines Ereignisses eine genaue Infor-
mation vorliegen, sofern sie hinreichend Grundlage fiir die
Einschitzung tiber den zukiinftigen Verlauf des Borse- oder
Marktpreises sein kann.* Die BaFin hilt fest, dass diesem An-
spruch nur konkrete Umstinde geniigen, die bereits existieren
oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft existieren werden.*”

3.3. Eignung, den Kurs des Finanzinstruments
erheblich zu beeinflussen

Die Information ist nur zu verdffentlichen, wenn sie bei
offentlicher Bekanntheit geeignet wiire, den Kurs des betref-
fenden Finanzinstruments erheblich zu beeinflussen, weil sie
ein verstindiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grund-
lage seiner Anlageentscheidung nutzen wiirde.

2 Temmel in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence I, 671 Rz 24.

Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 8.

Y Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 8, Schwark/Kruse in Schwark/
Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar®, § 13 WpHG Rz 14; CESR’s Advice on
Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive Ref
CESR/02/08901, TZ 18.

% Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 143.

% Pkt 2.3.1.5. des Rundschreibens der FMA.

4 Pkt I11.2.1.1. des Emittentenleitfadens der BaFin mit Verweis auf Art 1 Abs 1 der
Richtinie 2003/124/EG.
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Die Information muss daher lediglich die Eignung zur
Kursbeeinflussung haben. Es kommt grundsitzlich nicht
darauf an, ob sich der Kurs des Finanzinstruments nach Ver-
offentlichung der Information tatsichlich dndert.*® Die
Kurserheblichkeit ist damit ein abstraktes Gefiahrdungs-
merkmal, das einen Erfolg (tatsdchliche Kursbeeinflussung)
nicht voraussetzt.® Naturgemif ist aber die tatsdchliche
Kursverdnderung ein mafgebliches Indiz fiir die Eignungs-
prifung.

Das Tatbestandsmerkmal der erheblichen Kursbeeinflus-
sung macht deutlich, dass Bagatellfille von der Publizitéts-
pflicht ausgenommen sind.®® Gemeint sind damit Fille, in
denen die Verwertung einer unverdffentlichten Information
von vornherein keinen nennenswerten wirtschaftlichen Vor-
teil verspricht und damit der Anreiz, diese Information zu ver-
werten, wegen des Risikos von einzukalkulierenden Kurs-
schwankungen und -trends gering ist.” Die Kursrelevanz ist
ex ante, aus der Perspektive eines verstindigen Anlegers auf
Basis aller vor dem Geschift bekannten preisrelevanten Um-
stinde zu beurteilen.”?

Nach Ansicht der BaFin ist in zwei Schritten vorzugehen.
So ist zuerst mittels einer Ex-ante-Betrachtung zu kldren, ob
der Umstand fiir sich allein betrachtet im Zeitpunkt des Han-
dels des Insiders nach allgemeiner Erfahrung ein erhebliches
Preisbeeinflussungspotenzial haben kann. Dieser allgemeinen
Priifung folgt daraufhin eine Priifung unter Einbeziehung
aller konkreten Umstinde des Einzelfalls, die sich auf das
Potenzial zur Preisbeeinflussung erhshend oder vermindern
auswirken kénnen.*

Ob die Insider-Information geeignet ist, fiir eine erheb-
liche Abweichung des Kurses zu sorgen, ist nach Ansicht der
FMA auch mit Blick auf die historische Volatilitdt des Wert-
papiers zu priifen. Wegen der unterschiedlichen Schwan-
kungsbreite der Wertpapiere bietet sich nach Ansicht der FMA
eine bestimmte Prozentzahl als Mafistab nicht an. Bei einem
wenig volatilen Wertpapier kann es demnach leichter zu einer
erheblichen Kursbeeinflussung kommen als bei Wertpapieren
mit hoher Volatilitat.>

Die FMA setzt sich im Gegensatz zur BaFin nicht mit der
zur hM gewordenen Anreiztheorie® auseinander. Danach ist
eine Information geeignet, den Kurs erheblich zu beeinflus-
sen, wenn von ihr fiir den verstindigen Anleger ein erhebli-
cher Kauf- oder Verkaufsanreiz ausgeht, es sich also fiir den
verstindigen Anleger lohnt, das Geschift abzuschliefen.>
Lehrmeinungen stellen im Rahmen der Anreiztheorie dar-
auf ab, ob es sich fiir die als Insider in Betracht kommende
Person lohnt, ihre Kenntnis {iber nicht 6ffentlich bekannte
Umstinde in Geschiften mit dem Insiderpapier auszunut-

® Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 14; zur Indizienwirkung einer ein-
getretenen erheblichen Anderung des Bérsepreises siehe Pkt II1.2.1.4. des Emitten-
tenleitfadens der BaFin.

Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 123.

Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 14 Rz 14; Assmann in Assmann/
Schneider, WpHG®, § 13 Rz 51; Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 124,
Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 51; Mennicke/Jakovou in Fuchs,
WPpHG, § 13 Rz 124.

Lisler in Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 2 Rz 38.

Pkt I11.2.1.4. des Emittentenleitfadens der BaFin.

Pkt 2.3.1.3. des Rundschreibens der FMA.

Pawlik in Kélner Komm WpHG, § 13 Rz 74 {f; Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG,
§ 13 Rz 159 ff; Asstann in Assmann/Schneider, WpHGS, § 13 Rz 64 ff.

Pawlik in Kélner Komm WpHG, § 13 Rz 74; Pkt I11.2.1.4. des Emittentenleitfadens
der BaFin.
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zen.” Verspricht demnach die Verwendung der Information
keinen nennenswerten wirtschaftlichen Vorteil, besteht auch
kein Anreiz, die Information zu verwenden.”® Zum Teil ge-
langt die Literatur unter Einbeziehung der Kursschwan-
kungsbreite des Wertpapiers zu dem Ergebnis, dass von einer
erheblichen Kursrelevanz dann auszugehen sei, wenn eine
das iibliche Maf8 der Schwankungen deutlich tibersteigende
Kursinderung zu erwarten sei.”

{11, Aktuelle Judikatur

In jiingster Zeit sind mehrere einschligige Entscheidungen
von Gerichten und Verwaltungsbehérden ergangen, die sich
mit der Frage der Ad-hoc-Publizitit und insb auch mit dem
Tatbestandselement der genauen Information beschiftigt
haben. Allein der Umstand, dass gerade zu diesen Fragen von
vollig unterschiedlichen Behorden Entscheidungen getroffen
wurden, zeigt, wie schwierig und zugleich von welch heraus-
ragender Bedeutung die Auslegung des Begriffes der genauen
Information und damit des Auslosens der Ad-hoc-
Publizititspflicht ist. Die genaue Aufbereitung der Judikatur
soll auch dazu beitragen, die Rechts- und damit auch die Pla-
nungssicherheit fiir die betroffenen Unternehmen in den ent-
scheidungserheblichen Situationen zu erhéhen; insb da sich
aus der Zusammenschau der Entscheidungen tatsichlich ver-
l4ssliche Wegleitungen erkennen lassen.

