T .
. 328/ME Xm)}@r A Lﬁé scanntes Original) 1von 93
y T

BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN Himmelpfortgasse 4 - 8
) Postfach 2
GZ. 23 1013/17-V/14/90],ig’ A-1015 Wien

Bundesgesetz lber das offentliche gzg//"f({ Telefon 51 433/DW
Anbieten von Wertpapieren und anderen 2128

Geldveranlagungen und iiber die Auf- Sachbearbeiter:
hebung des Wertpapier-Emissionsgesetzes i )
(Kapitalmarktgesetz - KMG) . Dr. Frdlichsthal

An den

Prasidenten des
Nationalrates
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1017 Wien

/.
SO fim

Das Bundesministerium fir Finanzen beehrt &ich, in der Anlage den Entwurf
eines Kapitalmarktgesetzes samt Vorblatt und Erlduterungen, der an die beteilig-
ten Ressorts, Kammern und sonstigen Institute zur Begutachtung bis
9. November 1990 versandt wurde, zu ibermitteln.

Beilagen

7. September 1990
Fir den Bundesminister:
i.V. Mag. Stradel

Fir die Bithtigkeit
der Aygfertigung:
A
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10. September 1990
Bundesgesetz vom XXXXXX
iiber das 6ffentliche Anbieten von Wertpapieren
und anderen Geldveranlagungen

und iliber die Aufhebung des Wertpapier-Emissionsgesetzes

(Kapitalmarktgesetz - KMG)

Der Nationalrat hat beschlossen:

s 1.
1.

Prospektpflicht

(1) Das erstmalige 6ffentliche Angebot von

Wertpapieren und

Veranlagungen, bei denen das Kapital mehrerer Anleger auf
deren gemeinsame Rechnung und gemeinsames Risiko direkt
oder indirekt veranlagt wird, ohne daB iiber diese
Veranlagungen Wertpapiere ausgegeben werden,

darf im Inland nur erfolgen, wenn der Emittent einen nach den

Bestimmungen dieses Bundesgesetzes erstellten Prospekt ver-

6ffentlicht. Der Prospekt muB mindestens einen Werktag vor dem
6ffentlichen Angebot ver6ffentlicht werden.

(2) Dem 6ffentlichen Angebot ist die 6ffentliche Aufforderung

an das Publikum zur Erstellung eines Kaufangebotes gleichzuhalten.

§ 2.
1.

Begriffsbestimmungen

(1) Im Sinne dieses Bundesgesetzes sind:
Veranlagungsempfédnger: Wem das aus einer Emission
erworbene Geld =zur wirtschaftlichen Verfiigung zuflieBt,
soferne er nicht der Emittent ist;

Wertpapiere: Aktien, Zwischenscheine, Genuf3scheine, auf
Geld lautende Schuldverschreibungeh, Pfandbriefe,
Kommunalschuldverschreibungen, Kassenobligationen, Kas-
senscheine, Investmentzertifikate, Partizipationsscheine
und sonstige Wertpapiere, wenn diese vertretbar sind,
nicht jedoch Papiergeld;

Anleger: Wer Wertpapiere oder eine Beteiligung an einer
Veranlagung aus einem prospektpflichtigen &ffentlichen
Angebot erwirbt. ’
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(2) Einem E&ittenten ist gleichzuhalten, wer beabsichtigt, zu

emittieren.
Ausnahmen von der Prospektpflicht
§ 3. Die Pr@spektpflicht gemdB § 1 gilt nicht fir
1. Wertpapiere des Bundes und der Lédnder;
2. Wertpapiere eines Staates oder einer internationalen

10.

Organisation des ©&ffentlichen Rechts, der Osterreich
angehort;

Anteilscheine gemdB § 5 Investmentfondsgesetz;
Genuflscheine gemdB § 6 Beteiligungsfondsgesetz;

Aktien auf Grund von Kapitalberichtigungen sowie Aktien,
die den Inhabern von Aktien desselben Emittenten
unentgeltlich zugeteilt werden;

Aktien, die zur Ausiibung von Umtausch- oder Bezugsrechten
aus anderen Wertpapieren ausgegeben werden, wenn
anlédfnlich des o6ffentlichen Angebots dieser Wertpapiere
ein Prospekt verdffentlicht wurde;

Wertpapiere, die anldpnlich eines 6ffentlichen
Umtauschangebots oder anldBlich einer Verschmelzung
angeboten werden;

Wertpapiere, die in Stiickelungen zu mindestens 500 000 S
oder dem Gegenwert in einer auslédndischen Wdhrung oder in
einer yechnungseinheit angeboten werden oder, wenn die
Wertpaéiere nicht unter diesem Wert oder Gegenwert von
einem einzelnen Anleger erworben werden kdnnen;
Wertpapiere und Veranlagungen, bei denen der Nominalwert,
der Verkaufspreis der Gesamtemission oder das gesamte
Veranlagungskapital 500 000 S oder den Gegenwert in einer
ausldndischen Wdhrung oder in einer Rechnungseinheit
nicht iliberschreitet; Emissionen desselben Emittenten der
letzten zwOlf Monate sind bei der Berechnung
hinzuzurechnen;

Wertpapiere und Veranlagungen, die nur einem begrenzten
Personenkreis angeboten werden, der den Handel mit
Wertpapieren gewerblich zuldssigerweise ausiibt; werden
die Wertpapiere in der Folge jedoch Sffentlich angeboten,
so haq der Anbieter einen Prospekt gemdB § 1 Abs. 1 zu

erstelien und zu verdffentlichen;
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11. Aktien, Partizipationsscheine und Ergdnzungskapital nach
KWG und VAG sowie GenuBlscheine und Wertpapiere mit
Umtausch- oder Bezugsrechten auf Aktien, Partizi-
pationsscheine und GenuBlscheine desselben Emittenten, die
(das) ausschlieBlich an Arbeitnehmer des Emittenten
ausgegeben werden (wird);

12. Wertpapiere, die von mehreren Banken, von denen
mindestens eine ihren Sitz im Ausland hat, fest iiber-
nommen und vertrieben werden, wenn mindestens 50 vH der
Gesamtemission auBerhalb des Bundesgebietes 2zum Erwerb
angeboten werden, der Erwerb nur iiber eine Bank erfolgen
kann und diese Wertpapiere Verbrauchern im Sinne des
Konsumentenschutzgesetzes weder Offentlich noch durch
Haustiirgeschdfte zum Erwerb angeboten werden;

13. Wertpapiere und sonstige Veranlagungen, deren Laufzeit
ein Jahr nicht iiberschreitet, ausgenommen Optionen und
Finanzterminkontrakte;

14. Kassenscheine der Oesterreichischen Nationalbank;

15. Wertpapiere, die zum amtlichen Handel zugelassen sind,
soweit sie gemdB § 75 BOrsegesetz von der Prospektpflicht
ausgenommen sind oder gemdB § 76 BOrsegesetz hievon
befreit wurden.

Werbung

§ 4. (1) Die Werbung fiir prospektpflichtige Offentliche
Angebote darf nur unter gleichzeitigem Hinweis auf den verdf-
fentlichten Prospekt erfolgen.

(2) Kein Prospekthinweis ist bei einer generellen Werbung fiir
bestimmte Arten von Wertpapieren erforderlich.

Verbrauchergeschédfte

§ 5. Erfolgt ein prospektpflichtiges 6ffentliches Angebot zum
Erwerb von Wertpapieren oder Veranlagungen vor Verdffentlichung
eines vollstdndigen Prospektes, so kénnen Verbraucher im Sinne des
Konsumentenschutzgesetzes, unbeschadet weiterer Rechte nach
sonstigen Vorschriften, vom Angebot oder vom Vertrag zurilicktreten.
Das Riicktrittsrecht erlischt nach Ablauf einer Woche ab Verdffent-

lichung des vollstdndigen Prospektes. Fiir die Ausiibung des
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Riicktrittsrechts gilt s 4 Abs. 3 Konsumentenschutzgesetz.
Vereinbarungen zum Nachteil von Anlegern sind unwirksam.

Prospekt in Sonderfédllen

§ 6. (1) Anderungen, die die Beurteilung der &ffentlich
angebotenen Wertpapiere oder Veranlagungen im Sinne des § 7 Abs. 1
beeinflussen, sind unverziiglich in gleicher Weise wie der Prospekt
zu verd6ffentlichen, wenn

1. die Zeichnungsfrist der Emission zeitlich unbeschréankt

ist oder iliberhaupt keine Zeichnungsfrist angegeben ist,
die Zeichnungsfrist der Emission noch aufrecht ist oder
die Zeichnungsfrist der Emission zwar abgelaufen ist,
Wertpapiere oder Beteiligungen an Veranlagungen aus
dieser Emission vom Emittenten aber noch weiterhin
angeboten werden.

Bei Daueremissionen muB der Ausgabekurs nicht angegeben werden.

(2) Liegt die Verdffentlichung eines vollstédndigen Prospektes
nicht 1l&dnger als 2zwd8lf Monate zuriick, so geniligt bei dem
erstmaligen 6ffentlichen Angebot zum Erwerb anderer Emissionen die
Verdffentlichung der seit der Verdffentlichung des vollstédndigen
Prospektes eingetretenen Anderungen. Die Anderungen sind in
gleicher Weise wie der Prospekt zu verdffentlichen.

(3) Prospekte oder Verdffentlichungen im Sinne der Abs. 1 und
2 diirfen nur unter gleichzeitiger Angabe von Veréffent-
lichungsorgan und Ver6ffentlichungsdatum der vorhergehenden
Prospekte verdffentlicht werden.

(4) Abs. 2 gilt sinngemdB fiir im Ausland verdffentlichte
Prospekte in deutscher Ubersetzung, wenn ein Abkommen gemdf Abs. 5
besteht. 1Ist jedoch fiir die Wertpapiere die 2Zulassung zur
amtlichen Notierung an einer inldandischen Wertpapierbdrse
beantragt, so gilt § 75 Abs. 4 BorseG.

(5) Es koénnen Abkommen mit anderen Staaten oder interna-
tionaleh Organisationen iiber die gegenseitige Anerkennung von
Prospekten geschlossen werden, wenn die entsprechenden
Prospektvorschriften des ausldndischen Staates oder der inter-
nationalen Organisation den O&sterreichischen Prospektvorschriften
hinsichtlich des Informationsgehaltes im wesentlichen gleichwertig
sind.
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Inhalt des Prospektes

§ 7. (1) Der Prospekt ist in deutscher Sprache zu erstellen
und hat alle Angaben zu enthalten, die es den Anlegern ermég-
lichen, sich ein Urteil iiber die Vermégens- und Ertragslage des
Emittenten und dessen Entwicklungsaussichten sowie iiber die mit
den Wertpapieren oder der sonstigen Veranlagungsform verbundenen
Rechte zu bilden. ;

(2) Ein gemdB den Bestimmungen des § 74 Abs. 2 Z 1 oder Abs. 3
Borsegesetz erstellter Prospekt gilt im Sinne des Abs. 1 als
ausreichend. A

(3) Wird der Prospekt nicht gemdB Abs. 2 erstellt, so hat er
mindestens die Angaben gemd@B den Anlagen zu diesem Bundesgesetz 2zu
enthalten.

Priifung des Prospektes

§ 8. (1) Der Emittent hat den Prospekt mit der Beifiligung "als
Emittent” 2u unterfertigen. Diese Unterschrift begriindet die
unwiderlegliche Vermutung, daB der Prospekt von ihm oder fiir ihn
erstellt worden ist.

(2) Soweit in dem Prospekt iiber das zu veranlagende Kapital
Angaben iiber Veranlagungsempfdnger aufgenommen werden, sind diese
Angaben von den Veranlagungsempfdngern mit der Beifiligung "als
Verahlagungsempfénger" zu unterfertigen. Diese Unterschriften
begriinden die unwiderlegliche Vermutung, daB die Unterfertigten
diese Angaben gepriift und fiir richtig und vollstdndig befunden
haben.

(3) Der Prospekt ist 2zumindest von einem Wirtschaftspriifer
oder einer Bank auf seine Richtigkeit und Vollstdndigkeit =zu
prifen und bei deren Vorliegen von der Bank oder dem Wirt-
schaftspriifer mit Angabe von Ort und Tag und der Beifiligung "als
Priifer" zu unterzeichnen. Diese Unterschrift begriindet die
unwiderlegliche Vermutung, daB der Unterzeichnete den Prospekt
gepriift und fiir richtig und vollstdndig befunden hat. Den Priifer
trifft die Pflicht 2zur materiellen Priifung. Dies verpflichtet
nicht 2zu umfassenden Nachforschungspflichten, insbesondere nicht
zu einer Bonitdtspriifung; ergeben sich jedoch Verdachtsmomente in
bezug auf die mangelnde Richtigkeit oder Vollstdndigkeit aus den
Unterlagen oder auf Grund der tatsdchlichen sowie der von dem
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Wirtschaftspriifer oder der Bank zu erwartenden Kenntnisse, so ist
diesen nachzugehen.

(4) Die Priifung durch eine Bank ist jedenfalls dann erfor-
derlich, wenn das Gesamtnennbetrag oder das gesamte Veran-
lagungskapital zehn Millionen S iibersteigt.

(5) Der mit den erforderlichen Unterschriften versehene

Prospekt ist vor der Verdffentlichung der Meldestelle 2zu liiber-
senden.

Rating bei Emission von Schuldverschreibungen

§ 9. (1) Wenn der Gesamtnennbetrag einer Emission von
Schuldverschreibungen oder der voraussichtliche Verkaufswert
mindestens 75 Millionen S betrdgt, so ist mit dem Prospekt eine
nach international anerkannten Kriterien vorgenommene Risiko-
beurteilung (Rating) im Hinblick auf die Wertpapiere und den
Emittenten zu verdffentlichen und der Meldestelle zu iibermitteln.

(2) Fir die Laufzeit der Schuldverschreibungen der Emission
ist jdhrlich einmal eine ergdnzende Risikobeurteilung (Nachrating)
vorzunehmen, die gemdB § 10 Abs. 1 zu verdffentlichen ist.

(3) Der Bundesminister fiir Finanzen hat durch Verordnung zu
bestimmen, welche Institutionen zur Durchfiihrung einer
Risikobeurteilung gemdB Abs. 1 und 2 geeignet sind. Hiefiir eignen
sich ,

1. Institutionen, die eine mindestens zehnjdhrige anerkannte
einschldgige Tdtigkeit im In- oder Ausland nachweisen
kénnen oder

2. Kapitalgesellschaften mit dem Sitz im 1Inland, die
ausschlieBllich als Ratinggesellschaften tdtig werden und
die iliber mindestens einen Geschdftsfiihrer verfiigen, der
eine mindestens zehnjdhrige anerkannte einschlédgige
Tadtigkeit im In- oder Ausland nachweisen kann.

(4) Die Abs. 1 und 2 gelten nicht fiir

1. Schuldverschreibungen des Bundes und der Lé&nder;
2. Kassenscheine der Oesterreichischen Nationalbank;
3. Schuldverschreibungen eines Staates oder einer inter-

nationalen Organisation des Offentlichen Rechts, der
Osterreich angehdrt.
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Verdffentlichung des Prospektes

§ 10. (1) Der Prospekt ist durch vollstdndigen Abdruck in
einer Zeitung mit einer Verbreitung im gesamten Bundesgebiet oder
in Form einer Broschiire, die am Sitz des Emittenten und der
Bank(en), die als Zahlstelle(n) fungiert (fungieren), kostenlos
zur Verfiigung gestellt wird, zu verdffentlichen. Weiters ist im
Amtsblatt zur Wiener Zeitung zu verdéffentlichen, wo der Prospekt
erhdltlich ist oder verdéffentlicht wurde, wenn nicht der Prospekt
zur Gadnze im Amtsblatt zur Wiener Zeitung verdffentlicht wurde.

(2) Soferne die Mdglichkeit der Zeichnung der im Rahmen der
Emission angebotenen Wertpapiere oder Veranlagungen aufrecht
erhalten oder wiederholt angeboten wird, hat der Emittent zu
gewdhrleisten, daB es den potentiellen Anlegern ohne groéBeren
Aufwand mdglich ist, in den Prospekt Einblick zu nehmen.

(3) Stehen der Ausgabekurs oder der Zinssatz erst kurz vor dem
6ffentlichen Angebot fest, so darf ein Prospekt ohne diese Angaben
verb6ffentlicht werden, wenn im Prospekt auf die Unvollstdndigkeit
sowie darauf hingewiesen wird, daB die fehlenden Angaben in
gleicher Weise wie der Prospekt selbst verdffentlicht werden.
Diese Verdffentlichung muB vor dem Zeitpunkt erfolgt sein, zu dem
die Wertpapiere oder die Veranlagungen erworben werden koénnen oder
zu dem ein rechtsverbindliches Kaufangebot im Sinne des § 1 Abs. 2
erstellt werden kann.

Prospekthaftung

§ 11. (1) Jedem Anleger haften fiir den Ersatz des Schadens,
der ihm im Vertrauen auf die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit der
Prospektangaben, die fiir die Beurteilung der Emission erheblich
sind, entstanden ist

1. der Emittent sowie der Veranlagungsempfdnger, der den

Prospekt erstellt hat bzw. fiir den der Prospekt erstellt
worden ist, fiir durch eigene Fahrldssigkeit oder durch
Fahrlédssigkeit seiner Leute oder sonstiger Personen,
deren T&dtigkeit zur Prospekterstellung herangezogen
wurde, erfolgte unrichtige oder unvollstdndige Prospekt-
angaben,

2. sdmtliche Personen (§ 8 Abs. 3), welche die Richtigkeit

und Vollstdndigkeit des Prospektes gepriift und bestdtigt
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habenA fiir durch eigene grobe Fahrldssigkeit oder durch
grobej Fahrlédssigkeit ihrer Leute erfolgte wunrichtige
Priifungen und

3. gewerbsmdBnige Vermittler von Emissionen bei Verkauf oder
Vermittlung von Emissionen, obwohl sie die Unrichtigkeit
oder Unvollstadndigkeit des Prospektes oder der Priifung
gekannt haben oder infolge grober Fahrldssigkeit nicht
gekannt haben.

(2) Die Prospektangaben sind im Sinne des Abs. 1 auch dann als
unvollstdndig anzusehen, wenn erhebliche Umstdnde nicht angefiihrt
werden, wenn dadurch die Verhdltnisse gemdB § 7 Abs. 1 unrichtig
wiedergegeben werden.

(3) Trifft die Haftpflicht mehrere, so haften sie zur
ungeteilten Hand. Ihre Haftung wird nicht dadurch gemindert, daB
auch andere fiir den Ersatz desselben Schadens haften.

(4) Die Haftung ist ausgeschlossen, wenn der Anleger die
Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit des Prospektes kennen muflite.

(5) Die Ersatzpflicht kann im voraus zum Nachteil von Anlegern
weder ausgeschlossen noch beschrankt werden.

(6) Ersatzanspriiche kénnen nicht aus dem Umstand abgeleitet
werden, daB in Folge unrichtiger oder unvollstédndiger
Prospektangaben die im Prospekt beschriebene Emission nicht
erworben wurden.

- (7) Die HGhe der Ersatzpflicht gegeniiber jedem einzelnen
Anleger ist begrenzt durch den von ihm bezahlten Erwerbspreis,
zuziliglich Spesen und gesetzlichen Verzugszinsen. Bei unentgelt-
lichem Erwerb ist der letzte bezahlte Erwerbspreis zuziiglich
Spesen und gesetzlichen Verzugszinsen mafBgeblich.

(8) Der Anspruch aus der Ersatzpflicht verjdhrt in sechs
Monaten ab dem Zeitpunkt, 2zu dem der Erwerber von der Unrich-
tigkeit oder Unvollstdndigkeit des Prospektes Kenntnis erlangt.

Die Haftung endet drei Jahre nach Ablauf der Zeichnungsfrist.
Meldestelle

§ 12. (1) Die Aufgaben der Meldestelle nach diesem Bundes-
gesetz werden von der Oesterreichischen Kontrollbank AG wahr-
genommen. Die Meldestelle hat die eingelangten Prospekte auf das
Vorhandensein der erforderlichen Mindestunterschriften (Emittent,

Wirtschaftspriifer oder Bank, Veranlagungsempfdnger) =zuziiglich der
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Beifligungen im Sinne des § 8 2zu priifen und in geeigneter Form
aufzubewahren; bei Wertpapieren mit begrenzter Laufzeit diirfen die
Prospekte friihestens sieben Jahre nach dem Ende der Laufzeit
vernichtet werden.

(2) Die Meldestelle 1ist verpflichtet, binnen drei Tagen
Anfragen dariiber 2zu beantworten, ob filir Wertpapiere, die geméaB
diesem Bundesgesetz einer Prospekt- oder sonstigen
Ver6ffentlichungspflicht unterliegen, ein Prospekt verdffentlicht
und der Meldestelle iibermittelt wurde, und ob der Prospekt die
nach § 8 erforderlichen Unterschriften aufweist. Die Meldestelle
ist ansonsten nicht verpflichtet, Prospekte auf ihre Richtigkeit
und Vollstdndigkeit zu iiberpriifen.

(3) Die Meldestelle hat bei wahrgenommenen Verletzungen dieses
Bundesgesetzes betref fend Prospekt- und sonstige Verof-
fentlichungspflichten den Emittenten aufzufordern, binnen Frist
von langstens drei Wochen den gesetzlichen 2Zustand herzustellen.
Sollte dies nicht binnen der gesetzten Frist erfolgen, so hat sie
die Gesetzesverletzung dem Bundesminister fir Finanzen
unverziiglich schriftlich anzuzeigen.

(4) Die Meldestelle hat aus den Prospekten jene Angaben iiber
die Wertpapiere, die Emissionen und die Emittenten statistisch und
automationsunterstiitzt auszuwerten, die fiir die Aufgaben gemédsn
Abs. 5 erforderlich sind.

(5) Die Meldestelle hat den Bundesminister fiir Finanzen und
die Oesterreichische Nationalbank regelmdfig iiber die wahr-
genommenen Entwicklungen auf dem Kapitalmarkt sowie unverziiglich
aus besonderem Anlal zu wunterrichten. Ferner hat sie dem
Bundesminister fiir Finanzen und der Oesterreichischen Nationalbank
den jederzeitigen automationsunterstiitzten Zugriff auf Daten
basierend auf Meldungen gemdB diesem Bundesgesetz und auf Grund
dieses Bundesgesetzes erlassener Verordnungen zu erméglichen.

Emissionskalender

§ 13. (1) Jeder Emittent von Wertpapieren und Veranlagungen
hat die Meldestelle ehestmdglich {iiber den voraussichtlichen
Zeitpunkt der Emission, das Gesamtvolumen, die Stiickelung, die
Laufzeit und die sonstigen Konditionen wie insbesondere die
Verzinsung, in Kenntnis 2zu setzen; einzelne Angaben, die erst kurz
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vor der Ausgabk festgelegt werden konnen, diirfen nachgereicht
werden. |

(2) Die Meldestelle hat die gemdfl Abs. 1 erhaltenen Meldungen
unmittelbar nach deren Einlangen, sowie 2zusammenfassend monatlich
in Form einer Vorschau, 2zu vertffentlichen. Die Meldestelle hat
das Verdffentlichungsorgan und jede Anderung desselben im
Amtsblatt 2zur Wiener Zeitung bekanntzugeben. Sie hat Anfragen von
Emittenten iiber geplante Emissionsvorhaben zu beantworten.

Beschrdnkung der Emission von Wertpapieren und Veranlagungen

§ 14. (1) Der Bundesminister fiir Finanzen ist ermdchtigt, nach
Anhérung der Oesterreichischen Nationalbank durch Verordnung fiir
die Dauer von ldngstens sechs Monaten die Ausgabe von Wertpapieren
und Veranlagungen oder von bestimmten Arten von Wertpapieren und
Veranlagungen im Sinne des § 1 Abs. 1 von einer besonderen

Bewilligung abhdngig 2zu machen, wenn dies im Interesse eines

funktionsfdhigen Kapitalmarktes auf Grund kurzfristiger
Kapitalbewegungen von aulergewdhnlichem Umfang fir die
‘Aufrechterhaltung

1. einer geordneten Geld- und Wdhrungspolitik oder

2. des geordneten Zahlungsausgleichs mit dem Ausland

erforderlich ist.
(2) Die Oesterreichische Nationalbank wird auf dem
Gebiete des Kapitalmarktwesens dem Bundesminister fiir Finanzen
Beobachtungen und Feststellungen grundsdtzlicher Natur oder
besonderer Bedeutung mitteilen und auf Verlangen die dem
Bundesminister fiir Finanzen erforderlich scheinenden sachlichen
Aufkldarungen geben und Unterlagen zur Verfiigung stellen sowie
Gutachten erstatten. Ferner wird sie dem Bundesminister fiir
Finanzen den jederzeitigen automationsunterstiitzten Zugriff auf
kapitalmarktrelevante Daten basierend auf
1. Meldungen gemdfl diesem Bundesgesetz und auf Grund dieses
Bundesgesetzes erlassener Verordnungen und
2. in aggregierter Form verarbeiteter Daten auf Grund von
Meldungen nach dem Devisengesetz,
die fiir die Erfiillung der Aufgaben des Bundesministers fiir
Finanzen nach Abs. 1 erforderlich sind, ermdglichen.
(3) wahredd der Geltungsdauer einer Verordnung gemdB Abs. 1

ist eine besondere Bewilligung durch den Bundesminister fiir
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Finanzen nur .zu erteilen, wenn die Ausgabe der Wertpapiere und der
Veranlégungen unter Beriicksichtigung aller Umstdnde nicht geeignet
ist, die in Abs. 1 genannten Interessen zu beeintrdchtigen.

