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Ad-hoc-Publizitat bei zeitlich gestreckten
Sachverhalten - zugleich eine Besprechung
von VwGH 2012/17/0554

Aus Anlass einer aktuellen VwWGH-Entscheidung behandelt der Beitrag die Ad-hoc-Publizitat bei zeitlich gestreckten

Sachverhalten.

1. Aktuelle VWGH-Entscheidung zu zeitlich
gestreckten Sachverhalten

Folgender Sachverhalt lag dem Erkenntnis 2012/17/0554 des
VwGH vom 29. 4. 2014Y zugrunde:

Im Rahmen einer Vorstandssitzung der RZ AG am 4. 11.
2009 fasste der Vorstand den Beschluss, ein Mergerprojekt
zwischen der RZ AG und der borsenotierten RI AG zu starten.
Die tatsachliche Umsetzung des Projekts war zu diesem Zeit-
punkt offen, aber nicht unwahrscheinlich. Eine Ad-hoc-Mel-
dung unterblieb und die RI AG fasste auch keinen Beschluss, die
Bekanntgabe der Information aufzuschieben. Am 22. 2. 2010
kursierten auf dem Markt Gertichte tiber das Mergerprojekt,
woraufhin die RI AG die Fusionspldne im Rahmen zweier Ad-
hoc-Meldungen am selben Tag bekanntgab.

Die FMA erlief§ einen Strafbescheid, gegen den die RI AG
berief. Der UVS Wien bestitigte den Strafbescheid der FMA.
Der VwGH hingegen folgte der Rechtsansicht der FMA und des
UVS Wien nicht und hob den Bescheid des UVS Wien wegen
Rechtswidrigkeit seines Inhalts auf.

Die VwGH-Entscheidung betrifft die Veroffentlichung von
Insiderinformationen bei sogenannten zeitlich gestreckten Sach-
verhalten. Ein zeitlich gestreckter oder auch ,,mehraktiger bzw
mehrstufiger Sachverhalt® liegt vor, wenn ein bestimmtes End-
ereignis? herbeigefuhrt werden soll und mit diesem Ender-
eignis Zwischenschritte verkntipft sind, die bereits im Vorfeld
eintreten. Ein Beispiel fiir ein Endereignis ist etwa eine Fusion,
der eine Due-Diligence-Priifung und Verhandlungen im Vor-
feld als Zwischenschritte vorangehen,* oder eine beschlossene
Abdankung des gesellschaftspragenden Vorstandsmitglieds,
die noch der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf, sowie die
Aufgabe eines Geschiftsfeldes, die mit Vorbereitungshand-
lungen verbunden ist.

Im Hinblick auf die Ad-hoc-Meldepflicht stellen sich in dem
Zusammenhang zwei grundlegende Fragen: i) Sofern das End-
ereignis kursrelevant iSd § 48a Abs 1 BorseG ist, stellt sich
die Frage, ob die Information iiber das Endereignis (Fusion)
erst veroffentlicht werden muss, wenn das Endereignis bereits
eingetreten ist, oder bereits dann, wenn der kiinftige Eintritt
wahrscheinlich ist. ii) Zum anderen ist fraglich, ob lediglich
die Information uber das Endereignis (Fusion) oder zusitzlich

Zahradnik, OBA 2014, 627.

2) Genauer musste esin Anlehnung an § 48d Abs 1 Satz 2 BorseG , bestimmter
Umstand und bestimmtes (End-)Ereignis” heiBen. Weder das 6sterreichische
Recht noch das Unionsrecht definieren die Begriffe Umstand und Ereignis
naher, sie werden nicht scharf voneinander unterschieden (naher Kiéhn in
KoéInKomm WpHG? § 13 Rz 18 ff). Im Text wird der besseren Lesbarkeit wegen
auf diese umstéandliche Formulierung verzichtet, mit Ereignissen sind stets
auch Umstadnde gemeint.

3) Siehe allgemein zur Due-Diligence-Priifung Brogydnyiin Althuber/Schopper,

Unternehmenskauf & Due Diligence | 1 sowie Grama/Vondrak aaO 241.
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auch Informationen iiber einzelne Zwischenschritte (bspw ab-
geschlossene Due-Diligence-Prufung) veroffentlicht werden
miissen.

2. Rechtliche Rahmenbedingungen

Einschligig fur die Ad-hoc-Meldepflicht bei zeitlich gestreckten
Sachverhalten sind § 48a Abs 1 BorseG und § 48d BorseG.
§ 48a Abs 1 BorseG enthilt die Legaldefinition fir eine Insi-
derinformation. Es muss sich um eine nicht bekannte, genaue
Information handeln, die einen Emittenten direkt oder indirekt
betrifft und die kursrelevant ist. Kursrelevant ist eine Infor-
mation, wenn ,,sie ein verstindiger Anleger wahrscheinlich
als Teil der Grundlage seiner Anlageenischeidungen nutzen
wiirde* (vgl § 48a Abs 1 Z 1 BorseG). Gem § 48d BorseG
sind Emittenten von Finanzinstrumenten verpflichtet, Insider-
informationen, die sie unmittelbar betreffen, unverziiglich der
Offentlichkeit bekannt zu geben.

Allerdings sieht das BorseG keine speziellen Regelungen fuir
zeitlich gestreckte Sachverhalte vor. Insb ist nicht geregelt, ob
Zwischenschritte der Ad-hoc-Meldepflicht unterliegen oder
generell nicht veroffentlicht werden missen. Die Rechtslage
ist im Wege der Auslegung der § 48a Abs 1 BorseG und § 48d
BorseG zu ermitteln.

§ 48a Abs 1 BorseG und § 48d BorseG dienen vor allem der
Umsetzung von Vorgaben der Marktmissbrauchs-RL* und der
1. Marktmissbrauchs-Durchfithrungs-RL.¢ Die Bestimmun-
gen sind richtlinienkonform auszulegen.” Da die genannten
Richtlinien im Gegensatz zur kiinftigen Marktmissbrauchs-VO
keine speziellen Regelungen fur zeitlich gestreckte Sachverhal-
te vorsehen,® sind solche Sachverhalte nach den allgemeinen
Richtlinien-Bestimmungen zur Ad-hoc-Publizitit (insb Art 6

4) RL 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 uber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABI
L 2003/96, 16.

5) RL 2003/124/EG zur Durchfuhrung der Richtlinie 2003/6/EG betreffend die
Begriffsbestimmung und die Verdffentlichung von Insider-Informationen und
die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation, ABI L 2003/339, 70.

6) Vgl Riffler, Probleme der borserechtlichen ad-hoc-Publizitat bei personellen
Veranderungen im Vorstand, OBA 2009, 724 (725).

