jusline”’

»» Recht. Schnell

Sie kdnnen die QR Codes niitzen um spater wieder auf die neuste Version eines Gesetzestexts zu gelangen.

TE Vwgh Erkenntnis 2013/9/9
2009/17/0079

JUSLINE Entscheidung

@ Veroffentlicht am 09.09.2013

Index

E3L E06202020;

E3L E06202025;

37/01 Geldrecht Wahrungsrecht;
37/02 Kreditwesen;

Norm

31993L0022 Wertpapierdienstleistungs-RL;
32006L0048 Banken-RL;

BWG 1993 §1 Abs1 Z7 idF 1996/753;

BWG 1993 81;

Beachte

Miterledigung (miterledigt bzw zur gemeinsamen Entscheidung verbunden): 2009/17/0080
Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Holeschofsky, Hofrat Dr. Kohler, die
Hofratinnen Mag. Dr. Zehetner und Mag. Nussbaumer-Hinterauer sowie Hofrat Mag. StraBegger als Richter, im Beisein
der SchriftfiUhrerin Mag. Fries, Uber die Beschwerden der Finanzmarktaufsichtsbehérde in 1090 Wien,
Otto Wagner Platz 5, gegen die Bescheide des Unabhangigen Verwaltungssenats Wien vom 20. Marz 2009, 1.) ZI. UVS-
06/FM/40/1429/2008-25 und 2.) ZI. UVS-06/FM/40/1435/2008-5, jeweils betreffend Ubertretung des
Bankwesengesetzes (mitbeteiligte Parteien: zu 1.) MB und zu 2.) Mag. OH, dieser vertreten durch Hausmaninger Kletter
Rechtsanwalte-Gesellschaft mbH in 1010 Wien, Franz Josefs-Kai 3), zu Recht erkannt:

Spruch
Die angefochtenen Bescheide werden wegen Rechtswidrigkeit ihres Inhaltes aufgehoben.
Begriindung

1.1. Mit den angefochtenen Bescheiden hat die belangte Behdrde jeweils der Berufung der Mitbeteiligten gegen
erstinstanzliche Straferkenntnisse der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (in der Folge: FMA bzw. die Beschwerdeflhrerin)
wegen Ubertretung des Bankwesengesetzes (BWG) Folge gegeben, den erstinstanzlichen Bescheid aufgehoben und
das Verfahren eingestellt.

1.2. Gegenstand des erstinstanzlichen Bescheides war jeweils die Bestrafung der Mitbeteiligten als Geschaftsfuhrer der
BW GmbH und damit gemal3 8 9 Abs. 1 VStG verwaltungsstrafrechtlich Verantwortliche wegen des Handels ohne die
erforderliche Konzession mit Aktien einer naher genannten Unternehmung und damit der Verletzung des § 98
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Abs. 1 BWG, BGBI. Nr. 532/1993 idFBGBI. | Nr. 48/2006, iVm & 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG,BGBI. Nr. 532/1993 idF
BGBI. | Nr. 131/2004. Es wurde Uber jeden der Mitbeteiligten eine Geldstrafe von EUR 5.000,--, fur den Fall der
Uneinbringlichkeit eine Ersatzfreiheitsstrafe von einem Tag verhangt. 1.2. Gegenstand des erstinstanzlichen Bescheides
war jeweils die Bestrafung der Mitbeteiligten als Geschaftsfihrer der BW GmbH und damit gemal3 Paragraph 9, Absatz
eins, VStG verwaltungsstrafrechtlich Verantwortliche wegen des Handels ohne die erforderliche Konzession mit Aktien
einer naher genannten Unternehmung und damit der Verletzung des Paragraph 98, Absatz eins, BWG,
Bundesgesetzblatt Nr. 532 aus 1993, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 48 aus 2006,, in Verbindung mit
Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG, Bundesgesetzblatt Nr. 532 aus 1993, in der Fassung
Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 131 aus 2004,. Es wurde Uber jeden der Mitbeteiligten eine Geldstrafe von EUR 5.000,--,
far den Fall der Uneinbringlichkeit eine Ersatzfreiheitsstrafe von einem Tag verhangt.

Im Spruch der beiden Bescheide wurden jeweils detailliert Zeitraum und getatigte Umséatze der Aktienkaufe und -
verkdufe angefihrt.

1.3. Begriindend flhrte die FMA in beiden Bescheiden weitgehend Ubereinstimmend aus, dass das Effektengeschaft
gemal § 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG zu den Bankgeschaften zadhle, soweit es nicht flir das Privatvermdgen erfolge. Zum
Effektengeschaft gehorten der Eigenhandel des Kreditinstitutes (Handeln fiir das eigene Buch, auf eigene Rechnung),
der Abschluss eines Kaufvertrages als indirekter Stellvertreter (etwa als Verwalter von anderem als Privatvermégen im
eigenen Namen aber auf Rechnung des Kunden) sowie das Kommissionsgeschéaft, bei dem das Kreditinstitut zwar im
eigenen Namen aber auf fremde Rechnung handle. Die Bedeutung des Begriffs des Wertpapieres im BWG richte sich
nach § 1 Abs. 1 Depotgesetz (DepG). Demzufolge zahlten Aktien zu den Wertpapieren. Die Eigenschaft als Bankgeschaft
entfalle jedoch, wenn das Effektengeschaft fur das Privatvermdgen des jeweiligen Erwerbers oder VerduRerers
abgeschlossen werde. Fiir das Fehlen eines Bankgeschaftes aus diesem Grund spiele es keine Rolle, ob im eigenen
oder fremden Namen kontrahiert werde. Handle jemand daher im eigenen Namen und auf eigene Rechnung, so liege
dessen ungeachtet ein Bankgeschaft vor. Die Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur Novelle zum Bankwesengesetz
durch BGBI. Nr. 753/1996 (369 BIgNR 20. GP) fihrten aus, dass derjenige keine Bankkonzession benétige, der fur sein
privates Wertpapierdepot Uber ein Kreditinstitut an der Boérse spekuliere (Hinweis auf Diwok/Goth, Kommentar
zum BWG, Band 1, § 1 Rz 63 ff). 1.3. Begriindend fuhrte die FMA in beiden Bescheiden weitgehend Ubereinstimmend
aus, dass das Effektengeschaft gemaR Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG zu den Bankgeschaften
zdhle, soweit es nicht fur das Privatvermdgen erfolge. Zum Effektengeschaft gehdrten der Eigenhandel des
Kreditinstitutes (Handeln flr das eigene Buch, auf eigene Rechnung), der Abschluss eines Kaufvertrages als indirekter
Stellvertreter (etwa als Verwalter von anderem als Privatvermdgen im eigenen Namen aber auf Rechnung des Kunden)
sowie das Kommissionsgeschaft, bei dem das Kreditinstitut zwar im eigenen Namen aber auf fremde Rechnung
handle. Die Bedeutung des Begriffs des Wertpapieres im BWG richte sich nach Paragraph eins, Absatz eins,
Depotgesetz (DepG). Demzufolge zahlten Aktien zu den Wertpapieren. Die Eigenschaft als Bankgeschaft entfalle
jedoch, wenn das Effektengeschaft fir das Privatvermdgen des jeweiligen Erwerbers oder VeraulRerers abgeschlossen
werde. Fir das Fehlen eines Bankgeschéaftes aus diesem Grund spiele es keine Rolle, ob im eigenen oder fremden
Namen kontrahiert werde. Handle jemand daher im eigenen Namen und auf eigene Rechnung, so liege dessen
ungeachtet ein Bankgeschaft vor. Die Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur Novelle zum Bankwesengesetz durch
Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, (369 BIgNR 20. Gesetzgebungsperiode fihrten aus, dass derjenige keine
Bankkonzession bendtige, der fur sein privates Wertpapierdepot Uber ein Kreditinstitut an der Borse spekuliere
(Hinweis auf Diwok/Goth, Kommentar zum BWG, Band 1, Paragraph eins, Rz 63 ff).