1. Deutschland — Entscheidung des BGH vom 25.2.2008

In seiner Entscheidung vom 25.2.2008 hatte der BGH zu kli-
ren, ob DaimlerChrysler den Riickzug seines damaligen Vor-
standsvorsitzenden Jiirgen Schrempp rechtzeitig bekannt ge-
geben hatte.®® Schrempp hatte mit dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden schon Mitte Mai 2005 sein Ausscheiden mit Ende des
Jahres besprdchen, dieses wurde aber erst am 28.7.2005 vom
Aufsichtsrat formlich beschlossen und anschlieffend im Rah-
men einer Ad-hoc-Meldung verdffentlicht. Der Musterkldger
begehrte die gerichtliche Feststellung, dass schon im Mai und
nicht erst nach dem Beschluss im Juli eine Ad-hoc-Meldung
zu verdffentlichen gewesen wire.!

Fir den notwendigen Grad der hinreichenden Wahr-
scheinlichkeit kam der BGH zu dem Schluss, dass im Hinblick
auf die noch fehlende Zustimmung des Aufsichtsrats zu dem
zustimmungspflichtigen Vorgang noch nicht einmal eine
iiberwiegende Wahrscheinlichkeit vorgelegen habe.®? Der
BGH geht idZ bei tiberwiegender Wahrscheinlichkeit von
einer reinen Mindestwahrscheinlichkeit aus. Fleischer fithrt
unter Berufung auf die Durchfithrungsrichtlinie® treffend aus,

7 Siehe ausfithrlicher Pawlik in Kélner Komm WpHG, § 13 Rz 76; Mennicke/Jakovou
in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 161; Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 64
und 66, jeweils mwiN.

Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 161; Assmann in Assmann/Schneider,
WpHG?, § 13 Rz 66; Pkt 111.2.1.4. des Emittentenleitfadens der BaFin.

Pawlik in Kélner Komm WpHG, § 13 Rz 76.

@ Vgl BGH 25.2.2008, I ZB 9/07; siehe ferner OLG Diisseldorf 19.6.2009, I-22 U 2/09,
WM 2009, 1655 {1658).

Zu dieser Entscheidung siehe ausfithrlich Méllers, Der BGH, die BaFin und der
EuGH: Ad-hoc-Publizitdt beim einvernehmlichen vorzeitigen Ausscheiden des Vor-
standsvorsitzenden Jiirgen Schrempp, NZG 2008, 330; Fleischer, Ad-hoc-Publizitit
beim einvernehmlichen vorzeitigen Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden, NZG
2007, 401; Zollner, Ad-hoc-Publizitit beim vorzeitigen Ausscheiden eines Vorstand-
mitglieds, ZFR 2009, 24.

Assmann in Assmann/Schneider, WpHG®, § 13 Rz 25,

Siehe Erwigungsgrund 1 der Richtlinie 2003/124/EG.
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dass die Eintrittswahrscheinlichkeit mit den zu erwartenden
Auswirkungen auf den Emittenten in Beziehung zu setzen ist
und diese zu beriicksichtigen sind. Je gréfler die moglichen
Auswirkungen der Information auf die Gesamttatigkeit des
Emittenten, desto eher kommt die genannte Mindestwahr-
scheinlichkeitsgrenze zur Anwendung. Bildhaft l4sst sich die-
ses naheliegende Verstindnis als bewegliches System zur Aus-
messung eines offenen Tatbestands umschreiben. Dieses be-
wegliche System findet aber in der Mindesteintrittswahr-
scheinlichkeit von mehr als (zumindest) 50 % jedenfalls seine
Grenze. Ubertrigt man die Abwigung auf M&A-Transaktio-
nen, bedeutet dies, dass — sofern der Unternehmenskauf/-ver-
kauf auf die Gesamttitigkeit des Emittenten keinen besonders
grofRen Einfluss hat, wie zB der Verkauf einer relativ kleinen
Tochtergesellschaft, der Gesellschafterausschluss in einer
Tochtergesellschaft oder die Verduflerung einer schlichten
Finanzbeteiligung — die erforderliche Eintrittswahrschein-
lichkeit schon nach der Judikatur des BGH weit iiber 50 % lie-
gen muss, um die Ad-hoc-Pflicht auszulésen.

Tendenziell wird in der Literatur in zutreffender Weise
iiberhaupt itberwiegend vertreten, dass die Realisierung deut-
lich mehr als bloB iiberwiegend wahrscheinlich ist.®® Der
Grund liegt einfach in der notwendigen Trennschirfe und
praxistauglichen Abgrenzbarkeit. IdS hat fiir Osterreich der
UVS Wien® diese Frage unter Beriicksichtigung der hier be-
schriebenen Judikatur des BGH bereits entschieden (siehe
dazu Pkt I11.3.), indem er das Vorliegen einer hinreichenden
Wahrscheinlichkeit dann bejaht, ,,wenn nach kaufmdnnischem
Ermessen kein verniinftiger Grund am Abschluss zu zweifeln be-
steht”. Eine hinreichend wahrscheinliche Information verlangt
daher das Vorliegen einer hohen und nicht blof} einer iiber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit, weil ansonsten nicht davon
ausgegangen werden kann, dass kein verniinftiger Grund be-
steht, am Eintritt des Ereignisses zu zweifeln.5

2. Osterreich — Entscheidung des
OGH vom 11.6.2008 (Hirsch Servo)

Der OGH hatte jedenfalls implizit® neben verschiedenen ak-
tienrechtlichen Fragen auch zu der kapitalmarktrechtlichen
Frage Stellung zu nehmen, ob und wann eine Suspendierung
und nachfolgende, endgiiltige Auflosung von Vorstandsver-
trigen der Ad-hoc-Publizititspflicht unterliegt.® Der OGH

$t Fleischer, NZG 2007, 405, siehe auch Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 67
mit Verweis ua auf Méllers, NZG 2008, 332; Harbarth, Ad-hoc-Publizitit beim Un-
ternehmenskauf, ZIP 2005, 1898 (1901).

Zuletzt Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kaptalmarktgesetz-Kommentar?, § 13
WpHG Rz 12, Assmann, Unternehmenszusammenschliisse und Kapitalmarktrecht,
ZHR 172 (2008), 635 (648); Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 70 ff;
Wilsing/von der Linden, EWIR 2008, 317 (318).

UVS Wien 22.2.2010, 06/FM/57/7999/2008.

Die Auffassung, dass bei zu erwartender erheblicher Kurssteigerung auch eine gerin-
gere Eintrittswahrscheinlichkeit (unter 50 % oder weniger) méglich sei, liegt jedenfalls
auflerhalb des Rahmens und fiigt sich nicht in die Abwégung. Sie lasst sich daher weder
mit dem BGH-Urteil noch mit der Judikatur des UVS Wien in Einklang bringen.
Bezieht man die vom Gesetz geforderte hinreichende Wahrscheinlichkeit namlich
nicht im vorgeschriebenen Ausmaf ein und macht man in weiterer Folge die Insider-
Information lediglich bzw hauptsachlich von der Kurserheblichkeit abhéngig, wird
aus dem verstindigen Anleger ein wenig umsichtiger Spekulant. Dies widerspricht
aber eindeutig dem Wortlaut des Gesetzes und den europiischen Grundlagen.
AA Riiffler, OBA 2009, 730 (allerdings vor der UVS-Entscheidung vom 22.2.2010).
OGH 11.6.2008, 7 Ob 58/08t, GesRZ 2008, 378 (Kalss/Zollner).

