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Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Gruber und die Hofrate Dr. Kéhler und
Dr. Zens als Richter, im Beisein des Schriftfhrers Mag. Marzi, Uber die Beschwerde des Dr. W in K, vertreten durch
Hausmaninger Kletter Rechtsanwalte-Gesellschaft mbH in 1010 Wien, Franz Josefs-Kai 3, gegen den Bescheid des
Unabhangigen Verwaltungssenates Wien vom 27. September 2007, ZI. UVS-06/FM/27/1469/2007-2, betreffend
Ubertretung des Bankwesengesetzes (weitere Partei: Bundesminister fiir Finanzen), zu Recht erkannt:
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Spruch
Die Beschwerde wird als unbegriindet abgewiesen.

Der Beschwerdefihrer hat dem Bund Aufwendungen in der H6he von EUR 57,40 binnen zwei Wochen bei sonstiger

Exekution zu ersetzen
Begriundung

1.1. Mit Bescheid der Finanzmarktaufsicht (FMA) vom 19. Janner 2007 wurde der Beschwerdeflhrer in seiner Funktion
als zur Vertretung nach auRen Berufener der Al AG nach 8 9 Abs. 1 Verwaltungsstrafgesetz, BGBI. Nr. 52/1991, fur
schuldig erkannt, es zu verantworten zu haben, dass die Al AG im Zeitraum vom 10. Mai 2004 bis 29. Dezember 2005
gewerblich ohne die erforderliche Konzession der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) Handel im eigenen Namen und
auf eigene Rechnung mit Wertpapieren betrieben habe. Zu diesem Vorwurf wird eine detaillierte Aufzahlung von
einzelnen Ankdufen und Verkaufen bestimmter Wertpapiere mit genauem Datum des Ankaufs und des Verkaufs und
des jeweiligen Ankaufs- und Verkaufspreises angefuhrt. 1.1. Mit Bescheid der Finanzmarktaufsicht (FMA) vom
19. Janner 2007 wurde der Beschwerdeflhrer in seiner Funktion als zur Vertretung nach aufen Berufener der Al AG
nach Paragraph 9, Absatz eins, Verwaltungsstrafgesetz, Bundesgesetzblatt Nr. 52 aus 1991,, fir schuldig erkannt, es zu
verantworten zu haben, dass die Al AG im Zeitraum vom 10. Mai 2004 bis 29. Dezember 2005 gewerblich ohne die
erforderliche Konzession der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) Handel im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
mit Wertpapieren betrieben habe. Zu diesem Vorwurf wird eine detaillierte Aufzahlung von einzelnen Ankaufen und
Verkdufen bestimmter Wertpapiere mit genauem Datum des Ankaufs und des Verkaufs und des jeweiligen Ankaufs-

und Verkaufspreises angefuhrt.

Dem Beschwerdefiihrer wurde eine Ubertretung des § 98 Abs. 1 iVm § 1 Abs. 1 Z 7 lit. e Bankwesengesetz,
BGBI. Nr. 639/1993 (BWG) - Effektengeschift -, angelastet.Dem Beschwerdefiihrer wurde eine Ubertretung des
Paragraph 98, Absatz eins, in Verbindung mit Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, Bankwesengesetz,
Bundesgesetzblatt Nr. 639 aus 1993, (BWG) - Effektengeschaft -, angelastet.

Es wurde eine Geldstrafe in der Héhe von EUR 10.000,-- und eine Ersatzfreiheitsstrafe von 336 Stunden verhangt.

1.2. Begriindend flihrte die FMA nach Auflistung der Transaktionen, aus denen auf die Ubertretung des
Bankwesengesetzes durch die Al AG geschlossen wurde, und Angabe der erhobenen Beweise aus, dass das
Effektengeschaft gemal3 8 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG zu den Bankgeschaften zdhle, soweit es nicht fiir das Privatvermégen
erfolge. Zum Effektengeschaft gehdrten der Eigenhandel des Kreditinstitutes (Handeln fur 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 Wertpapiers
im BWG richte sich nach 8 1 Abs. 1 DepG. Dem zufolge zahlten Aktien zu den Wertpapieren. Die Eigenschaft als
Bankgeschaft entfalle, wenn das Effektengeschaft fur das Privatvermégen des jeweiligen Erwerbers oder VerdauRBerers
abgeschlossen werde. Fir 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, aber
nicht fur das Privatvermdgen, so liege dessen ungeachtet ein Bankgeschaft vor. Die Erlduterungen zur
Regierungsvorlage zur Novelle zum Bankgesetz BGBI. Nr. 753/1996 (369 der Beilagen XX. GP) fuhrten aus, dass
derjenige keine Bankkonzession bendtige, der fir sein privates Wertpapierdepot (ber ein Kreditinstitut an der Borse
spekuliere (Hinweis auf Diwok/G6th, Kommentar zum BWG, Band 1, § 1, Rz 63 ff).1.2. Begriindend fihrte die FMA nach
Auflistung der Transaktionen, aus denen auf die Ubertretung des Bankwesengesetzes durch die Al AG geschlossen
wurde, und Angabe der erhobenen Beweise aus, dass das Effektengeschaft gemaR Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer
7, Litera e, BWG zu den Bankgeschaften zahle, soweit es nicht fir das Privatvermégen erfolge. Zum Effektengeschaft
gehorten der Eigenhandel des Kreditinstitutes (Handeln fur 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 Kommissionsgeschaft, bei dem das Kreditinstitut zwar im eigenen
Namen aber auf fremde Rechnung handle. Die Bedeutung des Begriffs des Wertpapiers im BWG richte sich nach
Paragraph eins, Absatz eins, DepG. Dem zufolge zéhlten Aktien zu den Wertpapieren. Die Eigenschaft als Bankgeschaft
entfalle, wenn das Effektengeschaft flr das Privatvermogen des jeweiligen Erwerbers oder VerduRerers abgeschlossen
werde. Fir das Fehlen eines Bankgeschéftes aus diesem Grund spiele es keine Rolle, ob im eigenen oder fremden
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Namen kontrahiert werde. Handle jemand daher im eigenen Namen und auf eigene Rechnung, aber nicht fur das
Privatvermdgen, so liege dessen ungeachtet ein Bankgeschaft vor. Die Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur
Novelle zum  Bankgesetz Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, (369 der Beilagen romisch
zwanzig. Gesetzgebungsperiode flhrten aus, dass derjenige keine Bankkonzession bendtige, der fur sein privates
Wertpapierdepot Uber ein Kreditinstitut an der Bérse spekuliere (Hinweis auf Diwok/Géth, Kommentar zum BWG,
Band 1, Paragraph eins,, Rz 63 ff).

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

Der BeschwerdefUhrer habe vorgebracht, dass keine Gewerblichkeit der von der Al AG durchgefiihrten Transaktionen
vorliege. Die Al AG habe bodrsenotierende Wertpapiere gekauft und nach gewisser Zeit verkauft. Hiezu habe sie sich
konzessionierter Banken bedient. Transaktionen seien von der Al AG nicht direkt Uber die Bérse abgewickelt worden,
sondern es seien stets flr Geschéafte nach § 1 Abs. 1 Z 7 BWG konzessionierte Kreditinstitute involviert gewesen. Die
Al AG habe Kreditinstituten lediglich den Auftrag zum Kauf bzw. Verkauf erteilt. Diese Zwischenschaltung von
Kreditinstituten schlieBe jedwede Gefahr fur die Funktionsfahigkeit des Bankwesens sowie fir die Anleger aus.Der
Beschwerdefiihrer habe vorgebracht, dass keine Gewerblichkeit der von der Al AG durchgefihrten Transaktionen
vorliege. Die Al AG habe bdrsenotierende Wertpapiere gekauft und nach gewisser Zeit verkauft. Hiezu habe sie sich
konzessionierter Banken bedient. Transaktionen seien von der Al AG nicht direkt Uber die Bérse abgewickelt worden,
sondern es seien stets fir Geschafte nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG konzessionierte Kreditinstitute
involviert gewesen. Die Al AG habe Kreditinstituten lediglich den Auftrag zum Kauf bzw. Verkauf erteilt. Diese
Zwischenschaltung von Kreditinstituten schlieBe jedwede Gefahr fir die Funktionsfahigkeit des Bankwesens sowie fur
die Anleger aus.

Die FMA stellt sodann fest, dass die Al AG ein konzessioniertes Wertpapierdienstleistungsunternehmen sei. Die von der
Konzession umfasste Erbringung von Finanzdienstleistungsgeschaften nach § 1 Abs. 1 Z 19 BWG finde gewerblich statt.
Der von der Konzession der Al AG nicht mehr umfasste Handel mit Wertpapieren habe ebenfalls gewerblich
stattgefunden. Gewerblich sei der Handel dann, wenn er selbststéndig erfolge und nachhaltig auf die Erzielung von
Einnahmen (Ertragen) gerichtet sei, und zwar auch dann, wenn die Gewinnerzielungsabsicht fehle. Nachhaltig seien
mehrere Tatigkeiten der gleichen Art. Der Handel der Al AG sei jedenfalls nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen
gerichtet gewesen, da es sich um mehrere Tatigkeiten der gleichen Art handle, womit Gewinne in der HO6he von
insgesamt EUR 198.665,91 erzielt worden seien. Es habe sich um insgesamt 73 einzelne Kauftransaktionen und
62 einzelne Verkaufstransaktionen im Tatzeitraum gehandelt. Die einzelnen Transaktionen seien im Spruch tageweise
zusammengefasst worden. Von den vorgeworfenen Transaktionen hatten 69 Kauf- und 58 Verkaufstransaktionen im
Jahr 2005 stattgefunden. Zur Verdeutlichung der Nachhaltigkeit der Handelstatigkeit der Al AG werde darauf
hingewiesen, dass von der Al AG im Jahr 2004 weitere 101 Kauf- und 44 Verkaufstransaktionen bei Wertpapieren des
Umlaufvermogens der Al AG getatigt worden seien.Die FMA stellt sodann fest, dass die Al AG ein konzessioniertes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen  sei. Die von der Konzession umfasste  Erbringung von
Finanzdienstleistungsgeschaften nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 19, BWG finde gewerblich statt. Der von der
Konzession der Al AG nicht mehr umfasste Handel mit Wertpapieren habe ebenfalls gewerblich stattgefunden.
Gewerblich sei der Handel dann, wenn er selbststandig erfolge und nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen
(Ertragen) gerichtet sei, und zwar auch dann, wenn die Gewinnerzielungsabsicht fehle. Nachhaltig seien mehrere
Tatigkeiten der gleichen "Art". Der Handel der Al AG sei jedenfalls nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen gerichtet
gewesen, da es sich um mehrere Tatigkeiten der gleichen Art handle, womit Gewinne in der Héhe von insgesamt
EUR 198.665,91 erzielt worden seien. Es habe sich um insgesamt 73 einzelne Kauftransaktionen und 62 einzelne
Verkaufstransaktionen im Tatzeitraum gehandelt. Die einzelnen Transaktionen seien im Spruch tageweise
zusammengefasst worden. Von den vorgeworfenen Transaktionen hatten 69 Kauf- und 58 Verkaufstransaktionen im



Jahr 2005 stattgefunden. Zur Verdeutlichung der Nachhaltigkeit der Handelstatigkeit der Al AG werde darauf
hingewiesen, dass von der Al AG im Jahr 2004 weitere 101 Kauf- und 44 Verkaufstransaktionen bei Wertpapieren des
Umlaufvermoégens der Al AG getatigt worden seien.

Bediene sich ein Steuerpflichtiger fir den An- und Verkauf von Wertpapieren der Banken als Kommissionare, kdnne er
nur sehr eingeschrankt - wie dies fur eine allgemeine Handelstatigkeit typisch sei - auf die Héhe des Preises und auf
einzelne Kaufkonditionen Einfluss nehmen. Bei dieser Konstellation missten andere Umstande vorliegen, die fur die
Gewerblichkeit sprachen. Der Verwaltungsgerichtshof habe in seinem Erkenntnis vom 24. Mdrz 2004, ZI. 2003/14/0096,
festgestellt, dass zu diesen Kriterien etwa der Umstand zdhle, dass Transaktionen auf fremde Rechnung durchgefuhrt
werden. Zu diesen Kriterien gehdre weiters die Anzahl der jahrlichen An- und Verkdufe. Ein im Rahmen der
Gesamtbetrachtung zu prifendes Kriterium sei auch die Fremdfinanzierung der angeschafften Wertpapiere. Nicht
unbedeutend sei schlieBlich der Umstand, ob der den Handel mit Wertpapieren Betreibende einen auf den Umsatz
von Wertpapieren bezogenen Beruf, insbesondere jenen des Wertpapiermaklers ausibe (auch hiezu wird auf das
hg. Erkenntnis vom 24. Marz 2004, ZI. 2003/14/0096, verwiesen). Die Anzahl der von der Al AG getatigten jahrlichen An-
und Verkaufe sei somit im Sinne des genannten Erkenntnisses ein zusatzliches Kriterium, das fiir die Gewerblichkeit
der getatigten Transaktionen spreche. AuRBerdem handle es sich bei der Al AG um ein konzessioniertes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, womit jedenfalls ein sehr starker Bezug zum Umsatz von Wertpapieren
gegeben sei.

Der Beschwerdefihrer habe in seinen Rechtfertigungen auch angegeben, dass die Transaktionen fur das
Privatvermogen der Al AG getatigt worden seien. Nach dem Erkenntnis des Verwaltungsgerichtshofes vom
24, Marz 2004, ZI.2003/14/0096, gehodrten die Umschichtungen von Wertpapieren, somit Kauf und Verkauf durch
Einschaltung von Banken, grundsatzlich noch zur privaten Vermdgensverwaltung. Bei Wertpapieren liege es in der
Natur der Sache, den Bestand zu verandern, schlechte Papiere abzustoRen, gute zu erwerben und Kursgewinne zu
realisieren. Die Al AG habe somit keine konzessionspflichtigen Geschéfte getatigt. Die Unterscheidung zwischen
privaten und juristischen Personen hinsichtlich des Kriteriums der Anschaffung fir das Privatvermoégen sei sachlich
nicht gerechtfertigt und somit verfassungsrechtlich bedenklich.

Die Behorde erster Instanz verweist sodann auf die Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur Novelle
BGBI. Nr. 753/1996, welche verdeutlichten, wann der Handel fur das Privatvermogen erfolge. Es werde dabei
klargestellt, dass der Begriff des Privatvermdgens im Sinne des Einkommensteuerrechtes zu verstehen sei. Bei
juristischen Personen sei ein Handel fir das Privatvermdgen nicht moglich, da diese Uber kein Privatvermdgen im
Sinne des Einkommensteuerrechts verfigen konnten (Hinweis auf Laurer, in: Fremuth et al., Bankwesengesetz2, § 1,
Rz 14). Die Al AG koénne als Aktiengesellschaft Uber kein Privatvermégen im Sinne des Einkommensteuerrechts
verfigen und somit auch keine private Vermogensverwaltung betreiben. Der Einwand, Umschichtungen von
Wertpapieren gehorten grundsatzlich noch zur privaten Vermdgensverwaltung und es lage bei Wertpapieren in der
Natur der Sache, den Bestand zu andern und Kursgewinne zu realisieren, gehe somit von vornherein ins Leere. Der
Einwand, es sei nicht gerechtfertigt, dass hinsichtlich des Kriteriums der Anschaffung fur das Privatvermdgen zwischen
privaten und juristischen Personen unterschieden wdare, gehe von vornherein ins Leere, da es bei einer
Aktiengesellschaft keine "Anschaffung fur das Privatvermégen" geben kdnne. Die FMA habe auRerdem nicht zu
beurteilen, ob eine im Gesetz vorgenommene Unterscheidung zwischen natlrlichen und juristischen Personen
hinsichtlich des Handelns fur das Privatvermdgen verfassungskonform sei. 8 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG umfasse nur den
Handel im Auftrag der Kundschaft und den Nostrohandel der Kreditinstitute. Dass ein derartiger Handel, etwa eines
Industrieunternehmens, einer Bankkonzession bedurfe, sei nicht zweifelhaft, da die Bestande zum Betriebsvermogen
gehorten. Bei entsprechender Rechtsform werde flr Privatvermdgen im einkommensteuerrechtlichen Sinn kein Raum
sein (Hinweis auf Laurer, in: Fremuth et al., Bankwesengesetz2, § 1, Rz 14). Handle jemand daher im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung, aber nicht fur das Privatvermodgen, so liege "dessen ungeachtet" ein Bankgeschaft vor
(Hinweis auf Diwok/Goth, Kommentar zum Bankwesengesetz, Band 1, § 1, Rz 67). Da die Al AG als Aktiengesellschaft
eingetragen sei, kdnne sie Uber kein Privatvermégen im Sinne des Einkommensteuerrechts verfugen. Der Handel
erfolge fur das Betriebsvermégen (Umlauf- bzw. Anlagevermogen) der Al AG. Es liege somit ein Bankgeschaft vor, da
die Al AG im eigenen Namen und auf eigene Rechnung mit Wertpapieren gehandelt habe und auf Grund ihrer
Rechtsform ein Handel fir das Privatvermogen ausgeschlossen sei.Die Behorde erster Instanz verweist sodann auf die
Erlauterungen zur Regierungsvorlage zur Novelle Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996,, welche verdeutlichten, wann
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der Handel fur das Privatvermdgen erfolge. Es werde dabei klargestellt, dass der Begriff des Privatvermdgens im Sinne
des Einkommensteuerrechtes zu verstehen sei. Bei juristischen Personen sei ein Handel fiir das Privatvermdgen nicht
moglich, da diese Uber kein Privatvermdgen im Sinne des Einkommensteuerrechts verfugen kdénnten (Hinweis auf
Laurer, in: Fremuth et al., Bankwesengesetz2, Paragraph eins,, Rz 14). Die Al AG kénne als Aktiengesellschaft Uber kein
Privatvermdgen im Sinne des Einkommensteuerrechts verfiigen und somit auch keine private Vermégensverwaltung
betreiben. Der Einwand, Umschichtungen von Wertpapieren gehdrten grundsatzlich noch zur privaten
Vermdgensverwaltung und es lage bei Wertpapieren in der Natur der Sache, den Bestand zu andern und Kursgewinne
zu realisieren, gehe somit von vornherein ins Leere. Der Einwand, es sei nicht gerechtfertigt, dass hinsichtlich des
Kriteriums der Anschaffung fir das Privatvermdgen zwischen privaten und juristischen Personen unterschieden ware,
gehe von vornherein ins Leere, da es bei einer Aktiengesellschaft keine "Anschaffung flr das Privatvermégen" geben
kdénne. Die FMA habe auBerdem nicht zu beurteilen, ob eine im Gesetz vorgenommene Unterscheidung zwischen
natirlichen und juristischen Personen hinsichtlich des Handelns flr das Privatvermodgen verfassungskonform sei.
Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG umfasse nur den Handel im Auftrag der Kundschaft und den
Nostrohandel der Kreditinstitute. Dass ein derartiger Handel, etwa eines Industrieunternehmens, einer
Bankkonzession bedirfe, sei nicht zweifelhaft, da die Bestdnde zum Betriebsvermdgen gehdrten. Bei entsprechender
Rechtsform werde fir Privatvermdgen im einkommensteuerrechtlichen Sinn kein Raum sein (Hinweis auf Laurer, in:
Fremuth et al., Bankwesengesetz2, Paragraph eins,, Rz 14). Handle jemand daher im eigenen Namen und auf eigene
Rechnung, aber nicht fur das Privatvermdgen, so liege "dessen ungeachtet" ein Bankgeschaft vor (Hinweis auf
Diwok/Goth, Kommentar zum Bankwesengesetz, Band 1, Paragraph eins,, Rz 67). Da die Al AG als Aktiengesellschaft
eingetragen sei, kdnne sie Uber kein Privatvermdgen im Sinne des Einkommensteuerrechts verfiigen. Der Handel
erfolge fur das Betriebsvermégen (Umlauf- bzw. Anlagevermogen) der Al AG. Es liege somit ein Bankgeschaft vor, da
die Al AG im eigenen Namen und auf eigene Rechnung mit Wertpapieren gehandelt habe und auf Grund ihrer
Rechtsform ein Handel fur das Privatvermdgen ausgeschlossen sei.

