Bundesgesetz iiber das 6ffentliche Anbieten von
Wertpapieren und anderen Kapitalveranlagungen
(Kapitalmarktgesetz 2019 - KMG 2019)

1. Hauptstiick
Offentliches Angebot von Veranlagungen

Begriffsbestimmungen

§ 1. (1) Im Sinne dieses Hauptstiicks sind

1.

offentliches Angebot: eine Mitteilung an das Publikum in jedweder Form
und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende Informationen iiber
die Bedingungen eines Angebots (oder einer Einladung zur Zeichnung)
von Veranlagungen und iiber die anzubietenden Veranlagungen enthilt,
um einen Anleger in die Lage zu versetzen, sich fiir den Kauf oder die
Zeichnung dieser Veranlagungen zu entscheiden. Diese Definition gilt
auch fiir die Platzierung von Veranlagungen durch Finanzintermediire;

. Emittent: ein Rechtstriger, der Veranlagungen begibt oder zu begeben

beabsichtigt;

. Veranlagungen: Vermogensrechte, iiber die keine Wertpapiere aus-

gegeben werden, aus der direkten oder indirekten Investition von Kapital
mehrerer Anleger auf deren gemeinsame Rechnung und gemeinsames
Risiko oder auf gemeinsame Rechnung und gemeinsames Risiko mit
dem Emittenten, sofern die Verwaltung des investierten Kapitals nicht
durch die Anleger selbst erfolgt; unter Veranlagungen im Sinne dieses
Bundesgesetzes sind auch alle vertretbaren, verbrieften Rechte zu ver-
stehen, die nicht in Z 4 genannt sind;

. Wertpapiere: iibertragbare Wertpapiere im Sinne von Art. 2 Buchstabe a

der Verordnung (EU) 2017/1129;

. Anleger: derjenige, der eine Veranlagung, die Gegenstand eines prospekt-

pflichtigen Angebots war, erwirbt;

. qualifizierter Anleger: ein professioneller Kunde gemif3 § 66 oder § 67

des Wertpapieraufsichtsgesetzes 2018 - WAG 2018, BGBI. I Nr. 107/2017,
oder eine geeignete Gegenpartei gemifl § 68 WAG 2018, sofern sie nicht
eine Behandlung als nicht professionelle Kunden beantragt haben; die
Wertpapierfirmen und Kreditinstitute teilen ihre Einstufung unbescha-
det der einschligigen Vorschriften iiber den Datenschutz auf Antrag
dem Emittenten mit;

. Person, die ein 6ffentliches Angebot unterbreitet (,,Anbieter): eine juris-

tische oder natiirliche Person, die Veranlagungen 6ffentlich anbietet.

(2) Die Regelungen dieses Hauptstiickes, die sich an den Anbieter richten,
gelten auch fiir den Emittenten, sofern dieser das prospektpflichtige An-
gebot im Inland selbst vornimmt.

[BGBI12019/62]
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I. Einleitung

1 Kaum ein anderer Bereich ist von einer derartigen Intensitdt der europdischen
Rechtsetzung geprégt wie das Finanz- und Kapitalmarktrecht. Die hohe Akti-
vitdt des Gesetzgebers hat dazu gefiihrt, dass das Kapitalmarktrecht zur ,,Speer-
spitze“ des europiischen Harmonisierungsniveaus geworden ist,! wobei sich
der Gesetzgeber auch zunehmend Verordnungen - und nicht nur Richtlinien -
in diesem Bereich bedient.? Das rasche Vorgehen in diesem Bereich wurde
nicht ganz unzutreffend als ,,Regelungsflut“ bzw ,Regelungstsunami* beklagt,®
der auf Grund der mehrstufigen europdischen Rechtsetzung und nationalen

1 Mollers, ZEuP 2016, 325 (331).

2 Zutr krit Knobl, OBA 2018, 410 (412) (auch zur immer stirkeren Rolle der euro-
péischen Aufsichtsbehorden, ,zunehmende Aushohlung der Bedeutung des unions-
rechtlichen Rechtsstaatsprinzips®).

