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InvFG 2011 8 190 heute

InvFG 2011 8 190 glltig ab 29.07.2026 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 57/2026

InvFG 2011 8 190 glltig von 19.02.2026 bis 28.07.2026zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 5/2026
InvFG 2011 § 190 glltig von 09.04.2022 bis 18.02.2026 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 36/2022
INnvFG 2011 § 190 glltig von 11.12.2021 bis 08.04.2022 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 198/2021
InvFG 2011 § 190 glltig von 21.08.2018 bis 10.12.2021 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 67/2018
InvFG 2011 § 190 glltig von 03.01.2018 bis 20.08.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 107/2017
InvFG 2011 § 190 glltig von 13.07.2017 bis 02.01.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 73/2016
InvFG 2011 § 190 glltig von 13.01.2017 bis 12.07.2017 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 73/2016
InvFG 2011 § 190 glltig von 13.10.2016 bis 12.01.2017 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 73/2016
InvFG 2011 § 190 gultig von 18.03.2016 bis 12.10.2016zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 115/2015
InvFG 2011 § 190 glltig von 01.01.2014 bis 17.03.2016zuletzt gedandert durch BGBI. | Nr. 184/2013
InvFG 2011 § 190 glltig von 30.07.2013 bis 31.12.2013zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 135/2013
InvFG 2011 § 190 glltig von 01.05.2012 bis 29.07.2013zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 35/2012
InvFG 2011 § 190 gliltig von 01.09.2011 bis 30.04.2012

InvFG 2011 § 2 heute

InvFG 2011 § 2 gultig ab 01.07.2022 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 112/2022

InvFG 2011 § 2 gliltig von 22.07.2013 bis 30.06.2022 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 135/2013
InvFG 2011 § 2 guiltig von 01.09.2011 bis 21.07.2013

InvFG 2011 § 29 heute

InvFG 2011 § 29 glltig ab 29.07.2026 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 57/2026

InvFG 2011 § 29 gultig von 18.03.2016 bis 28.07.2026zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 115/2015
InvFG 2011 § 29 gultig von 01.07.2011 bis 17.03.2016

InvFG 2011 § 53 heute

InvFG 2011 § 53 glltig ab 29.07.2026 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 57/2026

InvFG 2011 § 53 gultig von 01.07.2019 bis 28.07.2026zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 46/2019
InvFG 2011 § 53 gliltig von 21.08.2018 bis 30.06.2019zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 67/2018
InvFG 2011 & 53 gultig von 01.07.2012 bis 20.08.2018zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 83/2012
InvFG 2011 & 53 gultig von 01.07.2011 bis 30.06.2012

InvFG 2011 § 66 heute
InvFG 2011 § 66 glltig ab 01.07.2011

. InvFG 2011 § 67 heute

2. InvFG 2011 § 67 glltig ab 03.01.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 107/2017
3. InvFG 2011 § 67 glltig von 01.07.2011 bis 02.01.2018

. InvFG 2011 § 67 heute

2. InvFG 2011 § 67 glltig ab 03.01.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 107/2017
3. InvFG 2011 § 67 glltig von 01.07.2011 bis 02.01.2018

o v A wWwN -

. InvFG 2011 § 72 heute

InvFG 2011 § 72 gultig ab 01.07.2011

InvFG 2011 § 74 heute

InvFG 2011 § 74 glltig ab 25.06.2026 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 49/2025

InvFG 2011 § 74 glltig von 08.07.2022 bis 24.06.2026zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 199/2021
InvFG 2011 § 74 glltig von 20.07.2015 bis 07.07.2022zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 68/2015
InvFG 2011 & 74 gultig von 01.01.2014 bis 19.07.2015zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 184/2013
InvFG 2011 & 74 gultig von 01.07.2011 bis 31.12.2013
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1. InvFG 2011 § 74 heute
2. InvFG 2011 § 74 gliltig ab 25.06.2026 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 49/2025
3. InvFG 2011 § 74 gultig von 08.07.2022 bis 24.06.2026zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 199/2021
4. InvFG 2011 § 74 glltig von 20.07.2015 bis 07.07.2022zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 68/2015
5. InvFG 2011 8 74 gtiltig von 01.01.2014 bis 19.07.2015zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 184/2013
6. InvFG 2011 8§ 74 glltig von 01.07.2011 bis 31.12.2013
1. InvFG 2011 8 79 heute
2. InvFG 2011 8§ 79 gliltig ab 29.07.2026 zuletzt gedandert durch BGBI. | Nr. 57/2026
3. InvFG 2011 8§ 79 glltig von 01.07.2011 bis 28.07.2026
1. VWGG 8 21 heute
2. VwWGG § 21 gultig ab 01.01.2014 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 33/2013
3. VWGG § 21 gultig von 01.03.2013 bis 31.12.2013zuletzt gedandert durch BGBI. | Nr. 33/2013
4. VwGG § 21 gultig von 01.07.2008 bis 28.02.2013zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 4/2008
5. VWGG § 21 gultig von 01.08.2004 bis 30.06.2008 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 89/2004
6. VWGG 8 21 gultig von 01.01.1991 bis 31.07.2004 zuletzt geandert durch BGBI. Nr. 330/1990
7. VwGG 8 21 gultig von 05.01.1985 bis 31.12.1990
1. VWGG 8 47 heute
2. VWGG § 47 gliltig ab 21.07.2023 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 88/2023
3. VWGG 8 47 gultig von 01.01.2014 bis 20.07.2023 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 33/2013
4. VWGG 8§ 47 glltig von 01.07.2012 bis 31.12.2013zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 51/2012
5. VWGG § 47 giiltig von 01.07.2008 bis 30.06.2012zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 4/2008
6. VWGG § 47 glltig von 01.08.2004 bis 30.06.2008zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 89/2004
7. VWGG § 47 glltig von 05.01.1985 bis 31.07.2004
1. VWGG 8§ 48 heute
2. VWGG § 48 gultig ab 01.01.2014 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 33/2013
3. VWGG § 48 gltig von 01.07.2008 bis 31.12.2013zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 4/2008
4. VWGG 8 48 glltig von 01.01.1999 bis 30.06.2008zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 158/1998
5. VwWGG § 48 giiltig von 01.09.1997 bis 31.12.1998zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 88/1997
6. VWGG § 48 giiltig von 05.01.1985 bis 31.08.1997
1. VWGG 8§ 53 heute
2. VwGG 8§ 53 gultig ab 01.01.2014 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 33/2013
3. VwGG § 53 gliltig von 01.07.2012 bis 31.12.2013zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 51/2012
4. VwWGG 8 53 gliltig von 01.07.2008 bis 30.06.2012zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 4/2008
5. VwGG § 53 giiltig von 01.08.2004 bis 30.06.2008 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 89/2004
6. VWGG § 53 gliltig von 05.01.1985 bis 31.07.2004

Beachte

Miterledigung (miterledigt bzw zur gemeinsamen Entscheidung verbunden): Ro 2014/02/0127 Ro 2014/02/0126
Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Beck und die Hofrate Mag. Dr. Koller,
Dr. Lehofer und Dr. N. Bachler sowie die Hofratin Mag. Dr. Maurer-Kober als Richter, im Beisein der SchriftfGhrerin
Mag. Harrer, Uber die Revisionen 1. des A, 2. des A, 3. des B sowie jeweils 4. der R GmbH, alle in W, alle vertreten durch
die Grohs Hofer Rechtsanwdlte GmbH & Co KG in 1010 Wien, HelferstorferstraBe 4/12, gegen die Erkenntnisse des
Bundesverwaltungsgerichtes jeweils vom 9. September 2014,

1.) ZI. W148 2000401- 1/15E (protokolliert zur hg. ZI. Ro 2014/02/0125),
2.) ZI. W148 2000440- 1/14E (protokolliert zur hg. ZI. Ro 2014/02/0126),

3.) ZI. W148 2000397- 1/15E (protokolliert zur hg. ZI. Ro 2014/02/0127), alle betreffend Ubertretung des InvFG 2011
(Partei gemall 8 21 Abs. 1 Z 2 VwWGG:3.) ZI. W148 2000397- 1/15E (protokolliert zur hg. ZI. Ro 2014/02/0127),
alle betreffend Ubertretung des InvFG 2011 (Partei gemaR Paragraph 21, Absatz eins, Ziffer 2, VWGG:
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Finanzmarktaufsichtsbehorde; weitere Partei: Bundesminister flr Finanzen), zu Recht erkannt:
Spruch
Die Revisionen werden als unbegriindet abgewiesen.

Der Erstrevisionswerber und die viertrevisionswerbende Partei, der Zweitrevisionswerber und die
viertrevisionswerbende Partei, sowie der Drittrevisionswerber und die viertrevisionswerbende Partei haben dem Bund
jeweils zu gleichen Teilen Aufwendungen in der Hohe von insgesamt jeweils EUR 553,20 binnen zwei Wochen bei
sonstiger Exekution zu ersetzen.

Begriindung

1 Die Erst- bis Drittrevisionswerber waren im mafigeblichen Zeitraum Geschaftsfuhrer der viertrevisionswerbenden
Partei, einer konzessionierten Verwaltungsgesellschaft im Sinne des Investmentfondsgesetzes.

2 Mit im Wesentlichen gleichlautenden Straferkenntnissen vom 23. Mai 2013 verhdngte die
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) Uber die Erst- bis Drittrevisionswerber u.a. (soweit flr das Revisionsverfahren von
Bedeutung) je vier Geldstrafen in der Hohe von jeweils EUR 500, (Ersatzfreiheitsstrafe von je sechs Stunden). Sie
hatten in ihrer Funktion gemaR & 9 Abs. 1 VStG zu verantworten, dass die viertrevisionswerbende Partei in Bezug auf
einen ndher bezeichneten Fonds (im Folgenden: A-Fonds), einem Organismus zur gemeinsamen Veranlagung in
Wertpapieren (OGAW) gemaR & 2 i.V.m. 2 Mit im Wesentlichen gleichlautenden Straferkenntnissen vom 23. Mai 2013
verhangte die Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) Uber die Erst- bis Drittrevisionswerber u.a. (soweit fir das
Revisionsverfahren von Bedeutung) je vier Geldstrafen in der Hohe von jeweils EUR 500,-- (Ersatzfreiheitsstrafe von
je sechs Stunden). Sie hatten in ihrer Funktion gemafld Paragraph 9, Absatz eins, VStG zu verantworten, dass die
viertrevisionswerbende Partei in Bezug auf einen naher bezeichneten Fonds (im Folgenden: A-Fonds), einem
Organismus zur gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren (OGAW) gemal3 Paragraph 2, i.v.m.