Zum Einwand des Beschwerdeflhrers, die Al AG habe fur die eigenen Beteiligungszwecke gekauft, wird ausgefuhrt,
dass unter Handel wiederholte An- und Verkaufsgeschafte zu verstehen seien, wobei typischerweise Ertrage aus der
Anschaffung und VerauBerung erzielt wirden. Die Abgrenzung des Handels von der Beteiligung (Veranlagung) sei im
Einzelfall zu beurteilen. Eine Veranlagungsstrategie, die auf langfristige Substanzsteigerungen und das Erzielen von
Zinsertragen und Dividenden abziele, deute auf eine Beteiligung (Anlagen) hin, wahrend standiger Kauf und Verkauf
von Wertpapieren in kurzen Abstédnden zur Ausnitzung von Kursschwankungen als Anzeichen flr das Vorliegen von
Handel anzusehen sei.

Die Al AG habe durch wiederholte An- und Verkaufsgeschafte regelmalig Ertrage erzielt. Dies dadurch, dass sie durch
standigen Kauf und Verkauf von Wertpapieren in kurzen Abstdnden Kursschwankungen ausgenutzt habe. So habe sie
z.B. am 10. Mai 2004 1.000 Stlck Wienerberger-Aktien gekauft und 14 Tage spater mit einem Gewinn von EUR 170,--
wieder verkauft. Weiters habe sie am 20. September 2004 3.000 Stick RHI-Aktien gekauft und 15 Tage spater mit
einem Gewinn von EUR 2.340,-- wieder verkauft. Am 22. Dezember 2005 habe sie 855 Stlick Wiener Stadtische-Aktien
gekauft und nur sieben Tage spater mit einem Gewinn von EUR 863,73 wieder verkauft. Am 20. Mai 2005 habe die
Al AG 1.000 Stuck sowie am 8. Juni 2005 166 Stliick Bohler-Aktien gekauft und 20 Tage spater bzw. nur einen Tag
(hinsichtlich der 166 Stiick) spater mit einem Gewinn von insgesamt EUR 10.608,70 wieder verkauft. Diese Beispiele
verdeutlichten, dass die Al AG keinesfalls Beteiligungen an den jeweiligen Unternehmen eingehen wollte. Vielmehr
habe sie durch standigen Kauf und Verkauf von Wertpapieren in kurzen Abstanden Kursschwankungen ausgenutzt
und dadurch regelmaRig Ertrage erzielt. Von einer Beteiligung an den Unternehmungen Wienerberger AG, RHI AG,
Wiener Stadtische Versicherung AG, Bohler-Uddeholm AG, Triangle Petroleum Corporation, Allianz AG bzw. Munchener
Rickversicherungs-Gesellschaft AG im Sinne von 20 % bzw. 10 % der Stimmrechte oder des Kapitals dieser
Gesellschaften kénne keine Rede sein. Ebenso wenig bestehe fir die Al AG durch die getatigten Transaktionen die
Moglichkeit der Wahrnehmung eines mal3geblichen Einflusses auf die Geschaftsfihrung dieser Unternehmen. Die
Al AG wolle auch nicht eine dauernde Verbindung zu diesen Unternehmen durch die getdtigten Transaktionen
eingehen. Eine Veranlagungsstrategie, die auf langfristige Substanzsteigerungen und das Erzielen von Zinsertragen
und Dividenden abziele, liege bei den gegenstandlichen in kurzen Abstanden getatigten Kauf- und
Verkaufstransaktionen nicht vor. Ein weiteres Indiz dafur, dass die Al AG mit den gegenstandlichen Transaktionen
keine langfristige Veranlagungsstrategie verfolgt habe, sei die Tatsache, dass sich die gekauften Wertpapiere
(Wienerberger-Aktien, RHI-Aktien im Jahr 2004, Wiener Stadtische-Aktien, Bohler-Aktien und Triangle-Aktien) im



Umlaufvermégen und nicht im Anlagevermdgen der Al AG befunden hatten. Gemald 8 198 Abs. 4 HGB seien als
Umlaufvermogen die Gegenstande auszuweisen, die nicht bestimmt seien, dauernd dem Geschaftsbetrieb zu dienen.
Im Allgemeinen werde bei Gegenstanden des Finanzanlagevermoégens eine Zurechnung zum Anlagevermdgen
vertretbar sein, wenn die dokumentierte Behalteabsicht ein Geschaftsjahr Ubersteige. Dagegen werde beim
Umlaufvermoégen von der Bestimmung zur alsbaldigen VerdufRerung ausgegangen. Die Al AG habe die in Rede
stehenden Wertpapiere somit in Handelsabsicht und ohne langfristige Veranlagungsstrategie gekauft.Die Al AG habe
durch wiederholte An- und Verkaufsgeschafte regelmaRig Ertrage erzielt. Dies dadurch, dass sie durch standigen Kauf
und Verkauf von Wertpapieren in kurzen Abstdnden Kursschwankungen ausgenltzt habe. So habe sie z.B. am
10. Mai 2004 1.000 Stuck Wienerberger-Aktien gekauft und 14 Tage spater mit einem Gewinn von EUR 170,-- wieder
verkauft. Weiters habe sie am 20. September 2004 3.000 Stlick RHI-Aktien gekauft und 15 Tage spater mit einem
Gewinn von EUR 2.340,-- wieder verkauft. Am 22. Dezember 2005 habe sie 855 Stlick Wiener Stadtische-Aktien gekauft
und nur sieben Tage spater mit einem Gewinn von EUR 863,73 wieder verkauft. Am 20. Mai 2005 habe die Al AG
1.000 Stiick sowie am 8. Juni 2005 166 Stlick Bohler-Aktien gekauft und 20 Tage spater bzw. nur einen Tag (hinsichtlich
der 166 Stiick) spater mit einem Gewinn von insgesamt EUR 10.608,70 wieder verkauft. Diese Beispiele verdeutlichten,
dass die Al AG keinesfalls Beteiligungen an den jeweiligen Unternehmen eingehen wollte. Vielmehr habe sie durch
standigen Kauf und Verkauf von Wertpapieren in kurzen Abstanden Kursschwankungen ausgenutzt und dadurch
regelmaRig Ertrage erzielt. Von einer Beteiligung an den Unternehmungen Wienerberger AG, RHI AG, Wiener
Stadtische Versicherung AG, Bohler-Uddeholm AG, Triangle Petroleum Corporation, Allianz AG bzw. Mulnchener
Ruckversicherungs-Gesellschaft AG im Sinne von 20 % bzw. 10 % der Stimmrechte oder des Kapitals dieser
Gesellschaften kdnne keine Rede sein. Ebenso wenig bestehe fur die Al AG durch die getatigten Transaktionen die
Moglichkeit der Wahrnehmung eines mafR3geblichen Einflusses auf die Geschaftsfihrung dieser Unternehmen. Die
Al AG wolle auch nicht eine dauernde Verbindung zu diesen Unternehmen durch die getdtigten Transaktionen
eingehen. Eine Veranlagungsstrategie, die auf langfristige Substanzsteigerungen und das Erzielen von Zinsertragen
und Dividenden abziele, liege bei den gegenstandlichen in kurzen Abstdnden getatigten Kauf- und
Verkaufstransaktionen nicht vor. Ein weiteres Indiz dafiir, dass die Al AG mit den gegenstdndlichen Transaktionen
keine langfristige Veranlagungsstrategie verfolgt habe, sei die Tatsache, dass sich die gekauften Wertpapiere
(Wienerberger-Aktien, RHI-Aktien im Jahr 2004, Wiener Stadtische-Aktien, Bohler-Aktien und Triangle-Aktien) im
Umlaufvermoégen und nicht im Anlagevermdgen der Al AG befunden hatten. Gemald Paragraph 198, Absatz 4, HGB
seien als Umlaufvermdégen die Gegenstande auszuweisen, die nicht bestimmt seien, dauernd dem Geschaftsbetrieb zu
dienen. Im Allgemeinen werde bei Gegenstanden des Finanzanlagevermdgens eine Zurechnung zum Anlagevermdgen
vertretbar sein, wenn die dokumentierte Behalteabsicht ein Geschaftsjahr Ubersteige. Dagegen werde beim
Umlaufvermdgen von der Bestimmung zur alsbaldigen VerduRerung ausgegangen. Die Al AG habe die in Rede
stehenden Wertpapiere somit in Handelsabsicht und ohne langfristige Veranlagungsstrategie gekauft.

Aber auch die Ubrigen, in den Tatvorwurf miteinbezogenen Wertpapiere, die nicht dem Umlaufvermdégen, sondern
dem Anlagevermdogen der Al AG zugeordnet worden seien, seien von der Al AG in Handelsabsicht und ohne langfristige
Veranlagungsstrategie gekauft worden. Dies ergebe sich daraus, dass auch diese Wertpapiere von der Al AG nach
kurzer Behaltedauer wieder verkauft worden seien. So habe sie z.B. am 6. Juli 2005 10.000 Stiick RHI-Aktien gekauft
und ca. einen Monat spater am 8. August 2005 mit einem Gewinn von EUR 32.172,59 wieder verkauft. Weiters habe sie
am 25. April 2005 1.000 Stiick und 6. Mai 2005 1.000 Stiick Allianz-Aktien gekauft und nur elf Tage spater (1.000 Sttick
am 6. Mai 2005) bzw. ca. zwei Monate spater (1.000 Stick am 5. Juli 2005) mit einem Gewinn von insgesamt EUR 6.700,-
- wieder verkauft. Am 20. April 2005 habe sie 2.000 Stick Minchener Ruck-Aktien gekauft und nur 16 Tage spater mit
einem Gewinn von EUR 2.800,-- wieder verkauft. Diese Beispiele verdeutlichten, dass die Al AG dabei keinesfalls
Beteiligungen an den jeweiligen Unternehmen eingehen habe wollen. Dem Argument, die Al AG habe sich zur
Umsetzung ihres Vorhabens einer Bank bedient und nur diese habe den Effektenhandel betrieben, nicht jedoch die
Al AG selbst, wurde entgegengehalten, dass nach dem Borsegesetz eben nur Borsemitglieder - somit im Regelfall
Banken - an der Bdrse mit Wertpapieren handeln durften. Dies schlieBe jedoch nicht aus, dass auch Nicht-
Borsemitglieder - wie z.B. Privatpersonen - Handel im Sinne des BWG betreiben kénnten. Andernfalls ware die
Ausnahmebestimmung des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG, wonach der Handel fur das Privatvermogen kein Bankgeschaft
darstelle, sinnlos. 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG sage explizit, dass der Handel auf eigene oder fremde Rechnung mit
Wertpapieren ein Bankgeschdaft sei, "sofern der Handel nicht fir das Privatvermodgen erfolgt". Daraus kdnne

geschlossen werden, dass der Handel fur das Privatvermdgen mdglich sein musse. Dies kdnne aber immer nur Uber



eine Bank als Bérsemitglied erfolgen. Im Falle, dass eine Privatperson Handel fur ihr Privatvermégen betreibe und der
Bank Auftrage zum Kauf und Verkauf von Aktien erteile, handle sowohl die Privatperson (auf eigene Rechnung) als
auch die Bank (auf fremde Rechnung). Fir die Bank sei dies ein Kommissionsgeschaft, bei dem sie auf fremde
Rechnung handle; fur die Privatperson sei dies Handel fur ihr Privatvermdgen. Genauso stelle sich dies auch im
gegenstandlichen Fall dar, mit dem Unterschied, dass die Al AG keinen Handel fr Privatvermoégen betreiben kénne, da
sie als Aktiengesellschaft Uber kein Privatvermégen verfigen koénne. Jedenfalls ware die in § 1 Abs. 1 Z 7 BWG
vorgesehene Ausnahme des Handels fur das Privatvermdgen sinnlos, wirde man davon ausgehen, dass nur derjenige
handeln kann, der direkt an der Borse kaufen und verkaufen darf. Unter dieser Annahme ware Handel fur das
Privatvermogen gar nicht moglich, da nur Bérsemitglieder handeln konnten. Dann brduchte aber die in § 1 Abs. 1
Z 7 BWG vorgesehene Ausnahme des Handels flr das Privatvermdgen nicht explizit genannt zu werden. Nach
Auseinandersetzung mit Einwdnden des Beschwerdeflhrers im Zusammenhang mit dem &sterreichischen
Ubernahmerecht und § 65 f Aktiengesetz sowie Vorschriften des HGB (iber den Erwerb von Aktien und anderen
Wertpapieren sowie Hinweisen auf das Steuerrecht wird neuerlich auf den Einwand eingegangen, dass die gleichen
Geschéfte, wie sie die Al AG getatigt habe, im Falle einer natirlichen Person schon im Hinblick auf die Ausnahme fur
den Erwerb flir das Privatvermdgen zuldssig gewesen waren. Dem Einwand wird entgegengehalten, dass eine
juristische Person zwar Uber eigenes Vermdgen, nicht aber Uber Privatvermégen im Sinne des
Einkommensteuerrechts verfligen kénne. Der Wertpapierhandel flr das eigene Vermdgen sei einer juristischen Person
nur erlaubt, wenn sie Uber eine Konzession zum Betrieb der Bankgeschafte gemaR § 1 Abs. 1 Z 7 lit. e verflge
(sogenannter Eigenhandel oder Nostrohandel).Aber auch die Ubrigen, in den Tatvorwurf miteinbezogenen
Wertpapiere, die nicht dem Umlaufvermogen, sondern dem Anlagevermdgen der Al AG zugeordnet worden seien,
seien von der Al AG in Handelsabsicht und ohne langfristige Veranlagungsstrategie gekauft worden. Dies ergebe sich
daraus, dass auch diese Wertpapiere von der Al AG nach kurzer Behaltedauer wieder verkauft worden seien. So habe
sie z.B. am 6. Juli 2005 10.000 Stick RHI-Aktien gekauft und ca. einen Monat spater am 8. August 2005 mit einem
Gewinn von EUR 32.172,59 wieder verkauft. Weiters habe sie am 25. April 2005 1.000 Stuck und 6. Mai 2005
1.000 Stlck Allianz-Aktien gekauft und nur elf Tage spater (1.000 Stick am 6. Mai 2005) bzw. ca. zwei Monate spater
(1.000 Stiick am 5. Juli 2005) mit einem Gewinn von insgesamt EUR 6.700,-- wieder verkauft. Am 20. April 2005 habe sie
2.000 Stuck Minchener Ruck-Aktien gekauft und nur 16 Tage spater mit einem Gewinn von EUR 2.800,-- wieder
verkauft. Diese Beispiele verdeutlichten, dass die Al AG dabei keinesfalls Beteiligungen an den jeweiligen Unternehmen
eingehen habe wollen. Dem Argument, die Al AG habe sich zur Umsetzung ihres Vorhabens einer Bank bedient und
nur diese habe den Effektenhandel betrieben, nicht jedoch die Al AG selbst, wurde entgegengehalten, dass nach dem
Borsegesetz eben nur Bérsemitglieder - somit im Regelfall Banken - an der Borse mit Wertpapieren handeln durften.
Dies schliel3e jedoch nicht aus, dass auch Nicht-Borsemitglieder - wie z.B. Privatpersonen - Handel im Sinne des BWG
betreiben konnten. Andernfalls ware die Ausnahmebestimmung des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG,
wonach der Handel fur das Privatvermégen kein Bankgeschaft darstelle, sinnlos. Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer
7, BWG sage explizit, dass der Handel auf eigene oder fremde Rechnung mit Wertpapieren ein Bankgeschaft sei,
"sofern der Handel nicht fur das Privatvermdgen erfolgt". Daraus kdnne geschlossen werden, dass der Handel fur das
Privatvermdgen mdoglich sein misse. Dies konne aber immer nur Gber eine Bank als Borsemitglied erfolgen. Im Falle,
dass eine Privatperson Handel fur ihr Privatvermogen betreibe und der Bank Auftrage zum Kauf und Verkauf von
Aktien erteile, handle sowohl die Privatperson (auf eigene Rechnung) als auch die Bank (auf fremde Rechnung). Fur die
Bank sei dies ein Kommissionsgeschaft, bei dem sie auf fremde Rechnung handle; fur die Privatperson sei dies Handel
far ihr Privatvermdgen. Genauso stelle sich dies auch im gegenstandlichen Fall dar, mit dem Unterschied, dass die
Al AG keinen Handel fur Privatvermdgen betreiben kdnne, da sie als Aktiengesellschaft Uber kein Privatvermogen
verfligen kénne. Jedenfalls ware die in Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG vorgesehene Ausnahme des Handels
fir das Privatvermogen sinnlos, wirde man davon ausgehen, dass nur derjenige handeln kann, der direkt an der Borse
kaufen und verkaufen darf. Unter dieser Annahme ware Handel fir das Privatvermdgen gar nicht moglich, da nur
Borsemitglieder handeln kdnnten. Dann brauchte aber die in Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG vorgesehene
Ausnahme des Handels fur das Privatvermodgen nicht explizit genannt zu werden. Nach Auseinandersetzung mit
Einwanden des Beschwerdeflhrers im Zusammenhang mit dem &sterreichischen Ubernahmerecht und Paragraph
65, f Aktiengesetz sowie Vorschriften des HGB Uber den Erwerb von Aktien und anderen Wertpapieren sowie
Hinweisen auf das Steuerrecht wird neuerlich auf den Einwand eingegangen, dass die gleichen Geschafte, wie sie die
Al AG getatigt habe, im Falle einer naturlichen Person schon im Hinblick auf die Ausnahme fur den Erwerb fur das



Privatvermdgen zulassig gewesen waren. Dem Einwand wird entgegengehalten, dass eine juristische Person zwar Uber
eigenes Vermdgen, nicht aber Uber Privatvermdgen im Sinne des Einkommensteuerrechts verfigen kénne. Der
Wertpapierhandel fiir das eigene Vermdgen sei einer juristischen Person nur erlaubt, wenn sie Uber eine Konzession
zum Betrieb der Bankgeschafte gemadR Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, verflige (sogenannter
Eigenhandel oder Nostrohandel).