7) VWwWGH 24. 3. 2014, 2012/17/0118; Fleischer, Ad-hoc-Publizitat bei ein-
vernehmlichen vorzeitigen Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden, NZG
2007, 401 (404); allgemein Habersack/Verse, Européisches Gesellschafts-
recht* (2011) § 3 Rz 53 ff; vgl zu den Besonderheiten der Rechtsetzung und
Auslegung im Kapitalmarktrecht, insb die Rolle des CESR Kalss, Europdisches
Kapitalmarktrecht, in Riesenhuber, Europaische Methodenlehre (2006) 387.

8) Vglinsb Art 7 Abs 2 und Abs 3 VO 2014/596/EU des Européischen Parlaments
und des Rates vom 16. April 2014 tber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchs-
verordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission, ABI L 2014/173, 1; die Bestimmungen
orientieren sich wesentlich an EuGH 28. 6. 2012, C-19/11 - Geltl (dazu
ausfuhrlich Langenbucher, Zum Begriff der Insiderinformation nach dem
Entwurf fir eine Marktmissbrauchsverordnung, NZG 2013, 1401).
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Marktmissbrauchs-RL) zu beurteilen, wobei der zu solchen
Sachverhalten ergangenen EuGH-Rsp eine zentrale Rolle zu-
kommt.

3. EuGH - Geltl

Im Zuge von rechtlichen Auseinandersetzungen tiber das Aus-
scheiden eines Vorstandsmitglieds der borsenotierten Daimler
AG befassten sich auch deutsche Gerichte mit der Frage, ob
Informationen tiber Zwischenschritte der Ad-hoc-Meldepflicht
unterliegen oder lediglich die Information tiber das Endereig-
nis selbst veroffentlichungspflichtig ist.” Der BGH legte den
Fall dem EuGH zur Vorabentscheidung vor!” und gab diesem
damit die Gelegenheit, sich in der Rs Geltl zur Auslegung der
Marktmissbrauchs-RL und der 1. Marktmissbrauchs-Durch-
fuhrungs-RL zu duflern.!

Der EuGH erkannte, dass Zwischenschritte ganz allgemein
eine prazise Information iSd Art 1 Nr 1 der Marktmissbrauchs-
RL sein konnen.'? Daraus folgt, dass Informationen tiber Zwi-
schenschritte als Insiderinformation veré6ffentlichungspflichtig
sind, wenn sie (1.) prizise bzw genau'® sowie (2.) kursrelevant
sind (§ 48a Abs 1 Z 1 BorseG) und die hier nicht weiter interes-
sierenden sonstigen Voraussetzungen einer Insiderinformation
(nicht 6ffentlich bekannt; Emittentenbezug) vorliegen.

Weiters befasste sich der EuGH mit der Veréffentlichungs-
pflicht von Informationen uber kiinftige Ereignisse. Nach
Art 1 Abs 1 der 1. Marktmissbrauchs-Durchfithrungs-RL ist
eine Information tiber ein kiinftiges Ereignis prizise, wenn es
»mit binreichender Wabrscheinlichkeit in Zukunft eintreten
wird, und diese Information dariiber hinaus spezifisch genug
ist, dass sie einen Schluss auf die mogliche Auswirkung (...)
dieses Ereignisses auf die Kurse von Finanzinstrumenten
(...) zuldsst“. Eine hinreichende Wahrscheinlichkeit liegt
vor, wenn ,eine umfassende Wiirdigung der bereits ver-
fiigbaren Anbaltspunkte ergibt, dass tatsichlich erwartet
werden kann, dass sie in Zukunft existieren oder eintreten
werden“.'¥ Trotz der Prazisierung der ,,hinreichenden Wahr-
scheinlichkeit“ durch den EuGH ist nicht restlos geklart,
welchen Grad an Eintrittswahrscheinlichkeit ein Ereignis
fir eine prizise Information haben muss. Nach hA muss es
aus ex-ante-Sicht ,,nach den Regeln der allgemeinen Erfab-
rung“) iberwiegend wahrscheinlich sein, dass ein Ereignis
eintritt (50 % + x).1®

9) OLG Frankfurt 12. 2. 2009, 2 Ss-OWi 514/08, NJW 2009, 1520 (Ordnungs-
widrigkeitsverfahren); OLG Stuttgart 15. 2. 2007, 901 Kap 1/06, NZG 2007,
352; aufgehoben durch BGH 25. 2. 2008, Il ZB 9/07, NZG 2008, 300; OLG
Stuttgart 22. 4. 2009, 20 Kap 1/98, NZG 2009, 624.

0) BGH 22.11.2010, I ZB 7/09, NJW 2011, 309.

) EuGH 28.6.2012, C-19/11 - Geltl = ZFR 2012/97 = OBA 2012, 711 (Ketzer)
= GesRZ 2012, 248 = NJW 2012, 2787 = NZG 2012, 784.

) EuGH 28.6.2012, C-19/11 — Geltl.
§ 48a Abs 1 Z 1 BorseG weicht hier vom RL-Text ab und spricht von , genauer”
Information, wahrend die Information nach der deutschen Fassung des Art 1
Nr 1 der Marktmissbrauchs-RL , prézise” sein muss. Ein inhaltlicher Unter-
schied ist damit aber nicht verbunden (VWGH 24. 3. 2014, 2012/17/0118);
keine genaue (weil zu unbestimmte) Information liegt bspw vor, wenn zwar
Kaufverhandlungen tber ein vom Emittenten gehaltenes Aktienpaket statt-
finden, jedoch tber den Preis noch nicht verhandelt wird (vgl VWGH aaO).

14) EuGH 28.6.2012, C-19/11 - Geltl.

15) Siehe BGH 23. 4. 2013, 11 ZB 7/09, NZG 2013, 708 (712).

16) Schall, ZIP 2012, 1282 (1288); Kocher/Widder, BB 2012, 1820 (1821); Hitzer,
Zum Begriff der Insiderinformation, NZG 2012, 860 (862); Liese/Kraft, CCZ
2013, 219 (223); Veil in Veil, Européisches Kapitalmarktrecht? (2014) § 13
Rz 72; vgl BGH 23. 4. 2013, Il ZB 7/09, NZG 2013, 708 (712): ,eher mit
dem Eintreten des kiinftigen Ereignisses als mit seinem Ausbleiben zu rech-
nen sein"; krit Parmentier, Insiderinformation nach dem EuGH und vor der
Vereinheitlichung, WM 2013, 970 (974); Méllers/Seidenschwann, Anleger-
freundliche Auslegung des Insiderrechts durch den EuGH, NJW 2012, 2762
(2763).
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Fur zeitlich gestreckte Sachverhalte folgt aus dieser Recht-
sprechung des EuGH, dass unabhingig von der Information
tiber Zwischenschritte auch Informationen tiber kiinftige End-
ereignisse wie bspw eine geplante Fusion oder die voraus-
sichtliche Abdankung eines pragenden Vorstandsmitglieds
veroffentlicht werden mussen. Voraussetzung ist, dass ein
Endereignis (1.) mit ,,hinreichender® (= iiberwiegender) Wahr-
scheinlichkeit eintritt, (2.) bestimmt bzw spezifisch!'” genug
sowie (3.) kursrelevant ist und die sonstigen Voraussetzungen
einer Insiderinformation (nicht 6ffentlich bekannt; Emitten-
tenbezug) vorliegen.

