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Betreff: Entwurf eines Bundesge-
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von Wertpapieren und anderen Geld-

veranlagungen und iliber die Auf-

hebung des Wertpapier-Emissions-

gesetzes (Kapitalmarktgesetz -

KMG); Stellungnahme

zu Z1. GZ 23 1013/17-V/14/90 vom 7.9.1990

Das Bundesministerium fiir wirtschaftliche Angelegenheiten beehrt

sich zu dem o.a. Gesetz folgendes mitzuteilen:

A. Grundsdadtzliches:

Auch wenn sich das ho. Ressort zu einer Anpassung an die EG-Be-
stimmungen bekennt, bestehen doch ho. Zweifel, ob nicht der Ge-
setzesentwurf eine Reihe von Bestimmungen enth&lt, die iiber
die EG-Richtlinie bzw. die von den Mitgliedsstaaten der EG

getroffenen MaBnahmen im Regulierungsbereich hinausgehen.

B. Zu den einzelnen Bestimmungen:

Zu § 1 Abs. 1 Z 1:
Es darf angeregt werden, sowohl die Begriffe "6ffentlich" als

auch "Angebot" ndher zu definieren.
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Zu § 1 Abs. 1 Z 2:

Die derzeitige Definition der "Veranlagungen" ist zu weit gefaBt.

Die Zahl der Anleger und die hiedurch notwendigen organisato-
rischen MaBnahmen sollten ein wesentliches Abgrenzungskriterium
bilden.

Zu § 2:
Gesetzestitel und § 2 Abs. 1 Ziff. 1 KMG:

Im Titel wird von "... anderen Geldveranlagungen" gesprochen, was
besser "Kapitalveranlagungen" lauten sollte. Kapital ist der wei-
tere Begriff, der Kurztitel des Gesetzes heiBt auch Kapital-
marktgesetz und ist in § 1 Abs. 1 Ziff.2 bei den Veranlagungen

von "Kapital mehrerer Anleger" die Rede.

In der weiteren Folge des Gesetzes wird gelegentlich von Geld und
an anderen Stellen von Kapital gesprochen. Dies sollte auf "Kapi-

tal" vereinheitlicht werden.

In diesem Sinn wdre im § 2 Abs. 1 Ziff. 1 bei der Definition vom
Veranlagungsempfidnger von "Kapital" zu sprechen. Es ist auch
denkbar, daB der Veranlagungsempfdnger etwas anderes als Geld

zur wirtschaftlichen Verfiligung erhdlt, etwa eine Maschine.

Abs. 1 Ziff. 1: Der "Emittent" sollte definiert werden, der bloSe

Hinweis in den Erl&uternden Bemerkungen zu § 16 ist zuwenig.

Die EG-Prospektrichtlinie enthdlt folgende Definition des Emit-
tenten (Art. 3, lit c): Emittenten: Gesellschaften, sonstige
juristische Personen und alle Unternehmen, deren Wertpapiere

Gegenstand eines 6ffentlichen Angebots sind."
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Obwohl sich zahlreiche Bestimmungen des Gesetzes an den Emitten-
ten richten, ist dieser Begriff in § 2 Abs. 1 nicht
besonders definiert; die Technik, diesen - nicht definierten -

Begriff in Abs. 2 auszuweiten (auf jemanden, der beabsichtigt, zu

emittieren) scheint nicht sehr gegliickt.
Zu § 3:

Ziff, 1: In Ziffer 1 sind Wertpapiere des Bundes und der L&nder
von der Prospektpflicht ausgenommen. Diese Ausnahme steht durch-
aus im Einklang mit der Zielsetzung des Gesetzentwurfes. Bund und
Ldnder gelten in der &sterreichischen Rechtsordnung als Schuldner
unzweifelhafter Bonitdt, bei denen sich daher auch jede besondere
Information des Anlegers iliber die Bonit&t eriibrigt. Solche Wert-
papiere gelten als miindelsicher und § 230 b ABGB normiert aus-
driicklich in Ziffer 1, daB Teilschuldverschreibungen von Anlei-
hen, fir deren Verzinsung und Riickzahlung der Bund oder eines

der L&nder haftet, zur Anlégung von Miindelgeld geeignet sind.