Sonderbestimmungen fiir Veranlagungen in Immobilien

§ 15. (1) Emittenten, die von mehreren Anlegern entgegen-
genommene Gelder iiberwiegend oder ausschlieBlich auf gemeinsame
Rechnung und Risiko direkt oder indirekt in Immobilien veranlagen
(Veranlagungsgemeinschaft), haben dann, wenn keine Wertpapiere
ausgegeben werden, fiir die Anleger Urkunden auszustellen, die die
wesentlichen Merkmale der Emission, insbesondere den Gegenwert der
Veranlagung und die Rechtsstellung des Anlegers bezeichnen miissen.

(2) Der Prospekt ist vor dem Angebot im Sinne des § 1 von
einer Bank auf Richtigkeit und Vollstdndigkeit gemdB § 8 zu priifen
und von dieser unabhdngig vom Gesamtnennbetrag des gesamten
Veranlagungskapitals mitzufertigen.

(3) Fir den Inhalt eines solchen Prospektes gilt Anlage C.

(4) Emittenten von Immobilienveranlagungen haben fiir jede
Veranlagungsgemeinschaft (Abs. 1) jadhrlich einen Rechenschafts-
bericht entsprechend der Gliederung der Anlage E zu erstellen. Der
Rechenschaftsbericht ist wvon einem Wirtschaftspriifer 2zu priifen.
Sind nach dem abschliefenden Ergebnis der Priifung keine
Einwendungen zu erheben, so hat der Wirtschaftspriifer dies durch
folgenden Vermerk zu Dbestdtigen: "Die Buchfiihrung und der
Rechenschaftsbericht entsprechen nach meiner/unserer pflicht-
gemdfien Priifung den gesetzlichen Vorschriften. Die Bewertung der
Immobilien entspricht den im Prospekt und im Rechenschaftsbericht
angegebenen Grundsdtzen. Der Rechenschaftsbericht vermittelt unter
Beachtung der Grundsdtze ordnungsgemédfer Buchfiihrung ein mdglichst
getreues Bild der Lage der Veranlagungsgemeinschaft."

(5) Der Emittent hat den gepriiften Rechenschaftsbericht mit
dem Bestdtigungsvermerk innerhalb von sechs Monaten nach Abschluf
des Geschdftsjahres entweder im Amtsblatt zur Wiener Zeitung oder
in Form einer Broschiire, die dem Publikum bei einer inlandischen
Stelle kostenlos zur Verfiigung gestellt wird, zu verdffentlichen.
Wenn der Rechenschaftsbericht nicht zur G&dnze im Amtsblatt =zur
Wiener Zeitung verdffentlicht wurde, so ist dortselbst bekannt zu
machen, wo der Rechenschaftsbericht verdffentlicht wurde bzw.
erhdltlich ist.
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Strafbestimmungen

§ 16. (1) ﬁer im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder Veranlagungen, das nach diesem Bundesgesetz
prospektpflichtig ist,

1. als Emittent keinen Prospekt verdffentlicht,

2. in einem verdffentlichten Prospekt oder einer den
Prospekt ergdnzenden Veréffentlichung (§ 10 Abs. 3)
hinsichtlich der fiir die Entscheidung iiber den Erwerb
erheblichen Umstédnde gegeniiber einem gréBeren Kreis von
Personen iiber die Verhdltnisse des Emittenten unrichtige
vorteilhafte Angaben macht oder nachteilige Tatsachen

verschweigt,
3. entgegen den Bestimmungen des § 15 keinen Rechen-
schaftsbericht ver6ffentlicht, obwohl er dazu

verpflichtet ist, oder
4. in einem gemdnB § 15 verdffentlichten Rechenschaftsbericht
gegeniiber einem gréBeren Kreis von Personen iiber die
Verhdltnisse des Emittenten unrichtige vorteilhafte
Angaben macht oder nachteilige Tatsachen verschweigt,
ist, sofern die Tat nicht nach anderen Bestimmungen mit strengerer
Strafe bedroht ist, vom Gericht mit Freiheitstrafe bis 2zu zwei
Jahren oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessdtzen zu bestrafen.

(2) Nach Abs. 1 Z 1 und 2 1ist nicht 2zu bestrafen, wer
freiwillig, beyor die fiir den Erwerb erforderliche Leistung
erbracht wordQn ist, den Erwerb nach diesem Bundesgesetz
prospektpflichtiger 6ffentlicher Angebote verhindert, wenn die
Leistung ohne sein Zutun nicht erbracht wird, er sich jedoch
freiwillig und ernstlich darum bemiiht, sie zu verhindern.

§ 17. Sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die
Zustadndigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet,
begeht eine Verwaltungsiibertretung und ist von der Behdérde mit
Geldstrafe bis zu 300 000 S zu bestrafen, wer

1. einen Prospekt, eine den Prospekt ergdnzende Versf-

fentlichung oder einen Rechenschaftsbericht als Emittent
entgegen den Anforderungen dieses Bundesgesetzes
unvollstdndig oder nicht den Vorschriften dieses

Bundesgesetzes entsprechend ver6ffentlicht;
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2. in einem Prospekt, in einer den Prospekt ergdnzenden
Ver6ffentlichung oder in einem Rechenschaftsbericht als
Emittent, als Veranlagungsempfdnger, als Wirt-
schaftspriifer oder als Bank falsche Angaben macht;

3. ohne gleichzeitigen Hinweis auf den verdffentlichten
Prospekt fiir prospektpflichtige Angebote wirbt;

4. als Emittent fiir Schuldverschreibungen, fiir die ein

Rating vorzunehmen ist, kein Rating oder kein Nachrating

ver6ffentlicht;

5. als Emittent nicht die Meldestelle gemdB § 13 in Kenntnis
setzt;

6. als Emittent Wertpapiere oder Veranlagungen ohne

erforderliche Bewilligung des Bundesministers fir

Finanzen begibt.
Ubergangs- und SchluBbestimmungen

§ 18. (1) Fir nach diesem Bundesgesetz prospektpflichtige
Emissionen, deren Zeichnungsfrist nach dem 31. Dezember 1990
begonnen hat wund zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses
Bundesgesetzes noch aufrecht ist, ist ein Prospekt erstmals binnen
sechs Monaten nach AbschluB des ersten auf das Inkrafttreten
dieses Bundesgesetzes folgenden Geschdftsjahres zu
verdffentlichen.

(2) Abs. 1 gilt nicht fiir 6ffentlich angebotene Wertpapiere,
die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Bundesgesetzes bereits
an der Wiener Borse zum amtlichen Handel zugelassen sind.

(3) Emittenten von Immobilienveranlagungen gemdaB § 15 Abs. 1,
deren Immobilienveranlagungen vor Inkrafttreten dieses
Bundesgesetzes O©ffentlich angeboten worden sind, haben fiir diese
Veranlagungen Rechenschaftsberichte (§ 15 Abs. 4) erstmals binnen
sechs Monaten nach AbschluB des ersten auf das Inkrafttreten

dieses Bundesgesetzes endenden Geschdftsjahres zu verdffentlichen.

§ 19. (1) Soweit in anderen Bundesgesetzen auf eine durch § 20
Abs. 3 aufgehobene Rechtsvorschrift verwiesen wird, tritt an deren
Stelle die entsprechende Bestimmung dieses Bundesgesetzes;

ausgenommen hievon ist § 43 Abs. 2 Nationalbankgesetz.
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(2) Soweit, in diesem Bundesgesetz auf andere Bundesgesetze
verwiesen wird, sind diese in ihrer jeweils geltenden Fassung

anzuwenden.

Inkrafttreten

§ 20. (1) Dieses Bundesgesetz tritt mit 1. April 1991 in
Kraft.

(2) Verordnungen auf Grund dieses Bundesgesetzes kénnen

bereits von dem seiner Kundmachung folgenden Tag an erlassen
werden.

(3) Mit Inkrafttreten diese Bundesgesetzes tritt das Wert-
papier-Emissionsgesetz, BGBl. Nr. 65/1979, auBer Kraft.

Vollzugsklausel

§ 21. Mit der Vollziehung dieses Bundesgesetzes sind betraut:

1. Hinsichtlich der §§ 5, 11 und 16 der Bundesminister fiir
Justiz;
2. hinsichtlich aller {brigen  Bestimmungen der Bundes-

minister filir Finanzen.

www.parlament.gv.at




16'von 93

{ 328/ME XVII. GP - Ministerialentwurf (gescanntes Original)

Anlage A

Schema A

SCHEMA FUR DEN PROSPEKT FﬁR"AKTIEN, DEREN ZULASSUNG ZUM
AMTLICHEN HANDEL AN DER BORSE NICHT BEANTRAGT WIRD

Kapitel 1

Angaben iiber jene, welche gemdf den §§ 8 und 11 die Haftung fir
den Prospekt iibernehmen

10.

11.

12.

Kapitel 2
Angaben iliber das Grundkapital und die Aktien

Die Einteilung des Grundkapitals nach Art, Zahl, Nummern
und sonstigen Berichtigungen der Aktien, inklusive

Betrdge des genehmigten Kapitals und Dauer der Er-
mdchtigung fiir das genehmigte Kapital,

Datierung der Aktien, ihre Dividendenberechtigung und
Ausstattung mit Gewinnanteilscheinen und Erneuerungs-
schein,

bestehende GenufBlrechte, Optionsrechte auf Aktien oder
sonstige Aktienbezugsrechte sowie deren Ausiibung,

eine Ubersicht iiber die Entwicklung des Grundkapitals

und die bisher ausgeschiitteten Dividenden,

Angabe der Borsen, an denen die Aktien und die Gesellschaft
bereits notieren oder gehandelt werden,

Zeitraum fiir die Zeichnung,

die auf die Einkiinfte der Veranlagung erhobenen Steuern
(z.B. Kapitalertragsteuer, ausldndische Quellensteuern),
Personen, die das Angebot fest iibernommen haben oder
hiefiir garantieren,

Beschrdnkung der Handelbarkeit der angebotenen Wertpapiere
oder des Marktes, auf dem diese gehandelt werden kdénnen,
Preis, zu dem die Wertpapiere angeboten werden; falls dieser
nicht bekannt ist, Modalitdt und Zeitplan fiir die Fest-
setzung des Preises sowie der Zahlungsmodalitédten,
Modalitdten und Fristen fiir die Auslieferung der Wert-
papiere,

Wertpapierkennummer.
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Kapitel 3
Angaben iiber die Gesellschaft

Firma und Sitz der Gesellschaft, Angabe des Registers und
Nummer der Registereintragung,

Gegenstand des Unternehmens,

Geschédftsjahr der Gesellschaft,

Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates,
Angabe der Aktiondre, die in der Geschdftsfiihrung des
Emittenten unmittelbar oder mittelbar eine beherrschende
Rolle ausiiben oder ausiiben kénnen,
Haupttdtigkeitsbereiche des Emittenten (Beschreibung
dieser Haupttadtigkeiten; gegebenfalls Angabe von
auBergewdhnlichen Ereignissen, die die Tatigkeit be-
einfluBt haben),

Abhdngigkeit von Patenten, Lizenzen oder Vertrégen,
wenn diese Faktoren von wesentlicher Bedeutung sind,
Angaben zu den laufenden Investitionen von erheblichem
Umfang,

gegebenenfalls Angabe von Gerichtsverfahren, die einen
erheblichen EinfluB auf die Finanzlage des Emittenten
haben,

der letzte JahresabschluB samt Geschédftsbericht und
Bestadtigungsvermerk,

Angaben iiber die H6he der Umsdtze, die Steuern vom
Einkommen, vom Ertrag und vom Vermdgen, aufgegliedert
nach den einzelnen Steuerarten,

Angaben iliber aus der Jahresbilanz nicht ersichtliche
Haftungsverhdltnisse einschlieBlich Pfandbestellungen
und Sicherungsiibereignungen, die Verbindlichkeiten,
aufgegliedert nach Fristen bis zu und iliber 5 Jahre,
eine Darstellung der von der Gesellschaft allenfalls
ausgegebenen Schuldverschreibungen, insbesondere
Zinssatz, offene Restschuld, Laufzeit und Tilgungs-
modalitédten,:

eine Besitz-| und Betriebsbeschreibung, insbesondere
die Anzahl der Beschdftigten, Beteiligungen an anderen
Unternehmungen von mindestens 25 vH und bedeutende
Betriebsverdnderungen wdhrend des letzten Jahres,
Unternehmenskennzahlen, insbesondere Eigenkapitalquote,
Cash-flow zur Betriebsleistung, Rentabilitédt des
Gesamtkapitals und Effektivverschuldung zu Cash-flow
gemdB Verordnung des Bundesministers fiir Finanzen

vom 29.September 1982, BGBl.Nr.505,

Vergilitungen an Mitglieder des Vorstandes,

Vergiitungen an Mitglieder des Aufsichtsrates,
gegebenenfalls Angaben iliber den Konzern,

gebenenfalls konsolidierter JahresabschluB (stellt der
Emittent lediglich einen konsolidierten JahresabschluB
auf, so ist dieser in den Prospekt aufzunehmen; stellt
der Emittent sowohl einen nichtkonsolidierten als auch
einen konsolidierten JahresabschluB3 auf, so sind beide
in den Prospekt aufzunehmen),

Zwischeniibersichten, falls solche seit AbschlufB3 des
vorhergehenden Geschdftsjahres veréffentlicht wurden.
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Kapitel 4

Angaben iiber die Stellung der Aktiondre

1. Die Zahl-, Einreichungs- und Hinterlegungsstelle,

2. Angaben iiber die Stimmrechte der Aktiondre,

3. Bestimmungen iliber die Verteilung des Gewinnes, insbe-
sondere aber Gewinn- und VerlustausschlieBungsvertrdge,

4. Angaben iiber die Art der Verdffentlichung von Tatsachen, die

die Rechte der Aktiondre beriihren, insbesondere
die Einberufung der Hauptversammlung.

Kapitel 5

1. Angaben iiber die Geschédftsentwicklung im laufenden Jahr,
2. Angaben iiber die zukiinftige Geschdftsentwicklung.
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Anlage B

Schema B

SCHEMA FUR DEN PROSPEKT FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN, DEREN
ZULASSUNG ZUM AMTLICHEN HANDEL AN DER BORSE NICHT
BEANTRAGT WIRD

Kapitel 1

Angaben iiber jene, welche gemdB den §§ 8 und 11 die Haftung
fiir den Prospekt iibernehmen

Kapitel 2
Angaben iiber die Anleihe und die Gldubigerstellung

Die wesentlichen Bestimmungen der Anleihebedingungen,
insbesondere die Ausstattung der Schuldverschreibungen
und der Tilgungsplan,

die Zahl-, Einreichungs- und Hinterlegungsstelle,

bei Wandelschuldverschreibungen, austauschbaren Schuld-
verschreibungen, Optionsanleihen oder Optionsscheinen
sind Angaben iiber die Art der Aktien oder Schuldver-
schreibungen, zu deren Bezug sie berechtigen, sowie iiber
die Bedingungen und Modalitdten der Umwandlung, des
Austausches oder der Zeichnung zu machen. Ist der
Emittent der Aktien oder der Schuldverschreibungen

nicht identisch mit dem Emittenten der Schuldverschreibungen
oder der Optionsscheine, so miissen die im Schema A in den
Kapiteln 3 bis 5 vorgesehenen Angaben auch iiber den
Emittenten der Aktien oder der Schuldverschreibungen
erfolgen,

werden die Schuldverschreibungen von einer oder mehreren
juristischen Personen garantiert, so miissen die in den
Kapiteln 3 und 4 vorgesehenen Angaben auch fiir den oder
die Garanten erfolgen,

Personen, die das Angebot fest iibernommen haben oder
dafiir garantieren,

die auf die Einkiinfte der Veranlagung erhobenen Steuern
(z.B. Kapitalertragsteuer, auslédndische Quellensteuern),
Zeitraum fiir die Zeichnung,

Beginn der Zinszahlung,

etwaige Beschrankungen der Handelbarkeit der angebotenen
Wertpapiere und des Marktes, auf dem diese gehandelt
werden koénnen,
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Preis, zu dem die Wertpapiere angeboten werden; falls dieser
nicht bekannt ist, Modalitdt und Zeitplan fiir die Fest-
setzung des Preises sowie der Zahlungsmodalité&ten,
gegebenenfalls Art der Ausiibung des Bezugsrechtes,
Wertpapierkennummer.

Kapitel 3
Angabe iiber den Emittenten

Firma und Sitz der Gesellschaft, Angabe des Registers und
Nummer der Registereintragung,

Gegenstand des Unternehmens,

Geschdftsjahr der Gesellschaft,

Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates,
Angabe iiber die Anteilseigner, die in der Geschdftsfiihrung des
Emittenten unmittelbar oder mittelbar eine beherrschende
Rolle ausiiben oder ausiiben koénnen,
Haupttédtigkeitsbereiche des Emittenten (Beschreibung
dieser Haupttédtigkeiten; gegebenenfalls Angabe von
auBergewdhnlichen Ereignissen, die die Tatigkeit be-
einfluBt haben),

Abhdngigkeit von Patenten, Lizenzen oder Vertrédgen,
wenn diese Faktoren von wesentlicher Bedeutung sind,
Angaben zu den laufenden Investitionen von erheblichem
Umfang, .

gegebenenfalls Angabe von Gerichtsverfahren, die einen
erheblichen EinfluB auf die Finanzlage des Emittenten
haben,

der letzte JahresabschluB samt Geschdftsbericht und
Bestdtigungsvermerk,

Angaben iiber die H6he der Umsdtze, die Steuern vom
Einkommen, vom Ertrag und vom Vermdgen, aufgegliedert
nach den einzelnen Steuerarten,

Angaben iiber|aus der Jahresbilanz nicht ersichtliche
Haftungsverhdltnisse einschlieBlich Pfandbestellungen
und Sicherungsiibereignungen, die Verbindlichkeiten,
aufgegliedert nach Fristen bis zu und iliber 5 Jahre,
eine Darstellung der von der Gesellschaft bisher
ausgegebenen: Schuldverschreibungen, insbesondere
Zinssatz, offene Restschuld, Laufzeit und Tilgungs-
modalitdten (geordnet nach Restlaufzeiten),

eine Besitz- und Betriebsbeschreibung, insbesondere
die Anzahl der Beschdftigten, Beteiligungen an anderen
Unternehmungen von mindestens 25 vH und bedeutende
Betriebsverdnderungen wdhrend des letzten Jahres,
Unternehmenskennzahlen, insbesondere Eigenkapitalquote,
Cash-flow zur Betriebsleistung, Rentabilit&dt des
Gesamtkapitals und Effektivverschuldung zu Cash-flow
gemdB Verordnung des Bundesministers fiir Finanzen

vom 29.September 1982, BGBl.Nr.505,
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Vergiitungen an Mitglieder des Vorstandes,

Vergiitungen an Mitglieder des Aufsichtsrates,
gegebenenfalls Angaben iiber den Konzern,

gebenenfalls konsolidierter JahresabschlufB3 (stellt der
Emittent lediglich einen konsolidierten Jahresabschlufl
auf, so ist dieser in den Prospekt aufzunehmen; stellt
der Emittent sowohl einen nichtkonsolidierten als auch
einen konsolidierten JahresabschluB auf, so sind beide
in den Prospekt aufzunehmen),

Zwischeniibersichten, falls solche seit AbschluB des
vorhergehenden Geschdftsjahres verdffentlicht wurden.

Kapitel 4

Angaben iiber die Geschdftsentwicklung im laufenden Jahr,
Angaben iiber die zukiinftige Geschadftsentwicklung.
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Anlage C

Schema C

SCHEMA FUR DEN PROSPEKT FUR VERANLAGUNGEN IN IMMOBILIEN,
DEREN ZULASSUNG ZUM AMTLICHEN HANDEL NICHT BEANTRAGT WIRD

Kapitel 1

Angaben iiber jene, welche gem&f den §§ 8 und 11 die Haftung
fiir den Prospekt iibernehmen.

Kapitel 2
Angaben iliber die angebotene Veranlagung in Immobilien.

Rechtsform (Anteils-, Gldubigerrecht oder Mischform),

Art der Veranlagung (offene oder geschlossene Form),

Art und Anzahl der Immobilien je Veranlagungsgemeinschaft,

Lage der Immobilien je Veranlagungsgemeinschaft (In- und

Ausland),

Grundsdtze, nach denen die Anschaffung, Ver&dufBerung

und Verwaltung der Immobilien erfolgt,

Vertriebs- und Verwaltungskosten, Managementkosten,
jeweils nach H6he und Verrechnungsform,
Bewertungsgrundsdtze, die innerhalb jeder Veranlagungs-

gemeinschaft einheitlich sein miissen,

Anschaffungskosten, vermietbare Fldche, Alter der Objekte,
Betriebskosten, Kosten durchgefiihrter und geplanter
Erhaltungs- oder Verbesserungsarbeiten, Rentabilitdt, nicht
vermietete Fldachen absolut und in Relation zu den vermietbaren
Fldchen insgesamt, ;

biicherliche und auBlerbiicherliche Belastungen der Immobilien,
ndhere Bestimmungen iiber die Ermittlung des Jahres-

iberschusses und Erstellung des jdhrlichen Rechenschafts-

berichtes,

Bestimmungen iliber die Ausschiittung und Verwendung des

Jahresiiberschusses, }

Bestdtigungsvermerk des Wirtschaftspriifers liber den Jahres-

abschluB und etwaige Rechenschaftsberichte der Vorjahre,

Darstellung des Kaufpreises der Veranlagung samt aller

Nebenkosten,

Art und Umfang der grundbiicherlichen Absicherung der

Veranlagung,

Veranlagungsvolumen und allfdllige Stilickelung,

Zukiinftige Stellung des Anlegers bei strukturellen

Verdnderungen,
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Bedingungen und Berechnung des Ausgabepreises fiir den Erwerb
von Anteilen an der Veranlagung im Rahmen der Erstemission,
Angaben iliber allfdllige Bezugsrechte und Bezugspreise

der vorhandenen Anleger im Falle einer Erhdhung des
Veranlagungsvolumens,

Angaben in welcher Form die Substanz- und Ertragszuwdchse
der bestehenden Anleger gegeniiber neuen Anlegern gesichert
sind,

Darlegung der Mdglichkeiten und Kosten einer spdteren
VerduBlerung der Veranlagung,

Leistungen der Verwaltungsgesellschaft und die dafiir
verrechneten Kosten,

Kiindigungsfristen seitens der Verwaltungsgesellschaften,
Bestimmungen iiber die Abwicklung und die Stellung der
Anleger im Insolvenzfall, ;
Wertpapierkennummer (falls vorhanden)

Kapitel 3
Angaben iiber die Verwaltungsgesellschaft

Firma und Sitz,

Personen, die mit der Geschdftsleitung betraut sind,
Personen, die mit der Aufsicht iiber die Geschdftsleitung
betraut sind.

Kapitel 4

Angaben iiber den Versicherungsschutz je Immobilie
Art und dmfang der Versicherung,
Aufgaben und Kosten.