3 Mollers, ZEuP 2016, 325 (331).
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Umsetzungs- und Anwendungsregeln zu einem komplexen Regelungsdickicht
angewachsen ist, das Systematik und Verstdndlichkeit teilweise vermissen lasst
und die praktische Umsetzung erheblich erschwert.*

Diese Entwicklung hat auch vor dem Bereich des Prospektrechts nicht Halt ge-
macht, wo die bisherige — mittlerweile durchaus nicht mehr ganz taufrische -
Prospekt-RL am 21.7.2019 durch die Prospekt-VO ersetzt wurde.® Dadurch
hat sich fiir das KMG ein wesentlicher Anderungsbedarf ergeben. Das KMG
aF hat namlich bisher Regelungen sowohl iZm dem Angebot von Wertpapie-
ren als auch den europarechtlich nicht harmonisierten Veranlagungen ent-
halten. Erstere werden nun aber ausschliefllich durch die Prospekt-VO sowie
die im Zusammenhang damit erlassenen delegierten Rechtsakte geregelt.®
Durch den unmittelbar anwendbaren Rechtsakt der Prospekt-VO soll ein
hoheres Maf3 der Harmonisierung der Prospektvorschriften in den Mitglied-
staaten erreicht werden;” letztlich fithrt das fiir den Rechtsunterworfenen aller-
dings zu dem Ergebnis, dass er in Zukunft ein Flickwerk aus nationalen und
europarechtlichen Vorgaben beachten muss, so er Wertpapiere und/oder Ver-
anlagungen emittiert.

Zu einer weiteren Rechtszersplitterung ist es dadurch gekommen, dass der
europdische Gesetzgeber parallel zu den bestehenden Regelungen eine neue
Verordnung fiir den Kryptobereich geschaffen hat. Die MiCAR® sieht fiir
Kryptowerte kiinftig prospektéhnliche Informationspflichten sowie die Ver-
pflichtung zur Erstellung von Whitepapern vor.® Zwar nimmt die MiCAR von
ihrem Anwendungsbereich Finanzinstrumente — und damit iibertragbare Wert-
papiere — aus (vgl Art 2 Abs 4 lit a MiCAR iVm Art 4 Abs 1 Nr 15 MiFID IT;
Anhang I Abschnitt C Nr 1 MiFID II), allerdings bleibt damit die Frage offen,
inwieweit auf diese parallel die Vorschriften iiber Veranlagungen nach dem
KMG anzuwenden sind (siehe dazu Rz 52-Rz 55).

Das Prospektrecht reiht sich damit nahtlos in die Mehrzahl der Regelungs-
bereiche des Kapitalmarktrechts ein. So miissen sich etwa auch Wertpapier-
firmen mit dem Umsetzungsakt der MiFID II (dem WAG) samt delegierter

4 Vgl Schopper, VbR 2018, 4 (MiFID 11 ein ,,regulatorisches Ungetiim*); Hemeling,
ZHR 2017, 595 (mit Beispielen etwa im Bereich des Marktmissbrauchrechts).

5 Siehe Art 46 Abs 1 Prospekt-VO.

6 Fiir einen Uberblick siche ESMA, Single Rulebook Prospectus Regulation, abruf-
bar unter https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/interactive-single-
rulebook/prospectus-regulation (zuletzt abgerufen am 20.6.2024).

7 Rath, ecolex 2016, 172 (172 f); Ebner/Nicolussi, VbR 2019, 200; Zivny, ZFR 2016,
148.

8 Verordnung des européischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 iiber
Mirkte fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010
und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937,
ABI L 150/40, 1.

9 Toman/Schinerl, OBA 2023, 178 (181).
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Verordnung bzw Richtlinie befassen, und auch im Bereich des Borserechts
sind Marktmissbrauchsrichtlinie und Marktmissbrauchsverordnung eng ver-
zahnt.

Die Prospekt-VO ist ein Teil von einer Fiille an Neuerungen, die in jiingster
Zeit den Kapitalmarkt neu zu regulieren und Impulse zu setzen suchen. Sie ist
damit nur eine der Mafinahmen, welche die EU gesetzt hat, um im Rahmen
der Reform der Kapitalmarktunion insbesondere fiir KMU den Zugang zum
Kapitalmarkt zu erleichtern.!® Auch in Osterreich hat der Gesetzgeber mit
einer dhnlichen Zielsetzung erste Mafinahmen gesetzt und mit dem AItFG
bereits 2015 einen Rechtsrahmen fiir alternative Finanzierungen fiir KMU
geschaffen.!! Auch dieses Gesetz wurde als Vorbote der Prospekt-VO griind-
lich iiberarbeitet und dabei das Zusammenspiel zwischen KMG und AItFG
vereinfacht; der Anwendungsbereich der beiden Gesetze ist nunmehr durch
Wertgrenzen klar voneinander abgegrenzt.!2