8 50 des Investmentfondsgesetzes 2011, BGBI. | Nr. 77/2011 (InvFG), vom 1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011
sowie vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 2011 die Veranlagungsbestimmung des § 74 Abs. 1 InvFG, wonach
nur 20 % des Fondsvermaogens in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt
werden durften, verletzt habe. Vom 1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011 seien 34 %, vom 12. Dezember 2011 bis
19. Dezember 2011 21,05 % des Fondsvermdgens in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen bei ein und demselben
Kreditinstitut angelegt worden, was eine Grenzuberschreitung von 14 % bzw. 1,05 % bedeute.Paragraph
50, des Investmentfondsgesetzes 2011, Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 77 aus 2011, (InvFG), vom 1. Dezember 2011
bis 9. Dezember 2011 sowie vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 2011 die Veranlagungsbestimmung des
Paragraph 74, Absatz eins, InvFG, wonach nur 20 % des Fondsvermdgens in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen bei
ein und demselben Kreditinstitut angelegt werden durften, verletzt habe. Vom 1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011
seien 34 %, vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 2011 21,05 % des Fondsvermdégens in Sichteinlagen und
kiindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt worden, was eine Grenzuberschreitung von 14 %
bzw. 1,05 % bedeute.

Auch in Bezug auf einen weiteren naher bezeichneten Fonds (im Folgenden: B-Fonds), einem OGAW gemalR 8 2 i.V.m.
8 50 InvFG, hatten die Revisionswerber zu verantworten, dass die viertrevisionswerbende Partei vom
1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011 sowie vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 2011 die
Veranlagungsbestimmung des § 74 Abs. 1 InvFG verletzt habe. Vom 1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011 seien
34 %, vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 2011 seien 21,05 % des Fondsvermogens in Sichteinlagen und
kiindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt worden, was eine Grenzuberschreitung von 14 %
bzw. 1,05 % bedeute.Auch in Bezug auf einen weiteren naher bezeichneten Fonds (im Folgenden: B-Fonds), einem
OGAW gemaR Paragraph 2, in Verbindung mit Paragraph 50, InvFG, hatten die Revisionswerber zu verantworten, dass
die viertrevisionswerbende Partei vom 1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011 sowie vom 12. Dezember 2011 bis
19. Dezember 2011 die Veranlagungsbestimmung des Paragraph 74, Absatz eins, InvFG verletzt habe. Vom
1. Dezember 2011 bis 9. Dezember 2011 seien 34 %, vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 2011 seien 21,05 % des
Fondsvermogens in Sichteinlagen und kindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt worden, was

eine Grenzlberschreitung von 14 % bzw. 1,05 % bedeute.

Die viertrevisionswerbende Partei hafte gemall 8 9 Abs. 7 VStG fir die Uber die Erst- bis Drittrevisionswerber
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verhangten Geldstrafen und Verfahrenskosten zur ungeteilten Hand.Die viertrevisionswerbende Partei hafte gemaf
Paragraph 9, Absatz 7, VStG fur die Uber die Erst- bis Drittrevisionswerber verhangten Geldstrafen und
Verfahrenskosten zur ungeteilten Hand.

Die Erst- bis Drittrevisionswerber hatten dadurch jeweils in vier Fallen 8 74 Abs. 1 InvFG, in der Stammfassung, i.V.m.
8 190 Abs. 2 Z 6 InvFG, in der Stammfassung, verletzt.Die Erst- bis Drittrevisionswerber hatten dadurch jeweils in vier
Fallen Paragraph 74, Absatz eins, InvFG, in der Stammfassung, in Verbindung mit Paragraph 190, Absatz 2, Ziffer
6, InvFG, in der Stammfassung, verletzt.

3 Dem von den revisionswerbenden Parteien dagegen erhobenen Rechtsmitteln wurde mit den nunmehr
angefochtenen Erkenntnissen, nach Durchfuhrung einer mundlichen Verhandlung, keine Folge gegeben. Das
Verwaltungsgericht sprach aus, dass die ordentliche Revision an den Verwaltungsgerichtshof nach Art. 133 Abs. 4 B-VG
zuldssig sei. 3 Dem von den revisionswerbenden Parteien dagegen erhobenen Rechtsmitteln wurde mit den nunmehr
angefochtenen Erkenntnissen, nach Durchfiihrung einer mundlichen Verhandlung, keine Folge gegeben. Das
Verwaltungsgericht sprach aus, dass die ordentliche Revision an den Verwaltungsgerichtshof nach Artikel 133, Absatz
4, B-VG zulassig sei.

4 Das Verwaltungsgericht stellte gleichlautend im Wesentlichen fest, dass fur die Grenziberschreitungen der beiden
Fonds das Fondsmanagement zustandig gewesen sei, welches zum Ressort des Erstrevisionswerbers gehdrt habe. Das
Mid Office, welches den GrenzlUberprufungsprozess Uberwache und durchfihre, habe zum Ressort des
Drittrevisionswerbers gehort. Die beiden Fonds seien auf Kundenwunsch vorzeitig aufgeldst und per 18. April 2012
abgewickelt worden.

Im Zeitraum zwischen 1. Dezember und 9. Dezember 2011 seien die durch das Auslaufen von zwei
Festgeldveranlagungen bei zwei Banken frei gewordenen flissigen Mittel in beiden Fonds bei der Depotbank, der
viertrevisionswerbenden Partei, gehalten worden. Die freigewordenen flissigen Mittel seien in beiden Fallen durch
Kauf einer franzdsischen Staatsanleihe am 6. Dezember 2011, also innerhalb von fiinf Werktagen, veranlagt worden.
Im Zeitraum zwischen 12. Dezember und 19. Dezember 2011 seien aufgrund der Tilgung einer nadher bezeichneten
Anleihe neuerlich flussige Mittel in beiden Fonds frei geworden. Diese seien ebenfalls bei der Depotbank gehalten und
innerhalb von drei Werktagen (per 15. Dezember 2011) durch Kauf derselben franzdsischen Staatsanleihe veranlagt
worden. Wahrend die zusatzlichen flissigen Mittel bei der Depotbank gehalten worden seien, seien sie einem
Ausfallrisiko (bis hin zu einem Totalausfall im Falle des Konkurses der Depotbank) ausgesetzt gewesen.

Beim elektronischen Handel mit Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen liquiden Finanzanlagen betreibe
die viertrevisionswerbende Partei ein IT-gestltztes System, das in mehreren Schritten ablaufe: Grundsatzlich wirden
GrenzUberschreitungen vor einer Ordergenerierung und nach der Handelsausfiihrung gepriift. Zusatzlich wirden alle
Portfolios taglich auf alle Grenzen gepruft, womit ("ex post") auch "passive Grenzverletzungen" erfasst und gemeldet
wlrden. Im Prozess Grenzprifung werde zwischen "ex ante" und "ex post Prifungen" unterschieden.
"Ex ante Prifungen" wirden sich dadurch auszeichnen, dass Handelsvorgdnge immer vorab durch das
Fondsmanagement geprift wirden. "Ex post Prifungen" wirden zwar taglich durchgefiihrt, aber erst wenn ein
Handelsvorgang schon stattgefunden habe. Weiters gebe es Grenzverletzungen beim Handel, die aktiv geschehen, also
durch aktives Handeln des Fondsmanagements vor sich gehen wirden, und blof3 "passive Grenzverletzungen", die
"automatisch" passieren und erst im Nachhinein festgestellt bzw. kontrolliert wirden. Es sei Aufgabe des
Fondsmanagements zu klassifizieren, welche Vorgange vom IT-System als "aktive Grenzverletzungen" und welche als
"passive Grenzverletzungen" (erst "ex post") behandelt und kontrolliert wirden. Der gegenstandlich fragliche Prozess
sei erst bei der taglichen "ex post Prifung" hervorgekommen. Zum Tatzeitpunkt sei das IT-System nicht in der Lage
gewesen, derartige Grenzverletzungen "ex ante" zu erkennen und vorab zu melden, damit allenfalls der
- unbeabsichtigte - Eintritt einer Grenzverletzung vermieden werden kdnne.

Das Auslaufen von Festgeldveranlagungen und die Tilgung von Anleihen seien dem Fondsmanagement vorab bekannt,
weil beides ein aktives Tun (Kindigung etc.) seitens der Verwaltungsgesellschaft verlangen wirde. Bei "passiven
Grenzverletzungen" werde zwischen solchen unterschieden, die etwa auf Kursentwicklungen beruhten, und solchen,
die durch das vorhersehbare Auslaufen von Termingeldern passieren wirden. Letztere wirden hier vorliegen. Obwohl



im Tatzeitraum "passive Grenzverletzungen" nicht automatisch "ex ante" geprift bzw. gemeldet worden seien, sei im
"Frontoffice Tool" der viertrevisionswerbenden Partei die Liquiditdtsquote der Fonds fir den Fondsmanager
tagesaktuell ersichtlich gewesen.

Begrindend fuhrte das Verwaltungsgericht im Wesentlichen aus, strittig sei im gegenstandlichen Verfahren, ob die frei
gewordenen "zusatzlichen flissigen Mittel" unter die Veranlagungskategorie "Sichteinlagen und kiindbare Einlagen"
(liguide Finanzanlagen nach § 69 Abs. 1 InvFG) fielen bzw. ob die quantitativen Beschrankungen des & 74 Abs. 1
letzter Satz InvFG gelten wirden.Begrindend flhrte das Verwaltungsgericht im Wesentlichen aus, strittig sei im
gegenstandlichen Verfahren, ob die frei gewordenen "zusatzlichen flussigen Mittel" unter die Veranlagungskategorie
"Sichteinlagen und kundbare Einlagen" (liquide Finanzanlagen nach Paragraph 69, Absatz eins, InvFG) fielen bzw. ob die
quantitativen Beschrankungen des Paragraph 74, Absatz eins, letzter Satz InvFG gelten wirden.

