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zwischen den einzelnen Handelsplatzen (geregelter Markt, MTF und OTF) sichergestellt wer-
den.’ Die Definition des OTF wurde vom europiischen Gesetzgeber bewusst weit gefasst. Er-
kldrtes Ziel ist, ,dass [die Definition] nicht nur heute, sondern auch in Zukunft in der Lage
sein [soll], alle Arten der organisierten Ausfithrung und Vereinbarung von Handelsgeschiften
abzudecken, die nicht den Funktionen oder Regulierungsvorgaben der bestehenden Handels-
plitze entsprechen®.'

Relevant ist die Ausfithrung auf diskretionire Art, was auch die ESMA in ihren Q&As'' be- 7
tont. Fiir eine Qualifikation einer Plattform als OTF reicht die Ausiibung von Ermessen allein
jedoch nicht aus. Wesentlich ist vielmehr, dass Ermessen ausschliellich in den in § 78 Abs 5

Z 1 und/oder Z 2 genannten Umstinden ausgeiibt wird bzw werden darf (s im Detail § 78
Rz 20ff)."

D. Abgrenzungen

1. Unterscheidung zwischen MTF/OTF und geregeltem Markt

Gleich ist allen Handelsplatzen (§ 1 Z 12), dass sie den Zugang zu ihrem System anhand 8
transparenter und nichtdiskriminierender Regeln festlegen (miissen).” Wie sich bereits aus
den Definitionen des MTF (s Rz 4) und OTF (s Rz 5) ergibt, sind diese jedoch ausdriicklich
kein geregelter Markt. An geregelte Méarkte und MTF werden weiterhin dhnliche Anforde-
rungen gestellt." Wesentliche materielle Unterschiede zwischen geregelten Miarkten und MTF
bestehen indes nicht.”” Relevantestes Unterscheidungsmerkmal zwischen geregelten Mirkten
und MTF ist, dass (nach der jeweiligen Definition) fiir einen geregelten Markt bereits das
Zusammenfithren von Interessen bzw Auftridgen ausreicht, wihrend fiir ein MTF das tatsach-
liche Zusammenfiihren im Vordergrund steht.'®

Wesentliches Unterscheidungsmerkmal zwischen OTF sowie MTF bzw geregeltem Markt ist
das dem Betreiber eines OTF eingerdumte, aber gesetzlich determinierte eigene Ermessen (s
im Detail § 78 Rz 20ff). Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal ergibt sich aus den handel-
baren Gegenstinden, weil (anders als bei einem geregelten Markt und MTF) fir OTF der
Handel auf Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten
und Derivaten (dh somit keine Eigenkapitalinstrumente wie insbesondere Aktien) einge-
schrinkt ist."” Wihrend geregelter Markt und MTF Mitglieder oder Handelsteilnehmer haben,
sind Nutzer eines OTF nach Ansicht der ESMA Kunden des Betreibers des OTF." Dies hat
Auswirkungen auf die Orderausfithrung (s § 78 Rz 31). OTF konnen zudem, ,,unter Beriick-

9 Europdische Kommission, Statement 14/129 vom 15. 4. 2014.

10 ErwGr 8 MiFIR.

11 ESMA, Q&As on MiFID II and MiFIR market structures topics, ESMA70-872942901-38 (Kapitel 5.2,
Frage 10; Stand 29. 5. 2020),

12 ESMA, Q&As on MiFID II and MiFIR market structures topics, ESMA70-872942901-38 (Kapitel 5.2,
Frage 19; Stand 29. 5. 2020).

13 ErwGr 14 MiFID II.

14 Vgl auch Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG7 § 72 Rz 5.

15 Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 53 mwN.

16 Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht2 § 2 Rz 68; Oppitz, Kapitalmarktaufsicht 203; Arlt/von
Schrader, Borserecht Rz 169.

17 Vgl auch Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG7 § 72 Rz 5; R6h in Schwark/Zimmer, Kapi-
talmarktrechts-Kommentar® § 75 Rz 4.

18 ESMA, Q&As on MiFID II and MiFIR market structures topics, ESMA70-872942901-38 (Kapitel 5.2,
Frage 12; Stand 29. 5. 2020).

Gruber (Hrsg), BérseG 2018/MAR | 483

9783214058982
BorseG 2018/MAR

Michael Gruber Jetzt bestellen
MANZ Verlag Wien



https://shop.manz.at/shop/products/9783214058982

8 75 BérseG 2018 Arlt/von Schrader

sichtigung unter anderem der Rolle und der Verpflichtungen, die sie hinsichtlich ihrer Kun-

den haben, den Zugang bestimmen und einschrinken®."”