Kapitel 5

|
Art und Umfang der laufenden Information der Anleger iiber
die wirtschaftliche Entwicklung der Veranlagung.
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Anlage D

Schema D

SCHEMA FUR DEN PROSPEKT FUR JENE VERANLAGUNGEN, AUF DIE DIE
SCHEMATA A BIS C NICHT ANWENDBAR SIND

Kapitel 1

Angaben iiber jene, welche gemdB den §§ 8 und 11 d1e Haftung fir
den Prospekt ilibernehmen

Kapitel 2
Angaben iiber die Veranlagung

Die wesentlichen Bestimmungen der Veranlagungsbedlngungen,
insbesondere die Ausstattung der Veranlagung, .
die Zahl-, Einreichungs- und Hinterlegungstelle,
Ubersicht iiber die allenfalls bisher ausgegebenen Antelle
an der Veranlagung, ;
Rechtsform (Anteils-, Gl&dubigerrecht oder Mischform),
Art der Veranlagung (offene oder geschlossene Form),
Art und Anzahl der nicht in Immobilien veranlagenden
Veranlagungsgemeinschaften,

Vertriebs- und Verwaltungskosten, Managementkosten,
jeweils nach H6he und Verrechnungsform,
Bewertungsgrundsédtze,

allfdllige Belastungen der Veranlagung,

ndhere Bestimmungen iliber die Ermittlung des
Rechnungsabschlusses und die etwaige Erstellung von
jahrlichen Rechenschaftsberichten,

Bestimmungen iiber die Ausschiittung und Verwendung des
Jahresiiberschusses,

Bestdtigungsvermerk des Wirtschaftspriifers fiir den
Jahresabschluf3 und etwaiger Rechenschaftsberichte der
Vorjahre,

Darstellung des Kaufpreises der Veranlagung samt aller
Nebenkosten,

Art und Umfang einer Absicherung der Veranlagung durch
Eintragung in offentlichen Biichern,

zukiinftige Bewertung von Anteilen der Veranlagung,
Bedingungen und Berechnung des Ausgabepreises fiir
Anteile an der Veranlagung, die nach Schluf3 der Erst-
emission erfolgen,

Angaben iiber allfdllige Bezugsrechte und Bezugspreise
der vorhandenen Anleger im Falle einer Erhdhung des
Veranlagungsvolumens,

Angaben, in welcher Form die Substanz- und Ertragszu-
wdchse der bestehenden Anleger gegeniiber den neuen
Anlegern gesichert sind,
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Darlegung der Méglichkeiten und Kosten einer spdteren
VerduBerung der Veranlagung,

Leistungen der Verwaltungsgesellschaft und die dafiir
verrechneten Kosten,

Kindigungsfristen seitens der Verwaltungsgesellschaften,
Bestimmungen iiber die Abwicklung und die Stellung der
Anleger im Insolvenzfall,

Wertpapierkennummer (falls vorhanden).

~Kapitel ‘3
Angaben iliber den Emittenten

Firma und Sitz des Emittenten,

eine Darstellung seiner rechtlichen Verhdltnisse,
insbesondere Angaben zum Grundkapital oder dem
Grundkapital entsprechenden sonstigen Gesellschafts-
kapital, dessen Stiickelung samt Bezeichnung etwaiger
verschiedener Gattungen von Anteilsrechten,

die Mitglieder eines allfédlligen Aufsichtsrates oder
sonstigen Aufsichtsorgans und des Vorstandes und der
sonstigen mit der Geschdftsleitung betrauten Personen,
der letzte JahresabschluBl samt etwaiger Geschédftsberichte
und Bestdtigungsvermerk(e).

: Kapitel 4
|

Ahgaben iber die Depotbank (falls vorhanden)
Firma und Sitz.

|
? Kapitel 5

Art und Umfang der laufenden Informationen der Anleger
iiber die wirtschaftliche Entwicklung der Veranlagung.

www.parlament.gv.at




26'vors93 1 328/ME XVII. GP - Ministerialentwurf (gescanntes Original)

~ Anlage E

Schema E

GLIEDERUNG FUR DEN RECHENSCHAFTSBERICHT NACH § 15 ABS.4

I. JahresiiberschufSirechnung
A) Mittelzufliisse

Ausgabe von Anteilen an der Veranlagung

aus Veranlagungen in Immobilien

aus der Aufgabe der Veranlagung von Immobilien

aus Anteilen an Veranlagungsgemeinschaften gemdB

§ 15 Abs.1

aus der Aufgabe von Anteilen an Veranlagungs-

gemeinschaften gemdB § 15 Abs.1

. aus der Beteiligung an Unternehmungen

7. aus der Aufgabe von Beteiligungen an Unternehmungen

8. aus sonstigen Veranlagungen geordnet nach
Veranlagungsarten

9. aus der Aufgabe sonstiger Veranlagungen geordnet
nach Veranlagungsarten

10. andere kassenmdf3ige Zugénge.

=W =

wm

B) Mittelabfliisse

in Veranlagungen an Immobilien

in Anteilen an Veranlagungsgemeinschaften gemaf

§ 15 Abs.1

3. in Veranlagungen an Unternehmungen

4. in sonstige Veranlagungen geordnet nach Veranlagungs-
arten

5. Errichtungskosten

6. Vergiitungen und Kosten der Verwaltung geordnet
nach Vergiitungsarten und Kostenarten

7. in die Bildung von Reserven gegliedert nach den
einzelnen Veranlagungsarten

8. andere kassenmdBige Abgédnge.

N =

C) Jahresiiberschuf3 (bei Aktiengesellschaften nach aktien-
rechtlichen Vorschriften)
II. Angaben iiber das Veranlagungsvermégen
A) Veranlagung in Immobilien
a) Lage
b) GroéBe

c) Investitionen
d) vermietete Fldachen
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leerstehende Flachen

biicherliche und auBerbiicherliche Belastungen
Anschaffungskosten und Anschaffungsjahr
Bewertung laut Rechnungsabschluf
baubeh6rdliche Auflagen

Abschreibungen

Rentabilitdt des eingesetzten Kapitals

AN Heo'Q D

B) Anteile an Veranlagungsgemeinschaften gemdB § 15 Abs.1

1. Emittent
a) Firma
b) Register
c) Rechtsform
d) Griindungsjahr
e) Sitz/Hauptniederlassung
f) Gegenstand

2. Vermbgenswerte der Anteile
3. Ausschiittung auf die Anteile

C) Beteiligungen (die Angaben sind fiir jede Beteiligung
gesondert zu erstatten)

1. Unternehmen
a) Firma
b) Register
c) Rechtsform
d) Griindungsjahr
e) Sitz/Hauptniederlassung
f) Gegenstand
2. Unternehmenskennzahlen
a) Eigen%apitalquote
b) Cash-flow zu Betriebsleistung
c) Rentabilitdt des Gesamtkapitals
d) Effektivverschuldung zu Cash-flow
e) Zahl der Beschdftigten

3. Beteiligungen
a) Rechtsform
b) Anschaffungskosten
c) Laufzeit

D) Sonstige Veranlagungen

a) Veranlagungstyp

b) investiertes Kapital

c) Angaben zur Bonitédt

d) zu erwartende Risiken

e) Rentabilitdt des eingesetzten Kapitals

f) Kindigungsméglichkeiten und Kiindigungsfristen
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E) Veranlagungsreserve
getrennt nach der jeweiligen Form

F) Bemerkungen zur Wertermittlung

III. Ausschiittung je Veranlagungsanteil
A)
1. Gesamtvolumen der Veranlagung
2. Stiickelung der Veranlagung
B)

1. Jahresiiberschufl
2. Ausschiittung je Veranlagungsanteil

IV. Darstellung der Vermdégensentwicklung je Anteil
1. Gesamtvermégen
2. Vermdgen je Veranlagungsanteil
V. Erléduterungen

VI. Publizit&dtsbestimmungen

Bestdtigungsvermerk
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VORBLATT

Problem:

Die Osterreichische Rechtsordnung auf dem Gebiet der
Inanspruchnahmen des Kapitalmarktes entspricht nicht den
rechtlichen Anforderungen der Europdischen Gemeinschaften. Weiters
treten auf dem sogenannten '"grauen Kapitalmarkt" h&ufig Probleme
betreffend den Anlegerschutz auf.

Probleml&sung:

Schaffung eines neuen umfassenden Kapitalmarktgesetzes und Aufhe-

bung des Wertpapier-Emissionsgesetzes.
Ziele:

- Entfall der bisher erforderlichen staatlichen Genehmigung bei
der Emission von Anleihen

= Ubernahme der Bestimmungen der EG-Prospektrichtlinie in die
Osterreichische Rechtsordnung

- Verbesserung des Anlegerschutzes durch Schaffung einer

Prospektpflicht, einer Prospekthaftung, einer laufenden

Rechenschaftspflicht fiir sogenannte "Immobilienfonds" und
begleitender gerichtlicher und verwaltungrechtlicher
Straftatbestédnde

- Einfiihrung eines verpflichtenden Ratings fiir die Emission von

Schuldverschreibungen ab einer H6he von 75 Mio. S
Alternativen:
Keine.
Kosten:
Keine.
EG-Kompatibilitat:

Ist gegeben.
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. 10. September 1990
ERLAUTERTUNGEN

I. Allgemeiner Teil

. Das vorliegende Kapitalmarktgesetz setzt die bisher gesetzten
Mafnahmen zur Liberalisierung der Osterreichischen Finanzmédrkte
fort. Es verfolgt mehrere Ziele:

Das in diesem Bereich bestehende EG-Recht wird in die Osterrei-
chische Rechtsordnung iibernommen. Diese Vereinheitlichung der
Publizitdtsnormen soll Osterreichischen Emittenten den allf&lligen
gleichzeitigen Gang 1in den EG-Raum wesentlich erleichtern.
Gleichzeitig wird damit auch im Hinblick auf das Osterreichische
Beitrittsansuchen ein Schritt zZu der erforderlichen
Rechtsanpassung gesetzt.

Die Emission von Schuldverschreibungen wird nunmehr ohne Geneh-
migung des Bundesministers fiir Finanzen méglich sein. Dafiir wird
in Hinkunft eine umfangreiche Information der Anleger durch
entsprechende Prospekte der Emittenten, die filir sd@mtliche Arten
von Inanspruchnahmen des Kapitalmarktes zu verdffentlichen sind,
erfolgen. Ergdnzt wird die Prospektpflicht durch Prospektpriifungen
durch Wirtschaftspriifer bzw. Banken und durch
Prospekthaftungsbestimmungen. Weiters ist filir die Emission von
Schuldverschreibungen ab einer Emissionshéhe von 75 Millionen S in
Hinkunft verpflichtend ein Rating durch eine anerkannte
Ratingagentur vorgesehen. Diese Bestimmungen sollen gemeinsam eine
verbesserte Information der Anleger bei gleichzeitiger
Gewdhrleistung des Anlegerschutzes sicherstellen.

Die Oesterreichische Kontrollbank wird als Meldestelle sd&dmtliche
Meldungen iiber geplante Emissionsvorhaben zusammenfassen,
monatliche Vorausschauen erstellen und Interessenten Auskunft
geben.

Fiir sogenannte "Immobilienfonds" werden eigene Anlegerschutzbe-
stimmungen geschaffen. Zus&tzlich zu der neu geschaffenen

Prospektpflicht samt Prospekthaftung werden in Hinkunft auch - zur
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laufenden Infor@ation der Anleger - jdhrlich Rechenschaftsberichte
der einzelnen Fdnds zu veroffentlichen sein.

Abgesichert wird die Einhaltung der Bestimmungen des Kapital-
marktgesetzes durch gerichtliche und verwaltungsrechtliche
Straftatbestdnde.

Soweit im Besonderen Teil von der Prospektrichtlinie gesprochen
wird, handelt es sich um die Richtlinie des Rates vom 17. April
1989 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung,
Kontrolle und Verbreitung des Prospekts, der im Falle 6ffentlicher
Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen ist (89/298/EWG), die
im Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften Nr. L 124 vom 5. Mai
1989 ver6ffentlicht worden ist.

Die Zustadndigkeit des Bundes zur Gesetzgebung auf dem gegen-
stdndlichen Gebiet stiitzt sich auf Art. 10 Abs. 1 Z 5 B-VG, und
zwar als Teilbereich des Geld- und Kreditwesens.

II. Besonderer Teil
Zu § 1

Abs. 1: Z 1 entspricht Art 1 Abs. 1 und Art. 4 der Prospekt-
richtlinie. Um dem Anlegerschutz zu entsprechen, gilt die
Prospektpflichtjnach Z 2 fiir Veranlagungsformen, bei denen keine
Wertpapiere adsgestellt werden; am gebrduchlichsten sind
insbesondere | Publikums-Kommanditgesellschaften, stille
Beteiligungen und sogenannte "Immobilienfonds" in verschiedenen
Rechtsformen. Die Erfassung auch indirekter Veranlagungen soll
Umgehungen durch Treuhandkonstruktionen hintanhalten. Nicht erfaft

werden z.B. Lebensversicherungen mit Gewinnbeteiligung.

Die Schutzwiirdigkeit der Anleger wird dadurch bedingt, daB das
Angebot 6ffentlich ist. Darunter ist zu verstehen, daB es sich an
einen unbestimmten, individuell weder begrenzten noch begrenzbaren
Personenkreis richtet. Hierunter fallen beispielsweise Werbung in
den Medien oder in hauseigenen Publikationen des Emittenten oder
einer Bank sowie auch Postwurfsendungen. Die Grenze der

Offentlichkeit ist dort =zu ziehen, wo sich das Angebot an
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bestimmte Personen richtet. Betreut eine Bank iiber ihre Abteilung
fiir Vermdégensberatung einen ndher festgelegten Kundenkreis, so
sind an diesen Kundenkreis gerichtete Angebote nicht &6ffentlich.
Ein Informationsschreiben an alle Depotkunden einer Bank ist
hingegen als 06ffentlich zu bezeichnen, da es sich um eine stets
wechselnde und daher unbestimmte Zahl von Kunden handelt. Das
Merkmal der Offentlichkeit wird somit nicht schon dadurch
beseitigt, daB es sich um einen gezielt ausgesuchten und mit Namen
angesprochenen Empfdngerkreis handelt, wenn der Anbieter keinen
EinfluB auf die Zusammensetzung dieses Kreises hat. 1Ist das
Angebot an bestimmte Adressaten so gestaltet, daB mit einer
Weiterleitung an eine unbestimmte Zahl von Personen 2zu rechnen

ist, so ist es ebenfalls ein 6ffentliches Angebot.

Nicht als offentliches Angebot sind Informationen durch Medien 2zu
qualifizieren; damit fdallt z.B. die Kursangabe iiber den
Telephonhandel von Banken in Tageszeitungen nicht unter den
Anwendungsbereich dieses Bundesgeset:zes.

Abs. 2: Zur Vermeidung von Umgehungen werden O&ffentliche
Auslobungen des Emittenten dem O&6ffentlichen Angebot gleich-
gehalten.

Zu § 2

Abs. 1l: Der Wertpapierbegriff entspricht im wesentlichen dem des
Depotgesetzes.

Abs. 2: Verschiedene Stellen des Gesetzes richten sich an den
Emittenten, wobei teilweise aber auch der zukiinftige Emittent
angesprochen wird. Dem dient die vorliegende legistische

Klarstellung.

Zu § 3

Z 1 und 2: Entsprechen Art. 2 Z 2 1lit. ¢ der Prospektrichtlinie.

Z 3: Anteilscheine gemdBl § 5 Investmentfondsgesetz unterliegen
Bestimmungen hinsichtlich der Fondsrichtlinien (§ 21) und der
Rechenschaftsberichte (§ 12). Eine Ausnahme ist daher sinnvoll.

Die Ausnahme gilt unabhdngig von der Zusammensetzung des Fonds-

www.parlament.gv.at




328/ME XVII. GP - Ministerialentwurf (gescanntes Original) e 33 von 93

- 4 -

vermégens, soldnge dieses die Bestimmungen des Investmentfonds-
gesetzes erfiillt.

Z 4: Das Beteiligungsfondsgesetz enthdlt Bestimmungen \iiber
Fondsrichtlinien (§ 15) und Rechenschaftsberichte (§ 12), was fiir
die selbe Ausnahme wie fiir Investmentzertifikate spricht.

Z 5: Betreffend Kapitalberichtigungen entspricht dies § 75 Abs. 1
Z 1 B6rseG nmit der Erweiterung auf samtliche Kapital-
berichtigungen, ansonsten erfolgt eine Ubernahme von Art. 2 Z 2
lit. h der Prospektrichtlinie; weiters wird Art. 2 Z 2 1lit. f der
Prospektrichtlinie iibernommen.

Z 6: Diese Ausnahme  entspricht Art. 2 2 2 1lit. i der Pros-
pektrichtlinie; vergleiche auch § 75 Abs. 1 Z 2 BOrseG.

Z 7: Entspricht Art. 2 Z 2 1lit. d und lit. e der Prospektricht-
linie.

Z 8: Bei der vorgesehenen H6he der Stiickelung besteht kein
Schutzbediirfnis filir Kleinanleger; Vorbild ist Art. 2 2 1 1lit. d
der Prospektrichtlinie, wobei dort eine Betragsbegrenzung von
40 000 ECU vorgesehen ist.

Z 9: Entspricht Art. 2 Z 1 1lit. c der Prospektrichtlinie.

Z 10: Grundlage fiir diese Ausnahme ist Art. 2 Z 1 1lit. a der
Prospektrichtlinie, weil fiir institutionelle Anleger kein so hohes
Schutzbediirfnis wie fiir Kleinanleger besteht. Dariiber hinaus
sollen Umgehungen (z.B. durch Privatplacierungen, die in der Folge
6ffentlich angebpten werden) verhindert werden.

Z 11: Entspricht%Art. 2 Z 2 1it. h der Prospektrichtlinie.

Z 12: Diesé Aﬁsnahme entspricht der in Art. 2 2 2 1lit. 1
normierten Ausnahme fiir bestimmte Angebotsarten der in Art. 3
lit. f der Prospektrichtlinie definierten Euro-Wertpapiere.

Z 13: Bei Anlagen, deren Laufzeit ein Jahr nicht iiberschreitet,
und bei denen auf Grund der Kiirze der Laufzeit auch nicht mit
hohen Verlusten filir die Anleger 2zu rechnen 1ist, wdre eine
Prospektpflicht - auch im Hinblick auf die Kosten fiir den
Emittenten - unbillig; bei kurzldufigen Optionen und Finanzter-
minkontrakten ist hingegen wegen des hohen spekulativen Charakters
eine Prospektverdffentlichung sinnvoll.

Z 14: § 55 des Nationalbankgesetzes ermdchtigt die Oesterrei-
chische Nationalbank, 2zur Durchfiihrung ihrer Offenmarktgeschédfte
Kassenscheine 2zu begeben. Die Ausnahme soll eine allfdllige
Behinderung der Oesterreichischen Nationalbank bei der Erfiillung

ihrer durch Gesetz festgelegten Pflichten verhindern.
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Z 15: Diese Bestimmung stellt die notwendige Ergdnzung zu § 7
Abs. 2 BorseG dar. ‘

Zu § 4

Sinn dieser Bestimmung ist, den Anleger auch bei der Werbung fiir
die Emission von Wertpapieren oder von Veranlagungen iiber den
Prospekt 2zu informieren. Die Ausnahme betrifft z.B. Werbungen
eines Bankensektors fiir gleichartige Wertpapiere.

Zu § 5

In der Praxis beginnt die Zeichnungsfrist hdufig schon vor der
tatsdchlichen Ausgabe der Wertpapiere oder sonstigen Veranlagung.
Da die endgiiltigen Prospektinformationen meist erst spat
vollstédndig vorliegen, sollen Verbraucher im Sinne des
Konsumentenschutzgesetzes sich erst dann vertraglich Dbinden
miissen, wenn sie iiber alle Informationen verfiigen. Das Riick-
trittsrecht wurde § 3 Konsumentenschutzgesetz nachgebildet.

Zu § 6

Abs. 1: Bei Daueremissionen oder sogenannten "offenen Fonds" soll
die Aktualitdt der Prospektinformationen durch eine periodische
Erneuerungspflicht zur laufenden Information der Anleger
gewéhrleiste£ werden. Die in Z 2 enthaltene Regelung entspricht
Art. 18 der Prospektrichtlinie. Die Erneuerungspflicht erfaft auch
die tatsdchliche Fortsetzung eines Offentlichen Angebots nach
Ablauf der formellen Zeichnungsfrist sowie sehr lange
Zeichnungsfristen.

Abs. 2 entspricht Art. 6 der Prospektrichtlinie; die Parallel-
bestimmung findet sich in § 75 Abs. 4 BoOrseG.

Abs. 4 stellt eine notwendige Ergdnzung zu § 7 Abs. 2 dar.

Abs. 5 macht von der im Art. 24 der Propektrichtlinie vorgesehenen
M6glichkeit von Drittlandabkommen Gebrauch. Die Parallelbestimmung

im Borsegesetz findet sich in dessen § 74 Abs. 5.
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Zu § 7

Abs. 1 soll sicherstellen, daB das Ziel dieses Bundesgeset:zes,
ndmlich die Verwirklichung einer tatsdchlichen und umfassenden
Anlegerinformation, tatsdchlich in die Praxis umgesetzt werden
kann. Die Generalklausel entspricht der des § 74 Abs. 1 BO&rseG.
Die Bestimmung des Abs. 2 entspricht Art. 7 der Prospektricht-
linie; sie bedeutet eine Erleichterung fiir den Emittenten, der
nicht zwei verschiedene Prospekte erstellen mufl.

Zu § 8

Die Bestimmungen der Absdtze 1 bis 3 iiber die Unterschriften
sollen die Verantwortung der Unterschreibenden sowohl fiir diese
selbst auch fiir das anlegersuchende Publikum klar zum Ausdruck

bringen. Dem dient auch die damit verbundene praesumptio iuris et
de iure.

Priifer fiir zu verdffentlichende Prospekte koénnen Wirtschaftspriifer
oder Banken sein. Wirtschaftspriifer eignen sich auf Grund ihrer
Tdtigkeit hiefir (denkbar und sinnvoll wdre in diesem
Zusammenhang, daB der Abschluflipriifer des Emittenten, der diesen
genau kennt, auéh die Prospektpriifung vornimmt). Banken wiederum,
die selbst emittieren und auch im Loroemissionsgeschdft téatig

sind, haben auf Grund dieser T&dtigkeiten das entsprechende know-
how. i
Der Inhalt der Prospektpriifung wird im dritten und vierten Satz
des Absatzes 3 umschrieben. von einer Verpflichtung zur
Bonitdtspriifung wurde deshalb Abstand genommen, weil eine solche
beziliglich der Emission von Schuldverschreibungen durch das Rating
vorgesehen ist und eine Uberfrachtung der Prospektpriifung
verbunden mit einem zu groflen zeitlichen Aufwand nicht sinnvoll
ist. Der Emittent bzw. der Veranlagungsempfdnger haben dem Priifer
sdmtliche Unterlagen, die fiir die Priifung des Prospektes notwendig
sind, zur Verfiigung zu stellen.
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Zu § 9

Die vorliegende Bestimmung iiber das Rating von Schuldverschrei-
bungen ist wiederum im Zusammenhang mit dem Entfall der bisher
erforderlichen Emissionsbewilligung durch das Bundesministerium
fiir Finanzen 2zu sehen. Die an die Stelle der Emissionsbewilligung
tretenden Informations- und Transparenzvorschriften werden durch
das Rating noch verstdrkt. Dieses Rating, das nach international
anerkannten Kriterien vorzunehmen ist, soll den Anlegern AufschluB
iiber die Bonitdt des Anleiheschuldners - und damit auch iiber die
Angemessenheit der von ihm angebotenen Konditionen - geben. Ein
solches Rating ist international (iiblich und in einigen Staaten
auch verpflichtend vorzunehmen. Die 1international anerkannten
Kriterien erfordern einen international tiblichen
Skalierungsmaf3istab, nach dem die Emittenten beurteilt werden.

Auch die Ratingagenturen haben internationale Anforderungen 2zu
erfiillen, weil gerade auch das Rating international anerkannt
werden soll. Dem dienen die Voraussetzungen, unter denen eine
Ratingagentur durch Verordnung des Bundesministers fiir Finanzen

zuzulassen ist.

Die Ausnahmen des Abs. 4 entsprechen in Teilen denen des § 3.

Zu § 10

Zweck der Prospektverdffentlichung ist die Information des
anlagesuchenden Publikums. Die vorliegenden Bestimmungen, die
entsprechend diesem Ziel verfaBt wurden, finden ihr Vorbild in
Art. 10 der Prospektrichtlinie. Da in der Praxis der Ausgabekurs
oder auch der Zinssatz erst unmittelbar vor der Emission
feststehen, 1ist die entsprechende Ergdnzung in Abs. 3 erfor-
derlich, wobei wiederum die umfassende Anlegerinformation

sichergestellt wird.

Zu § 11
Die Bestimmungen iiber die Prospekthaftung sollen - so wie die des
§ 80 BOorseG - auch eine =zivilrechtliche Schadloshaltung des

Anlegers gegeniiber den Personen, die filir den Prospekt Verant-
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wortung ﬁbern&mmen haben, sowie gegeniiber gewerbsmdfigen
Vermittlern (hiér liegt eine Erweiterung des Bodrsegesetzes vor)
erméglichen. Die VerschuldensmaBstdbe werden unterschiedlich
festgesetzt; Emittent und Veranlagungsempfdnger als diejenigen,
die den Prospekt erstellen und denen die aus der Emission
erflieenden Gelder zur weiteren Verfiigung stehen, haften auch fiir
leichte Fahrlédssigkeit. Fiir die sonstigen Haftenden ist analog den
deutschen Prospekthaftungsbestimmungen (§ 45 BorseG; § 20 des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften; § 7 des Entwurfes eines
Gesetzes iiber den Vertrieb von Anteilen an Vermdgensanlagen) eine
Haftung fiir grobe Fahrldssigkeit vorgesehen.