4. Veroéffentlichungspflichten bei zeitlich
gestreckten Sachverhalten

4.1. Erste Fallgruppe: Pflicht zur Veroffentlichung
des kunftigen Endereignisses

Da die Fallgestaltungen bei zeitlich gestreckten Sachverhalten
vielfaltig sind, empfiehlt es sich, Fallgruppen herauszuarbeiten.
Die voranstehende Analyse von EuGH - Geltl legt nahe, zu-
nachst zwei Fallgruppen zu unterscheiden:!®)

Informationen iiber ein kiinftiges Endereignis (zB Fusion)
sind unter den soeben genannten Voraussetzungen' verof-
fentlichungspflichtig. Zwischenschritte spielen in dieser Fall-
gruppe grundsitzlich keine Rolle. Sie sind lediglich insoweit
von Bedeutung, als durch bereits eingetretene Zwischenschritte
die Wahrscheinlichkeit steigen kann, dass das Endereignis tat-
sachlich eintritt. Bspw konnte uU im Einzelfall erst aufgrund
einer positiv ausgefallenen Due-Diligence-Priifung in Zusam-
menschau mit voranschreitenden Verhandlungen ,,tatsdchlich
erwartet werden“*® dass die Fusion stattfindet. Dann lage
- sofern auch die sonstigen Voraussetzungen erfullt sind — ab
diesem Zeitpunkt eine Insiderinformation in Bezug auf die
Fusion vor und der Emittent miisste die Information iiber die
anstehende Fusion veroffentlichen.?

4.2. Zweite Fallgruppe: Pflicht zur Veroffentlichung
von Zwischenschritten

Davon zu unterscheiden ist als zweite Fallgruppe die Veroffent-
lichungspflicht von Informationen iiber Zwischenschritte. In-
formationen tiber bereits eingetretene Zwischenschritte (bspw
abgeschlossene Due-Diligence-Priifung) konnen nach EuGH
- Geltl unabhingig vom Endereignis (bspw Fusion) bereits fiir
sich genommen eine Insiderinformation und damit veréffent-
lichungspflichtig sein.?? Der EuGH begriindet dies vor allem
mit teleologischen Uberlegungen.??) Kénnten Zwischenschritte
fiir sich genommen keine Insiderinformationen sein, bestiinde
nach Ansicht des EuGH die Gefahr, dass mit Informationen

17) § 48a Abs 1 Z 1 lit a BorseG weicht hier vom RL-Text ab und spricht von

,bestimmt genug”, wahrend die Information nach der deutschen Fassung

des Art 1 Nr 1 der Marktmissbrauchs-RL , spezifisch genug” sein muss. Ein

inhaltlicher Unterschied ist damit aber nicht verbunden (VwGH 24. 3. 2014,

2012/17/0118); Bsp fur eine unbestimmte Information bei VwGH aaO.

So auch BGH 23. 4. 2013, Il ZB 7/09 Rz 17: ,Dabei ist zwischen der In-

formation Uber ein bereits eingetretenes Ereignis oder einen vorliegenden

Umstand und der Information Gber kinftige Umstande und Ereignisse zu

unterscheiden™.

19) Siehe Pkt 3 aE.

20) Siehe Pkt 3 bei FN 14.

21) Vgl dazu Temmelin Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence |
678 f.

22) Vgl BGH 23. 4. 2013, 11 ZB 7/09, NZG 2013, 708 (710 f).

23) Dazu Liese/Kraft, CCZ 2013, 219 (222); teleologische Uberlegungen bereits
bei Riffler, OBA 2009, 724 (730).

X
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Uber Zwischenschritte Insiderhandel betrieben wiirde.?¥ Das
wiirde dem zentralen Zweck der RL — der Unterbindung von
Insiderhandel — widersprechen.?® Demnach kann nach EuGH
— Geltl kein Zweifel daran bestehen, dass grundsatzlich auch
Informationen tiber Zwischenschritte fiir sich genommen ad-
hoc-meldepflichtig sein konnen.

Aus einem einzigen Ereignis konnen gleichzeitig Informa-
tionspflichten nach beiden soeben herausgearbeiteten Fall-
gruppen resultieren. Bei einer positiven Due-Diligence-Prii-
fung kann bspw die Information tiber die kiinftige Fusion
veroffentlichungspflichtig sein, wenn diese ,,hinreichend
wahrscheinlich“2¢ ist (erste Fallgruppe), gleichzeitig aber auch
die Information tiber den Abschluss der Due-Diligence-Prii-
fung, falls diese Information kursrelevant ist (zweite Fallgrup-
pe). Der Emittent muss beide Informationen veroffentlichen,
falls jeweils die sonstigen Voraussetzungen einer Insiderin-
formation erfillt sind. Er kann idR?” die Veroffentlichung
beider Informationen in einer einzigen Ad-hoc-Meldung zu-
sammenfassen.

4.3. Kursrelevanz eines Zwischenschritts

4.3.1. Meinungsstreit Gber die Rolle von unwahrschein-
lich eintretenden Endereignissen fir Kursrelevanz
Wihrend der EuGH den grofiten Streitpunkt der ersten Fall-
gruppe klirte, nimlich die Auslegung des Tatbestandsmerkmals
der ,,hinreichenden Wahrscheinlichkeit“,?® ist bei der zweiten
Fallgruppe noch nicht geklart, unter welchen Voraussetzungen
eine Information iiber einen Zwischenschritt kursrelevant ist.

Dabei ist zu unterscheiden:

(1.) Eine Information tiber einen Zwischenschritt kann un-
abhingig vom Eintritt des Endereignisses kursrelevant sein.?”
Bspw konnte in der Information tiber einen beabsichtigten
Riicktritt eines Vorstandsmitglieds ein Hinweis auf Streitigkei-
ten im Vorstand liegen. Sofern die Information tiber die Streitig-
keiten einen Schluss auf mogliche Kursauswirkungen zulasst
(bestimmte Information)®® und ein verstindiger Anleger die
Information uiber die Streitigkeiten seiner Anlageentscheidung
zugrunde legt,? ist die Information iiber den beabsichtigten
Rucktritt vollig unabhingig von dessen tatsichlichem Eintritt
kursrelevant.