Kalss/Zollner, GesRZ 2008, 383 ff; Schima, Zuléssigkeitsgrenzen von ,Golden Hand-
shakes“ — zugleich Anmerkungen zu OGH 11. Juni 2008, 7 Ob 58/08t, in FS Binder
(2010) 817 (829 ff); ders, Die Begriindung, Gestaltung und Beendigung der Vor-
standstitigkeit durch den Aufsichisrat, in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichts-
rat (2010) 309 (§ 12 Rz 186); ferner Riiffler, OBA 2009, 724.
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ging dabei davon aus, dass mafigebliche Entscheidungen in
der Zusammensetzung des Vorstandes eine Ad-hoc-
Publizitdtsmitteilung auslosen konnen. Nach Aussage des
OGH konnen auch Suspendierungen von Vorstandsmitglie-
dern ad-hoc-publizititspflichtig sein. Der OGH hat im kon-
kreten Fall allerdings den Tatbestand der Suspendierung als
Ausloser der Ad-hoc-Publizititspflicht falsch gewiirdigt.” Der
OGH hat schlicht iibersehen, dass bereits ein publizitats-
pflichtiges Ereignis eingetreten ist, nimlich die Suspendie-
rung, und dass das jedenfalls offenzulegen ist, unabhingig
davon, ob ein daran ankniipfendes Ereignis nach tiberwie-
gender Wahrscheinlichkeit eintreten wird. Wegen dieses er-
sten grundlegenden Fehlers in der Entscheidung ist die Aus-
sage des OGH, dass unverziiglich auch in wenigen Tagen lie-
gen kann, gerade auch mit Blick auf die UVS-Judikatur,”
wohl auch zu relativieren. Nicht nachvollziehbar ist daher die
Ansicht des OGH, dass Verhandlungen und eine allfillige giit-
liche Einigung nach der Suspendierung und der Abschluss
einer solchen Einigung das Eingreifen der Ad-hoc-
Publizititsmitteilung verhindern kénnen. Noch weniger
nachvollziehbar sind die Ausfithrungen des Gerichts, dass
Handlungsalternativen darauf zielen, die Ad-hoc-Mitteilung
durch nachtrigliche Mafinahmen tiberhaupt unterlassen zu
kénnen.”

3. Osterreich — Entscheidung des UVS Wien
vom 22.2.2010

Ohne niher auf den komplexen Sachverhalt des Bescheids des
UVS Wien vom 22.2.20107 einzugehen, ldsst sich die zu-
grunde liegende Rechtsfrage darauf reduzieren, welche Vor-
aussetzungen an das Vorliegen einer ad-hoc-pflichtigen ge-
nauen Information gekniipft sind. In diesem Verfahren war
der Begriff der genauen Information im Rahmen eines Trans-
aktionsprozesses zu beurteilen, ndmlich wann ein Unterneh-
menserwerb sowie die damit verbundene Umstrukturierung
des Unternehmens mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
feststehen. Der UVS Wien bejaht in seiner Entscheidung fiir
den konkreten, sehr spezifischen Sachverhalt das Vorliegen
einer genauen Information zu einem bestimmten Zeitpunkt
und erkannte daher einen Verstof3 gegen § 48d BorseG wegen
Unterlassung der unverziglichen Veréffentlichung von In-
sider-Informationen. Die rechtlichen Ausfithrungen sind
wegen der klaren Positionierung der Behérde von hoher
Relevanz.

Ausdriicklich fithrt der UVS Wien aus: ,, Von herausragen-
der Bedeutung ist somit die Erklirung der Umstinde, wann ein
Ereignis, somit — wie in diesem Fall — der Anteils- oder Unter-
nehmenserwerb sowie die damit verbundene Umstrukturierung
des Unternehmens, mit hinreichender Wahrscheinlichkeit fest-
steht. Die beiden Elemente der genannten Information miissen
kumulativ vorliegen, es muss somit die hinreichende Eintritts-
wahrscheinlichkeit ebenso gegeben sein wie die ausreichende Be-
stimmtheit, um die Kursbeeinflussungseignung fiir eine Anlage-
entscheidung eines verniinftigen Anlegers abschitzen zu kon-

0 Kalss/Zollner, GesRZ 2008, 384, Schima, Zuléssigkeitsgrenzen, 830; dersin Kalss/Kunz,
Handbuch fiir den Aufsichtsrat, § 12 Rz 186 FN 945.

71 Vgl oben unter Pkt I1.2.2,

2 Schima, Zuldssigkeitsgrenzen, 831.

7 UVS Wien 22.2.2010, 06/FM/57/7999/2008.
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nen. Damit die Kursbeeinflussungseignung aber iiberhaupt ab-
geschiitzt werden kann, bedarf es eines ausreichenden Mafes an
Wahrscheinlichkeit des Eintritts. Somit ist vorweg zu priifen, ob
anliisslich einer Vorbereitungshandlung tatsichlich die Wahr-
scheinlichkeit der endgiiltigen Realisierung des Unternehmens-
kaufs gegeben ist. Nur bei Bejahung der hinreichen Wahr-
scheinlichkeit kann von ausreichender Genauigkeit gesprochen
werden, das bedeutet, wenn nach kaufminnischem Ermessen
kein verniinftiger Grund am Abschluss zu zweifeln besteht. Ist
etwa itber alle wesentlichen Vertragspunkte Einigung erzielt und
sind erforderliche Zustimmungen eher als Formsache zu beur-
teilen, liegt eine ,Insiderinformation’ vor. Eine solche Genauig-
keit konnte etwa vorliegen, wenn die Due-Diligence-Priifung
zufriedenstellend abgeschlossen wurde und eine feste Erwerbs-
absicht besteht, wobei aber wohl zusitzlich auch eine Einigung
iiber die wesentlichen Vertragspunkte vorliegen und der Eintritt
sonstiger Voraussetzungen ebenso wahrscheinlich sein muss.“ ™

Der UVS Wien bestitigt damit die hM in Osterreich,” wo-
nach der Begriff der hinreichenden Wahrscheinlichkeit bei
M&A-Transaktionen idS zu verstehen ist, dass nach kauf-
mannischem Ermessen kein verniinftiger Grund am Ab-
schluss zu zweifeln vorliegen darf. Die Ansicht der FMA, wo-
nach eine zufriedenstellende Due-Diligence-Priifung eine In-
sider-Information darstellen kann, erginzt der UVS Wien da-
hingehend, dass dies nur zutrifft, wenn die Due-Diligence-
Priifung zufriedenstellend abgeschlossen wurde und eine feste
Erwerbsabsicht besteht, wobei zusitzlich auch eine Einigung
tiber die wesentlichen Vertragspunkte vorliegen und der Ein-
tritt sonstiger Voraussetzungen ebenso wahrscheinlich sein
muss.”

Fiir das Entstehen einer Ad-hoc-Meldepflicht bei M&A-
Transaktionen ist es nach Meinung des UVS Wien erforder-
lich, dass zumindest tiber alle wesentlichen Vertragspunkte
Einigung erzielt wird und zugleich eine feste Erwerbs- und
umgekehrt demgemaf auch eine feste Verduflerungsabsicht
vorliegen. Dariiber hinaus muss der Eintritt moglicher son-
stiger Voraussetzungen fiir das Zustandekommen der Trans-
aktion entsprechend wahrscheinlich sein, damit es tatsichlich
zur Ad-hoc-Meldepflicht kommt.