Die Absdtze 2 bis 8 dienen im Sinne einer MiBRbrauchsvermeidung
sowohl der Absicherung der Anleger (Abs. 2, 3 und 5) als auch der
der Haftenden (Abs. 4, 6, 7 und 8).

Zu § 12

Die Oesterreichische Kontrollbank wird deshalb als Meldestelle
nach diesem Bundesgesetz betraut, weil sie als langjdhrige
Geschédftsstelle des - nunmehr entbehrlich gewordenen - Kapital-
marktausschusses iiber die entsprechende Expertise verfiigt und als
Wertpapiersammelbank auch technisch-organisatorisch den
Anforderungen bestmdglich entspricht. Die gesetzliche Betrauung
bedarf keiner !néheren Determinierung, weil damit hoheitliche
Funktionen nich? verbunden sind.

Die Einhaltung| der verschiedenen Publizitdtspflichten, insbe-
sondere der Prdspektpflicht, kann nur an Hand eines liickenlosen
Meldesystems sichergestellt werden. Daher wird jedem Anleger die
M6glichkeit eingerdumt, sich bei der Meldestelle zu erkundigen, ob
die von ihm in Aussicht genommene Veranlagungsform auch
ordnungsgemdfl registriert ist. Weiters werden auf diese Weise
Verletzungen der Prospektpflicht bekannt, und es kénnen in der
Folge die entsprechenden Sanktionen in die Wege geleitet werden.
Die Verbesserungsauftrdge nach Abs. 3 sollen vermeiden, daB bei
kleinen Formalfehlern unmittelbar das Bundesministerium fir
Finanzen in Kenntnis gesetzt  wird. Die Information des

Bundesministeriums fir Finanzen und der Oesterreichischen
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Nationalbank gemdB Abs. 5 ist im Hinblick auf § 14 unbedingt
erforderlich.

Zu § 13

Durch den Entfall der bisherigen Bewilligungspflicht nach dem
Wertpapier-Emissionsgesetz sind regulierende staatliche Eingriffe
in den Kapitalmarkt - auBler im Ausnahmefall des § 14 - nicht mehr
méglich. Die Information iiber geplante Emissionsvorhaben soll
jedoch die Emittenten selbst in die Lage versetzen,  auf die
Marktverhdltnisse einzugehen und so beispielsweise in bezug auf
die Zeichnungsfrist und die Konditionengestaltung die
marktnotwendigen Schritte zu setzen.

Jeder Emittent, der beabsichtigt, den Osterreichischen Kapital-
markt in Anspruch zu nehmen, hat die Meldungen an die Oesterrei-
chische Kontrollbank gemdB § 13 zu verfassen, also auch solche,
die gemdB § 3 von der Prospektpflicht ausgenommen sind oder die

eine Zulassung zum amtlichen Handel an der Wiener Bdrse beantragt
haben.

Zu § 14

Auch bei einer Liberalisierung des Zuganges zum Kapitalmarkt tragt
der Bundesminister fiir Finanzen die Verantwortung fiir die
Kapitalmarktaufsicht und kann trotz Entfall der Einzelbewilli-
gungen nicht von der Pflicht entbunden werden, bei schweren
Stérungen - voriibergehend regulierend einzugreifen. Die voriiber-
gehende Beschrdnkung des Marktzuganges steht im Einklang mit
Art. 7 Abs. 2 der EG-Richtlinie 88/361/EWG sowie mit Art. 73 des
Vertrages von Rom. Die verpflichtende Anhérung der Oester-
reichischen Nationalbank sowie Abs. 2, der nach dem Vorbild von
§ 27 Abs. 1 des Kreditwesengesetzes gestaltet wurde, tragen der
Verantwortung der Oesterreichischen Nationalbank gemdB § 2 Abs. 2
des ' Nationalbankgesetzes Rechnung. Da die Oesterreichische
Nationalbank auch kapitalmarktrelevante Daten auf Grund von
Meldungen nach dem Devisengesetz verarbeitet, die unter diesen
Umstdnden als Information des Bundesministers fiir Finanzen von
gré6Btem Interesse und deren Kenntnis fiir die Erfiillung von dessen

Aufgaben jedenfalls erforderlich sind, wird diesem im Sinne der
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Verwaltungsékondmie auch die Moglichkeit 2zum Zugriff auf die fiir
die Kapitalmarktaufsicht relevanten Daten eingerdumt. Die
Kapitalmarktrelevanz der Daten ergibt sich aus der
Verordnungsdeterminierung in § 14 Abs. 1.

Zu § 15

Entsprechend den Zielsetzungen des Kapitalmarktgesetzes wird den
gesetzlich bisher nicht geregelten kollektiven Veranlagungen in
Immobilien dadurch Rechnung getragen, daB fir diese
Anlegerschutzvorschriften geschaffen werden. Die gemeinschaftliche
Veranlagung in Immobilien (sogenannte "Immobilienfonds") erfolgt
in der Regel \iiber unterschiedlichste gesellschaftsrechtliche
Konstruktionen, so daB die Anleger h&dufig keine Wertpapiere
erhalten. Die Pflicht des Emittenten zur Ausstellung von Urkunden
- soferne keine Wertpapiere ausgestellt werden - dient der
zusdtzlichen Information der Anleger.

Die Erfahrungen der 1letzten Jahre haben auch gezeigt, daB die
gesellschaftsrechtlichen Publikationspflichten dem Informati-
onsbedarf der Anleger bei kollektiven Veranlagungen in Immobilien
hdufig nicht aﬁsreichend entsprechen. Vor allem die bisher oft
nicht nachvollziehbaren Bewertungskriterien sowie die periodischen
Gebarungserfolg% und Angaben iiber das Veranlagungsvermdgen und die
Ausschiittung rerden erstmals - verpflichtend im Rahmen des
Rechenschaftsbglichtes zu ver6ffentlichen sein. Dieser
Rechenschaftsbericht ist von einem Wirtschaftspriifer zu priifen und
mit einem im} Gesetz wiedergegebenen Bestdtigungsvermerk zu

versehen.
Zu § 16

Die Ziffern 1 und 3 sind als Formaldelikte konzipiert, so daB die
Einhaltung der wesentlichsten Bestimmungen dieses Bundesgesetzes -
Informationspflichten gegeniiber dem anlagesuchenden Publikum -
auch durch die Androhung einer gerichtlichen Strafsanktion
sichergestellt wird. Emittent ist jedermann, der den

Osterreichischen Kapitalmarkt im Sinne von § 1 in Anspruch nimmt.
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Vorbild fiir die Tatbestdnde der Ziffern 2 und 4 war der
Kapitalanlagebetrug gemdB § 264 a des deutschen Strafgesetzbuches;

die allgemeine Betrugsbestimmung des Strafgesetzbuches wdre fiir
die vorliegenden F&dlle nicht ausreichend.

Zu § 17

Die HOhe der Verwaltungsstrafen wurde - auch angesichts des
Umstandes, daB erfahrungsgemdB bei Wirtschaftsgesetzen niedrige
Verwaltungsstrafen weder spezial- noch generalprdventiv ausrei-
chend wirken - in der gleichen H6he wie beispielsweise nach dem
Kreditwesengesetz, dem Pensionskassengesetz und dem
Gliicksspielgesetz gewdhlt.
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\\ Osterreichische Vereinigung fiir
Vermogensberater und
. . Gatterburggasse 16, 1190 Wien

Kapitalemittenten TelNr.: 0222 /36 77 55
An den T
Prdsident des Nationalrates 5 SR VRN PR SE NN
Herrn Dr. Heinz Fischer o -GE/19

!
Dr. Karl-Renner Ring 3 . Datum: 8 MAI 1332
1010 Wien
Veitailt.

Wien, 5. Mai 1992
A/N

Betrifft: Kapitalmarktgesetz

Sehr geehrter Herr Pridsident!

Um die Diskussion liber die Verfassungswidrigkeit wesentlicher Teile des
Kapitalmarktgesetzes in Gang zu setzen, haben wir beiliegenden Brief samt
Konvolut an den Herrn Bundesminister fiir Finanzen, Dkfm. Ferdinand Lacina,
gerichtet.

Im Zusammenhang damit ersucht Sie die Osterreichische Vereinigung fiir
Vermdgensberater und Kapitalemittenten - OVV - unsere Bemiihungen im Rahmen
Ihres Funktionbereiches zu unterstiitzen.

Wir hoffen sehr, daB Sie unser Anliegen positiv beurteilen und stehen
Ihnen jederzeit gerne fiir weitere Auskiinfte zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriiRen

Osterreichische Vereinigung

fiir Verm6gensberater und
Kapitalemittenten

ﬁarkus Amsz
Stellvertr. Vorstand

www.parlament.gv.at
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\\ Osterreichische Vereinigung fiir

Vermogensberater und

. . Gatuterburggasse 16, 1190 Wicn
Kapitalemittenten Tel.Nr:0222/36 77 55

An den
Herrn Bundesminister fiir Finanzen
Dkfm. Ferdinand Lacina

Himmelpfortgasse 4-6
1015 Wien

Wien, 30.April 1992
A/Hh

Betrifft: Kapitalmarktgesetz (KMG)

Sehr geehrter Herr Minister!

In der am 9.April 1992 stattgefundenen Unterredung zwischem Ihrem Sekretir,
Herrn Mag.Dr.Johannes Kernbauer und dem Mitglied unseres Vorstandes, Herrn
Markus Amsz, wurden bezughabende Papiere iiberreicht, die um manches erginzt,
diesem heute an Sie gerichteten Brief beigefligt werden. Es sind dies im

einzelnen:

Beil. 1 Memorandum der OVV/ Mdrz 1992

Beil. 2 Memorandum Systemfinanz/ 7.4.1992

Beil. Situationsanalyse Unternehmensgruppe Kantor/ 9.4.1992

Beil. Begleitschreiben zum Gutachten an Sekretidr Dr. Kutin/ 17.5.1992

Beil. Presseaussendung der OVV zum KMG Entwurf/ 26.6.1991

Beil. Korrespondenz Min.Rat Gancz - Fa. allfin.-Wertkonzept
beziigl. Vertrieb ausl. Investemntfonds im Lichte des KMG

Beil. 8 Sammlung von Anfragen und Antworten - Prospektpriifung durch
Banken gem. KMG

Beil. 9 Schreiben der Symbios GmbH. an den Finanzminister

Beil.1l0 Antwortschreiben des Nationalratsprdsidenten Dr.Heinz Fischer

1
2
3
Beil. 4 Gutachten zum KMG Entwurf Univ.Doz.Dr.Potacz
5
6
7

Fortsetzung Seite 2
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Priifung durch Wirtschaftstreuhdnder

In diesem Gesprdch wurde von Dr.Kernbauer u.a. die Ansicht vertreten, die
Kammer der Wirtschaftstreuhdnder hdtte es schon in der Entwurfsphase des

KMG abgelehnt, generell als Prospektpriifer herangezogen zu werden. Richtig
ist, daB die Vertreter der Kammer der WT sich zu dieser Frage differenziert
geduflert haben. Diesen Umstand jedoch als die Ablehnung der gesamten Berufs-
gruppe zu betrachten und eine neutrale, priifungskompetente Gruppe nur

fiir einen Teilbereich mit zusdtzlichen Erschwernissen (iiberzogene Haft-
pflichtdeckung) zur Prospektpriifung zuzulassen, steht im krassen Widerspruch
zur Erfahrung, daB eine sehr grofle Anzahlt von WT grundsdtzlich bereit

widre, Prospektpriifungen auch im Nicht-Immobilienbereich durchzufiihren.

Wenn der Vergleich mit den als Priifer im Gesetz vorgesehenen Banken und

das Einverstidndnis der Sektion Geld- und Kreditwesen in der Bundeswirt-

schaftskammer herangezogen wird, ist das durch Ablehnung einer Prospekt-
priifung durch Banken (sh.Beilage 8) fiir einen Nichtbank-Emittenten m&g-

liche Ausschalten des Mitbewerbers von der Marktteilnahme einzuwenden.

Offentliches Angebot — neuerliches 6ffentliches Angebot - noch aufrechtes
Offentliches Angebot

Die im § 1/Abs. 1/Zi.l des KMG erfolgte Begriffsdefinition 148t jede be-
liebige Interpretation offen. Entsprechende Anfragen an die Abteilung
Kapitalmarktaufsicht des BM f. Finanzen (sh. Beilage 7) verdeutlichen die
bestehende Rechtsunsicherheit. Die nachgereichten verbalen Darstellungen
und Ansichten in 6ffentlichen Seminaren und Vortridgen, eben jener o.a.
Abteilung, mit Inhalten wie: '"am Ende steht immer der Strafrichter"
(Zitat) sind nicht dazu geeignet, den Staatsbiirger in die Lage zu ver-
setzen, sich gesetzeskonform zu verhalten.

AuBerungen aus der Bundeswirtschaftskammer - Abteilung Geld-und Kredit-
wesen: "Einer muB zuerst in die Falle gehen'" (Zitat) k&nnen wohl nicht
ernsthaft der Absicht des Gesetzgebers entsprechen.

Ricktrittsrecht

Das unbefristete Riicktrittsrecht des Investors widerspricht den Mechanismen
der freien Marktwirtschaft und miiRte bei eindeutig deklarierten '"venture
capital' Beteiligungen, sowie die Prospektpriifungspflicht dafiir entfallen.

Fortsetzung Seite 3
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Auslindische Investmentfonds (sh. Beilage 7)

Eine geradezu groteske Auswirkung erhidlt das KMG im Hinblick auf aus-
ldndische, im besonderen US-amerikanische Investmentfonds. Solche Fonds
welche

1. seit iliber 60 Jahren angeboten werden,

2. sich seit dem '"Federal Investment Company Act 1940" der Propektkontrolle
einer SEC - "Securities and Exchange Commission'" - unterziehen miissen,

3. jdhrlich den Bestdtigungsvermerk eines international bestens an-
erkannten Wirtschaftspriifers tragen miissen,

4. aufgrund der von 1-3 aufgezeigten Umstidnde auch in Deutschland seit
mehr als 20 Jahren durch das Bundesaufsichtsamt fiir Kreditwesen zum
Vertrieb zugelassen sind,

miissen es sich nunmehr gefallen lassen, da eine heimische Bank dariiber
zu entscheiden hat, ob dieses "Konkurrenzprodukt" nunmehr endgiiltig vom
Markt verdridngt wird.

Die Rekapitulation einiger Themen, welche in dieser ersten Gesprdchsrunde
andiskutiert wurden, mdége Ihnen, sehr verehrter Herr Minister, einen
Uberblick geben, mit welchen existenzbedrohenden Auswirkungen ein be-
deutender Berufszweig seit Inkrafttreten des KMG zu kdmpfen hat.

Mit dem dringenden Ersuchen, daB die OVV als autorisierter Vertreter des
gesamten Nichtbanken-Kapitalmarktes die Gespridche mit dem Finanzminister
weiterfithren kann, damit raschest eine Novellierung des KMG erfolgt,
sollte der Weg zum Verfassungsgerichtshof vermieden werden.

Hochachtungsvoll

0VV Osterreichische Vereinigung
flir Verm6gensberater und
Kapitalemittenten

Markus Amsz
(Vorstandsmitglied)
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Osterreichische Vereinigung fiir

Vcrm(igcnsbcr;ucr und

: : Gatterburggasse 16, 1190 Wicn
Kapitalemittenten Tcl. Nr.: 0222 /36 92 991

jSEIL.'ﬁ

Wien, im Midrz 1992
A/Hh

MEMORANDUM

In Kenntnis des Entwurfes zum KMG im Mdrz 1991 wurde zunichst ein Gesprich
mit Dr. Walter RUESS im Finanzministerium dariiber gefiihrt. Festgestellt
wurde, daB der zur Begutachtung ausgesandte Entwurf, in den fiir uns zu-
stidndigen Gremien unbeachtet''stecken blieb'". Sowohl in der Bundeswirt-
schaftskammer, als auch in der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder wurde

der Entwurf zum KMG offensichtlich "schubladisiert".

Die OVV - Osterreichische Vereinigung fiir Vermdgensberater und Kapital-
emittenten — hat daraufhin vorsorglich ein Gutachten iiber die Verfassungs-
widrigkeit des KMG-Entwurfes in Auftrag gegeben (Exemplar anbei), welches
zu vernichtenden Ergebnissen hinsichtlich der Verfassungsmdfigkeit des KMG

kommt.

Das nunmehr beschlossene Gesetz ist in vielen Punkten noch rigoroser aus-
gefallen, als es im Entwurf vorgesehen war. So wurde z.B. der Grenzwert
fiir die Prospektpriifung von 10 Mio.S Emissionsvolumen auf S 600.000,--
herabgesetzt. Das Fehlen des Kontrahierungszwanges fiir den Priifer (Bank)
hat sich eindeutig als faktisches Erwerbsverbot fiir den Nichtbanken-
bereich unter den Teilnehmern am Kapitalmarkt herausgestellt.

Sdmtliche,seit Inkraftreten des KMG zwecks Propektpriifung eines privaten
Emittenten angefragten Banken, haben diese Anfrage negativ beantwortet.
Die in Aussicht gestellten Kosten einer noch ungewissen Prospektpriifung
durch Banken, wiirden die Wirtschaftlichkeit einer kleinen bis mittleren
Kapitalemission ( z.B.Finanzierung von kleinen Gewerbebetrieben, Leasing-
gesellschaften, innovativen Projekten, UOkologieprojekten etc.) ernsthaft
in Frage stellen, bis unmdglich machen.

Im Bereich Immobilien sieht das Gesetz vor, daB die Priifung auch

durch Wirtschaftstreuhdnder erfolgen kann. Die vorgeschriebene Deckung
durch eine Haftpflichtversicherung in Hdhe von 250 Mio.S steht nicht im
Einklang zu der zu priifenden Emissionssumme, d.h. eine Immobilienemission
von z.B. 50 Mio.S bedarf einer 5fachen Haftungssumme (!). Die bisherige
Erfahrung zeigt, daB die inldndischen Versicherer die Prdmie nicht nach
der Bonitdt der Wirtschaftspriifungskanzlei, sondern nach den Angaben iiber
die jeweilige Immobilie kalkulieren.

.

BonkverbindungVABVIBARGH-Be@hou 0395-31652/00
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Die Frage "6ffentliches Angebot", 'begrenzter Personenkreis'", 'be-
stimmter Personenkreis', 'Angebot an bestimmte Personen - Weiterleitung
am unbestimmte Personen', sind weder in den Kommentaren klar be-
antwortet und in die Praxis umsetzbar, noch konnten die Kontrollbank
als Hinterlegungsstelle und die Abteilung Kapitalmarktaufsicht im
Finanzministerium ersch&pfende und brauchbare Angaben dariiber machen.

Das KMG in seiner derzeitigen Fassung behindert die Grundrechte zur Er-
werbsfreiheit, sowohl fiir alle jene Erwerbstdtigen die das fiir Ihre
Erwerbsausiibung erforderliche Kapital durch eine Emission aufbringen
wollen, zum anderen beschridnkt es die Tdtigkeit auch jener Gewerbe-
treibenden, die Veranlagungen i.S. des § 1/1 Z 3 KMG verwalten bzw.

vermitteln.

Der private Kapitalmarkt, die auch von der Wirtschaft dringend bendtigte
Quelle zur Aufbringung von "venture capital', welche zuletzt einen
Marktanteil von mehr als 50Z (lt. Girozentrale-Report) zu verzeichnen
hatte, wird durch die offensichtlich gezielten Gesetztesvorschriften

des KMG nunmehr vom Markt gedringt. Ein ganzer Berufszweig mit hunderten
Mitarbeitern und deren Familien ist dadurch zurzeit zur Untdtigkeit

und kiinftig zum wirtschaftlichen Untergang verurteilt.

Dies kann nicht im Sinne des Gesetzgebers gelegen sein. Klare, anwend-
bare Durchfithrungsrichtlinien und allenfalls teilweise Novellierung
des Gesetzes sind daher dringend geboten.

www.parlament.gv.at
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WIR PLANEN 2U IHREM GEWINN |

Ben.d

MEM R N D M

Seit Inkrafttreten des Kapitalmarktgesetzes sind unserer Meinung
nach Dbesorgniserregende 2Zustdnde der Rechtsunsicherheit und
Verunsicherung der Marktteilnehmer aufgetreten.

Aufgrund dieser extremen Rechtsunsicherheit und der Unméglichkeit,
verldfliche Aussagen iiber die Interpretation verschiedener
Begriffe des KMG 2zu erhalten, ist es praktisch nicht mdglich,
Produkte ohne Risiko zu vertreiben. Was dies fiir ein
Vertriebsunternehmen bedeutet, kann sich jeder mit der Materie
befafte miihelos vorstellen.

So sind insbesondere die Begriffe "Offentlichkeit", und "erneutes
6ffentliches Angebot" iiberhaupt nicht definiert. Uber die
m8gliche Auslegung gibt es bestenfalls Geriichte, die die volle
Bandbreite der mdglichen Definition dieser Begriffe widerspiegeln
und somit als Orientierungshilfe sinnlos sind. Auch die
Rechtsauskunft des Ministeriums erschépft sich in Spekulationen
und der Empfehlung, bei jedem geplanten Schritt einen Anwalt zu
Rate 2zu ziehen. Wie so0ll ein Anwalt wissen, was sich der
Gesetzgeber bei diversen Schlagworten gedacht hat? Wie soll sich
ein Emittent oder Vertreiber dagegen wehren, daf er mit einer
heute noch anerkannten Auslegung morgen aufgrund einer anderen
Auslegung mit dem Gesetz in Konflikt gerédt?

Die Unsicherheit 1iiber die Auslegung der o.a. Begriffe und die
Unm6glichkeit, hier verladpBliche Auskiinfte 2zu erhalten, was zu
einer vd6lligen Orientierungslosigkeit fiir den Anbieter und
Vertreiber fiihrt, erweckt fast den Eindruck einer geplanten
Vorgangsweise mit dem 2Ziel, "ldstige" private Anbieter endgiiltig
aus dem Markt zu dréangen.

Es hat sich ndmlich, wie fast nicht anders 2zu erwarten,
herausgestellt, dap jegliche Anfragen an Banken um
Prospektkontrolle unter fadenscheinigen Vorwdnden von vorneherein
abgeblockt werden( 16 Anfragen hatten bisher 11 Absagen zur Folge,
5 Institute haben die Anfrage nicht beantwortet). Dadurch ergibt
sich zwangsldufig eine de facto Unmbglichkeit der Berufsausiibung
fiir private Anbieter.
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Besonders unverstdndlich am KMG ist die Bestimmung, dap
Wirtschaftstreuhdander nur Immobilienveranlagungen priifen diirfen
und dies auch nur dann, wenn sie eine Versicherung iiber 0S 250
Millionen abschliefen. Welchen Sinn soll eine derartig hohe
Versicherung fiir die Priifung des Prospektes einer Emission mit =z.
B. einem Volumen von 20 Millionen haben?

Gleichfalls unverstdndlich ist die Bestimmung, daf Anleger, die
mehr als 0S 600.000,-- investieren, offenbar von vorneherein als
intelligenter und daher nicht des Schutzes des KMG bediirftig
eingestuft werden, als jemand, der z. B. 0S 550.000,-- investiert.

Insgesamt gesehen, sind unsere bisherigen Erfahrungen mit dem KMG
derart, daf man wirklich bedauern muf, von einem in seinen
Auswirkungen so wenig durchdachten und der Willkiir Tiir und Tor
6ffnenden Gesetz betroffen zu sein. Es ist 2zu hoffen, daf diese
wenig erfreulichen Nebenwirkungen dieses Gesetzes, das in seinen
Bemiihungen um klare Verhdltnisse auf dem Kapitalmarkt durchaus zu
begriifen ist, umgehend beseitigt werden.

1992-04-07
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Bew.3

E ZUM KAPITALMARKTGESETZ

(Situationsanalyse)

Die Einfuhrung eines KMG ist grundsétzlich positiv zu beurteilen, da erstmals ein
normiertes Prospektschema vorgegeben wird, das Emissionen vergleichbar macht
und damit im Interesse des Anlegerschutzes aber auch im Interesse eines langfristig
florierenden Kapitalmarktes ist.

Die gesetzlich vorgeschriebene Prospektprifung macht Emissionen fir Nichtbanken
- Emmitenten de facto unmdéglich, geht weiter iber die Bestimmungen in der BRD
hinaus und stellt einen formalistisch Gberzogenen Anlegerschutz dar. In der Praxis
wird damit der Nichtbanken Kapitalmarkt - der eine wesentliche
Finanzierungsfunktion im Bereich der mittelstandischen Wirtschaft bisher hatte -
ausgeschalten. Das Argument es gabe schwarze Schafe unter den privaten
Emittenten ( Agrarinvest, IMMAG etc.) wird durch Banken-Flops in der ndheren
Vergangenheit ( Tiroler Loden, Corona etc.) ad absurdum gefiihrt.