(2.) Regelmifig hat eine Information tiber einen Zwischen-
schritt aber keine eigenstiandige Kursrelevanz, sondern letztere
hangt ausschlieSlich vom Eintritt des Endereignisses ab. Bspw
wirkt sich eine positive Due-Diligence-Priifung im Rahmen
einer geplanten Fusion regelmifSig nur deshalb auf den Kurs
des Emittenten aus, weil sie Informationen iiber die geplante
Fusion enthilt. Die Information uber die positive Due-Dili-
gence-Prifung hat keinen eigenen Informationswert in Bezug
auf den Kurs der Finanzinstrumente des Emittenten, sondern

) Siehe auch BGH 23. 4. 2013, Il ZB 7/09, NZG 2013, 708 (712).

) EuGH 28.6.2012, C-19/11 - Geltl, Rz 35.

26) Bzw Uberwiegend wahrscheinlich; siehe Pkt 3 bei FN 14.

) Zu den inhaltlichen und formalen Voraussetzungen einer Ad-hoc-Meldung
vgl 8 1 ff Veroffentlichungs- und Meldeverordnung (BGBI Il 2005/109 idF
BGBI Il 2008/113).

28) Bzw Uberwiegende Wahrscheinlichkeit; siehe Pkt 3 bei FN 14.

29) Vgl dazu BGH 23. 4. 2013, Il ZB 7/09, NZG 2013, 708 (711).

30) §48 Abs 1Z1lita: ,und dariber hinaus bestimmt genug ist, dass sie einen
Schluss auf die mégliche Auswirkung dieser Tatsachen oder Ereignisse auf die
Kurse von Finanzinstrumenten oder damit verbundenen derivativen Finanz-
instrumenten zul&sst".

31) Vor allem die erste Voraussetzung wird bei Streitigkeiten besonders kritisch

gepruft werden mussen; vgl auch BGH 23. 4. 2013, 11 ZB 7/09, NZG 2013,

708 (711).
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bezieht ihre Kursrelevanz ausschliefSlich aus dem Endereignis.
Bei diesen Informationen hingt die Kursrelevanz davon ab, wie
wahrscheinlich der Eintritt des (kursrelevanten) Endereignisses
ist. In der Lehre gibt es dazu zwei unterschiedliche Ansichten.

4.3.2. Unbeachtlichkeit von unwahrscheinlich eintreten-
den Endereignissen fir Kursrelevanz

Nach einem Teil der Lehre legt ein verstindiger Anleger
seiner Anlageentscheidung nur Informationen iber jene
kinftigen Endereignisse zugrunde, die mit Giberwiegender
Wahrscheinlichkeit eintreten werden.?? Er spekuliert nicht
auf den Eintritt von unwahrscheinlichen Endereignissen.
Nach dieser Ansicht sind Zwischenschritte — sofern sie nicht
fiir sich genommen kursrelevant sind — nur dann kursre-
levant, wenn tatsiachlich erwartet werden kann, dass das
Endereignis, auf das sich der konkrete Zwischenschritt be-
zieht, mit uberwiegender Wahrscheinlichkeit eintritt.?® In
diesem Fall ist aber regelmifSig auch der Tatbestand der
ersten Fallgruppe erfullt, weil das Endereignis fiir sich ge-
nommen ,hinreichend wahrscheinlich“3* ist. Abgesehen
von Zwischenschritten, die fiir sich genommen kursrele-
vant sind,> gibt es nach dieser Ansicht nur wenige Fille,
in denen ein Zwischenschritt zwar kursrelevant, aber nicht
gleichzeitig der Tatbestand der ersten Fallgruppe (ad-hoc-
meldepflichtiges kiinftiges Endereignis) erfallt ist.

Beispiel

Sachverhalt:

Die bérsenotierte X AG plant eine Fusion mit der Y AG. Falls
die Fusion zustande kommt, hat dies groBe Auswirkungen auf
den Kurs der X AG. Die Due-Diligence-Priifung ist abgeschlos-
sen und positiv. Gleichwohl kann noch nicht mit Gdberwiegender
Wahrscheinlichkeit erwartet werden, dass die Fusion tatsachlich
zustande kommt.

Rechtliche Beurteilung:

Die Information Uber die geplante Fusion ist nicht veréffentli-
chungspflichtig, weil es an der , hinreichenden Wahrscheinlich-
keit” fehlt (erste Fallgruppe). Die Information tiber die Due-Dili-
gence-Prifung ist nicht veréffentlichungspflichtig, weil sie nicht
kursrelevant ist (zweite Fallgruppe).

32) Seibt, Européische Finanzmarktregulierung zu Insiderrecht und Ad hoc Pu-
blizitat, ZHR 177 (2013), 388 (401 f); Krause/Brellochs, Insiderrecht und
Ad-hoc-Publizitat bei M&A- und Kapitalmarkttransaktionen im europaischen
Rechtsvergleich, AG 2013, 309 (313 f); Pawlik in KéInKomm WpHG' § 13
Rz 85; vgl aus der Rsp OLG Stuttgart 22. 4. 2009, 20 Kap 1/08, NZG 2009,
624 (627): ,Auch die Gegenansicht, die jeden einzelnen eingetretenen Zwi-
schenschritt im Falle seiner Kursrelevanz als Insiderinformation begreifen will
(...) fdhrt nicht zu anderen Ergebnissen, weil solche Umsténde aus der auch
hier maBBgeblichen Sicht des versténdigen Anlegers (§ WPHG § 13 WPHG
& 13 Absatz | 2 WpHG) nur kursrelevant sein kénnen, wenn das kinftige
Ereignis, auf das sie inhaltlich gerichtet sind, hinreichend wahrscheinlich
eintreten wird"; vgl auch Bachmann, Kapitalmarktrechtliche Probleme bei
der Zusammenfuhrung von Unternehmen, ZHR 172 (2008) 597 (603) [,, ...
Uberwiegende Wahrscheinlichkeit dafir gibt, dass ein erheblicher Kursaus-
schlag eintreten wird"]; wohl auch Schwark/Kruse in Schwark/Zimmer, Ka-
pitalmarktrechts-Kommentar* § 13 Rz 50; tendenziell auch Kalss/Hasenauer,
Update: Ad-hoc-Publizitdt bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen,
RdAW 2012, 576 (581); Zahradnik, OBA 2014, 630 .

