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Mergerpline bleiben geheim

Der EuGH hat in der Daimler-Entscheidung aufgezeigt, dass
auch Einzelschritte auf dem Weg zu einem ad-hoc-pflichtigen
Ereignis der borserechtlichen Publizititspflicht unterliegen.

Der VwGH hat nun nachgezogen. Von Albert Birkner

er Grundsatz ist klar, wirft aber in
Dder Praxis doch immer wieder
schwierige Einzelfragen auf: Nach
dem Borsegesetz haben Emittenten von
Finanzinstrumenten Insiderinformatio-
nen, die sie unmittelbar betreffen, unver-
ziiglich der Offentlichkeit bekanntzuge-
ben. Eine Insiderinformation ist verein-
facht
1.) eine 6ffentlich nicht bekannte
2.) genaue Information,
3.) die Emittenten von Finanzinstru-
menten oder Finanzinstrumente betrifft
4.)und die bei 6ffentlicher Bekanntheit
kursbeeinflussend fiir diese Finanzins-
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trumente wire, weil sie ein Anleger wahr-
scheinlich fiir seine Anlageentscheidun-
gen nutzen wiirde.

Nach dem Borsegesetz liegt eine ge-
naue Information im Falle von einzelnen
oder einer Reihe von bereits vorhandenen
Tatsachen oder zukiinftigen Tatsachen
vor, bei denen man mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit davon ausgehen
kann, dass sie eintreten werden und da-
raus ein Schluss auf die Kursbeeinflus-
sungseignung von Finanzinstrumenten
abgeleitet werden kann. Die Genauigkeit
der Information ist in gestreckten Sach-
verhalten - also wenn eine Entscheidung

eines Emittenten aus mehreren Einzel-
entscheidungen besteht, die sich erst
nach mehrmaliger Beschéftigung mit den
Entscheidungsgrundlagen zu einer ab-
schlieBenden Entscheidung zusammen-
figen - schwer festzumachen.

Im Zusammenhang mit dem Ausschei-
den des damaligen Vorstandsvorsitzen-
den der Daimler Chrysler AG, Jiirgen
Schrempp, hat der EuGH im Juni 2012
zum Verstdndnis von ,genaue Informa-
tion“ und ,hinreichende Wahrschein-
lichkeit” in zeitlich gestreckten Sachver-
halten Stellung genommen. Bei zeitlich

gestreckten Sachverhalten, an deren



Ende ein fiir einen Emittenten relevanter
Umstand verwirklicht wird (das war im
Fall Daimler eben das Ausscheiden des
Vorstandschefs), kann nicht nur dieser
Umstand allein, sondern kénnen bereits
die Zwischenschritte zu der Herstellung
dieses Umstands eine genaue Informa-
tion und damit ad-hoc-publizitétspflich-
tigsein. Dabeikommt es daraufan, ob die-
ser zukiinftige Umstand mit hinreichen-
der Wahrscheinlichkeit eintreten wird.

Bei Daimler ging es um die Frage, ob
Diskussionen in den Verwaltungsorga-
nen der Daimler AG iiber Schrempps
Ausscheiden bereits ad hoc publiziert
werden musste. Hinreichende Wahr-
scheinlichkeit des Eintritts kiinftiger Um-
stdnde liegt laut EuGH dann vor, wenn
eine umfassende Wiirdigung der bereits
verfiigbaren Anhaltspunkte ergibt, dass
der tatsdchliche Eintritt der Umstédnde er-
wartet werden kann. Das Ausmafl der
Auswirkung dieser Einzelschritte auf den
Kurs der Aktie (,Magnitude-Test“) muss
fir die Feststellung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit nicht berticksichtigt wer-
den.

Wie wahrscheinlich ist es?

Der VwGH hat im Friihjahr dieses Jah-
res im Sinne der Daimler-Entscheidung
des EuGH entschieden, dass bei zeitlich
gestreckten Sachverhalten auch Zwi-
schenschritte eine genaue Information
im Sinne des Borsegesetzes sein kdnnen.
In seiner Entscheidung 29.4.2014,
2012/17/0554, in der es um die Ad-hoc-
Publizitatspflicht einer Unternehmens-
fusion und der Vorbereitungsschritte
ging, stellt der VwGH fest, dass es fiir das
Vorliegen einer genauen Information
nicht erforderlich ist, dass die fur die
Durchfithrung einer Transaktion erfor-
derlichen Beschliisse der Organe der be-
teiligten Gesellschaften schon getroffen
sein miissen. Es kommt vielmehr auf die
hinreichende Wahrscheinlichkeit der
Durchfiithrung der Transaktion an.

Deshalb entschied der WvGH im vor-
liegenden Fall gegen die Publizitéts-
pflicht. Eine rein interne Beschluss-
fassung im Vorstand eines Emittenten,
die im Ergebnis darauf hinauslduft, dass
die Méglichkeiten einer Transaktion ge-
prift werden, ist keine genaue Informa-
tion nach dem Borsegesetz. Selbst wenn

ein Emittent nur noch eine Transaktions-
struktur - einen Merger - priift, kann
nicht davon ausgegangen werden, dass
dieser Schritt per se bereits eine ausrei-
chende Genauigkeit der Information fiir
Zwecke der Ad-hoc-Publizititspflicht
aufweist.

Keine Multiplikation

Der VwGH schlieft sich dem EuGH
auch in der Verwerfung des ,Magnitude-
Tests“ an: Aus der Eignung einer etwai-
gen Ad-hoc-Mitteilung, den Kurs spiirbar
zu beeinflussen, kann nicht auf die Ein-
trittswahrscheinlichkeit fiir das Ereignis,
das Gegenstand der Mitteilung wiére, ge-
schlossen werden. Die Rechtsansicht,
dass sich aus einer Multiplikation
geringer Eintrittswahrscheinlichkeiten
von Zwischenschritten mit ihrer jeweils
hoher Kursrelevanz eine Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht ergibt, wird somit verworfen.
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