Vor diesem Hintergrund regelt das KMG nunmehr - aufgeteilt in drei Haupt-
stiicke — zunichst das prospektpflichtige Angebot von europarechtlich nicht
harmonisierten Veranlagungen (§$ 1-11), enthélt die erforderlichen Begleit-
vorschriften iZm der Prospekt-VO (§$ 12-20) sowie gemeinsame Bestim-
mungen fiir Veranlagungen und Wertpapiere (§$ 21-26)."* Auf Grund des
Verschiebens wesentlicher Regelungsinhalte war es nicht mehr erforderlich,
den bisher umfassenden Katalog an Begriffsbestimmungen des § 1 aufrecht-
zuerhalten, der ohnehin lediglich nur mehr fiir das 1. Hauptstiick mafigeblich
ist und deswegen erheblich gekiirzt wurde. Die verbliebenen Definitionen
wurden aber weitestgehend unveridndert aus der alten Fassung des KMG
ubernommen, dies wohl auch im Hinblick auf die mittlerweile bestehende,
umfangreiche Judikatur, die weiterhin herangezogen werden konnen soll.!*
Geindert hat sich dadurch aber die Art und Weise, wie die darin enthaltenen
Begriffe auszulegen sind. Bisher war ndmlich iiberwiegend eine gemeinschafts-
und richtlinienkonforme Auslegung erforderlich, weil das KMG aF weitest-
gehend die europarechtlichen Vorgaben umgesetzt hat; eine solche ist nun-
mehr im europarechtlich nicht harmonisierten Bereich nicht erforderlich.!®
So verweist etwa die Definition des Wertpapiers (§ 1 Abs 1 Z 4) auf die Pro-
spekt-VO. Ahnliches gilt - wenn auch nur mittelbar - fiir den Begriff des
qualifizierten Anlegers, der auf das WAG verweist.1®

10 Vgl Kommission, 30.9.2015 COM (2015) 468 endg.

11 Rericha/Toman, ZFR 2015, 403.

12 Vgl Kollar/Pichler, SWK 2018, 1342; Mark/Wagner, ecolex 2020, 7.

13 Zivny, ZFR 2019, 548.

14  ErlautRV 644 BIgNR 26. GP 3.

15 Vglauch Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019° § 1 KMG Rz 1.

16  Allgemein zum Begriff des Kunden Toman/Schinerl in Klausberger/Toman, Wert-
papieraufsichtsrecht § 1 WAG Rz 114-117.
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Il. Einzelne Definitionen
A. Offentliches Angebot (Z 1)

Die Definition des o6ffentlichen Angebots wurde unverandert aus der alten
Rechtslage iibernommen. Der Gesetzgeber hat lediglich den Verweis auf Wert-
papiere gestrichen, weil diese nunmehr ausschliefSlich durch die Prospekt-VO
geregelt werden. Da der Begriff ansonsten aber gleich geblieben ist und der
Gesetzgeber im Rahmen der Erlduterungen auch klargestellt hat, dass die
Definition aus dem KMG aF iibernommen wurde,!” kann beim Auslegen des
Begriffs auch auf die Literatur bzw Judikatur zur alten Fassung - und damit
auch auf das Verstindnis iZm der Umsetzung der Prospekt-RL!® - zuriick-
gegriffen werden.

Es handelt sich bei dem 6ffentlichen Angebot um einen der zentralen Ankniip-
fungspunkte des KMG, der seinerseits wiederum seinen Ausgang in Art 2
Prospekt-RL hat.! Die Definition des 6ffentlichen Angebots stellt darauf ab,
dass eine Mitteilung an das Publikum gerichtet wird, die ihrerseits auf Grund
von ausreichenden Informationen einen Anleger in die Lage versetzt, sich
fiir oder gegen den Erwerb einer Veranlagung zu entscheiden.

