www.lindeverlag.at

L'nde

14. Jahrgang / Oktober 2018 / Nr. 5

Aufsichtsrat

Fachinformation fiir die verantwortungsvolle Kontrolle a k tu e I I
und Beratung von Unternehmen und Stiftungen

Das aktuelle Interview
Benedikt Kommenda spricht mit Mag. Barbara Feldmann

Praxisfragen rund um den Aufsichtsrat

Aufsichtsratsevaluierung anders gemacht
Aufsichtsrat und interne Revision als neue Allianz?! (Teil 1)

Rechtsfragen fiir den Aufsichtsrat
Priifungsausschuss — Entwicklung und Bedeutung in Osterreich

Betriebswirtschaft

Marktkonzentration am 6sterreichischen Abschlusspriifermarkt
Ausschiittungspolitik und Vergiitungen 2017

Aufsichtsrats-Workshop
Die Lengenfels AG reloaded: Die zweite Chance

Rechtsprechung
Rekordstrafen der Europdischen Kommission fiir Google

Literaturrundschau




Aufsichtsrats-Workshop

Florian Ebner/Alexander Leonhartsberger/Sophie Natlacen

Die Lengenfels AG reloaded:

Die zweite Chance

Praktisches Fallbeispiel mit Losungsskizze

Beim diesjdhrigen Aufsichtsratstag wurde ein praktisches Fallbeispiel zum Thema ,, Transforma-
tion*, das heif3t die Entwicklung neuer Geschdftsmodelle und gleichzeitige Wandlung des Unter-
nehmens, diskutiert.(1) Im Rahmen einer zweiteiligen Reihe soll auf die besonderen Aufgaben des
Aufsichtsrats in dieser Situation eingegangen und eine Lésung vorgeschlagen werden.(2) Im vor-
liegenden zweiten und letzten Teil der Reihe werden die besonderen Aufgaben des Aufsichtsrats
beim Erwerb eines vielversprechenden Unternehmens, der Metalldampf AG, behandelt.

1. SACHVERHALT
1.1. Unerwarteter Besuch

Wie im ersten Teil dargestellt, scheiterte der
angestrebte Erwerb der Flow GmbH durch die
Lengenfels AG schliellich am Widerstand des
Aufsichtsrats. Daher ist Vorstandsmitglied Ka-
tharina Lengenfels, die wiahrend des vergange-
nen Jahres bereits als ,,Gesicht“ der Familie und
des Unternehmens nach auflen aufgetreten ist,
durchaus aufgeschlossen, als sie von einem ihr
entfernt bekannten Unternehmer, Erwin Ellger,
Besuch bekommt. Die Lengenfels AG verhan-
delte mit dessen Metalldampf AG vor einigen
Jahren ein letztlich gescheitertes Joint Venture.
Bei dem Gesprich unter vier Augen wird ihr
von Erwin Ellger, der Mehrheitseigentiimer der
Metalldampf AG ist, tiberraschend das Ange-
bot gemacht, ,sein Unternehmen® an die Len-
genfels AG zu verkaufen. Er selbst habe keine
Kinder und bei ihm wurde vor drei Wochen
eine besonders aggressive Form von Leukdmie
diagnostiziert, weshalb er den Verkauf mog-
lichst diskret und rasch abwickeln mdchte. Sein
urspriinglicher Plan, eine Stiftung zu errichten
und die Erlose gemeinniitzigen Zwecken zuzu-
fithren, habe er verworfen. Er wolle die Erlose
aus einem Unternehmensverkauf freier und so-
fort widmen kénnen.

Die Metalldampf AG ist ein Autozuliefe-
rungsunternehmen, das mit der Beschichtung
von Metallteilen und Glasflachen stark gewach-
sen ist. Mit der idealen Beschichtung fiir Au-
toglas konnte die Stirke des Glases (Seite und
hinten) verringert und damit das Gewicht redu-
ziert werden, was eine Senkung des Energiever-

brauchs und eine Steigerung der Reichweite von
Elektroautos ermoéglichte.

Die Metalldampf AG hilt aber vor allem
eine 100 %-Beteiligung an dem Softwareun-
ternehmen Emrix GmbH, das urspriinglich
unter anderem Halbleiter produzierte und sich
nun auf die Entwicklung von Software fiir au-
tonomes Fahren fokussiert. Die in letzter Zeit
erzielten grofien Fortschritte im Bereich des
autonomen Fahrens kénnen viel besser in die
Praxis umgelegt werden, wenn die Reichweite
von Elektroautos signifikant steigt, zumal auto-
nomes Fahren in Zukunft auch maf3geblich von
Elektroautos getragen werden soll.

Gemeinsam mit der Metalldampf AG koénn-
te die Lengenfels AG vom Wandel der Automo-
bilbranche profitieren und in diesem Bereich
nun so Fufl fassen. Durch die Ubernahme der
Metalldampf AG konnten sich neue Geschifts-
felder fiir die Lengenfels AG erdffnen, da
durch den Know-how-Transfer zwischen den
Gesellschaften eine langere und der Nachfra-
ge entsprechende Leistungsdauer fiir Elektro-
autos erreicht werden kénnte. Ob das autono-
me Fahren tatsichlich so rasch umgesetzt und
technisch gefahrlos durchgefiihrt werden kann,
héingt mafSgeblich von der Verfeinerung der Er-
kennungs- und Reaktionssoftware ab, die gera-
de fiir Sondersituationen (wie Ampeln, grofie
Kreuzungen etc) erst entwickelt werden muss.
Neben den technischen Fragen bestehen zahl-
reiche rechtliche und politische Unsicherheiten,
die das autonome Fahren betreffen.

Erwin Ellger hélt 95 % der Aktien an der
Metalldampf AG, die restlichen 5 % werden auf-
grund eines vor drei Jahren etablierten Incen-
tivierungsprogramms von einigen Fithrungs-

(1) Das von Univ.-Prof. Dr. Susanne Kalss, LL.M. (Florenz) und ihren Mitarbeitern erarbeitete Fallbeispiel wurde
beim 8. Osterreichischen Aufsichtsratstag am 1. 3. 2018 fiir drei verschiedene Unternehmenstypen diskutiert
(Familienunternehmen, borsenotierte Unternehmen sowie 6ffentliche Unternehmen). Im Folgenden wird der
(gekiirzte) Sachverhalt fiir den Workshop ,,Familienunternehmen® wiedergegeben, wobei in der Losungsskizze
punktuell auf die Besonderheiten bei borsenotierten Gesellschaften eingegangen wird.