1.3. Gegen diesen Bescheid erhob der Beschwerdeflhrer Berufung.

1.4. Mit dem angefochtenen Bescheid wurde nach Durchfihrung einer 6ffentlichen miindlichen Berufungsverhandlung
die Berufung in der Schuldfrage abgewiesen und das erstinstanzliche Straferkenntnis diesbezuglich bestatigt,
hinsichtlich der verhangten Strafe wurde der Berufung insofern Folge gegeben, als die Ersatzfreiheitsstrafe auf eine
Woche herabgesetzt wurde.

Begrindend gibt die belangte Behérde zunachst den wesentlichen Inhalt der Berufung wieder. Nach Wiedergabe eines
Teils des Verwaltungsgeschehens und des Inhalts des erstinstanzlichen Straferkenntnisses und seiner Begrindung
wird zu den Aussagen in der 6ffentlichen miindlichen Verhandlung festgestellt, dass der Beschwerdefihrer erganzend
vorgebracht habe, Voraussetzung fur eine Gewerblichkeit sei, dass zwischen dem Erwerbs- und Verkaufspreis ein
eigener Aufschlag gesetzt werde. Im Einzelhandel sei es Ublich, eine Ware mit dem Einkaufspreis zu erwerben, mit
einer Handelsspanne zu versehen und mit einem erhdhten Verkaufspreis abzustoRen. Genau dies sei jedoch hier nicht
der Fall gewesen. Vielmehr hatte der Beschwerdefiihrer seinerseits Kosten in Kauf genommen, um die jeweiligen
Wertpapiere zu kaufen und zu verkaufen. Es sei somit nicht durch die Transaktionstatigkeit verdient worden, sondern
die entsprechenden Provisionen nur von der beauftragten Bank eingehoben worden. Der Vertreter der FMA habe dazu
auf die Begriindung des Straferkenntnisses und die darin vorgenommene Definition, wann Handel bzw. Gewerblichkeit
vorliege, verwiesen. Es sei ein Gewinn von knapp EUR 200.000,-- erzielt worden und im Straferkenntnis seien nur jene
Transaktionen angelastet worden, in denen es eine kurze Behaltefrist gegeben habe. Der Beschwerdefuhrer habe die
Tatigkeit der Al AG derart geschildert, dass das Unternehmen drei Geschaftszweige verfolge: das Beteiligungsgeschaft,
das Immobiliengeschaft und das Finanzdienstleistungsgeschaft. Bei letzterem wiirde von der Al AG Beratungstatigkeit,
Anlagevermittlung und Anlageverwaltung durchgefihrt. Die verfahrensgegenstandlichen Geschafte seien
ausschlief3lich im Bereich des Beteiligungsgeschaftes durchgeflhrt worden. Ziel des Beteiligungsgeschaftes sei es sich
an Unternehmen zu beteiligen, wobei die Beteiligung meist mit nur geringen Anteilen, die an der Borse gekauft
wirden, beginne. Bei Ubersteigen der 5 %- Beteiligungsgrenze werde die Meldung an die FMA durchgefiihrt, ebenfalls
bei Ubersteigen der 10 %-Grenze. Dann wiirden vom Unternehmen Funktionen im Aufsichtsrat (ibernommen. Mit
Unternehmen bzw. dem Management von Unternehmen, an denen die Al AG eine Beteiligung anstrebe, werde
erstmals Kontakt aufgenommen, sobald die 5 %-Anteilsgrenze tberschritten werde. Kurzfristige Beteiligungen mussten
mitunter aus strategischen Griinden eingegangen werden, ergében sich Anderungen in der Strategie, so kénne es sein,
dass die Beteiligungen wieder aufgegeben wirden. Fir das Beteiligungsgeschaft sei es erforderlich, mehrere
strategische Positionen gleichzeitig aufzubauen, um dort, wo eine weitere Beteiligung nicht sinnvoll erscheine, die
Krafte auf ein Projekt zu konzentrieren. So habe das Unternehmen des Beschwerdeflhrers im Jahr 2006 bei einer
Reihe von Unternehmen Anteile von mehr als 5 % bzw. 10 % erworben und Positionen im Aufsichtsrat Gdbernommen.
Was die RHI betreffe, habe die Al AG im Jahr 2006 die Beteiligungsgrenze von 5 % im Mai 2006 Uberschritten. Es sei
auch zu Verlusten im Verkauf von Aktien gekommen, wo sich eine Beteiligung als nicht aussichtsreich erwiesen habe.

Der Vertreter der FMA habe dazu bemerkt, dass nicht bestritten werde, dass das Beteiligungsgeschaft einer von
mehreren Geschaftszweigen der Al AG sei. Es werde auch nicht bestritten, dass es sich bei den in der Berufung
angefuhrten Gesellschaften um Beteiligungen der Al AG gehandelt habe. Aus Sicht seiner Behdrde habe es sich bei den
im Straferkenntnis genannten Ankaufen nicht um Beteiligungen gehandelt bzw. habe keine Beteiligungsabsicht
vorgelegen. Dies ergebe sich daraus, dass bereits nach kurzer Zeit wieder verkauft worden sei und zwar im
Wesentlichen immer dasselbe Volumen, das angekauft worden sei. So betrage die Behaltefrist zum Teil zehn bis
14 Tage, einmal sogar nur einen Tag. Darauf grinde sich der Vorwurf, dass die Al AG durch Ausnutzung kurzfristiger
Kursschwankungen Gewinne erzielen habe wollen. Gerade die vorgeworfenen An- und Verkaufe der Aktien der Wiener
Stadtischen stellten einen klassischen Handel dar, da nach Abschluss der Transaktionen die Al AG keinerlei Aktien der
Wiener Stadtischen mehr besessen und Kursgewinne realisiert habe. Von Seiten des Beschwerdefihrers wurde hiezu
festgestellt, dass gerade der Umstand, dass die Position der Wiener Stadtischen zur Ganze aufgegeben worden sei,
zeige, dass sich das Erreichen eines gewlinschten Anteils als zu teuer erwiesen hatte bzw. die Erreichung einer Position



im Aufsichtsrat nicht moglich gewesen sei. Aus diesem Grund seien die Papiere zur Ganze verkauft worden. Die Al AG
habe im gesamten Jahr 2005 insgesamt rund 70 Transaktionen durchgefihrt. Ein Handel mit Wertpapieren wurde in
der Regel so durchgefuhrt, dass taglich mehrere 100 Positionen abgewickelt wiurden. Im Jahr 2007 habe es
beispielsweise bis zum Tag der mundlichen Verhandlung nur zwei Verkdufe gegeben. Der Ertrag von knapp
EUR 200.000,-- durch die im Straferkenntnis angefuhrten Transaktionen mache knapp 2 % des Ertrags, der mit den
Beteiligungen erzielt werde, aus.

Zur Frage, nach welchen Kriterien die Zuordnung der Aktien zum Umlauf- bzw. Anlagevermdégen erfolgt sei, habe der
Beschwerdefuhrer ausgefihrt, in jenen Bereichen, in denen das Vorhaben bestehe, Beteiligungen strategisch
auszubauen, wirden die Aktien dem Umlaufvermogen zugeordnet, jene Aktien, wo die Beteiligungen unverandert
bleiben sollten, wirden dem Anlagevermdgen zugeordnet. Das lasse sich anhand der groRen Beteiligungen
nachweisen, die urspringlich im Umlaufvermégen aufgebaut worden seien und nunmehr ins Anlagevermogen
Ubergefiihrt worden seien. Bereits im Jahr 2006 sei dazu Ubergegangen worden, nahezu alle Aktien aus dem
Rohstoffbereich vom Umlaufvermégen in das Anlagevermégen zu Uberfihren. Fir das Jahr 2007 sei geplant, alle
Aktien in das Anlagevermdgen zu Ubertragen.

Einvernehmlich sei festgehalten worden, dass sich alle Aktien, deren Handel im Straferkenntnis vorgeworfen worden
sei, im Umlaufvermoégen befunden hatten.

Als Sachverhalt stellte die belangte Behérde sodann fest, dass die A Gruppe aus drei Unternehmen, der A Gruppe AG,
der im ATX prime market borsenotierten Al AG und der A Immobilien GmbH bestehe. Die verfahrensgegenstandliche
Al AG sei 1991 vom Beschwerdeflhrer gegriindet worden, er leite seitdem als Vorstandsvorsitzender den
Finanzkonzern. Das Kerngeschaft der Gesellschaft sei das Finanzdienstleistungsgeschaft. Dabei habe sich das
Unternehmen insbesondere auf das Derivativgeschaft und das Vermdgensmanagement spezialisiert.

Die Al AG sei ein konzessioniertes Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Die Konzession umfasse die Erbringung
von Dienstleistungen nach &8 1 Abs. 1 Z 19 lit. a bis c BWG. Die Al AG habe im Tatzeitraum im eigenen Namen und fir
eigene Rechnung mit Wertpapieren gehandelt und sich dabei einer Bank als Kommissionar bedient. Im Rahmen dieser
Ankaufs- und Verkaufsgeschafte seien insgesamt 73 einzelne Kauftransaktionen und 62 einzelne
Verkaufstransaktionen durchgefihrt worden.Die Al AG sei ein konzessioniertes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Die Konzession umfasse die Erbringung von Dienstleistungen nach Paragraph
eins, Absatz eins, Ziffer 19, Litera a, bis ¢ BWG. Die Al AG habe im Tatzeitraum im eigenen Namen und fir eigene
Rechnung mit Wertpapieren gehandelt und sich dabei einer Bank als Kommissiondr bedient. Im Rahmen dieser
Ankaufs- und Verkaufsgeschafte seien insgesamt 73 einzelne Kauftransaktionen und 62 einzelne
Verkaufstransaktionen durchgefiihrt worden.

Strittig sei, ob ein Teil dieser Transaktionen, ndmlich der An- und Verkauf von RHI- und Wienerberger-Aktien (im
Jahr 2004) sowie der An- und Verkauf von Aktien der Wiener Stadtischen, der RHI, der Bohler-Uddeholm AG, der
Triangle Petroleum Corporation, der Allianz AG und der Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG im Jahr 2005
einen konzessionslosen Handel (Nostrohandel) darstelle.

Nach Wiedergabe des Inhalts der Begriffsdefinitionen fir ein Kreditinstitut und fir das Effektengeschaft nach § 1
Abs. 1 BWG und § 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG flUhrte die belangte Behorde aus, zum Einwand, der Wertpapierhandel der
Al AG stelle keine gewerbliche Tatigkeit dar, sei im Wesentlichen auf § 7 Abs. 3 KStG 1988 zu verweisen. Nach dieser
Bestimmung seien bei Steuerpflichtigen, die auf Grund der Rechtsform nach handelsrechtlichen Vorschriften zur
Buchfihrung verpflichtet seien, alle Einkiinfte (8 2 Abs. 3 des Einkommensteuergesetzes 1988) den Einkinften aus
Gewerbebetrieb (§ 23 Z 1 des Einkommensteuergesetzes 1988) zuzurechnen. Da die Al AG als Aktiengesellschaft unter
den Anwendungsbereich des KStG falle, sei die von der Al AG ausgelbte Handelstatigkeit keine bloRe
Vermogensverwaltung, sondern jedenfalls gewerblich. Da juristische Personen Uber kein Privatvermdgen verfligten,
komme der Ausnahmetatbestand "sofern der Handel nicht fir das Privatvermégen erfolgt" nicht in Betracht.Nach
Wiedergabe des Inhalts der Begriffsdefinitionen fir ein Kreditinstitut und fir das Effektengeschaft nach Paragraph
eins, Absatz eins, BWG und Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera e, BWG flhrte die belangte Behdrde aus, zum
Einwand, der Wertpapierhandel der Al AG stelle keine gewerbliche Tatigkeit dar, sei im Wesentlichen auf Paragraph 7,
Absatz 3, KStG 1988 zu verweisen. Nach dieser Bestimmung seien bei Steuerpflichtigen, die auf Grund der Rechtsform
nach handelsrechtlichen Vorschriften zur Buchfihrung verpflichtet seien, alle Einkinfte (Paragraph 2, Absatz 3, des
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Einkommensteuergesetzes 1988) den Einkinften aus Gewerbebetrieb (Paragraph 23, Ziffer eins, des
Einkommensteuergesetzes 1988) zuzurechnen. Da die Al AG als Aktiengesellschaft unter den Anwendungsbereich des
KStG falle, sei die von der Al AG ausgeubte Handelstatigkeit keine blolRe Vermdgensverwaltung, sondern jedenfalls
gewerblich. Da juristische Personen Uber kein Privatvermdgen verfligten, komme der Ausnahmetatbestand "sofern der
Handel nicht fiir das Privatvermdégen erfolgt" nicht in Betracht.

Es wird in diesem Zusammenhang auf die Erlduterungen in der Regierungsvorlage zum BWG, 1130 BIgNR 18. GP, 113,

verwiesen:

"Allen Bankgeschaften ist gemeinsam, dass es sich hiebei um gewerbliche Tatigkeiten zur Erzielung von Einnahmen
handelt; gemaR UStG 1972 ist jede nachhaltige Tatigkeit zur Erzielung von Einnahmen, auch wenn die Absicht Gewinn
zu erzielen, fehlt, gewerblich. Somit grenzt der Begriff 'gewerblich' den Inhalt der in Z 1 bis 18 angefuhrten Tatigkeiten
von gleichen Tatigkeiten des privaten oder geschaftlichen Verkehrs ab. Das Wort gewerblich schliel3t somit aus, dass
z.B. schon eine gelegentliche Kredit- oder Darlehensgewahrung, wie sie im privaten, burgerlichen oder geschaftlichen
Verkehr vorkommt, als ein Bankgeschaft angesehen werden kdnnte.""Allen Bankgeschaften ist gemeinsam, dass es
sich hiebei um gewerbliche Tatigkeiten zur Erzielung von Einnahmen handelt; gemal? UStG 1972 ist jede nachhaltige
Tatigkeit zur Erzielung von Einnahmen, auch wenn die Absicht Gewinn zu erzielen, fehlt, gewerblich. Somit grenzt der
Begriff 'gewerblich' den Inhalt der in Ziffer eins, bis 18 angeflihrten Tatigkeiten von gleichen Tatigkeiten des privaten
oder geschaftlichen Verkehrs ab. Das Wort gewerblich schlieBt somit aus, dass z.B. schon eine gelegentliche Kredit-
oder Darlehensgewdhrung, wie sie im privaten, bulrgerlichen oder geschéftlichen Verkehr vorkommt, als ein
Bankgeschaft angesehen werden kénnte."

Gewerblichkeit sei somit immer dann gegeben, wenn die Tatigkeit nachhaltig auf die Erzielung von Einnahmen
gerichtet sei. Das Vorliegen einer Gewinnerzielungsabsicht oder die Teilnahme am allgemeinen wirtschaftlichen
Verkehr seien hingegen nicht Tatbestandsvoraussetzungen (hiezu wird auf Frélichsthal/Ch. Hausmaninger/P. Knobl/M.

Oppitz/W. Zeipelt, Kommentar zum WAG 1998, 183, Rz 1, verwiesen). Dabei mache es keinen Unterschied, ob - so wie
im vorliegenden Fall - zur Abwicklung der Aktienan- und -verkaufe ein Bankinstitut als Zwischenhandler eingeschaltet
werde. Der im Straferkenntnis erster Instanz vorgeworfene Aktienhandel der Al AG sei somit nach dem Wortlaut der
Bestimmung des § 1 BWG ein konzessionspflichtiges Bankgeschaft. Die insofern geduRerten verfassungsrechtlichen
Bedenken wirden von der belangten Behdrde nicht geteilt und es sei dazu auf die diesbezlglichen Ausfiihrungen im
erstinstanzlichen Straferkenntnis zu verweisen.Oppitz/W. Zeipelt, Kommentar zum WAG 1998, 183, Rz 1, verwiesen).
Dabei mache es keinen Unterschied, ob - so wie im vorliegenden Fall - zur Abwicklung der Aktienan- und -verkaufe ein
Bankinstitut als Zwischenhdndler eingeschaltet werde. Der im Straferkenntnis erster Instanz vorgeworfene
Aktienhandel der Al AG sei somit nach dem Wortlaut der Bestimmung des Paragraph eins, BWG ein
konzessionspflichtiges Bankgeschaft. Die insofern geduRerten verfassungsrechtlichen Bedenken wirden von der
belangten Behdrde nicht geteilt und es sei dazu auf die diesbezliglichen Ausfihrungen im erstinstanzlichen
Straferkenntnis zu verweisen.

Es sei jedoch weiters zu prifen gewesen, ob der vorgeworfene An- und Verkauf von Aktien als Beteiligungsgeschaft
bewertet werden kdnne.

Gemald § 2 Z 2 BWG in der FassungBGBI. | Nr. 100/2002 sei unter Beteiligung das direkte oder indirekte Halten von
mindestens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einem anderen Unternehmen zu verstehen. Wiirden weniger
als 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einem anderen Unternehmen gehalten, liege eine Beteiligung vor, wenn
die Anteile dazu bestimmt seien, dem eigenen Geschaftsbetrieb durch eine dauernde Verbindung zu diesem
Unternehmen zu dienen.GemaR Paragraph 2, Ziffer 2, BWG in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 100 aus
2002, sei unter Beteiligung das direkte oder indirekte Halten von mindestens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals
an einem anderen Unternehmen zu verstehen. Wiirden weniger als 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einem
anderen Unternehmen gehalten, liege eine Beteiligung vor, wenn die Anteile dazu bestimmt seien, dem eigenen
Geschaftsbetrieb durch eine dauernde Verbindung zu diesem Unternehmen zu dienen.

Nach dem Beteiligungsbegriff des Bankwesengesetzes (dieser sei im Wesentlichen deckungsgleich mit dem
Beteiligungsbegriff des 8 228 Abs. 1 des Unternehmensgesetzbuches) sei das Vorliegen einer Beteiligung somit nach
zwei Parametern zu prufen, und zwar nach dem Umfang der Beteiligung (objektiver Aspekt) einerseits und nach der
Beteiligungsabsicht (subjektiver Aspekt) andererseits.Nach dem Beteiligungsbegriff des Bankwesengesetzes (dieser sei
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im Wesentlichen deckungsgleich mit dem Beteiligungsbegriff des Paragraph 228, Absatz eins, des
Unternehmensgesetzbuches) sei das Vorliegen einer Beteiligung somit nach zwei Parametern zu prifen, und zwar
nach dem Umfang der Beteiligung (objektiver Aspekt) einerseits und nach der Beteiligungsabsicht (subjektiver Aspekt)
andererseits.

Was das direkte oder indirekte Halten von mindestens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals und damit den
objektiven Aspekt betreffe, liege ein Beteiligungsgeschaft schon deshalb nicht vor, weil die Al AG bei keinem der im
Straferkenntnis angefuhrten Unternehmen die gesetzlich festgelegte Anteilsgrenze im Tatzeitraum auch nur
annahernd erreicht hatte.