Es werden daher nach dieser Bestimmung nicht nur Emissionen

des Bundes und der Lander als Schuldverschreibung besonderer
Bonitdt angesehen, sondern auch jene Wertpapiere, fir deren Ver-
zinsung und Rickzahlung der Bund oder eines der L&nder haftet.

Es sollte daher nach der Ziffer 1 folgende Bestimmung in den Ge-
setzentwurf aufgenommen werden: "Weﬂbapiere, fiir deren Verzin-

sung und Rickzahlung der Bund oder eines der Lander haftet".

Ebenso sollte in den Gesetzentwurf eine Bestimmung aufgenommen
werden, wonach Schuldverschreibungen von Banken, die von ihnen
dauernd oder wiederholt ausgegeben werden, von der Prospekt-
pflicht befreit sind.

In § 3 Ziff. 2 des Entwurfes eines Gesetzes iliber Wertpapier-Ver-
kaufsprospekte und zur Anderung von Vorschriften iliber Wert-
papiere in der BRD (Deutscher Bundestag, 11. Wahlperiode, Druck-
sache 11/6340) heiBt es:
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"Ein Verkaufsprospekt muB nicht vertffentlicht werden, wenn die
Wertpapiere Schuldverschreibungen sind, die von einem inl&ndi-
schen Kreditinstitut ausgegeben werden, das in den zwolf
Kalendermonaten vor dem Angebot wd&hrend einer l&ngeren Dauer oder
wiederholt Schuldverschreibungen 6ffentlich angeboten hat; ein
wiederholtes Angebot ist gegeben, wenn in dem angegebenen Zeit-
raum mindestens drei Emissionen von Schuldverschreibungen inner-
halb der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft &6ffentlich ange-

boten worden sind."

Die hier angefiihrten Ausnahmen entsprechen der EG-Richtlinie vom
17.4.1989 zur Koordinierung der Bedingungen fiir die Erstellung,
Kontrolle und Verbreitung des Prospektes, der im Falle 6ffent-
licher Angebote von Wertpapieren zu verdffentlichen ist. In die-
ser Richtlinie des Rates ist eine Ermé&chtigung fiir die
Mitgliedsstaaten gegeben, derartige Ausnahmeregelungen zu be-
schlieBen. GemdB dem obzitierten Gesetzentwurf plant die BRD. von
dieser Ermdchtigung Gebrauch zu machen. Es erschiene uns daher

angezeigt, sich diesbeziiglich der BRD anzuschlieBen.

In die Ausnahme von der Prospektpflicht sollten auch die fundier-
ten Bankschuldverschreibungen, welche miindelsichere Wertpapiere
sind, unbedingt aufgenommen werden. In Anbetracht der Deckungs-
stockkomponente bei fundierten Bankschuldverschreibungen ist
nicht einzusehen, daB von der im Sinne eines verbesserten Gl&ubi-
gerschutzes einzufiihrenden Prospektpflicht Wertpapiere des Bundes
und der L&nder ausgenommen werden, solche Schuldverschreibungen,
die durch Rechte gleicher Bonitdtsklasse unterlegt sind, aber

hievon nicht ausgenommen werden.

Unter diesen Gesichtspunkten wiirde die Prospektpflicht fir fun-
dierte Bankanleihen in erster Linie den Verwaltungsaufwand erh&-
hen; die Sicherheit solcher Papiere wird allgemein anerkannt. In
dhnlicher Weise sollte eine Ausnahme fir Pfand- und Kommunal-

briefe vorgesehen werden.
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Ausnahmen von der Prospektpflicht sollten auch fiir

- Wertpapiere, die an auslédndischen Bérsen (Vorschlag: OECD-Raum)
notieren

- Wertpapiere mit "anerkanntem" Prospekt (z.B. "Informationsmemo-
randum" bei Euroanleihen)

vorgesehen werden.