(2) Vglbisher E Ebner/Leonhartsberger/Natlacen, Die Lengenfels AG reloaded: Neue Chancen, Aufsichtsrat aktuell

3/2018, 24.
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kraften gehalten. Erwin Ellger nennt fiir den
Verkauf seiner Aktien einen Preis (zirka 340
Mio €), den die Lengenfels AG unter Verwen-
dung von Reserven und unter Aufnahme eines
Kredits im Ausmafd von 120 Mio € wohl stem-
men konnte. Uber die weiteren 5 % der (ehe-
maligen) Fihrungskrifte wird nicht verhandelt.

Angesichts seiner personlichen Situation
macht Erwin Ellger zeitlich extremen Druck
und mochte den ,,Deal®, so Katharina und die
Lengenfels AG einsteigen, innerhalb kurzer Zeit
(unbedingt noch im nichsten Monat) fixieren.
Erwin Ellger macht auch zur Bedingung, dass
der Standort seines Unternehmens jedenfalls
acht Jahre bestehen bleiben muss, dass aus sei-
nem Unternehmen wihrend der nichsten acht
Jahre die Arbeitnehmer keinen verschlechterten
Bedingungen unterworfen werden diirfen und
maximal 20 Arbeitnehmer der Metalldampf AG
bei allfilligen Geschiftsfeldiiberschneidungen
gekiindigt werden diirfen. Weiters verlangt er,
dass jedenfalls der Vorstandsvorsitzende Rein-
hard Rieber weiterhin Vorstand der Metall-
dampf AG bleiben soll. Das zweite Vorstands-
mitglied Laura Lerker ware hingegen bereit,
ihren Vertrag spitestens fiinf Monate nach dem
closing aufzulosen. Beide Vorstandsmitglieder
sind bereit, auf die Ausiibung der in ihren Ver-
tragen enthaltenen Change-of-control-Klausel
zu verzichten, um ein reibungsloses Ablaufen
der Ubernahme zu gewihrleisten.

1.2. Die Ubernahme der Metalldampf AG

Katharina Lengenfels tberlegt kurz und
ruft noch um 23:00 Uhr desselben Tages ihren
Vorstandskollegen Kurt Klein an. Am néachs-
ten Tag um 7:30 Uhr kontaktiert sie den Auf-
sichtsratsvorsitzenden Hans Butz, der zunachst
vollig iiberfordert ist und daher sehr reserviert
reagiert. Nach einem ldngeren Telefongesprich
findet er aber Interesse an der Gelegenheit und
gibt griines Licht, zumindest fiir die Aushand-
lung einer Ubergabevereinbarung (business
combination agreement). Er verlangt sofort, dass
die Zustimmung des Aufsichtsrats zur Bedin-
gung in den Vertrag aufgenommen wird, da
zwar das politische Risiko im Vergleich zum
gescheiterten Projekt mit der Flow GmbH deut-
lich geringer ist, dafiir seinem Eindruck nach
weitaus hohere technische Schwierigkeiten und
Unsicherheiten bestehen.

Katharina Lengenfels und Erwin Ellger kon-
zipieren nach dem freitdglichen Abendessen ab
Samstag zu Mittag die Eckpunkte einer derarti-
gen Vereinbarung. In dieser Vereinbarung sind
etliche Regelungen tiber den Angebotspreis und
die Unterstiitzung durch Vorstand und Auf-
sichtsrat der Metalldampf AG enthalten. Insbe-
sondere wurden die bereits angesprochenen Re-
gelungen zum Schutz bzw zur Abfederung von
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Nachteilen fiir Arbeitnehmer und fiir die Siche-
rung des Standorts fiir acht Jahre vereinbart.
Weiters sicherte die Lengenfels AG zu, allfillige
Hartefille der Arbeitnehmer durch einen Sozi-
alplan im Ausmaf} bis zu 2 Mio € abzufedern.

Besonders ausfithrlich geht, offenbar auf
Dringen der Vorstandsmitglieder der Metall-
dampf AG, das business combination agreement
auf deren Vorstandsvertrige ein. Die Vor-
standsmitglieder verzichten alle auf das ihnen
zustehende Kiindigungsrecht im Falle eines
Kontrollwechsels  (Change-of-control-Klausel).
Vorstandsvorsitzender Reinhard Rieber soll
auch im Falle der Ubernahme durch die Len-
genfels AG weiterhin eine tragende Rolle in der
Geschiftsfithrung der Metalldampf AG spielen
und es soll ihm auch die Moglichkeit gegeben
werden, in die Geschiftsfithrung der Lengenfels
AG ein- und aufzusteigen; vor allem soll er da-
bei fiir die Strategie zustidndig sein. Er soll so-
mit bei einem Zustandekommen des Verkaufs
in den Lengenfels-Vorstand einziehen und dort
eine herausragende Rolle angesichts seiner bis-
herigen Tatigkeit spielen.

Das zweite Vorstandsmitglied Laura Lerker
hingegen wird ihren noch drei Jahre laufenden
Vertrag — bei voller Auszahlung des Vertrages
und voller Anerkennung aller Boni sowie einer
zusitzlichen Abgangspramie nach erfolgreicher
Uberleitung des Unternehmens - spitestens
fiinf Monate nach dem closing auflgsen.

Im business combination agreement ver-
pflichtet sich die Lengenfels AG als Uberneh-
merin, samtliche Abfertigungen, Ablésen und
sonstige Zahlungen an die Mitglieder des Vor-
stands der Metalldampf AG zu iibernehmen.
Dabei werden auch bisherige Bonuszahlungen
und lang laufende Incentivierungsprogramme
abgegolten, weil diese in der Lengenfels-Gruppe
nicht weiter bestehen sollen.

Kurt Klein, das zweite Vorstandsmitglied der
Lengenfels AG, mit dem Katharina Lengenfels
sich noch in der Nacht besprochen hat, fiihlt
sich angesichts der gut aufgestellten Vorstands-
mitglieder in der Metalldampf AG ,,ungemiit-
lich® Zudem sieht er sich durch das nichtliche
Telefonat von Katharina und die morgendliche
Besprechung mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden
vollig iiberrumpelt und blockiert das Vorhaben.

