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Grofde Herausforderung

Neue Judikatur des Verwaltungsgerichtshofs zur kapitalmarktrecht-

lichen Ad-hoc-Publizitiit

Von Dr. Clemens Hasenauer, LL.M., Managing Partner bei Cerha
Hempel Spiegelfeld Hlawati (CHSH), Partnerschaft von Rechtsanwiilten

Gestreckte Sachverhalte stellen fiir bérsennotierte
Gesellschaften fiir die Einhaltung der bérsenrechtlichen
Publizitdts- und Verschwiegenheitspflichten nach wie
vor eine grofSe Herausforderung dar. Erstmals seit der
Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie im Jahr 2004
hat sich der Verwaltungsgerichtshof (VwGH) mit der
Frage auseinandergesetzt, zu welchem Zeitpunkt fiir
bérsennotierte Unternehmen die Ad-hoc-Meldepflicht
besteht.

Es handelt sich dabei um eine der ersten Entscheidun-
gen, in denen sich ein dsterreichisches Hochstgericht
in Folge der vom Européaischen Gerichtshof (EuGH)
entschiedenen Rechtssache Geltl (C-19/11) mit dem
Thema der Ad-hoc-Publizitat bei zeitlich gestreckten
Vorgangen und konkret mit der Frage, welche Zwischen-
schritte selbststandig eine Ad-hoc-Meldepflicht aus-
16sen kénnen, auseinandersetzt.

Entscheidung des VWGH vom 29. April 2014

(Zl 2012/17/0554)

Gegenstand dieser Entscheidung des VwGH war der
im November 2009 in einer Vorstandsklausur der

RZ AG gefasste Beschluss, ein Merger-Projekt mit der
RI AG zu starten. Nachdem am 22. Februar 2010
Geriichte {iber Pléne fiir eine Umstrukturierung des
R-Konzerns in der Offentlichkeit kursierten, wurden
von der RI AG zwei Ad-hoc-Mitteilungen verdffent-
licht. Die Osterreichische Finanzmarktaufsicht (FMA)
war der Auffassung, dass bereits der Beschluss in der
Vorstandsklausur der RZ AG eine ad-hoc-meldepflich-
tige Insiderinformation darstellt.

Im Zuge seiner Entscheidung ist der VwGH dem zwei-
stufigen Priifungsschema des EuGH gefolgt, wonach
bei einem gestreckten Sachverhalt sowohl das End-
ereignis als auch jeder Zwischenschritt fiir sich
genommen einen eigenen Priiffungsgegenstand dar-
stellt. Der VwGH bringt klar zum Ausdruck, dass der
Eintritt des Endereignisses (Zustandekommen des
Merger-Projekts) zum Zeitpunkt der Vorstandsklausur
nicht erwartet werden konnte, da es in der Klausur
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lediglich darum ging, die Umsetzbarkeit der ange-
dachten Projekte zu priifen. Es fehlte an jeder Prazi-
sierung, wie die Zusammenfiihrung der RI AG und der
RZ AG erfolgen sollte. Der Eintritt des Endereignisses
war daher im November 2009 noch nicht hinreichend
wahrscheinlich. Entgegen der Ansicht der Unter-
instanzen verneinte der VwGH das Vorliegen einer
ad-hoc-meldepflichtigen Tatsache auch in Bezug auf
den Zwischenschritt ,Vorstandsklausur®. Meines
Erachtens geht der VwGH bei Zwischenschritten, die
nur deswegen kursrelevant sind, weil sie Informatio-
nen iiber das Endereignis enthalten, namlich nur dann
von einer Ad-hoc-Meldepflicht aus, wenn der Eintritt
des Endereignisses hinreichend wahrscheinlich ist.
Dies war nicht der Fall.

Schlussfolgerung

Eine Insiderinformation liegt nach der jingsten
Rechtsprechung des VwGH dann vor, wenn entweder
das Endereignis (i) hinreichend wahrscheinlich, (ii)
kursspezifisch und (iii) kursrelevant ist oder der
Zwischenschritt (i) bereits eingetreten oder sein
Eintritt hinreichend wahrscheinlich, (ii) kursspezi-
fisch und (iii) kursrelevant ist, wobei alle genannten
Voraussetzungen entweder in Bezug auf das Endereig-




Erstmals seit der Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie im Jahr 2004 hat sich der Verwaltungsgerichtshof (VwGH) mit der Frage auseinandergesetzt, zu wel-
chem Zeitpunkt fiir bérsennotierte Unternehmen die Ad-hoc-Meldepflicht besteht,
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nis oder in Bezug auf einen Zwischenschritt erfiillt Zwischenschritt nur dann kursrelevant ist, wenn er
sein missen. entweder eigensténdige Kursrelevanz aufweist und

diese nicht in erster Linie aus dem Endereignis be-
Bei Zwischenschritten, die im Rahmen eines gestreck-  zieht oder seine Kursrelevanz aus dem Endereignis
ten Sachverhalts frither eintreten als das Endereignis, ableitet und der Eintritt dieses Endereignisses hinrei-
geht der VwGH meines Erachtens davon aus, dass ein chend wahrscheinlich ist.
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