Die Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
ABI. L 302 vom 17. November 2009, Seite 32 (OGAW-Richtlinie), sei durch das InvFG umgesetzt worden. GemaR Art. 52
Abs. 1 (gemeint wohl: Art. 50 Abs. 1) der OGAW-Richtlinie seien in § 67 Abs. 1 InvFG diejenigen "liquiden Finanzanlagen"
abschlieBend definiert worden, die ein OGAW fiur sein Fondsvermégen erwerben dirfe. Dazu wirden u. a. auch
"Sichteinlagen und kiindbare Einlagen" zahlen. Fir diese regle § 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG, dass sie nur bis zu 20 v.H.
bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt werden durften. Weitere als die in Art. 50 Abs. 1 der OGAW-Richtlinie
aufgezahlten liquiden Finanzanlagen gebe es nicht. In Art. 50 Abs. 2 der OGAW-Richtlinie finde sich jedoch der Satz
"OGAW durfen daneben liquide Mittel halten." Dieser Satz sei im InvFG nicht umgesetzt worden.Die
Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
Amtsblatt , L 302 vom 17. November 2009, Seite 32 (OGAW-Richtlinie), sei durch das InvFG umgesetzt worden. GemaR
Artikel 52, Absatz eins, (gemeint wohl: Artikel 50, Absatz eins,) der OGAW-Richtlinie seien in Paragraph 67, Absatz
eins, InvFG diejenigen "liquiden Finanzanlagen" abschlieBend definiert worden, die ein OGAW fir sein Fondsvermogen
erwerben durfe. Dazu wirden u. a. auch "Sichteinlagen und kiindbare Einlagen" zahlen. Fur diese regle Paragraph 74,
Absatz eins, letzter Satz InvFG, dass sie nur bis zu 20 v.H. bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt werden
durften. Weitere als die in Artikel 50, Absatz eins, der OGAW-Richtlinie aufgezahlten liquiden Finanzanlagen gebe es
nicht. In Artikel 50, Absatz 2, der OGAW-Richtlinie finde sich jedoch der Satz "OGAW durfen daneben liquide Mittel
halten." Dieser Satz sei im InvFG nicht umgesetzt worden.

Aus Erwagungsgrund 40 und Art. 52 Abs. 1 lit. f (gemeint wohl: Art. 50 Abs. 1 lit. f) der OGAW-Richtlinie ergebe sich,
dass OGAW in Bankeinlagen investieren durften. In Erwagungsgrund 41 der OGAW-Richtlinie werde festgehalten, dass
OGAW daneben "zusatzliche flussige Mittel wie Sichteinlagen" halten durften, etwa zur Deckung laufender oder
auBergewohnlicher Zahlungen, im Fall von Verkaufen, bis die Gelder wieder in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten
und anderen vorgesehenen Finanzanlagen angelegt werden kénnten oder - fir einen absolut notwendigen Zeitraum -
wenn aufgrund unglnstiger Marktbedingungen die Anlage ausgesetzt worden sei. Diese Bestimmung sei notwendig
geworden, um OGAW zu ermdglichen, in Bankeinlagen zu investieren, auch wenn dies nach den Satzungen des OGAW
nicht erlaubt gewesen sei.Aus Erwagungsgrund 40 und Artikel 52, Absatz eins, Litera f, (gemeint wohl: Artikel 50, Absatz
eins, Litera f,) der OGAW-Richtlinie ergebe sich, dass OGAW in Bankeinlagen investieren durften. In Erwagungsgrund 41
der OGAW-Richtlinie werde festgehalten, dass OGAW daneben "zusatzliche flissige Mittel wie Sichteinlagen" halten
durften, etwa zur Deckung laufender oder aullergewdhnlicher Zahlungen, im Fall von Verkaufen, bis die Gelder wieder
in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen vorgesehenen Finanzanlagen angelegt werden kénnten oder
- fir einen absolut notwendigen Zeitraum - wenn aufgrund ungunstiger Marktbedingungen die Anlage ausgesetzt
worden sei. Diese Bestimmung sei notwendig geworden, um OGAW zu ermdglichen, in Bankeinlagen zu investieren,
auch wenn dies nach den Satzungen des OGAW nicht erlaubt gewesen sei.

Im vorliegenden Fall seien durch das Auslaufen von Festgeldveranlagungen und die Tilgung einer Anleihe zusatzlich
flussige Mittel in der in Erwagungsgrund 41 und Art. 50 Abs. 2 letzter Satz der OGAW-Richtlinie beschriebenen Art frei
geworden und bei ein und demselben Kreditinstitut (der Depotbank) vortibergehend in Sichteinlagen bzw. kiindbaren
Einlagen veranlagt worden. Es sei nach Ansicht des Verwaltungsgerichtes klar, dass nach der OGAW-Richtlinie
zusatzliche flissige Mittel "wie Sichteinlagen" behandelt werden sollten. Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen seien
nach der &sterreichischen Rechtslage einer Grenze hinsichtlich der Veranlagung bei ein und demselben Kreditinstitut



zugeordnet worden. Erwagungsgrund 42 der OGAW-Richtlinie spreche aulerdem das Ausfallrisiko bei einer
UbermaRigen Konzentration von "Anlagen oder Einlagen" an. Nach 8 66 Abs. 1 InvFG sei die Risikostreuung das oberste
Gebot der Veranlagung des OGAW-Vermogens. Das Ausfallrisiko bei UbermaBiger Konzentration von zusatzlichen
flussigen Mitteln spreche daflir, dass im vorliegenden Fall eine Grenzverletzung im Sinne des § 74 Abs. 1
letzter Satz InvFG, mit welchem Art. 52 der OGAW-Richtlinie umgesetzt werde, vorliege.Im vorliegenden Fall seien durch
das Auslaufen von Festgeldveranlagungen und die Tilgung einer Anleihe zusatzlich flussige Mittel in der in
Erwagungsgrund 41 und Artikel 50, Absatz 2, letzter Satz der OGAW-Richtlinie beschriebenen Art frei geworden und bei
ein und demselben Kreditinstitut (der Depotbank) vortibergehend in Sichteinlagen bzw. kiindbaren Einlagen veranlagt
worden. Es sei nach Ansicht des Verwaltungsgerichtes klar, dass nach der OGAW-Richtlinie zusatzliche flissige Mittel
"wie Sichteinlagen" behandelt werden sollten. Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen seien nach der &sterreichischen
Rechtslage einer Grenze hinsichtlich der Veranlagung bei ein und demselben Kreditinstitut zugeordnet worden.
Erwagungsgrund 42 der OGAW-Richtlinie spreche aulerdem das Ausfallrisiko bei einer UberméaRigen Konzentration
von "Anlagen oder Einlagen" an. Nach Paragraph 66, Absatz eins, InvFG sei die Risikostreuung das oberste Gebot der
Veranlagung des OGAW-Vermogens. Das Ausfallrisiko bei UbermaRiger Konzentration von zusatzlichen flissigen
Mitteln spreche dafiir, dass im vorliegenden Fall eine Grenzverletzung im Sinne des Paragraph 74, Absatz eins,
letzter Satz InvFG, mit welchem Artikel 52, der OGAW-Richtlinie umgesetzt werde, vorliege.

Bei den zusatzlichen flissigen Mitteln handle es sich um Fondsvermogen, das "frei" geworden sei, weil man sich nicht
rechtzeitig um eine Neuveranlagung gekimmert habe. AuBerdem sei die Entscheidung, Fondsvermogen
"voribergehend" als flissige Mittel bei der Depotbank zu halten, eine kurzfristige Art von Veranlagung des
Fondsvermogens, sodass im vorliegenden Fall eine Veranlagungsentscheidung getroffen worden sei. Es sei auch nicht
ersichtlich, warum die Flexibilitat verloren ginge, wenn die flissigen Mittel nicht bei ein und demselben Kreditinstitut
gehalten wirden. Dass dies mit Mehrkosten verbunden sei, sei zuzugestehen; das Gebot der Risikostreuung, welches
dem Anlegerinteresse diene, wiege jedoch im Lichte der gesetzgeberischen Wertung hoher als Praktikabilitatsgriinde
des Fondsmanagements oder kurzfristige Kostenersparnisse. Dass eine Veranlagung im Dezember 2011 nicht sofort zu
positiven Renditen geflihrt hatte, zahle aus Sicht des BVwWG nicht: Es sei moglich gewesen, noch vor Auslaufen der
Festgeldveranlagungen und Tilgung der Anleihe Uber die Lage Bescheid zu wissen und zu handeln. AuRerdem hatten
die flussigen Mittel im Sinne der Risikostreuung bei zumindest zwei Kreditinstituten gehalten werden kénnen.

Nach den Aussagen des Erstrevisionswerbers in der mindlichen Verhandlung am 21. Juli 2014 gebe es zwei Arten der
Verletzung von Veranlagungsgrenzen: Solche, die passiv passierten, weil sie auBerhalb des Einflussbereichs des
Fondsmanagements liegen wirden (etwa Kursschwankungen oder Anlegerverhalten), und solche, die deshalb
"passieren”, weil zuvor vom Fondsmanagement die Entscheidung getroffen worden sei, dass sie erst vom IT-System
angezeigt wiurden, nachdem die Grenzverletzung bereits stattgefunden habe. Letzteres sei bei den vorliegenden
Sachverhalten der Fall gewesen: Das Fondsmanagement habe vorab die Entscheidung getroffen, derartige Vorgange
im IT-System nicht "ex ante" zu prufen bzw. anzeigen zu lassen, sondern erst "ex post".

Uberdies komme eine Durchbrechung der Veranlagungsgrenzen des InvFG im vorliegenden Fall nicht in Frage, da
gemal § 79 Abs. 2 InvFG vordergrindig das Anlegerinteresse berticksichtigt werde. Die Vermeidung von Konzentration
von Anlegergeldern bei ein und demselben Kreditinstitut diene dem Anlegerschutz und solle Ausfallrisiken
streuen.Uberdies komme eine Durchbrechung der Veranlagungsgrenzen des InvFG im vorliegenden Fall nicht in Frage,
da gemal Paragraph 79, Absatz 2, InvFG vordergriindig das Anlegerinteresse berucksichtigt werde. Die Vermeidung
von Konzentration von Anlegergeldern bei ein und demselben Kreditinstitut diene dem Anlegerschutz und solle
Ausfallrisiken streuen.