Fiir die Zeit nach der Ubernahme der Me-
talldampf AG wird ihm auch nur ein relativ klei-
nes Ressort in Aussicht gestellt. Er méchte nun
eine zufilligerweise gerade abreifende Vertrags-
klausel, die ihm ein Sonderriicktrittsrecht unter
Aufrechterhaltung von 80 % seiner Vertragsan-
spriiche gibt, nlitzen. Da nunmehr die gesamte
Transaktion ordentlich an Fahrt aufnimmt und
Katharina Lengenfels gemeinsam mit ihrem
Aufsichtsratsvorsitzenden Hans Butz mit jedem
Tag bzw mit jeder Stunde iiberzeugter ist, einen
richtigen Schritt zu setzen, sagen sie dem ,,rei-
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sewilligen Kurt Klein nicht nur die vollige Er-
fullung des vertraglichen Anspruchs, sondern
auch noch eine Abgangspriamie im Ausmaf3 von
50 % des letzten Jahresbezugs bei einem kurzen
Treffen zu. Diese Pramie wird auch in das busi-
ness combination agreement aufgenommen.

Ein Mitglied des Aufsichtsrats der Lengen-
tels AG, Informatikprofessorin Christina Lohr,
bringt Expertise zur Titigkeit der Metalldampf
AG mit. Seit sieben Jahren ist sie auch Vorsit-
zende des wissenschaftlichen Beirats des relativ
grofen Unternehmens Ricus AG, das sich unter
anderem mit der Reduktion des Energiever-
brauchs bzw der Riickfithrung und Gewinnung
von Energie durch Bewegung bei Elektroautos
beschiftigt. Das Unternehmen kommt regelma-
ig in den Genuss von Forderungen fiir innova-
tive Anwendungen. Gerade im neuen, durch den
Erwerb der Metalldampf AG entstehenden Ge-
schiftsfeld der Lengenfels AG gibt es nun eini-
ge Parallelitidten der Forschungs- und Entwick-
lungsfelder der Lengenfels AG und der Ricus
AG, wobei es auch um hohe Forderungen auf in-
ternationaler Ebene geht, auf die man aufgrund
der langen Forschungszeit und der erst spiten
Amortisierung angewiesen ist. Im Zuge des Re-
gierungswechsels auf nationaler Ebene und der
angekiindigten Uberpriifung von bisherigen
Fordermodellen bestehen erhebliche Unsicher-
heiten iiber die Forderungen insgesamt.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Hans Butz
will nach der ersten Lektiire des business com-
bination agreement nicht nur eine Beschlussfas-
sung des Aufsichtsrats, sondern er mochte mit
dem gesamten Vorhaben auch in die Haupt-
versammlung. ,Seine Aktiondre“ sollen die-
se Investition absegnen. Nach Uberlegungen,
wonach dies zeitlich knapp werden konnte und
zudem Debatten unter den Kleinaktioniren
vermieden werden sollen, ist er sich aber nicht
mehr so sicher.

2. LOSUNGSSKIZZE

2.1. Handeln der Organe
der Lengenfels AG

2.1.1. Rolle des Aufsichtsrats
der Lengenfels AG

Beim Erwerb der Metalldampf AG handelt
es sich um ein zustimmungspflichtiges Geschift
nach § 95 Abs 5 Z 1 AktG. Der Aufsichtsrat der
Lengenfels AG ist daher zwingend einzubin-
den. Er muss neben dem Vorstand auf Basis
angemessener Information eine eigenstindige,
unternehmerische Entscheidung treffen und
dem Geschift zustimmen oder dieses ableh-
nen. Verfligt die Gesellschaft selbst nicht iiber

Vorstand

— Katharina
Lengenfels*

— Kurt Klein

Aufsichtsrat
-~ Hans Butz (V)
— Christina Lohr

Erwerb
Lengenfels AG

95%

*Gem § 90 Abs 2 AktG in den Vorstand entsandt

Vorstand

— Reinhard
Rieber (V)

— Laura Lerker

Metalldampf AG

Abbildung 1

ausreichend Sachkunde, sind unter Abwigung
von Kosten und Nutzen gegebenenfalls Exper-
ten beizuziehen.(3) Daher ist es nachvollziehbar,
dass Hans Butz zundchst tiberfordert ist, wenn
er mit einer solchen Geschiftsfiihrungsmaf3-
nahme iiberrumpelt wird. Der Aufsichtsrat und
insbesondere Hans Butz als Aufsichtsratsvor-
sitzender sollten auf einen verniinftigen Ent-
scheidungsprozess hinwirken und versuchen,
den zeitlichen Druck so weit wie méglich zu
entscharfen und aus der Entscheidung heraus-
zunehmen. Auch wenn Entscheidungen dieser
Art teilweise unter enormem Zeitdruck getrof-
fen werden miissen, darf auf eine sorgfiltige
Entscheidungsfindung nicht verzichtet werden.
Die Ubernahme der Metalldampf AG ohne
prézise Planung inklusive einer Due-Diligence-
Priifung scheint aufgrund der Groflenordnung
des Deals und des derzeitigen Informations-
stands nicht denkbar.

Bei seiner Entscheidung muss sich der Ge-
samtaufsichtsrat inhaltlich mit dem vom Vor-
stand vorgeschlagenen Erwerb der Metalldampf
AG auseinandersetzen. Dabei hat er die Chan-
cen und Risiken des Erwerbs im Lichte des Un-
ternehmenswohls gegeneinander abzuwiégen.
Fiir den Deal spricht etwa das neue Geschifts-
feld, das einen Technologiesprung in die Zu-
kunft verspricht. Der Kauf birgt jedoch ein be-
achtliches Risiko, das sich insbesondere aus der
vollig neuen Technologie und der notwendigen
rechtlich-politischen Offenheit fiir autonomes
Fahren ergibt. Gleichzeitig bringt die Neuori-
entierung der Lengenfels AG viele Herausforde-
rungen mit sich. Der Kaufpreis kann nur mithil-
fe eines millionenschweren Kredits aufgebracht
werden, dessen Einrdumung und Riickzahl-
barkeit im Vorfeld sichergestellt werden muss.
Durch den Erwerb der Metalldampf AG steht
die Lengenfels AG auflerdem vor personellen
Herausforderungen. Der Know-how-Transfer
der beiden Geschiftsbereiche bendtigt entspre-
chende Fachkrifte und Managementkompetenz

(3) Hodl in Kalss/Kunz, Handbuch fiir den Aufsichtsrat? (2016) § 33 Rz 31 und 35.