Was das Vorliegen einer Beteiligungsabsicht betreffe, sei darauf abzustellen gewesen, ob fur den Erwerb der
Wertpapiere die Erwartung kurzfristiger Wertsteigerungen und die damit verbundene Realisierung von Kursgewinnen
entscheidungsrelevant gewesen seien oder auf Dauer angelegte Kapitalanlagen zum Zwecke der dauerhaften Nutzung
bzw. der Gewinnung wirtschaftlichen Einflusses erworben werden sollten. Da beim Erwerb von Wertpapieren aus der
objektiven Eigenschaft des Vermdgensgegenstandes bzw. aus der Natur des Gegenstandes eine objektive
Zweckbestimmung nicht mit Sicherheit moglich sei, sei die subjektive Widmung als letztlich entscheidendes
Abgrenzungskriterium heranzuziehen (es wird hiezu auf das hg. Erkenntnis vom 22. September 2000, ZI. 96/15/0207,

verwiesen).

Im Beschwerdefall seien im Tatzeitraum alle im Straferkenntnis angefiihrten von der Al AG ge- bzw. verkauften Aktien
in der Bilanz als Umlaufvermdgen und nicht als Anlagevermdégen gefiihrt worden. Wenn die Erstbehdrde aus dieser
Widmung und dem Umstand, dass die verfahrensgegenstandlich gehandelten Aktien nur Uber sehr kurze Zeitspannen
gehalten und dann mit Gewinn verkauft worden seien, den Schluss gezogen hat, dass seitens der Al AG keine
Dauerbesitzabsicht an den Aktien vorgelegen sei und daher Handel mit Wertpapieren betrieben worden sei, sei dies
plausibel.

Der Beschwerdefiihrer habe mit seinem Vorbringen die malRgeblichen Umstande, die eindeutig flr das Vorliegen eines
Wertpapierhandels und gerade nicht flr das Eingehen "nachhaltiger und langfristiger Beteiligungen" spréachen - wie
dies in der Berufung vorgebracht worden sei -, nicht entkraften kdnnen. Insbesondere hatte der Beschwerdefihrer
nicht in nachvollziehbarer Weise darlegen kdnnen, aus welchen Grunden sonst die gegenstandlichen Aktien als
Umlauf- und nicht als Anlagevermogen gefiihrt worden seien, zumal auch ein von ihm angefihrter "strategischer
Ausbau" von Beteiligungen keine den erkennenden Senat Uberzeugende Erklarung fur die dargelegte Vorgangsweise
der Bilanzierung darstelle.

Zum Vorbringen, die Al AG habe die verfahrensgegenstandlichen Transaktionen ausschlieBlich fur eigene Rechnung zu
Beteiligungszwecken durchgefiihrt und daher keine konzessionspflichtige Tatigkeit im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Uber Markte fUr Finanzinstrumente (MiFID)
durchgefiihrt, wird festgestellt, dass die Zielsetzung der Richtlinie darin bestehe, Wertpapierfirmen zu erfassen, die im
Rahmen ihrer Ublichen beruflichen oder gewerblichen Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbrachten und/oder
Anlagetatigkeiten austbten. Ihr Anwendungsbereich hatte deshalb keine Personen erfassen sollen, die eine andere
berufliche Tatigkeit ausibten (Hinweis auf Erwagungsgrund 7). Die Verweise auf "Personen” im Text seien so zu
verstehen, dass damit sowohl nattirliche als auch juristische Personen gemeint seien (Hinweis auf Erwagungsgrund 9
der Richtlinie). Nicht in den Anwendungsbereich dieser Richtlinie hatten daher Personen fallen sollen, die ihr eigenes
Vermogen verwalten, und Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten nur im Handel
fir eigene Rechnung bestiinden (Titel | Art. 2.1 d).Zum Vorbringen, die Al AG habe die verfahrensgegenstandlichen
Transaktionen ausschlielich fir eigene Rechnung zu Beteiligungszwecken durchgefiihrt und daher keine
konzessionspflichtige Tatigkeit im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 Uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID) durchgefuhrt, wird festgestellt, dass die Zielsetzung der
Richtlinie darin bestehe, Wertpapierfirmen zu erfassen, die im Rahmen ihrer Ublichen beruflichen oder gewerblichen
Tatigkeit Wertpapierdienstleistungen erbrachten und/oder Anlagetatigkeiten austbten. Ihr Anwendungsbereich hatte
deshalb keine Personen erfassen sollen, die eine andere berufliche Tatigkeit ausUbten (Hinweis auf
Erwagungsgrund 7). Die Verweise auf "Personen” im Text seien so zu verstehen, dass damit sowohl naturliche als auch
juristische Personen gemeint seien (Hinweis auf Erwagungsgrund 9 der Richtlinie). Nicht in den Anwendungsbereich
dieser Richtlinie hatten daher Personen fallen sollen, die ihr eigenes Vermogen verwalten, und Unternehmen, deren
Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten nur im Handel flr eigene Rechnung besttinden (Titel romisch
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eins Artikel 2 Punkt eins, d).

Nach der Richtlinie seien daher juristische Personen, deren Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten
nur im Handel flir eigene Rechnung bestinden, nicht konzessionspflichtig. Da die Al AG aber unstrittig
Beratungstatigkeiten, Anlagevermittlung und Anlageverwaltung, somit Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 1
Abs. 1 Z 19 lit. a bis c fur Dritte erbracht habe und erbringe, falle sie schon aus diesem Grund nicht unter den
Ausnahmetatbestand der RichtlinieeNach der Richtlinie seien daher juristische Personen, deren
Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten nur im Handel fur eigene Rechnung bestinden, nicht
konzessionspflichtig. Da die Al AG aber unstrittig Beratungstatigkeiten, Anlagevermittlung und Anlageverwaltung,
somit Wertpapierdienstleistungen im Sinne des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 19, Litera a, bis ¢ fur Dritte erbracht
habe und erbringe, falle sie schon aus diesem Grund nicht unter den Ausnahmetatbestand der Richtlinie.

Nach Wiedergabe des Inhalts des § 98 Abs. 1 BWG in der FassungBGBI. | Nr. 35/2003 wird festgehalten, dass nach den
angefiihrten Erwégungen fest stehe, dass die zur Last gelegte Ubertretung in objektiver Hinsicht als erwiesen
anzusehen sei. Was das Verschulden des Beschwerdeflhrers betreffe, so sei dieser im Tatzeitraum als
Vorstandsvorsitzender der Al AG verwaltungsstrafrechtlich verantwortlich. Da der Kauf und Verkauf der Aktien seitens
der Al AG nicht in Beteiligungsabsicht, sondern in der Absicht erfolgt sei, Kursschwankungen auszunutzen und Ertrage
zu erzielen, habe der Beschwerdeflhrer den konzessionslosen Wertpapierhandel durch die Al AG in subjektiver
Hinsicht zu verantworten. Durch den vom Beschwerdeflhrer zu verantwortenden Betrieb von Bankgeschaften ohne
Konzession sei das Offentliche Interesse an der Funktionsfahigkeiten des Bankwesens und der Stabilitdt des
Finanzmarktes erheblich beeintrachtigt worden. Die verhangte Geldstrafe, mit welcher der gesetzliche Strafrahmen zur
Halfte ausgeschopft worden sei, erscheine auf Grund des langen Tatzeitraums und bei Bedachtnahme auf die von der
Al AG erzielten Gewinne in der Hohe von knapp EUR 200.000,-- nicht zu hoch bemessen, zumal besondere
Milderungsgrinde nicht hervorgekommen und die im Straferkenntnis angeflhrten rechtskraftigen Bestrafungen des
Beschwerdefiihrers wegen Ubertretung des Wertpapieraufsichtsgesetzes und des Bdrsegesetzes als erschwerend zu
werten gewesen seien. Darlber hinaus erscheine die Hohe der Geldstrafe auch aus generalpraventiven Erwagungen
erforderlich.Nach Wiedergabe des Inhalts des Paragraph 98, Absatz eins, BWG in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil
eins, Nr. 35 aus 2003, wird festgehalten, dass nach den angeflhrten Erwagungen fest stehe, dass die zur Last gelegte
Ubertretung in objektiver Hinsicht als erwiesen anzusehen sei. Was das Verschulden des Beschwerdefiihrers betreffe,
so sei dieser im Tatzeitraum als Vorstandsvorsitzender der Al AG verwaltungsstrafrechtlich verantwortlich. Da der Kauf
und Verkauf der Aktien seitens der Al AG nicht in Beteiligungsabsicht, sondern in der Absicht erfolgt sei,
Kursschwankungen auszunitzen und Ertrage zu erzielen, habe der Beschwerdefihrer den konzessionslosen
Wertpapierhandel durch die Al AG in subjektiver Hinsicht zu verantworten. Durch den vom Beschwerdeflhrer zu
verantwortenden Betrieb von Bankgeschaften ohne Konzession sei das offentliche Interesse an der
Funktionsfahigkeiten des Bankwesens und der Stabilitdt des Finanzmarktes erheblich beeintrachtigt worden. Die
verhdngte Geldstrafe, mit welcher der gesetzliche Strafrahmen zur Halfte ausgeschdpft worden sei, erscheine auf
Grund des langen Tatzeitraums und bei Bedachtnahme auf die von der Al AG erzielten Gewinne in der H6he von
knapp EUR 200.000,-- nicht zu hoch bemessen, zumal besondere Milderungsgriinde nicht hervorgekommen und die im
Straferkenntnis angefilhrten rechtskréftigen Bestrafungen des Beschwerdefiihrers wegen Ubertretung des
Wertpapieraufsichtsgesetzes und des Borsegesetzes als erschwerend zu werten gewesen seien. DarUber hinaus
erscheine die Hohe der Geldstrafe auch aus generalpraventiven Erwagungen erforderlich.

1.5. Gegen diesen Bescheid richtet sich die vorliegende Beschwerde wegen inhaltlicher Rechtswidrigkeit und
Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften.

1.6. Die belangte Behorde hat die Verwaltungsakten vorgelegt, von der Erstattung einer Gegenschrift Abstand
genommen und die Abweisung der Beschwerde unter Zuspruch der Kosten flr den Vorlageaufwand beantragt.

2. Der Verwaltungsgerichtshof hat erwogen:

2.1.1.8 1 Abs. 1 Z 7 BWG, BGBI. Nr. 532/1993 in der (im Jahre 2004 und 2005 in Geltung gestandenen) FassungBGBI. |
Nr. 80/2003, sowie der mitBGBI. | Nr. 60/2007 eingefligte § 1 Abs. 1 Z 7a BWG lauten: 2.1.1. Paragraph eins, Absatz
eins, Ziffer 7, BWG, Bundesgesetzblatt Nr. 532 aus 1993, in der (im Jahre 2004 und 2005 in Geltung gestandenen)
Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 80 aus 2003,, sowie der mit Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 60 aus 2007,
eingefligte Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7 a, BWG lauten:
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"8 1. (1) Ein Kreditinstitut ist, wer auf Grund der 88 4 oder 103 Z 5 dieses Bundesgesetzes oder besonderer
bundesgesetzlicher Regelungen berechtigt ist, Bankgeschafte zu betreiben. Bankgeschafte sind die folgenden
Tatigkeiten, soweit sie gewerblich durchgefihrt werden:"8 1. (1) Ein Kreditinstitut ist, wer auf Grund der Paragraphen 4,
oder 103 Ziffer 5, dieses Bundesgesetzes oder besonderer bundesgesetzlicher Regelungen berechtigt ist,
Bankgeschafte zu betreiben. Bankgeschafte sind die folgenden Tatigkeiten, soweit sie gewerblich durchgefiihrt

werden:

7. der Handel auf eigene oder fremde Rechnung mit

a) auslandischen Zahlungsmitteln (Devisen- und
Valutengeschaft);

b) Geldmarktinstrumenten;

c) Finanzterminkontrakten (Futures) einschlieRlich
gleichwertigen Instrumenten mit Barzahlung und Kauf- und
Verkaufsoptionen auf die in lit. a und d bis f genannten
Instrumente einschlieBlich gleichwertigen Instrumenten mit
Barzahlung (Termin- und Optionsgeschaft);

d) Zinsterminkontrakten, Zinsausgleichsvereinbarungen
(Forward Rate Agreements, FRA), Zins- und Devisenswaps sowie Swaps
auf Substanzwerte oder auf Aktienindices (‘equity swaps');

e) Wertpapieren (Effektengeschaft);

f) von lit. b bis e abgeleiteten Instrumenten,

sofern der Handel nicht fur das Privatvermogen erfolgt;

7a. der Handel auf eigene oder fremde Rechnung mit

Finanzinstrumenten gemall 8 1 Abs. 1 Z 6 lit. e bis g und j Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 - WAG 2007,
BGBI. | Nr. 60/2007, ausgenommen der Handel durch Personen gemdlR 8 2 Abs. 1 Z 11 und 13
WAG 2007;"Finanzinstrumenten gemal3 Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 6, Litera e, bis g und j
Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 - WAG 2007, Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 60 aus 2007,, ausgenommen der Handel
durch Personen gemal3 Paragraph 2, Absatz eins, Ziffer 11, und 13 WAG 2007;"

2.1.2. Artikel 4 und 5 der Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die
Aufnahme und Austibung der Tatigkeit der Kreditinstitute lauten auszugsweise:

"Artikel 4

Fur die Zwecke dieser Richtlinie gelten die folgenden
Begriffsbestimmungen:

1. 'Kreditinstitut”:

a) ein Unternehmen, dessen Tatigkeit darin besteht, Einlagen oder andere riuckzahlbare Gelder des Publikums

entgegenzunehmen und Kredite fUr eigene Rechnung zu gewahren, oder

b) ein E-Geld-Institut im Sinne der Richtlinie 2000/46/EG ;

Artikel 5

Die Mitgliedstaaten untersagen Personen oder Unternehmen, die keine Kreditinstitute sind, die Tatigkeit der
Entgegennahme von Einlagen oder anderen riickzahlbaren Geldern des Publikums gewerbsmaRig zu betreiben.
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Von Absatz 1 ausgenommen ist die Entgegennahme von Einlagen oder anderen ruckzahlbaren Geldern durch einen
Mitgliedstaat, durch Gebietskorperschaften eines Mitgliedstaats oder durch 6ffentliche internationale Einrichtungen,
denen ein oder mehrere Mitgliedstaaten angehdren, sowie fir die in den nationalen und gemeinschaftlichen
Rechtsvorschriften ausdrticklich genannten Falle, sofern diese Tatigkeiten Regelungen und Kontrollen unterworfen

sind, die den Schutz von Einlegern und Anlegern bezwecken und auf diese Falle anwendbar sind."

Anhang 1 der Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die Aufnahme
und Ausubung der Tatigkeit der Kreditinstitute lautet auszugsweise:

"ANHANG I"ANHANG rémisch eins
LISTE DER TATIGKEITEN, FUR DIE DIE GEGENSEITIGE
ANERKENNUNG GILT

1. 1.Ziffer eins
Entgegennahme von Einnahmen und anderen riickzahlbaren Geldern
2. 2.Ziffer 2
Ausleihungen, insbesondere Konsumentenkredite, Hypothekendarlehen, Factoring mit und ohne Ruckgriff,
Handelsfinanzierung (einschlie3lich Forfaitierung)
3. 3.Ziffer 3
Finanzierungsleasing
4. 4Ziffer4
Dienstleistungen zur Durchfiihrung des Zahlungsverkehrs
5. 5.Ziffer 5
Ausgabe und Verwaltung von Zahlungsmitteln (Kreditkarten, Reiseschecks und Bankschecks)
6. 6.Ziffer 6
Garantien und Zusagen
7. 7.Ziffer7
Handel fur eigene Rechnung oder im Auftrag der Kundschaft:

a) Geldmarktinstrumente (Schecks, Wechsel, Depositenzertifikate usw.)

1. b)Litera b

Geldwechselgeschafte
2. c)Literac

Termin-('financial futures') und Optionsgeschafte
3. d)Literad

Wechselkurs- und Zinssatzinstrumente, oder
4. e)literae

Wertpapiergeschafte

"

2.2. Der Handel auf eigene oder fremde Rechnung mit Geldmarktinstrumenten, auslandischen Zahlungsmitteln,
Optionen und Finanzterminkontrakten, Wechselkurs- und Zinssatzinstrumenten, Wertpapieren sowie von diesen
abgeleiteten Instrumenten wurde durch die Stammfassung des BWG ausdrucklich in den (taxativen) Katalog der
Bankgeschafte nach § 1 BWG aufgenommen (kritisch zur generellen Einbeziehung des Handels auf eigene Rechnung
Laurer, in: Fremuth et al, BWG2, § 1 Rz 14; in gleichem Sinne, nunmehr auch bezogen auf die RL 2006/48/EG,ders, in:
2.2. Der Handel auf eigene oder fremde Rechnung mit Geldmarktinstrumenten, auslandischen Zahlungsmitteln,
Optionen und Finanzterminkontrakten, Wechselkurs- und Zinssatzinstrumenten, Wertpapieren sowie von diesen
abgeleiteten Instrumenten wurde durch die Stammfassung des BWG ausdricklich in den (taxativen) Katalog der
Bankgeschafte nach Paragraph eins, BWG aufgenommen (kritisch zur generellen Einbeziehung des Handels auf eigene
Rechnung Laurer, in: Fremuth et al, BWG2, Paragraph eins, Rz 14; in gleichem Sinne, nunmehr auch bezogen auf die
RL 2006/48/EG, ders, in:

Laurer/Borns/Strobl/M. Schiitz/O. Schitz, BWG (in der Folge:Laurer, BWG3), § 1 Rz 2, Stand Dezember 2007; die
Richtlinie erfasse nur "den Handel im Auftrag der Kundschaft und den - insb fir Deckungsgeschafte notigen -
Nostrohandel" der Kreditinstitute; vgl. auch das Beispiel des Handels durch ein Industrieunternehmen, welches nach



Laurers Auffassung nach dem Wortlaut ebenfalls einer Konzession bedurfte, "da die Bestande zum Betriebsvermégen”
gehorten; vgl. auch Goth, Gewerbliches Betreiben von Bankgeschaften, ecolex 1993, 495). In der Stammfassung war
die explizite Ausnahme zu Gunsten des Handels fir das Privatvermdgen noch nicht enthalten, diese wurde erst mit
BGBI. Nr. 753/1996 eingefligt. Die Vorgangerbestimmung des 8 1 KWG hatte eine demonstrative Aufzahlung der
Bankgeschafte in Verbindung mit einer Bezugnahme auf "die Verkehrsauffassung" enthalten (Laurer, in: Fremuth et al,
BWG2, 8 1 Rz 2, GoOth, a.a.0, 495, Waldhausl, Die Berechtigung zum Betrieb von Bankgeschaften im Entwurf eines
neuen Bankwesengesetzes, ZfV 1992, 395 (400)).Laurer/Borns/Strobl/M. Schiitz/O. Schitz, BWG (in der Folge: Laurer,
BWG3), Paragraph eins, Rz 2, Stand Dezember 2007; die Richtlinie erfasse nur "den Handel im Auftrag der Kundschaft
und den - insb fur Deckungsgeschafte notigen - Nostrohandel" der Kreditinstitute; vergleiche auch das Beispiel des
Handels durch ein Industrieunternehmen, welches nach Laurers Auffassung nach dem Wortlaut ebenfalls einer
Konzession bedurfte, "da die Bestande zum Betriebsvermogen" gehorten; vergleiche auch Go6th, Gewerbliches
Betreiben von Bankgeschaften, ecolex 1993, 495). In der Stammfassung war die explizite Ausnahme zu Gunsten des
Handels fir das Privatvermdgen noch nicht enthalten, diese wurde erst mit Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996,
eingeflgt. Die Vorgangerbestimmung des Paragraph eins, KWG hatte eine demonstrative Aufzahlung der
Bankgeschafte in Verbindung mit einer Bezugnahme auf "die Verkehrsauffassung" enthalten (Laurer, in: Fremuth et al,
BWG2, Paragraph eins, Rz 2, Goéth, a.a.0, 495, Waldhausl, Die Berechtigung zum Betrieb von Bankgeschaften im
Entwurf eines neuen Bankwesengesetzes, ZfV 1992, 395 (400)).