2. Unterscheidung zwischen MTF und OTF
9 Ein OTF unterscheidet sich von einem MTF insbesondere in folgenden Punkten:

o der Handel ist — wie bereits erwdhnt — auf Schuldverschreibungen, strukturierte Finanz-
produkte, Emissionszertifikate und Derivate beschrankt;

« die Vorgaben hinsichtlich der Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrige (matched
principal trading oder back-to-back trading; s zu diesem Begriff § 1 Rz 88) und Handel auf
eigene Rechnung sind weniger streng;

« Ermessensausiibung in definiertem Ausmaf (s § 78 Rz 20ff);

o an einem OTF abgeschlossene Geschifte miissen den Bestimmungen zum Schutz der Kun-
den entsprechen, einschlief3lich bestmoglicher Ausfithrung (s § 78 Rz 31); und

 Grofthandelsenergieprodukte, die physisch abgerechnet werden miissen (C6 REMIT), sind
nicht als Finanzinstrumente zu qualifizieren, wenn sie an einem OTF gehandelt werden.”

Il. Konzessionspflicht

10 Der Betrieb eines MTF und eines OTF ist jeweils eine Wertpapierdienstleistung gemif3 § 3
Abs2 Z 4 bzw Z 5 WAG 2018 sowie Abschnitt A Nr 1 des Anhanges I zur MiFID II und
bedarf einer Konzession der FMA.

11 Soweit bereits eine Konzession als Wertpapierfirma gemaf3 § 3 WAG 2018 vorliegt, ist der
Betrieb von MTF und OTF davon umfasst.” Gemifl § 3 Abs 3 kann ein zur Leitung eines
geregelten Markts berechtigtes Borseunternehmen auch ohne WAG-Konzession, jedoch mit
gesonderter Bewilligung der FMA, einen MTF oder OTF betreiben. Die zur Erteilung dieser
Bewilligung zu erfiillenden Voraussetzungen finden sich in § 3 Abs 3 Satz 2, wobei in Satz 3
zugleich eine Einschrankung erfolgt: die in § 3 Abs 3 Satz 2 genannten Anforderungen gelten
als erfiillt, wenn das Borseunternehmen den Anforderungen des § 21 entspricht (s im Detail
§ 3 Rz 27ff). Unklar ist jedoch, ob und inwieweit die in § 3 Abs 3 Satz 3 nicht genannten
Bestimmungen des WAG 2018 auf ein Bérseunternehmen anwendbar sind, das einen MTF
oder OTF betreibt. Nach wohl richtiger Ansicht von Wenzl sind sie es mangels Verweises
nicht.”? Die Wiener Bérse AG betreibt den Vienna MTF (frither: Dritter Markt) als einzigen
MTF in Osterreich. Ein OTF existiert zum Stichtag 1. 7. 2020 in Osterreich nicht.

12 Nach Ansicht der ESMA besteht bei Vorliegen der folgenden drei Voraussetzungen eine Kon-
zessionspflicht zum Betrieb eines OTF, wobei ESMA die Voraussetzungen in ihren ,,Q&As on
MiFID II and MiFIR market structures topics“ im Detail erliutert:’

o der Handel wird auf multilateraler Basis durchgefiihrt;

« die bestehenden Handelsvereinbarungen haben die Merkmale eines Systems; und

o die Ausfithrung der Auftrage erfolgt auf diskretionarer Basis durch das System oder gemaf3
den Regeln des Systems.

19 ErwGr 14 MiFID II.

20 ESMA, Q&As on MiFID II and MiFIR market structures topics, ESMA70-872942901-38 (Kapitel 5.2,
Frage 12; Stand 29. 5. 2020).

21 Seggermann in Brandl/Saria, WAG 2018>§ 1 Rz 112.

22 Im Detail: Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BérseG/MAR § 75 BérseG Rz 11ff.

23 ESMA, Q&As on MiFID II and MiFIR market structures topics, ESMA70-872942901-38 (Kapitel 5.2,
Frage 10; Stand 29. 5. 2020).
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lll. Allgemeine Vorgaben

§ 75 Abs 1 verlangt zunéchst, dass die Betreiber eines MTF oder OTF die organisatorischen 13
Anforderungen gemaf3 §§ 29 bis 34 und §§ 38 bis 44 WAG 2018 einhalten. Diese Vorgabe
findet sich auch in Art 18 MiFID II, der auf Art 16 MiFID II verweist. Art 16 MiFID II enthilt

die organisatorischen Anforderungen fiir Wertpapierfirmen. Relevant sind in diesem Zusam-
menhang weiters die DelVO 2017/565 sowie das Organisationsrundschreiben WAG 2018™.
Konkret geht es um folgende Anforderungen:

o allgemeine organisatorische Anforderungen gemifl § 29 WAG 2018;

o Produktiiberwachungspflichten fiir Rechtstrager, die Finanzinstrumente konzipieren gemaf}
§ 30 WAG 2018;