Verkniipft man nun die Judikatur des BGH und die des
UVS Wien fiir die sterreichische Rechtslage, so wird erkenn-
bar, dass der UVS Wien von einer tiberaus hohen Wahr-
scheinlichkeit des Eintritts eines Ereignisses ausgeht, weil nur
in diesem Fall kein verniinftiger Grund, am Abschluss des
Geschifts zu zweifeln, besteht. Zu beachten ist idZ, dass die
Judikatur des BGH im Zuge des Verfahrens vor dem UVS
Wien detailliert vorgebracht und somit vom UVS Wien auch
entsprechend beriicksichtigt wurde. Das Vorliegen einer
Wahrscheinlichkeit von bloff mehr als 50 % ist daher eindeu-
tig zu wenig. Die Wahrscheinlichkeit muss im Licht der UVS-
Entscheidung zumindest bei 80 % liegen.

4. EuGH

Trotz der mafigeblichen Beeinflussung des 6sterreichischen
Ad-hoc- bzw Insiderrechts durch europarechtliche Vorgaben

7 Hervorhebungen durch die Verfasser.

75 Der UVS Wien zitiert und stiitzt seine rechtlichen Ausfithrungen auf den Artikel von
Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 393.

7 Vgl Pkt 2.3.2.1.a. des Rundschreibens der FMA.
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kénnen Entscheidungen des EuGH fiir den vorliegenden Fra-
genkreis wegen der sehr spezifischen Vorlagefragen nur be-
dingt als Erkenntnisquelle dienen.

Dennoch ist es bemerkenswert, dass der EuGH gerade zur
Frage der Insider-Information bereits mehrfach Stellung neh-
men musste.

So befasste sich der EuGH in der Rs Georgakis” mit der
Frage, ob Borsengeschifte, die Vorstandsmitglieder unterein-
ander durchfithren, unter entsprechenden Umstinden auch
als Insidergeschifte qualifiziert werden konnen. Dies wurde
vom EuGH bejaht.

In der Entscheidung vom 22.11.2005 hatte der EuGH in
der Rs Grongaard und Bang’® nicht iiber das Tatbestands-
element der Insider-Information, sondern tiber eine Folge-
frage, namlich die zulassige Weitergabe der Insider-Informa-
tion, zu entscheiden.”

In der bis dato einzigen Entscheidung des EuGH zur
Marktmissbrauchsrichtlinie, der Rs Spector,* waren vorrangig
Fragen zur Hohe einer moglichen Strafbemessung beim Ver-
stofl gegen das Insiderhandelsverbot sowie zur subjektiven
Vermutung des tatbestandsmifligen Handelns bei objektiver
Erfiillung des Tatbilds des Insidertatbestands zu beantworten.
Letztlich ging es um die Auslegung des Begriffs der Nutzung
von Information.®! Der EuGH kam zu dem Schluss, dass
alleine die Tatsache, dass ein Primir-Insider, der eine Insider-
Information besitzt und auf dem Markt ein Geschift mit
Finanzinstrumenten, auf die sich diese Information bezieht,
tétigt, die Nutzung derselben iSd Richtlinie (Ausntitzen der
Information mit Bereicherungsabsicht) iS einer widerlegba-
ren Vermutung impliziert; naturgemaf muss der Vorsatz fiir
die sonstigen Tatbestandselemente des Insiderhandelsverbots
gem § 48a BorseG vorliegen. Die Beweislastumkehr bezieht
sich nur auf das Tatbestandsmerkmal der ,Nutzung® oder
»Verwendung® der Information.

Insofern ist bereits die mit der Insider-Information er-
weiterte Chancen- und Risikobewertung als Verwendung an-
zusehen. Somit ist eine blofle Bestirkung des bereits gefassten
Handlungsentschlusses nach der weitreichenden Ansicht des
EuGH ausreichend, um den Tatbestand der Verwendung zu
erfiillen.®? Umgekehrt bedeutet dies, dass bei mangelnder zu-
siitzlicher Chancen- und Risikobewertung und mangelnder
Bestirkung, dh nicht erheblicher weiterer Information, und
Ausfithrung eines Geschifts unter Motivenkonkurrenz keine
Verwendung vorliegt.®

Vgl EuGH 10.5.2007, Rs C-391/04, Georgakis. Die Vorlagefragen bezogen sich noch
auf die alte Richtlinie 89/592/EWG zur Koordinierung der Vorschriften betreffend
Insider-Geschifte.

EuGH 22.11.2005, Rs C-384/02, Grongaard und Bang.

Dazu Kalss, Das Informationsregime des Aufsichtsrats, in Kalss/Kunz Handbuch fiir
den Aufsichtsrat (2010) 687 (§ 19 Rz 43); dies, Auskunfisrechte und -pflichten fiir
Vorstand und Aufsichtsrat im Konzern, GesRZ 2010, 137 (142); Veil, Weitergabe von
Informationen durch den Aufsichtsrat an Aktionire und Dritte, ZHR 172 (2008),
239 (252 ff).

Vgl EuGH 23.12.2009, Rs C-45/08, Spector.

Langenbucher/Brenner/Gellings, Zur Nutzung von Insiderinformationen nach der
Marktmissbrauchsrichtlinie, BKR 2010, 133; Schulz, Das Insiderhandelsverbot nach
§ 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG im Lichte der Spector-Rechtsprechung des EuGH, ZIP 2010,
609; Gehrmann, Das Spettor-Urteil des EuGH — Zur Beweislastumkehr beim In-
siderhandel, ZBB 2010, 48; Langenbucher, The ,,Use or possession debate revisited
- Spector Photogroup and Insidertrading in Europe, Capital Markets Law Journal 5
(2010), 452; Nietsch, Die Verwendung von Insiderinformation, ZHR 174 (2010), 556;
Cascante/Bingel, Ist ,Nutzung“ mehr als ,Kenntnis“? — Das Insiderhandelsverbot vor
dem EuGH, AG 2009, 894.

Nietsch, ZHR 174 (2010}, 582.

Nietsch, ZHR 174 (2010), 580 ff.
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1dZ sind auch mogliche Auswirkungen auf M&A-Trans-
aktionen zu untersuchen. So stellt sich etwa die Frage, ob ein
Insiderhandel vorliegt, wenn ein ohne Insiderwissen gefass-
ter Transaktionsentschluss nach Kenntniserlangung der In-
sider-Information umgesetzt wird. Darf ein Erwerbsinteres-
sant nach Durchfithrung einer Due-Diligence-Priifung, in
deren Rahmen er Insider-Informationen tiber das target er-
langt, seine bereits gefasste Erwerbsabsicht umsetzen oder ist
ihm dies aufgrund des Insiderhandelsverbots verwehrt. Nach
der sog ,Masterplan-Ausnahme“ der hM* liegt ungeachtet
zwischenzeitlich erlangter Insider-Informationen dann kein
Versto vor, wenn der Transaktionsentschluss im Wesentli-
chen unverindert umgesetzt wird (dh, nicht infolge der Due
Diligence erheblich modifiziert wird).® Diese Ausnahme, die
in der deutschen Literatur umfassend diskutiert wurde,® wird
allerdings oftmals nicht zum Tragen kommen, da es bei dem
target regelmilig ohnehin keine (bisher unveréffentlichte)
Insider-Information geben wird/geben solite. Jedenfalls sollte
— will man sich im Pall der Fille nicht dem Vorwurf der
Schutzbehauptung aussetzen — der Transaktionsentschluss
sorgfiltig dokumentiert werden.?”