Nach § 1 BWG liegt nunmehr bei Vorliegen der Gewerblichkeit einer der in Abs. 1 aufgezahlten Tatigkeiten (jedenfalls)
ein Bankgeschaft vor, ohne dass es noch einer Prufung der Verkehrsauffassung bedurfte (Waldhausl, a.a.0., 400).
Schon in den Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur Stammfassung des BWG wurde aber die Frage der Abgrenzung
der Bankgeschafte von einer privaten Anlagetatigkeit angesprochen und die Auffassung vertreten, dass durch das
Abstellen auf den Begriff der Gewerblichkeit die Einbeziehung der privaten Anlagetatigkeit vermieden werde (RV 1130
BIgNR 18. GP, 113). Beispielhaft ist an der zitierten Stelle der Erlauterungen von der "gelegentlichen Kredit- oder
Darlehensgewahrung, wie sie im privaten burgerlichen oder geschaftlichen Verkehr" vorkomme, genannt. Die
Erganzung in 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG durch die Novelle BGBI. Nr. 753/1996 (ausdruckliche Ausnahme des Handels fiir das
Privatvermdgen) diente nach den Erlduterungen zur Regierungsvorlage (369 BIgNR, 20. GP, 68) "zur Klarstellung bzw.
zur Herstellung einer groBeren Rechtssicherheit". Der Ausdruck "Privatvermdgen" sei im Sinne des
Einkommensteuerrechts zu verstehen.Nach Paragraph eins, BWG liegt nunmehr bei Vorliegen der Gewerblichkeit einer
der in Absatz eins, aufgezahlten Tatigkeiten (jedenfalls) ein Bankgeschaft vor, ohne dass es noch einer Prufung der
Verkehrsauffassung bedurfte (Waldhdusl, a.a.0., 400). Schon in den Erlduterungen zur Regierungsvorlage zur
Stammfassung des BWG wurde aber die Frage der Abgrenzung der Bankgeschafte von einer privaten Anlagetatigkeit
angesprochen und die Auffassung vertreten, dass durch das Abstellen auf den Begriff der Gewerblichkeit die
Einbeziehung der privaten Anlagetatigkeit vermieden werde Regierungsvorlage 1130, BIgNR 18. GP, 113). Beispielhaft
ist an der zitierten Stelle der Erlduterungen von der "gelegentlichen Kredit- oder Darlehensgewahrung, wie sie im
privaten burgerlichen oder geschaftlichen Verkehr" vorkomme, genannt. Die Erganzung in Paragraph eins, Absatz eins,
Ziffer 7, BWG durch die Novelle Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, (ausdrtickliche Ausnahme des Handels fir das
Privatvermdgen) diente nach den Erlduterungen zur Regierungsvorlage (369 BIgNR, 20. GP, 68) "zur Klarstellung bzw.
zur Herstellung einer groReren Rechtssicherheit". Der Ausdruck "Privatvermdgen" sei im Sinne des
Einkommensteuerrechts zu verstehen.

Es kann daher nicht davon ausgegangen werden, dass die NovelleBGBI. Nr. 753/1996 eine mal3gebliche Veranderung
des Inhalts des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG mit sich brachte. Sie ist dartber hinaus jedenfalls insofern missverstandlich
formuliert, als der Handel durch ein Kreditinstitut (oder aber der allenfalls konzessionslose Handel durch eine
natirliche oder juristische Person) auf Rechnung eines Dritten (eines Bankkunden), auch wenn dieser fir dessen
Privatvermogen erfolgt, nicht ausgenommen werden sollte. Als ausgenommen kann im Sinne einer
richtlinienkonformen Interpretation lediglich die Vermdgensverwaltung angesehen werden (vgl. Ekkenga/Bernau in
Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europdischen Bankrecht, 2004, § 49 Rz 6). Wie die
Erlauterungen belegen, sollte die Klarstellung nur hinsichtlich des Nichtvorliegens einer Konzessionspflicht fir den
Kunden erfolgen; die Ausnahme wird auch im Falle einer Vermégensverwaltung greifen (nicht aber darlber hinaus;
insofern ist von der Notwendigkeit einer richtlinienkonformen Interpretation auszugehen, da die Richtlinie 2006/48/EG
eine weiter gehende Ausnahme nicht vorsieht). Hinzuweisen ist Uberdies darauf, dass der Gesetzgeber bei Einfligung
des § 1 Abs. 1 Z 7a BWG in der Fassung BGBI. | Nr. 60/2007 auf eine Beiflgung wie in Z 7 verzichtet hat. Die von
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Karas/Traxler/Waldherr in Dellinger, BWG, 8 1 Rz 84, vorgeschlagene analoge Anwendung der Einschrankung erschiene
im Lichte der hier angestellten Uberlegungen umso plausibler bzw. kénnte insofern das Fehlen einer solchen
ausdricklichen Ausnahme in Z 7a bei zu unterstellendem gleich intendiertem Inhalt (die Erlduterungen zur
RV 143 BIgNR,Es kann daher nicht davon ausgegangen werden, dass die Novelle Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996,
eine mafigebliche Veranderung des Inhalts des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG mit sich brachte. Sie ist
darlber hinaus jedenfalls insofern missverstandlich formuliert, als der Handel durch ein Kreditinstitut (oder aber der
allenfalls konzessionslose Handel durch eine naturliche oder juristische Person) auf Rechnung eines Dritten (eines
Bankkunden), auch wenn dieser fur dessen Privatvermogen erfolgt, nicht ausgenommen werden sollte. Als
ausgenommen kann im Sinne einer richtlinienkonformen Interpretation lediglich die Vermdgensverwaltung angesehen
werden vergleiche Ekkenga/Bernau in Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europadischen
Bankrecht, 2004, Paragraph 49, Rz 6). Wie die Erlduterungen belegen, sollte die Klarstellung nur hinsichtlich des
Nichtvorliegens einer Konzessionspflicht fur den Kunden erfolgen; die Ausnahme wird auch im Falle einer
Vermogensverwaltung greifen (nicht aber darlber hinaus; insofern ist von der Notwendigkeit einer
richtlinienkonformen Interpretation auszugehen, da die Richtlinie 2006/48/EG eine weiter gehende Ausnahme nicht
vorsieht). Hinzuweisen ist Uberdies darauf, dass der Gesetzgeber bei Einfligung des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer
7 a, BWG in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 60 aus 2007, auf eine Beifligung wie in Ziffer 7, verzichtet hat.
Die von Karas/Traxler/Waldherr in Dellinger, BWG, Paragraph eins, Rz 84, vorgeschlagene analoge Anwendung der
Einschrdnkung erschiene im Lichte der hier angestellten Uberlegungen umso plausibler bzw. kénnte insofern das
Fehlen einer solchen ausdrucklichen Ausnahme in Ziffer 7 a, bei zu unterstellendem gleich intendiertem Inhalt (die
Erlauterungen zur Regierungsvorlage 143, BIgNR,

23. GP, 32, fuhren aus, dass fir die aufgezahlten Finanzinstrumente ein neuer Konzessionstatbestand eingefiihrt
werde und dass der Zweck die Vereinheitlichung des Derivathandels sei, sprechen also nicht dafir, dass eine
grundsatzliche Abweichung vom Tatbestand der Z 7 beabsichtigt gewesen ware) wie in Z 7 der verdiinnte normative
Charakter der Beiftigung in Z 7 als erhartet angesehen werden. Es ware nicht plausibel, wollte man die Erforderlichkeit
einer Konzession im Falle der in Z 7a genannten Finanzinstrumente in einem weiteren bzw. anderen Mal3e annehmen,
als dies nach Z 7 der Fall ist.23. GP, 32, fuhren aus, dass fir die aufgezahlten Finanzinstrumente ein neuer
Konzessionstatbestand eingefuhrt werde und dass der Zweck die Vereinheitlichung des Derivathandels sei, sprechen
also nicht dafur, dass eine grundsatzliche Abweichung vom Tatbestand der Ziffer 7, beabsichtigt gewesen ware) wie in
Ziffer 7, der verdunnte normative Charakter der Beifligung in Ziffer 7, als erhartet angesehen werden. Es ware nicht
plausibel, wollte man die Erforderlichkeit einer Konzession im Falle der in Ziffer 7 a, genannten Finanzinstrumente in
einem weiteren bzw. anderen Malle annehmen, als dies nach Ziffer 7, der Fall ist.

2.3. Der Beschwerdefuihrer wendet sich gegen die rechtliche Beurteilung der belangten Behoérde, die in den
festgestellten An- und Verkaufen von Wertpapieren gelegene Tatigkeit der Al AG erfllle den Tatbestand des Handels
im Sinne des § 1 Abs. 1 Z 7 BWG. 2.3. Der Beschwerdefiihrer wendet sich gegen die rechtliche Beurteilung der
belangten Behdrde, die in den festgestellten An- und Verkaufen von Wertpapieren gelegene Tatigkeit der Al AG erfllle
den Tatbestand des Handels im Sinne des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG.

Im Einzelnen bestreitet der Beschwerdefuhrer das Vorliegen der nach 8 1 BWG fur das Vorliegen eines Bankgeschaftes
erforderlichen Gewerblichkeit der Tatigkeit (in diesem Zusammenhang wird neben der hg. Rechtsprechung zur
Einkommensteuer auch auf die Rechtsprechung des EuGH zur Abgrenzung zwischen "bloRBer Austbung des
Eigentums" und "wirtschaftlicher Tatigkeit" verwiesen), dass die getatigten Geschafte dem Begriff des "Handels"
unterstellt werden kénnten und dass die Ausnahme in 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG fur den Handel fur das Privatvermdégen bei
der Al AG nicht zum Tragen kommen kénne. In diesem Zusammenhang wird die VerfassungsmaRigkeit des § 1 Abs. 1
Z 7 BWG in Zweifel gezogen.Im Einzelnen bestreitet der Beschwerdeflhrer das Vorliegen der nach Paragraph
eins, BWG fir das Vorliegen eines Bankgeschaftes erforderlichen Gewerblichkeit der Tatigkeit (in diesem
Zusammenhang wird neben der hg. Rechtsprechung zur Einkommensteuer auch auf die Rechtsprechung des EuGH
zur Abgrenzung zwischen "bloBer Ausibung des Eigentums" und "wirtschaftlicher Tatigkeit" verwiesen), dass die
getatigten Geschafte dem Begriff des "Handels" unterstellt werden kénnten und dass die Ausnahme in Paragraph eins,
Absatz eins, Ziffer 7, BWG fiir den Handel fUr das Privatvermdgen bei der Al AG nicht zum Tragen kommen kénne. In
diesem Zusammenhang wird die VerfassungsmaRigkeit des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG in Zweifel

gezogen.



2.4. Das Beschwerdevorbringen ist nicht geeignet, eine Rechtswidrigkeit des angefochtenen Bescheids aufzuzeigen.

Schon der Gesetzgeber der Stammfassung des BWG ging im Hinblick auf die damals geltende sog.
2. Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, RL 77/780/EG, davon aus, dass die in den Katalog der Bankgeschafte
aufgenommenen Tatigkeiten gegebenenfalls Uber die nach Gemeinschaftsrecht jedenfalls den Banken
(Kreditinstituten) vorzubehaltenden Geschéfte hinaus ginge (vgl. Goth, Gewerbliches Betreiben von Bankgeschaften,
ecolex 1993, 495).Schon der Gesetzgeber der Stammfassung des BWG ging im Hinblick auf die damals geltende sog.
2. Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie, RL 77/780/EG, davon aus, dass die in den Katalog der Bankgeschafte
aufgenommenen Tatigkeiten gegebenenfalls Uber die nach Gemeinschaftsrecht jedenfalls den Banken
(Kreditinstituten) vorzubehaltenden Geschafte hinaus ginge vergleiche Goth, Gewerbliches Betreiben von
Bankgeschaften, ecolex 1993, 495).

Wie Laurer, in: Fremuth/Laurer et al, BWG2, § 1 Rz 14, festhielt bzw. in BWG3, 8 1 Rz 14, (entgegenDiwok/Goth)
hervorhebt (und in rechtspolitischer Hinsicht kritisiert), erfasst 8 1 Abs. 1 Z 7 lit. e BWG auch den Handel fur eigene
Rechnung (hierin liegt ein Unterschied zur deutschen Rechtslage nach 8 1 Abs. 1 Z 4 dKWG in der Fassung BGBI 1997,
| 2518, der das Bankgeschaft "Finanzkommissionsgeschaft" ausdrucklich auf die Anschaffung und VerauRerung von
Finanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde Rechnung einschrénkt). Der Umstand, dass dies
gemeinschaftsrechtlich allenfalls nicht erforderlich (gewesen) ware (in diesem Sinne Laurer, BWG3, § 1 Rz 14) andert
nichts daran, dass der Gesetzgeber die entsprechende Anordnung getroffen hat (zum Verhdltnis des BWG zum
Unionsrecht im allgemeinen und zum Verhdltnis des weiteren Kreditinstitutsbegriffs des BWG zum engen
Kreditinstitutsbegriff der RL 2006/48/EG Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG, § 1 BWG Rz 4). Wenngleich der
beschwerdefiihrenden Partei zuzugestehen ist (worauf insbesondere in dem vom BeschwerdefUhrer im
Verwaltungsstrafverfahren vorgelegten Gutachten von Univ.- Prof. Dr. K hingewiesen wird), dass die Einbeziehung des
Unionsrechts zu einem restriktiven Verstandnis fuhren kdonnte (wenn man namlich die gesetzgeberische Absicht
unterstellt, eine moglichst deckungsgleiche Regelung zu treffen), sprechen im konkreten Fall gute Grinde dafir, dass
die von der belangten Behorde vertretene Auslegung zutreffend ist. Vor allem trifft es nicht zu (wie in dem genannten
Gutachten vertreten wird), dass eine gemeinschaftsrechtskonforme (nunmehr: unionsrechtskonforme) Interpretation
erforderlich sei (vgl. Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG, & 1 Rz 4, sowie zu Z 7 im SpeziellenLaurer, BWG3, § 1
Rz 14, der davon spricht, dass die Richtlinie 2006/48/EG "wohl" nur den Nostrohandel der Kreditinstitute erfasse; so
wohl auch die deutsche Lehre, die die erwdhnte explizite Einschrankung im deutschen Kreditwesengesetz nicht unter
dem Gesichtspunkt einer allfalligen Richtlinienwidrigkeit problematisiert; vgl. etwa Ekkenga/Bernau in:
Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europaischen Bankrecht, 2004, § 49 Rz 6:Wie Laurer, in:
Fremuth/Laurer et al, BWG2, Paragraph eins, Rz 14, festhielt bzw. in BWG3, Paragraph eins, Rz 14, (entgegen
Diwok/Go6th) hervorhebt (und in rechtspolitischer Hinsicht kritisiert), erfasst Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, Litera
e, BWG auch den Handel fur eigene Rechnung (hierin liegt ein Unterschied zur deutschen Rechtslage nach Paragraph
eins, Absatz eins, Ziffer 4, dKWG in der Fassung BGBI 1997, | 2518, der das Bankgeschaft "Finanzkommissionsgeschaft"
ausdrucklich auf die Anschaffung und VerduRerung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde Rechnung
einschrankt). Der Umstand, dass dies gemeinschaftsrechtlich allenfalls nicht erforderlich (gewesen) ware (in diesem
Sinne Laurer, BWG3, Paragraph eins, Rz 14) andert nichts daran, dass der Gesetzgeber die entsprechende Anordnung
getroffen hat (zum Verhaltnis des BWG zum Unionsrecht im allgemeinen und zum Verhdltnis des weiteren
Kreditinstitutsbegriffs des BWG zum engen Kreditinstitutsbegriff der RL 2006/48/EG Karas/Traxler/Waldherr in:
Dellinger, BWG, Paragraph eins, BWG Rz 4). Wenngleich der beschwerdefiihrenden Partei zuzugestehen ist (worauf
insbesondere in dem vom BeschwerdefUhrer im Verwaltungsstrafverfahren vorgelegten Gutachten von Univ.-
Prof. Dr. K hingewiesen wird), dass die Einbeziehung des Unionsrechts zu einem restriktiven Verstandnis fihren kdnnte
(wenn man namlich die gesetzgeberische Absicht unterstellt, eine moglichst deckungsgleiche Regelung zu treffen),
sprechen im konkreten Fall gute Griinde daftir, dass die von der belangten Behérde vertretene Auslegung zutreffend
ist. Vor allem trifft es nicht zu (wie in dem genannten Gutachten vertreten wird), dass eine
gemeinschaftsrechtskonforme (nunmehr: unionsrechtskonforme) Interpretation erforderlich sei vergleiche
Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG, Paragraph eins, Rz 4, sowie zu Ziffer 7, im Speziellen Laurer, BWGS3,
Paragraph eins, Rz 14, der davon spricht, dass die Richtlinie 2006/48/EG "wohl" nur den Nostrohandel der
Kreditinstitute erfasse; so wohl auch die deutsche Lehre, die die erwahnte explizite Einschrankung im deutschen
Kreditwesengesetz nicht unter dem Gesichtspunkt einer allfalligen Richtlinienwidrigkeit problematisiert; vergleiche
etwa Ekkenga/Bernau in: Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europaischen Bankrecht, 2004,



Paragraph 49, Rz 6:

"Anschaffung und VerdulRerung von Finanzinstrumenten fir fremde Rechnung" bzw. "Eigenhandel flr andere", wobei
letzterer nicht als Bankgeschaft, sondern als Finanzdienstleistung normiert ist). Nach der Richtlinie 2006/48/EG ist es
den Mitgliedstaaten nicht untersagt, den Kreis der Bankgeschafte auch weiter zu ziehen, als dies (nach Anlage 1 zur
Richtlinie) unbedingt geboten ist. Dartber hinaus belegt die Erganzung des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG durch die Novelle
BGBI. | Nr. 753/1996, dass der Gesetzgeber (der den Handel durch Private fur das Privatvermdgen von der
Konzessionspflicht ausgenommen wissen wollte) davon ausgegangen ist, dass man die Auffassung vertreten hatte
kénnen, die Geschéfte seien ansonst durch die Bestimmung erfasst."Anschaffung und VerduBerung von
Finanzinstrumenten fir fremde Rechnung" bzw. "Eigenhandel fur andere", wobei letzterer nicht als Bankgeschaft,
sondern als Finanzdienstleistung normiert ist). Nach der Richtlinie 2006/48/EG ist es den Mitgliedstaaten nicht
untersagt, den Kreis der Bankgeschafte auch weiter zu ziehen, als dies (nach Anlage 1 zur Richtlinie) unbedingt
geboten ist. Dartiber hinaus belegt die Erganzung des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG durch die Novelle
Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 753 aus 1996,, dass der Gesetzgeber (der den Handel durch Private fir das
Privatvermdgen von der Konzessionspflicht ausgenommen wissen wollte) davon ausgegangen ist, dass man die
Auffassung vertreten hatte kdnnen, die Geschafte seien ansonst durch die Bestimmung erfasst.