5/2018 Aufsichtsrat aktuell

27




28

und erfordert daher eine umfangreiche Perso-
nalplanung. Diese Punkte sind bereits bei der
Entscheidungsvorbereitung zu berticksichtigen.

In die Entscheidung iiber die Transaktion
muss schliefllich die langfristige Position der
Lengenfels AG miteinbezogen werden: Wo
steht die Lengenfels AG und wo mochte sie
hin? Der Erwerb der Metalldampf AG ist somit
fiir den Aufsichtsrat vor allem eine strategische
Frage. Ob die Investition zur Strategie der Len-
genfels AG passt, kann der Aufsichtsrat sinn-
voll nur beurteilen, wenn er diese mit einem
bereits vorhandenen Strategiekonzept abglei-
chen kann. Ein solches Strategiekonzept sollte
der Aufsichtsrat im Rahmen der begleitenden
Uberwachung mit dem Vorstand entwickelt ha-
ben.(4) Existiert kein ausgereiftes strategisches
Konzept, besteht die Gefahr, planlos falsche In-
vestitionen zu tétigen.

Die Entscheidung des Aufsichtsrats bezieht
sich jedoch nicht allein auf die Frage nach der
Durchfithrung des Erwerbs der Metalldampf
AG, sondern auch nach der Ausgestaltung des
konkreten Geschifts. Der Aufsichtsrat der Len-
genfels AG muss daher auch das vom Vorstand
ausverhandelte business combination agreement
genau evaluieren.(5)

2.1.2. Rolle des Vorstands und
seiner Mitglieder

Noch intensiver als der Aufsichtsrat muss
sich der Vorstand mit der geplanten Ubernah-
me auseinandersetzen. Es ist seine Aufgabe, die
notwendigen Informationen fiir die Entschei-
dung einzuholen, die Zweckmifliigkeit und
Wirtschaftlichkeit der Transaktion zu beurtei-
len, fiir die notwendige Vorbereitung zu sorgen
und schliefllich die konkreten Bedingungen
auszuhandeln. Er hat auflerdem die Informati-
onen fiir den Aufsichtsrat so aufzubereiten, dass
dieser eine eigenstindige, fundierte Zustim-
mungsentscheidung treffen und seiner Uberwa-
chungsaufgabe nachkommen kann. Wie schon
bei den Verhandlungen tiber den Erwerb der
Flow GmbH ist es in der Praxis sinnvoll, den
Aufsichtsrat bzw den Aufsichtsratsvorsitzenden
jedenfalls informell bereits frith in den Ent-
scheidungsprozess einzubinden.

Die Entscheidung tiber den Anteilskauf ob-
liegt mangels abweichender Regelung dem Ge-
samtvorstand. Katharina Lengenfels muss sich
daher unbedingt mit ihrem Vorstandskollegen
koordinieren; auch nach aufen sollte der Vor-
stand geschlossen auftreten. Dabei kann selbst
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ein langeres Telefonat kein Freibrief fiir einen
Alleingang eines Vorstandsmitglieds sein. Kurt
Klein ist vielmehr in seiner Funktion als Vor-
standsmitglied intern auch dann einzubinden,
wenn Katharina Lengenfels die Verhandlungen
fithren soll und sich sein Ausscheiden nach dem
Erwerb bereits abzeichnet. Der Ausstieg Kurt
Kleins muss auflerdem zeitnah im Aufsichts-
rat behandelt werden, wobei dem Plenum die
Kompetenz zur Bestellung und Abberufung von
Vorstandsmitgliedern zukommt. Dies gilt umso
mehr, da Katharina Lengenfels selbst nur interi-
mistisch in den Vorstand entsandt wurde(s) und
parallel iiber den Einstieg von Reinhard Rieber
in den Vorstand der Lengenfels AG verhandelt
wird.

2.1.3. Rolle der Hauptversammlung

Der Hauptversammlung kommen in der AG
nur bestimmte Kompetenzen zu. Die Geschifts-
fithrung der AG obliegt ausschlieSlich dem Vor-
stand, unterstiitzt durch den Aufsichtsrat; die
Hauptversammlung kann keine Angelegenhei-
ten der Geschiftsfithrung an sich ziehen. Beim
Erwerb der Metalldampf AG handelt es sich um
eine Geschiftsfiihrungsmafinahme. Uber diese
kann die Hauptversammlung der Lengenfels
AG nur beschliefien, wenn der Vorstand oder
- da es sich um ein zustimmungspflichtiges
Geschift gemafl § 95 Abs 5 AktG handelt - der
Aufsichtsrat entscheidet, die Mafinahme der
Hauptversammlung vorzulegen (§ 103 Abs 2
AktG). Dies ist unabhéngig davon méglich, ob
und mit welchem Ergebnis der Aufsichtsrat dar-
iiber bereits abgestimmt hat.(7)

Gerade bei einer grofien Transaktion kann
es sinnvoll sein, die Eigentiimerfamilien Len-
genfels, Butz und Roller an Bord zu holen, diese
frithzeitig zu informieren und in die Beschluss-
fassung miteinzubeziehen, um so die Akzeptanz
fiir die grof3e Investition in die Metalldampf AG
zu gewdhrleisten. Grof3e Investitionen bedeuten
fir die Aktiondre regelmafig eine Schmile-
rung oder den Entfall der Dividenden fiir einen
bestimmten Zeitraum. Die Beschlussfassung
durch die Hauptversammlung bewirkt aufler-
dem die Haftungsfreistellung der geschifts-
fithrenden Organe gegeniiber der Gesellschaft
gemifl § 84 Abs 4 AktG. Gegen eine Befas-
sung der Hauptversammlung sprechen jedoch
die hohen Kosten und der damit verbundene
Zeitaufwand. Die Vorlage kann auflerdem eine
mangelhafte Entscheidungsvorbereitung nicht
ersetzen, da die Aktiondre ausreichend (und

(4) Siehe dazu Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? (2012) § 95 Rz 15 ff; Kunz/W. H. Hoffmann in Kalss/Kunz,

Handbuch?, § 14 Rz 54 ff.
(5) Siehe Punkt 2.2.