Ziff. 6: Zur Klarstellung sollte es heiBen: "... anlédBlich des

erstmaligen &6ffentlichen Angebotes ..."

Ziff. 7: In Analogie zu § 76 Abs. 3 und 4 BOrsegesetz sollten je-
doch jene Dokumente vertffentlicht werden, die die Bedingungen

der Transaktion (Umtauschangebot, Verschmelzung) enthalten.

Ziff. 9: Diese Ziffer wdre wie folgt klarer zu fomulieren:
"Wertpapiere und Veranlagungen, bei denen der Nominalwert der Ge-
samtemission oder der Verkaufspreis'der Gesamtemission oder das
gesamte Veranlagungskapital 6S 500.000, -- oder den Gegenwert in
einer ausldndischen Wahrung oder einer Rechnungseinheit nicht

iiberschreitet; ...

Ziff. 11:

Den Erl&uterungen zu Z 11 ist zu entnehmen, daB diese Bestimmun-
gen Art 2 Z 2 1it h der Prospektrichtlinie entsprechen. Es beste-
hen jedoch ho. Zweifel, ob diese EG-Bestimmung nicht wesent-

lich weiter gefaBt ist, insbesondere auch ein dem Emittenten ver-
bundenes Unternehmen umfaBt. Der Begriff des verbundenen Unter-
nehmens gehotért seit der Verabschiedung des Rechnungslegungs-
gesetzes auch dem 6sterreichischen Rechtsbestand an.

Es wird daher angeregt, den weiteren Wortlaut der EG-Richtlinie

zu Ulibernehmen.

Ziff. 12: Nach dem derzeitigen Text des KMG-Entwurfes wdidre es

nach ho. Ansicht fir 6sterreichische Banken nahezu unméglich,

www.parlament.gv.at




12/SN-328/ME XV1I. GP - Stellungnahme (gescanntes Original) 7von 15

am erstmaligen &ffentlichen Angebot filir derartige Wertpapiere
mitzuwirken, da sie in Ermangelung der Ver®dffentlichung eines
deutschsprachigen Prospektes einen Werktag vor dem &6ffentlichen
Angebot diese Papiere ihren inl&ndischen Kunden nicht anbieten
kénnten.

Der Gesetzentwurf weicht in diesem - entscheidenden - Punkt von
der entsprechenden EG-Richtlinie ab: Laut dieser Richtlinie sind
Euro-Wertpapiere u.a. dann von der Prospektpflicht befreit,

wenn fiir diese "keine allgemeine’Werbekampagne" veranstaltet
wird.

Statt dessen hangt im &sterreichischen Entwurf die Prospektbe-
freiung u.a. davon ab, ob diese Papier "Verbrauchern im Sinne
des Konsumentenschutzgesetzes 6ffentlich angeboten" werden. Mit
dieser - wie erwdhnt nicht EG-konformen - Verschdrfung wiirde die

Plazierung von Euro-Wertpapieren unméglich werden.
Die Prospektbefreiung sollte daher EG-konform geregelt werden.

Dem. Anlegerschutz kénnte allenfalls durch den Hinweis, daB es
keinen Prospekt nach diesem Gesetz gibt, entsprochen werden.

Ziff. 13: Bei Optionen und Finanzterminkontrakten handelt es sich
um derivative Kapitalmarktinstrumente, die in Zukunft an der Wie-
ner Bérse iliber die OTOB, nach noch zu erlassenden Regeln, gehan-
delt werden, und nicht um Wertpapiere. Es muB absolut sicherge-
stellt sein, daB OTOB-Produkte von der Prospektpflicht befreit
sind. Die Ausnahme von der Prospektbefreiung kann sich daher nur
auf Optionsscheine mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten

beziehen.
Eine besondere Schutzbediirftigkeit von Anlegern bei diesen Fi-

nanzinstrumenten ist nicht zu sehen. Das Gesetz will das "anlage-

suchende Publikum" (siehe Erl&uterungen zu § 8 KMG, erster Ab-
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satz) schiitzen. Diese Instrumente werden kaum von "privaten" An-
legern gewdhlt und wenn doch, wird es sich meist um versierte
Personen handeln, die keine dauerhafte Anlage suchen, sondern be-

wuBt ein riskantes Geschdft eingehen oder absichern wollen.