Die BW GmbH habe im eigenen Namen und auf eigene Rechnung (flr das Betriebsvermdgen der GmbH) mit Aktien
gehandelt. Es handle sich dabei nicht um den Abschluss eines Kaufvertrages als indirekter Stellvertreter, da die
BW GmbH nicht als Verwalter auf Rechnung eines ihrer Kunden aufgetreten sei. Auch handle es sich dabei nicht um ein
Kommissionsgeschaft, da die BW GmbH nicht auf fremde Rechnung gehandelt habe. Es liege somit Eigenhandel der
BW GmbH vor. Der Eigenhandel (Handeln fur das eigene Buch, auf eigene Rechnung) sei jedoch nur den
Kreditinstituten erlaubt (sogenannter Nostrohandel oder Eigenhandel).

Der Sachverhalt sei durch die Mitbeteiligten hinsichtlich der getatigten An- und Verkaufe Uber ein bestimmtes Konto
bei der H Bank bzw. bei der M Bank nicht bestritten worden.

Zu dem Vorbringen, es sei keine Gewerblichkeit der Tatigkeit vorgelegen, fiihrte die Beschwerdefuhrerin in den
erstinstanzlichen Bescheiden aus, dass die BW GmbH ein konzessioniertes Wertpapierdienstleistungsunternehmen
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gewesen sei. Die von der Konzession umfasste Erbringung von Finanzdienstleistungsgeschaften nach 8 1 Abs. 1
Z 19 BWG, BGBI. Nr. 532/1993 idF BGBI. | Nr. 131/2004, habe gewerblich stattgefunden. Der von der Konzession der
BW GmbH nicht umfasste Handel mit Wertpapieren habe ebenfalls gewerblich stattgefunden. Nach dem UStG 1972 sei
jede nachhaltige Tatigkeit zur Erzielung von Einnahmen gewerblich, auch wenn die Absicht, Gewinn zu erzielen, fehle
(Hinweis auf die Erlauterungen zur Regierungsvorlage zu BGBI. Nr. 532/1993, 1130 BIgNR, 18. GP, 113). Nachhaltigkeit
liege bei wiederholter Tatigkeit unter Ausnutzung derselben Gelegenheit vor (Hinweis auf Karas/Traxler/Waldherr in
Dellinger (Hrsg.), BWG, § 1 Rz 8). Der Handel der BW GmbH sei jedenfalls nachhaltig gewesen, da es sich um eine
wiederholte Tatigkeit unter Ausnitzung derselben Gelegenheit gehandelt habe, namlich insgesamt um 516 einzelne
Kauftransaktionen und 360 einzelne Verkaufstransaktionen. Die Gewerblichkeit setze nicht zwingend eine
Gewinnerzielungsabsicht voraus. Die Gewerblichkeit sei daher auch dann zu bejahen, wenn eine Tatigkeit nachhaltig
auf die Erzielung von Einnahmen gerichtet sei, jedoch kein Gewinn erzielt werde, weil die Ausgaben die Einnahmen
Uberschritten. Liege jedoch Gewinnerzielungsabsicht vor, dann musse - argumentum a minore ad maius - erst recht
auch die Absicht zur Erzielung von Einnahmen vorliegen. Der Zweitmitbeteiligte habe in seiner schriftlichen
Rechtfertigung zugestanden, die Tatigkeit der BW GmbH sei auf die Erzielung von Kursgewinnen gerichtet gewesen,
und zwar Uber einen Zeitraum von uber sechs Jahren. Dies bedeute, dass die Tatigkeit der BW GmbH somit auch
nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen gerichtet gewesen sei. Dabei mache es keinen Unterschied, wenn - wie im
vorliegenden Fall - zur Abwicklung der Kauf- und Verkaufstransaktionen ein Bankinstitut als Zwischenhandler
eingeschaltet werde (Hinweis auf die Entscheidung des Unabhéngigen Verwaltungssenates Wien vom
27. September 2007, ZI. UVS- 06/FM/27/1469/2007-2).Zu dem Vorbringen, es sei keine Gewerblichkeit der Tatigkeit
vorgelegen, fuhrte die Beschwerdefiihrerin in den erstinstanzlichen Bescheiden aus, dass die BW GmbH ein
konzessioniertes Wertpapierdienstleistungsunternehmen gewesen sei. Die von der Konzession umfasste Erbringung
von Finanzdienstleistungsgeschaften nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 19, BWG, Bundesgesetzblatt Nr. 532 aus
1993, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 131 aus 2004, habe gewerblich stattgefunden. Der von der
Konzession der BW GmbH nicht umfasste Handel mit Wertpapieren habe ebenfalls gewerblich stattgefunden. Nach
dem UStG 1972 sei jede nachhaltige Tatigkeit zur Erzielung von Einnahmen gewerblich, auch wenn die Absicht, Gewinn
zu erzielen, fehle (Hinweis auf die Erlauterungen zur Regierungsvorlage zu Bundesgesetzblatt Nr. 532 aus 1993,
1130 BIgNR, 18. GP, 113). Nachhaltigkeit liege bei wiederholter Tatigkeit unter Ausnitzung derselben Gelegenheit vor
(Hinweis auf Karas/Traxler/Waldherr in Dellinger (Hrsg.), BWG, Paragraph eins, Rz 8). Der Handel der BW GmbH sei
jedenfalls nachhaltig gewesen, da es sich um eine wiederholte Tatigkeit unter Ausnitzung derselben Gelegenheit
gehandelt habe, namlich insgesamt um 516 einzelne Kauftransaktionen und 360 einzelne Verkaufstransaktionen. Die
Gewerblichkeit setze nicht zwingend eine Gewinnerzielungsabsicht voraus. Die Gewerblichkeit sei daher auch dann zu
bejahen, wenn eine Tatigkeit nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen gerichtet sei, jedoch kein Gewinn erzielt
werde, weil die Ausgaben die Einnahmen Uberschritten. Liege jedoch Gewinnerzielungsabsicht vor, dann musse
- argumentum a minore ad maius - erst recht auch die Absicht zur Erzielung von Einnahmen vorliegen. Der
Zweitmitbeteiligte habe in seiner schriftlichen Rechtfertigung zugestanden, die Tatigkeit der BW GmbH sei auf die
Erzielung von Kursgewinnen gerichtet gewesen, und zwar Uber einen Zeitraum von Uber sechs Jahren. Dies bedeute,
dass die Tatigkeit der BW GmbH somit auch nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen gerichtet gewesen sei. Dabei
mache es keinen Unterschied, wenn - wie im vorliegenden Fall - zur Abwicklung der Kauf- und Verkaufstransaktionen
ein Bankinstitut als Zwischenhandler eingeschaltet werde (Hinweis auf die Entscheidung des Unabhangigen
Verwaltungssenates Wien vom 27. September 2007, ZI. UVS- 06/FM/27/1469/2007-2).

