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Bundesministerium fir Finanzen

Abteilung 11/6

Banken- und Kapitalmarktrecht,
Pensionskassenwesen

z.H. Frau Ministerialratin Dr. Beate Schaffer
Abteilungsleiterin

Himmelpfortgasse 4-8

1015 Wien

Wien, am 24. April 2007

Begutachtungsentwurf zur Umsetzung der Richtlinie iiber Mérkte flir Finanzinstrumente {MIFID)

Sehr geehrte Frau Ministerialréatin!

Die Wiener Borse AG bedankt sich fur die Ubermittiung des Entwurfes eines Bundesgesetzes, mit dem
ein Bundesgesetz Uber die Beaufsichtigung von Wertpapierdienstleistungen (Wertpapieraufsichtsge-
setz 2007 — WAG 2007) erlassen wird sowie das Bankwesengesetz, das Borsegesetz 1989, das In-
vestmentfondsgesetz, das Kapitalmarktgesetz, das Finanzmarktaufsichtsbehtrdengesetz und das Kon-
sumentenschutzgesetz geéndert werden und fur die Gelegenheit, zu diesem Gesetzesentwurf eine Stel-
lungnahme abgeben zu kénnen.

Ein wichtiges Anliegen ist uns, den ,Ungeregelten Dritten Markt* nicht zur Génze aus dem Regelungs-
bereich des Birsegesetzes zu entfernen. Vielmehr sollte der ,Ungeregelte Dritte Markt* in der Form ei-
nes vom Borseunternehmen betriebenen MTFs unter dem Borseregime belassen und analog zur deut-
schen Gesetzeslage geregelt werden,

Im Deutschen Gesetzesentwurf zur Umsetzung der MIFID (Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
idF der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, die am 29.3.2007 vom dt. Bundestag verab-
schiedet wurde) ist in § 48 Borsengesetz vorgesehen, dass eine Borse flir Wertpapiere, die weder zum
Handel im regulierten Markt zugelassen noch zum Handel in den regulierten Markt einbezogen sind,
den Betrieb eines Freiverkehrs durch den Borsetrager zulassen kann, wenn durch Geschaftsbedingun-
gen, die von der GeschaftsfGhrung gebilligt wurden, eine ordnungsgeméaRe Durchfihrung des Handels
und der Geschéftsabwickiung gewahrleistet erscheint. Der Betrieb des Freiverkehrs bedarf der schriftli-
chen Erlaubnis der Borsenaufsichtsbehbrde. Auf den Betrieb des Freiverkehrs sind die Bestimmungen
des deutschen Borsengesetzes (mit Ausnahme der §§ 27-29 betreffend Skontrofihrung und §§ 3247
betreffend Zulassung von Wertpapieren zum Borsehandel) entsprechend anzuwenden sind. Das Wert-
papierhandelsgesetz ist auf den Betrieb des Freiverkehrs nicht anzuwenden.

In Deutschland ist kunftig (wie auch bisher) aufgrund der Zulassung eines Freiverkehrs an giner Bérse
dieser in die Borsenstrukiur integriert und damit Bestandteil der Borsenselbstverwaitung. Dadurch un-
terscheidet er sich nach in Deutschland vertretener Auffassung grundlegend von anderen auf dem
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Markt auftretenden MTFs, durch seine N&he und Verzahnung mit dem Regulierten Markt entspricht er
nicht dem Normalfall eines auRerbérslichen multilateralen Handelssystems.

Daraus folgt aber auch, dass der Freiverkehr in Deutschland der Borsenaufsicht durch die zustandige
Landeraufsichtsbehdrde (und nicht der Aufsicht der BaFin, wie die sonstigen MTF) sowie der Handels-
tiberwachung unterliegt und die festgesteliten Preise Bérsenpreise im Sinne des Bérsengesetzes sind
(§ 24 Abs 1 dt. BorseG: ,Preise, die wahrend der Borsenzeit an einer Bérse festgestelit werden, sind
Borsenpreise. Satz 1 gilt auch fur Preise, die wahrend der Borsenzeit im Freiverkehr an einer Wertpa-
pierbérse festgestelit werden®).