Die Masterplan-Ausnahme steht auch mit dem EuGH in
Einklang, basiert doch das Urteil des EuGH auf der Erwagung,
dass Insider-Informationen integraler Bestandteil des Ent-

- scheidungsprozesses sein miissen.®® Konnte die Insider-Infor-

mation den Kaufentschluss nicht beeinflussen, weil dieser
schon vor Kenntnis gefasst wurde, so war die Insider-Infor-
mation gerade eben nicht integraler Bestandteil des Ent-
scheidungsprozesses. Ein Insiderhandelsverbot liegt folglich
nicht vor, da keine Insider-Information ausgenttzt oder ver-
wendet wurde, somit die Chancen- und Risikoabschitzung
nicht erweitert wurde und der Kaufentschluss weder bestarkt
noch abgeschwicht wurde.®

Ebenso fallen Pakettransaktionen auferhalb der Borse
nicht unter das Insiderhandelsverbot, wenn die Insider-In-
formation beiden Seiten bekannt ist.* Gleiches gilt auch fir
Ubernahmeangebote, die der EuGH wohl auch dann fiir zu-
lassig halt, wenn Insider-Informationen bei der Festlegung der
Angebotsbedingungen beriicksichtigt worden sind, sofern der
Angebotspreis iiber dem Borsepreis liegt.*!

IV. Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen
und Ad-hoc-Publizitat

1. Allgemeines

Unternehmens- und Beteiligungstransaktionen laufen — ab-
hingig von den konkreten Umstinden — auf unterschiedliche
Art und Weise ab. In der Praxis gleicht kaum eine M&A-

&

e

Vgl etwa Mennicke/Jakovou in Fuchs, WpHG, § 14 Rz 55 ff; Assmann in
Assmann/Schneider, WpHG® § 14 Rz 31 und 35.

Vgl Nietsch, ZHR 174 (2010), 580 ff; Widder, Masterpline, Aktienriickkaufpro-
gramme und das Spector-Urteil des EuGH bei M&A-Transaktionen, BB 2010, 515
mit Verweis auf Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht (2008) § 15 Rz 55 ff.
Koch, Due Diligence und Beteiligungserwerb aus Sicht des Insiderrechts (2007);
Herbold, Das Verwendungsmerkmal im Insiderhandelsverbot (2009); Pawlik in
Kélner Komm WpHG, § 14 Rz 16 und 23 ff; Mennicke/lakovou in Fuchs, WpHG, § 14
Rz 55 ff; Assmann in Assmann/Schneider, WpHG®, § 14 Rz 31 und 35.

Widder, BB 2010, 516 mit Verweis auf Mennicke in Fuchs, WpHG, §14 Rz 58.
EuGH 23.12.2009, Rs C-45/08, Spector.

Nietsch, ZHR 174 (2010), 580 ff.

Nietsch, ZHR 174 (2010), 584 ff.

Widder, BB 2010, 518; ferner Nietsch, ZHR 174 (2010), 585 £, der aber auf die stren-
gere Sicht der BaFin im Emittentenleitfaden verweist.
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Transaktion zur Génze der anderen. Vielfach erstrecken sich

M&A-Transaktionen itber mehrere Monate und durchlaufen

eine Rethe von — von einander abgrenzbaren — Zwischen-

schritten bzw Phasen.”

¢ Die erste Kontaktaufnahme stellt den Beginn des Trans-
aktionsprozesses dar, der oft in einem ,,Abtasten® der po-
tenziellen Vertragsparteien und einem ,,Vorfiihlen®, ob die
Gegenseite dem Grunde nach einen Erwerb/Verkauf in
Erwidgung ziehen konnte, besteht.

e In einem nichsten Schritt geben Kdufer und Verkaufer
meist — zu diesem Zeitpunkt idR unverbindliche — Ab-
sichtserklidrungen ab (letter of intent, memorandum of un-
derstanding, term sheet). Zum Teil werden in dieser Phase
bereits Vertraulichkeitserklirungen unterfertigt und Ex-
klusivitdtsvereinbarungen zwischen dem potenziellen
Kiufer und dem potenziellen Verkdufer geschlossen.

e Den nichsten Schritt stellt oftmals eine Due-Diligence-
Priifung dar. Neben den verschiedenen méglichen Berei-
chen der Due-Diligence-Priifung (zB wirtschaftliche,
steuerliche, technische und rechtliche Due Diligence) ist zu
beachten, dass diese hdufig gestaffelt ablaufen kann. So
werden manche Informationen jedem ernsthaften Kauf-
interessenten zur Verfiigung gestellt, wihrend besonders
sensible Informationen (sog red files wie zB Protokolle
von Vorstands- und Aufsichtsratssitzungen, wichtige Ge-
schiifts- und Betriebsgeheimnisse) erst in einer ,zweiten
Runde* etwa nach Abgabe eines bedingten Angebots oder
Abschluss eines Vorvertrages, zugénglich gemacht wer-
den.®

e Basierend auf den Ergebnissen der Due-Diligence-
Priifung werden die potenziellen Vertragsparteien die
Einzelheiten des Kaufvertrages, wie zB den Gewihr-
leistungskatalog (inklusive etwaiger Garantiezusagen),
und abhingig davon den Kaufpreis verhandeln.*

e Kommen die (potenziellen) Vertragsparteien zu einer
Einigung, so ist der ndchste Schritt die Unterzeichnung
des Kaufvertrages (signing).

@ Diesbedeutet jedoch nicht zwingend, dass die Transaktion
auch durchgefiihrt wird. So kann die Wirksambkeit des
Kaufvertrages (closing) noch vom Eintritt bestimmter Be-
dingungen abhingen (zB kartellrechtliche Genehmigung,
Zustimmungen von Organen der betreffenden Gesell-
schaften sowie von Aufsichtsbehorden).”

M&A-Transaktionen konnen sich aber auch kurzfristig erge-
ben und relativ ziigig ablaufen. Besteht der potenzielle Kauf-
gegenstand zB lediglich in einer bloflen Finanzbeteiligung
oder handelt es sich um eine vollig unerwartete ,,Einmalgele-
genheit einer ohnehin bekannten Gesellschaft (zB Uber-
nahme eines zusitzlichen Pakets), kann es vorkommen, dass
viele der zuvor dargestellten Schritte (zB Abgabe eines letter of
intent, Durchfithrung einer Due-Diligence-Priifung) ausge-
lassen oder iibersprungen werden. Zeitlicher Zwang auf Kau-
fer- oder Verkduferseite kann dazu fiihren, dass schnell ge-

Harbarth, ZIP 2005, 1900; Pfiiller in Fuchs, WpHG, § 15 Rz 205; Kalss/Zahradnik,
ecolex 2006, 394.