« Produktiiberwachungspflichten fiir Vertreiber gemaf3 § 31 WAG 2018;

o Risikomanagement und interne Revision gemaf3 § 32 WAG 2018;

o Verpflichtung zum Fithren von Aufzeichnungen gemifd § 33 WAG 2018;

o Auslagerung von wesentlichen betrieblichen Aufgaben an Dienstleister gemaf} § 34 WAG
2018;

o Schutz der Finanzinstrumente und Gelder von Kunden gemifl § 38 WAG 2018;

o Hinterlegung von Kundenfinanzinstrumenten gemifl § 39 WAG 2018;

« Hinterlegung von Kundengeldern gemif3 § 40 WAG 2018;

o Verwendung der Finanzinstrumente von Kunden gemif3 § 41 WAG 2018;

 unangemessene Verwendung von Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung
gemifl § 42 WAG 2018;

o Regelungen im Bereich der Unternehmensfithrung zum Schutz der Vermégenswerte von
Kunden gemif3 § 43 WAG 2018; und

« Berichte von Abschlusspriifern gemifl § 44 WAG 2018.”

Dies fithrt freilich zu einer unterschiedlichen Behandlung von Betreibern eines geregelten 14
Marktes, welche die Bestimmungen des BorseG einzuhalten haben, und jenen eines MTF
und/oder OTF, die den Bestimmungen des WAG 2018 entsprechen miissen (und zT zusitz-

lich jenen des BorseG). Dem vom europdischen Gesetzgeber avisierten Level Playing Field (s

Rz 6) entspricht dies wohl nicht.

A. Regeln, Verfahren und Kriterien

MTF und OTF haben gemaf} § 75 Abs 1 transparente Regeln und Verfahren aufzustellen, um 15
einen fairen und ordnungsgemiflen Handel zu gewihrleisten und damit objektive Kriterien

fir die wirksame Ausfithrung von Auftrigen festzulegen. Diese Vorgaben wurden von Art 18

Abs 1 MIFID II iibernommen. Fiir Borseunternehmen finden sich diese Vorgaben nahezu
wortgleich® in § 21 Abs 1 Z 4 (bzw Art 47 Abs 1 lit d MiFID II fiir den geregelten Markt) -

s § 21 Rz 15ff. Im Vergleich zur Vorgingerbestimmung wurde das explizite Erfordernis ge-
strichen, dass die Regeln und Verfahren auch nichtdiskretionér sein miissen. Dies gilt jedoch
dennoch weiterhin fir MTF (s Rz 4 und 17), nicht aber fiir OTF (s § 78 Rz 20ff). Eine Neue-
rung gegeniiber der Bestimmung im WAG aF sind die in § 75 Abs 1 Satz 2 geregelten techni-
schen Vorkehrungen (s Rz 19).

24 FMA, Rundschreiben betreffend die organisatorischen Anforderungen des Wertpapieraufsichtsgeset-
zes und der DelVO (EU) 2017/565 (11.9. 2018).

25 Fiir eine detaillierte Kommentierung s Ortner-Wolf in Brandl/Saria, WAG 2018 § 33 sowie Zahradnik
in Brandl/Saria, WAG 2018 §§ 38 bis 44.

26 Zu einzelnen sprachlichen Unterschieden, die im Ergebnis jedoch nicht beachtenswert sind, s Wenzl
in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 75 BorseG Rz 8.
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16 Die Vorgaben und Pflichten sind sehr weit gefasst und unbestimmt; weder die MiFID II noch
die ErldutRV enthalten Hinweise fiir deren Auslegung. Fiir Auslegungshilfen kann auf histo-
rische Dokumente zuriickgegriffen werden, die freilich nicht vollumfinglich bzw uneinge-
schrankt tibernommen werden konnen, aber ein Ansatzpunkt und eine historische Ausle-
gungshilfe sind.”