IST - SITUATION:

- Das Gesetz beinhaltet Begriffe, die wesentliche Angelpunkte des Gesetzes
sind (z.B.: "Offentliches Angebot" etc.) aber ohne Interpretation im Raum
stehen.

- Der Wille des Gesetzgebers ist in wesentlichen Passagen nicht erkennbar
und wird vom zustandigen Ministerium noch nicht hinldnglich erlautert.

- Die verpflichtende Prospektprifung durch Banken (ohne Kontrahierungs-
und Honorarordnung) stellt ein de facto Monopol dar.

- Die fir Immobilienemissionen mégliche Prospektprifung durch
Wirtschaftstreuhdnder wird durch die fur jeden Prifungsfall erforderliche
Versicherung uber S 250 Mio. mit enormen Kosten belastet.

AUSWIRKUNGEN:

- Die auferlegte Prospektpriifung durch eine Mitbewerberbranche (Banken)
fahrt zu einer Monopolisierung des Kapitalmarktes und versetzt eine ganze
Berufsgruppe in eine existenzbedrohende Situation.

- Die Einschrankung (formal auf Immobilien und materiell durch iiberzogene
Versicherungsverpflichtungen) der Wirtschaftstreuhander in ihrer
Prospektprifungsbefugnis schlie3t eine neutrale und priifungskompetente
Berufsgruppe praktisch vom Markt aus. Dies ist sachlich nicht begriindbar.

- Die in ihrer H6he unbestimmbaren Prospektpriifungskosten miissen letztlich
vom Anleger getragen werden, obwohl dessen Schutzinteresse auch auf
weit kostengiinstigerem Weg erzielbar wére (siehe unten).

- Kleinere Emissionen, die eine wesentliche Finanzierungsfunktion der
mittelstdndischen Wirtschaft hatten, werden praktisch unterbunden.

Fortsetzung auf Blatt 2
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Blatt 2

VORSCHLAGE:

- Das begriBenswerte Anlegerschutzinteresse wére auch dann voll erfillt,
wenn die Verdffentlichung eines normierten Prospektes mit verschérften
straf- und zivilrechtlichen Konzequenzen fir den Prospektherausgeber
(Emittenten) vorgeschrieben wére. ,

- Die Meldestelle (OKB) mifte lediglich eine Vollstandigkeitsprifung zu
normierten Kostensatzen durchfihren (&hnlich der bereits bisher bei
Bérseneinfuhrungen durchgefihrten Vollstandigkeitsprifung durch die
Bdérse Kammer nach einem vorgegebenen Prospektraster).

Zusammenfassend muf3 festgestellt werden, daB3 ein den Grundsatzen nach
positives Gesetzesvorhaben durch die de facto Installation eines Monopoles
miBlungen ist. Durch die Ausléschung eines ganzen Berufsstandes wird der
Funktionsfahigkeit eines freien Marktes unabsehbarer Schaden zugefugt.

Ing. M. Ternes

Wien, am 9.4.1992

www.parlament.gv.at
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Vereinigung far
. Gatterburggasse 16, 1190 Wicn
VermOgensberafung Tel. Nr.: 0222 /36 92 991
Herrn Bundesminister fiir Finanzen :IS[E!LNl)

Dkfm. Ferdinand Lacina

Herrn Dr. Kutin Persdnlich iiberbracht Wien, 17. Mai 1991

Sehr geehrter Herr Minister!

Anbei liberreichen wir durch unser Vorstandsmitglied, Herrn Markus Amsz,
eine Stellungnahme zum geplanten Kapitalmarktgesetz.

Dieses Gesetz, das prinzipiell zur Liberalisierung des 8sterreichischen
Finanzmarktes und zur Angleichung an die EG-Richtlinien dienen soll, wird
von uns grundsdtzlich begriiRt. Einzelne Bestimmungen fiihren aber unserer
Meinung nach zur Errichtung eines de facto Bankenmonopols auf Emissionen
aller Art und bedeutet eine schwere Beeintrdchtigung fiir eine Reihe von
erfolgreichen mittelstidndischen Unternehmen Usterreichs.

Die vorgesehene zwingende Prospektpriifung durch eine Bank fiihrt zur Situation,
daBl der private Anbieter sein Produkt vom unmittelbaren Mitbewerber priifen
lassen muB. Da iiberdies keine Stelle verpflichtet ist, Prospekte von privaten
Anbietern zu priifen, wird dieser auf kaltem Wege ausgeschaltet.

Der Gesetzgeber hat diese Konkurrenzsituation klar erkannt und es bei Banken
als unzumutbar empfunden, sich vom Konkurrenten priifen zu lassen. Privaten
Anbietern wird dies zugemutet.

Um die Unméglichkeit dieser Vorgangsweise herauszustreichen, muf man iiberdies
den Umstand bedenken, daf jede Bank zurecht vermutet, daB mit der von Ihr
getdtigten Prospektpriifung eine indirekte Werbung fiir den jeweiligen Emit-
tenten verbunden ist. Schon allein deshalb wird kaum eine Bank einem Fremd-
produkt ein Priifungsattest ausstellen. Dies wdre von der Interessenslage

her v6llig widersinnig.

Wir glauben, daB es nicht Aufgabe des Gesetzgebers sein kann, wettbewerbs-
verzerrend in einen Markt einzugreifen, in dem bisher die Banken weniger
als 50 7% Marktanteil besitzen.

Unserer Meinung nach kdnnen Anlegerschutz und Transparenz auf dem Markt
durch vielfdltige Mafnahmen erreicht werden, ohne einzelne Interessens-
gruppen zu bevorzugen. Die begonnenen Aktivitdten der Osterreichischen
‘Vereinigung fiir Vermdgensberatung (OVV) sollen u.a. diese Ziele verfolgen.

Hochachtungsvoll

Markus Amsz

Stellvertretender Vorsitzender
der Usterreichischen Vereinigung
fiir Verm6gensberatung

&wVwathu%%%ﬁg;ﬁg%%{gﬁgmmeDQSJhﬁZCU
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PRESSEAUSSENDUNG der
Osterreichischen Vereinigung
fir Vermbgensberatung

Gatterburggasse 16
1190 Wien

FAPITALMARKTGESETZ  verfassungswidrig

Ein Gutachten des Uni.Doz.DDr. Michael POTACS bezweifelt gleich
in 4 Punkten die VerfassungsmaBigkeit des derzeitigen Entwurfs.

Gleich Zu Beginn erklart der Verfasser Zweifel an der
EG-Konformitét, dies deshalb, weil in Osterreich die
erforderliche FEigenkapitalausstattung fir Wertpapieremittenten
das 30-fache der EG-Richtlinien betragt. Zitat: "Es ist aber 2zu
bezweifeln, daB ein Mindestkapitalerfordernis von 250 Millionen
Schilling, das den in dem (EG-)Richtlinienvorschlag angegebenen
Betrag um mehr als das DreiBigfache (!) iUbersteigt, mit einer im
Hinblick auf die Grundfreiheit des Kapitalverkehrs
durchzufihrenden VerhdltnismaBigkeitsprifung im engeren Sinn 1in
Einklang zu bringen wdre."

Ebenso sieht der Verfasser das Grundrecht von Erwerbsfreiheit
eingeschrankt, indem die Prospektpriifungsbefugnis auf einen all
zu engen Kreis eingeschrankt wird (nur Banken mit 250 Millionen
Haftkapital).

Dariuberhinaus wird durch den Entwurf das Grundrecht der
Unverletzlichkeit des Eigentums sowie der Gleichheitsgrundsatz
verletzt.

Angesichts solch schwerwiegender Zweifel erhebt sich natirlich
auch fir die Regierung die Frage, ob ein derartig umstrittenes
Gesetz, das im ilbrigen von allen Betroffenen mit Ausnahme der
Banken abgelehnt wird, mit aller Gewalt durchgezogen werden soll.

Momentan scheinen die Bedenken zu iliberwiegen. In der Tagesordnung

vom 26.6.1991 des Finanzausschusses scheint der Punkt
Kapitalmarktgesetz nicht mehr auf. Auf Dauer ist es jedoch eine
reine Machtfrage. Ob schluBendlich die Interessen von
verstaatlichten GroBbanken ° gegeniber den Interessen der
Privatwirtschaft Uberwiegen , wird die Zukunft weisen.
PRESSEREFERAT (Presseaussendung. vom: 26.6.91!

Alois Horner

www.parlament.gv.at
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WERT
Konzepl
VEREINIGTE INVESTMENT
MARKETING GESELLSCHAFT

1190 WIEN. GATTERBURGGASSE 16
TELEFON (0222) 367755, TELEFAX 367710

An das
s : : 4020 LINZ. AM WINTERHAFEN |
BundesmIHISterlum f' Finanzen TELEFON ((1732) 2858126, TELEFAX 28512629
Z.H. Herrn MR. Dr. Alexander Gancz
q _ g
Himmelpfortgasse 4-8 O
1010 Wien

Wien, 18. Februar 1992
A/N

Betrifft: Kapitalmarktgesetz — Vertrieb von auslidndischen Investmentfonds

Sehr geehrter Herr Ministerialrat!

Wir sind seit 1990 als Vertriebspartner von Pioneer Fund Boston USA tdtig.
Diese 1928 gegriindete Gesellschaft unterliegt den Bestimmungen der
Securities and Exchange Commission und ist der Vertrieb und das Angebot
der Fondsanteile in der Bundesrepublik Deutschland dem Bundesaufsichtamt
fiir das Kreditwesen gemdB Auslandsinvestmentgesetz angezeigt worden (siehe

Prospekt Seite 20).

Seit dem Inkrafttreten des Osterreichischen Kapitalmarktgesetzes am 1.1.1992
erhebt sich nunmehr fiir uns die Frage, ob dieser schon in der Vergangenheit
angebotene Fonds, der eine Reihe strenger ausldndischer Gesetzesbedingungen
erflillt, nunmehr unter die Prospektpriifungspflicht durch eine &sterreichische
Bank im Sinne des Kapitalmarktgesetzes fdllt.

Wir wdren Ihnen fiir eine baldige Behandlung unserer Frage sehr dankbar, da
der Vertrieb dieses Produktes eine wesentliche Voraussetzung filir das weitere

Existieren unseres Unternehmens und fiir mehr als zwanzig hauptberufliche Anlageberater

und deren Familien von eminenter wirtschaftlicher Bedeutung ist.

Ein Verkaufsprospekt sowie der zuletzt verfiigbare Halbjahresbericht Mirz
1991 liegt diesem Schreiben bei.

Hochachtungsvoll

SIS WERTKONZERT
Hnlagebera GmbHi.
1HE0 WIERL terhur@pee 15
TS JE 7755 Fax 86777 D

www.parlament.gv.at
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WERT
Konzepl
VEREINIGTE INVESTMENT
MARKETING GESELLSCHAFT

1190 WIEN, GATTERBURGGASSE 16
An das TELEFON (0222) 367755, TELEFAX 367710

4020 LINZ, AM WINTERHAFEN 1

Bundesministerium f. Finanzen TELEFON (0732) 285126, TELEFAX 28512629

Kapitalmarktaufsicht
z.Hd.Hr.Min.Rat Dr.A. Gancz

Plankengasse 3
1010 Wien

Wien, 20. Mirz 1992
A/Hh

Betrifft: Vertrieb von auslidndischen Investementfonds

Sehr geehrter Herr Ministerialrat!

Wir danken fiir die Beantwortung unseres Schreibens vom 28.2.d.J. mit FAX
vom 3.2.1992. Wenn wir davon ausgehen, daB die beschriebenen ausldndischen
Investmentfonds (im spez. Pioneer II/Boston) die vor dem 30.9.1991 ange-
boten wurden und das Angebot noch aufrecht ist, kein Prospekt erforderlich
wird, so ist der letzte Satz Ihres Schreibens in dem zwischen dem auf-
rechten Angebot und einem neuerlichen Angebot unterschieden wird, nach
unserem Verstdndnis widerspriichlich.

Wir wdren Ihenn daher sehr dankbar, wenn Sie in einem persdnlichen Ge-
sprdch mit unserem Herrn Amsz, diese fiir uns sehr wichtige Frage ''neuer-
liches 6ffetnliches Angebot" im Zusammenhang mit dem angefragten Wert-
papier erdrtern kdnnten.

Herr Amsz wird sich erlauben, Sie in den nichsten Tagen zwecks einer Termin-
vereinbarung anzurufen.

Hochachtungsvoll
?

i
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Himmelpfortgasse 4 - 8
Postfach 2
A-1015 Wien

GZ. 25 2000/26-V/13/92 Telefon 51 433

Durchwahl

BUNDESMINISTERIUM FUR FINANZEN

Sachbearbeiter:

An die

Allfin. Gesellschaft fiir

Finanz- und Vermdgensplanung
GesmbH Nfg. KG

FAX Nr.: 36 77 10

Auf Thre Anfrage vom 28. 2. 1992 betr. Vertrieb von ausldndischen
Investmentfonds wird mitgeteilt:

Im Sinne des § 17 (1) KMG ist fiir vor dem 30. 9. 1991 erfolgte
prospektpflichtige Angebote kein Prospekt nachzureichen, auch wenn das
Angebot zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des KMG noch aufrecht ist.
Von einem "noch aufrechten Angebot" ist jedoch ein "neuerliches
Offentliches Angebot" zu unterscheiden. Fiir diesen Fall findet § 2 KMG

Anwendung.
3. Mirz 1992
Fiir den Bundesminister:
Dr. Gancz
Fir die Richtigkeit
dqz@ﬁsféfti_gqu:

AN
S ; AN e, . \
XN ’
S . \ P

- -
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VEREINIGTE INVESTMENT
MARKETING GESELLSCHAFT

1190 WIEN, GATTERBURGGASSE 16
TELEFON (0222} 367785, TELEFAN 07710

020 LINZ, AM WINTERUAFEN )
TELEFON ((7.32) 388126, TELEFAN 28812629

BeiL. d

Wien, 26. Feber 1992
A/Hh

Betrifftr: Prospektpriifung gemdR Kapitalmarktgesetz 1991

Sehr geehrte Herren!

Wir beabsichtigen ein &ffentliches Angebot fiir direkte Investitionen mehrerer
Anleger auf deren gemeinsame Rechnung im Sinne des Kapitalmarktgesetzes im

Gesamtvolumen von 8S 3 Millionen zu begeben. Es handelt sich hiebei n i c h t
um eine Veranlagung in Immobilien gemdB den Sonderbestimmungen § 14 XMG.

Das Kapitalmarktgesetz sieht vor, daB eine derartige Emission prospektpflichtig
ist und unter anderem von einer Bank mit einer Konzession gemdB § 1, Abs. 2,
Ziff. 8 oder 9 KMG auf Richtigkeit und Vollstdndigkeit zu kontrollieren ist.
Wir richten daher die h6fliche Anfrage an Sie, ob Sie in der Lage und bereit
widren, einen derartigen Prospekt zur Priifung zu {ibernehmen und ersuchen Sie,
im Bejahungsfalle uns auch die Gesamtkosten einer solchen Priifung durch Ihr

Institut bekanntzugeben.

Wir wdren flir eine Beantwortung dieser Anfrage innerhalb der ndchsten zwei
Wochen sehr dankbar, da die Emission aus wirtschaftlichen Griinden in den
ndchsten Wochen auf den Markt gebracht werden mifte.

Hochachtungsvoll

www.parlament.gv.at
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WERT
Konzep

VEREINIGTE INVESTMENT
MARKETING GESELLSCHAFT

1190 WIEN, GATTERBURGGASSE 16
TELEFON (0222) 367755, TELEFAX 367710

4020 LINZ, AM WINTERHAFEN 1
TELEFON (U732) 285126, TELEFAX 28512629

Wien, 23. Mdrz 1992
A/hh

Betrifft: Unsere Anfrage 1lt. Beilage

Wir haben von Ihnen bedauerlicherweise bis heute keinerlei Reaktion auf
unsere Anfrage erhalten. Fir eine kurze Nachricht bis zum 30.3.1992,
eventuell telefonische unter der Wiener Telefonnummer 36 77 55 Frau

od. Herr Amsz, wdren wir ILhnen dankbar.

Mit freundlichen GriiRen

Beilagen

wie erwidhnt

|

www.parlament.gv.at
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. BANKHAUS wien, 2-Miirz 1992
SCHELHAMMER & SCHATTERA 1010. GOLDSCHMIEDGASSE 3

AKTIENGESELLSCHAFT

An P
allfin [’-’"' o

Wertkonzept

Gatterburggasse 16

1190 W i e n U‘_J

Betrifft: Prospektpriifung gemdB Kapitalmarktgesetz 1991

In Beantwortung Ihrer Anfrage vom 26.2.1.J. in obiger
Angelegenheit teilen wir mit, daB seitens unseres
Hauses eine Prospektpriifung fiir Emissionen auBerhalb

unseres Bereiches nicht in Frage kommt.

Wir empfehlen uns

mit vorzliglicher Hochachtung

BANKHAUS

HELHAMMER CHATTERA
™~ Aktiengese caft
( A AAAAN : Clin

TELEFON 534 34 FERNSCHREIBER 112323 BLZ: 19190 FILIALE: 1140 WIEN, HADIKGASSE 60A
TELEFAX 534 34 64 AUSLANDSABTEILUNG 113206 DVR: 0060011 TELEFON 894 62 13, TELEFAX 894 55 83
www.parlament.gv.at
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RAIFFEISENBANK WIEN

REGISTRIERTE GENOSSENSCHAFT MIT BESCHRANKTER HAFTUNG

1010 WIEN, MICHAELERPLATZ 3, LOOSHAUS
TELEFON 531 73/100, FAX 531 73/320, TELEX RBW 131109

Allfin

Wert Konzept s e T
. o S S

Gatterburggasse 16 ["

1190 Wien :

IHR ZEICHEN IHRE NACHRICHT VOM WIEN,AM

2.1992

Prospektpriifung gemin
Kapitalmarktgesetz 1991

Sehr geehrte Herren!

Die von Ihnen gewiinschte Prospektpriifung kann von der Raiff-
eisenbank Wien leider nicht iibernommen werden.

Wir diirfen Sie daher an die Raiffeisen Zentralbank Oster-

reich AG verweisen, die fir derartige Aufgaben im Raiffeisen-
sektor zustandig ist.

A
EHochachtungsvoll

IFFE SENBANK _WIEN

regltf(IFﬁb i/an ysensW

BANKLEITZAHL 32 900, RAIFFEISENLANDESBANK NO-WIEN 29.009, RAIFFEISENZENTRALBANK AG 9.329.004, POSTSPARKASSE 4403.500 DVR 0021164

Gedrucktauf umwellheunwmlarm. Die %‘*m
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Tirolerfks Sparkasse

Bankaktiengesellschaft Innsbruck

r--

Firma

allfin

Wert Konzent
Vereinigtr~ Tnvestment
Marketing Gesellschaft

Gatterbnrqggasse 1A
1190 wWien

L -

Ihr Zeichen Unser Zeichen Innsbruck, am Dw/Fax
WRE /DG ke 1992-03-04 731

Prospektnriifung gem. Kapitalmarktgesetz

Bezugnehemend auf Thre Anfrage vom 26.02.1992 teilen wir Thnen nit,
daf wir Praozpektpriifungen gem., Kapitalmarktgesetz erst ab einem Enis-
sionsvaolurmen von Neminale 200,000.000 (dreihundert Millionen) Adurch-
fliihren,

Trotzdem danken wir recht herzlich fir Thr Vertrauen.

Mit freundlichen Griifen

TITROT ER "%P’\RK?\‘?QF
Bankak ( gesalls 1ft Innsbruck

(’/{,{/\C (/é(,u/

Direktionsrat Phrlltlan Hirschmann
Mag. Gernd® Deutschmann

Hauptanstalt, Sparkassenplatz 1, A-6021 Innsbruck, Postfach 540, Blz. 20 503, Tel.: 0512/59 10-0, Fax.: 59 10— 500, Telex.: 05— 33520, 05 — 33324

www.parlament.gv.at
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) ERCURBANK

An die
Allfin-Wertkonzept
Anlageberatung GmbH

Gatterburgg. 16

1190 Wien
IHR ZEICHEN IHRE NACHRICHT VOM UNSER ZEICHEN/DURCHWAHL DATUM DVR 0033656
Pol/U/358 Wien, 1992.03.04
BETRIFFT:

Ihr Schreiben vom 26. Feber 1992 - A/Hh

Sehr geehrte Damen und Herren,

in Beantwortung Ihres geschdtzten Schreibens bedauern wir, Ihnen mitteilen zu
mdssen, daB3 die MERCURBANK keine Konzession gemdf § 1, Abs. 2, Zi 8 und 9 KWG
besitzt und deshalb Ihrem MWunsch nach Uberprifung von Emissionsprospekten
nicht nachkommen kann.

it freundlichen Griif3en

URBANK
2n esellschafrt

v

MERCURBANK AKTIENGESELLSCHAFT - ZENTRALE - A-1015 WIEN - KARNTINER RING K - FAX 0222/50°1 32/325 - 1F LEFON 0222/50°1 32-0

www.parlament.gv.at
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WERT
Konzeel
VEREINIGTE INVESTMENT
MARKETING GESELLSCHAFT

WIENER LANDES-HYPOTHEKENBANK 1190 WIEN. GATTERBURGGASSE 16
TELEFON (0222) 367755, TELEFAX 367710

. 4020 LINZ, AM WINTERHAFEN |
Opernring 6 TELEFON (0732) 285126, TELEFAX 28512629

1010 Wien

eingeschrieben

Wien. 11.Mdrz 1992
A/Hh

Sehr geehrte Herren!

Wir haben am 26.2.d.J. eine schriftliche Anfrage an Sie gerichtet und Sie
gebeten,uns ein Angebot hinsichtlich der Prospektpriifung im Sinne des
Kapitalmarktgesetzes zu stellen. Wir erhielten in der Folge am 28.2.d.J.
von Hr. Dr. Prohaska den Anruf, daB die Prospektpriifung von Ihrem
Institut im Sinne unserer Anfrage von Ihnen nicht vorgenommen wird.

Hr. Dr.Prohaska weigerte sich auch eine solche Antwort in schriftlicher

Form an uns zu senden.

Wir bestdtigen hiermit diesen Riickruf und bedanken uns fiir Ihre Miihewaltung.

Mit freundlichen GriiBen

149 202 ey ANT
allfins AWERTKONZERPT
sénersiung GmbH.

b2

10
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Anlageberatung GmbH

Gatterburggasse 16

1190 Wien

lhr Zeichen

A/Hh

severt Prospektprifung gem.KMG

Sehr geehrte Damen und Herren!

Ohne Unterlagen Uber Ihr Projekt kdnnen wir keine Stellungnahme

abgeben, da wir sonst die notwendigen Kosten nicht abschatzen

konnen.

Fax: 0222/313 40- Telex:

Wertpapier -3589  13.5501
Geldhandel -3644  11.4084
Dev.-Handel 13-5647

HE VOLKSBANKEN- -
ELLSCHRET( (SA—

OSTERREICHISCHE VOLKSBANKEN-AKTIENGESELLSCHAFT
Zentrale: 1090 Wien - Peregringasse 3 - Postfach 95 - A-1011 Wien
Telefon 0222/313 40-0 - Telefax 0222/313 40-3683 - Telex 11-4233
S.W.L.LF.T..-Code VBOE ATWW - Banklcitzahl 40000 - DVR-Nummecr 0066907
Reprasentarz Mailand: 1-20123 Milano - Palazzo Stelline - Corso Magenta 59

4X Mitglied der Confédérationinternationate du Crédit Populaite (CICP)

carre S NN DR B BVeBhucsw 111t 14 1arert 1o

Fax: 0222/313 40-

Int. Finanzierung -3103
Aust. Zahlungsverk. -3569
Kredit .3643

328/ME XVII. GP - Ministerialentw/if (gescanntes Original) 63 von 93
Osterreichische
VOLKSBANKEN-AG
Das Spitzeninstitut der 6sterreichischen Volksbanken
Ihre Nachrichtvom Unser Zeichen 0222/31340-0/DW Datum
26.2.92 040/dir.dr.bra/ai 3308 29.03.92

Tcelex:

11.5242
13-4206
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CREDITANSTALT

Die Bank zum Erfolg

allfin-Wertkonzept Creditanstalt-Bankverein :
Anlageberatung GmbH Zentrale . . ey
A-1011 Wien, Schottengasse 6, Postfachi 72~ i}
Gatterburggasse 16 Telefon 0222/531 31 Durchwah! ! . e I
1190 Wien Nebenstelle it e v e
1860
Unser Zeichen lhr Zeichen
Konsi/Dr.R./pol -
L 4 Datum

Wien, 5. Mdrz 1992

Betrifft: Ihre Anfrage wegen Prospektpriifung gemdaB KMG 1991

Sehr geehrte Herren!