In der Folge ging die Beschwerdeflhrerin in der Begrindung der erstinstanzlichen Bescheide eingehend auf den
Einwand ein, die getatigten An- und Verkaufe von Aktien hatten ausschlieBlich der auBerbetrieblichen
Vermogensveranlagung von Eigenvermoégen der BW GmbH gedient und durch die bloRe Anordnung der Kaufe bzw.
Verkaufe an die genannten Kreditinstitute bzw. den Umstand, dass die BW GmbH nicht wie flr einen Handel typisch
die Hohe des An- und Verkaufspreises habe vereinbaren kdnnen, sei kein Handel mit Wertpapieren vorgelegen. In
Auseinandersetzung mit dem von den Mitbeteiligten in diesem Zusammenhang bezogenen hg. Erkenntnis vom
24, Marz 2004, ZI.2003/14/0096, kam die Beschwerdefihrerin zum Schluss, dass "die im Sinne des VwGH
vorzunehmende Gesamtbetrachtung" an der Gewerblichkeit der verfahrensgegenstandlichen Transaktionen keine
Zweifel lasse.

Die BeschwerdefUhrerin setzte sich sodann mit der Abgrenzung des Handels mit Wertpapieren von einer Veranlagung
auseinander. Auf Grund der vorliegenden Indizien (u.a. standiger Kauf und Verkauf von Wertpapieren in kurzen
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Abstanden zur Ausnitzung von Kursschwankungen, Verbuchung im Umlaufvermdgen) schloss die
Beschwerdefihrerin, dass mit den gegenstandlichen Transaktionen keine langfristige Veranlagungsstrategie verfolgt

worden sei.

Zu dem Einwand, dass die An- und Verkaufe auf eigene Rechnung nur fur das Privatvermdgen der GmbH erfolgt seien,
wurde weiters festgehalten, dass nach den Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur Novelle zum BWG mit
BGBI. Nr. 753/1996 (369 BIgNR 20. GP, 63) der Begriff des Privatvermdgens im Sinne des Einkommensteuerrechtes zu
verstehen sei (Hinweis auf Diwok/Goth, Kommentar zum Bankwesengesetz, Band 1, 8 1 Rz 69). Bei juristischen
Personen sei ein Handel fur das Privatvermégen nicht moéglich, da diese Uber kein Privatvermoégen im Sinne des
Einkommensteuerrechtes verfiuigen konnten (neuerlicher Hinweis auf Karas/Traxler/Waldherr in Dellinger bzw. auf
Laurer in Fremuth/Laurer/Linc/ Potzelberger/Strobl, Bankwesengesetz2, § 1 Rz 14). Der Ausnahmetatbestand "Handel
far das Privatvermégen" komme somit fur die BW GmbH nicht in Betracht. Der Handel sei fur das Betriebsvermdgen
der BW GmbH erfolgt und es liege daher ein Bankgeschaft vor.Zu dem Einwand, dass die An- und Verkaufe auf eigene
Rechnung nur far das Privatvermégen der GmbH erfolgt seien, wurde weiters festgehalten, dass nach den
Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur Novelle zum BWG mit Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996,
(369 BIgNR 20. GP, 63) der Begriff des Privatvermégens im Sinne des Einkommensteuerrechtes zu verstehen sei
(Hinweis auf Diwok/Goth, Kommentar zum Bankwesengesetz, Band 1, Paragraph eins, Rz 69). Bei juristischen Personen
sei ein Handel fur das Privatvermdgen nicht moglich, da diese Uber kein Privatvermdgen im Sinne des
Einkommensteuerrechtes verfigen kdnnten (neuerlicher Hinweis auf Karas/Traxler/Waldherr in Dellinger bzw. auf
Laurer in Fremuth/Laurer/Linc/ Potzelberger/Strobl, Bankwesengesetz2, Paragraph eins, Rz 14). Der
Ausnahmetatbestand "Handel fur das Privatvermdgen" komme somit flr die BW GmbH nicht in Betracht. Der Handel
sei fur das Betriebsvermdgen der BW GmbH erfolgt und es liege daher ein Bankgeschaft vor.

Dem Einwand der Verjahrung hielt die Beschwerdeflhrerin entgegen, dass die erste Verfolgungshandlung (ein
Aufforderungsschreiben der Beschwerdefiihrerin zur schriftlichen Rechtfertigung) bereits am 15. Dezember 2006
gesetzt worden sei. Abgesehen davon sei nach der hg. Rechtsprechung die Verwaltungsibertretung der unbefugten
GewerbeauslUbung gemaR & 366 Abs. 1 Z 1 GewO ein Ungehorsams- und ein fortgesetztes Delikt. Auch die
gegenstandliche Verwaltungsibertretung des Betriebes von Bankgeschaften ohne die erforderliche Berechtigung sei
ein solches fortgesetztes Delikt. Die Verjahrungsfrist habe daher mit der Setzung der letzten Teilhandlung am
21. Juni 2006 zu laufen begonnen.Dem Einwand der Verjahrung hielt die Beschwerdeflihrerin entgegen, dass die erste
Verfolgungshandlung (ein Aufforderungsschreiben der Beschwerdeflhrerin zur schriftlichen Rechtfertigung) bereits
am 15. Dezember 2006 gesetzt worden sei. Abgesehen davon sei nach der hg. Rechtsprechung die
Verwaltungsiibertretung der unbefugten Gewerbeaustibung gemal Paragraph 366, Absatz eins, Ziffer eins, GewO ein
Ungehorsams- und ein fortgesetztes Delikt. Auch die gegenstandliche Verwaltungsiibertretung des Betriebes von
Bankgeschaften ohne die erforderliche Berechtigung sei ein solches fortgesetztes Delikt. Die Verjahrungsfrist habe
daher mit der Setzung der letzten Teilhandlung am 21. Juni 2006 zu laufen begonnen.

AbschlieBend begrindete die FMA ndher, inwieweit auch die subjektive Tatseite gegeben sei und legte die
Uberlegungen zur Strafbemessung dar.

1.4. Aufgrund der Berufung der mitbeteiligten Parteien ergingen die angefochtenen Bescheide, mit denen die belangte
Behorde den Berufungen Folge gab, das Straferkenntnis jeweils aufhob und das Verwaltungsstrafverfahren einstellte.

Nach Darstellung des der Entscheidung zu Grunde gelegten Sachverhalts fuhrte die belangte Behoérde (ebenfalls in
beiden Bescheiden weitgehend Ubereinstimmend) begrindend aus, den mitbeteiligten Parteien werde eine
Verwaltungsiibertretung nach § 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG in Verbindung mit § 98 Abs. 1 BWG vorgeworfen. Hiezu sei
zunichst auf die Entstehung dieser Ubertretungsnorm einzugehen. Die belangte Behérde zitierte in diesem
Zusammenhang aus den Materialien zur Stammfassung des BWG, 1130 BIgNR 18. GP, verwies auf die durch das BWG
umgesetzte Richtlinie 89/646/EWG und kam zu dem Schluss, dass der Gesetzgeber durch die in § 1 Abs. 1 Z 7 BWG
gewahlte Formulierung "der Handel auf eigene Rechnung" entgegen seinem in den Materialien zum Ausdruck
gebrachten Willen und abweichend von der EG-Definition den Bankgeschaftskatalog auf den Eigenhandel ausgedehnt
habe.Nach Darstellung des der Entscheidung zu Grunde gelegten Sachverhalts fuhrte die belangte Behorde (ebenfalls
in beiden Bescheiden weitgehend Ubereinstimmend) begriindend aus, den mitbeteiligten Parteien werde eine
Verwaltungsiibertretung nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG in Verbindung mit Paragraph 98,
Absatz eins, BWG vorgeworfen. Hiezu sei zunichst auf die Entstehung dieser Ubertretungsnorm einzugehen. Die
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belangte Behorde zitierte in diesem Zusammenhang aus den Materialien zur Stammfassung des BWG, 1130 BIgNR
18. GP, verwies auf die durch das BWG umgesetzte Richtlinie 89/646/EWG und kam zu dem Schluss, dass der
Gesetzgeber durch die in Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG gewahlte Formulierung "der Handel auf eigene
Rechnung" entgegen seinem in den Materialien zum Ausdruck gebrachten Willen und abweichend von der EG-
Definition den Bankgeschaftskatalog auf den Eigenhandel ausgedehnt habe.