33) Krause/Brellochs, AG 2013, 309 (313 f).

34) Bzw Uberwiegend wahrscheinlich; siehe Pkt 3 bei FN 14.

35) Siehe bei FN 29.
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4.3.3. Beachtlichkeit von unwahrscheinlich eintreten-
den Endereignissen fir Kursrelevanz

Nach der Gegenansicht bezieht ein verstindiger Anleger in
seine Anlageentscheidung auch Informationen iiber Endereig-
nisse ein, die zwar mit tiberwiegender Wahrscheinlichkeit nicht
eintreten, aber im Falle des Eintritts besonders grofse Kurs-
verianderungen erwarten lassen.>® Diese Informationen sind
daher entgegen der obigen Ansicht (Pkt 4.3.2) kursrelevant.
Die probability magnitude Formel, die der EuGH fiir das Tat-
bestandsmerkmal der ,,hinreichenden Wahrscheinlichkeit* aus-
drucklich abgelehnt hat,?” findet beim Tatbestandsmerkmal der
Kursrelevanz Eingang in das Regime der Ad-hoc-Publizitit.’®
Je hoher die zu erwartenden Kursverinderungen sind, desto
geringere Anforderungen sind an die Eintrittswahrscheinlich-
keit zu stellen.

Bei besonders kursrelevanten Endereignissen verschiebt sich
der Zeitpunkt, in dem ein Emittent Informationen tiber Zwi-
schenschritte veroffentlichen muss, im Vergleich zur Ansicht
in Pkt 4.3.2 zeitlich deutlich nach vorne.

Beispiel (Sachverhalt wie oben Pkt 4.3.2.)

Rechtliche Beurteilung:

Die Information Uber die geplante Fusion ist nicht veréffent-
lichungspflichtig, weil es an der ,hinreichenden Wahrschein-
lichkeit” fehlt und die Information daher nicht genau ist. Auf
die Héhe der Kursauswirkungen einer durchgefiihrten Fusion
kommt es nicht an (erste Fallgruppe). Die Information Gber
die Due-Diligence-Priifung ist — abweichend von der Ansicht in
Pkt 4.3.2 — trotz geringer Eintrittswahrscheinlichkeit der Fusion
veréffentlichungspflichtig, falls die zu erwartenden Kurséande-
rungen im Falle einer Fusion entsprechend groB3 sind (zweite
Fallgruppe).

4.3.4.  Stellungnahme
Fur die zweitgenannte Ansicht (Pkt 4.3.3) spricht das im ersten
Erwigungsgrund der 1. Marktmissbrauchs-Durchfithrungs-RL
dargelegte Bild des verstindigen Anlegers. Demnach stiitzen
verstindige Investoren ,,ibre Anlageentscheidungen auf Infor-
mationen, die ihnen vorab zur Verfiigung stehen (verfiigbare
Ex-ante-Informationen). Die Priifung der Frage, ob ein verstin-
diger Investor [...] ein bestimmtes Ereignis im Rahmen seiner
Investitionsentscheidung beriicksichtigt hdtte, sollte folglich
anhand der ex ante vorliegenden Informationen erfolgen. Eine
solche Priifung sollte auch die moglichen Auswirkungen der
Information in Betracht ziehen [...].¢

Somit bezieht ein verstindiger Anleger in seine Anlage-
entscheidung nicht nur die Eintrittswahrscheinlichkeit eines
kunftigen Endereignisses, sondern auch die moglichen Aus-
wirkungen einer Information auf den Kurs mit ein. Fiir ihn
sind solche Informationen kursrelevant.’ Fiir eine Auslegung,
wonach ein verstindiger Anleger auf diese Informationen ver-
zichten wirde, gibt es in der lex lata keinen Anhaltspunkt.

36) KIshn, Das deutsche und europaische Insiderrecht nach dem Geltl-Urteil
des EuGH, ZIP 2012, 1885; Rehahn, Teilschritte gestreckter Vorgange als
Insiderinformationen, GPR 2012, 319 (321); vgl BGH 23. 4. 2013, 11 ZB 7/09,
NZG 2013, 708 (712); vgl auch Riffler, OBA 2009, 724 (730 f).

EuGH 28. 6.2012, C-19/11 - Geltl, insb Rz 56; dazu Zahradnik, OBA 2014,
630 (632).

Schall, ZIP 2012, 1282 (1288); Langenbucher, NZG 2013, 1401 (1403); Veil
in Veil, Europaisches Kapitalmarktrecht? § 13 Rz 54; vgl dazu auch Hitzer,
NZG 2012, 860 (862); krit Kocher/Widder, BB 2012, 1820 (1821).

Kléhn, ZIP 2012, 1885; Rehahn, GPR 2012, 319 (321); aA Krause/Brellochs,
AG 2013, 309 (313 f).
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Der EuGH hat sich zu dieser wichtigen Frage nicht explizit
geduflert, allerdings scheint er ebenfalls der hier vertretenen
Ansicht zuzuneigen.*” In einem obiter dictum deutet er an,
dass das Ausmafl der moglichen Kursbeeinflussung fiir das
Tatbestandsmerkmal der Kursrelevanz von Bedeutung ist.*?
Im Ergebnis ist der zweitgenannten Ansicht (Pkt 4.3.3) zu
folgen, dh Informationen tiber Zwischenschritte sind kursre-
levant, wenn das Endereignis mit tiberwiegender Wahrschein-
lichkeit nicht eintritt, aber im Falle des Eintritts zu grofSen
Kursverianderungen fithrt. Hiaufig wird gerade in solchen
Konstellationen ein berechtigtes Interesse des Emittenten an
der Geheimhaltung bestehen. Von besonderem Interesse ist
daher die Moglichkeit eines Aufschubs der Ad-hoc-Meldung
(dazu unten Pkt 7).

4.4. Dritte Fallgruppe: Pflicht zur Veroffentlichung
von kunftigen Zwischenschritten

Die beiden bisher erwihnten Fallgruppen werden durch eine
dritte Fallgruppe erganzt. Der EuGH weist in der Entscheidung
Geltl lediglich obiter darauf hin.

»Folglich kann eine Information iiber einen Zwischenschritt
eines zeitlich gestreckten Vorgangs eine prizise Information
darstellen. Es ist darauf hinzuweisen, dass diese Auslegung
nicht nur fiir Schritte gilt, die bereits existieren oder bereits
eingetreten sind, sondern nach Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124 auch Schritte betrifft, bei denen man mit hinrei-
chender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in
Zukunft existieren oder eintreten werden“.*?