(6) Vgl E Ebner/Leonhartsberger/Natlacen, Aufsichtsrat aktuell 3/2018, 24 und 29.
(7) Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschaftsrecht? (2017) Rz 3/817.
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bei Unternehmenserwerben regelméflig schrift-
lich) zu informieren sind.(8) Soll die Hauptver-
sammlung iiber die Zustimmung zum business
combination agreement oder Anteilskaufvertrag
beschlieflen, ist den Aktiondren der Entwurf
oder dessen wesentlicher Inhalt zugénglich zu
machen (§ 108 Abs 3 Z 3 AktG). Zu bedenken
sind auch die Offentlichkeitswirkung durch die
Hauptversammlung und das Risiko einer An-
fechtung des Hauptversammlungsbeschlusses,
die das Vorhaben weiter verzogern konnte.
Entschlieflen sich Vorstand oder Aufsichts-
rat der Lengenfels AG, mit der Frage des Er-
werbs der Metalldampf AG in die Hauptver-
sammlung zu gehen, sind sie schliellich an das
Beschlussergebnis gebunden.(9) Es besteht im
Falle des Erwerbs der Metalldampf AG somit
keine Pflicht, aber die Méglichkeit die Haupt-
versammlung der Lengenfels AG zu befassen.
Wegen des Zeitdrucks und der Gefahr der An-
fechtung ist eine Befassung der Hauptversamm-
lung in der konkreten Situation eher nicht zu
empfehlen. Jedenfalls sollte aber mit den we-
sentlichen Aktiondren (Familien Lengenfels
und Roller sowie Hans Butz) der Konsens ge-
sucht werden. Dabei ist das Gleichbehand-
lungsgebot gemadfl § 47a AktG zu beachten.
Die Abstimmung mit den Eigentiimerfamilien
erscheint in diesem Fall aufgrund der Beteili-
gungshdohe sachlich gerechtfertigt.(10)

2.2. Business Combination Agreement
2.2.1. Allgemeines

Business combination agreements zielen da-
rauf ab, einen ,,Fahrplan® fiir eine geplante Un-
ternehmenstransaktion zu erstellen; sie dienen
der Vorbereitung einer Ubernahme und behan-
deln insbesondere die Zusammenfithrung der
operativen Geschiftsfelder sowie Fragen der
Corporate Governance.(11) Sie kénnen Rege-
lungen enthalten, die sowohl der Absicherung
des Erwerbs selbst als auch der Unternehmen
der beteiligten Gesellschaften nach dem Er-
werb dienen.(12) Im Falle des Erwerbs der Me-
talldampf AG durch die Lengenfels AG werden
einerseits Vereinbarungen iiber die Beibehal-
tung des Standorts der Metalldampf AG und
die Sicherung deren Arbeitnehmer, anderer-
seits Regelungen iiber die weitere Position der
Vorstandsmitglieder der beiden AGs und deren
Abfindungen aufgenommen. Grundsitzlich ist

(8) Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 103 Rz 23.

dies eine sinnvolle Vorbereitung fiir die spitere
Transaktion.

2.2.2. Bedingungsklausel: Zustimmung
des Aufsichtsrats zum Erwerb

Auf Initiative des Aufsichtsratsvorsitzen-
den der Lengenfels AG wird die Zustimmung
des Aufsichtsrats als Bedingung fiir die Trans-
aktion in das business combination agreement
aufgenommen. Wie bereits erlautert, ist die
Zustimmung des Aufsichtsrats der Lengen-
fels AG fiir den Erwerb der Metalldampf AG
ohnehin gesetzlich erforderlich, bindet die
Gesellschaft jedoch nur im Innenverhiltnis.
Wird die Transaktion ohne die Genehmigung
des Aufsichtsrats durchgefiihrt, handelt der
Vorstand pflichtwidrig. Durch die vertragli-
che Aufnahme einer Bedingung erhalt der Zu-
stimmungsvorbehalt des Aufsichtsrats auch im
Auflenverhiltnis Wirkung. Das heifit, dass der
Erwerb der Metalldampf AG bei einer ableh-
nenden Entscheidung des Aufsichtsrats man-
gels Eintritts der Bedingung jedenfalls nicht
zustande kommt. Eine derartige Regelung ist
empfehlenswert.

2.2.3. Mitwirkung des Aufsichtsrats am
Business Combination Agreement

Von der Zustimmung zum Erwerb der Len-
genfels AG zu unterscheiden ist die Frage, ob der
Aufsichtsrat schon bei Abschluss des business
combination agreement mitwirken muss. Dabei
kommt es darauf an, ob die Vereinbarung Re-
gelungen enthilt, die in den Zustidndigkeitsbe-
reich des Aufsichtsrats fallen.(13) Im konkreten
Fall ist vor allem die Einstiegsmdglichkeit von
Reinhard Rieber in den Vorstand der Lengenfels
AG brisant. Da die Bestellung und Abberufung
von Vorstandsmitgliedern allein in die Kom-
petenz des Aufsichtsrats fillt, kann Reinhard
Rieber durch das vom Vorstand ausverhandel-
te business combination agreement weder wirk-
sam bestellt werden noch wird der Aufsichtsrat
zu seiner Bestellung verpflichtet. Soll Reinhard
Rieber Vorstandsmitglied werden, muss das
Plenum des Aufsichtsrats unter Beachtung der
doppelten Mehrheit gemaf3 § 110 Abs 3 ArbVG
einen Bestellungsbeschluss fassen.

Ein vergleichbares Problem besteht hin-
sichtlich der Kurt Klein gewahrten Abgangspra-
mie. Derartige Zahlungen fallen ebenfalls in die

(9) Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht?, Rz 3/817.
(10) Vgl Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 47a Rz 17 ff.
(11) Vgl Wiegand, Investorenvereinbarungen und Business Combination Agreements bei Aktiengesellschaften

(2017) 16.