Unter Verweis auf die Richtlinie 93/22/EWG Uber Wertpapierdienstleistungen (Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie)
stellte die belangte Behorde fest, der Handel von Wertpapieren auf eigene Rechnung stelle nach EG-Recht eine
Wertpapierdienstleistung dar, die durch eine Wertpapierfirma erbracht werden kénne, die kein Kreditinstitut sei. Die

Modalitaten dieses Handels seien durch die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie geregelt.

Mit BGBI. Nr. 753/1996 habe der Gesetzgeber die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie umsetzen wollen. 8 1 Abs. 1
Z 7 BWG sei der Halbsatz "sofern der Handel nicht fur das Privatvermogen erfolgt" angefligt worden. Wenn der
Gesetzgeber in den EB zur Novelle BGBl. Nr. 753/1996 von "Klarstellung bzw. Herstellung einer groReren
Rechtssicherheit" spreche, habe er damit nicht zuletzt der Kritik von Goth (ecolex 1993, 495) nachkommen wollen. Aus
dem aktuellen Recht der EU ergebe sich keine Verpflichtung des nationalen Gesetzgebers, den Handel mit
Wertpapieren auf eigene Rechnung als Bankgeschaft einzustufen.Mit Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, habe der
Gesetzgeber die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie umsetzen wollen. Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG sei
der Halbsatz "sofern der Handel nicht fir das Privatvermdgen erfolgt" angefligt worden. Wenn der Gesetzgeber in den
EB zur Novelle Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, von "Klarstellung bzw. Herstellung einer groReren
Rechtssicherheit" spreche, habe er damit nicht zuletzt der Kritik von Goth (ecolex 1993, 495) nachkommen wollen. Aus
dem aktuellen Recht der EU ergebe sich keine Verpflichtung des nationalen Gesetzgebers, den Handel mit
Wertpapieren auf eigene Rechnung als Bankgeschaft einzustufen.

Nach Darstellung von Literaturmeinungen zum Begriff der Gewerblichkeit und den Ausfihrungen hiezu in den
Umsatzsteuerrichtlinien des Bundesministers fur Finanzen gab die belangte Behdrde Stellungnahmen in der Literatur
zu 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG und Rechtsprechung des Verwaltungsgerichtshofes zum Begriff der Gewerblichkeit im
Einkommensteuerrecht wieder (Hinweis auf die hg. Erkenntnisse vom 19. Marz 2002, ZI|.2000/14/0018, vom
24. Marz 2004, ZI.2003/14/0096, vom 24. Marz 2004, ZI.98/14/0179, und vom 26. Juli 2005, ZI.2003/14/0050). Im
Anschluss daran stellte die belangte Behorde die hg. Rechtsprechung "zum 'Privatvermdégen juristischer Personen™
dar. Nach der zuvor wiedergegebenen Judikatur zur Gewerblichkeit nach dem Einkommensteuerrecht komme es bei
der Beurteilung, ob der An- bzw. Verkauf von Wertpapieren "gewerblich" erfolge, insbesondere auf folgende Kriterien
an:Nach Darstellung von Literaturmeinungen zum Begriff der Gewerblichkeit und den Ausfihrungen hiezu in den
Umsatzsteuerrichtlinien des Bundesministers fiir Finanzen gab die belangte Behdrde Stellungnahmen in der Literatur
zu Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG und Rechtsprechung des Verwaltungsgerichtshofes zum Begriff der
Gewerblichkeit im Einkommensteuerrecht wieder (Hinweis auf die hg. Erkenntnisse vom 19. Marz 2002,
Z|.2000/14/0018, vom 24. Marz 2004, ZI.2003/14/0096, vom 24. Marz 2004, ZI.98/14/0179, und vom 26. Juli 2005,
Z1.2003/14/0050). Im Anschluss daran stellte die belangte Behdrde die hg. Rechtsprechung "zum 'Privatvermégen
juristischer Personen™ dar. Nach der zuvor wiedergegebenen Judikatur zur Gewerblichkeit nach dem
Einkommensteuerrecht komme es bei der Beurteilung, ob der An- bzw. Verkauf von Wertpapieren "gewerblich"
erfolge, insbesondere auf folgende Kriterien an:

e Strichaufzahlung
die selbststandige, nachhaltige Tatigkeit mit Gewinnerzielungsabsicht und Beteiligung am allgemeinen
wirtschaftlichen Verkehr;
e -Strichaufzahlung
die deutliche Uberschreitung des Rahmens der Vermdgensverwaltung,
e -Strichaufzahlung
durch eine Marktteilnahme, die nach Art und Umfang der Tatigkeit ein Bild erzeuge, das der privaten
Vermdgensverwaltung fremd sei;
e -Strichaufzahlung
im Zweifel sei die Verkehrsauffassung maRgeblich;
e Strichaufzahlung
Kauf und Verkauf von Wertpapieren durch Einschaltung von Banken gehére grundsatzlich noch zur privaten
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Vermdgensverwaltung;
e Strichaufzahlung
bediene sich die Person fur den An- und Verkauf von Wertpapieren der Bank als Kommissionar mussten andere
Umstande vorliegen, die fur die Gewerblichkeit sprachen, dazu gehdrten insbesondere:
e Strichaufzahlung
Transaktionen auf fremde Rechnung,
e Strichaufzahlung
die Anzahl der jahrlichen An- und Verkaufe,
e Strichaufzahlung
Fremdfinanzierung der angeschafften Wertpapiere,
e Strichaufzahlung
ob die Person einen auf den Umsatz von Wertpapieren bezogenen Beruf, insbesondere jenen des
Wertpapiermaklers austibe,
e Strichaufzahlung
Unterhaltung eines einschlagigen Buros (Infrastruktur, Analysten, Personal etc.).

Auf diese Kriterien sei auch durch die Beschwerdefihrerin in den erstinstanzlichen Bescheiden abgestellt worden. Auf
Grund dieser Kriterien komme es sehr wohl darauf an, ob sich die BW GmbH eines Kreditinstitutes als Handler bedient
habe.

Die belangte Behérde vertrete "in Ubereinstimmung mit der Judikatur des VwGH (Erkenntnis vom 24. 6. 2004,
2001/15/0002)", wonach auch das Wirtschaftsgut einer GmbH Privatvermdgen darstellen kdnne, sowie in
Ubereinstimmung mit Karas/Traxler/ Waldherr in Dellinger (Hrsg.), Bankwesengesetz, Band 1, Rz 64 ff, die
Rechtsansicht, dass auch juristische Personen "Privatvermodgen" besitzen kdnnten.