Der Ausspruch Uber die Zulassigkeit der ordentlichen Revision wurde in den angefochtenen Erkenntnissen damit
begrindet, dass es an Rechtsprechung des Verwaltungsgerichtshofes zu § 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG fehle.Der
Ausspruch Uber die Zulassigkeit der ordentlichen Revision wurde in den angefochtenen Erkenntnissen damit
begrindet, dass es an Rechtsprechung des Verwaltungsgerichtshofes zu Paragraph 74, Absatz eins, letzter Satz InvFG
fehle.

5 Gegen diese Erkenntnisse erhoben die revisionswerbenden Parteien ordentliche Revisionen an den
Verwaltungsgerichtshof mit den Antragen, die angefochtenen Erkenntnisse wegen inhaltlicher Rechtswidrigkeit,
in eventu wegen Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften kostenpflichtig aufzuheben.



Die Finanzmarktaufsichtsbehérde erstattete Revisionsbeantwortungen mit dem Antrag, die Revisionen
(kostenpflichtig) zurtick- bzw. abzuweisen.

Das Verwaltungsgericht legte die Revisionen zusammen mit den Verfahrensakten vor.

Der Verwaltungsgerichtshof hat Uber die wegen ihres personlichen und sachlichen Zusammenhangs zur gemeinsamen
Beratung und Entscheidung verbundenen - zulassigen - Revisionen in einem gemaf’ 8 12 Abs. 2 VWGG gebildeten Senat
erwogen:Der Verwaltungsgerichtshof hat Uber die wegen ihres personlichen und sachlichen Zusammenhangs zur
gemeinsamen Beratung und Entscheidung verbundenen - zuldssigen - Revisionen in einem gemal3 Paragraph 12,
Absatz 2, VWGG gebildeten Senat erwogen:

6 Die mal3geblichen Bestimmungen des Investmentfondsgesetzes 2011, BGBI. | Nr. 77/2011 (InvFG), lauten, soweit fur
das Verfahren von Bedeutung, (auszugsweise) wie folgt: 6 Die maRgeblichen Bestimmungen des
Investmentfondsgesetzes 2011, Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 77 aus 2011, (InvFG), lauten, soweit fur das Verfahren

von Bedeutung, (auszugsweise) wie folgt:
"Organismen zur gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren (OGAW)

§ 2. (1) Ein Organismus zur gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren (OGAWParagraph 2, (1) Ein Organismus zur
gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren (OGAW)

1. dient dem ausschlieBlichen Zweck der Veranlagung der beim Publikum beschafften Gelder fir gemeinsame
Rechnung nach dem Grundsatz der Risikostreuung in die in 8 67 genannten liquiden Finanzanlagen und 1. dient dem
ausschliel3lichen Zweck der Veranlagung der beim Publikum beschafften Gelder fir gemeinsame Rechnung nach dem

Grundsatz der Risikostreuung in die in Paragraph 67, genannten liquiden Finanzanlagen und

2. seine Anteile werden auf Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Vermogens
des OGAW zuriuckgenommen und ausgezahlt; diesen Ricknahmen und Auszahlungen gleichgestellt sind Handlungen,
mit denen sichergestellt werden soll, dass der Kurs der Anteile des OGAW nicht erheblich von deren Nettoinventarwert

abweicht; und

3. er ist gemal’ 8 50 bewilligt oder gemal’ Art. 5 der Richtlinie 2009/65/EG in seinem Herkunftmitgliedstaat bewilligt. 3.
er ist gemal Paragraph 50, bewilligt oder gemal’ Artikel 5, der Richtlinie 2009/65/EG in seinem Herkunftmitgliedstaat
bewilligt.

(..)
Allgemeine Grundsatze, Risikostreuung

8 66. (1) Die Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und die anderen in 8 67 genannten liquiden Finanzanlagen eines
OGAW sind nach dem Grundsatz der Risikostreuung unter Beachtung der 88 66 bis 84 auszuwahlen und es durfen die
berechtigten Interessen der Anteilinhaber nicht verletzt werden.Paragraph 66, (1) Die Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente und die anderen in Paragraph 67, genannten liquiden Finanzanlagen eines OGAW sind nach
dem Grundsatz der Risikostreuung unter Beachtung der Paragraphen 66, bis 84 auszuwahlen und es durfen die

berechtigten Interessen der Anteilinhaber nicht verletzt werden.
(..)
Liquide Finanzanlagen

8 67. (1) Fur das Vermdgen eines OGAW durfen ausschlielRlichParagraph 67, (1) Fir das Vermdgen eines OGAW duirfen

ausschlieB3lich

(..)

4. Sichteinlagen oder kindbare Einlagen im Sinne von 8 72, 4. Sichteinlagen oder kundbare Einlagen im Sinne von

Paragraph 72,,
(...)

erworben werden.

(...)
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Sichteinlagen und kiindbare Einlagen

§ 72. Es durfen Sichteinlagen oder kindbare Einlagen mit einer Laufzeit von hochstens 12 Monaten bei
Kreditinstituten, sofern das betreffende Kreditinstitut seinen Sitz in einem Mitgliedstaat hat oder - falls der Sitz des
Kreditinstituts sich in einem Drittland befindet - es Aufsichtsbestimmungen unterliegt, die nach Auffassung der FMA
denjenigen des Unionsrechts gleichwertig sind, fir das Vermdgen des OGAW erworben werden. Paragraph 72, Es
durfen Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen mit einer Laufzeit von hdchstens 12 Monaten bei Kreditinstituten, sofern
das betreffende Kreditinstitut seinen Sitz in einem Mitgliedstaat hat oder - falls der Sitz des Kreditinstituts sich in einem
Drittland befindet - es Aufsichtsbestimmungen unterliegt, die nach Auffassung der FMA denjenigen des Unionsrechts

gleichwertig sind, fir das Vermoégen des OGAW erworben werden.

(..)
Quantitative Beschrankungen zur Vermeidung einer Emittentenkonzentration

8 74. (1) Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente desselben Emittenten durfen nur bis zu 10 vH des Fondsvermogens
erworben werden, wobei der Gesamtwert der Wertpapiere und Geldmarktinstrumente von Emittenten, in deren
Wertpapieren und/oder Geldmarktinstrumenten mehr als 5 vH des Fondsvermégens angelegt sind, 40 vH des
Fondsvermoégens nicht Ubersteigen durfen. Diese Begrenzung findet keine Anwendung auf Sichteinlagen, kiindbare
Einlagen und auf Geschdfte mit OTC-Derivaten, die mit Kreditinstituten oder mit Finanzinstituten gemaf3 Art. 4 Z 5 der
Richtlinie 2006/48/EG getatigt werden, die einer Aufsicht unterliegen. Optionsscheine sind dem Aussteller des
Wertpapiers zuzurechnen, auf das die Option ausgelbt werden kann. Wertpapiere und Geldmarktinstrumente im
Sinne von Abs. 4 und 5 sind bei der Anlagegrenze von 40 vH nicht zu bertcksichtigen. Weites dirfen nur bis zu 20 vH
des Fondsvermdégens in Sichteinlagen und kindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt
werden.Paragraph 74, (1) Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente desselben Emittenten durfen nur bis zu 10 vH des
Fondsvermogens erworben werden, wobei der Gesamtwert der Wertpapiere und Geldmarktinstrumente von
Emittenten, in deren Wertpapieren und/oder Geldmarktinstrumenten mehr als 5 vH des Fondsvermdgens angelegt
sind, 40 vH des Fondsvermdégens nicht Ubersteigen durfen. Diese Begrenzung findet keine Anwendung auf
Sichteinlagen, kundbare Einlagen und auf Geschafte mit OTC-Derivaten, die mit Kreditinstituten oder mit
Finanzinstituten gemaR Artikel 4, Ziffer 5, der Richtlinie 2006/48/EG getatigt werden, die einer Aufsicht unterliegen.
Optionsscheine sind dem Aussteller des Wertpapiers zuzurechnen, auf das die Option ausgelbt werden kann.
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente im Sinne von Absatz 4 und 5 sind bei der Anlagegrenze von 40 vH nicht zu
berucksichtigen. Weites dirfen nur bis zu 20 vH des Fondsvermdgens in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen bei ein
und demselben Kreditinstitut angelegt werden.

(...)

1. (6)Absatz 6,Die in Abs. 1 bis 5 genannten Grenzen durfen nicht kumuliert werden. Insgesamt durfen die in
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten desselben Emittenten oder in Sichteinlagen und kiindbare
Einlagen bei diesem Emittenten getatigten Anlagen 35 vH des Fondsvermogens nicht Ubersteigen.Die in Absatz
eins, bis 5 genannten Grenzen dirfen nicht kumuliert werden. Insgesamt durfen die in Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten oder Derivaten desselben Emittenten oder in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen bei
diesem Emittenten getatigten Anlagen 35 vH des Fondsvermdgens nicht Ubersteigen.

(..)
Ausnahmen und Abweichen von den Veranlagungsgrenzen

§ 79. (1) Die in den 88 66 bis 78 festgelegten Anlagegrenzen mussen bei der Ausiibung von Bezugsrechten, die an
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente geknupft sind, die Teil des Fondsvermdgens sind, nicht eingehalten
werden.Paragraph 79, (1) Die in den Paragraphen 66, bis 78 festgelegten Anlagegrenzen mussen bei der Ausiibung von
Bezugsrechten, die an Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente geknlpft sind, die Teil des Fondsvermoégens sind,
nicht eingehalten werden.