In Deutschland wurde im Rahmen des Gesetzwerdungsprozesses auch die Frage diskutiert, ob auf den
Freiverkehr an der Bérse die Bestimmungen hinsichtlich der Meldepflicht geman § @ WpHG Anwendung
finden sollen. Die Beibehaltung der bestehenden Rechtslage im Bereich der Meldepflicht fur Finanzin-
strumente, die nur im Freiverkehr einbezogen sind, soll nach uns vorliegender Information von allen drei
Aufsichtsséulen (BaFin, Borsenaufsichtsbehérden und HandelstGberwachungsstellen) beflrwortet wor-
den sein. Es wurde die Gefahr eines Reputationsverlustes und der Verschlechterung der Wettbewerbs-
position deutscher Borsen im internationalen Vergleich gesehen, da etwa die britische FSA beabsichtigt,
die bestehenden Meldepflichten fiir die Markte . Alternative Investment Market (AIM)* und Ofex (Markt
fur Aktien kleinerer und mittierer Gesellschaften) weiterhin aufrecht zu erhalten, obgleich es sich dabei
nicht um geregeite Méarkte handeit.

Um dem 6sterreichischen Kapitalmarkt nicht gegentber der Konkurrenz aus Europa, insbesondere der
Konkurrenz aus Deutschland zu benachteiligen, strebt die Wiener Bérse AG hinsichtlich des Ungerege-
ten Dritten Marktes eine an die Deutsche Rechtslage betreffend den Freiverkehr angelehnte Regelung
in Osterreich an. Die Belassung des ,Ungeregelten Dritten Markts* unter dem Bérseregime dient auch
der Rechtssicherheit und Kontinuitét nicht nur fur Emittenten, deren Finanzinstrumente derzeit am .Un-
geregelten Dritten Markt* zugelassen sind, sondern auch fir Anleger. Damit wird die Méalichkeit ge-
schaffen, dass die auf Grundlage geltender Rechtslage zugelassenen Finanzinstrumente auch weiterhin
chne Quaiitatsverlust dem Publikum zur Verfligung stehen und gehandelt werden kbnnen. Es wiirde
auch der Tatsache Rechnung getragen werden, dass einem von einem Marktbetreiber betriebenen MTF
eine gewisse, sich aus der MiFID ergebsnde Sonderstellung eigen ist (vgl. etwa Art 5 Abs. 2 und Art 71
Abs 5 der Richtlinie 2004/3%/EG).

Es gilt, zum Wohle des dsterreichischen Kapitalmarktes und aller seiner Teilnehmer kiinftig einen Wett-
bewerbsnachteil des ,Ungeregelten Dritten Marktes® gegentber anderen von Marktbetreibern betriebe-
nen MTFs zu verhindern.

Borsemitgliedern muss es auch zuklnftig ohne zusétzliche Anforderungen méglich sein, sowohl an
Handel und Abwickiung an einem oder mehreren von Bérseunternehmen betriebenen geregelten Mark-
ten als auch an Handel und Abwicklung an ginem cder mehreren von einem Bdrseunternehmen betrie-
benen MTFs teilzunehmen. In jedem Fall ist daflr immer eine Borsemitgliedschaft gemaR §§ 14ff Bor-
segesetz erforderlich. Eine Trennung der derzeit bestehenden technischen Systeme far Handel und
Abwicklung fir geregeite Markte einerseits und for von Borseunternehmen betriebene MTFs anderer-
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seits sowie der Bezug habenden AGB's fur Handel und Abwicklung muss vermieden werden. Eine Ein-
fahrung einer zusatzlichen ,MTF*“-Mitgliedschaft neben einer (bestehenden) Bérsemitgliedschaft wirde
neben einem erheblichen administrativen Aufwand far Mitgliedsunternehmen und die Bérse keinerlei
zusétzlichen Vorteile mit sich bringen.

Im Obrigen erlauben wir uns, Ihnen unsere Anmerkungen zu den einzelnen Punkten des Begutach-
tungsentwurfes zukommen zu lassen:

Zu Artikel 2, Bundesgesetz Ober die Beaufsichtigung von Wertpapierdienstleistungen
2u § 1. Begriffsbestimmungen:

Die Definition des ,Marktbetreibers* wie sie in der RL 2004/39/EG in Artikel 4 (1) Z 13 vorgesehen ist
(-Marktbetreiber: eine Person cder Personen, die das Geschiift eines geregelten Marktes verwaltet/verwalten
und/oder betreibt/betreiben. Marktbetreiber kann der geregelte Markt selbst sein®} fehlt im vorliegenden Ge-
setzesentwurf.