Nicht nur Informationen iiber bereits eingetretene Zwischen-
schritte miissen veroffentlicht werden (zweite Fallgruppe),
sondern auch Informationen uber kunftige Zwischenschritte.
Voraussetzung ist, (1.) dass tatsachlich erwartet werden kann,
dass der Zwischenschritt eintreten wird und (2.) die Informa-
tion tiber den Zwischenschritt kursrelevant ist.*3

Beispiel

Sachverhalt:

Wie oben Pkt 4.3.2, die Due-Diligence-Priifung ist aber noch
nicht abgeschlossen. Es ist jedoch sehr wahrscheinlich, dass diese
positiv ausfallen wird.

Rechtliche Beurteilung:

Die Information Uber die noch nicht abgeschlossene Due-Dili-
gence-Priifung ist veréffentlichungspflichtig, falls die zu erwar-
tenden Kursénderungen im Falle einer Fusion entsprechend gro3
sind.*¥ Es kann namlich tatséchlich erwartet werden (laut Sach-
verhalt ,sehr wahrscheinlich”), dass die Due-Diligence-Prtfung
positiv ausféllt.

40
41
42
43

EuGH 28. 6. 2012, C-19/11 — Geltl, Rz 55.

EuGH 28. 6. 2012, C-19/11 — Geltl, Rz 55.

EuGH 28. 6. 2012, C-19/11 — Geltl, Rz 38.

Die sonstigen Voraussetzungen einer Insiderinformation (nicht &ffentlich
bekannt; Emittentenbezug) bleiben im Text ausgeklammert, missen aber
ebenfalls erfullt sein.

Dem Umstand, dass die Due-Diligence-Priifung noch nicht abgeschlossen
ist, wird ein verstandiger Anleger dadurch Rechnung tragen, dass er der
Information eine niedrigere Kursrelevanz beimisst als einer Information tber
eine abgeschlossene Due-Diligence-Prifung.
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5. Zwischenergebnis
5.1. Zusammenfassung

Die Analyse von EuGH - Geltl legt nahe, drei Fallgruppen zu

unterscheiden, die einen Emittenten bei zeitlich gestreckten

Sachverhalten zur Ad-hoc-Meldung von Informationen ver-

pflichten.

e Die Information iiber das Endereignis muss veroffentlicht
werden, wenn tatsichlich zu erwarten ist, dass das Ende-
reignis eintreten wird (erste Fallgruppe).

e DieInformation iiber einen bereits eingetretenen Zwischen-
schritt muss veroffentlicht werden, wenn diese Information
kursrelevant ist (zweite Fallgruppe). (1.) Die Information
tber einen Zwischenschritt kann unabhingig vom Eintritt
des Endereignisses kursrelevant sein, (2.) aber die Kurs-
relevanz kann auch ausschliefSlich vom Eintritt des Ende-
reignisses abhingen. Im letztgenannten Fall ist eine Infor-
mation iiber den Zwischenschritt kursrelevant, wenn ent-
weder der Eintritt des Endereignisses tiberwiegend wahr-
scheinlich ist, oder der Eintritt des Endereignisses zwar
unwahrscheinlich ist (also das Ausbleiben des Ereignisses
tiberwiegend wahrscheinlich ist), aber im Falle eines Ein-
tritts hohe Kursverdnderungen zu erwarten sind.

e Die Information tiber einen noch nicht eingetretenen Zwi-
schenschritt muss veroffentlicht werden, wenn tatsachlich
erwartet werden kann, dass dieser Zwischenschritt eintritt
und die Information iiber den Zwischenschritt kursrelevant
ist (dritte Fallgruppe).

5.2. Wirdigung

Im Ergebnis konnen einen Emittenten aufgrund der zweiten
und dritten Fallgruppe bereits in einem sehr frithen Stadium
eines zeitlich gestreckten Sachverhalts Veroffentlichungspflich-
ten treffen. Das steht in einem offenkundigen Spannungsver-
haltnis zu den Ausfithrungen des EuGH in der Entscheidung
Geltl, wonach gewihrleistet werden sollte, dass ,,Ereignisse,
deren Eintritt nicht wabrscheinlich ist, nicht als prizise In-
formationen eingestuft werden“.*) Denn Informationen tiber
ein unwahrscheinlich eintretendes Endereignis miissen zwar
nicht direkt veroffentlicht werden (erste Fallgruppe), uber den
»Umweg“ der veroffentlichten Information tiber den Zwi-
schenschritt kommt es aber mittelbar zur Veroffentlichung
der Information tiber das Endereignis in einem sehr frithen
Zeitpunkt (zweite Fallgruppe).

Die aktuelle Rechtslage fithrt zu einer groflen Rechtunsicher-
heit fur die Emittenten und auch fur die mit der Vollziehung
betrauten Behorden. Stets muss bei einer Vielzahl von auch
nur mit geringer Wahrscheinlichkeit eintretenden Ereignissen
gepriift werden, ob eine Insiderinformation vorliegen konnte.
Die Praxis ldsst den Emittenten und deren Beratern freilich
nicht viel Zeit fur feinsinnige und tiefschiirfende rechtliche
Beurteilungen, denn Insiderinformationen miissen moglichst
yunverziglich“# (§ 48d Abs 1 BorseG) veroffentlicht werden.
Das geltende Regime der Veroffentlichungspflicht bei zeitlich
gestreckten Sachverhalten stellt iberzogene Anforderungen an
Emittenten. Der Aufschub der Ad-hoc-Meldung ist, wie sich

45) EuGH 28.6.2012, C-19/11 — Geltl, Rz 48.
46) Dazu ausfuhrlich Kiéhn in KéInKomm WpHG? § 15 Rz 98 ff.
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noch zeigen wird (Pkt 7), kein vollwertiger Ausgleich fur die
zeitlich frith geltende Veroffentlichungspflicht.*”

6. Ad-hoc-Meldepflicht bei dem der VwGH-
Entscheidung zugrunde liegenden Sachverhalt

6.1. Vorstandssitzung tGber geplante Fusion als
Zwischenschritt

Beurteilt man den zeitlich gestreckten Sachverhalt, welcher der
VwGH-Entscheidung (Pkt 1) zugrunde lag, nach den soeben
aus der Entscheidung EuGH - Geltl abgeleiteten Fallgruppen,
konnte eine Ad-hoc-Meldepflicht allenfalls bereits im Zusam-
menhang mit der Vorstandssitzung am 4. 11. 2011 bestanden
haben.