Ziff. 15: Eine Befreiung von der Prospektpflicht sollte auch fir
Wertpapiere, die im geregelten Freiverkehr an der Wiener BOrse
gehandelt werden, vorgesehen werden. Die EG-Prospektrichtli-

nie nimmt generell Wertpapiere aus, die bereits an einer EG-
Bbrse notiert werden (Art. 1 Abs. l.)

Zu § 5:
Aufgrund eines redaktionellen Versehens sollte der vorletzte Satz
nicht § 4 Abs. 3 Konsumentenschutzgesetz, sondern § 3 Abs. 4

lauten.
Zu § 6:

Abs. 1: Die Bestimmung, wonach Anderungen, die die Beurteilung
der 6ffentlich angebotenen Wertpapiere odef Veranlagungen im Sin-
ne des § 7 Abs. 1 beeinflussen, unverziiglich vom prospektpflich-
tigen Emittenten in gleicher Weise wie der Prospekt zu verdffent-
lichen sind, wenn iber einen ldngeren Zeitraum hinweg angeboten
wird, sollte restriktiver formuliert werden. Die Bestimmung, dasg
bei Daueremissionen der Ausgabekurs nicht angegeben werden muB,
geniigt nicht. Jede wirtschaftliche Verdnderung, wie z.B. An-
stieg des Benzinpreises und damit etwa.folgend eine Anhebung der
Inflationsrate, verdndert die Vermégens- und Ertragslage des
Emittenten. Es miBten somit wdhrend der Zeichnungsfrist bzw. des
Verkaufszeitraumes u.U. andauernd Verdnderungen den Emittenten
betreffend publiziert werden. Es sollte unbedingt versucht wer-
den, eine Regelung zu treffen, die die Verpflichtung zur Ver-

6ffentlichung von Verdnderungen sehr einschrénkt.
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Der Satz "Bei Daueremissionen muB der Ausgabekurs nicht angegeben
werden." sollte wie folgt fomuliert werden: "Eine Anderung des
Ausgabekurses bei Daueremissionen schuldrechtlicher Wertpapiere

gilt nicht als Anderung im Sinne des Abs. 1."

Abs. 4: Der zweite Satz sollte auch um die Zulassung zum Geregel-

ten Freiverkehr an einer inlandischen Bo6rse erweitert werden.

Zu § 7:

Durch das bereits genannte, dem Osterreichischen Rechtsbestand
angehtrige Rechnungslegungsgesetz wurde auch die Generalklausel
fiir den JahresabschluB8 fiir Kapitalgesellschaften neu gefaflt.
Dieser muB3 ein méglichst getreues Bild der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens vermitteln (§ 222 HGB). Demge-
geniiber verweist die vorgeschlagene Generalklausel nur auf

die Vermégens— und Ertragslage. Die Generalklausel sollte daher
der des Rechnungslegungsgesetzes entsprechend formuliert werden,
umso mehr als beispielsweise in Schema A der Anlage A auch An-
gaben zur Finanzlage gemacht werden missen (z.B. Kapitel 3 Nr. 9,
12, 13 und 15).

Im Zusammenhang mit § 3 (12) (... weder 6ffentlich ...) ist mit
der Teilnahme in Syndikaten von Euro-Anleihen ein deutsch-

sprachiger Prospekt zu erstellen. Dies ist technisch unméglich.