Wir beziehen uns auf Ihr Schreiben vom 26. Februar 1992 und wollen auf
diesem Weg unsere grundsdtzliche Bereitschaft zur Ubernahme der Funktion
eines Prospektkontrollors im Sinne des § 8 (2) KMG 1991 zum Ausdruck
bringen.

Wir bitten jedoch um Verstdndnis, daB eine Zustimmung im Einzelfall nur
nach Vorlage detaillierter Angaben iiber den Gegenstand des geplanten
offentlichen Angebots moglich ist. Da Ihren Angaben zufolge die Emission
aus wirtschaftlichen Griinden in den ndchsten Wochen auf den Markt
gebracht werden miiBte, ware die Zusendung eines Entwurfes des geplanten
Prospektes fiir eine Entscheidungsfindung hilfreich.

Die Kosten der Kontrolle richten sich vornehmlich nach der Priifungsdauer,
die wesentlich von Art und Komplexitdt des Angebots abhdngig ist, sowie

nach dem Angebotsvolumen. Nach Erhalt des Prospektentwurfs sind wir gerne
fiir konkrete Auskiinfte bereit.

Wir empfehlen uns
mit vorziiglicher Hochachtung

Creditanstalt-Bankverein

7(/6 Ll VC—'VMW

Dr. Rauscher Dkfm. Krommer

Telegrammadresse : credit - Fernschreiber : 133030 - Devisengeschatie : 134279
Wenpapiergeschafie : 114261 - Postscheckkonto : 4207.720 - Bankleitzah! : 11000 - DVR : 0043427
S.W.L.F.T.-Adresse : CABVATWW - BTX-Leitseiten-Nr. » 2000 # - Teletax : 531 31-7566

Wenn keine Verpflichtung lur die Bank begrundet wird. ist dieses Schreiben
CA 161455 2 89 mit nur einer Unterschntt gultig.

www.parlament.gv.at
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LB-CAPITAL MARKETS

Finanzicrungen, Beratung und Service Ges.m.b.H.

ALLFIN - Wertkonzept
Vereinigte Investment Marketing GmbH

Gatterburggasse 16

1190 Wien

Thr Schreiben vom lhr Zeichen Unser Zeichen Wien, am

Your letterof 26.2.92 Your ref. A/Hh Ourref. Dr.Pa/scho Vienna, 3.3.1992
Betrifft: Prospektprifung gemdf KMG

Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir danken Ihnen fir Ihr Schreiben vom 26.2.92 und Ihre Anfrage
betreffend einer Prospektprifung Ihres geplanten &ffentlichen
Angebotes.

Diesbeziglich erlauben wir uns TIhnen mitzuteilen, daB wir
aufgrund der uns fehlenden Informationen betreffend die ALLFIN
als Emittentin und das &6ffentliche Angebot, das uns mit Nominale
ATS 3 Millionen auch eher gering erscheint, keine detaillierten
Aussagen Uber die Prospektprifung treffen zu kénnen.

Die Gesamtkosten einer solchen Prospektkontrolle gemdB KMG
resultieren aus projekt- und zeitbezogenen Leistungen unserer
Gesellschaft bzw. der Bank Austria, koénnen aber mit einer
etwaigen Untergrenze von ATS 300.000,- als Richtwert angefihrt
werden.

Wir bedauern, Ihnen derzeit keine konkreteren Fakten mitteilen
zu kénnen, stehen Ihnen aber fir weitere Anfragen jederzeit gern
zur Verfigung.

Mit freundlichen GriBen.

Z-1LB Capital Markets, Finanzierungen
Beratung und Service Ges.m.b.H.

g

Dr. F.Pghinger

LB-Capital Markets,
Finanzierungen, Beratung und Service Ges.m.b.H., 1010 Wien, Renngasse 2
Telefon: 531 24-0, Telex: 115561, Telefax: 53124/53, DVR: 0571881
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Kapitalmarktgesetz

Girozentrale Fr. Iser kl 3470 Abtlg. Kapitalmarktfinanzierungen

Sehr nettes GEspridch, machte den Vorschlag der "Privatplacierung". Auf

meine Frage meinte Sie, wir sollten dies doch an einen geschlossenen

Kreis anbieten.

Mein Einwand - 'was ist die Offentlichkeit'"muBte sie zugeben, daf diese
Frage nicht gekldrt ist, daB man aber doch weiterarbeiten miiBte, man

milRte doch eine Auslegung finden. Wir sich mit der Rechtsberatung - Dr.Klein
besprechen, welcher Ansicht dieser ist. (Hr. Klein und Fr. Iser schulen
selbst - Kapitalmarktgesetz). Wird sich wieder melden.

25.3.92
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a-1190 wien, vegagasse 11 - telefon: 0222/310 24 S5 serie
fax: 31024 55 31 - tIx.: 75310186 symb a - lelebox: symbios g

BIOS

‘Bundesministerium fdr Finanzen
z. Hd. Herrn Bundesminister
Dr. Ferdinand Lacina

Bew. 9

Himmelpfortgasse 4-8
A-1010 WIEN

abs.: symbios, a-1190 wien, vegagasse 11

Kr/1o

a, 26.03.92

ihr zeichen: ihre nachricht vom: unser zeichen: durchwahl: wie

Sehr geehrter Herr Bundesminister,

ich erlaube mir, mich als junger Wissenschaftler, der nicht zuletzt aufgrund der Anregun-
gen der 6sterreichischen Wirtschaftspolitik den dornenvollen Weg in der Wirtschaft be-
schritten hat, an Sie zu wenden.

Es war alles andere als leicht, ein Unternehmen zu grinden, das sich der Erforschung
und Anwendung neuester Software-Technologien im Umweltschutzbereich zum Ziele

setzt.

Es ist zwar wunderschdn, wenn man im "Klub der européischen Forscher" durch unser
Eurekaprojekt EU 577 KLaranlagen-EXpertensystem KLEX aufgenommen wird, doch flie-
Ben durch diesen Status in Osterreich noch lange keine Forschungsmittel durch &ffentli-

che und/oder private Stellen.

Nur durch Unterstutzung einer Finanzierungsgesellschaft konnten wir unser Produkt —
beinahe — fertigstellen.

Keine Bank ist in Osterreich bereit innovative Ideen ohne Sicherstellungen zu finanzieren,
Sicherstellungen, die natdrlich kein Jungunternehmen bieten kann.

So erschien uns die freie Finanzierung als letzte Méglichkeit, in tatsachlich letzter Se-
kunde, in Osterreich eine weltweit neue Technologie zu entwickeln und zum praktischen

Einsatz zu bringen.

Allerdings verbietet uns, das im letzten Jahr beschlossene Kapitalmarktgesetz die Auf-
nahme von neuen Stillen Gesellschaftern, die nattrlich "6ffentlich” akquiriert werden ms-

sen.

bankverbindungen: bawag, kto. 034 10 776 102, postsparkasse, klo. 75 47 102
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Pnerte

Doch ohne weiteren KapitalzufluB kann das Produkt auf dem europaischen Markt nicht
eingefuhrt werden.

Die vorgeschriebene Prospektprufung durch eine Bank ist nicht zu erreichen, da diese
Institutionen bereits unsere Direktfinanzierung abgelehnt haben.

Wollen Sie, sehr geehrter Herr Bundesminister, nun wirklich, daB Forschungs- und
Entwicklungskapazitaten in zukunftstrachtigen arbeitsplatzintensiven High-Tech-
Segmenten vernichtet werden und als dessen Folge 6sterreichische Wertschépfungen im
Ausland unterbleiben mussen, dann bitten wir um eine diesbezugliche Mitteilung.

Andernfalls wirden wir uns mehr als gltcklich échétzen, wenn Sie unser Anliegen zur
Novellierung des Kapitalmarktgesetzes unterstitzen kénnten.

Mit dem Ausdruck unserer

vorzuglichen Hochachtung

s
Di;'_'ol.-lng. Arnulf O. Krebs
Qescﬁ;’éftsfﬂhrender Gesellschafter
SYMBIOS/aqua-System Gruppe

i
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v e Uiasd
REPUBLIK OSTERREICH {j ‘
DER PRASIDENT DES NATIONALRATES
M
Herrn

Dipl.-Ing. Anrulf 0.KREBS
Geschdftsfiihrender Gesell-
schafter SYMBIOS/aqua-System-
Gruppe

Vegagasse 11

1190 W ien K. |

Bew A0

Wien, 2.April 1992
Dr.hfi/wi

Sehr geehrter Herr Dipl.-Ing.Krebs!

Ich bestédtige dankend den Erhalt Ihres Schreibens vom 30.Mdrz, das ich
an Herrn Klubobmann Dr.Willi Fuhrmann weitergeleitet habe.

Ich bleibe mit besten GriiBen
)

F
[ %W]
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Gutachten zur EG-Konformitit und VerfassungsmaéBigkeit eines
Gesetzesentwurfes "iiber das offentliche Anbieten von Wertpapieren und
anderen Kapitalanlagen und iiber die Aufhebung des Wertpapier-
Emissionsgesetzes (Kapitalmarktgesetz - KMG) sowie iiber die Abinderung des
Aktiengesetzes 1965, des Genossenschaftsgesetzes, des Nationalbankgesetzes
1984, des Kreditwesengesetzes und des Versicherungsaufsichtsgesetzes"

erstattet von

Univ.Doz.DDr.Michael Potacs
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I. Gutachtensauftrag

Am 14.3.1991 erhielt der Gutachter vom stellvertretenden Vorsitzenden der
Osterreichischen Vereinigung fiir Vermogensberatung Marxus Amsz schriftlich den
Auftrag, zum Entwurf eines Bundesgesetzes "iiber das offentliche Anbieten von
Wertpapieren und anderen Kapitalveranlagungen und iiber die Aufhebung des
Wertpapier-Emissionsgesetzes (Kapitalmarktgesetz - KMG) sowie iiber die Abén-
derung des Aktiengesetzes 1965, des Genossenschaftsgesetzes, des Nationalbank-
gesetzes 1984, des Kreditwesengesetzes und des Versicherungsaufsichtsgesetzes”
ein Gutachten iiber dessen VerfassungsmiBigkeit, im speziellen zu folgenden Fra-
gen zu verfassen:

"1. Ist die bevorzugte Behandlung der Banken gegeniiber den Wirt-
schafttreubdindern bei der Prospektpriifung mit dem Gleichheitsgrundsatz zu ver-
einbaren?

2. Ist es zuldssig, daB das geforderte Haftungskapital (250 Mio.) in keinem
Zusammenhang mit dem zu priifenden Emissionsvolumen steht?

3. Banken besitzen kein spezifisches Immobilien Know how. Ist es daher zu-
lassig, daB Immobilienveranlagungen ausschlieBlich und in jeder Emissionshéhe
(auchunter 10 Mio.) von Banken gepriift werden?

4. Ist es seitens des Gesetzgebers legitim, ein Priifungsverfahren zwingend
vorzuschreiben, ohne gleichzeitig eine neutrale Institution zu schaffen? Kann ein
freier Unternehmer dazu gezwungen werden, sich vom unmittelbaren Mitbewer-
ber priifen zu lassen.?"

Der in Priifung zu ziehende Entwurf (im folgenden kurz "KMG-Entwurf")
wurde dem Gutachter samt Erlduterungen von Herrn Joser GsTALTMEYR vom Insti-
tut fiir Anlageberatung und Vermogensplanung Aktiengesellschaft libergeben. In
einem Telefongespriach mit Herrn Joser GstaLTMeEYR am 14.6.1991 wurde verein-
bart, daB in dem zu erstellenden Gutachten auch die EG-Konformitét des zu pru-
fenden Entwurfes behandelt werden soll.

I1. Skizzierung der Prospektpriifung im KMG-Entwurf

EGe-rechtliche und verfassungsrechtliche Bedenken werfen nach Ansicht des
Gutachters die Vorschriften iiber die Prospektpriifung im KMG-Entwurf auf. Im
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folgenden werden diese Vorschriften daher insoweit dargestellt, als es zur Erldute-
rung der Bedenken erforderlichist.

Gemif § 2 des KMG-Entwurfes ist vor dem erstmaligen "6ffentlichen Ange-
bot" im Inland ein nach den Vorschriften des Entwurfes erstellter und gepriifter
Prospekt zu verdffentlichen. Unter einem "6ffentlichen Angebot” ist gemiB § 1
Abs 1 Z 1 des KMG-Entwurfes eine "sich nicht an bestimmte Personen wendende,
auf die VerduBerung von Wertpapieren oder Veranlagungen gerichtete Willenser-
kldrung™ zu verstehen. Als "Wertpapiere" bezeichnet der Entwurfin § 1 Abs 1Z 4
"Aktien, Zwischenscheine, GenuBscheine, Schuldverschreibungen, Pfandbriefe,
Kommunalschuldverschreibungen, Kassenobligationen, Kassenscheine, Invest-
mentzertifikate, Partizipationsscheine und sonstige Wertpapiere, wenn diese ver-
tretbar sind", als "Veranlagungen" in § 1 Abs 1 Z 3 "Vermogensrechte, iiber die
keine Wertpapiere ausgegeben werden, aus der direkten oder indirekten Investi-
tion von Kapital mehrerer Anleger auf deren gemeinsame Rechnung und gemein-
sames Risiko mit dem Emittenten, soferne die Verwaltung des investierten Kapi-
tals nicht durch die Anleger selbst erfolgt".

Der Prospekt ist vor seiner Veroffentlichung geméB § 8 Abs 2 von folgenden
Personen "auf seine Richtigkeit und Vollstidndigkeit” zu priifen: "1. von einem
beeideten Wirtschaftspriifer oder einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder 2. ei-
nem genossenschaftlichen Priifungsverband fiir Kreditgenossenschaften oder 3. der
Priifungsstelle des Sparkassen-Priifungsverbandes oder 4. einer Bank mit einer
Konzession gemidB § 1 Abs 1 Z 8 oder 9 KWG und mit einem Haftkapital von
mehr als 250 Millionen S". Die Priifungsbefugnis dieses Personenkreises wird al-
lerdings durch folgende Regelungen wieder eingeschrénkt:

* Ubersteigt der Nominalwert der Gesamtemission oder der Verkaufspreis
der Gesamtemission oder das gesamte Veranlagungskapital zehn Millionen Schil-
ling oder den entsprechenden Schillinggegenwert in einer ausldndischen Wahrung
oder in einer Rechnungseinheit, so hat die Prospektpriifung gemaB § 8 Abs 3 des
Entwurfes jedenfalls durch eine Bank mit einer Konzession gemidB § 1 Abs 2 Z 8
oder 9 KWG? und einem Haftkapital von mehr als 250 Millionen Schilling (Ban-

! Hervorhebungen vom Gutachter.

2 In § 8 Abs 2 Z 4 des KMG-Entwaurfes ist zwar ausdriicklich von *§ 1 Abs 7 Z 8 oder 9 KWG"
(Hervorhebung vom Gutachter) die Rede. Dabei handelt es sich jedoch offensichtlich um ein Re-
daktionsversehen, weil § 1 Abs 1 KWG keine Unterteilung in Ziffern aufweist.
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ken gemiB § 8 Abs 2 Z 4) zu erfolgen. Eine Ausnahme von dieser Regelung be-
steht nur, wenn der Emittent selbst eine Bank ist.

* Fiir Veranlagungen in Immobilien ist in § 14 Abs 1 Z 2 ohne Einschrin-
kung zwingend eine Prospektpriifung durch Banken gemi § 8 Abs 2 Z 4 vorgese-
hen.

* Bei den Prospektpriifern diirfen gemiB § 8 Abs 4 keine AusschlieBungs-
griinde vorliegen. Als solche gelten nach dieser Bestimmung sinngemi8 die in
§ 271 HGB angefiihrten Tatbestinde. Davon macht § 8 Abs S fiir die Prospektprii-
fung durch Banken gemiB § 8 Abs 2 Z 4, die Anteile am Emittenten besitzen, "die
den zwanzigsten Teil des Nennkapitals des Emittenten oder den Nennbetrag von 1
Million Schilling erreichen oder iibersteigen”, eine Ausnahme. Eine solche Priifung
ist zuldssig, wenn der Prospekt auch von einem weiteren Priifer im Sinne von § 8
Abs 2 gepriift wird.

* Ist der Prospektpriifer eine Bank, darf nach § 8 Abs 6 der Emittent - unbe-
schadet der AusschlieBungsgriinde gemiB § 8 Abs 4 - an ihr weder direkt noch in-
direkt Anteile, "die den zehnten Teil des Nennkapitals der Bank erreichen”, besit-
zen.

Besondere Bedeutung haben diese Regelungen iiber die Prospektpriifung fiir
die Prospekthaftung. GemaB § 11 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes haftet nimlich
neben dem Emittenten, dem Anbieter oder gewerbsmiBigen Vermittler von Emis-
sionen und dem AbschluBpriifer auch der Prospektpriifer dem Anleger; und zwar
fur "durch eigenes grobes Verschulden oder durch grobes Verschulden seiner
Leute oder sonstiger Personen, deren Tatigkeit zur Prospektpriifung herangezogen
wurde, erfolgte unrichtige oder unvollstindige Priifungen”.

II1. Zweifel an der EG-Konformitét

Den Erlduterungen zufolge ist die EG-Konformitét ein Ziel des KMG-Ent-
wurfes. HeiBt es darin doch: "Das in diesem Bereich bestehende EG-Recht wird in
die osterreichische Rechtsordnung iibernommen. Die Vereinheitlichung der Publi-
zitdtsnormen soll Osterreichischen Emittenten den allfélligen Gang in den EG-
Raum wesentlich erleichtern. Gleichzeitig wird auch im Hinblick auf das osterrei-
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chische Beitrittsansuchen ein Schritt zu der erforderlichen Rechtsanpassung ge-
setzt"3,

Die fiir die Prospektpflicht im vorliegenden Zusammenhang maBgebliche
EG-Rechtsvorschrift ist die Richtlinie des Rates vom 17.4.1989 "zur Koordinierung
der Bedingungen fiir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Prospekts, der
im Falle offentlicher Angebote von Wertpapieren zu veroffentlichen ist" (RL
89/298/EWG)*. Nach dieser Richtlinie haben die Mitgliedstaaten - von fiir den
vorliegenden Zusammenhang nicht relevanten Ausnahmen abgesehen - sicherzu-
stellen, "daB ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren in ihrem Gebiet nur nach
der Veréffentlichung eines Prospekts durch die Person erfolgen darf, welche das
Angebot vornimmt™. Der KMG-Entwurf geht insoweit iiber diese Richtlinie hin-
aus, als er sich nicht nur auf Wertpapiere, sondern auch auf sogenannte "Veranla-
gungen"” beziehtS, Das ist allerdings unbedenklich, weil die Richtlinie eine Ausdeh-
nung der Prospektpflicht iiber Wertpapiere hinaus nicht verbietet.

Probleme bereitet hingegen die in § 8 Abs 3 und in § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-
Entwurfes vorgesehene Prospektpriifung durch einen qualifizierten Personenkreis.
Zwar ist in Art 12 Abs 2 der RL eine Prospektpriifung "von den hiefiir von den
Mitgliedstaaten bestimmten Stellen" ausdriicklich vorgesehen. Dies kann freilich
nicht bedeuten, daB8 der Mitgliedstaat den zur Priifung befugten Personenkreis so
eng ziehen darf, daB sich daraus eine Unvereinbarkeit mit anderen Vorschriften
des EG-Rechts ergibt, die durch die RL 89/298/EWG nicht beriihrt wurden.
Solche Vorschriften enthalten die Art 67 ff EWGV iiber die Freiheit des
Kapitalverkehrs und die zur Durchfiihrung des Art 67 EWGYV erlassene Richtlinie
vom 24.6.1988 (RL 88/361/EWG)’, deren Ziel es ist, den Kapitalverkehr
innerhalb der Gemeinschaft vollstindig zu liberalisieren.

Nach unbestrittener Auffassung umfat Art 67 EWGYV nédmlich nicht nur di-
rekte und intentionale Beschrinkungen des Kapitalverkehrs, wie sie etwa im Devi-
sengesetz vorgesehen sind. Er bezieht sich vielmehr auch auf MaBnahmen, die
primér andere Ziele verfolgen, die aber dennoch eine beschrinkende Wirkung auf

3 Erlauterungen, S 1.

4 RL 88/298/EWG, ABI L 124/8 vom 5.5.1989.
5 Art 4 der RL 89/298/EWG.

6 Vgl Erlauterungen, S 2.

7 ABI L 178/5 vom 8.7.88.
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den Kapitalverkehr ausiiben®. Dazu gehért neben Genehmigungserfordernissen fiir
die Zulassung zum Boérsenhandel oder der Kapitalertragssteuer auch die hier in
Rede stehende Prospektpflicht fiir die Emission von Wertpapieren und Veranla-
gungen. Denn sind die Vorschriften iiber die Prospektpflicht in einem Mitglied-
staat besonders streng, so hat dies eine beschrdnkende Wirkung auf den Kapital-
verkehr innerhalb der Gemeinschaft. Die erwdhnte RL 88/361/EWG iiber die Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs hat zwar in erster Linie die direkten Beschrin-
kungen des Kapitalverkehrs im Auge, sie ist aber auch fiir die indirekten Be-
schrinkungen nicht bedeutungslos®. Denn der EuGH priift innerstaatliche Vor-
schriften, die sich hemmend auf die Freiheit des Waren-, Dienstleistungs- und Per-
sonenverkehrs auswirken, nicht nur am Diskriminierungsverbot, sondern auch am
VerhiltnismiBigkeitsgrundsatz'. Er entwickelt damit das VerhiltnismaBigkeitsge-
bot zu einem allgemeinem Rechtsgrundsatz der Gemeinschaft!’. Angesichts der
durch die RL 88/361/EWG erfolgten vollstindigen Liberalisierung des Kapital-
verkehrs zwischen den Mitgliedstaaten ist es deshalb sehr wahrscheinlich, daB der
EuGH diese Judikatur auf die Priifung indirekter Beschrankungen des Kapitalver-
kehrs erstrecken wird!2 Es ist zu bezweifeln, daB die in § 8 Abs 3und in § 14 Abs 1
Z 2 des KMG-Entwurfes zwingend vorgesehene Prospektpriifung durch eine Bank
mit einer Konzession gemidB § 1 Abs 2 Z 8 oder 9 KWG und mit einem
Haftkapital von mehr als 250 Millionen Schilling fir Emissionen iiber zehn
Millionen Schilling oder fiir Veranlagungen in Immobilien einer solchen Priifung

8 MARTIN SEIDEL, Freibeit des Kapitalverkehrs und Wahrungspolitik, Vortrage, Reden und Be-
richte aus dem Europa-Institut/Nr 3, 1982, 11f, 15; KIEMEL, Kommentar zu Art 67, in GROE-
BEN/BOECKH/THIESING/EHLERMANN (Hrsg), Kommentar zum I:'iWG-Vcrtrag3 (1983) 713, Rz 8; HARZ, Die
Schutzklauseln des Kapital- und Zahlungsverkehrs (1985) 28; RESS, Kommentar zu Art 67, in GRABITZ
(Hrsg), Kommentar zum EWG-Vertrag (1983), 3. Erginzungslieferung (1989), 2, Rz 4.

® POTACS, Devisenbewirtschaftung (1991) 504 .

1% Dazu naher CHRISTIANA POLLAX, VerhaltnismaBigkeitsprinzip und Grundrechtsschutz in der Ju-
dikatur des Europaischen Gerichtshofs und des Osterreichischen Verfassungsgerichtshofs (1991)
S1ff.

n SCHILLER, Der VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz im Europaischen Gemeinschaftsrecht nach der
Rechtsprechung des EuGH, RIW 1983, 928 (929), RESS, Der Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit im
deutschen Recht, in KUTSCHER/RESS/TEITGEN/ERMACORA/UBERTAZZ], Der Grundsatz der Verhaltnis-
maBigkeit in europiischen Rechtsordnungen (1985) 5 (37 f); SCHWARZE, Der Schutz des Gemein-
schaftsbiirgers durch allgemeine Verwaltungsgrundsitze im EG-Recht, NJW 1986, 1067 (1069);
CHRISTIANA POLLAK, VerhaltnismaBigkeitsprinzip 28.

12 poTACS, Devisenbewirtschaftung 505.
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standhalten wiirde. Dies soll in den folgenden Ausfiihrungen ndher begriindet
werden.

