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Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Was der Aufschub der Offenlegung einer Insiderinformation bei
Transaktionen bewirken kann

Die EinfUhrung der Marktmissbrauchsverordnung (MAR) im Juli 2016 und die neue Judikatur des Verwaltungsgerichtshofs
vom 20. April 2016 (VwGH Ra 2015/02/0152) haben dazu gefihrt, dass bdrsennotierte Unternehmen Insiderinformationen
friher offenlegen mussen als bisher. Wahrend nach der friheren Judikatur des VwGH davon ausgegangen werden konnte,
dass eine Veroffentlichungspflicht nur dann gegeben war, wenn das Zustandekommen der Transaktion Uberwiegend
wahrscheinlich war, besteht nunmehr eine solche Verdffentlichungspflicht auch dann, wenn die Wahrscheinlichkeit des
Zustandekommens der Transaktion zwar gering, die mogliche Auswirkung auf den Aktienkurs aber hoch ist.

Von Dr. Clemens Hasenauer
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Ein berechtigtes Interesse zum Aufschub der Veroffentlichung einer Insiderinformation ist in der Regel immer dann
anzunehmen, wenn der Emittent Verhandlungen fihrt, deren Ergebnis durch die unverztgliche éffentliche Bekanntgabe
wabhrscheinlich gefdhrdet wiirde.

e hoher die mogliche Kursauswirkung
J einer Transaktion, desto geringer

muss ihre Eintrittswahrscheinlichkeit
sein, um eine Veroffentlichungspflicht aus-
zulosen (Probability/Magnitude Test).

Neues , Aufschub-Regime”

Umso mehr gewann im letzten Jahr daher
das in Art 17 Abs. 4 MAR vorgesehene Ins-
titut des Aufschubs der Veroffentlichung
einer Insiderinformation an Bedeutung.
Ein weiterer Grund fiir diesen Bedeutungs-
gewinn liegt darin, dass nach der neuen
Rechtslage die FMA (anders als bisher)
erst unmittelbar nach der Veroffent-
lichung der Insiderinformation vom
Aufschub zu informieren ist. Dies hat zur
Folge, dass keinerlei Meldung an die FMA
zu erstatten ist, wenn ein Aufschub

beschlossen wurde - die betreffende
Transaktion dann jedoch nicht zustande
kommt. Erfolgt jedoch nach einem
Aufschub eine Veroffentlichung, sieht
§48d Abs 4 BérseG nunmehr vor, dass der
FMA auf Verlangen schriftlich zu erlautern
ist, inwieweit die Voraussetzungen fiir den
Aufschub erfiillt wurden. Zu beachten ist
aulerdem, dass im Fall von Transaktionen
regelmaflig ein gestreckter Sachverhalt
vorliegt, der sich aus zahlreichen
Zwischenschritten (z.B. Abschluss eines
LOI, Due-Diligence-Priifung, Vertragsver-
handlungen etc.) zusammensetzt. Der
Aufschub muss dabei fiir jeden dieser
Zwischenschritte vorgenommen werden,
sofern der betreffende Zwischenschritt
schon eingetreten (oder sein Eintritt Giber-

wiegend wahrscheinlich) und kurs-
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relevant ist, und ist dann zuldssig, wenn
die folgenden drei Voraussetzungen
vorliegen.

Berechtigtes Interesse

Zunachst muss es ein berechtigtes
Interesse des Emittenten an der Vornahme
des Aufschubs geben. Ein solches ist in
der Regel immer dann anzunehmen, wenn
der Emittent Verhandlungen fiihrt, deren
Ergebnis durch die unverziigliche 6ffent-
liche Bekanntgabe wahrscheinlich gefahr-
det wiirde. Auf3erdem besteht ein berech-
tigtes Interesse, wenn die Insiderinforma-
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tion eine Angelegenheit betrifft, die noch
der Zustimmung eines anderen Organs
(etwa des Aufsichtsrats) bedarf und nicht
wirklich abgeschéatzt werden kann, wie
dieses Organ entscheiden wird. Dabei
muss der Emittent dafiir sorgen, dass die
noch ausstehende Entscheidung so
schnell wie moglich getroffen wird. Auch
der geplante Erwerb oder Verkauf einer
wesentlichen Beteiligung an einem ande-
ren Unternehmen kann ein solches be-
rechtigtes Interesse darstellen, wenn die
Offenlegung dieser Information aller
Wahrscheinlichkeit nach die Durchfiih-
rung dieses Vorhabens gefahrden wiirde.
Zu beachten ist, dass es sich hierbei nur
um Beispiele handelt und auch andere
adhnlich  gelagerte Sachverhalte ein
berechtigtes Interesse darstellen kdnnen.

Keine Irrefiihrung der Offentlichkeit
Weiterhin ist der Aufschub der Veroffent-
lichung nur dann zuldssig, wenn dadurch
die Offentlichkeit nicht in die Irre gefiihrt
wird: Eine Irrefiihrung ist im Wesentlichen
immer dann moglich, wenn die aufzu-

schiebende Insiderinformation dem wi-
derspricht, was der Emittent bislang
gegeniilber dem Kapitalmarkt bekannt-
gegeben oder auch nur indiziert hat. So ist
ein Aufschub z.B. dann unzuldssig, wenn
die aufzuschiebende Insiderinformation
im Gegensatz zu Markterwartungen steht
— wobei diese Erwartungen auf Signalen
beruhen, die der Emittent zuvor an den
Markt gesendet hat (etwa im Wege von
Interviews oder Roadshows).

Gewabhrleistung der Vertraulichkeit

Die letzte Voraussetzung betrifft die
Gewahrleistung  der  Vertraulichkeit.
Schon die Emittenten-Compliance-Verord-
nung schreibt eine Vielzahl von Maf3nah-
men, wie etwa die Einrichtung von eige-
nen  Vertraulichkeitsbereichen, den
Abschluss von Non-Disclosure-Agree-
ments etc., vor, um die Vertraulichkeit zu
gewdhrleisten. Problematisch wird es
allerdings dann, wenn Geriichte auf dem
Markt auftreten. Sollten diese Geriichte so
ausreichend prazise sein, dass zu vermu-
ten ist, dass die Vertraulichkeit nicht mehr
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gewahrleistet ist, schreibt Art 17 Abs. 7
MAR die unverziigliche Veroffentlichung
der Insiderinformation vor. Zu diesem Zweck
muss der Emittent stets eine entsprechende
»Notfall-Ad-hoc-Meldung* vorbereitet haben,
um im Fall des Auftretens solcher Geriichte
rasch reagieren zu kénnen.

Fazit

Wie eingangs erwahnt, zahlt es sich fiir
Emittenten aus, sich im Detail mit dem
Institut des Aufschubs der Veroffent-
lichung einer Insiderinformation zu
beschiftigen. Dies auch aufgrund des
nunmehr drastischen Strafrahmens bei
Verstofien gegen die Offenlegungspflicht —
so drohen den Emittenten Strafen von bis
zu 2,5 Mio. EUR oder 2% des Konzern-
umsatzes. Demnach kann mit dem
Aufschub der Veroffentlichung einer Insi-
derinformation ermoglicht werden, dass
nicht nur das Scheitern von Transaktionen
infolge von friithzeitigen Verdffent-
lichungen, sondern auch die Bezahlung
von saftigen Strafen verhindert werden
kann. |