Es empfiehlt sich eine Anpassung an die EG-Richtlinien, um einen
Adaptierungsbedarf des Kapitalmarktgesetzes bei EG-Beitritt zu

vermeiden.

Abs. 1l: Es sollte vorgesehen sein, daB die Anleger sich auch ein

Urteil Uber die Vermégens- und Ertragslage des Veranlagungsemp-

fdngers und dessen Entwicklungsaussichten machen kdnnen. Dies
wdre durch Einschub von "(und gegebenenfalls des Veranlagungs-
empfdngers)" nach "des Emittenten" in der vierten Zeile vozuse-

hen.
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Auf den Unterschied zwischen § 7 Abs. 1 KMG und § 74 Abs. 1
BorseG ist hinzuweisen: Diese Differenzierung wird dadurch pro-
blematisch, daB8 gemd&B § 7 Abs. 2 KMG ein Borsezulassungs-Prospekt
einen KMG-Prospekt ersetzt.

Abs. 2: Das Zitat sollte lauten: "§ 74 Abs. 2. Ziff. 1 und 2 oder
Abs. 3 BOrsegesetz" (Erweiterung um die Schemata I und J laut

§ 74 Abs. 2 Ziff. 2 BOrsegesetz betreffend den Geregelten Frei-
verkehr). Im § 74 Abs. 3 BOrsegesetz sind diese Schemata inklu-

diert.

Abs. 3: Da die in den Anlagen enthaltenen Prospektschemata nicht
fiir alle Typen von Wertpapieren bzw. Veranlagungen passen (z.B.
Optionsscheine), sollte eine diesbeziigliche Verordnungsermidchti-

gung geschaffen werden.

Zu § 8:

Bei der Formulierung dieser Bestimmung fehlt - offensichtlich be-
dingt durch ein redaktionelles Versehen - die Mdglichkeit, daB
die Prospektpriifung neben "einem Wirtschaftspriifer oder einer
Bank" auch von den gesetzlichen (analog zum KWG) Priifungsver-
b&nden und den von ihnen beauftragten Organen durchgefihrt werden

kann.

In § 8 Abs. 3 sind daher selbstversté&ndlich auch - in Analogie zu
den Bestimmungen des Kreditwesengesetzes - die gesetzlichen Pri-
fungseinrichtungen der dezentralen Geldinstitutssektoren, wie
insbesondere die gesetzlichen Priifungsverbédnde fir die ihnen an-
gehdrenden emissionswilligen Unternehmen zur Durchfiihrung der

Prospektpriifung im Gesetzeswortlaut vorzusehen.
Zu § 9:

Zum Gedanken eines Pflichtratings seien folgende Bedenken der

Osterreichischen Kreditwirtschaft wiedergegeben:.
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Ein gesetzliches Pflichtrating ist weder in der EG noch in den
mit Osterreich konkurrierenden Mdrkten (d.h. den europdischen)
bekannt. Die Folge davon widre, daB die auslédndischen Banken,
mit denen wir bei Emissionen konkurrieren miissen, einen Wett-

bewerbsvorteil h&tten.

Es wirkt geradezu‘kontraproduktiv zu einem erleichterten
Marktzugang (der mit der vorgeschlagenen Liberalisierung er-
reicht werden so0ll), insbesondere fir neue Emittenten. AuBler-
dem stellt das Rating eine nicht zu unterschdtzende Kostenkom-

ponente dar.

Auf die jeweilige Marktsituation kénnte nur mehr erschwert
reagiert werden. Das Rating erfordert (beim ersten Mal) mehre-
re Monate und umfaBt nicht nur den Emittenten sondern auch die
einzelne Emission. Es ist daher technisch unmdéglich, ein Ra-

ting gleichzeitig mit der Prospektiibergabe vorzulegen.

‘Die méglichen Emittenten wiirden eher im Ausland emittieren, wo

mit Ausnahme der USA und Japan derzeit kein Pflichtrating vor-
geschrieben ist. Es ist daher zu befiirchten, daB die ange-
strebte und wiinschenswerte Erweiterung der Angebotspalette

nicht gegeben sein wird.