Der Europdische Gerichtshof (EuGH) nimmt eine VerhéiltnisméaBigkeitsprii-
fung anhand mehrerer Elemente vor, denen die in Priifung gezogenen MaBnah-
men entsprechen miissen, damit kein Versto8 gegen Gemeinschaftsrecht vorliegt:
Die MaBnahme muB geeignet sein, das angestrebte Ziel zu erreichen (Tauglich-
keitspriifung). Sie muB weiters erforderlich sein, dh es darf keine die betroffene
Grundfreiheit weniger beeintrdchtigende in gleicher Weise zum Ziel fiihrende
Mittel geben (Erforderlichkeitspriifung). SchlieBlich muB die Schwere des Ein-
gniffs in eine Grundfreiheit in einem angemessenen Verhéltnis zum - am 6ffentli-
chen Interesse gemessenen - Gewicht des damit verfolgten Zieles (Verhiltnis-
miBigkeitspriifung im engeren Sinn) stehen'®, Die fiir Immobilienveranlagungen
und Emissionen tiber 10 Millionen Schilling zwingend vorgesehene Prospektprii-
fung durch die in § 8 Abs 2 Z 4 des KMG-Entwurfes bezeichneten Banken soll
zum einen sicherstellen, daB der Priifer iiber das nétige "know-how" verfiigt, was
nach den Erliuterungen bei Banken "mit einschligiger Titigkeit" zutreffe!4. Die
Anforderungen an das Mindesthaftkapital dienen allfilligen Haftungsanspriichen
der Anleger®. Das auf diese Weise verfolgte Ziel des Anlegerschutzes und damit
auch des Vertrauens in den Kapitalmarkt liegt ganz unzweifelhaft im 6ffentlichen
Interesse’®. Dennoch werfen diese Regelungen im KMG-Entwurf im Hinblick auf
alle drei genannten Kriterien der VerhiltnisméaBigkeitspriifung des EuGH Zweifel
auf: |

* Das zwingende Erfordernis einer Prospektpriifung in § 14 Abs 1 Z 2 durch
eine Bank gemiB § 8 Abs 2 Z 4 fiir Immobilienveranlagungen vermag eine Taug-
lichkeitspriifung nicht zu bestehen. Zwar sind zur Priiffung Banken mit einer Kon-
zession gemiB § 1 Abs 2 Z 8 KWG berechtigt. Diese Konzession ermichtigt etwa
auch zur "Ausgabe von Pfandbriefen"’, wozu ein "know-how" am Immobilienmarkt

B cyrismiana POLLAK, VerhaltnismaBigkeitsprinzip 121 ff mwN.

14 Erlauterungen, S 8.
5 Ebenda.

16 Siehe dazu BRAUMANN, Anlegerschutz bei Abschreibungsgesellschaften (1988) 27 fl mwN und

die Erlauterungen zur RL 89/298/EWG.

17 die ja durch Hypotheken gedeckt sind; vgl § Sa des Hypothekenbankgesetzes, dRGBI S
375/1899 idF BGBI 509/1974 und das ebenfalls dzt in Osterreich geltende (Deutsche) Pfandbriefge-
setz, dRGBI1492/1927.
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wohl notwendig ist. Daneben diirfen die Prospektpriifung aber auch Banken mit
einer Konzession gemiB § 1 Abs 1 Z 9 KWG vornehmen, dh mit einer Ermichti-
gung zur Ausgabe "anderer festverzinslicher Wertpapiere zur Veranlagung des
Erloses in anderen Bankgeschiften”, wodurch keineswegs sichergestellt ist, daB
diese Banken auch iiber das nétige "know-how" am Immobilienmarkt verfiigen.

* Die Beschrinkung der Prospektpriifung auf Banken mit einem Haftkapital
von mehr als 250 Millionen Schilling in § 8 Abs 3 und § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-
Entwurfes hilt weiters einer Erforderlichkeitspriifung nicht stand. Diese relativ enge
Begrenzung des prifungsberechtigten Personenkreises, ohne diesen gleichzeitig
einem Kontrahierungszwang zu unterwerfen’®, stellt eine erhebliche Beschrinkung
des Kapitalverkehrs dar. Ein geringerer Eingriff bestiinde in der Zulassung eines
weiteren Personenkreises zur Prospektpriifung. Im vorliegenden Zusammenhang
konnte dies - ohne die mit der Regelung verfolgte Zielsetzung aufzugeben -
erreicht werden, indem man etwa auch die beeideten Wirtschaftspriifer zuldBt, die
fur Prospektpriifungen mit einer Versicherungssumme von mindestens 250
Millionen Schilling bei einem im Inland zugelassenen Versicherungsunternehmen
versichert sind”. Die Priifungskompetenz beeideter Wirtschaftspriifer steht nach
deren Ausbildung und Berufsbild® in bezug auf alle nach dem KMG-Entwurf
prospektpflichtigen Angebote wohl auBer Zweifel und wird fiir Emissionen gemaB
§ 8 ja durch den KMG-Entwurf auch ausdriicklich anerkannt. Durch die genannte
Haftpflichtversicherung wiirde den Haftungsanspriichen der Anleger in gleicher
Weise Rechnung getragen wie durch die Anforderung an das Mindesthaftkapital
der Banken gemidB § 8 Abs 2 Z 4 des KMG-Entwurfes. Die derzeit geltende
Regelung stellt demnach nicht das gelindeste zum Ziel fiihrende Mittel dar und
entspricht daher nicht den Anforderungen einer Erforderlichkeitspriifung.

18 Ein Kontrahierungszwang ist im KMG-Entwurf nicht ausdriicklich vorgesehen. Es liegen
aber auch nicht die Voraussetzungen vor, unter denen in der Lehre und Judikatur ein Kontrahie-
rungszwang auch ohne ausdrickliche gesetzliche Regelung angenommen wird; siche zu diesen Vor-

aussetzungen AICHER, in RUMMEL (Hrsg), Kommentar zum Allgemeinen biirgerlichen Gesetzbuch,

Band 1 (1990)2 16 f, Rz 31.

19 Siche dazu die Aussagen des Prasidenten der Kammer der Wirtschaftstreuhander ERNST
TRAAR im Standard vom 14.6.1991, demzufolge bereits derzeit einige Wirtschaftstreuhander oiber
einen Versicherungsschutz in dreistelliger Millionenhéhe verfiigten.

2 Vgl die §§ 13 und 31 ff der Wirtschaftstreuhander-Berufsordnung, BGBI 1955/125 idF zu-
letzt BGBI 1986/380.
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* SchlieBlich bestehen im Hinblick auf eine Verhiltnismapigkeitsprifung im
engeren Sinn Zweifel, ob die Haftungsanspriiche der Anleger gegeniiber dem
Prospektpriifer iiberhaupt in einer Hohe von 250 Millionen Schilling gesichert sein
miissen. Zwar ist nicht zu bestreiten, daB. ein Offentliches Interesse an einer
Sicherung der Haftungsanspriiche auch in dieser Hohe besteht. Es ist aber zu
bedenken, daB eine VerhdltnisméBigkeitspriifung im engeren Sinn in besonderem
AusmaB von den Wertungen des priifenden Gerichtes ausgeht?’. Gute Griinde
sprechen dagegen, daB die im Entwurf geforderte Héhe von 250 Millionen
Schilling einer solchen wertenden Priifung durch den EuGH standhalten wiirde.
Denn obwohl das 6ffentliche Interesse an der Sicherstellung der Haftungsansprii-
che der Anleger unbestreitbar ist, darf nicht iibersehen werden, daB es sich bei
dem von der Prospektpflicht im KMG-Entwurf geschiitzten Kapital um Risikoka-
pital handelt. Das o6ffentliche Interesse am Schutz der Anleger dieses Kapitals
wiegt im Lichte allgemeiner Wertvorstellungen nicht so schwer wie etwa der
Schutz von Anlegern in Spareinlagen. Ist doch das Risiko ein wesentlicher Be-
standteil dieser Form von Kapitalanlage, was die Schutzbediirftigkeit der Anleger
und des Vertrauens in die Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes weniger gro8
macht. Diesem Gedanken wird auch in den EG Rechnung getragen. In der Zwei-
ten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie wird fiir Kreditinstitute ein Mindestkapital
von 5 Millionen ECU?Z - also etwa 73 Millionen Schilling - gefordert®. Demgegen-
iiber sieht ein Vorschlag der Kommission "fiir eine Richtlinie des Rates iiber die
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten"
fiir Wertpapierfirmen, die ja Dienstleistungen im Zusammenhang mit Risikokapi-
tal erbringen®, eine deutlich niedrigere Mindestkapitalausstattung von nur 500.000
ECU - also etwa 7,3 Millionen Schilling - vor”. Dabei handelt es sich freilich nur
um einen Vorschlag, also keinen verbindlichen Rechtsakt, doch 148t auch dieser
Vorschlag Riickschliisse auf die angesprochene Werthaltung in den EG zu, nach
der Risikokapital eben eine geringere Schutzwiirdigkeit genieBt. Zwar ist auBer-

21 Siehe dazu etwa RESS, Grundsatz 9 f mwN.
2 Am 18.6.1991 lag der Mittelkurs eines ECU bei 14,46 Schilling.
B Siehe Art 4 Abs 2 und 10 Abs 1 der RL 89/646/EWG, ABI L 386/1.

24 Siehe dazu die in Abschnitt A des Anhanges des geanderten Vorschlages der Kommission
*fir eine Richtlinie des Rates iber Wertpapierdienstleistungen®, ABI C 42/18 vom 22.2.1990, aufge-
zahlten Dienstleistungen.

2 Siehe Art 3Abs 2 und 8 des Vorschlages der Kommission, ABI C 152/9 vom 21.6.1990.
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dem zu beachten, daB nach Art 1 Abs 2 des Richtlinienvorschlages die Mitglied-
staaten auch strengere Vorschriften auferlegen konnen. Es ist aber zu bezweifeln,
daB ein Mindestkapitalerfordernis von 250 Millionen Schilling, das den in dem
Richtlinienvorschlag angegebenen Betrag um mehr als das DreiBigfache (!) tiber-

steigt, mit einer im Hinblick auf die Grundfreiheit des Kapitalverkehrs durch-
zufiithrenden VerhiltnismaBigkeitspriifung im engeren Sinn in Einklang zu bringen
wire. Eine Bestitigung finden diese Zweifel zusétzlich darin, daB in anderen EG-
Staaten, wie etwa der BRD, fiir Emissionen von Wertpapieren, fiir die kein Antrag
auf Zulassung zur amtlichen Notierung an einer inlédndischen Borse gestellt wurde,
iiberhaupt keine Prospektpriifung vorgesehen ist?®. Auch dieser zuletzt genannte
Umstand 148t die strenge Osterreichische Regelung iiber die Prospektpriifung als
eine mit dem europdischen Standard einer VerhiltnisméaBigkeitspriifung nicht zu
vereinbarende MaBnahme erscheinen.

Aus diesen Uberlegungen geht hervor, daB der in den Erlduterungen zum
KMG-Entwurf gestellte Anspruch, eine EG-konforme Regelung zu schaffen, nicht
gelungen ist.

IV. Zweifel an der Grundrechtskonformitét

A. Grundrecht auf Erwerbsfreibeit

Gegenstand der Erwerbsfreiheit des Art 6 StGG ist die freie berufliche Beté-
tigung?. Ein Eingriff in das Grundrecht ist daher immer dann anzunehmen, wenn
auf Grund eines Gesetzes oder kraft behdrdlicher Anordnung der Antritt oder die
Ausiibung einer Erwerbstitigkeit beschrinkt wird®. Demnach greifen auch die
Vorschriften des KMG-Entwurfes iiber die Prospektpriifung in die Erwerbsfreiheit
ein. Denn zum einen stellen sie eine Beschrdnkung fiir alle jene Erwerbstitigen
dar, die das fiir ihre Erwerbsausiibung erforderliche Kapital durch die Emission

% Siebe die §§ 7 f des Gesetzes iber Wertpapier-Verkaufsprospekte und zur Anderung der
Vorschriften iber Wertpapiere vom 13.12.1990, BGBI I S 2751 und die Verkaufsprospekt-Verord-
nung vom 17.12.1990, BGBI I S 2869.

z OBERNDORFER/BINDER, Der verfassungsrechtliche Schutz freier beruflicher, insbesondere
gewerblicher Betatigung, in Klecatsky-FS, Band 2 (1980) 677 (678).

2 OBERNDORFER/BINDER, in Klecatsky-FS 681 f; KORINEK, Das Grundrecht der Freibeit der
Erwerbsbetatigung als Schranke fiir die Wirtschaftslenkung, in Wenger-FS (1983) 243 (254 fT); POTACS,
Devisenbewirtschaftung 354 mwN.
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von Wertpapieren aufbringen wollen. Zum anderen beschrdnken sie auch die Té-
tigkeit all jener Gewerbetreibenden, die "Veranlagungen" iS von § 1 Abs 1 Z 3 des
KMG-Entwurfes verwalten®,

Das Grundrecht auf Erwerbsfreiheit ist in Art 6 StGG unter Gesetzesvorbe-
halt gewihrleistet. Der Verfassungsgerichtshof (VfGH) legt diesen Gesetzesvor-
behalt dahingehend aus, daB “"eine gesetzliche Regelung, die die Erwerbsaus-
iibungsfreiheit beschrankt, nur zuldssig ist, wenn sie durch das 6ffentliche Interesse
geboten, geeignet, zur Zielerreichung addquat und auch sonst sachlich zu rechtfer-
tigen ist*, Eine nihere Untersuchung dieser Judikatur zeigt, daB der VfGH dabei
eine VerhéltnismiBigkeitspriifung anhand derselben Kriterien vornimmt wie der
EuGH?3!. Ein Eingriff in das Grundrecht auf Erwerbsfreiheit ist demnach zulissig,
wenn er zur Zielerreichung geeignet und erforderlich ist und iiberdies in einem
angemessenen Verhiltnis zum Gewicht des damit verfolgten 6ffentlichen Interes-
ses steht®2, Der VfGH nahm diese VerhiltnismaBigkeitspriifung in seiner bisheri-
gen Judikatur nur bei gesetzlichen Regelungen vor, die direkt und intentional in
das Grundrecht auf Erwerbsfreiheit eingreifen. Ein solcher Eingriff wird durch die
Vorschriften iiber die Prdspektprﬁfung im KMG-Entwurf nicht bewirkt, da diese
Beschriankungen nicht nur Erwerbstétige betreffen. Dennoch kann aus der sonsti-
gen Judikatur des VEGH aus der jiingeren Zeit mit guten Griinden geschlossen
werden, daB der Gerichtshof in kiinftigen Fillen seine Kriterien einer Verhiltnis-
méBigkeitspriifung auf simtliche Eingriffe in die Erwerbsfreiheit anwenden wird®.
An diesen Kriterien ist daher auch die Grundrechtskonformitit - iS der Judikatur
des VEGH - der Bestimmungen iiber die Prospektpriiffung im KMG-Entwurf zu
priifen.

Dabei ist zu beachten, daB es sich bei diesen Bestimmungen um sogenannte
Austibungsbeschrankungen der Erwerbsfreiheit handelt. Nach der iiberwiegenden

%9 ZB Immobilienverwalter gemaB § 263 GewO.
¥ 7B VfSlg 11652/1988 mwN.
3! CHRISTIANA POLLAK, VerhaltnismaBigkeitsprinzip 121 fI.

32 Siche dazu die Ausfihrungen zur VerhaltnismaBigkeitspriifung durch den EuGH im voran-
gegangenen Kapitel.
3 poTAcs, Devisenbewirtschaftung 358 mwN.
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Lehre* und der Judikatur des VEGH® ist namlich bei der VerhiltnismaBigkeits-
priifung von Antrittsbeschriankungen ein strengerer MaBstab als bei der Priifung
von Ausiibungsbeschrdnkungen anzulegen. Bei der Tauglichkeits- und bei der Er-
forderlichkeitspriifung werden an den empirischen Nachweis keine besonderen
Anforderungen gestellt. Vielmehr begniigt sich der VfGH dabei mit einer Plausi-
bilitdtskontrolle "prima-facie™$. AuBerdem rechtfertigen bei einer Verhiltnis-
méBigkeitspriifung im engeren Sinn auch etwas weniger gewichtige Interessen
einen etwas schwereren Eingriff in das Grundrecht®. Aber selbst wenn man diese
etwas weniger strengen MaBstidbe bei der VerhdltnismaBigkeitspriifung der Vor-
schriften iiber die Prospektpriifung anlegt, so ergeben sich aus den im vorangegan-
gen Kapitel zur VerhiltnismaBigkeitspriifung im Hinblick auf die Freiheit des Ka-
pitalverkehrs im EG-Recht dargelegten Griinden erhebliche Bedenken gegen die
Grundrechtskonformitit der Bestimmungen iiber die zwingend vorgesehene Pro-
spektpriifung durch Banken gemiB § 8 Abs2Z 4 in § 8 Abs3undin § 14Abs1Z
2 des KMG-Entwurfes. Zur besseren Erklirung dieser Feststellung sei zunichst
nochmals daran erinnert, daB nach den Erlduterungen diese Regelungen einerseits
eine Prospektprifung mit dem nétigen "know-how” und andererseits die Haftungs-
anspriiche der Anleger sicherstellen sollen®. Dies dient dem Anlegerschutz und
damit auch dem Vertrauen in die Funktionsfidhigkeit des Kapitalmarktes, woran
unzweifelhaft ein 6ffentliches Interesse besteht. Dennoch sind die Bestimmungen
im KMG-Entwurf, die zwingend eine Prospektpriifung durch eine Bank gema8 § 8
Abs 2 Z 4 vorsehen, im Hinblick auf diese Zielsetzung teilweise untauglich, teil-
weise nicht erforderlich und teilweise unangemessen:

M OBERNDORFER/BINDER, in Klecatsky-FS 689; BRUNO BINDER, Der materielle Gesctzesvorbe-

halt der Erwerbsfreiheit (Art 6 StGG) - Uberlegungen zur neueren Judikatur des VIGH, OZW 1988,
1 (5 f); RICHARD NOVAK, VerhiltnismaBigkeitsgebot und Grundrechtsschutz, in Winkler-FS (1989) 33
(51 ff); AA POTACS, Devisenbewirtschaftung 358 ff.

) % Siehe dazu die Nachweise aus der Judikatur des VIGH bei POTACS, Devisenbewrtschaftung
359, FN 153.

% Zur Tauglichkeitspriifung des VIGH bei Ausiibungsbeshrankungen siche VfSlg 11558/1987
und VIGH 20.6.1989, B 941/88=ZfVB 1990/3/1584; zur Erforderlichkeitsprifung des VIGH bei
Ausiibungsbeschrankungen siche VfSlg 11853/1988.

37 Zu den Kriterien einer VerhiltnismaBigkeitsprifung im engeren Sinn bei Austibungsbe-
schrankungen siche VfSlg 11558/1987 und VfGH 20.6.1989, B 941/88=ZfVB 1990/3/1584. Siche
dazu auch CHRISTIANA POLLAK, VerhiltnismaBigkeitsprinzip 140 f, 143.

38 Erlauterungen, S 8.
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* § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes ist schon bei einer Plausibilitdtskon-
trolle "prima facie" zur Erreichung dieses Zieles jedenfalls insoweit warauglich, als
danach zur Priifung von Immobilienveranlagungen auch Banken berechtigt sind,
die nur iiber eine Konzession gemiB § 1 Abs 1 Z 9 KWG verfiigen. Diese Konzes-
sion gewihrleistet aber kein Fachwissen des Priifers iiber den Immobilienmarkt™.

* Die Beschrankung der Prospektprifungsbefugnis auf Banken mit einem
Haftkapital von mehr als 250 Millionen Schilling in § 8 Abs3 undin § 14 Abs 1 Z
2 des KMG-Entwurfes ist auBerdem "prima facie" nicht notwendig um das mit die-
sen Regelungen angestrebte Ziel zu erreichen. Denn ohne die Zielsetzungen der
in Rede stehenden Regelungen iiber die Prospektpriifung im KMG-Entwurf zu ge-
fihrden*, kdnnte man zur Prospektpriifung etwa auch beeidete Wirtschaftspriifer
zulassen, die bei einem nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz im Inland zugelas-
senen Versicherungsunternehmen eine Haftpflichtversicherung mit einer Versi-
cherungssumme von mindestens 250 Millionen Schilling abgeschlossen haben. Je
groBer namlich der zur Priifung zugelassene Personenkreis ist, desto groBer ist die
Auswahl der Emittenten und desto geringer ist daher der Eingriff in die Erwerbs-
freiheit. Bereits eine Plausiblitétspriifung "prima facie" der §§ 8 Abs 3 und 14 Abs
1 Z 2 zeigt also, daB es im Hinblick auf die Erwerbsfreiheit auch gelindere MaB-
nahmen zur Zielerreichung gibe. Deshalb erscheinen die genannten Regelungen
auch gemessen an den nach Judikatur und Lehre bei Ausiibungsbeschrankungen
relativ weniger strengen Priifungskriterien als verfassungswidrig. '

* Aber auch im Hinblick auf eine weitere Uberlegung ist zweifelhaft, ob die
in § 8 Abs 3 und § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes vorgesehene Beschrinkung
der Prospektpriifungsbefugnis auf Banken mit einem Haftkapital von iiber 250
Millionen Schilling angesichts des damit bewirkten Grundrechtseingriffes verhilt-
nismaBig ist. Durch die §§ 8 Abs 3 und 14 Abs 1 Z 2 KMG-Entwurf wird niamlich -
da auch Banken Wertpapiere und Veranlagungen emittieren - ein Konkurrenzun-
ternehmen zwingend mit der Prospektpriifung betraut. Das wiegt angesichts der
Tatsache, daB zur Priifung berechtigten Banken kein Kontrahierungszwang aufer-
legt wird, im Hinblick auf die Erwerbsfreiheit besonders schwer. Wird damit doch
den zur Priifung berechtigten Banken gesetzlich die Mdglichkeit eingerdumt, sich

¥ Siehe dazu die Ausfihrungen zur Tauglichkeitspriifung im vorangegangenen Kapitel.
0 Siche auch dazu die Ausfihrungen zur Erforderlichkeitsprifung im vorangegangenen
Kapitel.
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vor léstiger Konkurrenz zu schiitzen, indem sie ganz einfach die Prospektpriifung
eines Konkurrenzunternehmens verweigern. Nun ist es mE dem Gesetzgeber im
Hinblick auf die Erwerbsfreiheit nicht verwehrt, ein Ordnungssystem zu wihlen, in
dem Konkurrenzunternehmen priifen, ob Mitbewerber bestimmte im 6ffentlichen
Interesse gelegene Voraussetzungen erfiillen, um einzelne Erwerbstatigkeiten aus-
iben zu diirfen. Voraussetzung dafiir ist allerdings zum einen, daB verwaltungs-
okonomische Interessen gegen die Einrichtung einer neutralen Priifungsinstanz
sprechen. Zum anderen muB der Kreis der priifungsberechtigten Personen so gro83
sein, daB die Gefahr eines Ausschlusses von Mitbewerbern aus Konkurrenzgriin-
den gemessen an den mit der Priifung verfolgten 6ffentlichen Interessen mdglichst
gering gehalten wird. Selbst wenn also beim KMG-Entwurf ein verwaltungséko-
nomisches Interesse dafiir spricht, die Prospektpriifung konkurrierenden Unter-
nehmen zu ibertragen, so ist schon deshalb auszuschlieBen, daB der gemiB § 8
Abs 3 und § 14 Abs 1 Z 2 KMG-Entwurf relativ enge zur Priifung befugte Perso-
nenkreis diesen Abwigungskriterien entspricht, weil - wie oben dargelegt - ohne
Gefdhrdung der mit der Priifung verfolgten 6ffentlichen Interessen auch ein weite-
rer Personenkreis zur Prospektpriifung zugelassen werden koénnte.