Rieder in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence I, 367 Rz 43.

So erhthen etwa umfangreiche Gewiahrleistungszusagen idR den Kaufpreis; vgl
Hasenauer/Pracht in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence I, 98
Rz 3. :

Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 394.
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handelt werden muss und umfangreiche Vorbereitungshand-
lungen ausgelassen werden. Verhandlungen tiber den Kauf-
gegenstand konnen vorerst eher zih und wenig Erfolg ver-
sprechend verlaufen, das Verhandlungsklima und/oder das
Interesse der Gegenseite kann aber plotzlich umschlagen, so-
dass wieder Bewegung in die Transaktion kommt, und das
Geschift kommt doch schlieBlich relativ rasch unter Dach
und Fach, obwoh! unmittelbar davor keine der Parteien mit
einem Abschluss rechnen konnte.

2. Unternehmens- und Beteiligungstransaktionen
und hinreichende Wahrscheinlichkeit

M&A-Transaktionen stellen sog ,gestreckte Geschehensab-
ldufe“ dar. Die endgiiltige Entscheidung beruht auf einer
Mehrzahl von unternehmensinternen oder unternehmensexter-
nen Zwischenschritten und die Mafinahme wird erst dann
endgiiltig wirksam, wenn zumindest ein weiterer Umstand
eintritt.* Bis zur Erreichung der letzten Stufe kann das Vor-
haben noch leicht scheitern.”

Gestreckte Geschehensabliufe erfassen nicht nur interne
mehrstufige Entscheidungsprozesse, etwa die Beschlussfas-
sung durch den Vorstand und den Aufsichtsrat, vielmehr sind
im Rahmen eines gestreckten Geschehensablaufs verschiedene
andere Umstinde und Ansatzpunkte fiir das Vorliegen einer
Insider-Information von Bedeutung. Ein Verkaufsprozess
einer Beteiligung als einmaliger, mehrstufiger Entschei-
dungsablauf ist einzelfallbezogen zu beurteilen.®

Liegt und zu welchem Zeitpunkt liegt bereits eine genaue
Information vor, die die Eignung zur Kursbeeinflussung be-
sitzt, bzw falls nicht, ob bzw wann ist ihr Eintritt hinrei-
chend wahrscheinlich? So ist bei jeder einzelnen Zwischen-
stufe zu priifen, ob die Information eine gegenwartige Tat-
sache oder ein solches Ereignis oder aber eine Tatsache oder
ein Ereignis erfasst, bei dem man mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit davon ausgehen kann, dass es in Zukunft ein-
treten wird.”® Die Kenntnis eines bestimmten Umstands ist
dann als konkrete Information zu betrachten, wenn auf der
Grundlage dieses Wissens mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit davon ausgegangen werden kann, dass der ange-
strebte Erfolg in Zukunft eintreten wird.!® Ein vorausge-
hender Teilschritt kann somit als konkrete Information an-
gesehen werden, sofern gerade dieser es als hinreichend
wahrscheinlich erscheinen lasst, dass der bereits angestofiene
Anlauf dieses Transaktionsprozesses zu dem angestrebten
Erfolg fithren wird."!

Die Wahrscheinlichkeit der Realisierung eines Vorhabens
nimmt in dem Maf3e zu, in dem sich der mehrstufige Ent-

2

3

Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar®, § 13 WpHG

Rz 19; Fleischer, NZG 2007, 404; Riiffler, OBA 2009, 729.

Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar?, § 13 WpHG

Rz 19.

Pkt 2.3.2.1. des Rundschreibens der FMA; Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emit-

tenten, 146. .

Pkt 2.3.2. des Rundschreibens der FMA; ferner Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer,

Kapitalmarktrechts-Kommentar!, § 13 WpHG Rz 19; Assmann in Assmann/

Schneider, WpHG?®, § 13 Rz 28; Lésler in Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarkt-

information, § 2 Rz 26; Méllers, Insiderinformation und Befreiung von der Ad-hoc-

Publizitit nach § 15 Abs. 3 WpHG, WM 2005, 1393 (1394 f).

190 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG®, § 13 Rz 28; Losler in Habersack/Miilbert/
Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 2 Rz 26; Mollers, WM 2005, 1394 f.

90 Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar®, § 13 WpHG

Rz 19; Frowein in Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 10 Rz 15;

Pkt IV.2.2.14. des Emittentenleitfadens der BaFin.
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scheidungsprozess und gestreckte Geschehensablauf seinem
Ende nihert.'%

Nach dem Emittentenleitfaden der BaFin entsteht eine
Insider-Information, wenn aus Sicht eines verstindigen An-
legers eine hinreichende Wahrscheinlichkeit fiir das Zustan-
dekommen der betreffenden Transaktion besteht und diese
einschlieBlich der Aussicht auf eine etwa zu erwartende
Gegenleistung eine Insider-Information begrinden kann.'®

Was allerdings unter dem Begriff der hinreichenden Wahr-
scheinlichkeit zu verstehen ist, prizisieren weder die euro-
paischen Vorgaben noch die Bestimmungen des BorseG oder
des WpHG explizit.'™

Nach dem Emittentenleitfaden der BaFin missen kon-
krete Anhaltspunkte vorliegen, die den Eintritt des Umstan-
des als voraussehbar erscheinen lassen. Eine an Sicherheit
grenzende Wahrscheinlichkeit ist nicht erforderlich.'® Zum
Grad der Wahrscheinlichkeit hat sich in Deutschland, insb
auch infolge der DaimlerChrysler-Entscheidung des BGH' ¢
(siehe dazu unter Pkt IIL.1.), ein Literaturstreit entwickelt. So
lassen manche Autoren — wohl auch gestiitzt auf den mit der
Urteilsbegriindung nicht tibereinstimmenden 2. Leitsatz der
BGH-Entscheidung — eine blof iiberwiegende Wahrschein-
lichkeit geniigen,'”” wihrend andere zutreffend auf eine ganz
iberwiegende oder hohe Wahrscheinlichkeit abstellen wol-
len.!® Wie Assmann zutreffend festhilt, sollte dem zu ent-
nehmen sein, dass eine bloff iiberwiegende Wahrscheinlichkeit
(»eher wahrscheinlich als nicht®, 50 % plus x) nicht als hin-
reichende Wahrscheinlichkeit zu betrachten ist.'* Er begriin-
det dies auch mit dem subjektiven Ansatz des Gesetzes, das
bei der Beurteilung des Kursbeeinflussungspotenzials von
einem verstindigen Anleger ausgeht, der Anlageentscheidun-
gen nicht spekulativ (iiberwiegende Wahrscheinlichkeit von
51 %), sondern auf einer fundierteren Basis (iS einer hohen
Wahrscheinlichkeit) trifft.!'° Dies fiigt sich auch genau in die
vom UVS Wien geprigte Formel, dass eben nach kaufménni-
schem Ermessen kein verniinftiger Grund, am Abschluss zu
zweifeln, bestehen darf.”!! Der Begriff des verntinftigen Grun-
des markiert deutlich eine ausreichende Erheblichkeit, somit
hohe Wahrscheinlichkeit. Dies umso mehr, als der UVS Wien
weitere praxistaugliche Abgrenzungsmdoglichkeiten etabliert,
die die Nihe des Abschlusses indizieren.