17 Die Regeln und Verfahren sind ,transparent®, wenn sie einsehbar und fiir die Marktteilneh-
mer nachvollziehbar sind;*® erforderlich wird daher die Verdffentlichung in Schriftform sein.
Um ,,nichtdiskretiondr® zu sein, diirfen die Regeln dem Betreiber eines MTF keinen Ermes-
sensspielraum in Hinblick auf die méglichen Wechselwirkungen zwischen Interessen einrdu-
men.” Die Ausfithrung von Auftrigen erfolgt nach den Regeln des Systems oder iiber dessen
Protokolle oder interne Betriebsverfahren.”® Die Zusammenfithrung von Angebot und Nach-
frage hingt demnach nicht vom Ermessen des Héndlers, der Plattform oder des Marktbetrei-
bers ab; die Feststellung iibereinstimmender Auftrige erfolgt vielmehr ausschlieSlich nach den
relevanten Regeln des MTF.”

18 Ein ,fairer und ordnungsgeméfler Handel“ erfordert, dass die Regeln einerseits festlegen,
wann der Handel geschieht, dh zu welchen Zeiten das System den Teilnehmern offensteht.
Anderseits soll geregelt sein, wie der Handel ablduft (Handelsmethodik). Die konkreten Re-
gelungen zum ,,Wie“ hingen naturgemifl davon ab, welche Handelstechnologie zur Anwen-
dung gelangt und welche Finanzinstrumente gehandelt werden. Weiters zihlt zum Handels-
ablauf auch die Beschreibung, wie Auftrige erfasst, aufgezeigt und letztlich zusammengefiihrt
(matching) werden.” Um den Voraussetzungen zu entsprechen, sollte der Handel jedenfalls
so ausgestaltet sein, dass alle Nutzer gleichbehandelt werden und eine effiziente Preisgestal-
tung geschieht.”® Dabei sollte das Handelssystem so ausgestaltet sein, dass der zum Zeitpunkt
der Orderaufgabe fiir die Grofle der Order beste Preis erzielt werden kann.** Es ist nahelie-
gend, dass diese Regeln in den AGB festgelegt werden.” Zuletzt betrifft ,,ordnungsgemifier
Handel“ auch die Handelsaufsicht, dh der Handel soll im Rahmen der Gesetze und Regeln
erfolgen.”

B. Vorkehrungen fiir eine solide Verwaltung
der technischen Ablaufe

19 Ausdriicklich wird nunmehr verlangt, dass Betreiber eines MTF oder OTF Vorkehrungen fiir
eine solide Verwaltung der technischen Abldufe des Systems treffen und wirksame Notfall-
vorkehrungen fiir den Fall einer Systemstorung vorsehen. Dies wird aber freilich auch bereits
zuvor gegolten haben. Diese Anforderungen werden in der Folge insbesondere durch § 75
Abs 2 iVm § 77 (fiir MTF) bzw § 78 (fiir OTF) konkretisiert.

27 Siehe etwa CESR, Standards for Alternative Trading Systems, CESR/02-086b; ESMA, Leitlinien {iber
Systeme und Kontrollen fiir Handelsplattformen, Wertpapierfirmen und zustindige Behérden in ei-
nem automatisierten Handelsumfeld, ESMA/2012/122(DE); ErwGr 6 MiFID.

28 Oppitz in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BérseG/MAR § 21 BorseG Rz 13.

29 ErwGr 6 MiFID.

30 Oppitz in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 21 BorseG Rz 13.

31 Vgl ErwGr 6 MIiFID; Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 77 BorseG Rz 5;
Klimscha in Gruber/N. Raschauer, WAG § 67 Rz 9.

32 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG” § 72 Rz 25.

33 Siehe bereits Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 14.

34 Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 14.

35 So auch Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 77 BorseG Rz 7.

36 Oppitz in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 21 BorseG Rz 14.
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IV. Besondere Vorgaben

§ 75 Abs 2 regelt demonstrativ weitere besondere Vorgaben, die ein Betreiber eines MTF bzw 20
OTF zu erfiillen hat. Der Katalog wurde im Vergleich zu § 67 WAG aF erweitert. § 75 Abs 2
setzt Art 18 Abs 2 bis 6 MiFID II um, wobei sich Z 3, 4 und 5 nicht auf die MiFID II, sondern

auf die VO (EU) 909/2014 beziehen. In der Folge werden die Anforderungen néher darge-
stellt.