1. (2)Absatz 2,Werden die in den 88 66 bis 78 festgelegten Grenzen unbeabsichtigt oder infolge der Austbung der
Bezugsrechte Uberschritten, so ist bei den Verkaufen aus dem Fondsvermdégen vorrangig die Normalisierung
dieser Lage unter Berucksichtigung der Interessen der Anteilinhaber anzustreben.Werden die in den
Paragraphen 66, bis 78 festgelegten Grenzen unbeabsichtigt oder infolge der Austibung der Bezugsrechte



Uberschritten, so ist bei den Verkdufen aus dem Fondsvermdgen vorrangig die Normalisierung dieser Lage unter
Bertcksichtigung der Interessen der Anteilinhaber anzustreben.

2. (3)Absatz 3,Die Rechtswirksamkeit des Erwerbes von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen
liquiden Finanzanlagen im Sinne von 8 67 Abs. 1 wird durch einen Verstol3 gegen die in den 88 66 bis 78
festgelegten Anlagegrenzen nicht berthrt.Die Rechtswirksamkeit des Erwerbes von Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten und anderen liquiden Finanzanlagen im Sinne von Paragraph 67, Absatz eins, wird durch
einen Verstol3 gegen die in den Paragraphen 66, bis 78 festgelegten Anlagegrenzen nicht berUhrt.

(..)"

7 Fur die vorliegenden Revisionen ist die Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABI L 302 vom 17. November 2009, Seite 32 (OGAW-Richtlinie),
mafgebend. Von Bedeutung sind die Erwagungsgrinde 40, 41, 42 sowie die Art 1, 50, 52 und 57. Diese Bestimmungen
haben (auszugsweise) folgenden Wortlaut: 7 Fir die vorliegenden Revisionen ist die Richtlinie 2009/65/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), Amtsblatt , L 302 vom
17. November 2009, Seite 32 (OGAW-Richtlinie), maRgebend. Von Bedeutung sind die Erwagungsgrinde 40, 41, 42
sowie die Artikel eins,, 50, 52 und 57. Diese Bestimmungen haben (auszugsweise) folgenden Wortlaut:

1. "(40)Absatz 40,Um den Marktentwicklungen Rechnung zu tragen und in Anbetracht der Vollendung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion sollte ein OGAW auch in Bankeinlagen investieren kénnen. Um eine
angemessene Liquiditat der Anlagen in Bankeinlagen zu gewahrleisten, sollten dies Sichteinlagen oder kiindbare
Einlagen sein. Werden die Einlagen bei einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Drittland getatigt, so sollte dieses
Kreditinstitut Aufsichtsbestimmungen unterliegen, die denen des Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind.

2. (41)Absatz 41,Neben dem Fall, dass ein OGAW gemal3 seinen Vertragsbedingungen oder seiner Satzung in
Bankeinlagen investiert, sollte es moglich sein, allen OGAW zu gestatteten, zusatzliche fllssige Mittel wie
Sichteinlagen halten zu durfen. Das Halten derartiger zusatzlicher flussiger Mittel kann unter anderem
gerechtfertigt sein zur Deckung laufender oder auRergewdhnlicher Zahlungen, im Fall von Verkaufen, bis die
Gelder wieder in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und/oder anderen von dieser Richtlinie vorgesehenen
Finanzanlagen angelegt werden kénnen, oder fir einen absolut notwendigen Zeitraum, wenn aufgrund
unglnstiger Marktbedingungen die Anlage in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen Finanzanlagen
ausgesetzt werden ist.

3. (42)Absatz 42,Aus aufsichtsrechtlichen Griinden sollte ein OGAW eine Ubermalige Konzentration seiner mit
einem Ausfallrisiko behafteten Anlagen oder Einlagen bei ein und demselben Emittenten bzw. Institut oder bei
derselben Unternehmensgruppe angehérenden Emittenten bzw. Instituten vermeiden.

(...)
GEGENSTAND, ANWENDUNGSBEREICH UND DEFINITIONEN

Artikel 1

1. (1)Absatz eins,Diese Richtlinie gilt fur die im Gebiet der Mitgliedstaaten niedergelassenen Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).

2. (2)Absatz 2,Fur die Zwecke dieser Richtlinie und vorbehaltlich des Artikels 3 bezeichnet der Ausdruck ,O0GAW'
Organismen,

a) deren ausschliel3licher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder fiir gemeinsame Rechnung nach dem
Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapieren und/oder anderen in Artikel 50 Absatz 1 genannten liquiden
Finanzanlagen zu investieren, und

b) deren Anteile auf Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Vermogens dieser
Organismen zurtckgenommen oder ausgezahlt werden. Diesen Ricknahmen oder Auszahlungen gleichgestellt sind
Handlungen, mit denen ein OGAW sicherstellen will, dass der Kurs seiner Anteile nicht erheblich von deren
Nettoinventarwert abweicht.

(...)



Artikel 50

1. (1)Absatz eins,Die Anlagen eines OGAW bestehen ausschlieBlich aus einer oder mehreren der folgenden
Anlagearten:

(...)

f) Sichteinlagen oder kiindbaren Einlagen mit einer Laufzeit von héchstens 12 Monaten bei Kreditinstituten, sofern das
betreffende Kreditinstitut seinen Sitz in einem Mitgliedstaat hat oder - falls der Sitz des Kreditinstituts sich in einem
Drittland befindet - es Aufsichtsbestimmungen unterliegt, die nach Auffassung der zustandigen Behdrden des
Herkunftsmitgliedstaats des OGAW denjenigen des Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind,

(...)
1. (2)Absatz 2,Jedoch darf ein OGAW nicht

a) mehr als 10 % seines Sondervermdgens in anderen als den in Absatz 1 genannten Wertpapieren und

Geldmarktinstrumenten anlegen;
b) Edelmetalle oder Zertifikate Giber diese erwerben. OGAW dtirfen daneben flissige Mittel halten.
(...)
Artikel 52
1. (1)Absatz eins,Ein OGAW legt hochstens

(...)

b) 20 % seines Sondervermdégens in Einlagen bei ein und demselben Emittenten an.

(...)
Artikel 57

1. (1)Absatz eins,Ein OGAW muss die in diesem Kapitel vorgesehenen Anlagegrenzen bei der Austibung von
Bezugsrechten, die an Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente gekntipft sind, die Teil seines Sondervermogens
sind, nicht einhalten.

1. (2)Absatz 2,Werden die in Absatz 1 genannten Grenzen von dem OGAW unbeabsichtigt oder infolge der
Auslibung der Bezugsrechte Uberschritten, so strebt dieser bei seinen Verkaufen als vorrangiges Ziel die
Normalisierung dieser Lage unter BerUcksichtigung der Interessen der Anteilinhaber an."

8 Aus den Materialien ist ersichtlich, dass der Gesetzgeber mit den hier relevanten 88 67, 72 und 74 InvFG die
Umsetzung insbesondere von Art. 50 Abs. 1 (lit. ) und Abs. 2 (Schlussteil) sowie Art. 52 Abs. 1 UAbs. 1 der OGAW-
Richtlinie beabsichtigte (ErIRV 1254 BIgNR 24. GP 41, 43 f). Diese Bestimmungen sind daher im Lichte der OGAW-
Richtlinie auszulegen. 8 Aus den Materialien ist ersichtlich, dass der Gesetzgeber mit den hier relevanten Paragraphen
67, 72 und 74 InvFG die Umsetzung insbesondere von Artikel 50, Absatz eins, (Litera e,) und Absatz 2, (Schlussteil)
sowie Artikel 52, Absatz eins, UAbs. 1 der OGAW-Richtlinie beabsichtigte (ErIRV 1254 BIgNR 24. Gesetzgebungsperiode
41, , 43 f). Diese Bestimmungen sind daher im Lichte der OGAW-Richtlinie auszulegen.

9 In den Revisionsfallen ging es zunachst um die Frage, ob die durch Auslaufen der Festgeldveranlagungen und
aufgrund der Tilgung der Anleihe freigewordenen Mittel "in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen (...) angelegt" wurden
und damit in die durch 8 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG gezogene Veranlagungsgrenze miteinzurechnen waren, wonach
nur bis zu 20 v.H. des Fondsvermogens in Sichteinlagen und kiindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut
angelegt werden durfen. 9 In den Revisionsfallen ging es zundchst um die Frage, ob die durch Auslaufen der
Festgeldveranlagungen und aufgrund der Tilgung der Anleihe freigewordenen Mittel "in Sichteinlagen und kindbare
Einlagen (...) angelegt" wurden und damit in die durch Paragraph 74, Absatz eins, letzter Satz InvFG gezogene
Veranlagungsgrenze miteinzurechnen waren, wonach nur bis zu 20 v.H. des Fondsvermdégens in Sichteinlagen und

kiindbare Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut angelegt werden durfen.

10 Ausweislich der Gesetzesmaterialien zahlt 8 67 Abs. 1 InvFG jene Arten von liquiden Finanzanlagen auf, in die das



Vermdgen von OGAW ausschlieBlich veranlagt werden darf (ErIRV 1254 BIgNR 24. GP 41). Fur OGAW durfen daher nur
Finanzanlagen erworben werden, die sich in dieser Auflistung finden. 10 Ausweislich der Gesetzesmaterialien zahlt
Paragraph 67, Absatz eins, InvFG jene Arten von liquiden Finanzanlagen auf, in die das Vermdgen von OGAW
ausschlief3lich veranlagt werden darf (ErlRV 1254 BlgNR 24. Gesetzgebungsperiode 41, ). Fir OGAW durfen daher nur
Finanzanlagen erworben werden, die sich in dieser Auflistung finden.

11 Von den in § 67 Abs. 1 InvFG aufgezahlten Finanzanlagen kommen im vorliegenden Fall nur die in Z 4
angesprochenen "Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen im Sinne von § 72" in Frage. In einem ersten Schritt ist daher
zu prifen, ob die durch die Ubertragung der freigewordenen Mittel auf die Depotbank am 1. bzw. 12. Dezember 2011
in solche Anlagen gemalR § 67 Abs. 1 Z 4 InvFG veranlagt wurden. 11 Von den in Paragraph 67, Absatz eins, InvFG
aufgezahlten Finanzanlagen kommen im vorliegenden Fall nur die in Ziffer 4, angesprochenen "Sichteinlagen oder
kiindbare Einlagen im Sinne von Paragraph 72, in Frage. In einem ersten Schritt ist daher zu prifen, ob die durch die
Ubertragung der freigewordenen Mittel auf die Depotbank am 1. bzw. 12. Dezember 2011 in solche Anlagen gemaR
Paragraph 67, Absatz eins, Ziffer 4, InvFG veranlagt wurden.