Da der Begriff des ,Marktbetreibers” im vorliegenden Gesetzesentwurf vermehrt verwendet wird, sollte
die Begrifflichkeit klargestelit werden.

Zu§§ 10(2), 13 (9) :

Aus Grunden der Rechtssicherheit und Klarheit regen wir an, ail jene Punkle, die die BOrse als Betreibe-
rin eines MTF betreffen, insbesondere die der §§ 10 (2) und 13 (9) WAG in das Bérsegesetz aufzuneh-
men.

zu § 90:

§ 90 WAG neu entspricht § 7 WAG in der derzeit geltende Fassung. Die Definition eines Wertpapier-
dienstleitungsunternehmens orientiert sich hierbei noch an der Definition des § 19 WAG in der derzeit
geltenden Fassung und masste an die Terminologie des WAG in Umsetzung der MiFID (WAG 2007)
angepasst werden.

Zu Artikel 4 — Anderung des BSrseqesetzes:

Zu§1:

Der Begriff ,Borse” wurde aus dem Borsegesetz gestrichen. In den Erlauterungen dazu heit es: .Auch
fur eine Obergeordnete gesetzliche Definition eines Borsebegriffs, der Wertpapier- und aligemeine Wa-
renbdrsen umfasst, besteht kein echter Bedarf mehr, da sich Wesen und Regelungsankntpfung sehr
weit auseinander entwickelt haben und auch im BbrseG jeweils spezifische Anordnungen getroffen
sind.” Das ,Bérseunternehmen” wird in § 2 (1) BorseG definiert.
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In weiterer Folge wird im vorliegenden Gesetzesentwurf der Begriff der ,Borse* jedoch immer noch ver-
wendet, ebenso die Bezeichnungen ,Betreiber eines geregelten Marktes®, ,Marktbetreiber® und _Bérse-
unternehmen®.

Wir sind der Auffassung, dass der Begriff ,Bdrse“ im Bérsegesetz definiert sein sollte und ersuchen
schon im Sinne einer einfacheren Lesbarkeit und Verstandlichkeit, die Terminologie zu vereinheitlichen
und die verwendeten Begriffe klar und einfach versténdlich zu definieren.

Zu§2:

Eine Definition des Begriffs ,Sonstige Wertpapierbdrse® im Gesetz fehlt. Den Eriduterungen ist diesbe-
zlglich zu entnehmen: ,Unter sonstigen Wertpapierbdrsen sind somit solche Markte zu verstehen, bei
denen es sich nicht um einen geregelten Markt handelt’. Die Definition der \Wertpapierborse® in § 1
Abs. 1 stellt jedoch nicht darauf ab, dass es sich bei Wertpapierbbrsen um ,geregelte Markte* handeln
muss, sondern vielmehr um ,inlandische Mérkte®.

Wir ersuchen um Kiarstellung und darum eine Definition des Begriffs der ,sonstigen Wertpapierbtrsen®
in den Gesetzestext aufzunehmen.

Zu§ 15

Wahrend § 13 Abs 3 {wie auch § 14 der derzeit geltenden Fassung} von einer ,Bérsemitgliedschaft’
spricht, wird in § 15 Abs 1 einerseits auf die ,Mitgliedschaft an einer Wertpapierbdrse* sowie auf ,Mit-
glieder eines geregelten Marktes abgestelit*. Wir ersuchen um Klarstellung und regen auch hier an, die
Terminologie zu vereinheitlichen.

Wie eingangs bereits erwéhnt, soll es Barsemitgliedern auf Grundlage ihrer Bérsemitgliedschaft ohne
zusatzliche Anforderungen moglich sein, am gesamten Angebot der BOrse, also an Hande! und/oder
Abwicklung an von Bérseunternehmen betriebenen geregelten Markten, am Handel und/oder der Ab-
wicklung mit auslandischen Zahlungsmitteln, Manzen und Edelmetallen als auch an Handel und/oder
Abwicklung an von einem Bérseunternehmen betriebenen MTF teilzunehmen. Eine eigene zusatzliche
-MTF-Mitgliedschaft soll ebenso vermieden werden wie eine maéglicherweise erforderliche Trennung
der bestehenden technischen Systeme fur Handel und Abwicklung fur geregelte Marikte einerseits und
fur von Bérseunternehmen betriebene MTFs andererseits sowie der Bezug habenden AGB's flr Handel
und Abwicklung (in allen Fallen handelt es sich doch um AGB’s des Borseunternehmens).