In diesem Zusammenhang erlbrigt es sich daher auch, naher auf die in der Beschwerde enthaltenen Hinweise auf die
Begriffsbildung in der Schweizer Lehre und auf die deutsche Rechtslage einzugehen. Angemerkt sei jedoch, dass derin
der Beschwerde hervorgehobene Umstand, dass das Effektengeschaft nach deutscher Rechtslage die "Anschaffung
und VerauBBerung von Wertpapieren fur die Effektenkunden” sei, sich aus dem expliziten diesbezlglichen Wortlaut der
entsprechenden deutschen Normen erklart (8 1 Abs. 1 Satz 2 Z 4 KWG in der Fassung vor 1997 und in der Fassung
dBGBI 1997 | S 2518, nunmehr "Finanzkommissionsgeschaft": "4. die Anschaffung und die VerduBerung von
Finanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde Rechnung (Finanzkommissionsgeschaft)").In diesem
Zusammenhang erubrigt es sich daher auch, ndher auf die in der Beschwerde enthaltenen Hinweise auf die
Begriffsbildung in der Schweizer Lehre und auf die deutsche Rechtslage einzugehen. Angemerkt sei jedoch, dass der in
der Beschwerde hervorgehobene Umstand, dass das Effektengeschaft nach deutscher Rechtslage die "Anschaffung
und VerauRerung von Wertpapieren fur die Effektenkunden" sei, sich aus dem expliziten diesbezlglichen Wortlaut der
entsprechenden deutschen Normen erklart (Paragraph eins, Absatz eins, Satz 2 Ziffer 4, KWG in der Fassung vor 1997
und in der Fassung dBGBI 1997 | S 2518, nunmehr "Finanzkommissionsgeschaft": "4. die Anschaffung und die
VerauRerung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde Rechnung (Finanzkommissionsgeschaft)").

Es trifft aber aus diesen Griinden nicht zu, dass - wie in dem vom Beschwerdeflhrer vorgelegten Gutachten von Univ.-
Prof. Dr. K geschlossen wird - die "europarechtlichen Vorgaben" belegten, dass allein der Handel, der fur Dritte
vorgenommen werde, unter den Begriff des Handels auf eigene Rechnung falle "und somit als Bankdienstleistung
anzusehen" sei. Unionsrechtlich ist vielmehr zwischen der durch das Sekundarrecht den Mitgliedstaaten
Uberbundenen Verpflichtung, bestimmte Geschafte zu Bankdienstleistungen zu erkléren, und der - im Rahmen des
Ubrigen Unionsrechts auszulbenden - Freiheit der Mitgliedstaaten, gegebenenfalls Uber diese unionsrechtlichen
Mindestanforderungen hinaus zu gehen, zu unterscheiden (Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, BWG, § 1 Rz 4). Aus
diesem Grund besteht auch nicht, wie in dem Gutachten vertreten wird, eine Notwendigkeit zu richtlinienkonformer
Interpretation (im Sinne einer einschrankenden Interpretation des § 1 Abs. 1 Z 7 BWG; so auch Laurer, BWG3, § 1
Rz 14). Die sich aus der innerstaatlichen Regelung von der belangten Behorde abgeleitete Losung ist insofern nicht als
unionsrechtswidrig zu erkennen.Es trifft aber aus diesen Griinden nicht zu, dass - wie in dem vom Beschwerdeflhrer
vorgelegten Gutachten von Univ.-Prof. Dr. K geschlossen wird - die "europarechtlichen Vorgaben" belegten, dass allein
der Handel, der fur Dritte vorgenommen werde, unter den Begriff des Handels auf eigene Rechnung falle "und somit
als Bankdienstleistung anzusehen" sei. Unionsrechtlich ist vielmehr zwischen der durch das Sekundéarrecht den
Mitgliedstaaten Gberbundenen Verpflichtung, bestimmte Geschéfte zu Bankdienstleistungen zu erklaren, und der - im
Rahmen des Ubrigen Unionsrechts auszulibenden - Freiheit der Mitgliedstaaten, gegebenenfalls Uber diese
unionsrechtlichen Mindestanforderungen hinaus zu gehen, zu unterscheiden (Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger,
BWG, Paragraph eins, Rz 4). Aus diesem Grund besteht auch nicht, wie in dem Gutachten vertreten wird, eine
Notwendigkeit zu richtlinienkonformer Interpretation (im Sinne einer einschrankenden Interpretation des Paragraph
eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG; so auch Laurer, BWG3, Paragraph eins, Rz 14). Die sich aus der innerstaatlichen
Regelung von der belangten Behorde abgeleitete Losung ist insofern nicht als unionsrechtswidrig zu erkennen.
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Bei der Auslegung des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG ist vor allem auch die oben skizzierte Entstehungsgeschichte der in Rede
stehenden ausdricklichen Ausnahme des Handels fiir das Privatvermégen zu berticksichtigen. Diese sollte nach dem
erklarten Willen des Gesetzgebers (lediglich) eine Klarstellung bringen und war somit nicht als eine Anderung der
Rechtslage nach dem BWG in seiner Stammfassung intendiert. Die Notwendigkeit zur Abgrenzung der
(konzessionspflichtigen) gewerblichen Durchfihrung des Handels mit Wertpapieren von einer (ohne Konzession
zuldssigen) privaten Anlagetatigkeit bestand auch schon vor Inkrafttreten der Novelle BGBI. Nr. 753/1996. Die
Problematik, ob bzw. wann der An- und Verkauf von Wertpapieren durch juristische Personen als (gewerbsmaRiger)
"Handel" mit Wertpapieren im Sinne des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG zu qualifizieren ware, war auch vor dem Inkrafttreten der
Novelle BGBI. Nr. 753/1996 gegeben; auch nach der Stammfassung des BWG ware weder ein Erwerb durch natirliche
Personen fur ihr Privatvermégen, noch zwingend jeder Erwerb von Wertpapieren durch juristische Personen als
konzessionspflichtige Tatigkeit zu werten gewesen. Darlber hinaus ware in diesem Zusammenhang auch nach der
Stammfassung zu klaren gewesen, ob der Hinweis in den Erlduterungen zur Regierungsvorlage auf Geschafte, wie sie
"im privaten burgerlichen oder geschaftlichen Verkehr" vorkdmen, allenfalls Gber den Kreis der konkret genannten
"Kredit- oder Darlehensgewahrung" hinaus Bedeutung haben kénnte.Bei der Auslegung des Paragraph eins, Absatz
eins, Ziffer 7, BWG ist vor allem auch die oben skizzierte Entstehungsgeschichte der in Rede stehenden ausdrucklichen
Ausnahme des Handels fiur das Privatvermogen zu bertcksichtigen. Diese sollte nach dem erkldrten Willen des
Gesetzgebers (lediglich) eine Klarstellung bringen und war somit nicht als eine Anderung der Rechtslage nach dem
BWG in seiner Stammfassung intendiert. Die Notwendigkeit zur Abgrenzung der (konzessionspflichtigen) gewerblichen
Durchfuhrung des Handels mit Wertpapieren von einer (ohne Konzession zuldssigen) privaten Anlagetatigkeit bestand
auch schon vor Inkrafttreten der Novelle Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996,. Die Problematik, ob bzw. wann der An-
und Verkauf von Wertpapieren durch juristische Personen als (gewerbsmaRiger) "Handel" mit Wertpapieren im Sinne
des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG zu qualifizieren ware, war auch vor dem Inkrafttreten der Novelle
Bundesgesetzblatt Nr. 753 aus 1996, gegeben; auch nach der Stammfassung des BWG ware weder ein Erwerb durch
natirliche Personen fur ihr Privatvermodgen, noch zwingend jeder Erwerb von Wertpapieren durch juristische
Personen als konzessionspflichtige Tatigkeit zu werten gewesen. Darlber hinaus ware in diesem Zusammenhang auch
nach der Stammfassung zu kldren gewesen, ob der Hinweis in den Erlauterungen zur Regierungsvorlage auf Geschafte,
wie sie "im privaten burgerlichen oder geschéaftlichen Verkehr" vorkamen, allenfalls Gber den Kreis der konkret
genannten "Kredit- oder Darlehensgewahrung" hinaus Bedeutung haben kdnnte.

Es ergibt sich somit, dass es bei der Prifung, ob die hier in Rede stehenden Rechtsgeschéfte eine konzessionspflichtige
Tatigkeit begrinden, nicht auf das Kriterium, ob der Erwerb fiir ein "Privatvermdgen" erfolgte, allein ankommen kann.
Insofern genligt somit die Feststellung allein, dass eine juristische Person die Geschéfte getatigt hat, noch nicht, um
vom Vorliegen einer konzessionspflichtigen Tatigkeit ausgehen zu kénnen. Im Falle des Erwerbs und der Verdul3erung
von Wertpapieren durch juristische Personen kommt es vielmehr - wie die belangte Behorde zutreffend zu Grunde
gelegt hat - insbesondere auf das Kriterium der Gewerblichkeit bzw. das Vorliegen einer Beteiligungsabsicht
(hinsichtlich der Unternehmen, an denen Anteile erworben werden) an.

Wenn nun bei Gesellschaften, bei denen nach der Rechtsform ein Erwerb fiir das Privatvermdgen nicht in Betracht
kommt (die in der hg. Rechtsprechung angenommenen Ausnahmen, in denen auch bei juristischen Personen im
Einkommensteuerrecht eine Zuordnung zum Privatvermdégen in Betracht kommt, wie bei der Liebhaberei oder bei der
verdeckten Ausschiittung an der Wurzel, greifen hier nicht ein; vgl. zuletzt das hg. Erkenntnis vom 23. Februar 2010,
Z1.2007/15/0003, mit Hinweis auf das hg. Erkenntnis vom 16. Mai 2007, ZI.2005/14/0083), zwar die vom Gesetzgeber
explizit genannte Ausnahme gemaR § 1 Abs. 1 Z 7 BWG fiir den "Handel fur das Privatvermdgen" nicht anwendbar ist,
dies allein aber noch nicht zwingend den Umkehrschluss auf das Vorliegen einer konzessionspflichtigen Tatigkeit
erlaubt, erweist sich das sowohl von der Behdrde erster Instanz als auch der belangten Behdrde herangezogene
Kriterium, ob die festgestellten An- und Verkaufe als "Handel", oder aber als der Erwerb von Beteiligungen zu
qualifizieren sind, tatsachlich als relevant. Es trifft zu, dass jedenfalls dann, wenn die Anschaffung von Wertpapieren
dem Aufbau von Beteiligungen dienen soll, (gleichgtlltig, ob man in diesem Fall die Gewerblichkeit der Tatigkeit
verneinen wollte oder in der Veranlagung ein eigenstandiges Kriterium erblicken méchte, welches dazu fuhrt, dass die
Tatigkeit von der Konzessionspflicht ausgenommen ware; in diesem Sinne offenbar Karas/Traxler/Waldherr in:
Dellinger, Bankwesengesetz, 8 1 Rz 66), kein "Handel" im Sinne des § 1 Abs. 1 Z 7 BWG vorlage.Wenn nun bei
Gesellschaften, bei denen nach der Rechtsform ein Erwerb flr das Privatvermdgen nicht in Betracht kommt (die in der
hg. Rechtsprechung angenommenen Ausnahmen, in denen auch bei juristischen Personen im Einkommensteuerrecht
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eine Zuordnung zum Privatvermégen in Betracht kommt, wie bei der Liebhaberei oder bei der verdeckten
Ausschuttung an der Wurzel, greifen hier nicht ein; vergleiche zuletzt das hg. Erkenntnis vom 23. Februar 2010,
Z|. 2007/15/0003, mit Hinweis auf das hg. Erkenntnis vom 16. Mai 2007, ZI.2005/14/0083), zwar die vom Gesetzgeber
explizit genannte Ausnahme gemalR Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG fur den "Handel fir das
Privatvermdgen" nicht anwendbar ist, dies allein aber noch nicht zwingend den Umkehrschluss auf das Vorliegen einer
konzessionspflichtigen Tatigkeit erlaubt, erweist sich das sowohl von der Behdrde erster Instanz als auch der
belangten Behdrde herangezogene Kriterium, ob die festgestellten An- und Verkaufe als "Handel", oder aber als der
Erwerb von Beteiligungen zu qualifizieren sind, tatsachlich als relevant. Es trifft zu, dass jedenfalls dann, wenn die
Anschaffung von Wertpapieren dem Aufbau von Beteiligungen dienen soll, (gleichgtiltig, ob man in diesem Fall die
Gewerblichkeit der Tatigkeit verneinen wollte oder in der Veranlagung ein eigenstandiges Kriterium erblicken méchte,
welches dazu fuhrt, dass die Tatigkeit von der Konzessionspflicht ausgenommen ware; in diesem Sinne offenbar
Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger, Bankwesengesetz, Paragraph eins, Rz 66), kein "Handel" im Sinne des Paragraph
eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG vorlage.

2.5. Zur Abgrenzung zwischen "Handel" und "Erwerb von Beteiligungen" bzw. "Veranlagung":

Streitentscheidend ist in diesem Sinne, ob die belangte Behdrde zutreffend davon ausgegangen ist, dass die zum
Anlass fur die Annahme eines konzessionspflichtigen Handels im Sinne des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG genommenen An- und
Verkaufe nicht als langerfristige Veranlagung zu qualifizieren waren.Streitentscheidend ist in diesem Sinne, ob die
belangte Behodrde zutreffend davon ausgegangen ist, dass die zum Anlass fir die Annahme eines
konzessionspflichtigen Handels im Sinne des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG genommenen An- und
Verkaufe nicht als langerfristige Veranlagung zu qualifizieren waren.

Die belangte Behorde hat dabei unter Hinweis auf § 2 Z 2 BWG darauf abgestellt, ob eine Beteiligung von mehr als
20 % oder aber, wenn die Beteiligung nicht 20 % erreicht, dem Geschaftsbetrieb durch eine dauernde Verbindung zu
dienen bestimmt ist. Da bei keinem der von den Geschaften betroffenen Unternehmen eine Beteiligung von
mindestens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals vorlag, kam es entscheidend auf das Kriterium des "Dem-
Geschaftsbetrieb-Dienens" (die Beteiligungsabsicht) an.Die belangte Behorde hat dabei unter Hinweis auf Paragraph 2,
Ziffer 2, BWG darauf abgestellt, ob eine Beteiligung von mehr als 20 % oder aber, wenn die Beteiligung nicht 20 %
erreicht, dem Geschaftsbetrieb durch eine dauernde Verbindung zu dienen bestimmt ist. Da bei keinem der von den
Geschaften betroffenen Unternehmen eine Beteiligung von mindestens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals
vorlag, kam es entscheidend auf das Kriterium des "Dem-Geschéftsbetrieb-Dienens" (die Beteiligungsabsicht) an.

Sowohl die Behodrde erster Instanz als auch die belangte Behdrde haben u.a. aus der Zuordnung der hier in Rede
stehenden Wertpapiere zum Umlaufvermégen auf das Fehlen einer Beteiligungsabsicht geschlossen. Diese
Argumentation kann angesichts der Sachverhaltsfeststellungen, die die belangte Behdrde ihrem Bescheid zu Grunde
gelegt hat, nicht als unschlUssig erkannt werden. Diese Zuordnung bildete darUber hinaus auch nur einen der
Gesichtspunkte, der im Rahmen der von der belangten Behorde angestellten Betrachtung letztlich fur die
Qualifizierung der Tatigkeit als Handel im Sinne des § 1 Abs. 1 Z 7 BWG sprach. Auch das im Verfahren vor der
belangten Behdrde vorgelegte Gutachten von Moore Stephens Austria vom 7. Februar 2007 legt keine andere
Beurteilung nahe, bestatigt dieses doch lediglich die Einhaltung der Zuordnungsregelungen nach HGB und geht
ebenfalls davon aus, dass "urspringlich mit kurzfristiger Widmungsabsicht erworbene Wertpapiere bereits im 2. Jahr
einen ausgepragten langfristigen Beteiligungscharakter" aufgewiesen hatten und daher nach objektiven Kriterien in die
Wertpapiere des Anlagevermdgens umzugliedern gewesen seien. Da die von den Behdrden der Qualifikation als
Bankgeschaft zu Grunde gelegten Transaktionen Wertpapiere betrafen, die nur kurzfristig gehalten wurden (teilweise
nur wenige Wochen, langstens einige Monate), und bei diesen somit die im Gutachten konstatierte "Notwendigkeit der
Umgliederung" nicht eingetreten ist, beziehen sich die zitierten Ausfihrungen in dem Gutachten nicht auf diese
Papiere. Die AuRerung ist daher nicht geeignet, die rechtliche Beurteilung der belangten Behérde hinsichtlich der
(auch nach dem Gutachten zutreffend dem Umlaufvermogen zugeordneter) Wertpapiere zu erschiittern.Sowohl die
Behorde erster Instanz als auch die belangte Behdrde haben u.a. aus der Zuordnung der hier in Rede stehenden
Wertpapiere zum Umlaufvermégen auf das Fehlen einer Beteiligungsabsicht geschlossen. Diese Argumentation kann
angesichts der Sachverhaltsfeststellungen, die die belangte Behorde ihrem Bescheid zu Grunde gelegt hat, nicht als
unschlussig erkannt werden. Diese Zuordnung bildete darGber hinaus auch nur einen der Gesichtspunkte, der im
Rahmen der von der belangten Behorde angestellten Betrachtung letztlich fir die Qualifizierung der Tatigkeit als
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Handel im Sinne des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG sprach. Auch das im Verfahren vor der belangten
Behorde vorgelegte Gutachten von Moore Stephens Austria vom 7. Februar 2007 legt keine andere Beurteilung nahe,
bestatigt dieses doch lediglich die Einhaltung der Zuordnungsregelungen nach HGB und geht ebenfalls davon aus, dass
"ursprunglich mit kurzfristiger Widmungsabsicht erworbene Wertpapiere bereits im 2. Jahr einen ausgepragten
langfristigen Beteiligungscharakter" aufgewiesen hatten und daher nach objektiven Kriterien in die Wertpapiere des
Anlagevermdgens umzugliedern gewesen seien. Da die von den Behdrden der Qualifikation als Bankgeschaft zu
Grunde gelegten Transaktionen Wertpapiere betrafen, die nur kurzfristig gehalten wurden (teilweise nur wenige
Wochen, langstens einige Monate), und bei diesen somit die im Gutachten konstatierte "Notwendigkeit der
Umgliederung" nicht eingetreten ist, beziehen sich die zitierten Ausfihrungen in dem Gutachten nicht auf diese
Papiere. Die AuRerung ist daher nicht geeignet, die rechtliche Beurteilung der belangten Behérde hinsichtlich der
(auch nach dem Gutachten zutreffend dem Umlaufvermdégen zugeordneter) Wertpapiere zu erschittern.