A. Allgemeine Geschéaftsbedingungen

Betreiber eines MTF oder OTF haben iiber Allgemeine Geschiftsbedingungen (AGB) zu 21
verfiigen. Anders als die AGB von Borseunternehmen sind jene eines Betreibers eines MTF
oder OTF mangels entsprechender Bestimmung nicht von der FMA zu bewilligen (vgl § 23
Rz 2).” Es ist aber davon auszugehen, dass die FMA im Rahmen des Konzessionsverfahrens
bzw in Zusammenhang mit der Beschreibung des Systems gemadf3 § 75 Abs 6 auch die AGB
priifen wird. Wird das MTF oder OTF von einem Borseunternehmen betrieben, sind die AGB
fir den MTF/OTF wohl als AGB des Borseunternehmens zu qualifizieren und demnach
durchaus bewilligungspflichtig.” Fiir den Vienna MTF hat die Wiener Bérse AG in Nr 5 ihrer
AGB die Speziellen Allgemeinen Geschiftsbedingungen (Sonderbedingungen) fiir den Betrieb
von multilateralen Handelssystemen™ erlassen, die den Betrieb des Vienna MTF regeln. § 75
Abs 2 Z 1 gibt folgenden Mindestinhalt der AGB vor (,,zumindest®):

 Regeln, nach denen sich bestimmt, welche Finanzinstrumente innerhalb ihrer Systeme ge-
handelt werden kénnen;

 Regeln iiber die Berechtigung zur Handelsteilnahme im MTF oder OTF; diese Regeln haben
zumindest den Anforderungen gemifl den §$ 28 und 29 zu entsprechen;

o transparente Regeln fiir die Kriterien aufstellen, nach denen sich bestimmt, welche Finanz-
instrumente innerhalb ihrer Systeme gehandelt werden koénnen;

o transparente und nichtdiskriminierende, auf objektiven Kriterien beruhende Regeln festzu-
legen, zu veroffentlichen, beizubehalten und umzusetzen, die den Zugang zu dem System
regeln.

Bereits aus der Aufzdhlung ist zu erkennen, dass die Kriterien teilweise doppelt geregelt sind.
Inhaltlich geht es (i) um die Definition, welche Finanzinstrumente gehandelt werden kénnen,
und (ii) um die Sicherstellung eines transparenten und nichtdiskriminierenden Handels.

1. Einbeziehung von Finanzinstrumenten

Sowohl § 75 Abs 2 Z 1 lit a als auch lit ¢ legen inhaltsgleich fest, dass die AGB transparente 22
Regeln vorsehen miissen, nach denen sich bestimmt, welche Finanzinstrumente innerhalb des
jeweiligen Systems gehandelt werden konnen. Wahrend § 75 Abs 2 Z 1 lit a dem fritheren § 67

Abs 2 Z 1 lita WAG aF entspricht, ist § 75 Abs 2 Z 1 lit ¢ die Umsetzung von Art 18 Abs 2
MiFID II. Der Gesetzgeber diirfte hier schlicht die umzusetzende Bestimmung dem Gesetzes-

text angefiigt haben, ohne die bestehende Regelung zu entfernen. Die bereits bestehende Be-
stimmung wire ausreichend.

37 So auch Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BérseG/MAR § 75 BorseG Rz 31, der ebenfalls
eine Bewilligungspflicht der FMA verneint.

38 So auch Erbler in Temmel, BorseG § 13 Rz 6f.

39 www.wienerborse.at/uploads/u/cms/files/recht/agb/agb-5-1.pdf (abgefragt 13. 7. 2020).
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23 Fiir das Kriterium der Transparenz kann auf die Grundsétze des § 6 Abs 3 KSchG zurtickge-
griffen werden."

24 Offenzulegen sind jedenfalls die Kriterien fiir die Auswahl der handelbaren Finanzinstrumen-
te. Neben dieser gattungsméafiigen Beschreibung kénnen zudem spezifische Voraussetzungen
festgelegt werden, wie zB bereits bestehende Zulassung an einem regulierten Markt, Bestehen
eines gewissen Ratings des Emittenten, Mindestbestandsdauer des Emittenten oder Mindest-
streubesitz.* In Bezug auf OTF liefert deren Definition insoweit eine Einschrinkung der zu
handelnden Finanzinstrumente, als sich der Handel auf Schuldverschreibungen, strukturierte
Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate beschrankt.

2. Zugang zum MTF oder OTF

25 Auch hier wurden die Anforderungen doppelt geregelt. § 75 Abs 2 Z 1 lit b und lit d haben
einen identen Regelungsinhalt - lit b entspricht § 67 Abs 2 Z 1 lit b WAG aF; lit a setzt Art 18
Abs 3 MIiFID I um.