(12) Vgl Koppensteiner, Investorenvereinbarungen, GesRZ 2017, 6.
(13) Koppensteiner, GesRZ 2017, 9; Wiegand, Investorenvereinbarungen, 175.
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Zustandigkeit des Aufsichtsrats und unterliegen
aufgrund der Nihe zum Anstellungsvertrag der
alleinigen Vertretungsbefugnis des Aufsichts-
rats.(14) Die Gewihrung der Primie ginzlich
ohne Mitwirkung des Aufsichtsrats ist daher
nicht nur unzuléssig, sondern auch unwirksam.

2.2.4. Sicherung von Standort und
Arbeitnehmern

Katharina Lengenfels akzeptiert im business
combination agreement fir acht Jahre die Siche-
rung des Standorts der Metalldampf AG sowie
deren Arbeitnehmer. Damit sichert sie Erwin
Ellger die Beibehaltung einer bestimmten Ge-
schiftspolitik zu, was in business combination
agreements nicht uniiblich ist. Die Zulassigkeit
derartiger Vereinbarungen ist nicht unumstrit-
ten. Zu bedenken ist, dass der Vorstand damit
wesentliche Einschrankungen zukiinftiger Ver-
haltensmoglichkeiten hinnimmt.(15)

Als zuldssig konnen solche Vorwegbindun-
gen betrachtet werden, wenn damit das Wohl
der Gesellschaft am besten gefordert werden
kann. Der Bewegungsspielraum darf aber je-
denfalls nicht so weit eingeschrinkt werden,
dass die Folgen fiir die Gesellschaft nicht ab-
sehbar sind.(16) Im konkreten Fall ist die Zu-
sicherung eine Bedingung dafiir, dass die Len-
genfels AG die Anteile an der Metalldampf AG
tiberhaupt erwerben kann. Die damit verbun-
denen Kosten und Risiken sind daher in die
Entscheidung iiber den Erwerb miteinzube-
ziehen. Die Lengenfels AG kann die Zusagen
machen, wenn dies in den Erwerbspreis ent-
sprechend eingepreist wird und ausreichend
Spielraum fiir die Lengenfels AG verbleibt, um
auf wirtschaftliche Veranderungen angemes-
sen zu reagieren.

Wenngleich die Leitung der Gesellschaft
dem Vorstand zukommt, hat der Aufsichtsrat
gemaf3 § 95 Abs 5 Z 8 AktG eine Zustimmungs-
kompetenz bei der Festlegung allgemeiner
Grundsitze der Geschiftspolitik. Dies bedeutet
die Mitwirkung an der mittel- und langfristi-
gen Unternehmensentwicklung.(17) Die lange
Dauer der Standortsicherung von acht Jahren
spricht dafiir, dass die Zustimmung des Auf-
sichtsrats erforderlich ist. Auch unter diesem
Gesichtspunkt sollte der Aufsichtsrat beim Ab-
schluss des business combination agreement mit-
einbezogen werden.
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2.2.5. Ablésen der Vorstandsmitglieder
der Metalldampf AG

Die Ubernahme der Ablésen der schei-
denden Leitungsorgane der Metalldampf AG
ist aus dem Blickwinkel der Kapitalerhaltung
grundsatzlich unbedenklich, da es um eine
Leistung der (kiinftigen) Muttergesellschaft an
die Tochtergesellschaft geht. Ebenso ist aner-
kannt, dass die Vergiitung von Organmitglie-
dern durch Konzerngesellschaften geleistet
werden kann.(18) Die Zahlungen sind aber
wiederum vor dem Hintergrund des Wohls der
Gesellschaft genau zu priifen. Die Lengenfels
AG darf die Zahlungen iibernehmen, wenn
dies fiir die reibungslose Ubernahme erforder-
lich ist, sie angemessen sind und im Angebot
entsprechend eingepreist wurden. Vor allem
bei Laura Lerker ist genau zu iiberlegen, ob die
zusdtzlichen Zahlungen durch die Unterstiit-
zung bei der Uberleitung gerechtfertigt sind.
Konkret ist die Fortzahlung mit der Situation
im Falle der Ausiibung der Change-of-control-
Klauseln, die oft sehr vorteilhafte Bedingungen
fiir Vorstandsmitglieder vorsehen,(19) zu ver-
gleichen und sorgfaltig abzuwégen.

Auch die Ablose der Incentivierungspro-
gramme erscheint gerechtfertigt, wenn nach
dem Erwerb keine Anteile an der Metalldampf
AG mehr abgegeben werden sollen. In die Zu-
standigkeit des Aufsichtsrats der Metalldampf
AG fillt es, bei Beendigung des bisherigen Pro-
gramms wieder fiir langfristige Verhaltensan-
reize zu sorgen (§ 78 Abs 1 AktG).

2.2.6. Ablése von Kurt Klein (Vorstands-
mitglied der Lengenfels AG)

Dem riicktrittswilligen Kurt Klein stehen
bei Ausiibung seines Sonderriicktrittsrechts
80 % seiner Vertragsanspriiche zu. In diesem
Ausmaf3 ist die Auszahlung jedenfalls in Ord-
nung. Die dartiber hinausgehenden Primien
diirfen dagegen nur gewéhrt werden, wenn sie
auch einen zumindest indirekten Nutzen fiir
die Gesellschaft bringen. Ein Vorteil kann in ei-
ner ,gerduschlosen Trennung“ von Vorstands-
mitgliedern begriindet sein, die vor allem bei
borsenotierten Gesellschaften von Bedeutung
ist.(20) Keinesfalls diirfen dem Ausscheidenden
nur aufgrund der euphorischen Stimmung Ge-
sellschaftsmittel hinterhergeworfen werden. Da

(14) Vgl Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 97 Rz 10, G. Schima/Toscani, Die Vertretung der AG bei Rechts-
geschéften mit dem Vorstand (§ 97 Abs 1 AktG) (Teil IT), JB1 2012, 570 (572 ff).

(15) Koppensteiner, GesRZ 2017, 8.
(16) Koppensteiner, GesRZ 2017, 8.
(17) Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 95 Rz 114.

(18) Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht?, Rz 3/373 und 3/393.
(19) Dies ist zuléssig, sofern die Klauseln insgesamt angemessen sind; vgl G. Schima in Kalss/Kunz, Handbuch?, § 17

Rz 123 ff.