Der Anleger muf3 vor allem dann geschiitzt werden, wenn der
Markt durch viele Emittenten unterschiedlicher Bonit&t uniiber-
sichtlich ist; gerade das ist in Osterreich nicht der Fall.

Ein.ésterreichischer Alleingang k6nnte mit einer zukiinftigen

EG~L6sung inkompatibel sein.

Weder in Osterreich noch im EG-Raum besteht eine Ratingagen-
tur, und wird eine solche voraussichtlich am 1.4.1991 nicht

bestehen.
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Diese Ausfiihrungen stehen in Kontrast mit den Erlduterungen zu

§ 9.

Die Osterreichische Regelung sollte unbedingt in eine Gesamt-EG-

Lésung eingebettet werden. Sollten in den EG-L&ndern in der Folge
Ratingvorschriften geschaffen werden, wird sich Osterreich einer

solchen Regelung nicht verschlieBen kénnen.

Unbeschadet dessen wird auf folgenden technischen Umstand (siehe

§ 9 ziff. 1) hingewiesen:

Die Rating-Prozedur ist zeitlich aufwendig und dauert beim ersten
Mal mehrere Monate. GemdB internationaler Usancen ist die einzel-
ne Emission zu bewerten (nicht nur die Bonitdt des Emittenten).
Da der Entscheid iber den Zeitpunkt, aber auch iiber das "ob ja,
ob nein" einer Emission oft von der Marktkonstellation abhéngt
und die Emission inklusive der Ausgabebedingungen "gerated" wer-

den muB, ist es technisch unméglich, ein Rating gleichzeitig mit

der Prospektiibergabe vorzunehmen.

Allenfalls konnte ein freiwilliges Rating in Erwdgung gezogen

werden.
Zu § 10:

Hier sollte in Analogie zu dem entsprechenden KWG Verdffentli-
dungsorgan ebenfalls alternativ zur Wiener Zeitung die Méglich-
keit zur Verdffentlichung in einem "anderen allgemein erh&ltli-
chen Bekanntmachungsblatt" vorgesehen werden (siehe auch in Lau-

rer-Fremuth-Potzlberger, Handkommentar zum KWG).

Abs. 1: Hier sollte eine Verétffentlichungspflicht fir den Pro-

spekt auf die Hauptzahlstelle eingeschré@nkt werden. Fir die ko-
stenlose Zurverfiigungstellung des Prospekts durch Banken sollte
eine zeitliche Frist vorgesehen werden. Diese sollte darauf Be-

dacht nehmen, daB die Schadenersatzanspriiche spdtestens 3 Jahre
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nach Ablauf der Zeichnungsfrist verjdhren (§ 11 Abs. 8).

tu §42:

In § 12 Abs. 2 und 3 KMG wird von "sonstigen Verdffentlichungs-
pflichten" gesprochen, ohne daB ersichtlich ist, an welche

Pflichten gedacht ist. Das KMG sieht eine Prospekt- und Verof-
fentlich-ungspflicht im § 1 Abs. 1 KMG vor. Sonstige Verdffentli-
chungspflichten sind dem Entwurf zum KMG zu entnehmen. Anderer-
seits ist die Meldestelle nur im KMG vorgesehen. Nach anderen Ge-
setzen bestehende Verdffentlichungspflichten (z.B. BbrseG) sehen
nicht vor, daB ein Prospekt der Meldestelle nach KMG zu iibermit-
teln ist. Die Worte "oder (und) sonstige" vor "Verdffentlichungs-

pflichten" wédren ersatzlos zu streichen.