12 Das Verwaltungsgericht bejahte dies im Wesentlichen mit dem Argument, dass diese Mittel nur deshalb frei
geworden seien, weil keine rechtzeitige Neuveranlagung veranlasst worden sei. Ware nicht auf das Freiwerden der
Mittel gewartet worden, ware dieses Fondsvermogen direkt neu veranlagt worden. AuBerdem sei die Entscheidung,
Fondsvermogen "voribergehend" bei der Depotbank zu halten, eine (kurzfristige) Art der Veranlagung.

13 Die revisionswerbenden Parteien entgegnen dem, dass der Erwerb von "Sichteinlagen oder kiindbaren Einlagen"
(8 67 Abs. 1 Z 4 und § 72 InvFG; vgl. Art. 50 Abs. 1 lit. f der OGAW-Richtlinie) der Erreichung des Anlageziels des
Investmentfonds dienen musse, sonst kdnne nicht von einem bewussten Erwerb die Rede sein. Das blof3e ZuflieBen
von Geldern auf dem von der Depotbank fir den Fonds geflhrten Konto sei keinerlei Veranlagungsentscheidung,
sondern ein faktisches Geschehen. Uberdies fungiere die Depotbank fiir sdmtliche laufende Zahlungsvorgénge als
Zahlstelle der Verwaltungsgesellschaft (§ 40 Abs. 2 Z 3 InvFG), sodass es sich im vorliegenden Fall um Vorgadnge auf
einem Zahlungsverkehrskonto und nicht auf einem Konto handle, das der Umsetzung von Anlageentscheidungen fir
das Fondsvermodgen diene. Auch eine vorausschauende Planung wirde nichts an dem Umstand andern, dass die
zuflieBenden Gelder zumindest sehr kurzfristig bei der Depotbank eingehen wiirden, bevor den Erfordernissen der
gesetzlichen Anlagepflicht nachgekommen werden kdnne. 13 Die revisionswerbenden Parteien entgegnen dem, dass
der Erwerb von "Sichteinlagen oder kiindbaren Einlagen" (Paragraph 67, Absatz eins, Ziffer 4 und Paragraph 72, InvFG;
vergleiche , Artikel 50, Absatz eins, Litera f, der OGAW-Richtlinie) der Erreichung des Anlageziels des Investmentfonds
dienen misse, sonst kdnne nicht von einem bewussten Erwerb die Rede sein. Das bloRe ZuflieBen von Geldern auf
dem von der Depotbank fir den Fonds gefihrten Konto sei keinerlei Veranlagungsentscheidung, sondern ein
faktisches Geschehen. Uberdies fungiere die Depotbank fiir sémtliche laufende Zahlungsvorgénge als Zahlstelle der
Verwaltungsgesellschaft (Paragraph 40, Absatz 2, Ziffer 3, InvFG), sodass es sich im vorliegenden Fall um Vorgange auf
einem Zahlungsverkehrskonto und nicht auf einem Konto handle, das der Umsetzung von Anlageentscheidungen fur
das Fondsvermogen diene. Auch eine vorausschauende Planung wirde nichts an dem Umstand andern, dass die
zuflieBenden Gelder zumindest sehr kurzfristig bei der Depotbank eingehen wiirden, bevor den Erfordernissen der
gesetzlichen Anlagepflicht nachgekommen werden kénne.

14 Den revisionswerbenden Parteien ist insoweit zuzustimmen, als von einer Veranlagung nur die Rede sein kann,
wenn Finanzanlagen im Sinne des 8§ 67 InvFG mit der Absicht erworben werden, die - in der Regel in der Steigerung des
Fondsvermogens liegenden - Anlageziele zu erreichen. GemaRR § 2 Abs. 1 Z 1 InvFG dienen OGAW namlich dem
ausschlief3lichen Zweck der Veranlagung der beim Publikum beschafften Gelder flir gemeinsame Rechnung nach dem
Grundsatz der Risikostreuung. Dabei sind gemaR § 66 Abs. 1 letzter Satz InvFG die berechtigten Interessen der Anleger
(vgl. 8 29 InvFG) zu berucksichtigen. Ist ein Erwerbsvorgang daher nicht darauf gerichtet, den in den gesetzlichen
(88 66 ff InVvFG) bzw. gewillkirten (vgl. § 53 InvFG) Veranlagungsvorschriften zum Ausdruck gebrachten Anlagezielen
gerecht zu werden, kann von einer Veranlagung nach dem Verstandnis von 88 67 und 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG keine
Rede sein. 14 Den revisionswerbenden Parteien ist insoweit zuzustimmen, als von einer Veranlagung nur die Rede sein
kann, wenn Finanzanlagen im Sinne des Paragraph 67, InvFG mit der Absicht erworben werden, die - in der Regel in der
Steigerung des Fondsvermdégens liegenden - Anlageziele zu erreichen. Gemald Paragraph 2, Absatz eins, Ziffer
eins, InvFG dienen OGAW namlich dem ausschlieBlichen Zweck der Veranlagung der beim Publikum beschafften
Gelder fur gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz der Risikostreuung. Dabei sind gemaR Paragraph 66, Absatz



eins, letzter Satz InvFG die berechtigten Interessen der Anleger vergleiche , Paragraph 29, InvFG) zu berlcksichtigen. Ist
ein Erwerbsvorgang daher nicht darauf gerichtet, den in den gesetzlichen (Paragraphen 66, ff InvFG) bzw. gewillkirten
vergleiche , Paragraph 53, InvFG) Veranlagungsvorschriften zum Ausdruck gebrachten Anlagezielen gerecht zu werden,
kann von einer Veranlagung nach dem Verstandnis von Paragraphen 67 und 74 Absatz eins, letzter Satz InvFG keine
Rede sein.

15 Nach der OGAW-Richtlinie dirfen OGAW allerdings nicht nur zum Zweck der Veranlagung Uber Sichteinlagen
verfigen, wie es in Art. 50 Abs. 1 lit. f OGAW-Richtlinie (8 67 Abs. 1 Z 4 InvFG) vorgesehen ist. Vielmehr durfen sie
daneben auch "zusatzliche flussige Mittel wie Sichteinlagen" halten (Erwagungsgrund 41 sowie Art. 50 Abs. 2
letzter Satz der OGAW-Richtlinie; vgl. auch ErIRV 1254 BIgNR 24. GP 41). Anders als das Verwaltungsgericht meint,
bedeutet dies jedoch nicht, dass zusatzliche flissige Mittel und Einlagen i.S.d. Art. 50 Abs. 1 lit. f OGAW-Richtlinie
(bzw. § 67 Abs. 1 Z 4 InvFG) in gleicher Weise bei der Veranlagungsgrenze des § 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG
berlcksichtigt werden mussen. Ausweislich nicht-deutscher Sprachfassungen der OGAW-Richtlinie (etwa
"such as bank deposits at sight" in der englischen, bzw. "par exemple des depots bancaires a vue" in der franzdsischen
Fassung) sollte mit der Wortfolge "wie Sichteinlagen" in Erwdgungsgrund 41 der OGAW-Richtlinie zum Ausdruck
gebracht werden, dass "flissige Mittel" beispielsweise in Form von Sichteinlagen gehalten werden kénnen. In diese
Richtung deutet auch der Umstand, dass eine Veranlagungsgrenze fur Einlagen erst mit der Moglichkeit der
Veranlagung in Bankeinlagen geschaffen wurde (vgl. Art. 1 Z 5 und Z 10 der Richtlinie 2001/108/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) hinsichtlich der Anlagen der OGAW, ABI. L 41 vom 13. Februar 2002, Seite 35), wahrend bereits
die Stammfassung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
ABI. L 375 vom 31. Dezember 1985, Seite 3 (Richtlinie 85/611/EWG), vorsah, dass OGAW "flussige Mittel" halten kdnnen
(vgl. Art. 19 Abs. 4 der Richtlinie 85/611/EWG). 15 Nach der OGAW-Richtlinie dirfen OGAW allerdings nicht nur zum
Zweck der Veranlagung Uber Sichteinlagen verflgen, wie es in Artikel 50, Absatz eins, Litera f, OGAW-Richtlinie
(Paragraph 67, Absatz eins, Ziffer 4, InvFG) vorgesehen ist. Vielmehr dirfen sie daneben auch "zusatzliche flissige
Mittel wie Sichteinlagen" halten (Erwagungsgrund 41 sowie Artikel 50, Absatz 2, letzter Satz der OGAW-Richtlinie;
vergleiche , auch ErlRV 1254 BlgNR 24. Gesetzgebungsperiode 41, ). Anders als das Verwaltungsgericht meint, bedeutet
dies jedoch nicht, dass zusatzliche flissige Mittel und Einlagen i.S.d. Artikel 50, Absatz eins, Litera f, OGAW-Richtlinie
(bzw. Paragraph 67, Absatz eins, Ziffer 4, InvFG) in gleicher Weise bei der Veranlagungsgrenze des Paragraph 74,
Absatz eins, letzter Satz InvFG berUcksichtigt werden mussen. Ausweislich nicht-deutscher Sprachfassungen der
OGAW-Richtlinie (etwa "such as bank deposits at sight” in der englischen,
bzw. "par exemple des depots bancaires a vue" in der franzdsischen Fassung) sollte mit der Wortfolge "wie
Sichteinlagen" in Erwagungsgrund 41 der OGAW-Richtlinie zum Ausdruck gebracht werden, dass "flussige Mittel"
beispielsweise in Form von Sichteinlagen gehalten werden kénnen. In diese Richtung deutet auch der Umstand, dass
eine Veranlagungsgrenze fir Einlagen erst mit der Moglichkeit der Veranlagung in Bankeinlagen geschaffen wurde
vergleiche , Artikel eins, Ziffer 5 und Ziffer 10, der Richtlinie 2001/108/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
hinsichtlich der Anlagen der OGAW, Amtsblatt , L 41 vom 13. Februar 2002, Seite 35), wahrend bereits die
Stammfassung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW),
Amtsblatt , L 375 vom 31. Dezember 1985, Seite 3 (Richtlinie 85/611/EWG), vorsah, dass OGAW "fllssige Mittel" halten
konnen vergleiche , Artikel 19, Absatz 4, der Richtlinie 85/611/EWG).