Auch der Hinweis in der Beschwerde auf eine Reihe von Unternehmen, in denen der Beschwerdeflhrer oder eine von
der Al AG beauftragte Person Aufsichtsratstatigkeiten ausibt, vermag daran nichts zu andern. Die von der belangten
Behorde ihrer Beurteilung zu Grunde gelegten An- und Verkdufe betrafen (mit einer Ausnahme, bei der ein
Aufsichtsratsmandat in den Jahren 2006 und 2007 ausgetbt wurde) keine dieser Unternehmen (insofern sind auch die
entsprechenden Ausfihrungen im Gutachten von Univ.-Prof. Dr. K nicht geeignet, die Beurteilung der hier
interessierenden Transaktionen zu andern; auch sie betreffen sachverhaltsmaRig andere Unternehmen).

Auch der Beschwerdeeinwand, die raschen Verkaufe der Aktien seien durch Kursschwankungen (steigende Kurse)
hervorgerufen worden, die die Strategie der Al AG durchkreuzt hatten und daher das AbstoRen der urspringlich in
Beteiligungsabsicht erworbenen Aktien erfordert hatten, ist nicht geeignet, eine Rechtswidrigkeit der Beurteilung der
belangten Behorde darzutun. Dieser Hinweis vermag insbesondere nicht zu erkldren, weshalb die Wertpapiere
ungeachtet der angeblichen Beteiligungsabsicht nicht dem Anlagevermégen zugeschrieben wurden.

Die Argumentation der beschwerdefiihrenden Partei bedeutet auch nichts anderes, als dass sie eine Strategie verfolgt
hat, bei der zwangslaufig (und nach eigener Aussage bereits eingeplant) bei steigenden Aktienkursen ein Verkauf von
zuvor zu gunstigeren Konditionen erworbenen Aktienpaketen erfolgen sollte (und dauerhafte Beteiligungen offenbar
nur bei Unternehmen beabsichtigt waren, bei denen die Kursentwicklung nicht nach oben ging). Folge einer solchen
Strategie sind einerseits regelmaRig anfallende Kursgewinne, andererseits aber eine Delegierung der Entscheidung, bei
welchen Unternehmen eine langerfristige Beteiligung eingegangen wird, an die Marktentwicklung. Damit war die
Auswirkung, Kursgewinne mitnehmen zu mussen, Bestandteil der Strategie und somit die Beteiligungsabsicht
hinsichtlich der Vielzahl von Unternehmen, deren Aktien erworben wurden, insofern jeweils nur eine bedingte. Die
Verantwortung des Beschwerdeflhrers belegt auch zusammen mit der Vielzahl von erfolgten Verkaufen, dass fur die
Al AG zum Zeitpunkt des Erwerbs der Aktien in der Mehrzahl der Falle offenbar nicht klar war, wie sich der Kurs
entwickeln werde, denn sonst wdren die nachfolgenden, "wegen Durchkreuzung der Strategie" erforderlichen
Verkdufe nicht in so groBer Zahl erforderlich gewesen. Nicht kalkulierte, langfristige strategische
Beteiligungsinteressen (wie in der Beschwerde neuerlich darzutun versucht wird), sondern die aktuell fir einen Ausbau
der Beteiligung erforderlichen Kosten fur die Al AG waren somit maRgeblich dafur, welche Aktien ldnger gehalten (und
damit das Engagement zu tatsachlichen Beteiligungen ausgebaut wurde) und welche Aktien praktisch umgehend
wieder abgestol3en wurden.

Der BeschwerdefUhrer hat auch nicht plausibel dargelegt, inwiefern im Falle einer tatsachlichen langerfristigen
Beteiligungsabsicht bei kurzfristigen Kursschwankungen bereits die Gefahr einer langerfristigen Kostenerhdéhung
gegeben gewesen ware. Auch insofern sprechen die Indizien fiir eine bestenfalls bedingte Beteiligungsabsicht, wobei
im Vordergrund aber die Lukrierung kurzfristiger Kursschwankungen stand.

Es kann auch - entgegen den Beschwerdeausfiihrungen - weiters nicht darauf ankommen, ob die Tatigkeit exakt jener
von Banken ("typischen Geschaftstatigkeit von Banken") entsprach; dies sowohl in quantitativer als auch in zeitlicher
Hinsicht, soweit der Beschwerdeflihrer unter Handel nur den "taggleichen Umsatz" mit Wertpapieren verstehen will
(vgl. auch wunten zum Kriterium der "Gewerblichkeit", Punkt 2.6.). Auch der Umstand, dass die
Transaktionsentscheidungen unabhangig von Auftréagen Dritter getroffen wurden, spricht nicht gegen das Vorliegen
eines konzessionspflichtigen Handels (siehe oben Punkt 2.4.; soweit in diesem Zusammenhang auf das hg. Erkenntnis
vom 24. Marz 2004, ZI. 2003/14/0096, verwiesen wird, siehe unter Punkt 2.6. im Zusammenhang mit dem Kriterium der
Gewerblichkeit). Der Gesetzgeber hat gerade nicht darauf abgestellt, dass die Tatigkeit ausschlieRlich dann "Handel"
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darstelle, wenn sie auf Rechnung Dritter erfolgt (Laurer, BWG3, § 1 Rz 14). Insofern sind auch einzelne der im
vorgelegten Gutachten von Univ.-Prof. K genannten Kriterien, aus denen auf das Fehlen eines konzessionspflichtigen
Bankgeschaftes geschlossen wird, nicht ausschlaggebend (z.B. das Fehlen "bankdblicher Einrichtungen"). Andererseits
betraf die "regelmaRige Teilnahme an allen Hauptversammlungen, an denen Al AG beteiligt ist", wie dies im Gutachten
ausgedrickt wird, nicht jene Unternehmen, um deren Aktien es bei den von der belangten Behdrde herangezogenen
An- und Verkaufen ging, und belegt somit noch nicht die ernsthafte Beteiligungsabsicht in diesen Fallen.Es kann auch
- entgegen den Beschwerdeausfihrungen - weiters nicht darauf ankommen, ob die Tatigkeit exakt jener von Banken
("typischen Geschaftstatigkeit von Banken") entsprach; dies sowohl in quantitativer als auch in zeitlicher Hinsicht,
soweit der Beschwerdefuhrer unter Handel nur den "taggleichen Umsatz" mit Wertpapieren verstehen will vergleiche
auch unten zum Kriterium der "Gewerblichkeit", Punkt 2.6.). Auch der Umstand, dass die Transaktionsentscheidungen
unabhangig von Auftragen Dritter getroffen wurden, spricht nicht gegen das Vorliegen eines konzessionspflichtigen
Handels (siehe oben Punkt 2.4.; soweit in diesem Zusammenhang auf das hg. Erkenntnis vom 24. Marz 2004,
Z|. 2003/14/0096, verwiesen wird, siehe unter Punkt 2.6. im Zusammenhang mit dem Kriterium der Gewerblichkeit).
Der Gesetzgeber hat gerade nicht darauf abgestellt, dass die Tatigkeit ausschlieBlich dann "Handel" darstelle, wenn sie
auf Rechnung Dritter erfolgt (Laurer, BWG3, Paragraph eins, Rz 14). Insofern sind auch einzelne der im vorgelegten
Gutachten von Univ.-Prof. K genannten Kriterien, aus denen auf das Fehlen eines konzessionspflichtigen
Bankgeschaftes geschlossen wird, nicht ausschlaggebend (z.B. das Fehlen "bankiblicher Einrichtungen"). Andererseits
betraf die "regelmaRige Teilnahme an allen Hauptversammlungen, an denen Al AG beteiligt ist", wie dies im Gutachten
ausgedruckt wird, nicht jene Unternehmen, um deren Aktien es bei den von der belangten Behdrde herangezogenen
An- und Verkaufen ging, und belegt somit noch nicht die ernsthafte Beteiligungsabsicht in diesen Fallen.

2.6. Zum Einwand des Fehlens der Gewerblichkeit:

Gemald § 1 Abs. 1 BWG sind die in diesem Absatz aufgezahiten Tatigkeiten Bankgeschafte, "soweit sie gewerblich
durchgefiihrt werden".GemaR Paragraph eins, Absatz eins, BWG sind die in diesem Absatz aufgezahlten Tatigkeiten
Bankgeschafte, "soweit sie gewerblich durchgefihrt werden".

Die belangte Behdrde hat zum Begriff der "gewerblichen Durchfihrung" zutreffend auf die Erlauterungen zur
Regierungsvorlage, 1130 BlgNR, 18. GP, 113, hingewiesen. Aus diesen ergibt sich, dass der Gesetzgeber in § 1
Abs. 1 BWG an den Gewerblichkeitsbegriff des UStG 1972 angeknlpft hat (vgl. auch Karas/Traxler/Waldherr in:
Dellinger, Bankwesengesetz, 8 1 Rn 64). Soweit die hier zu beurteilende Téatigkeit in diesem Sinne als gewerblich
einzustufen ist, trifft die rechtliche Beurteilung der belangten Behdrde zu, auch wenn der Beschwerde zu folgen ist,
dass die von der belangten Behdrde vorgenommene Ableitung aus dem Kérperschaftsteuergesetz fir die Beurteilung
des Vorliegens der Gewerblichkeit im Sinne des BWG nicht maRgeblich ist.Die belangte Behdérde hat zum Begriff der
"gewerblichen Durchfihrung" zutreffend auf die Erlduterungen zur Regierungsvorlage, 1130 BIgNR, 18. GP, 113,
hingewiesen. Aus diesen ergibt sich, dass der Gesetzgeber in Paragraph eins, Absatz eins, BWG an den
Gewerblichkeitsbegriff des UStG 1972 angeknlpft hat vergleiche auch Karas/Tréxler/Waldherr in: Dellinger,
Bankwesengesetz, Paragraph eins, Rn 64). Soweit die hier zu beurteilende Tatigkeit in diesem Sinne als gewerblich
einzustufen ist, trifft die rechtliche Beurteilung der belangten Behdrde zu, auch wenn der Beschwerde zu folgen ist,
dass die von der belangten Behdrde vorgenommene Ableitung aus dem Kérperschaftsteuergesetz fir die Beurteilung
des Vorliegens der Gewerblichkeit im Sinne des BWG nicht maRgeblich ist.

Gewerblich ist demnach "jede nachhaltige Tatigkeit zur Erzielung von Einnahmen, auch wenn die Absicht, Gewinn zu
erzielen, fehlt oder eine Personenvereinigung nur gegentber Mitgliedern tatig wird".

Wenn die belangte Behdrde aus den von ihr getroffenen Feststellungen (ebenso wie die Behorde erster Instanz) auf
das Vorliegen der Absicht, Einnahmen zu erzielen, geschlossen hat und insoweit die Gewerblichkeit bejaht hat, kann
ihr nicht entgegen getreten werden. Dass es sich bei den An- und Verkdufen nicht um eine nachhaltige Tatigkeit
gehandelt habe, trifft nicht zu. Wenn in der Beschwerde hiezu auf das hg. Erkenntnis vom 21. Mai 2001,
ZI. 2000/17/0134, verwiesen wird, so wird dabei Gbersehen, dass der Verwaltungsgerichtshof in diesem Erkenntnis sich
lediglich gegen die Annahme der belangten Behoérde, verschiedene Garantieerklarungen, die vom Beschwerdefiihrer
im damaligen Verfahren abgegeben worden waren, seien als ein fortgesetztes Delikt zu bestrafen, gewendet hat. Nach
dem genannten Erkenntnis waren vielmehr die einzelnen Garantieerklarungen je fur sich als ein eigenes Delikt zu
behandeln gewesen, woraus umgekehrt erhellt, dass uU GewerbsmaRigkeit auch bereits bei einem einzelnen
Rechtsgeschaft vorliegen konnte. Der Hinweis auf das genannte Erkenntnis ist daher nicht geeignet, die Annahme des
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Vorliegens einer nachhaltigen und sohin gewerblichen Tatigkeit zu widerlegen. Das genannte Erkenntnis ist im
vorliegenden Zusammenhang aber insbesondere im Hinblick auf die weitere, in der Beschwerde zitierte
Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht von Bedeutung, geht doch aus ihm hervor, dass im Zusammenhang mit
der Auslegung des BWG der Aspekt der Anzahl der getatigten Rechtsgeschafte bei der Beurteilung, ob Gewerblichkeit
vorliegt, eine andere Gewichtung erfahrt als in der einkommensteuerrechtlichen Rechtsprechung (vgl. im Ubrigen zur
Auslegung des Begriffs "gewerblich" im Zusammenhang mit der Kreditinstitutsdefinition im deutschen KWG
Reischauer/Kleinhans, KWG-Kommentar, § 1 Rz 21 ff, insbesondere in Abgrenzung von dem alternativen - schon langer
im deutschen Recht verankerten - Kriterium des "kaufmannischen Umfangs").Wenn die belangte Behérde aus den von
ihr getroffenen Feststellungen (ebenso wie die Behorde erster Instanz) auf das Vorliegen der Absicht, Einnahmen zu
erzielen, geschlossen hat und insoweit die Gewerblichkeit bejaht hat, kann ihr nicht entgegen getreten werden. Dass
es sich bei den An- und Verkaufen nicht um eine nachhaltige Tatigkeit gehandelt habe, trifft nicht zu. Wenn in der
Beschwerde hiezu auf das hg. Erkenntnis vom 21. Mai 2001, ZI.2000/17/0134, verwiesen wird, so wird dabei
Ubersehen, dass der Verwaltungsgerichtshof in diesem Erkenntnis sich lediglich gegen die Annahme der belangten
Behorde, verschiedene Garantieerklarungen, die vom Beschwerdefihrer im damaligen Verfahren abgegeben worden
waren, seien als ein fortgesetztes Delikt zu bestrafen, gewendet hat. Nach dem genannten Erkenntnis waren vielmehr
die einzelnen Garantieerklarungen je fir sich als ein eigenes Delikt zu behandeln gewesen, woraus umgekehrt erhellt,
dass uU Gewerbsmaligkeit auch bereits bei einem einzelnen Rechtsgeschaft vorliegen kdnnte. Der Hinweis auf das
genannte Erkenntnis ist daher nicht geeignet, die Annahme des Vorliegens einer nachhaltigen und sohin gewerblichen
Tatigkeit zu widerlegen. Das genannte Erkenntnis ist im vorliegenden Zusammenhang aber insbesondere im Hinblick
auf die weitere, in der Beschwerde zitierte Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht von Bedeutung, geht doch
aus ihm hervor, dass im Zusammenhang mit der Auslegung des BWG der Aspekt der Anzahl der getatigten
Rechtsgeschafte bei der Beurteilung, ob Gewerblichkeit vorliegt, eine andere Gewichtung erfahrt als in der
einkommensteuerrechtlichen Rechtsprechung vergleiche im Ubrigen zur Auslegung des Begriffs "gewerblich" im
Zusammenhang mit der Kreditinstitutsdefinition im deutschen KWG Reischauer/Kleinhans, KWG-Kommentar,
Paragraph eins, Rz 21 ff, insbesondere in Abgrenzung von dem alternativen - schon langer im deutschen Recht
verankerten - Kriterium des "kaufmannischen Umfangs").

Auch mit den Hinweisen auf die hg. Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht (insbesondere auf das hg. Erkenntnis
vom 24. Méarz 2004, ZI. 2003/14/0096) wird keine Rechtswidrigkeit der Beurteilung der belangten Behorde aufgezeigt. In
dem zuletzt genannten Erkenntnis war die Abgrenzung zwischen "gewerblichem Wertpapierhandel" und privater
Vermoégensverwaltung aus einkommensteuerrechtlicher Sicht vorzunehmen. Nach der dort referierten
Rechtsprechung kommt es u.a. auf das Erscheinungsbild der Tatigkeit, aber dabei auch auf weitere Gesichtspunkte wie
die Einflussnahme auf die Preisgestaltung oder einen "auf den Umsatz von Wertpapieren bezogenen Beruf" des
Abgabepflichtigen an. Dabei kann jedoch das letztere Kriterium lediglich als ein Indiz gewertet werden und verbietet
sich insbesondere im Zusammenhang mit der hier allein entscheidenden Frage, ob eine Tatigkeit ein
konzessionspflichtiges Bankgeschaft darstellt, die Auslegung, dass Verstdfle gegen das Bankwesengesetz nur von
natirlichen oder juristischen Personen begangen werden kdénnten, die einen "auf den Umsatz von Wertpapieren
bezogenen" Beruf oder eine solche Tatigkeit ausibten (insoweit erscheint die bei Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger,
Bankwesengesetz, 8 1 Rn 65, geduRerte Forderung, dass die Abgrenzung des Handels fir das Privatvermégen von der
gewerblichen Tatigkeit an Hand der Rechtsprechung zu § 23 EStG erfolgen solle, nicht ausreichend begriindet). Im
Ubrigen ist im Beschwerdefall bei der Al AG zudem gerade dieses Kriterium ohnehin erfiillt. Auch die in dem dem
Erkenntnis zu Grunde liegenden Fall von der belangten Behérde angestellten Uberlegungen, dass die dortigen
Beschwerdefihrer nicht fir Rechnung Dritter aufgetreten seien, verfangen im vorliegenden Zusammenhang nicht, weil
der Gesetzgeber mit § 1 Abs. 1 Z 7 BWG eben gerade auch den Eigenhandel erfasst hat (vgl. oben die Hinweise auf die
kritische Haltung in rechtspolitischer Hinsicht von Laurer, sowie die Skepsis bezlglich der Rickwirkung der
Liebhaberei-Vorschriften des Einkommensteuerrechts auf das BWG Laurer, in; BWG3, 8 1 Rz 2, Stand
Dezember 2007).Auch mit den Hinweisen auf die hg. Rechtsprechung zum Einkommensteuerrecht (insbesondere auf
das hg. Erkenntnis vom 24. Marz 2004, ZI. 2003/14/0096) wird keine Rechtswidrigkeit der Beurteilung der belangten
Behorde aufgezeigt. In dem zuletzt genannten Erkenntnis war die Abgrenzung zwischen "gewerblichem
Wertpapierhandel" und privater Vermdgensverwaltung aus einkommensteuerrechtlicher Sicht vorzunehmen. Nach der
dort referierten Rechtsprechung kommt es u.a. auf das Erscheinungsbild der Tatigkeit, aber dabei auch auf weitere
Gesichtspunkte wie die Einflussnahme auf die Preisgestaltung oder einen "auf den Umsatz von Wertpapieren
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bezogenen Beruf" des Abgabepflichtigen an. Dabei kann jedoch das letztere Kriterium lediglich als ein Indiz gewertet
werden und verbietet sich insbesondere im Zusammenhang mit der hier allein entscheidenden Frage, ob eine Tatigkeit
ein konzessionspflichtiges Bankgeschaft darstellt, die Auslegung, dass VerstdRe gegen das Bankwesengesetz nur von
naturlichen oder juristischen Personen begangen werden kdnnten, die einen "auf den Umsatz von Wertpapieren
bezogenen" Beruf oder eine solche Tatigkeit austubten (insoweit erscheint die bei Karas/Traxler/Waldherr in: Dellinger,
Bankwesengesetz, Paragraph eins, Rn 65, gedullerte Forderung, dass die Abgrenzung des Handels fur das
Privatvermdgen von der gewerblichen Tatigkeit an Hand der Rechtsprechung zu Paragraph 23, EStG erfolgen solle,
nicht ausreichend begriindet). Im Ubrigen ist im Beschwerdefall bei der Al AG zudem gerade dieses Kriterium ohnehin
erfillt. Auch die in dem dem Erkenntnis zu Grunde liegenden Fall von der belangten Behdrde angestellten
Uberlegungen, dass die dortigen Beschwerdefiihrer nicht fir Rechnung Dritter aufgetreten seien, verfangen im
vorliegenden Zusammenhang nicht, weil der Gesetzgeber mit Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG eben gerade
auch den Eigenhandel erfasst hat vergleiche oben die Hinweise auf die kritische Haltung in rechtspolitischer Hinsicht
von Laurer, sowie die Skepsis bezlglich der Ruckwirkung der Liebhaberei-Vorschriften des Einkommensteuerrechts auf
das BWG Laurer, in:, BWG3, Paragraph eins, Rz 2, Stand Dezember 2007).