1. Mitteilung

Das Kriterium der Mitteilung ist im Gesetz nicht naher definiert, wohl aber
weit zu verstehen, weil das Gesetz auf eine Mitteilung in jedweder Form, Art
und Weise abstellt. Das Gesetz sieht damit von einer ausdriicklichen Form-
vorschrift ab, womit die Mitteilung iiber jeden erdenklichen Informations-
kanal (Chat, Borsebrief, SMS, etc) verbreitet werden kann. Irrelevant ist dabei
auch, ob die Mitteilung schriftlich oder miindlich - etwa bei einer Roadshow -
erfolgt.?0

Es handelt sich dabei aber nicht nur um eine formelle, sondern auch um eine
inhaltliche Festlegung: Der Begriff ist dadurch weiter als der zivilrechtliche
Angebotsbegriff, laut dem ein Angebot auch einen Bindungswillen erkennen
lassen muss.?! Einen solchen Bindungswillen setzt das Gesetz im Hinblick auf
die Mitteilung aber nicht voraus, womit diesem Begriff ein eigenes, kapital-
marktrechtliches Verstindnis zugrunde zu legen ist. Erfasst ist damit jede
Auflerung mit Verkaufsabsicht, seien es blofle Absichtserklirungen oder Ein-
ladungen zu Verhandlungen (invitatio ad offerendum),?? wie sie iiblicherweise

17 AB 644 BIgNR 26. GP 33, zu §$ 1 bis 4.

18 Vgl Brawenz, OBA 1992, 189 (191 ff); Zivny, KMG? § 1 Rz 3 mwN.

19  Enzi, ZFR 2007, 138; Gruber, ZFR 2007, 22 (25 f).

20  Zib/Russ/Lorenz, KMG § 1 Rz 18; Oberndorfer, Prospektpflicht 44 f; Kalss/Oppitz/
Zollner, Kapitalmarktrecht? § 11 Rz 12.

21 Wiebe in Kletecka/Schauer, ABGB-ON!% § 861 Rz 18.

22 Kalss, JB1 2003, 702 (705); Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? § 11 Rz 12;
vgl auch Gruber, EU-Prospektrecht 53.
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am Kapitalmarkt getitigt werden. Ausschlaggebend ist somit, ob die wesent-
lichen Eigenschaften fiir den Geschiftsabschluss (insbesondere Emittent,
Produkt, Laufzeit, Preis und Zeichnungsmdglichkeit) mitgeteilt werden.??
Umgekehrt sind aber Kaufangebote von der Prospektpflicht nicht umfasst
und erfordern damit keinen gesonderten Prospekt, weil es diesen an einer
Verkaufsabsicht des Mitteilenden fehlt.?

Auch wenn der Begriff der Mitteilung eher weit zu verstehen ist, fillt nicht be-
reits jede Werbemafinahme darunter. Vielmehr stellt der Gesetzestext darauf
ab, dass aus der Mitteilung die Informationen iiber die Bedingungen eines An-
gebots hervorgehen miissen. Damit muss aus der Mitteilung eine Verkaufs-
absicht klar zum Ausdruck kommen, es handelt sich dementsprechend nicht
nur um eine Wissenserklarung, sondern vielmehr um eine auf den Verkauf
ausgerichtete Willenserkldrung, auf deren Basis sich ein Anleger fiir oder
gegen den Kauf einer Veranlagung entscheiden kann.?® Das kann etwa dann
der Fall sein, wenn dem Anleger mit Erhalt der Mitteilung eine konkrete
Erwerbs- oder Zeichnungsmoglichkeit er6ffnet wird, womit die Mitteilung
die wesentlichen Bedingungen der Emission beinhalten muss.?6 Auf das
Vorliegen einer Verkaufsabsicht hat die Ausgestaltung des Kaufvertrages mit
Bedingungen (auflosend oder aufschiebend), Befristungen oder Widerrufs-
moglichkeiten keinen Einfluss, weil ungeachtet dessen ein Verkauf grundsitz-
lich erfolgen soll.?” Offentliche Werbemitteilungen kénnen daher als Mitteilung
iSd § 1 Abs 1 Z 1 zu qualifizieren sein, wenn sie die fiir eine Kaufentscheidung
ausreichenden Informationen enthalten,® miissen aber gleichzeitig auch den
Anforderungen nach § 4 geniigen.