16 Der 41. Erwagungsgrund zur OGAW-Richtlinie benennt drei Fallkonstellationen, in denen ein Halten von
zusatzlichen flussigen Mitteln gerechtfertigt sein kann. Danach ist das Halten flussiger Mittel auch im Fall "unglinstiger
Marktbedingungen" zuldssig, namlich dann, wenn dabei fir einen absolut notwendigen Zeitraum die Anlage in
Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen Finanzanlagen ausgesetzt wird.

17 Ist jedoch kein Rechtfertigungstatbestand flr das Halten flussiger Mittel erfillt, kann der Grund fur das Halten der
Mittel nur in ihrer Veranlagung gemafd den Veranlagungsbestimmungen liegen. Aus diesen Erwagungen heraus ist in



den Revisionsfallen davon auszugehen, dass die durch Auslaufen der Festgeldveranlagungen und aufgrund der Tilgung
der Anleihe freigewordenen Mittel in Anlagen gemall 8 67 Abs. 1 Z 4 InvFG veranlagt wurden: 17 Ist jedoch kein
Rechtfertigungstatbestand fur das Halten flissiger Mittel erfullt, kann der Grund fir das Halten der Mittel nur in ihrer
Veranlagung gemaR den Veranlagungsbestimmungen liegen. Aus diesen Erwagungen heraus ist in den Revisionsfallen
davon auszugehen, dass die durch Auslaufen der Festgeldveranlagungen und aufgrund der Tilgung der Anleihe
freigewordenen Mittel in Anlagen gemal Paragraph 67, Absatz eins, Ziffer 4, InvFG veranlagt wurden:

In der beim Verwaltungsgericht durchgefuhrten mundlichen Verhandlung am 21. Juli 2014 tatigte der
Erstrevisionswerber namlich eine, auch in den angefochtenen Erkenntnissen wiedergegebene Aussage, wonach es sich
bei den beiden Fonds um "Riskless Assets" gehandelt habe, die im Dezember 2011 nur mehr eine Restlaufzeit von
etwa drei Monaten gehabt hatten, was bedeutet habe, dass nur mehr Anleihen mit einer maximal dreimonatigen
Restlaufzeit, Geldmarktinstrumente und Cash in diesen Fonds hatten gehalten werden kénnen. In dieser Situation sei
die Cashverzinsung bei der Depotbank "im positiven Bereich" gewesen, wohingegen viele Anleihen, die den
Fondskriterien entsprochen hatten, "im negativen Bereich" gelegen seien. Daher habe fir das Fondsmanagement kein
Grund zum vorschnellen Handeln bestanden.

Daraus wird ersichtlich, dass es bei dem Halten der freigewordenen Mittel auf der Depotbank in den Revisionsfallen
nicht darum ging, die Anlage in Finanzanlagen (fir einen absolut notwendigen Zeitraum) auszusetzen; vielmehr sollten
die Mittel auf der Depotbank gehalten werden, um den Veranlagungsbestimmungen des A- und des B-Fonds gerecht
zu werden. Damit wurden die Mittel nach dem Vorgesagten jedoch gemal3 § 67 Abs. 1 Z 4 InvFG veranlagt, sodass sie
bei der durch § 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG gezogenen Grenze mit zu berilicksichtigen waren.Daraus wird ersichtlich,
dass es bei dem Halten der freigewordenen Mittel auf der Depotbank in den Revisionsfallen nicht darum ging, die
Anlage in Finanzanlagen (fUr einen absolut notwendigen Zeitraum) auszusetzen; vielmehr sollten die Mittel auf der
Depotbank gehalten werden, um den Veranlagungsbestimmungen des A- und des B-Fonds gerecht zu werden. Damit
wurden die Mittel nach dem Vorgesagten jedoch gemaR Paragraph 67, Absatz eins, Ziffer 4, InvFG veranlagt, sodass sie
bei der durch Paragraph 74, Absatz eins, letzter Satz InvFG gezogenen Grenze mit zu bertcksichtigen waren.

18 Bei diesem Ergebnis kann es nicht als rechtswidrig erkannt werden, wenn das Verwaltungsgericht - in Anschluss an
die Finanzmarktaufsichtsbehorde - feststellte, dass im Zeitraum zwischen 1. Dezember 2011 und 9. Dezember 2011
34 % und vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 21,05 % des Fondsvermdgens bei der Depotbank gehalten
worden seien, und es damit von einem Verstol3 gegen die Veranlagungsgrenze des §8 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG
ausging. 18 Bei diesem Ergebnis kann es nicht als rechtswidrig erkannt werden, wenn das Verwaltungsgericht - in
Anschluss an die Finanzmarktaufsichtsbehorde - feststellte, dass im Zeitraum zwischen 1. Dezember 2011 und
9. Dezember 2011 34 % und vom 12. Dezember 2011 bis 19. Dezember 21,05 % des Fondsvermdgens bei der
Depotbank gehalten worden seien, und es damit von einem Verstol} gegen die Veranlagungsgrenze des Paragraph 74,
Absatz eins, letzter Satz InvFG ausging.

19 § 79 Abs. 2 InvFG sieht fur den Fall, dass die in den 88 66 bis 78 festgelegten Grenzen unbeabsichtigt oder infolge
der AusUbung der Bezugsrechte Uberschritten werden, vor, dass bei den Verkdaufen aus dem Fondsvermogen
vorrangig die Normalisierung dieser Lage unter Bertlicksichtigung der Interessen der Anteilinhaber anzustreben ist. Im
Zusammenhalt mit dem pauschalen Verweis auf die "88 66 bis 84" in 8 190 Abs. 2 Z 6 InvFG, der auch & 79 Abs. 2 InvFG
mit einschlieRt, ist diese Bestimmung als eine Ausnahme von der grundsétzlichen Strafbarkeit der Uberschreitung der
Veranlagungsgrenze des § 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG zu verstehen. 19 Paragraph 79, Absatz 2, InvFG sieht fur den Fall,
dass die in den Paragraphen 66, bis 78 festgelegten Grenzen unbeabsichtigt oder infolge der Austbung der
Bezugsrechte Uberschritten werden, vor, dass bei den Verkdufen aus dem Fondsvermdgen vorrangig die
Normalisierung dieser Lage unter Berlcksichtigung der Interessen der Anteilinhaber anzustreben ist. Im
Zusammenhalt mit dem pauschalen Verweis auf die "88 66 bis 84" in Paragraph 190, Absatz 2, Ziffer 6, InvFG, der auch
Paragraph 79, Absatz 2, InvFG mit einschlief3t, ist diese Bestimmung als eine Ausnahme von der grundsatzlichen
Strafbarkeit der Uberschreitung der Veranlagungsgrenze des Paragraph 74, Absatz eins, letzter Satz InvFG zu
verstehen.

20 In den Revisionsfallen ist daher in einem zweiten Schritt zu prufen, ob ein Ausnahmetatbestand von 8 190 Abs. 27 6
i. V.m. 8 79 Abs. 2 InvFG erflllt ist. Da im konkreten Fall keine Bezugsrechte ausgelbt wurden, geht es dabei um die
Frage, ob die in § 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG festgelegte Grenze "unbeabsichtigt" Uberschritten wurde. 20 In den
Revisionsfallen ist daher in einem zweiten Schritt zu prifen, ob ein Ausnahmetatbestand von Paragraph 190, Absatz 2,



Ziffer 6, i. romisch funf.m. Paragraph 79, Absatz 2, InvFG erfillt ist. Da im konkreten Fall keine Bezugsrechte ausgeubt
wurden, geht es dabei um die Frage, ob die in Paragraph 74, Absatz eins, letzter Satz InvFG festgelegte Grenze

"unbeabsichtigt" Gberschritten wurde.

21 In der Lehre wird vertreten, dass derartige Grenzverletzungen vorliegen, wenn sie ohne Zutun der
Verwaltungsgesellschaft oder aufgrund eines Handelns der Verwaltungsgesellschaft, zu dem sie durch Gesetz, durch
Fondsbestimmungen oder durch zuldssig abgeschlossene Geschafte verpflichtet ist, hervorgerufen werden. Genannt
werden Grenzverletzungen aufgrund von Kursschwankungen oder aufgrund von Anteilscheinriicknahmen oder -
ausgaben und Falle, in denen die Verwaltungsgesellschaft kein Verschulden an der Grenzverletzung trifft bzw. sie diese
nicht beabsichtigt (vgl. Macher,  in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz2 (2013) & 79
Rz. 17, m.w.N.). 21 In der Lehre wird vertreten, dass derartige Grenzverletzungen vorliegen, wenn sie ohne Zutun der
Verwaltungsgesellschaft oder aufgrund eines Handelns der Verwaltungsgesellschaft, zu dem sie durch Gesetz, durch
Fondsbestimmungen oder durch zuldssig abgeschlossene Geschéfte verpflichtet ist, hervorgerufen werden. Genannt
werden Grenzverletzungen aufgrund von Kursschwankungen oder aufgrund von Anteilscheinriicknahmen oder -
ausgaben und Falle, in denen die Verwaltungsgesellschaft kein Verschulden an der Grenzverletzung trifft bzw. sie diese
nicht beabsichtigt vergleiche , Macher, in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz2 (2013) Paragraph
79, Rz. 17, m.w.N.).