Im vorliegenden Fall kdnne nichts anderes gelten als in den von der belangten Behdrde zitierten Erkenntnissen zum
Einkommensteuerrecht. Der An- und Verkauf der Aktien sei nicht unmittelbarer Betriebsgegenstand gewesen. Die
erworbenen Aktien bzw. der aus dem Verkauf der Aktien lukrierte Gewinn zahle zum Privatvermdgen der BW GmbH.
Daflr spreche auch, dass die Aktien mit Geldern gekauft worden seien, die die BW GmbH in ihrem
Betriebsgegenstand, namlich der Vermittlung von institutionellen Anlegern an eine Bank, erworben habe. Mit anderen
Worten habe die BW GmbH ihre aus ihrem Betrieb erzielten Gewinne nicht an die Gesellschafter ausbezahlt oder im
Unternehmen investiert, sondern zum Spekulieren an der Borse verwendet. Selbst wenn die von der BW GmbH
vorgenommene Tatigkeit eine gewerbliche ware und damit ein Bankgeschaft gemald § 1 Abs. 1 Z 7 BWG vorlage, kdme
der Ausnahmetatbestand des letzten Halbsatzes zum Tragen.Im vorliegenden Fall kdnne nichts anderes gelten als in
den von der belangten Behdrde zitierten Erkenntnissen zum Einkommensteuerrecht. Der An- und Verkauf der Aktien
sei nicht unmittelbarer Betriebsgegenstand gewesen. Die erworbenen Aktien bzw. der aus dem Verkauf der Aktien
lukrierte Gewinn zahle zum Privatvermdgen der BW GmbH. Dafiir spreche auch, dass die Aktien mit Geldern gekauft
worden seien, die die BW GmbH in ihrem Betriebsgegenstand, namlich der Vermittlung von institutionellen Anlegern
an eine Bank, erworben habe. Mit anderen Worten habe die BW GmbH ihre aus ihrem Betrieb erzielten Gewinne nicht
an die Gesellschafter ausbezahlt oder im Unternehmen investiert, sondern zum Spekulieren an der Borse verwendet.
Selbst wenn die von der BW GmbH vorgenommene Tatigkeit eine gewerbliche ware und damit ein Bankgeschaft
gemal Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG vorlage, kame der Ausnahmetatbestand des letzten Halbsatzes zum
Tragen.

Schon aus diesem Grund liege keine Verwaltungsibertretung vor.

1.5. Gegen diese Bescheide richtet sich die vorliegende Amtsbeschwerde der FMA gemalR § 23
Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz, BGBI. | Nr. 97/2001. 1.5. Gegen diese Bescheide richtet sich die vorliegende
Amtsbeschwerde der FMA gemdl3 Paragraph 23, Finanzmarktaufsichtsbehdrdengesetz, Bundesgesetzblatt Teil
eins, Nr. 97 aus 2001,.

Die belangte Behdrde hat ihre Verwaltungsakten vorgelegt und eine Gegenschrift erstattet, in der die Abweisung der
Beschwerde beantragt wird. Die BeschwerdefUhrerin hat die Akten des erstinstanzlichen Verfahrens vorgelegt.

Auch der Zweitmitbeteiligte hat eine Gegenschrift erstattet, in der fur den Fall, "dass der VWGH daher wider Erwarten
zu der Ansicht gelangen" sollte, "dass eine Ausdehnung des § 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG auf jeglichen Handel von
juristischen Personen zuldssig sei", eine Vorlage einer Frage an den Gerichtshof der Europaischen Union zur Auslegung
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der Richtlinien 93/22/EWG (Wertpapierrichtlinie) und 2004/39/EG uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID) angeregt
wird, im Ubrigen aber keine Antrige gestellt werden.Auch der Zweitmitbeteiligte hat eine Gegenschrift erstattet, in der
far den Fall, "dass der VwWGH daher wider Erwarten zu der Ansicht gelangen" sollte, "dass eine Ausdehnung des
Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG auf jeglichen Handel von juristischen Personen zuldssig sei", eine
Vorlage einer Frage an den Gerichtshof der Europdischen Union zur Auslegung der Richtlinien 93/22/EWG
(Wertpapierrichtlinie) und 2004/39/EG Uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID) angeregt wird, im Ubrigen aber
keine Antrage gestellt werden.

2. Der Verwaltungsgerichtshof hat in dem gemaR 8§ 12 Abs. 2 VWGG gebildeten Senat erwogen: 2. Der
Verwaltungsgerichtshof hat in dem gemaR Paragraph 12, Absatz 2, VWGG gebildeten Senat erwogen:

2.1. Der Verwaltungsgerichtshof hat in seinem Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, in dem der Handel mit
Wertpapieren durch ein konzessioniertes Wertpapierunternehmen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung zu
beurteilen war, zu 8 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG ausgefiihrt, dass durch die Einfligung des letzten Satzteils in Z 7 durch die
Novelle BGBI. Nr. 753/1996 keine Anderung der Rechtslage intendiert gewesen und eine solche auch nicht eingetreten
sei. Nicht jeder Erwerb von Wertpapieren durch juristische Personen sei als konzessionspflichtige Tatigkeit zu werten.
Im Falle des Erwerbs und der VerdauBerung von Wertpapieren durch juristische Personen komme es vielmehr - wie die
belangte Behorde dort zutreffend zu Grunde gelegt habe - insbesondere auf das Kriterium der Gewerblichkeit bzw. das
Vorliegen einer Beteiligungsabsicht an. Zu dem auch im damaligen Verfahren erhobenen Einwand des Fehlens der
Gewerblichkeit (dem im damaligen Verfahren von der belangten Behdrde nicht gefolgt worden war) kam der
Verwaltungsgerichtshof mit naherer Begriindung zum Schluss, dass bei dem Sachverhalt, wie er dem Erkenntnis zu
Grunde lag (eine Vielzahl von Kauf- und Verkaufsgeschaften, kurze Behaltedauer der Wertpapiere), die Gewerblichkeit
zu bejahen sei. Auch die damals wie in den vorliegenden Verfahren eingewendete Rechtsprechung zum
Einkommensteuerrecht (es wird insbesondere auf das hg. Erkenntnis vom 24. Marz 2004, ZI. 2003/14/0096, verwiesen)
sowie zur Zuordnung zum Betriebsvermogen einer juristischen Person aus einkommensteuerrechtlicher Sicht wurde
als nicht mal3geblich fir die Beurteilung der Geschéfte im Lichte des § 1 Abs. 1 Z 7 BWG angesehen. 2.1. Der
Verwaltungsgerichtshof hat in seinem Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, in dem der Handel mit
Wertpapieren durch ein konzessioniertes Wertpapierunternehmen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung zu
beurteilen war, zu Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG ausgefihrt, dass durch die Einfigung des letzten
Satzteils in Ziffer 7, durch die Novelle Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, keine Anderung der Rechtslage intendiert
gewesen und eine solche auch nicht eingetreten sei. Nicht jeder Erwerb von Wertpapieren durch juristische Personen
sei als konzessionspflichtige Tatigkeit zu werten. Im Falle des Erwerbs und der VerauRBerung von Wertpapieren durch
juristische Personen komme es vielmehr - wie die belangte Behdrde dort zutreffend zu Grunde gelegt habe -
insbesondere auf das Kriterium der Gewerblichkeit bzw. das Vorliegen einer Beteiligungsabsicht an. Zu dem auch im
damaligen Verfahren erhobenen Einwand des Fehlens der Gewerblichkeit (dem im damaligen Verfahren von der
belangten Behorde nicht gefolgt worden war) kam der Verwaltungsgerichtshof mit ndherer Begriindung zum Schluss,
dass bei dem Sachverhalt, wie er dem Erkenntnis zu Grunde lag (eine Vielzahl von Kauf- und Verkaufsgeschaften, kurze
Behaltedauer der Wertpapiere), die Gewerblichkeit zu bejahen sei. Auch die damals wie in den vorliegenden Verfahren
eingewendete Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht (es wird insbesondere auf das hg. Erkenntnis vom
24. Marz 2004, ZI. 2003/14/0096, verwiesen) sowie zur Zuordnung zum Betriebsvermdgen einer juristischen Person aus
einkommensteuerrechtlicher Sicht wurde als nicht malgeblich fir die Beurteilung der Geschafte im Lichte des
Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG angesehen.