Informationen zu einem 6ffentlichen Angebot kénnen auch von einer anderen
Person als einem Emittenten veréffentlicht werden.?® Zu denken ist in diesem
Zusammenhang insbesondere an Medieninformationen, die derart umfang-
reich sein kénnen, dass sie einem Anleger eine Kaufentscheidung erméglichen.*
OD diese in weiterer Folge als Mitteilung zu qualifizieren sind, wird insbeson-
dere davon abhéngen, ob sich aus diesen eine Verkaufsabsicht ableiten ldsst.
Das konnte sich daraus erschliefen lassen, wer auf den Bericht hingewirkt
hat. Geht die Mitteilung von den Medien aus, die idR kein Interesse an einer
Zeichnung haben, wird es sich lediglich um eine Information handeln. Hat

23 Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019 § 1 KMG Rz 7.

24 Koziol/Sommer in Apathy/Iro/Koziol, Bankenvertragsrecht VI Rz 1/12.

25 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® § 11 Rz 5; Zivny/Mock, EU-ProspektVO/
KMG 2019° § 1 KMG Rz 6; krit Lehner, ZFR 2015, 453 (455).

26  Oberndorfer, Prospektpflicht 35.

27 Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019° § 1 KMG Rz 14.

28 Koziol/Sommer in Apathy/Iro/Koziol, Bankenvertragsrecht VI? Rz 1/15.

29 Koziol/Sommer in Apathy/Iro/Koziol, Bankenvertragsrecht VI Rz 1/13.

30 Vgl Oppitz, OBA 2005, 459 (zur dhnlichen Fragestellung im Bereich des BorseG).
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hingegen der Emittent die Verdffentlichung - etwa durch eine bezahlte An-
zeige - erwirkt, wird diese eher als Mitteilung zu qualifizieren sein.*!

Nicht als Mitteilung einzustufen werden regelméflig allgemein gehaltene
Informationen tiber den Emittenten in einer Bekanntgabe sein (zB iiber die
operative Tatigkeit auf der Homepage einer Gesellschaft oder Presseaussendun-
gen iiber Refinanzierungen einer Gesellschaft),* weil diesen idR die erforder-
lichen konkreten Hinweise bzw Angebotsbedingungen fehlen.>* Auch das etwa
in den USA untersagte ,Marktauftheizen“ oder ,,conditioning of the market ist
mangels der Moglichkeit zum Abschluss eines Kaufvertrages nicht erfasst.>* Im
Zusammenhang damit werden auch Nachrichten tiber Emissionen, bei denen
die Zeichnungsfrist bereits geschlossen wurde und tatsachlich keine weiteren
Veranlagungen mehr gezeichnet werden kénnen, nicht als Mitteilung einzustu-
fen sein.*® Das ist etwa der Fall bei Hinweisen auf bereits erfolgte Emissionen
und Anzeigen von Kursen in Informationssystemen oder der bloflen Angabe
von Kursen auf der Website eines Emittenten.>® In diesen Fillen fehlt nicht nur
regelmiflig die Angabe der konkreten Kaufbedingungen, sondern auch die
Verkaufsabsicht, weil der Emittent nicht weitere Veranlagungen ausgeben
mochte. Klarstellend hatte der Gesetzgeber bereits zum alten KMG festgehal-
ten, dass reine Kurseingaben in Handels- bzw Ordersysteme, gesetzlich ge-
botene Verdffentlichungen®” und Aktivititen als Market Maker genauso wenig
als 6ffentliches Angebot gelten wie blofle Informationen in nicht 6ffentlich-
zuginglichen bankiiblichen Informationssystemen (Reuters oder Bloomberg).3¢
Dies lasst sich auch uneingeschrankt auf das KMG 2019 iibertragen, weil es in
diesen Fillen regelmaflig an einer Verkaufsabsicht fehlen wird.

Grundsitzlich 16st jedes dffentliche Angebot in Osterreich die Prospektpflicht
aus, und nicht nur das erstmalige Angebot. Unter die Prospektpflicht kann
daher auch die 6ffentliche Weiterverdulerung durch einen Ersterwerber fallen.®
Im Einzelfall kann es schwierig abzugrenzen sein, ob ein Angebot noch Teil
eines laufenden Angebots ist oder es sich dabei um ein neues Angebot han-
delt. War eine allfillige Erth6hung des Emissionsvolumens bereits urspriing-
lich geplant, liegt eine Daueremission vor oder wurden die Bedingungen und
Preise nicht gedndert, wird in der Regel davon auszugehen sein, dass kein neues

31  Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019° § 1 KMG Rz 13; Oberndorfer, Prospekt-
pflicht 48 ff.