Vor der Vorstandssitzung bestanden jedenfalls keine Informa-
tionspflichten und zwar weder hinsichtlich der geplanten Vor-
standssitzung (dritte Fallgruppe: kiinftiger Zwischenschritt),
weil die Information tiber eine anstehende Vorstandssitzung
mit ungewissem Ausgang nicht ,,bestimmt genug® war, um
tberhaupt einen Schluss auf eine mégliche Kursauswirkung
zuzulassen (vgl § 48 Abs 1 Z 1 lit a BorseG), noch — aufgrund
der geringen Eintrittswahrscheinlichkeit — tiber die geplante
Fusion (erste Fallgruppe).

Nach der Vorstandssitzung musste die R AG die Information
uber die geplante Fusion veroffentlichen, falls mit tiberwie-
gender Wahrscheinlichkeit erwartet werden konnte, dass die
Fusion stattfindet (erste Fallgruppe). Der VwGH entschied,
dass die Eintrittswahrscheinlichkeit hierfiir nicht hoch genug
war. Auf eine Pflicht zur Veroffentlichung der Information iiber
die abgehaltene Vorstandssitzung (zweite Fallgruppe) ging der
VwGH nicht niher ein.

6.2. Wurdigung der VwWGH-Entscheidung

Nach der hier vertretenen Auffassung wire zu priifen ge-
wesen, ob trotz der vom VwGH angenommen geringen Ein-
trittswahrscheinlichkeit der Fusion die Auswirkungen auf
den Kurs bei Durchfithrung der Fusion so grof§ sind, dass
ein verstindiger Anleger die Information tiber die abgehal-
tene Vorstandssitzung seiner Anlageentscheidung zugrunde
legen wiirde (zweite Fallgruppe). Bejahendenfalls hitte die
RI AG die Information tuber die abgehaltene Vorstandssit-
zung veroffentlichen missen. Die Entscheidung des VwGH
ist daher uE nicht vollstindig begriindet. Es liegt nahe, dass
dem VwGH auch im Ergebnis nicht zuzustimmen ist, denn
ein verstandiger Anleger hitte die Information iiber die ab-
gehaltene Vorstandssitzung wohl in seine Anlageentschei-
dung miteinbezogen, sodass die Information kursrelevant
war (zweite Fallgruppe). Somit steht die Entscheidung auch
in Widerspruch zu Ausfithrungen des EuGH in der Rs Geltl,
konkret zur Rz 55 der Entscheidungsbegriindung. Da auch
die sonstigen Voraussetzungen einer Insiderinformation vor-
lagen, traf die Emittentin wohl eine Meldepflicht und den
Vorinstanzen (FMA; UVS Wien) ist uE im Ergebnis entgegen
dem VwGH zuzustimmen.

47) Siehe aber BGH 23.4.2013, 11ZB 7/09, NZG 2013, 708 (712): , Der Emittent
ist dadurch geschitzt, dass er die Veréffentlichung auf das eigene Risiko, die
Vertraulichkeit gewahrleisten zu kénnen, aufschieben darf".
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7. Aufschub der Ad-hoc-Meldung

7.1. Praktische Bedeutung des Aufschubs bei zeitlich
gestreckten Sachverhalten

Der VwGH ging auf den Aufschub von Ad-hoc-Meldungen
nicht niher ein, weil nach seiner Ansicht ohnehin keine Insi-
derinformation vorlag. Geht man hingegen mit der FMA und
dem UVS Wien davon aus, dass die RI AG die Information iiber
die abgehaltene Vorstandssitzung veroffentlichen musste, hétte
sich als nachstes die Frage gestellt, ob die Ad-hoc-Meldung gem
§ 48d Abs 2 BorseG aufgeschoben wurde.

Ein Emittent kann sich gem § 48d Abs 2 BorseG von der
Pflicht zur unverziiglichen Veroffentlichung einer Insiderin-
formation befreien, (1.) wenn die Ad-hoc-Meldung berechtig-
ten Interessen des Emittenten schaden konnte, die bei zeitlich
gestreckten Sachverhalten regelmifSig vorliegen werden,*®
(2.) der Aufschub nicht geeignet ist, die Offentlichkeit irrezu-
fithren, und (3.) der Emittent in der Lage ist, die Vertraulichkeit
der Information zu gewdhrleisten. Zudem muss der Emittent
gem § 48d Abs 2 letzter Satz BorseG die FMA unverziiglich von
der Entscheidung, die Bekanntgabe der Insiderinformationen
aufzuschieben, unterrichten. Ein Aufschub ist auch ohne Mit-
teilung an die FMA wirksam, dh die Pflicht zur Veroffentlichung
der Insiderinformation ist aufgeschoben. Der Emittent begeht
jedoch eine Verwaltungsiibertretung.*!

7.2. Beschluss tber Aufschub

Nach der in Osterreich und Deutschland hA setzt ein wirk-
samer Aufschub eine bewusste Entscheidung des Emittenten
voraus.*” Der in Deutschland im Vordringen begriffenen Auf-
fassung, dass es sich bei der Befreiung von der unverziglichen
Veroffentlichungspflicht gem § 15 Abs 3 WpHG um eine Le-
galausnahme handelt,’" dh keine bewusste Entscheidung fur
einen Aufschub erforderlich ist, steht in Osterreich der Wortlaut
des § 48d Abs 2 BorseG entgegen, weshalb de lege lata an
der hA festzuhalten ist.>? Der Vorstand muss einen Beschluss
fassen, die Ad-hoc-Meldung aufzuschieben.*® Fir Emittenten
ist diese Voraussetzung in der Praxis mit Rechtsunsicherheiten
verbunden. Geht ein Emittent unrichtig davon aus, dass es sich
bei einem Zwischenschritt nicht um eine Insiderinformation
handelt, veroffentlicht er konsequenterweise auch keine Ad-

48) Vgl die Beispiele in § 48d Abs 2 Z 1 BorseG.

49) Lechner/Temmel in Temmel, Bérsegesetz § 48d Rz 70.

50) Rundschreiben der Finanzmarktaufsichtsbehorde vom 19. 6. 2013 betreffend
Melde- und Veroffentlichungspflichten von Emittenten (,,Emittentenleit-
faden”) 68; dazu Lechner/Temmel in Temmel, Borsegesetz § 48d Rz 69;
aus Deutschland Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (2013) 59; Frowein in Habersack/Mdlbert/Schlitt, Handbuch
der Kapitalmarktinformation? (2013) § 10 Rz 74; Koch in Veil, Européisches
Kapitalmarktrecht? § 19 Rz 109; Mennicke, Ad-hoc-Publizitat bei gestreckten
Entscheidungsprozessen und die Notwendigkeit einer Befreiungsentschei-
dung des Emittenten, NZG 2009, 1059 (1061).