2.2. Die vorliegenden Verfahren gleichen hinsichtlich des Sachverhalts und der maRgeblichen Rechtsfragen dem im
genannten hg. Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, zu Grunde liegenden Fall. GemaR & 43 Abs. 2 VWGG
kann grundsatzlich auf die Entscheidungsgrinde dieses Erkenntnisses verwiesen werden. 2.2. Die vorliegenden
Verfahren gleichen hinsichtlich des Sachverhalts und der maRgeblichen Rechtsfragen dem im genannten
hg. Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, zu Grunde liegenden Fall. Gemaf Paragraph 43, Absatz 2, VWGG
kann grundsatzlich auf die Entscheidungsgriinde dieses Erkenntnisses verwiesen werden.

2.3. Es wird nicht tbersehen, dass in der Literatur Bedenken an der im genannten Erkenntnis zu Grunde gelegten
Auffassung geaulBert wurden (vgl. etwa Graf, ZFR 2010, 170, Schimka in GesRZ 2010, 289). Dabei sind diese Bedenken
bei Schimka mit der der Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumente - MiFID zu entnehmenden Intention und der
Umsetzung der Richtlinie im WAG begrindet. Wie der Verwaltungsgerichtshof unter Bezugnahme auf Laurer im
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genannten Erkenntnis vom 15. April 2010 dargelegt hat, andern diese systematischen Bedenken aber nichts daran,
dass der oOsterreichische Gesetzgeber im BWG insoweit eine andere Regelung getroffen hat als etwa der deutsche
(vgl. auch unten zu den Bedenken der zweitmitbeteiligten Partei). Auch die von Graf, ZFR 2010, 170, aufgezeigten
Schwierigkeiten der Abgrenzung zwischen einem unter 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG fallenden Handel und einem
Beteiligungserwerb, sprechen nicht grundsatzlich gegen die im genannten Erkenntnis dargelegte Auslegung. Die
zitierten Stimmen in der Literatur vermdgen daher den Verwaltungsgerichtshof nicht zu veranlassen, von der im
Erkenntnis zur ZI. 2007/17/0208 vertretenen Auffassung abzugehen (vgl. Uberdies Granner, 2.3. Es wird nicht
Ubersehen, dass in der Literatur Bedenken an der im genannten Erkenntnis zu Grunde gelegten Auffassung geduRert
wurden vergleiche , etwa Graf, ZFR 2010, 170, Schimka in GesRZ 2010, 289). Dabei sind diese Bedenken bei Schimka
mit der der Richtlinie Gber Markte fur Finanzinstrumente - MiFID zu entnehmenden Intention und der Umsetzung der
Richtlinie im WAG begrindet. Wie der Verwaltungsgerichtshof unter Bezugnahme auf Laurer im genannten Erkenntnis
vom 15. April 2010 dargelegt hat, andern diese systematischen Bedenken aber nichts daran, dass der 6sterreichische
Gesetzgeber im BWG insoweit eine andere Regelung getroffen hat als etwa der deutsche vergleiche , auch unten zu
den Bedenken der zweitmitbeteiligten Partei). Auch die von Graf, ZFR 2010, 170, aufgezeigten Schwierigkeiten der
Abgrenzung zwischen einem unter Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG fallenden Handel und einem
Beteiligungserwerb, sprechen nicht grundsatzlich gegen die im genannten Erkenntnis dargelegte Auslegung. Die
zitierten Stimmen in der Literatur vermdgen daher den Verwaltungsgerichtshof nicht zu veranlassen, von der im
Erkenntnis zur ZI. 2007/17/0208 vertretenen Auffassung abzugehen vergleiche , Gberdies Granner,

Die Konzessionspflicht fur gewerblichen Eigenhandel mit Wertpapieren nach &8 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG - eine
interpretative und legistische Baustelle (VwGH 2007/17/0208), ZFR 2011, 2 und 60; Kerschbaum/Janovsky in ihrer
Anmerkung zum hg. Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, in OBA 2010/100, die ebenso wie Gaggl,
Wertpapierhandel nur mit Banklizenz, Der Standard vom 9. Juni 2010 und B. Raschauer, Die Presse vom 17. Mai 2010,
eine Korrektur des Gesetzestextes durch den Gesetzgeber anregen, wobei die deutsche Regelung als Vorbild dienen
konnte). Auf die von der Literatur auch angesprochene Frage, ob ein anderer Sachverhalt - wie etwa der
"Wertpapierhandel" durch die Treasury eines Unternehmens mit einem anderen Unternehmensgegenstand - aus
verfassungsrechtlichen Erwdgungen zu einem anderen Ergebnis fuhren kdnnte, brauchte nicht naher eingegangen
werden, weil ein anderer Sachverhalt wie in dem genannten Erkenntnis vom 15. April 2010 insoweit nicht vorlag.Die
Konzessionspflicht fur gewerblichen Eigenhandel mit Wertpapieren nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera
e, BWG - eine interpretative und legistische Baustelle (VwGH 2007/17/0208), ZFR 2011, 2 und 60; Kerschbaum/Janovsky
in ihrer Anmerkung zum hg. Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, in OBA 2010/100, die ebenso wie Gaggl,
Wertpapierhandel nur mit Banklizenz, Der Standard vom 9. Juni 2010 und B. Raschauer, Die Presse vom 17. Mai 2010,
eine Korrektur des Gesetzestextes durch den Gesetzgeber anregen, wobei die deutsche Regelung als Vorbild dienen
konnte). Auf die von der Literatur auch angesprochene Frage, ob ein anderer Sachverhalt - wie etwa der
"Wertpapierhandel" durch die Treasury eines Unternehmens mit einem anderen Unternehmensgegenstand - aus
verfassungsrechtlichen Erwdgungen zu einem anderen Ergebnis fuhren kdnnte, brauchte nicht naher eingegangen
werden, weil ein anderer Sachverhalt wie in dem genannten Erkenntnis vom 15. April 2010 insoweit nicht vorlag.