22 Bei der Auslegung dieser Bestimmung ist zu beachten, dass sie ihre Grundlage in Art. 57 Abs. 2 der OGAW-Richtlinie
hat (so auch die ErlRV 1254 BIgNR 24. GP 45). Wahrend die deutsche Sprachfassung - in Anlehnung an die
wiedergegebene Lehre - namlich den Schluss zuldsst, dass vom Tatbestand auch Umstande erfasst sein kénnten, bei
denen kein absichtliches Handeln (im Sinne eines strafrechtlichen dolus directus) des OGAW vorliegt, legen andere
Sprachfassungen der OGAW-Richtlinie nahe, dass flr eine unbeabsichtigte Grenzverletzung Umstdnde vorliegen
mussen, die auBerhalb des Einflussbereichs des OGAW liegen (vgl. etwa "reasons beyond the control of a UCITS" in der
englischen und "independamment de la volonte d'un OPCVM" in der franzdsischen Fassung). Es ist daher eine
richtlinienkonforme Interpretation im Sinne des letztgenannten Verstandnisses geboten, zumal dadurch die Grenze
einer Auslegung des nationalen Rechts contra legem (vgl. dazu etwa das Urteil des Gerichtshofes der Europdischen
Union vom 11. November 2015, C-505/14, Klausner Holz Niedersachsen GmbH Rn. 32) nicht Uberschritten wird.
Vielmehr ist eine Auslegung des Begriffes "unbeabsichtigt" dahingehend, dass davon Umstdnde erfasst sein sollen, die
auBerhalb des Einflussbereichs des OGAW liegen, vom Wortlaut gedeckt, weil derartige Umstdnde vom OGAW nicht
beabsichtigt sein kdnnen. 22 Bei der Auslegung dieser Bestimmung ist zu beachten, dass sie ihre Grundlage in Artikel
57, Absatz 2, der OGAW-Richtlinie hat (so auch die ErlRV 1254 BlIgNR 24. Gesetzgebungsperiode 45, ). Wahrend die
deutsche Sprachfassung - in Anlehnung an die wiedergegebene Lehre - namlich den Schluss zuldsst, dass vom
Tatbestand auch Umstande erfasst sein konnten, bei denen kein absichtliches Handeln (im Sinne eines strafrechtlichen
dolus directus) des OGAW vorliegt, legen andere Sprachfassungen der OGAW-Richtlinie nahe, dass fir eine
unbeabsichtigte Grenzverletzung Umstande vorliegen mussen, die auBerhalb des Einflussbereichs des OGAW liegen
vergleiche , etwa "reasons beyond the control of a UCITS" in der englischen und "independamment de la volonte d'un
OPCVM" in der franzdsischen Fassung). Es ist daher eine richtlinienkonforme Interpretation im Sinne des
letztgenannten Verstandnisses geboten, zumal dadurch die Grenze einer Auslegung des nationalen Rechts
contra legem vergleiche , dazu etwa das Urteil des Gerichtshofes der Europaischen Union vom 11. November 2015, C-
505/14, Klausner Holz Niedersachsen GmbH Rn. 32) nicht Gberschritten wird. Vielmehr ist eine Auslegung des Begriffes
"unbeabsichtigt" dahingehend, dass davon Umstande erfasst sein sollen, die auRRerhalb des Einflussbereichs des
OGAW liegen, vom Wortlaut gedeckt, weil derartige Umstande vom OGAW nicht beabsichtigt sein kénnen.

23 Fur die Revisionsfalle bedeutet dies, dass - entgegen der offenbaren Auffassung der revisionswerbenden Parteien -
keine unbeabsichtigte Grenziberschreitung i.S.d. 8 79 Abs. 2 InvFG vorlag: Nach den Feststellungen des
Verwaltungsgerichtes bediente sich die viertrevisionswerbende Partei namlich eines naher bezeichneten IT-Systems,
welches zum Tatzeitpunkt nicht in der Lage war, Grenzverletzungen wie die hier gegenstandlichen vorab zu erkennen
und zu melden. Das Fondsmanagement konnte nach den Feststellungen klassifizieren, welche Vorgange vom IT-
System als "aktive Grenzverletzungen" und welche als (erst im Nachhinein festzustellende und zu kontrollierende)
"passive Grenzverletzungen" behandelt und kontrolliert wurden. Zudem stellte das Verwaltungsgericht fest, dass dem
Fondsmanagement sowohl ein Auslaufen von Festgeldveranlagungen als auch eine Tilgung von Anleihen vorab
bekannt war, weil diese ein aktives Tun (Kindigung etc.) seitens der viertrevisionswerbenden Partei verlangten; fir das



Fondsmanagement war die Liquiditatsquote der Fonds Uberdies tagesaktuell im "Frontoffice Tool" der
viertrevisionswerbenden Partei ersichtlich. Damit zeigt sich jedoch, dass in den gegenstandlichen Fallen jedenfalls
keine Umstande fur die Uberschreitungen der Grenze des 8 74 Abs. 1 letzter Satz InvFG ursachlich waren, die sich
auRerhalb des Einflussbereiches des OGAW bewegten. Vielmehr lagen den Uberschreitungen Entscheidungen der
viertrevisionswerbenden Partei zu Grunde, das naher bezeichnete I[T-System einzusetzen und die hier
gegenstandlichen Vorgange in einer Weise zu klassifizieren, dass die Grenziberschreitungen nicht vermieden werden
konnten bzw. in Kauf genommen wurden. 23 Fur die Revisionsfalle bedeutet dies, dass - entgegen der offenbaren
Auffassung der revisionswerbenden Parteien - keine unbeabsichtigte Grenziberschreitung i.S.d. Paragraph 79, Absatz
2, InvFG vorlag: Nach den Feststellungen des Verwaltungsgerichtes bediente sich die viertrevisionswerbende Partei
namlich eines naher bezeichneten IT-Systems, welches zum Tatzeitpunkt nicht in der Lage war, Grenzverletzungen wie
die hier gegenstandlichen vorab zu erkennen und zu melden. Das Fondsmanagement konnte nach den Feststellungen
klassifizieren, welche Vorgange vom IT-System als "aktive Grenzverletzungen" und welche als (erst im Nachhinein
festzustellende und zu kontrollierende) "passive Grenzverletzungen" behandelt und kontrolliert wurden. Zudem stellte
das Verwaltungsgericht fest, dass dem Fondsmanagement sowohl ein Auslaufen von Festgeldveranlagungen als auch
eine Tilgung von Anleihen vorab bekannt war, weil diese ein aktives Tun (Kindigung etc.) seitens der
viertrevisionswerbenden Partei verlangten; fir das Fondsmanagement war die Liquiditatsquote der Fonds Uberdies
tagesaktuell im "Frontoffice Tool" der viertrevisionswerbenden Partei ersichtlich. Damit zeigt sich jedoch, dass in den
gegenstandlichen Féllen jedenfalls keine Umstinde fiir die Uberschreitungen der Grenze des Paragraph 74, Absatz
eins, letzter Satz InvFG ursachlich waren, die sich auBerhalb des Einflussbereiches des OGAW bewegten. Vielmehr
lagen den Uberschreitungen Entscheidungen der viertrevisionswerbenden Partei zu Grunde, das naher bezeichnete IT-
System einzusetzen und die hier gegenstandlichen Vorgdnge in einer Weise zu klassifizieren, dass die
GrenzUberschreitungen nicht vermieden werden konnten bzw. in Kauf genommen wurden.

24 Bei diesem rechtlichen Ergebnis kommt es auf die in den Revisionen als fehlend gertigten Feststellungen nicht mehr
an, sodass auf die in diesem Zusammenhang behaupteten Verfahrensméangel nicht mehr einzugehen ist.

25 Die Revisionen erweisen sich daher als unbegriindet und waren gemald § 42 Abs. 1 VWGG abzuweisen. 25 Die
Revisionen erweisen sich daher als unbegriindet und waren gemaR Paragraph 42, Absatz eins, VWGG abzuweisen.

26 Der Ausspruch Uber den Aufwandersatz grindet sich auf die 8§ 47 ff VwGG iV.m. der VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2014, BGBI. Il Nr. 518/2013 i.d.F.BGBI Il Nr. 8/2014. 26 Der Ausspruch Uber den
Aufwandersatz grindet sich auf die Paragraphen 47, ff VwGG in Verbindung mit der VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2014, Bundesgesetzblatt Teil 2, Nr. 518 aus 2013, in der Fassung , Bundesgesetzblatt Teil
2, Nr. 8 aus 2014,.

Werden im Verfahren vor dem Verwaltungsgerichtshof Uber mehrere Revisionen, die dann miteinander verbunden
werden, von der belangten Behdrde des Verfahrens vor dem Verwaltungsgericht (Partei gemaf § 21 Abs. 1 Z 2 VWGGQG)
inhaltlich gleichlautende Revisionsbeantwortungen vorgelegt, so sind diese Revisionsbeantwortungen auch bei der
Berechnung des Aufwandersatzes getrennt zu behandeln (vgl. - zur Rechtslage vor dem 1. Janner 2014 - m.w.N. das
hg. Erkenntnis vom 25. Janner 1996, ZI. 95/07/0130).Werden im Verfahren vor dem Verwaltungsgerichtshof Uber
mehrere Revisionen, die dann miteinander verbunden werden, von der belangten Behorde des Verfahrens vor dem
Verwaltungsgericht (Partei gemdR Paragraph 21, Absatz eins, Ziffer 2, VwGG) inhaltlich gleichlautende
Revisionsbeantwortungen vorgelegt, so sind diese Revisionsbeantwortungen auch bei der Berechnung des
Aufwandersatzes getrennt zu behandeln vergleiche , - zur Rechtslage vor dem 1. Janner 2014 - m.w.N. das
hg. Erkenntnis vom 25. Janner 1996, ZI. 95/07/0130).

Haben zwei revisionswerbende Parteien in einer Revision dasselbe Erkenntnis angefochten, so haben sie im Falle der
Kostenersatzpflicht die Aufwendungen der obsiegenden Behdrde je zur Halfte zu ersetzen (vgl. - zur Rechtslage vor
dem 1. Janner 2014 - das hg. Erkenntnis vom 30. Janner 2002, ZI. 2000/03/0388).Haben zwei revisionswerbende
Parteien in einer Revision dasselbe Erkenntnis angefochten, so haben sie im Falle der Kostenersatzpflicht die
Aufwendungen der obsiegenden Behdrde je zur Halfte zu ersetzen vergleiche , - zur Rechtslage vor dem
1.Janner 2014 - das hg. Erkenntnis vom 30. Janner 2002, ZI. 2000/03/0388).

Wien, am 24. Juni 2016

Gerichtsentscheidung
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