(20) Vgl OGH 11. 6. 2008, 7 Ob 58/08t, GesRZ 2008, 378 (Kalss/Zollner).
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Kurt Klein die Gesellschaft ohnehin verlassen
wollte, ist die Gewédhrung dieser hohen Zah-
lungen nicht zuldssig.

Aus formeller Sicht ist - ungeachtet der
Hohe - fiir die Gewidhrung einer vertraglich
nicht vorgesehenen Primie jedenfalls der Auf-
sichtsrat zustandig.(21)

2.3. Konkurrenzsituation bei Christina
Lohr

Der Grund fiir die niitzliche Expertise von
Christina Lohr im Geschiftsfeld der Metall-
dampf AG ist zugleich eine potenzielle Gefahr
fir die Lengenfels AG: Durch die Ubernahme
der Metalldampf AG konnte eine plotzliche
Konkurrenzsituation zur Ricus AG entstehen,
wo Christina Lohr auch im wissenschaftlichen
Beirat tatig ist.

Anders als Vorstandsmitglieder unterlie-
gen Aufsichtsratsmitglieder keinem unmittel-
baren Wettbewerbsverbot. Dennoch bestehen
bestimmte Verhaltenspflichten: Generell ist
Christina Lohr anzuraten, bestehende Interes-
senkonflikte offenzulegen. Wenn sie bei einer
konkreten Entscheidung einem Interessen-
konflikt unterliegt, hat sie sich bei der Abstim-
mung im Aufsichtsrat zu enthalten. Stimmt sie
dennoch mit, bleibt ihr bei unternehmerischen
Entscheidungen die Einfahrt in den sicheren
Hafen des § 84 Abs 1a iVm § 99 AktG versperrt
(Business Judgment Rule). Bei schweren Inter-
essenkonflikten kann ihr nach tiberwiegender
Ansicht die Teilnahme an Aufsichtsratssitzun-
gen verwehrt werden.(22) Verdichtet sich die
Konfliktsituation so sehr, dass Christina Lohr
aufgrund der stdndigen Stimmenthaltungen ihr
Amt nicht mehr ausiiben kann oder die Weiter-
gabe von Unternehmensinterna zu befiirchten
ist, muss sie ihr Mandat niederlegen.(23)

In der derzeitigen Situation ist der Interes-
senkonflikt noch zu wenig deutlich, um kon-
krete Mafinahmen zu rechtfertigen. Vielmehr
werden die Vorteile durch Christina Lohrs
Fachkenntnis die Gefahr von beeinflussten Ent-
scheidungen deutlich iiberwiegen. Andert sich
die Situation, sind die entsprechenden Konse-
quenzen zu ziehen.

(21) Siehe Punkt 2.2.3.

2.4. Ad-hoc-Meldepflicht
2.4.1. Allgemeines

Ist die Lengenfels AG borsenotiert, kann die
geplante Transaktion eine Ad-hoc-Meldepflicht
auslosen.(24) Seit Inkrafttreten der Marktmiss-
brauchsverordnung(25) ist dafiir neben dem
geregelten Markt die Notierung an einem mul-
tilateralen Handelssystem (etwa dem Dritten
Markt der Wiener Borse) oder einem orga-
nisierten Handelssystem ausreichend (Art 17
Abs 1 der Marktmissbrauchsverordnung).

2.4.2. Vorliegen einer Insider-Information

Meldepflichtig sind Insider-Informationen,
die unmittelbar den Emittenten betreffen. Eine
Insider-Information zeichnet sich weiters da-
durch aus, dass sie nicht 6ffentlich bekannt und
prézise ist und - wenn sie offentlich bekannt
wiirde — geeignet wire, den Kurs des Finanzin-
struments oder damit verbundener derivativer
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen
(Art 7 Abs 1 lit a der Marktmissbrauchsverord-
nung). Prézise ist eine Information, wenn ei-
nerseits das Ereignis bzw der Umstand bereits
eingetreten ist oder mit tiberwiegender Wahr-
scheinlichkeit eintreten wird(26) und dies ande-
rerseits typischerweise geeignet ist, den Kurs in
die eine oder andere Richtung zu bewegen.(27)
Die Information ist dann kurserheblich, wenn
ein verstindiger Anleger, der kein Spekulant
ist,(28) die Information bei seiner Anlageent-
scheidung nutzen wiirde.

Der Erwerb der Metalldampf AG ist dabei
ein typisches Beispiel fiir einen zeitlich ge-
streckten Sachverhalt, bei dem mehrere Zwi-
schenschritte (Kontaktaufnahme durch Erwin
Ellger, Abschluss des business combination
agreement etc) letztlich in ein Endereignis (Kauf
der Anteile) miinden.(29) Bei solchen Sachver-
halten ist jeder Zwischenschritt in doppelter
Hinsicht zu priifen: Einmal kann durch die Ver-
wirklichung des Zwischenschritts der Eintritt
des Endereignisses iiberwiegend wahrschein-
lich werden, sodass dieses zur meldepflichtigen
Information wird. In bestimmten Féllen kann

(22) Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht?, Rz 3/710.

(23) Vgl Winner, Die organschaftliche Treuepflicht, in Kalss/U. Torggler, Treuepflichten (2018) 137 (146).

(24) Der Beitrag behandelt die Meldepflicht ausschliefSlich aus Sicht der Lengenfels AG. Auf mégliche Konsequenzen
im Falle der Borsenotierung der Metalldampf AG wird nicht eingegangen.

(25) Verordnung (EU) Nr 596/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. 4. 2014 iiber Markt-
missbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission,

ABIL 173 vom 12. 6.2014, S 1.

(26) Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht* (2015) § 21 Rz 27.

(27) EuGH 11. 3. 2015, Rs C-628/13, Lafonta.

(28) Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht?, § 21 Rz 35.

(29) Siehe dazu Th. Barth, Zwischenschritte (2018) 60.
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aber auch der Zwischenschritt selbst einen so
hohen Informationsgehalt haben, dass sein Ein-
tritt ungeachtet dessen, ob das Zustandekom-
men des Deals iiberwiegend wahrscheinlich
ist, von einem verstindigen Anleger bei seiner
Entscheidung beriicksichtigt wiirde.(30) Liegen
alle Voraussetzungen einer Insider-Information
vor, kann also auch der Zwischenschritt fiir sich
meldepflichtig sein (Art 7 Abs 3 der Marktmiss-
brauchsverordnung).