2.4. Auch die Ausfuhrungen in der Gegenschrift der zweitmitbeteiligten Partei zu der mit den Richtlinien 93/22/EWG
(Wertpapierdienstleistungsrichtlinie) und 2004/39/EG, Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumente - MiFID,
verbundenen gesetzgeberischen Absicht und der vom &sterreichischen Gesetzgeber im WAG getroffenen Losung, die
"im Gleichklang mit dem Bankwesengesetz" erfolgt sei, sind nicht geeignet, eine Anderung der im genannten
Erkenntnis vertretenen Auffassung nahe zu legen. Die in der Gegenschrift zitierten Ausfihrungen von Heidinger in:
Gruber/N. Raschauer, WAG, Bd I, § 1 WAG, Rn 31, beziehen sich auf das Fehlen einer Ausnahme, wie sie 8 1 Abs. 1
Z7 BWG enthélt, in § 1 Abs. 1 Z 7a BWG, aus der eine Differenzierung zwischen BWG und WAG hinsichtlich derin Z 7a
genannten Finanzinstrumente folgt bzw. folgen wirde (vgl. hiezu bereits den Hinweis im hg. Erkenntnis vom 15. April
2010, ZI. 2007/17/0208, auf die Uberlegungen zu einer analogen Anwendung der in § 1 Abs. 1 Z 7 BWG enthaltenen
Ausnahme bei Karas/Traxler/Waldherr in: 2.4. Auch die Ausfihrungen in der Gegenschrift der zweitmitbeteiligten
Partei zu der mit den Richtlinien 93/22/EWG (Wertpapierdienstleistungsrichtlinie) und 2004/39/EG, Richtlinie Uber
Markte fur Finanzinstrumente - MIFID, verbundenen gesetzgeberischen Absicht und der vom 0sterreichischen
Gesetzgeber im WAG getroffenen Losung, die "im Gleichklang mit dem Bankwesengesetz" erfolgt sei, sind nicht
geeignet, eine Anderung der im genannten Erkenntnis vertretenen Auffassung nahe zu legen. Die in der Gegenschrift
zitierten Ausfuhrungen von Heidinger in: Gruber/N. Raschauer, WAG, Bd romisch eins, Paragraph eins, WAG, Rn 31,
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beziehen sich auf das Fehlen einer Ausnahme, wie sie Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG enthdlt, in Paragraph
eins, Absatz eins, Ziffer 7 a, BWG, aus der eine Differenzierung zwischen BWG und WAG hinsichtlich der in Ziffer 7 a,
genannten Finanzinstrumente folgt bzw. folgen wirde vergleiche , hiezu bereits den Hinweis im hg. Erkenntnis vom
15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, auf die Uberlegungen zu einer analogen Anwendung der in Paragraph eins, Absatz
eins, Ziffer 7, BWG enthaltenen Ausnahme bei Karas/Traxler/Waldherr in:

Dellinger, BWG, § 1 Rz 84). Die in der Gegenschrift genannten Richtlinien der Union fur die Wertpapierdienstleistungen
sind - entgegen der in der Gegenschrift zu Grunde gelegten Annahme - nicht ausschlaggebend flr den Spielraum des
nationalen Gesetzgebers bei der Regelung des Kreises der Bankgeschafte in Umsetzung der Richtlinie 2006/48/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die Aufnahme und Ausubung der Tatigkeit der
Kreditinstitute (vgl. Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG, § 1 Rz 4). Auch den Erlauterungen zur Regierungsvorlage
betreffend das WAG 2007, 143 BIgNR, 23. GP, ist lediglich zu entnehmen, dass der Gesetzgeber einen moglichst
einheitlichen Rahmen flr Wertpapierdienstleistungen schaffen wollte und auf eine "RuckfUhrbarkeit des
Gesetzestextes in den Richtlinientext" geachtet habe. Dass sich aus den Formulierungen im WAG 2007 Ruckwirkungen
auf die Auslegung des BWG ergeben sollten, ist den Erlduterungen nicht zu entnehmen. Vor allem aber lasst sich aus
dem Umstand, dass in 8 1 Z 2 lit. ¢ WAG 2007 die auch in § 1 Abs. 1 Z 7 BWG enthaltene Ausnahme fir den "Handel fur
das Privatvermogen" aufgenommen wurde, nichts fir den Standpunkt der belangten Behorde und der
zweitmitbeteiligten Partei gewinnen (vgl. diesbezlglich wiederum das hg. Erkenntnis vom 15. April 2010,
ZI. 2007/17/0208, sowie die in den erstinstanzlichen Bescheiden zitierten Erlduterungen zu &8 1 BWG, 1130 BIgNR,
18. GP, 113).Dellinger, BWG, Paragraph eins, Rz 84). Die in der Gegenschrift genannten Richtlinien der Union fur die
Wertpapierdienstleistungen sind - entgegen der in der Gegenschrift zu Grunde gelegten Annahme - nicht
ausschlaggebend fiir den Spielraum des nationalen Gesetzgebers bei der Regelung des Kreises der Bankgeschéfte in
Umsetzung der Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die
Aufnahme und Auslbung der Tatigkeit der Kreditinstitute vergleiche Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG,
Paragraph eins, Rz 4). Auch den Erlduterungen zur Regierungsvorlage betreffend das WAG 2007, 143 BIgNR, 23. GP, ist
lediglich zu entnehmen, dass der Gesetzgeber einen moglichst einheitlichen Rahmen flir Wertpapierdienstleistungen
schaffen wollte und auf eine "RuckfUhrbarkeit des Gesetzestextes in den Richtlinientext" geachtet habe. Dass sich aus
den Formulierungen im WAG 2007 Rickwirkungen auf die Auslegung des BWG ergeben sollten, ist den Erlauterungen
nicht zu entnehmen. Vor allem aber lasst sich aus dem Umstand, dass in Paragraph eins, Ziffer 2, Litera c, WAG 2007
die auch in Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG enthaltene Ausnahme fiir den "Handel fiir das Privatvermdgen"
aufgenommen wurde, nichts fir den Standpunkt der belangten Behorde und der zweitmitbeteiligten Partei gewinnen
vergleiche diesbezlglich wiederum das hg. Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, sowie die in den
erstinstanzlichen Bescheiden zitierten Erlauterungen zu Paragraph eins, BWG, 1130 BIgNR, 18. GP, 113).

Aus diesem Grund sieht sich der Verwaltungsgerichtshof auch nicht veranlasst, der Anregung der zweitmitbeteiligten
Partei zu folgen und eine Frage zur Vorabentscheidung an den EuGH bezlglich der Auslegung der Wertpapierrichtlinie
bzw. der Richtlinie Gber Markte fUr Finanzinstrumente zu richten.

2.5. Wenn die belangte Behorde auf die einkommensteuerrechtliche Rechtsprechung zum Begriff "Einklnfte aus
Gewerbebetrieb" nach & 2 Abs. 3 Z 3 und § 23 EStG hinweist und sich hinsichtlich der Annahme der Méglichkeit eines
Privatvermogens auf Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG, § 1 Rz 64 ff beruft, so ist hiezu ebenfalls auf die
Begrindung des genannten Erkenntnisses vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, zu verweisen. Abgesehen davon, dass
die Identitat der Gewerbebegriffe in § 23 EStG, "Einklnfte aus Gewerbebetrieb", und in § 1 Abs. 1 BWG zu erweisen
ware (vgl. zum "Gewerbebetrieb" nach § 23 Z 1 EStG Wiesner/Grabner/Wanke, Einkommensteuergesetz - EStG 1988,
§8 23 Rn 1 ff, sowie Hofstatter in Hofstatter/Reichel (Hrsg.) EStG 1988, § 23 Rn 1 ff), erscheint die Heranziehung der
Rechtsprechung zu 2.5. Wenn die belangte Behorde auf die einkommensteuerrechtliche Rechtsprechung zum Begriff
"EinklUinfte aus Gewerbebetrieb" nach Paragraph 2, Absatz 3, Ziffer 3 und Paragraph 23, EStG hinweist und sich
hinsichtlich der Annahme der Mdglichkeit eines Privatvermogens auf Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG,
Paragraph eins, Rz 64 ff beruft, so ist hiezu ebenfalls auf die Begrindung des genannten Erkenntnisses vom
15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, zu verweisen. Abgesehen davon, dass die Identitat der Gewerbebegriffe in Paragraph
23, EStG, "EinkUinfte aus Gewerbebetrieb", und in Paragraph eins, Absatz eins, BWG zu erweisen wdre vergleiche zum