Nach Abs. 3 muB die Meldestelle nicht sanierte Gesetzesverletzun-
gen dem Bundesminister fiir Finanzen unverziiglich schriftlich
anzeigen. Nicht ersichtlich ist aus den nachfolgenden Bestimmun-
gen die weitere Vorgangswiese des Finanzministeriums. Die Einlei-
tung eines Straf- bzw. Verwaltungsstrafverfahrens chne die Még-
lichkeit, die Emission zumindest bei groben Gesetzesver-

letzungen von vornherein zu verhindern, ist nicht zweckm&dBig.

Zu § 13:

§ 13 behandelt den Emissionskalender. In Abs. 2 bestimmt der
letzte Satz, daB Anfragen von Emittenten iliber geplante Emissions-
vorhaben zu beantworten sind. Hier empfiehlt sich die Einfiigung

von "anonymisiert" nach "Emissionsvorhaben", was der herrschenden

Praxis entspricht. \

Zu § 15:

Diese Bestimmung sieht vor, déB in Bezug auf bestimmte, nichtti-
trierte Veranlagungen der "Emittent" fiir den Anleger

"Urkunden" auszustellen hat. Das stellt aus ho. Sicht einen Ver-
such dar, dort "Wertpapiere" auszustellen, wo Wertpapiere im
Rechtssinn (Recht aus dem Wertpapier haftet an dem Recht am Wert-
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papier) entweder nicht ausgestellt werden sollen oder
gar nicht ausgestellt werden kénnen. Es kann aus ho.
Sicht nicht ausgeschlossen werden, daB durch solche Vorgédnge die
Tduschungsméglichkeiten des Publikums gefdrdert werden,
was natiirlich sicherlich gerade nicht beabsichtigt ist.

In § 15 Abs. 1 KMG sollte es konform mit § 1 Abs. 1 Ziff. 2 KMG
heiBen "entgegengenommenes Kapital anstelle "entgegengenommene
Gelder". ’

Abs. 2: Hinsichtlich der priifenden Bank sollte die Einschrénkung
gemacht werden, dafl diese nicht unter dem beherrschenden EinfluB
des Emittenten stehen darf.

Abs. 5: Ergd&nzungsvorschlag "... innerhalb von sechs Monaten nach
AbschluB3 des Geschédftsjahres, bei abweichender gesetzlicher Rege-
lung, Satzung oder anderslautendem OrganbeschluB3 jedoch ein Monat

nach diesem Zeitpunkt, entweder im Amtsblatt ..."

Nachdem etwa gemdB § 125 AktG oder Organbeschliissen l&ngere
Fristen als 6 Monate moglich sind, ist diese Einfiligung er-

forderlich.

Zu § 18:

Abs. 1: Ein "Prospekt" kann nie im Nachhinein verdffentlicht wer-
den. Fir Emissionen nach dem 31.12.1990, deren Zeichnungsfrist
bei Inkrafttreten dieses Gesetzes noch aufrecht ist, sollte ent-
weder die prompte Vertffentlichung eines Prospektes verlangt wer-
den, oder in Analogie zu Absatz 3, die Vertffentlichung eines
Geschdfts- oder Rechenschaftsberichtes nach AbschluBS des ersten

Geschéftsjahres geniigen.
Abs. 2: Es darf angeregt werden, diese Bestimmung auf Wertpapie-

re, die an der Wiener BOrse zum Geregelten Freiverkehr

zugelassen sind, auszudehnen.
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Ziff. 3: (Ergdnzung)... Rechenschaftsberichte (§ 15 Abs. 4) erst-
mals binnen 6 Monaten nach AbschluB des ersten auf das Inkraft-
treten des Bundesgesetzes endenden Geschéftsjahres,

bei abweichender gesetzlicher Regelung, Satzung oder anderslau-
tendem OrganbeschluB jedoch ein Monat nach diesem Zeitpunkt, zu

veroffentlichen.
Erlduterung siehe bei § 15 (5).

25 Ablichtungen dieser Stellungnahme werden u.e. dem Pr&sidium

des Nationalrates lbermittelt.

Wien, am 15. November 1990
Fir den Bundesminister:

Jelinek

F.d,R.4d.A.:

/)
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