26 Die Regeln tiber den Zugang zum System miissen wie ausgefiihrt auf objektiven Kriterien
beruhen sowie transparent und nichtdiskriminierend sein und veréffentlicht, beibehalten
und umgesetzt werden. Sie diirfen kein Ermessen des Betreibers vorsehen.” Verhindert wer-
den soll, dass ein Betreiber ihm unliebsame Handelsteilnehmer sachlich unbegriindet aus-
schlieflit und so sein Handelssystem abschottet, wodurch eine unerwiinschte Marktfragmen-
tierung gefdrdert wiirde.* Zur niheren Determinierung des Inhalts dieser Regeln verweist der
Gesetzgeber auf §$ 28 und 29, die als Mindestmaf3 anzusehen sind (,zumindest [. . .] entspre-
chen®). Erklirtes Ziel des Gesetzgebers ist es, dass ,,die Regelung der Zugangsbedingungen
zum MTF [...] im Wesentlichen denen fiir geregelte Markte entsprechen® soll.** § 28 legt
dabei fest, unter welchen Voraussetzungen die Zulassung als Borsemitglied erteilt werden darf
(s § 28 Rz 4ff). § 29 ergénzt, dass die Mitgliedschaft an einer Wertpapierborse zur Teilnahme
am Handel an einem oder mehreren vom Borseunternehmen betriebenen geregelten Markten,
MTF und OTF berechtigt und definiert taxativ, wer Mitglied einer Wertpapierborse werden
kann (s § 29 Rz 5ff). Diese Mindestanforderungen® sind demnach auch von einem Betreiber
eines MTF oder OTF bei der Festlegung des Zugangs zu seinem System zu beachten. Da es
sich um Mindeststandards handelt, kann ein Betreiber freilich auch strengere Regeln festle-
gen.*

27 Hinsichtlich MTF beruht der Verweis auf §§ 28 und 29 auf Art 19 Abs 2 MiFID II; fiir OTF
hingegen fehlt eine solche Vorgabe in der MiFID II. Auch die deutschen Parallelbestimmun-
gen von §$72 Abs 1 Nr1 iVm § 74 Abs 1 dWpHG sehen diese Vorgabe lediglich fir MTF
vor.”” Ob es sich hier um ein redaktionelles Versehen handelt oder ob der Gesetzgeber den

40 Vgl auch Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 17, der § 307 Abs 1 Satz 2 BGB
heranzieht.

41 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG” § 72 Rz 23; Roh in Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar® § 72 Rz 16.

42 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 13.

43 Roh in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar® § 72 Rz 10.

44 ErlautRV 1661 BIgNR 25. GP 13 (zu$§ 75 Abs 2).

45 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 19.

46 So auch Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BérseG/MAR § 75 BérseG Rz 26.

47 Auch der fiir OTF ebentfalls relevante § 75 dWpHG enthalt keine solche Vorgabe; vgl auch Gebauer in
Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 13; R6h in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar’ § 72 Rz 10 und § 74 Rz 2.
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Zugang zu OTF bewusst derart streng regeln wollte, bleibt unklar. Aus unserer Sicht sollte sich
der Verweis nur auf MTF beziehen und wire demnach in § 77 Abs 1 besser aufgehoben.

Die Zugangsregeln haben alle rechtlichen und technischen Anforderungen zu enthalten, die 28
ein Mitgliedsanwirter erfiillen muss, bevor er im System Rechtsgeschifte schlieffen darf (Or-
dererteilung).* Ebenso ist der Widerruf des Zugangs zu regeln (zB wegen Wegfalls von Zu-
gangsvoraussetzungen, Regelverstofien oder Kiindigung).”” Die Zugangsregeln diirfen ver-
schiedene Teilnehmertypen mit unterschiedlichen Zulassungsvoraussetzungen vorsehen,
wenn dies dem Marktmodell entspricht.

Fiir den Inhalt der Zugangsregeln ist weiters Art 7 Abs 1 DelVO 2017/584°' relevant. Dem- 29
nach haben Handelsplitze festzulegen, unter welchen Bedingungen ihre Mitglieder ihre elek-
tronischen Auftragseingabesysteme verwenden diirfen. Handelsplitze haben das Vorliegen

der Bedingungen gemiaf3 Art 7 Abs 2 DelVO 2017/584 durch Due-Diligence-Priifungen ihrer
Mitgliedsanwirter zu tiberpriifen. Die Bedingungen sind fiir das konkrete Handelsmodell des
jeweiligen Handelsplatzes festzulegen, wobei jedenfalls folgende Aspekte in den Bedingungen
umfasst sein miissen:

» Vorhandelskontrollen von Preis, Volumen und Wert der Auftrage sowie der Systemverwen-
dung und Nachhandelskontrollen der von den Mitgliedern ausgefithrten Handelsaktivita-
ten;

o Qualifikationsanforderungen an Mitarbeiter, die bei den Mitgliedern Schliisselpositionen
bekleiden;

o technische und funktionelle Konformitatstests;

« Richtlinien fiir die Verwendung der Kill-Funktion;

o Bestimmungen dariiber, ob das Mitglied seinen eigenen Kunden direkten elektronischen
Zugang zum System gewdhren darf, und - wenn ja — welche Bedingungen fiir diese Kunden
gelten.