Eine Bestimmung Ober die Mitgliedschaft an einer .sonstigen Wertpapierborse® fehit im derzeitigen Ge-
setzesentwurf.

Wir ersuchen daher, die Bestmmung des § 15 Abs 1 erster Satz entsprechend zu erweitern, so dass sie
wie folgt lautet: .Die Mitgliedschaft an einer Wertpapierbérse berechtigt zur Tellnahme am Handel
und/oder der Abwickiung an einem cder mehreren von Borseuntemehmen betriebenen geregeiten
Méarkten, am Handel und/oder der Abwicklung mit auslandischen Zahlungsmitteln, Minzen und Edelme-
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tallen und zur Teilnahme am Handel und/cder der Abwicklung an einem oder mehreren von Borseun-
ternehmen betriebenen multilateralen Handelssystemen.”

zu § 48 t — derzeit geltende Fassung

Die Regelung Gber Strafzinsen ist im internationalen Vergleich unblich und in der Praxis insbesondere
bei internationalen Teilnehmern daher immer wieder erkldrungsbedirftig. Sie fihrt zu einer Benachteili-
gung der Wiener Bérse AG und damit des dsterreichischen Kapitalmarktes im internationalen Wettbe-
werb mit anderen Bérsen und Kapitalmarkten. Wir ersuchen daher um Streichung der Bestimmung.
Zumindest jedoch sollte die Hohe der Strafzinsen auf Satze von 0,1% (bei Sicherheitenverzug - § 486t
Abs. 1 lit. 1} und 0,01 % (bei Lieferverzug - § 48t Abs. 1 lit. 2) verringert werden.

Zum Entfall von § 68 BérseG:

Wie bereits eingangs ausgefuhrt, spricht sich die Wiener Bdrse AG dafiir aus, den ,Ungeregelten Dritten
Markt* nicht vom Anwendungsbereich des Borsegesetzes zu streichen. Vielmehr solite der Ungeregelte
Dritte Markt aus den zu Beginn angefuhrten Grinden unter dem Bérseregime belassen und analog zur
deutschen Gesetzeslage geregelt werden.

Ubergangsbestimmungen:

Im vorliegenden Entwurf einer Novelle des BorseG sind keine Ubergangsbestimmungen vorgesehen.
Analog zu Artikel 71 {2) und (5) der RL 2004/39/EG sollten derartige Bestimmungen aufgenommen und
klargestelit werden, dass die derzeit bestehende Bdrsekonzession der Wiener Bdrse AG sowohl den
Betrieb der Wiener Bdrse als Wertpapier- und allgemeine Warenbérse im Sinne der Definitionen des
Gesetzes als auch den Befrieb eines MTF durch die Wiener Btirse AG umfasst, und es keiner neuen
Konzession bedarf.

Weiters muss eine Ubergangsbestimmung getroffen werden, die den stérungsfreien Betrieb des ,Unge-
regelten Dritten Markts® nach dem 1. November 2007 ermdglicht. So kénnte etwa eine Grundlage ge-
schaffen werden, die es der WBAG erméglicht, bereits vor in Kraft treten des Gesetzes eine Genehmi-
gung zum Betrieb eines MTF bei der FMA beantragen zu kénnen um somit tber eine entsprechende
Genehmigung beginnend mit 1. November 2007 zu verfgen.

Es sollte auch klargestelit werden, dass jene Finanzinstrumente, die derzeit zum Handel am ,Ungere-
gelten Dritten Markt” zugelassen sind chne zusatzliche Voraussetzungen an einem von der Wiener Bér-
sg AG als Marktbetreiber betriebenem MTF gehandslt werden dirfen.

In diesem Zusammenhang wird auf die Ubergangsbestimmungen nach Deutscher Rechtslage in § 52
BérsenG in der Fassung FRUG, insbesondere die Abs. 5 — 7 verwiesen,

Fur Fragen stehen wir hnen selbstversténdlich gerne zur Verfligung.
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In der Hoffnung, dass unsere Anmerkungen im Rahmen des Gesetzeswerdungsprozesses Berlicksich-
tigung finden werden, verbleiben wir

mit vorzlglicher Hochachtung

Wiener Bbrse AG

—

Dr. Heinrich Schaller Dr. Gabriela Riha
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