An dieser Stelle ist noch auf eine Besonderheit in der deut-
schen Fassung der Durchfithrungsrichtlinie 2003/124/EG hin-
zuweisen, die wortgleich in das odsterreichische BorseG bzw

192 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG®, § 13 Rz 29; Losler in Habersack/
Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 2 Rz 26; Schwark/Kruse in Schwark/
Zitnmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar?, § 13 WpHG Rz 20.

103 Pkt 1V.2.2.14. des Emittentenleitfadens der BaFin.

198 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 25.

105 Pkt [11.2.1.1.2. des Emittentenleitfadens der BaFin; Assmann in Assmann/Schneider,
WpHG?, § 13 Rz 25; ders, ZHR 172 (2008), 648.

196 BGH 25.2.2008, 11 ZB 9/07.

197 Pawlik in Kélner Komm WpHG, § 13 Rz 93, der eine Eintrittswahrscheinlichkeit von
iiber 50 % geniigen lasst.

18 Siehe dazu ausfiihrlicher Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar?, § 13 WpHG Rz 12; Assmann, ZHR 172 (2008), 648; Mennicke/Jakovou
in Fuchs, WpHG, § 13 Rz 67.

199 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG® § 13 Rz 25; ders, ZHR 172 (2008), 648;
Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar?, § 13 WpHG
Rz 12. Siehe aber S 11 der Prisentation der Informationsveranstaltung der BaFin
vom 4.6.2009 (,,Uberarbeitung des Leitfadens in den Bereichen Ad-hoc-Publizitit
und Directors’ Dealings Meldungen®), wonach eine Wahrscheinlichkeit von 50 %
plus x ausreicht {online abrufbar unter http://www.bafin.de).

N0 Assmann in Assmann/Schneider, WpHG?, § 13 Rz 25.

B UVS Wien 22.2.2010, 06/EM/57/7999/2008.
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das deutsche WpHG iibernommen wurde. Die deutsche Ver-
sion spricht von einer ,, hinreichenden Wahrscheinlichkeit', die
notwendig ist, um davon auszugehen, dass eine Tatsache bzw
ein Ereignis eintreten wird."? Diese Formulierung deckt sich
nicht mit anderen — sprachlich leicht zuginglichen — Fassun-
gen der Richtlinie, die alle auf den Begriff der hinreichenden
Wahrscheinlichkeit verzichten und vielmehr auf einen kon-
kreten Einzelfall abstellen.!'* So spricht etwa die englische
Fassung von ,,a set of circumstances which exists or may reason-
ably be expected to come into existence”. Dieser Divergenz in
den Sprachfassungen muss demnach unter Berticksichtigung
des Auslegungsgrundsatzes der Gleichberechtigung aller Spra-
chen'" bei der Auslegung der besagten Passage in § 48a Abs 1
Z 1 lit a BorseG zusitzlich Rechnung getragen werden.

3. Zwischenschritte bei einer Beteiligungs- und
Unternehmenstransaktion und Ad-hoc-Pflicht

3.1. Interne Entscheidungen und erste Kontaktaufnahme

Interne Entscheidungen, mit einer potenziellen Zielgesell-
schaft Kontakt aufzunehmen, sind keine Insider-Informa-
tion.!’® Ebenso stellen die Beauftragung von Beratern (zB
Rechtsanwilten, Banken, Unternehmensberatern)!® und idR
auch die Abgabe eines nicht bindenden Angebotsschreibens
(non binding indicative offer letter) lediglich reine Vorberei-
tungshandlungen dar, die keine Ad-hoc-Pflicht auslosen.'"’
Regelmifig liegt bei sdmtlichen Schritten vor Abschluss eines
letter of intent keine hinreichend genaue/konkrete Informa-
tion vor.!

3.2. Letter of Intent

Ein schlichter letter of intent reicht fiir sich alleine nicht zum
Vorliegen einer Insider-Information aus'® und zwar auch
dann nicht, wenn fiir einen bestimmten Zeitraum eine Ex-
Klusivititsvereinbarung geschlossen wird.'*

Nur in dem Fall, in dem nur ein Interessent vorhanden ist
oder sich die Verhandlungspartner Exklusivitdt zugestanden
haben, ist bei Abschluss eines letter of intent mit typischem
Inhalt (Vereinbarung der Eckpunkte des kiinftigen Vertrages,
Preisspanne) oder einer anderen Vereinbarung, in der sich der
ernsthafte Einigungswille der Verhandlungspartner manifes-
tiert, zu priifen, ob bereits eine Insider-Information vor-
liegt.!?! Von Bedeutung ist dabei, wann der letter of intent

12 Art 1 Abs 1 der Richtlinie 2003/124/EG.

113 Dies gilt etwa fiir die englische, franzosische sowie italienische Fassung der Richt-
linie; vgl hierzu Fleischer, NGZ 2007, 405 f; Mollers, NZG 2008, 332 £; beide Autoren
sprechen sich fiir eine Vorlage beim EuGH zur Klarung dieser Rechtsfrage aus.

14 Fleischer, NGZ 2007, 405.

15 Ausdriicklich Pkt IV 2.2.14. des Emittentenleitfadens der BaFin.

116 Pk IV.2.2.14. des Emittentenleitfadens der BaFin; G. Bachmann, Kapitalmarktrecht-
liche Probleme bei der Zusammenfithrung von Unternehmen, ZHR 172 (2008),
597 (606); Eufinger/Teigelack, Praxis und Entwicklung der Ad-hoc-Publizitdt, in
Hopt/Veil/Kimmerer, Kapitalmarktgesetzgebung im Europiischen Binnenmarkt
(2008) 63 (72); Pfiiller in Fuchs, WpHG, § 15 Rz 197.

17 Pkt 1V.2.2.14. des Emittentenleitfadens der BaFin.

18 Pfijller in Fuchs, WpHG, § 15 Rz 205.

19 Pkt 2.3.2.1a. des Rundschreibens der FMA.

120 Pkt 2.3.2.1a. des Rundschreibens der FMA; Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 395;
Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 146 £; Temmel in Althuber/Schopper,
Unternehmenskauf & Due Diligence I, 677 Rz 51 £.

120 Pkt 1V.2.2.14. des Emittentenleitfadens der BaFin; Pfiiller in Fuchs, WpHG, § 15
Rz 205; Frowein in Habersack/Miilbert/Schlitt, Kapitalmarktinformation, § 10 Rz 41.
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geschlossen wird. Ein letter of intent vor einer Due Diligence
begriindet mangels Bindungswillens keine Insider-Informa-
tion. Sollte jedoch nach einer (zufriedenstellenden) Due
Diligence ein weiterer letter of intent abgeschlossen werden,
ist es durchaus moglich, dass dieser neue letter of intent eine
Insider-Information darstellt.'?* Vor einer Einigung Gber die
wesentlichen Eckpunkte des Vertrages — dabei handelt es sich
zumindest um die Transaktionsstruktur und den Preis, typi-
scherweise auch um das zu vereinbarende Haftungsregime,
das den Kaufpreis erheblich beeinflusst — kann eine Insider-
Information nicht vorliegen.