Auflerdem sind gemdfd Art 18 Abs 3 litb DelVO 2017/584 Vorhandels- und Nachhandels-
kontrollen der Mitglieder als Voraussetzung fiir den Marktzugang vorzusehen.”

Das Kriterium des nichtdiskriminierenden Zugangs ist erfiillt, wenn jeder Handelsteilneh- 30
mer bzw Mitgliedsanwirter unter gleichen Umstinden gleich behandelt wird.” Bei der Beur-
teilung kann auf die allgemeinen Kriterien und Voraussetzungen zum Gleichbehandlungsge-
bot zuriickgegriffen werden.* Ein MTF/OTF-Betreiber darf demnach den Zugang nicht auf-
grund sachfremder, nicht durch berechtigte Interessen begriindete Kriterien verweigern, wes-
halb etwa Nationalitdt, Religion, Alter oder Geschlecht als Zugangskriterien ausscheiden.
Auch den Ausschluss von unliebsamen Wettbewerbern oder Arbitrageuren vom Zugang be-
griindet kein berechtigtes Interesse Betreibers.”> ESMA gibt in ihren ,,Q&As on MiFID II and
MiFIR market structures topics“ Richtlinien vor und fiihrt Beispiele fiir nicht objektive oder

48 Roh in Schwark/ Zimmer, Kapitalmarktrechts—Kommentar5 § 72 Rz 11; Gebauer in Assmann/Schneider/
Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 13.

49 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 13.

50 Im Detail: Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 16.

51 DelVO (EU) 2017/584 der Kommission vom 14. 7. 2016 zur Erganzung der RL 2014/65/EU des Eu-
ropéischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung der
organisatorischen Anforderungen an Handelsplatze, ABI L 2017/87, 350.

52 Gebauer in Assmann/Uwe H. Schneider/Miilbert, WpHG7 § 72 Rz 14.

53 Gebauer in Assmann/Uwe H. Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 18.

54 Gebauer in Assmann/Uwe H. Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 18.

55 Ro6h in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar® § 72 Rz 12.
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diskriminierende Kriterien an und beschreibt teilweise auch diskriminierendes und damit
unzulissiges Verhalten. So diirfen Handelsplitze insbesondere:

o nicht verlangen, dass Mitglieder oder Teilnehmer (direkte) Clearingmitglieder eines CCP
sind;

o nicht zulassen, dass hinsichtlich zentral abgewickelter (centrally cleared) Finanzinstrumente
Mitglieder oder Teilnehmer von anderen Mitgliedern oder Teilnehmern zunichst die Zu-
lassung zu diesem Handelsplatz (enable mechanism) verlangen, bevor sie mit ihnen han-
deln;

o keine Mindesthandelsaktivitit verlangen;

o nicht die Anzahl der Teilnehmer einschrinken, mit denen ein Teilnehmer interagieren
darf.*

31 Durch den Verweis auf §§ 28 und 29 (s Rz 26f) gilt auch der Kontrahierungszwang des § 28
Abs 2.7 Zu diesem s § 28 Rz 5.

B. Veroffentlichung von Informationen

32 Ein weiteres wesentliches Kriterium fiir einen ordentlichen Handel auf MTF und OTF liegt in
den Informationspflichten, die durch die Pflicht flankiert werden, bestimmte Informationen
an die zustindigen Behdrden weiterzuleiten (s § 75 Abs 2 Z 2°%; Art 2 DVO 2016/824%).

33 Betreiber eines MTF oder OTF haben ausreichende, o6ffentlich zugéngliche Informationen
bereitzustellen oder sich zu vergewissern, dass Zugang zu diesen Informationen besteht.”
Nutzer miissen in der Lage sein, sich ein Urteil iiber die Anlageméglichkeiten bilden zu kon-
nen, wobei sowohl die Art der Nutzer als auch die Art der gehandelten Instrumente zu be-
riicksichtigen sind. Von diesen Informationen sind insbesondere die Zugangsregeln sowie die
Handelsbedingungen, das Preisermittlungsverfahren, Details tiber Handelszeiten und Han-
delsitberwachung sowie die Ausfilhrung der Geschifte umfasst.”" Sieht das Handelssystem
unterschiedliche Preisermittlungsverfahren vor, so sind diese entsprechend zu beschreiben
und voneinander abzugrenzen.”” Eine Veréffentlichung auf der Website des Betreibers des
MTF oder OTF (leicht auffindbar und passwortfrei) diirfte als geeignete Veroffentlichung
geniigen.”’ Der Betreiber hat nach Art2 DVO 2016/824 der fiir ihn zustindigen Behorde
unter anderem die implementierten Mafinahmen und Verfahren zu tibermitteln, mit denen
diese Informationspflicht sichergestellt wird.