32 Rath/Radhuber, ecolex 2006, 264.

33 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht? § 11 Rz 5.

34 Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019* § 1 KMG Rz 11.

35  Leinberger/Ritter, OBA 2006, 906 (909).

36 Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019* § 1 KMG Rz 13.

37  Heidelbach/Preufle, BKR 2012, 403.

38  ErldautRV 969 BIgNR 22. GP 3, zu § 1 Abs 1 bis 4; vgl Zib/Russ/Lorenz, KMG § 1
Rz 6.

39 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® § 11 Rz 21.
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Angebot vorliegt.* SchliefSlich werden die Anleger in diesen Fillen nicht in
die Lage versetzt, von den urspriinglichen Veranlagungen verschiedene Ver-
anlagungen zu erwerben.!

2. Publikum

Damit die Mitteilung als 6ffentliches Angebot zu qualifizieren ist, muss sie
auflerdem an das Publikum gerichtet werden. Der Begrift des Publikums hilft
auf den ersten Blick beim nidheren Auslegen des 6ffentlichen Angebots nur
unwesentlich weiter, weil es sich bei ,,Publikum® nur um ein anderes Wort
fiir Offentlichkeit handelt. Nach allgemeinem Sprachverstindnis wird unter
einem Publikum verstanden, dass nicht nur eine oder einige wenige, sondern
typischerweise mehrere oder viele Personen angesprochen werden.*? Auch ein
Riickgriff auf die Prospekt-RL, auf deren Grundlage das KMG aF das offentliche
Angebot fiir Veranlagungen geregelt hatte, fithrt zu keinem anderen Ergebnis,
weil diese in der deutschen Sprachfassung ebenfalls den Begriff des Publikums
verwendet und die anderen Sprachfassungen #hnlich undeutlich sind.*?

Die nunmehr wohl hM geht davon aus, dass unter dem Begriff des Publikums
grundsitzlich ein ,,unbestimmter Personenkreis“ verstanden wird, also meh-
rere Personen, die nicht namentlich bekannt sind.** Ausschlaggebend ist damit
einerseits, dass mehrere Personen angesprochen werden, und andererseits, dass
diese Personen anonym sind. Zum alten KMG hatte der Gesetzgeber noch er-
ldutert, dass Personen dann nicht anonym angesprochen werden, falls das An-
sprechen etwa individuell im Rahmen der Vermdgensberatung geschieht.*> Das
gilt wohl uneingeschrankt auch fiir das neue KMG, weil in solchen Konstellatio-
nen - anders als etwa bei einer Postwurfsendung einer Bank an all ihre Kunden -
die Anleger nicht nur personlich bekannt sind, sondern auch individuell unter
Kenntnis ihrer Vermégenslage angesprochen werden.*® Das Gesetz kniipft nicht
an eine bestimmte Personenanzahl an, ab der mehrere Personen angesprochen
werden; allerdings gilt die Prospektpflicht auf Grund der Ausnahmebestimmung
des § 3 Abs 1 Z 5 dann nicht, wenn sich das Angebot an weniger als 150 natiir-
liche oder juristische Personen richtet. Auch wenn daher wohl ein Angebot an
eine geringere Personenanzahl 6ffentlich sein kann,*” handelt es sich bei der
Anzahl von 150 Personen um die fiir die Praxis ausschlaggebende Grenze.

40  Zivny/Mock, EU-ProspektVO/KMG 2019 § 1 KMG Rz 31.

41 Vgl Brawenz, OBA 1992, 189 (195).

42 Zib/Russ/Lorenz, KMG § 1 Rz 11; vgl Leixner in Bollenberger/Kellner, InvFG § 2
Rz 7.

43 Dazu ausfiithrlich Gruber, ZFR 2007, 22 (27 f).

44 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht® § 11 Rz 9; Zivny/Mock, EU-ProspektVO/
KMG 2019° § 1 KMG Rz 16; Kalss, JB1 2003, 702 (703); Lehner, ZFR 2015, 453 (457).

45  Vglauch ErlautRV 147 BIgNR 18. GP 18, zu § 1.

46 Krit Koziol/Sommer in Apathy/Iro/Koziol, Bankenvertragsrecht VI Rz 1/17.

47 Paul/Kaspar, GeS 2005, 243 (246).
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