3.3. Due-Diligence-Priifung

Unabhingig von der Zahl der Kaufinteressenten 1ost die Tat-
sache, dass eine Due-Diligence-Priifung durchgefiihrt werden
soll, idR keine Ad-hoc-Pflicht aus, da der Interessent die Due
Diligence auch durchfiihrt, um das Zielobjekt auf etwaige
deal-breaker, die den Erwerb unméglich oder wirtschaftlich
uninteressant machen, zu untersuchen.'”® Ebenso ist die Tat-
sache, dass die Due Diligence zufriedenstellend verlaufen ist,
idR fiir sich allein keine Insider-Information, da meist die Ver-
tragsverhandlungen und somit insb die Kaufpreisfestsetzung
noch ausstehen.’? Daher verindert ein zufriedenstellendes
Ergebnis der Due Diligence die Situation allein nicht und 16st
insofern allein deswegen keine neuerliche Priifungspflicht aus,
ob nunmehr eine Insider-Information vorliegt.'® Auch im
Lichte der EuGH-Judikatur (Rs Spector) wird keine Insider-
Information geschaffen.

3.4. Vertragsverhandlungen und Signing

Wihrend der Vertragsverhandlungen kann nur bei Bejahung
der hinreichenden Wahrscheinlichkeit des Abschlusses des
Vertrages von einer ausreichenden Genauigkeit ausgegangen
werden, dh, wenn nach kaufminnischem (unternehmeri-
schem) Ermessen kein verniinftiger Grund besteht, am Ab-
schluss zu zweifeln.'*

Die blo8e Ausarbeitung eines Vertragsentwurfs stellt fiir
sich genommen noch keine hinreichende Wahrscheinlichkeit
dar. IdR trachtet jeder der potenziellen Vertragspartner da-
nach, den ersten Vertragsentwurf ausarbeiten zu kénnen. Hat
er doch damit den Vorteil, auf Basis eines ihm bekannten und
in verschiedenen Bereichen schon erprobten Vertragsmusters
verhandeln zu konnen, um sich bei dem allfilligen Einstieg
in intensive Vertragsverhandlungen den moglichen Vorteil der
Bekanntheit und Vertrautheit von bestimmten Vertragsfor-
mulierungen zu bewegen. Eine Bindungsabsicht ist daraus
nicht erkennbar.

Auch die Tatsache allein, dass Verhandlungen gefthrt wer-
den, bedeutet grundsitzlich noch nicht, dass bereits eine In-
sider-Information vorliegt. Eine genaue Information liegt erst
vor, wenn als Ergebnis dieser Verhandlungen tiber alle wesent-
lichen Vertragspunkte Einigkeit erzielt wird, insb Gegenstand
und Preis, einschlieflich den zugrunde liegenden Haftungs-
regelungen wie Gewihrleistungszusagen oder Garantien, fest-

122 pit 111.2.1.1.1. des Emittentenleitfadens der BaFin.

12 Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 148; Temmel in Althuber/Schopper,
Unternehmenskauf & Due Diligence I, 679 Rz 57.

1% Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 147 f; Temmel in Althuber/Schopper,
Unternehmenskauf & Due Diligence I, 678 Rz 54 ff.

125 pkt 2.3.2.1a. des Rundschreibens der FMA.

126 UVS Wien 22.2.2010, 06/FM/57/7999/2008; Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 395.
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stehen und zugleich eine feste Erwerbs- und Verduferungs-
absicht besteht.'?’

Auf jeden Fall ist dies bei Abschluss des Kaufvertrages
(signing) gegeben. Das Fehlen von zusammenschlussrecht-
lichen Genehmigungen oder der Zustimmung des Aufsichts-
rats und somit das Ausstehen des closing des Vertrages hin-
dern die Ad-hoc-Meldepflicht idR nicht.'?®

Auch wenn die Ad-hoc-Pflicht somit — in bestimmten
Konstellationen — schon vor dem signing vorliegen kann,'
kommt es in der Praxis sehr hiufig erst bei der tatsdchlichen
Vertragsunterfertigung zum Vorliegen des die Ad-hoc-Pflicht
auslosenden wirtschaftlichen und juristischen Konsenses und
damit zum Vorliegen des erforderlichen Bindungswillens. So
konnen etwa bis zur tatsichlichen Unterschriftenleistung
noch grofRe Unsicherheiten bestehen, ob der Vertrag tatséch-
lich unterfertigt wird und somit das Eintreten des Ereignisses
des gestreckten Sachverhalts scheitern kann.

In bestimmten Ausnahmefillen liegt nicht einmal mit der
Einigung tiber die maBgeblichen Vertragspunkte und den dar-
auf bezogenen Bindungswillen eine konkrete Information vor,
sondern sogar erst mit Eintritt von ganz bestimmten Bedin-
gungen oder sonstigen Voraussetzungen. So kann etwa bei Ab-
gabe einer Finanzierungszusage einer mafigeblich beteiligten
Bank die ausreichende Genauigkeit der Information gegeben
sein.’®® Nur wenn keine ernsthaften Zweifel am Eintritt der-
artiger Bedingungen bestehen, wird auch die Ad-hoc-
Meldepflicht nicht gehindert."!

V., Zusammenfassung

Bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen sind fiir
die Beurteilung, ob eine die Ad-hoc-Pflicht auslésende In-
sider-Information vorliegt, insb die hinreichende Wahr-
scheinlichkeit und die Kurserheblichkeit des Abschlusses des
Kaufvertrages mafigeblich.

Generell ist zur Sicherung einer praxistauglichen Abgren-
zung von einer hohen Wahrscheinlichkeit des kiinftigen Ein-
tritts eines Ereignisses auszugehen. IdS gehen im Anschluss
an die BGH-Judikatur der UVS Wien und die hM davon aus,
dass bei Unternehmens- und Beteiligungstransaktionen eine
Insider-Information nur dann gegeben ist, wenn kein ver-
niinftiger Grund besteht, am Abschluss des Kaufvertrages zu
zweifeln. Zumindest muss iiber alle wesentlichen Vertrags-
punkte Einigung erzielt worden sein und zugleich eine feste
Erwerbs- bzw VerduBerungsabsicht der beteiligten Parteien
vorliegen. Dariiber hinaus muss der Eintritt moglicher son-
stiger Voraussetzungen fiir das Zustandekommen der Trans-
aktion entsprechend wahrscheinlich sein, damit tatsichlich
die Ad-hoc-Meldepflicht ausgeldst wird.

Sofern keine zusitzlichen Umstdnde hinzutreten, ist daher
die Ad-hoc-Meldepflicht bei M&A Transaktionen idR eher in
zeitlicher Nihe zum signing als zu einem letter of intent oder
einer bloBen Due-Diligence-Priifung anzusiedeln, was auch
fiir die Praxis eine sichere und damit lebensnahe Pflichten-
lage bedeutet.

127 Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 148.

12 Temmel in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence I, 679 Rz 60;
Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Bmittenten, 149; Harbath, ZIP 2005, 1900.

129 Temmel in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence I, 679 Rz 59.

130 Zahradnik/Kapeller, Pflichten der Emittenten, 150; Kalss/Zahradnik, ecolex 2006, 396.

3V Ralss/Zahradnik, ecolex 2006, 398.
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