* SchlieBlich ist im Hinblick auf eine Verhdltnismdpigkeitsprifung im engeren
Sinn und die damit verbundene Angemessenheitsprifung auch noch in Erinnerung
zu rufen, daB - wie im vorangegangenen Kapitel dargelegt - im EG-Recht der An-
legerschutz gegeniiber Kreditinstituten ganz eindeutig schwerer wiegt als der
Schutz von Anlegern in Risikokapital. Wéahrend in der Zweiten Bankrechtskoordi-
nierungsrichtlinie ein Mindestkapital von 5 Millionen ECU - also etwa 7,3 Millio-
nen Schilling - gefordert wird, ist in einem Richtlinienvorschlag der EG-Kommis-
sion fiir Wertpapierfirmen, die Dienstleistungen im Zusammenhang mit Risikoka-
pital erbringen sollen, lediglich eine Mindestkapitalausstattung von 500.000 ECU,
ds etwa 7,3 Millionen Schilling, vorgesehen. Daraus kénnen Riickschliisse auf die
Werthaltung in den EG in bezug auf das 6ffentliche Interesse bei Risikokapital ge-
zogen werden. Bedenkt man, da8 in anderen EG-Staaten wie der BRD fiir Emis-
sionen von Wertpapieren, fiir die kein Antrag auf Zulassung zur amtlichen Notie-
rung an einer inldndischen Borse gestellt wurde, iiberhaupt keine Pflicht zur Pros-
pektpriifung vorgesehen ist*!, so ist wohl anzunehmen, daB der Betrag von 250
Millionen Schilling - immerhin iiber das DreiBigfache des im Richtlinienvorschlag

41 Siche FN 26.
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geforderten Mindestkapitals - mit dieser Werthaltung nicht mehr im Einklang
steht*2. Dies kann angesichts der LiberalisierungsmaBnahmen der Oesterreichi-
schen Nationalbank im Bereich des Devisenrechts, der damit zum Ausdruck ge-
brachten Bereitschaft zu einer Internationalisierung des 6sterreichischen Kapital-
marktes und der Annﬁherungsbemiihungen Osterreichs an die EG auch fiir die
vom VfGH zu beachtende innerdsterreichische Werthaltung nicht belanglos sein.
Selbst wenn also der VEGH in anderem Zusarmmenhang dem Anlegerschutz bei
Banken ein besonders gewichtiges éffentliches Interesse beigemessen hat*3, so ist
auch aus den eben dargelegten Griinden dennoch anzunehmen, dal er einen
Schutz der Haftungsanspriiche der Anleger von Risikokapital gegeniiber den Pro-
spektpriifern in der Hohe von 250 Millionen Schilling fiir unverhiltnismiBig hélt.
AuBerdem liefert auch der KMG-Entwurf selbst einen Hinweis dafiir, daB eine Si-
cherung der Haftungsanspriiche der Anleger in der Héhe von 250 Millionen Schil-
ling als unangemessen erscheint. Durch § 8 Abs 3 werden nidmlich simtliche Ban-
ken ohne Riicksicht auf die Hohe ihres Haftkapitals bei Emissionen iiber 10 Mil-
lionen Schilling vom Erfordernis der Prospektpriifung durch eine Bank geméB § 8
Abs 2 Z 4 ausgenommen. Damit wird jedenfalls zum Ausdruck gebracht, daB auch
eine Sicherstellung der Haftungsanspriiche der Anleger in geringerem Umfang als
durch 250 Millionen Schilling gerechtfertigt erscheint.

Zusammenfassend ist somit anzunehmen, daB die §§ 8 Abs3 und 14 Abs 1 Z
2 des KMG-Entwurfes, die zwingend eine Prospektpriifung durch Banken mit ei-
ner Konzession gemidB § 1 Abs 2 Z 8 oder 9 KWG vorsehen, gegen das
Grundrecht auf Erwerbsfreiheit verstoBen.

42 Siche dazu die Ausfihrungen im vorangegangenen Kapitel.
3 VIGH 22.6.1989, B 688/88=ZfVB 1990/3/1447.
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B. Grundrecht auf Unverletzlichkeit des Eigentums

Nach zutreffender herrschender Lehre* und Judikatur® umfaBt der in Art §
StGG und Art 1 des 1. ZPMRK verfassungsrechtlich gewihrleistete Eigentums-
schutz nicht nur das Eigentum als Vollrecht, wie etwa das Eigentum an Wertpapie-
ren gemdB § 1 Abs 1 Z 4, sondern alle vermdgenswerten Privatrechte, also etwa
auch Rechte aus Veranlagungen geméB § 1 Abs 1 Z 3 des KMG-Entwurfes. Durch
die Vorschriften iiber die Prospektpriifung in § 8 Abs 3 und in § 14 Abs 1 Z 2 des
KMG-Entwurfes wird die Verfiigungsbefugnis iiber diese Rechte erheblichen Be-
schrankungen unterworfen, weil sie nur mehr auf Grund einer Prospektpriifung
durch einen relativ kleinen Personenkreis, ndmlich Banken mit einer Konzession
gemdB § 1 Abs 2 Z 8 oder 9 KWG und einem Haftkapital von mindestens 250 Mil-
lionen Schilling, 6ffentlich angeboten werden diirfen. Es handelt sich dabei um Ei-
gentumsbeschriankungen, die nach unbestrittener herrschender Lehre* und der
Judikatur des VEGH* ebenfalls vom verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz er-
faBt sind. Der VEGH geht nunmebhr in sténdiger Judikatur*® ebenso wie die Lehre*
zutreffend davon aus, daB auch Eigentumsbeschrinkungen im "6ffentlichen Inter-
esse" liegen miissen, um verfassungsrechtlich erlaubt zu sein. In einem jiingeren
Erkenntnis hat der VEGH weiters betont, da8 Eigentumsbeschrankungen iiberdies
"im Allgemeininteresse erforderlich™® sein miissen. Bereits in den bisherigen Er-
kenntnissen nimmt der VEGH also eine Priifung von Eigentumsbeeintrdchtigungen

# ZB PERNTMALER, Raumordnung und Verfassung, 2. Band (1978) 290; OHLINGER, Anmerkungen
zur verfassungsrechtlichen Eigentumsgarantie, in Klecatsky-FS, Band 2 (1980) 699 (700); KORINEX, Zur
Lage des Eigentumsschutzes, WipolBl 1982, 125 (130 f); KUCSKO/STADIMAYER, Art 1 1.ZP, in ERMA-
CORA/NOWAK/TRETTER (Hrsg), Die Europdische Menschenrechtskonvention in der Rechtsprechung der
osterreichischen Hochstgerichte (1983) 581 (606); GRILLER, Grundrechtsschutz fur Betriebspensio-
nen?, in RUNGGALDIER/STEINDL (Hrsg), Handbuch zur betrieblichen Altersversorgung (1987) 117 (118).

45 ZB VfSlg 5499/1967, 5562/1967, 7160/1973.

% zB KORINEK, Verfassungsrechtlicher Eigentumsschutz und Raumplanung (1977) 32 f; Aicher,
Grundfragen der Staatshaftung bei rechtmaBigen hoheitlichen Eigentumsbeeintrachtigungen (1978)
60 ff; OHLINGER, Eigentum und Gesetzgebung in Osterreich, EuGRZ 1984, 557 (568); GRILLER, in Al-
tersversorgung 135, alle mwN.

47 ZB 5208/1966, 8195/1977, 9911 /1983.

8 ZB VfSlg 7226/1973, 9911 /1983, VIGH 26.2.1985, G 77/84=Z(VB 1985/5/2031.
49 Siche die in FN 46 ztierte Literatur.

50 VEGH 30.11.1989, G 139/88=ZIVB 1990/4/2051; Hervorhebung vom Gutachter.
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anhand einzelner Kriterien des VerhiltnismaBigkeitsgrundsatzes vor. Es ist anzu-
nehmen, daB der VfGH in kiinftigen Erkenntnissen eine Priifung von Eigen-
tumsbeschrinkungen an allen in den vorangegangenen Kapiteln dargelegten Krite-
rien dieses Grundsatzes vornehmen wird. Denn jene dogmatischen Erwigungen,
die fiir die Anwendung des VerhiltnismiBigkeitsgrundsatzes bei Eingriffen in die
Erwerbsfreiheit sprechen, lassen seine Anwendung auch bei der Priifung simtli-
cher Eigentumseingriffe gerechtfertigt erscheinen®. In den vorangegangenen Kapi-
teln wurde gezeigt, daB die §§ 8 Abs 3 und 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes aus
mehreren Griinden einer VerhidltnismidBigkeitspriifung nicht standhalten. Daher
ist anzunehmen, daB diese Regelungen nicht nur gegen das Grundrecht auf Er-
werbsfreiheit, sondern auch gegen den verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz
verstoBen.

C. Gleichheitsgrundsatz

Der Gleichheitsgrundsatz®? verpflichtet den Gesetzgeber, an gleiche Tatbe-
stinde gleiche Rechtsfolgen und an ungleiche Tatbestinde ungleiche Rechtsfolgen
zu kniipfen®, Die Beantwortung der Frage, welche Tatbestinde bzw welche
Rechtsfolgen einander gleichen, beriihrt eine Kernproblematik des Gleichheits-
grundsatzes. Es gibt ndmlich in der empirisch vorfindbaren Wirklichkeit kaum
einen Gegenstand, der einem anderen in absolut jeder Hinsicht gleicht. Entschei-
dend im Hinblick auf den Gleichheitssatz kann daher nur die Frage sein, ob die
Unterschiede im Einzelfall so wesentlich sind, daB sie eine Differenzierung sach-
lich rechtfertigen. Die Beantwortung dieser Frage erfordert eine Wertentschei-
dung, die letztlich im wohlbegrindeten Ermessen des VIGH liegt, dem daher ge-
rade bei der Konkretisierung des Gleichheitssatzes eine besonders wichtige rechts-
schopferische Funktion zukommt™. Die Priifung der "sachlichen Rechtfertigung”

3! Vgl PoTACs, Devisenbewirtschaftung 319 f.

52 Rechtsgrundlagen des hier relevanten allgemeinen Gleichheitssatzes sind Art 2 StGG, Art 7
Abs 1 B-VG, Art 66 Abs 1 und 2 sowie Art 67 des Staatsvertrages von St.Germain.
Ss3

1347 mwN.
4 Dazu POTAGs, Devisenbewirtschaftung 374 mwN.
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einer gesetzlichen Differenzierung nimmt der VEGH auch hier anhand einer Ver-
hiltnismiBigkeitspriifung vor™,

Fiir den vorliegenden Zusammenhang ist allerdings zu beachten, da8 nach
der stindigen Judikatur des VEGH "der Gesetzgeber nicht gehalten ist, bei der Re-
gelung verschiedener Rechtsinstitute und verschiedener Verwaltungsmaterien
gleichartig vorzugehen™?, Es miisse vielmehr nur die jeweils getroffene Regelung
"insich" sachlich gerechtfertigt sein®’. Dabei schlieBt der VfGH in seiner Judikatur
im Hinblick auf den Gleichheitssatz auch eine vergleichende Priifung
verschiedener Rechtsinstitute ein und derselben Verwaltungsmaterie aus. Viel-
mehr sei auch hier nur "jedes Rechtsinstitut fiir sich am Gleichheitsgrundsatz zu
messen"®, Im Sinne dieser "In-sich-Judikatur™® darf daher hier nur gepriift werden,
ob die Regelungen des Rechtsinstitutes "Prospektpriifung” im KMG-Entwurf bei
einem Vergleich wuntereinander einer Sachlichkeitspriifung anhand der vom
Gleichheitsgrundsatz geforderten Kriterien geniigen. Eine solche Priifung 148t
mehrere Regelungen des KMG-Entwurfes als gleichheitswidrig erscheinen:

* Im Hinblick auf den Gleichheitsgrundsatz &uBerst problematisch ist
zunichst § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes, der bei Immobilienveranlagungen
zwingend eine Prospektpriifung durch eine Bank mit einer Konzession gemas § 1
Abs 2 Z 8 oder 9 KWG und einem Haftkapital von mindestens 250 Millionen
Schilling vorsieht. Das "nétige know-how" ist ein erkldrtes Ziel der Betrauung von
Banken mit der Prospektpriifung®. Wie schon dargelegt wurde, ist bei Banken mit
einer Konzession gemiB § 1 Abs 2 Z 9 KWG das notige Fachwissen zur Priifung
von Veranlagungen in Immobilien aber nicht sichergestellt. Daher ist diese
Regelung auch nicht geeignet, das angestrebte Ziel zu erreichen. Nach der
Judikatur des VfGH stellt sie damit aber eine sachlich nicht zu rechtfertigende
Differenzierung gegeniiber jenen Regelungen im KMG-Entwurf dar, die eine
Prospektpriifung durch einen dafiir mit dem ndétigen "know-how" ausgestatteten

55 pOTACS, Devisenbewirtschaftung 375 ff.

56 Hervorhebungen vom Gutachter.

57 VfSlg 5165/1965, 6733/1972, 8938/1980; kritisch zu dieser Judikatur KORINEK, Gedanken zur
Bindung des Gesetzgebers an den Gleichheitsgrundsatz nach der Judikatur des Verfassungsgerichts-
hofes, in Melichar-FS (1983) 39 (50) und POTACS, Devisenbewirtschaftung 380 f.

38 VfSlg 5727/1968, 6733/1972, 8938/1980.
%9 KORINEK, in Melichar-FS 49.
€0 Erlauterungen, S 8.
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Personenkreis vorsehen®’. Denn nach Meinung des VIGH liegt ein VerstoB gegen
den Gleichheitssatz vor, wenn eine Regelung zur Zielerreichung untauglich ist®2.

* Aus der Sicht des Gleichheitssatzes ist am KMG-Entwurf weiters proble-
matisch, daB gemdB § 8 Abs 3 bei Emissionen iiber 10 Millionen und gemiB § 14
Abs 1 Z 1 bei sdmtlichen Veranlagungen in Immobilien die beeideten Wirtschafts-
priifer von der Prospektpriifung ausgeschlossen sind. Nach ihrer Ausbildung und
ihrem Berufsbild eines umfassenden Wirtschaftspriifers besteht wohl auch in die-
sen Angelegenheiten kein Zweifel an ihrer fachlichen Kompetenz zur Priifung.
Dennoch darf die Prospektpriifung in diesen Féllen grundsz‘itzl‘ich63 nur von Ban-
ken mit einer Konzession gemidB § 1 Abs 2 Z 8 oder 9 KWG und einem
Haftkapital von mindestens 250 Millionen Schilling vorgenommen werden. Gewil3
ist zu beachten, daB die in Rede stehenden Regelungen des KMG-Entwurfes auch
der Sicherstellung der Haftungsanspriiche der Anleger dienen®. Unter diesem
Aspekt entbehrt es aber jedenfalls einer sachlichen Rechtfertigung, da8 auch
beeidete Wirtschaftspriifer mit einer Haftpflichtversicherung fiir Prospektpriif-
ungen in der Hohe einer Versicherungssumme von 250 Millionen Schilling von der
Priifung ausgeschlossen sind.

* Dariiber hinaus ist zu bedenken, da8 der VfGH eine Sachlichkeitspriifung
anhand des VerhiltnismiBigkeitsgrundsatzes vornimmt und daher auch die An-
gemessenheit (VerhiltnismaBigkeit i.e.S) einer Regelung priift®, In den vorange-
gangenen Kapiteln wurde dargelegt, daB die Gewahrleistung der Haftungsansprii-
che in einer Hohe von 250 Millionen Schilling aus mehreren Griinden in einem
unangemessenen Verhiltnis zu dem damit bewirkten Grundrechtseingriff steht.
Die dort angefiihrten Argumente sprechen auch in bezug auf den Gleichheits-
grundsatz dafiir, daB das Erfordernis einer Gewéhrleistung der Haftungsanspriiche
in der Hohe von 250 Millionen Schilling zu einer sachlich nicht mehr zu rechtferti-
genden Differenzierung gegeniiber jenen in § 8 Abs 2 des KMG-Entwurfes gere-
gelten Fillen fiihrt, in denen auf die Gewéhrleistung der Haftungsanspriiche bei
der Auswahl der Prospektpriifer keine Riicksicht genommen wird. Auch aus die-

6! Etwa § 8 Abs 2 und 3 KMG-Entwurf.

62 7B VfSlg 8457/1978. .

® Von der Ausnahme fiir Banken gemaB § 8 Abs 3 des KMG-Entwurfes abgesehen.
64 Erlauterungen, S 3.

8 Nachweise bei POTAGS, Devisenbewirtschaftung 376.
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sem Grund ist daher anzunehmen, da8 die §§ 8 Abs 3 und 14 Abs 1 Z 2 gegen den
Gleichheitssatz verstoBen.

* Gleichheitsrechtlich problematisch ist auch der Umstand, daB gemiB § 8
Abs 3 ab einem Emissionsvolumen von mehr als 10 Millionen Schilling und gemiB
§ 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes bei Veranlagungen in Immobilien eine
Prospektriifung durch Banken mit einem Haftkapital von mehr als 250 Millionen
Schilling ohne Riicksicht auf die Emissionshéhe zu erfolgen hat. Am Anfang dieses
Kapitels wurde dargelegt, daB der Gleichheitsgrundsatz dem Gesetzgeber auch
gebietet, Ungleiches ungleich zu behandeln. Tatsdchlich fiihren aber die
vorliegenden Regelungen dazu, daB8 Emissionen in ganz unterschiedlicher Hohe -
etwa in der Hohe von 11 Millionen ebenso wie in der Hohe von 500 Millionen - im
Hinblick auf die Gewihrleistung der Haftungsanspriiche vollig gleich behandelt
werden. Dabei miite man der Sache nach wohl annehmen, daB eine derartige
Differenzierung auch eine unterschiedliche Gewichtung der Haftungsanspriiche
erfordert. Nach Auffassung des VfGH ist es allerdings zuldssig, daB der
Gesetzgeber bei der Regelung einer Materie von einer Durchschnittsbetrachtung
ausgehen kann und bis zu einem gewissen Grad auch Unterschiedliches gleich
behande!n darf. "DaB es dabei in Grenzfillen zu unbefriedigenden Ergebnissen
und Hérten kommen kann, beriihrt - wie der VEGH schon wiederholt ausgefiihrt
hat - nicht die Sachlichkeit der Regelung™®. Diese Judikatur trigt dem Umstand
Rechnung, daB der Gesetzgeber bei der Regelung einer Materie notwendigerweise
generalisieren muB8%’. Der VfGH hat dem Gesetzgeber aber auch in dieser
Hinsicht deutliche Grenzen gesetzt, wenn er meint: "Das AusmaB der solcherart
hinzunehmenden ungleichen Auswirkungen einer generellen Norm hingt
allerdings nicht nur vom Grad der Schwierigkeiten ab, die eine nach verschiedenen
Sachverhalten differenzierende Losung der Vollziehung bereiten wiirde, sondern
auch vom Gewicht der angeordneten Rechtsfolgen™S, Im vorliegenden Fall mu8
den mit den generalisierenden Regelungen verbundenen Rechtsfolgen doch
einiges Gewicht beigemessen werden. Bestehen diese doch darin, da8 die
Prospektpriifung, die Voraussetzung fiir ein 6ffentliches Angebot ist, nur von
einem relativ eingeschrdnkten Personenkreis erfolgen darf. Bedenkt man iiberdies,

% v1slg 8938/1980.
67 KORINEX, in Melichar-FS 47.
6 vislg 1980/8871.
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daB eigentlich keine Schwierigkeiten fiir eine weitere Differenzierung in der Héhe
der Sicherstellung der Haftungsanspriiche zu sehen sind, so muB8 man im Anschlu
an die dargelegte Judikatur des VfGH die derzeitige undifferenzierte Regelung in
§ 8 Abs 3 und § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes auch aus diesem Grund wegen
VerstoBes gegen den Gleichheitssatz fiir verfassungswidrig halten.

* Zweifel an der Vereinbarkeit mit dem Gleichheitssatz wirft schlie8lich
auch § 8 Abs 5 des KMG-Entwurfes auf. Nach dieser Regelung ist entgegen den
AusschlieBungsgriinden des § 8 Abs 4 eine Prospektpriifung durch eine Bank ge-
miB § 8 Abs 2 Z 4 zulissig, wenn sie Anteile "am Emittenten besitzt, die den
zwanzigsten Teil des Nennkapitals des Emittenten oder den Nennbetrag von 1
Million Schilling erreichen oder iibersteigen”, sofern "der Prospekt auch von einem
weiteren Priifer im Sinne des Abs. 2 als Prospektpriifer gepriift wird", fiir den die
Einschrankung gemaB Abs 3 (Konzession geméB § 1 Abs 2 Z 8 oder 9 KWG sowie
ein Haftkapital von mindestens 250 Millionen Schilling) nicht gilt. Nach den Erliu-
terungen hat diese Regelung ihre sachliche Rechtfertigung darin, "da8 - auBer bei
Banken als Emittenten - iiber einem Emissionsvolumen von S 10 Millionen zwin-
gend eine Priifung durch eine Bank vorgesehen ist und ohne die entsprechende
Einschriankung der AusschlieBungsgriinde fiir Banken jedenfalls ein Konkurrenz-
institut die Priifung vorzunehmen hitte. Dabei wéren die berechtigten Interessen
an der Wahrung von Geschifts- und Betriebsgeheimnissen gefihrdet™® Dazu ist
festzustellen, daB bei simtlichen Priifungen gemiB § 8 Abs 3 des KMG-Entwurfes
eine Priifung in bezug auf die Emission von Wertpapieren und Veranlagungen
durch einen Konkurrenten erfolgt. Denn auch die von § 8 Abs 2 Z 4 erfaBten - prii-
fenden - Banken nehmen solche Emissionen vor, weshalb in allen diesen Fillen
eine Gefahr der Beeintrachtigung von Geschifts- und Betriebsgeheimnissen gege-
ben ist. Die in den Materialien angegebenen Griinde vermdgen diese Ausnahme
daher nicht zu rechtfertigen. Da auch sonst keine Griinde zu sehen sind, die diese
Ausnahme vor dem Gleichheitssatz zu rechtfertigen vermogen, ist diese Regelung
ebenfalls als gleichheitswidrig anzusehen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB die §§ 8 Abs 3 und 5 sowie 14
Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes auch mit dem Gleichheitssatz nicht in Einklang
stehen.

69 Erlauterungen, S 8 f.
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V. Beantwortung der speziell gestellten Fragen

Aus den vorangegangenen Darlegungen ergeben sich auf die vom Auftragge-
ber des Gutachtens speziell gestellten Fragen folgende Antworten:

ad 1.: Die bevorzugte Behandlung der Banken gegeniiber den Wirtschafts-
treubidndern ist schon deshalb nicht mit dem Gleichheitsgrundsatz zu vereinbaren,
weil nach den §§ 8 Abs 3 und 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes auch beeidete
Wirtschaftspriifer von der Prospektpriifung ausgeschlossen sind, die bei einem im
Inland zugelassenen Versicherungsunternehmen fiir Prospektpriifungen mit einer
Versicherungssume von mehr als 250 Millionen Schlling haftpflichtversichert sind.
Dariiber hinaus ist zu bezweifeln, da8 eine Sicherung der Haftungsanspriiche der
Anleger in der Héhe von 250 Millionen Schilling mit dem Grundrecht auf Er-
werbsfreiheit, dem verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz, dem Gleichheitssatz
und dem EG-Recht im Einklang steht.

ad 2.: Esist im Hinblick auf den Gleichheitssatz nicht zuldssig, daB das in § 8
Abs 3 bei Emissionen iiber 10 Millionen Schilling und geméB § 14 Abs 1 Z 2 des
KMG-Entwurfes bei Veranlagungen in Immobilien geforderte Haftungskapital
von iiber 250 Millionen Schilling in keinem Zusammenhang mit dem zu priifenden
Emissionsvolumen steht.

ad 3.: GemdB § 14 Abs 1 Z 2 des KMG-Entwurfes darf die Prospektpriifung
fiir Veranlagungen in Immobilien nur von Banken mit einer Konzession nach § 1
Abs 2 Z 8 oder 9 KWG und einem Haftkapital von mehr als 250 Millionen
Schilling erfolgen. Die Konzession gemidB § 1 Abs 2 Z 8 KWG ermichtigt etwa
auch zur "Ausgabe von Pfandbriefen", wozu ein Fachwissen am Immobilienmarkt
wohl notwendig ist. Bei Banken mit einer Konzession gemi8 § 1 Abs 2 Z 9 KWG
ist dieses Fachwissen hingegen nicht gewidhrleistet, weshalb § 14 Abs 1 Z 2 auch
aus diesem Grund mit dem Grundrecht auf Erwerbsfreiheit, dem verfas-
sungsrechtlichen Eigentumsschutz und dem Gleichheitssatz unvereinbar ist und
auch nicht mit dem EG-Recht in Einklang steht.

ad 4.: Es ist dem Gesetzgeber von Verfassungs wegen grundsidtzlich nicht
verwehrt, ein Ordnungssystem zu wihlen, in dem man die Priifung bestimmter im
offentlichen Interesse gelegener Voraussetzungen fiir die Ausiibung einer Er-
werbstdtigkeit durch ein Konkurrenzunternehmen zwingend vorsieht. Im Hinblick
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auf das Grundrecht der Erwerbsfreiheit muB allerdings der Kreis der priifungsbe-
rechtigten Personen gemessen an den mit der Priifung verfolgten offentlichen
Interessen moglichst groB sein, damit die Gefahr eines Ausschlusses von Mitbe-
werbern aus Konkurrenzgriinden so gering wie moglich gering gehalten wird.
Diesen Anforderungen geniigen die §§ 8 Abs 3 und 14 Abs 1 Z 2 des KMG-
Entwurfes nicht, weshalb diese Bestimmungen auch aus diesem Grund gegen das
Grundrecht auf Erwerbsfreiheit verstoBen.

Wien, 19. Juni 1991
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