Der Beschwerdeflhrer verweist in diesem Zusammenhang schlieBlich fir seinen Standpunkt unterstitzend auf die
Rechtsprechung des EuGH, der zu Folge die "bloBe Austibung des Eigentums" keine wirtschaftliche Tatigkeit sei. Der
Erwerb und die VerduBerung von Aktien und anderen Wertpapieren zur Erzielung mdglichst hoher Dividenden sei
daher keine der Umsatzsteuer unterfallende Tatigkeit.

Auch in der Beschwerde wird jedoch eingerdumt, dass Umsatze, die sich auf Aktien oder sonstige Wertpapiere
beziehen, dann, wenn sie im Rahmen des gewerbsmaRigen Wertpapierhandels erfolgen, umsatzsteuerpflichtig sein
kénnen.

Die vom Beschwerdefuhrer genannten Urteile des EuGH betrafen die Borseneinfiihrung neuer Aktien (Rechtssache C-
465/03, Kretztechnik AG), den Erwerb und Besitz von Schuldverschreibungen (Rechtssache C-80/95) und die
VerduRRerung von Teilen eines Aktienpakets durch eine britische Stiftung (die Wellcome Foundation Limited; Rs C-
155/94).

Der EuGH verwies in seinem Urteil in der Rechtssache C-465/03 auf seine standige Rechtsprechung, dass der bloRe
Erwerb von Beteiligungen keinen Umsatz im Sinn der gemeinschaftsrechtlichen Vorschriften Gber die Umsatzsteuer
darstelle (Rn 19). Gleichwohl hat der EuGH in diesem Urteil aber auch - was in der Beschwerde auch nicht in Abrede
gestellt wird - klar gestellt, dass "Umsatze, bei denen es um die nachhaltige Erzielung von Einnahmen aus Tatigkeiten
geht, die Uber den bloRen Erwerb und den bloRen Verkauf von Wertpapieren hinausgehen, wie etwa Umsatze bei
einem Wertpapiergeschaft im Rahmen einer gewerblichen Tatigkeit, in den Anwendungsbereich der Sechsten
Richtlinie" fielen (Rn 20).

Im Urteil in der Rechtssache C-465/03 erachtete es der EuGH als entscheidende Frage, "ob die Ausgabe von Aktien
durch ein Unternehmen als eine wirtschaftliche Tatigkeit angesehen werden kann", und verneinte diese Frage.

Auch Generalanwalt Colomer spricht an der in der Beschwerde zitierten Stelle ausdricklich (nur) davon, dass in dem
"bloRen Erwerb und dem bloBen Halten von Gesellschaftsanteilen" keine wirtschaftliche Tatigkeit zu erblicken sei.
Gleiches gilt fur das Urteil des EUGH vom 6. Februar 1997, Rs C-80/95, in dem es um den "bloRen Erwerb und Besitz"
von Schuldverschreibungen ging. Auch in diesem Urteil verneinte der EuGH das Vorliegen einer wirtschaftlichen
Tatigkeit im Sinne der gemeinschaftsrechtlichen Mehrwertsteuerregelung ausdrtcklich nur insofern, als der Erwerb
und Besitz "nicht einer anderen Unternehmenstatigkeit" diene.

In der Rs C-155/94 schlieBlich ging es um die VerduRerung eines Teils des von einer Stiftung gehaltenen Aktienpakets
zur Erlangung von finanziellen Mitteln "fUr starker diversifizierte Neuanlagen". Die Stiftung hatte argumentiert, dass die
Investitionen gewdhnlicher Anleger nicht in den Anwendungsbereich der Mehrwertsteuer fielen, es sich jedoch anders
verhalte, wenn ein Anleger auf Grund seiner Rechtsstellung oder der von ihm wahrgenommenen Funktionen
regelmaRig zur Erzielung von Einklnften oder zur Mehrung seines Kapitals investiere (was bei der Stiftung der Fall sei).
Der EuGH folgte dieser Argumentation nicht, wobei er aber ausdrticklich ausfuhrte, dass nicht ausgeschlossen sei, dass
eine Tatigkeit, die im Kauf und Verkauf von Aktien und anderen Wertpapieren bestehe, unter Umstdnden als
wirtschaftliche Tatigkeit im Sinne von Artikel 4 der 6. Mehrwertsteuer-Richtlinie angesehen werden kénne (Rn 31 und
Rn 35, wo auf Artikel 13 Teil B Buchstabe d Nr. 5 der Richtlinie hingewiesen wird). Unter der in der Beschwerde zitierten



"bloRen Ausubung des Eigentums" war im Zusammenhang mit dem genannten Urteil der einmalige Verkauf eines
grofRen Teils der Aktien, die die Stiftung hielt, zu verstehen und nicht der regelmaf3ige An- und Verkauf verschiedener
Aktientitel, wie er im Beschwerdefall von der belangten Behorde festgestellt wurde. Der EuGH rdumte ausdrtcklich ein,
dass der Ankauf und Verkauf von Wertpapieren dann in den Anwendungsbereich der Mehrwertsteuer falle, wenn
solche Umsatze im Rahmen des gewerbsmaligen Wertpapierhandels (oder auch zum Zweck des unmittelbaren oder
mittelbaren Eingreifens in die Verwaltung der Gesellschaften) erfolgen.

Die Hinweise in der Beschwerde auf das Steuerrecht der Union sind somit nicht geeignet, die von der belangten
Behorde getroffene Annahme, dass die Tatigkeit der Al AG den Begriff der Gewerblichkeit nach dem BWG erfillt habe,
als unionsrechtlich unzuldssig erscheinen zu lassen. Es folgt aus dem unionsrechtlichen Mehrwertsteuer-Regime nicht,
dass der An- und Verkauf von Wertpapieren in keinem Fall als "gewerbsmaRig" im Sinn des Umsatzsteuergesetzes
qualifiziert werden dirfte. Auch das Gemeinschaftsrecht (nunmehr das Unionsrecht) steht somit der Bejahung der
GewerbsmaRigkeit der von der Al AG entfalteten Tatigkeit im Sinne des Umsatzsteuerrechts und damit des § 1 Abs. 1
Z 7 BWG nicht entgegen.Die Hinweise in der Beschwerde auf das Steuerrecht der Union sind somit nicht geeignet, die
von der belangten Behdrde getroffene Annahme, dass die Tatigkeit der Al AG den Begriff der Gewerblichkeit nach dem
BWG erflllt habe, als unionsrechtlich unzuldssig erscheinen zu lassen. Es folgt aus dem unionsrechtlichen
Mehrwertsteuer-Regime nicht, dass der An- und Verkauf von Wertpapieren in keinem Fall als "gewerbsmaRig" im Sinn
des Umsatzsteuergesetzes qualifiziert werden dirfte. Auch das Gemeinschaftsrecht (nunmehr das Unionsrecht) steht
somit der Bejahung der GewerbsmaRigkeit der von der Al AG entfalteten Tatigkeit im Sinne des Umsatzsteuerrechts
und damit des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG nicht entgegen.

2.7. Zu den verfassungsrechtlichen Bedenken gegen § 1 Abs. 1 Z 7 BWG:2.7. Zu den verfassungsrechtlichen Bedenken
gegen Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG:

In der Beschwerde werden im Hinblick auf die Argumentation der belangten Behdrde, die Ausnahme zu Gunsten des
Handels fir das Privatvermogen kdnne bei der Al AG nicht eingreifen, verfassungsrechtliche Bedenken im Hinblick auf
das Grundrecht auf die Unverletzlichkeit des Eigentums geltend gemacht. Der Beschwerdeflhrer beruft sich in diesem
Zusammenhang insbesondere auf das Gutachten von Univ.-Prof. Dr. K.

Hiezu ist auf die obige Darstellung der Rechtslage nach & 1 Abs. 1 Z 7 BWG zu verweisen. Da es nicht in dem in der
Beschwerde zu Grunde gelegten Sinne letztentscheidend auf die Erflllung der explizit aufgenommenen Ausnahme zu
Gunsten des "Erwerbs fiir das Privatvermdgen" ankommt und somit der Norm nicht jene strikte Trennung zwischen
natiirlichen und juristischen Personen unterstellt werden kann, von der auch das vorgelegte Gutachten ausgeht,
treffen die Bedenken unter dem Gesichtspunkt des Eigentumsschutzes nicht zu. Dass die Bestimmung (zur
Klarstellung) beispielhaft einen Fall, in dem kein Bankgeschaft vorliegt, nennt, der nur bei natirlichen Personen
gegeben sein kann, macht die Regelung noch nicht verfassungswidrig.Hiezu ist auf die obige Darstellung der
Rechtslage nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG zu verweisen. Da es nicht in dem in der Beschwerde zu
Grunde gelegten Sinne letztentscheidend auf die Erfullung der explizit aufgenommenen Ausnahme zu Gunsten des
"Erwerbs fur das Privatvermdgen" ankommt und somit der Norm nicht jene strikte Trennung zwischen nattrlichen und
juristischen Personen unterstellt werden kann, von der auch das vorgelegte Gutachten ausgeht, treffen die Bedenken
unter dem Gesichtspunkt des Eigentumsschutzes nicht zu. Dass die Bestimmung (zur Klarstellung) beispielhaft einen
Fall, in dem kein Bankgeschaft vorliegt, nennt, der nur bei naturlichen Personen gegeben sein kann, macht die
Regelung noch nicht verfassungswidrig.

2.8. Auch die Argumentation im Gutachten von Univ.- Prof. Dr. K betreffend die Auslegung des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG im
Hinblick auf die Bezugnahme auf den Wertpapierhandel in § 65 Abs. 1 Z 7 und 8 AktG Uberzeugt nicht. 2.8. Auch die
Argumentation im Gutachten von Univ.- Prof. Dr. K betreffend die Auslegung des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer
7, BWG im Hinblick auf die Bezugnahme auf den Wertpapierhandel in Paragraph 65, Absatz eins, Ziffer 7, und 8 AktG
Uberzeugt nicht.

Dass Kreditinstitute oder borsenotierte Unternehmen unter den in § 65 AktG genannten Voraussetzungen eigene
Aktien "zum Zweck des Wertpapierhandels" erwerben dirfen (Z 7) bzw. der Erwerb eigener Aktien (durch
Nichtkreditinstitute) nicht zum Zweck des "Handels in eigenen Aktien" erfolgen duirfe (Z 8), lasst keine Ruckschlusse auf
den Umfang des Begriffs des Handels mit Wertpapieren nach § 1 Abs. 1 Z 7 BWG zu. Der Umstand, dass einzelne
Erwerbsvorgange eigener Aktien nach 8 65 Abs. 1 Z 8 Aktiengesetz fur zulassig erklart sind, besagt nichts fur die Frage,



wann der Ankauf und Verkauf von Aktien generell als Handel im Sinn des 8 1 Abs. 1 Z 7 BWG zu qualifizieren ist.Dass
Kreditinstitute oder bérsenotierte Unternehmen unter den in Paragraph 65, AktG genannten Voraussetzungen eigene
Aktien "zum Zweck des Wertpapierhandels" erwerben durfen (Ziffer 7,) bzw. der Erwerb eigener Aktien (durch
Nichtkreditinstitute) nicht zum Zweck des "Handels in eigenen Aktien" erfolgen durfe (Ziffer 8,), lasst keine
Rackschlusse auf den Umfang des Begriffs des Handels mit Wertpapieren nach Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer
7, BWG zu. Der Umstand, dass einzelne Erwerbsvorgdnge eigener Aktien nach Paragraph 65, Absatz eins, Ziffer 8,
Aktiengesetz fur zuldssig erklart sind, besagt nichts fur die Frage, wann der Ankauf und Verkauf von Aktien generell als
Handel im Sinn des Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 7, BWG zu qualifizieren ist.

Im Ubrigen bedeutete ein derartiger Ansatz letztlich, dass sich der Inhalt von verwiesenen Gesetzesstellen je nach
Regelungszusammenhang anderer Gesetze, die - aus verschiedenen, insbesondere aber nicht zuletzt
rechtstechnischen Griinden - auf die Bestimmung verweisen, dnderte. Dieser Uberlegung kann daher nicht gefolgt
werden.

2.9. Zum Einwand, die Tatigkeit sei nicht von der Finanzdienstleistungsrichtlinie, RL 2004/39/EG, erfasst:

Den Ausfihrungen in der Beschwerde, es sei eine richtlinienkonforme Interpretation im Hinblick auf die
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates Uber Markte fur Finanzinstrumente erforderlich, ist
zunachst entgegen zu halten, dass die Frage, welche Wertpapierfirmen durch die genannte Richtlinie erfasst werden
sollten, nichts zur Lésung der Frage beitragt, welche Geschéafte ein Mitgliedstaat zu Bankgeschaften erklaren darf. Im
Beschwerdefall geht es um die Frage, ob die Al AG fur die in Rede stehenden Geschéfte einer Konzession nach dem
BWG bedurft hatte; ob und inwieweit nach der dsterreichischen Rechtslage allenfalls Vorschriften, die in Umsetzung
der Finanzdienstleistungsrichtlinie ergangen sind, auf die Al AG anwendbar sind oder angewendet wurden und ob dies
unionsrechtskonform ist, ist daher im Beschwerdefall nicht zu entscheiden. Im Ubrigen werden in diesem
Zusammenhang in der Beschwerde bereits oben behandelte Argumente wiederholt, auf die daher hier nicht mehr
naher einzugehen ist.

2.10. Soweit schlieBlich in der Beschwerde die Determiniertheit des angewendeten Straftatbestandes des § 98
Abs. 1 BWG unter Hinweis auf Auffassungen in der Lehre zur Unbestimmtheit des Begriffes "gewerblich" geltend
gemacht werden, bestehen im Hinblick auf die grundsatzliche Anerkennung der Verwendung unbestimmter
Gesetzesbegriffe auch in Verwaltungsstraftatbestanden durch den Verfassungsgerichtshof (vgl. z.B. das Erkenntnis
vom 29. Juni 2002, G 275/01, Slg. 16.588, zum Begriff "angemessen", oder auch zur ausreichenden Bestimmtheit einer
gewerberechtlichen Norm, die an Vorschriften in anderen Gesetzen anknupft, das Erkenntnis vom 16. Juni 1990,
Slg. 12.384) keine Bedenken, die eine Antragstellung an den Verfassungsgerichtshof erforderlich machen wirden. 2.10.
Soweit schlieBlich in der Beschwerde die Determiniertheit des angewendeten Straftatbestandes des Paragraph 98,
Absatz eins, BWG unter Hinweis auf Auffassungen in der Lehre zur Unbestimmtheit des Begriffes "gewerblich" geltend
gemacht werden, bestehen im Hinblick auf die grundsatzliche Anerkennung der Verwendung unbestimmter
Gesetzesbegriffe auch in Verwaltungsstraftatbestanden durch den Verfassungsgerichtshof vergleiche z.B. das
Erkenntnis vom 29. Juni 2002, G 275/01, Slg. 16.588, zum Begriff "angemessen", oder auch zur ausreichenden
Bestimmtheit einer gewerberechtlichen Norm, die an Vorschriften in anderen Gesetzen anknupft, das Erkenntnis vom
16. Juni 1990, Slg. 12.384) keine Bedenken, die eine Antragstellung an den Verfassungsgerichtshof erforderlich machen
wurden.

2.11. Soweit in der Beschwerde unter dem Gesichtspunkt der Verletzung von Verfahrensvorscheriften geltend gemacht
wird, die belangte Behérde habe die fehlende Beteiligungsabsicht aktenwidrig festgestellt, habe sie doch auch
ausgefuhrt, dass der Beschwerdefihrer zur hg. ZI.2007/17/0208 in der Berufungsverhandlung die
Unternehmensstrategie beim Aufbau von Beteiligungen Uberzeugend schildern habe kénnen, so wird damit insofern
keine Aktenwidrigkeit aufgezeigt, als die Frage, wie die vom Beschwerdeflhrer dargestellte Strategie rechtlich zu
bewerten sei, eine Rechtsfrage darstellt. Dass die belangte Behdrde diese Rechtsfrage ausgehend von ihren
Sachverhaltsfeststellungen zutreffend geldst hat, wurde im Vorstehenden dargetan. Mit dem Hinweis auf die Strategie
"beim Aufbau von Beteiligungen" wird nicht anerkannt, dass diese Strategie rechtlich tatsachlich so zu wirdigen ist,
dass die in Rede stehenden Aktienkaufe und -verkaufe als Erwerb zum Zwecke der Beteiligung an diesen Unternehmen
zu qualifizieren gewesen ware.
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2.12. Aus den dargelegten Erwagungen ergibt sich, dass die beschwerdefihrende Partei durch den angefochtenen
Bescheid in ihren Rechten weder wegen der geltend gemachten noch wegen einer vom Verwaltungsgerichtshof aus
eigenem aufzugreifenden Rechtswidrigkeit verletzt worden ist.

Die Beschwerde war infolgedessen gemall 8 42 Abs. 1 VwGG als unbegrindet abzuweisen.Die Beschwerde war
infolgedessen gemalR Paragraph 42, Absatz eins, VWGG als unbegrindet abzuweisen.

2.13. Die Kostenentscheidung grindet sich auf die 88 47 ff VwGG in Verbindung mit der VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2008, BGBI. Il Nr. 455, insbesondere deren § 3 Abs. 2. 2.13. Die Kostenentscheidung grindet
sich auf die Paragraphen 47, ff VWGG in Verbindung mit der VwGH-Aufwandersatzverordnung 2008, Bundesgesetzblatt
, I Nr. 455, insbesondere deren Paragraph 3, Absatz 2,

Wien, am 15. April 2010
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