"Gewerbebetrieb" nach Paragraph 23, Ziffer eins, EStG Wiesner/Grabner/Wanke, Einkommensteuergesetz - EStG 1988,
Paragraph 23, Rn 1 ff, sowie Hofstatter in Hofstatter/Reichel (Hrsg.) EStG 1988, Paragraph 23, Rn 1 ff), erscheint die
Heranziehung der Rechtsprechung zu

§ 23 EStG zur Auslegung des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG auch insofern problematisch, als das EStG nur die Besteuerung
natlrlicher Personen regelt und eine Ubertragung der die Rechtsprechung zuParagraph 23, EStG zur Auslegung des
Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG auch insofern problematisch, als das EStG nur die Besteuerung naturlicher
Personen regelt und eine Ubertragung der die Rechtsprechung zu

§ 23 EStG bestimmenden Uberlegungen auf die Beurteilung des Vorliegens einer gewerblichen Téatigkeit juristischer
Personen insoweit nicht ohne weiteres maglich ist. Darliber hinaus ist erganzend festzuhalten, dass sich fur die hier
vorliegende Problematik aus dem Erkenntnis zur ZI. 98/14/0179 schon deshalb nichts gewinnen lasst, weil der
Verwaltungsgerichtshof in diesem davon ausging, dass die vom damaligen Beschwerdefihrer getatigten An- und
Verkaufe auf eigene Rechnung (ebenfalls) eine gewerbliche Tatigkeit darstellen kdnnten. Der Verwaltungsgerichtshof
hat in diesem Erkenntnis somit einem Umkehrschluss aus der Rechtsprechung, die bei Transaktionen auf fremde
Rechnung von "gewerblichen Einklinften" ausging, dahingehend, dass Transaktionen auf eigene Rechnung im
Gegensatz dazu keinesfalls gewerblich erfolgen kdnnten, eine Absage erteilt. Damit kann dieser Rechtsprechung
jedenfalls nicht - wie dies die belangte Behorde im angefochtenen Bescheid annahm - entnommen werden, dass der
Handel auf eigene Rechnung die Gewerblichkeit ausschlieBe. Vor allem aber hat der Verwaltungsgerichtshof in der von
der belangten Behdrde bezogenen Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht betont, dass dann, wenn durch die
Einschaltung von Banken die fUr eine allgemeine Handelstatigkeit typische Einflussnahme auf die Hohe des Preises
und auf einzelne Kaufkonditionen nur sehr eingeschrankt vorliege, andere Umstande vorliegen miissten, um die
Tatigkeit als Gewerbebetrieb qualifizieren zu kénnen. Der Verwaltungsgerichtshof hat somit die Gewerblichkeit auch
im Zusammenhang mit dem Einkommensteuerrecht im Fall der Einschaltung von Banken fir die Abwicklung der An-
und Verké&ufe nicht schlechthin ausgeschlossen.Paragraph 23, EStG bestimmenden Uberlegungen auf die Beurteilung
des Vorliegens einer gewerblichen Tatigkeit juristischer Personen insoweit nicht ohne weiteres maglich ist. Dartber
hinaus ist ergdnzend festzuhalten, dass sich fur die hier vorliegende Problematik aus dem Erkenntnis zur
Z1.98/14/0179 schon deshalb nichts gewinnen lasst, weil der Verwaltungsgerichtshof in diesem davon ausging, dass
die vom damaligen Beschwerdeflhrer getdtigten An- und Verkaufe auf eigene Rechnung (ebenfalls) eine gewerbliche
Tatigkeit darstellen kénnten. Der Verwaltungsgerichtshof hat in diesem Erkenntnis somit einem Umkehrschluss aus
der Rechtsprechung, die bei Transaktionen auf fremde Rechnung von "gewerblichen Einkinften" ausging,
dahingehend, dass Transaktionen auf eigene Rechnung im Gegensatz dazu keinesfalls gewerblich erfolgen kdnnten,
eine Absage erteilt. Damit kann dieser Rechtsprechung jedenfalls nicht - wie dies die belangte Behoérde im
angefochtenen Bescheid annahm - entnommen werden, dass der Handel auf eigene Rechnung die Gewerblichkeit
ausschliele. Vor allem aber hat der Verwaltungsgerichtshof in der von der belangten Behorde bezogenen
Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht betont, dass dann, wenn durch die Einschaltung von Banken die fur eine
allgemeine Handelstatigkeit typische Einflussnahme auf die Hohe des Preises und auf einzelne Kaufkonditionen nur
sehr eingeschrankt vorliege, andere Umstande vorliegen mussten, um die Tatigkeit als Gewerbebetrieb qualifizieren zu
konnen. Der Verwaltungsgerichtshof hat somit die Gewerblichkeit auch im Zusammenhang mit dem
Einkommensteuerrecht im Fall der Einschaltung von Banken fir die Abwicklung der An- und Verkaufe nicht schlechthin
ausgeschlossen.

2.6. An dem im genannten Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, dargelegten Ergebnis andert sich daher
auch durch die von der belangten Behorde betonte Einschaltung von Banken fur die Abwicklung des Handels mit
Wertpapieren nichts. In den Erlauterungen zur Regierungsvorlage zu BGBI. Nr. 753/1996, mit der die ausdruckliche
Ausnahme fir den Handel fir das Privatvermdgen in 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG eingeflgt wurde, 369 BIgNR, 2.6. An dem im
genannten Erkenntnis vom 15. April 2010, ZI. 2007/17/0208, dargelegten Ergebnis andert sich daher auch durch die
von der belangten Behdrde betonte Einschaltung von Banken fiir die Abwicklung des Handels mit Wertpapieren nichts.
In den Erlauterungen zur Regierungsvorlage zu Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, mit der die ausdrickliche
Ausnahme flr den Handel fur das Privatvermdgen in Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG eingeflgt wurde,
369 BIgNR,

20. GP, 68, wird zu dieser Ausnahme auch festgehalten, dass "derjenige, der fur sein privates Wertpapierdepot Uber
ein Kreditinstitut an der Borse 'spekuliert’, hiefir keine Bankkonzession" bendtige. Der Gesetzgeber ist somit
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erkennbar davon ausgegangen, dass die Einschaltung eines Kreditinstituts fir die Abwicklung des Handels die
Konzessionspflicht noch nicht von vornherein ausschlésse.

2.7. Aus diesen Erwdgungen folgt, dass die belangte Behdrde die Aufhebung der bei ihr mit Berufung bekampften
Straferkenntnisse und die Einstellung des jeweiligen Verwaltungsstrafverfahrens auf eine verfehlte Rechtsansicht
gestutzt hat und ihre Bescheide damit mit Rechtswidrigkeit des Inhaltes belastet hat.

Die Bescheide waren daher gemal3 8 42 Abs. 2 Z 1 VWGG aufzuheben. Wien, am 9. September 201Die Bescheide
waren daher gemal’ Paragraph 42, Absatz 2, Ziffer eins, VwWGG aufzuheben. Wien, am 9. September 2013
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