Als Erwin Ellger am Freitagabend an Katha-
rina Lengenfels herantritt, entsteht noch keine
Insider-Information. Die blofie Méglichkeit des
Erwerbs ohne jegliche Auflerung dazu seitens
der Lengenfels AG lasst nicht auf einen Ab-
schluss schlieflen. Die Erwerbsmoglichkeit hat
in diesem Fall auch keinen Informationsgehalt,
den ein verstandiger Anleger seiner Anlageent-
scheidung zugrunde legen wiirde. Daran dndert
sich auch durch das morgendliche Telefonat mit
Hans Butz nichts, der lediglich griines Licht fur
Verhandlungen mit noch ginzlich ungewissem
Ausgang gibt.

Von deutlich groflerer Bedeutung ist das
business combination agreement. Im Regelfall
wird durch derartige Vereinbarungen die Ad-
hoc-Meldepflicht aufgrund der bis zum Ver-
tragsschluss bestehenden Unsicherheit tiber das
Zustandekommen nicht ausgelost.(31) Durch
den Abschluss der Vereinbarung kann das Zu-
standekommen der Transaktion (Endereignis)
ausnahmsweise tberwiegend wahrscheinlich
werden, wenn bereits eine Einigung tber die
wesentlichen Vertragspunkte erzielt wird. Ob
das der Fall ist, hangt ganz mafgeblich vom
konkreten Inhalt der Vereinbarung (insbeson-
dere von den enthaltenen Angebotsbedingun-
gen) ab. Die zugesagte Unterstiitzung durch den
Vorstand und Aufsichtsrat der Metalldampf AG
sowie die detaillierten Regelungen zur kiinfti-
gen Titigkeit der Fithrungspersonen sprechen
fir den Anteilskauf. Die noch fehlende Zustim-
mung des Aufsichtsrats schadet nicht, wenn
diese eher als Formsache zu beurteilen ist.(32)
Sind die gemeinsam festgelegten Angebotsbe-
dingungen im business combination agreement
bereits so konkret, dass der Abschluss des Deals
erwartet werden kann, liegt eine meldepflichti-
ge Insider-Information vor.

Durch den Abschluss des business combina-
tion agreement wird auflerdem ersichtlich, dass
die Lengenfels AG eine Anderung ihrer Ge-
schiftsstrategie, ndmlich die Fokussierung auf
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Elektromobilitit und den Einstieg in das auto-
nome Fahren, ganz konkret in Erwagung zieht.
Kommt dies fir die Anleger iiberraschend,
konnte der Abschluss des business combination
agreement (Zwischenschritt) ebenfalls eine In-
formation darstellen, die ein verstandiger Anle-
ger seiner Entscheidung zugrunde legen wiirde
und die daher kurserheblich ist.(33)

Schlieflich ist noch zu bedenken, dass das
business combination agreement Regelungen
zum Ricktritt von Kurt Klein enthélt. Wurde
sein Riicktritt bereits fixiert, kann dieser eben-
falls eine meldepflichtige Insider-Information
sein, da mit ihm das letzte reguldre Vorstands-
mitglied ausscheidet.

2.4.3. Aufschub

Insider-Informationen sind so bald wie
moglich zu verdffentlichen. Die Verdffent-
lichung kann jedoch aufgeschoben werden,
wenn die unverziigliche Offenlegung geeignet
wire, berechtigte Interessen der Lengenfels AG
zu beeintrachtigen, der Aufschub nicht zur Ir-
refithrung der Offentlichkeit geeignet ist und
tiberdies die Geheimhaltung der Information
sichergestellt werden kann. Zu den berechtigten
Interessen zéhlen laufende Vertragsverhandlun-
gen iiber den Erwerb wesentlicher Beteiligun-
gen, wenn bei Verdffentlichung das Ergebnis
oder die Durchfithrbarkeit gefahrdet wiére.(34)
Da es im Erwerbsfall zu einer Neuausrichtung
der Lengenfels AG kommen wiirde, die ganze
Geschiftsfelder und aufgrund von Parallelititen
potenziell die Arbeitspldtze zahlreicher Mitar-
beiter betreffen wird, konnten die Verhandlun-
gen bei Veroffentlichung unter enormen Druck
geraten. Es kann daher davon ausgegangen
werden, dass die Lengenfels AG ein berechtig-
tes Interesse am Aufschub hat. Die Gefahr einer
Irrefithrung wiirde dem Aufschub etwa entge-
genstehen, wenn aufgrund fritherer Signale eine
gegenteilige Markterwartung besteht.

Die Entscheidung, ob die Voraussetzungen
vorliegen und aufgeschoben wird, hat die Len-
genfels AG eigenstindig zu treffen. Im Falle
eines Aufschubs ist dies seit Inkrafttreten der
Marktmissbrauchsverordnung der FMA erst
unmittelbar nach der erfolgten Veroffentli-
chung mitzuteilen. Auf Verlangen der FMA hat
die Lengenfels AG dabei schriftlich zu erldutern,
warum die Voraussetzungen fiir einen Aufschub
erfiillt waren.

(30) Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht?, § 21 Rz 29; Th. Barth, Zwischenschritte 70.

(31) Kalss/Hasenauer, Ad-hoc-Publizitit bei Beteiligungs- und Unternehmenstransaktionen, GesRZ 2010, 301 (310).
(32) UVS Wien 22. 2. 2010, 06/FM/57/7999/2008; Kalss/Hasenauer, GesRZ 2010, 306.

(33) Vgl VwGH 27. 4. 2017, Ro 2016/02/0020; BVwG 20. 7. 2016, W148 2014666-1, GesRZ 2016, 359 (Th. Barth).
(34) ESMA, MAR-Leitlinien ,, Aufschub der Offenlegung von Insiderinformationen® (2016) 4, online abrufbar unter

https://www.esma.europa.eu/system/files force/library/esma-2016-1478 de.pdf; vgl zum Aufschub bei zeitlich
gestreckten Sachverhalten auch Art 17 Abs 4 Unterabs 2 der Marktmissbrauchsverordnung.
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