51) Assmann in Assmann/Schneider, WpHG® § 15 Rz 165a ff; KI6hn, Der Auf-

schub der Ad-hoc-Publizitdt wegen Uberwiegender Geheimhaltungsinter-

essen des Emittenten (§ 15 Abs 3 WpHG), ZHR 178 (2014) 55 (94 ff); ders
in KéInKomm WpHG? § 15 Rz 312 ff; OLG Stuttgart 22. 4. 2009, 20 Kap

1/08, NZG 20009, 624; lhrig/Kranz, EuGH-Entscheidung Geltl/Daimler: , Selbst-

befreiung” von der Ad-hoc-Publizitatspflicht, BB 2013, 451.

Nach § 48d Abs 2 aE BorseG muss der Emittent die FMA unverzuglich von

der Entscheidung unterrichten, die Bekanntgabe der Insiderinformationen

aufzuschieben. Dies setzt voraus, dass Uberhaupt eine Entscheidung des

Emittenten vorliegt. Uberdies ist § 48d Abs 2 Satz 1 BérseG im Aktiv formuliert

(,,Ein Emittent[...] aufschieben”; nicht: ist aufgeschoben), was ebenfalls ftr

ein Beschlusserfordernis spricht.

Vgl Emittentenleitfaden (FN 50) 68 f; zur Delegation dieser Aufgabe an andere

Personen siehe Emittentenleitfaden 69; vgl auch lhrig/Kranz, BB 2013, 451

(456).
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hoc-Meldung und fasst auch keinen Beschluss, die Ad-hoc-
Meldung aufzuschieben, weil keine Notwendigkeit hierfiir aus
Sicht des Emittenten besteht. In einem solchen Fall liegt ein
Verstof§ gegen die Ad-hoc-Meldepflicht selbst dann vor, wenn
die Voraussetzungen fiir einen Aufschub zweifelsfrei vorgelegen
wiren. Aus Praxissicht wird Emittenten daher zu raten sein,
im Zweifel den Aufschub einer geheimhaltungsbediirftigen
Information zu beschliefSen.>*

7.3. Sanktionen bei fehlendem Beschluss tGber den
Aufschub

Finem Emittenten, der eine Insiderinformation nicht auf-
schiebt und nicht veroffentlicht, droht eine Geldstrafe von bis
zu € 60.000,- (§ 48 Abs 1 BorseG).> Finanziell harter als eine
Verwaltungsstrafe wiirden einen Emittenten in vielen Fillen
zivilrechtliche Schadenersatzanspriiche von Anlegern treffen.
Diese richten sich nach allgemeinem Zivilrecht (§§ 1293 ffiVm
§ 1311 ABGB).*® Bei einem unterlassenen Aufschub scheitern
Schadenersatzanspriiche von Anlegern nach Ansicht des BGH
jedoch regelmifsig am Einwand des rechtmafSigen Alternativ-
verhaltens®” bzw an der fehlenden Kausalitat.*® Hatte sich der
Emittent rechtmifSig verhalten, hitte er einen Beschluss tiber
den Aufschub der Ad-hoc-Meldung gefasst und den Aufschub
der FMA gemeldet. Der Anleger hitte somit auch bei rechts-
konformen Verhalten des Emittenten infolge des Aufschubs
keine Kenntnis tiber die Insiderinformation erlangt.

8. Zusammenfassung in Thesen

e Es sind drei Fallgruppen zu unterscheiden, in denen ein
Emittent bei zeitlich gestreckten Sachverhalten zur Ad-hoc-
Meldung verpflichtet sein kann. Die Information tiber das
Endereignis muss veroffentlicht werden, wenn tatsichlich
zu erwarten ist, dass das Endereignis eintreten wird (erste
Fallgruppe). Die Information tiber einen Zwischenschritt
muss veroffentlicht werden, wenn diese Information kurs-
relevant ist (zweite Fallgruppe). Sie ist auch dann kursre-
levant, wenn das Endereignis zwar mit iiberwiegender
Wahrscheinlichkeit nicht eintritt, aber bei einem Eintritt
grofSe Kursinderungen zu erwarten sind. Die Information
uber einen noch nicht eingetretenen Zwischenschritt muss
veroffentlicht werden, wenn tatsiachlich erwartet werden
kann, dass dieser Zwischenschritt eintritt und die Informa-
tion tiber den Zwischenschritt kursrelevant ist (dritte Fall-
gruppe).

e Der VwGH hat in der Entscheidung 2012/17/0554 nur die
erste Fallgruppe, nicht aber die zweite Fallgruppe bertick-
sichtigt. Unter Berticksichtigung der zweiten Fallgruppe —
was uE aufgrund der Entscheidung EuGH - Geltl geboten

54

Vgl zur Zulassigkeit von vorsorglichen Selbstbefreiungen Ihrig/Kranz,
BB 2013, 451 (456 f).

Vgl Temmel in Althuber/Schopper, Unternehmenskauf & Due Diligence |
681; Art 30 Abs 2 Marktmissbrauchs-VO (FN 8) wird die Verwaltungsstrafen
erheblich anheben.

Die Ad-hoc-Meldepflicht ist nach Ansicht der Rsp in Osterreich ein Schutz-
gesetz zugunsten einzelner Anleger; siehe OGH 15. 3. 2012, 6 Ob 28/12d;
OGH 24. 1. 2013, 8 Ob 104/12w; krit Schopper, Ad-hoc-Meldepflicht als
Schutzgesetz, OBA 2014, 495.

BGH 23. 4. 2013, Il ZB 7/09, NZG 2013, 708 (713); vgl auch Bachmann,
Ad-hoc-Publizitat nach , Geltl”, Der Betrieb 2012, 2006 (2010).

Vgl dazu Koziol, Wegdenken und Hinzudenken bei der Kausalitatsprifung,
RdW 2007, 12; ders, Haftpflichtrecht I° (1997) Rz 8/63 in FN 239; ders,
Grundfragen des Schadenersatzrechts (2010) Rz 7/24; Karollus, Funktion
und Dogmatik der Haftung aus Schutzgesetzverletzung (1992) 392.

55

56

57

58

zfr.lexisnexis.at

9/24/2014 11:16:18 AM



Foto privat

wire — ist die Entscheidung des VwGH wohl auch im Er-
gebnis abzulehnen.

Der Aufschub einer Ad-hoc-Meldung setzt einen Beschluss
des Vorstands voraus. Liegen die Voraussetzungen fiir einen

Aufschub der Ad-hoc-Meldung vor und fasst der Vorstand
keinen entsprechenden Beschluss, begeht der Emittent eine
Verwaltungsiibertretung. Anlegern stehen in dem Fall aber
keine Schadenersatzanspriiche gegen den Emittenten zu.
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