56 ESMA, Q&As on MiFID II and MiFIR market structures topics, ESMA70-872942901-38 (Kapitel 5.1,
Frage 3; Stand 29. 5. 2020).

57 So auch Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 75 Rz 27.

58 §75 Abs 2 Z 2 setzt Art 18 Abs 2 UAbs 2 MiFID II um.

59 DVO (EU) 2016/824 der Kommission vom 25. 5. 2016 zur Festlegung technischer Durchfithrungss-
tandards in Bezug auf den Inhalt und das Format der Beschreibung der Funktionsweise multilateraler
Handelssysteme und organisierter Handelssysteme sowie die Benachrichtigung der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde gemafl der RL 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente, ABI L 2016/137, 10.

60 §75Abs2 Z2.

61 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG7 § 72, Rz 40 mit Verweis auf das Rundschreiben 8/
2012 (WA) der BaFin tiber Besondere Organisatorische Anforderungen fiir den Betrieb eines multi-
lateralen Handelssystems nach §$ 31f und 31g dWpHG (MaComp II) vom 10. 12. 2012 (WA 22 - Wp
2001-2012/0003); Roh in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar® § 72 Rz 30f.

62 Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 14.

63 Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 24; Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’
§ 72 Rz 41; Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BérseG/MAR § 75 BorseG Rz 37; Roh in
Schwark/ Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar® § 72 Rz 31 (, fiir jedermann® zugiénglich).
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Zweck der Informationspflicht ist, ein Mindestmafl an Transparenz zu gewéhrleisten, sodass 34
die Nutzer eine angemessene Grundlage fiir ihre Entscheidungen haben. Der Gesetzestext
spricht in diesem Zusammenhang nur von ,,0ffentlich zugénglichen Informationen®. Der Be-
treiber miisste daher grundsitzlich keine neue Information generieren, sondern kann sich auf
die Zusammenstellung bereits bestehender Informationen beschrinken.** Dies wire aber un-
seres Erachtens zu kurz gegriffen.”® Wie auch bei § 72 Abs 1 Z 4 dWpHG sollte der Betreiber
eines MTF oder OTF alle Informationen zu veroffentlichen haben, die unter Beriicksichtigung
der Art der Nutzer und der gehandelten Finanzinstrumente fiir die Nutzung seines Systems
erforderlich und zweckdienlich sind.®® Nach Roh sind insbesondere Informationen, die die
Benutzung des Systems, insbesondere Zugang, Handelsbedingungen und Preisermittlungsver-
fahren, erlautern oder Auskunft dariiber geben, wie Clearing und Settlement erfolgen, erfor-
derlich und zweckdienlich.”” Dies kénnen unter Umstinden auch Informationen sein, die
noch nicht 6ffentlich zugénglich sind.

Wer konkret ,,Nutzer eines MTF oder OTF und damit eine zu informierende Person ist, ist 35
mangels Definition dieses Begriffs unklar. Jedenfalls umfasst sind wohl alle Personen, die Zu-
gang zu dem MTF oder OTF haben und daher als Mitglieder oder Teilnehmer bzw Kunden
bezeichnet werden, wohingegen Nutzer, die lediglich direkten elektronischen Zugang (s dazu

§ 13) haben, von diesen Begriffen nicht umfasst sind.” Nach Ansicht von Wenzl sind diesel-

ben Informationen wie einem Nutzer auch sonstigen Handelsteilnehmern zur Verfiigung zu
stellen; die Gesamtheit aller Anleger sei jedoch vom Nutzer-Begriff nicht umfasst.*”

Mangels klarer Definition des Nutzer-Begriffs ist der konkrete Adressatenkreis nicht klar und 36
ist somit nicht eindeutig, ob auch zukiinftige bzw potentielle Nutzer umfasst sind. Brandl/
Toman™ und Klimscha’ merken hierzu an, dass nach dem Wortlaut der Regelung zukiinftige
Nutzer keinen Anspruch auf Informationen haben. Dies wire in der Tat aber zu kurz gegrif-
fen. Der Gesetzgeber kann dies unseres Erachtens auch nicht bezweckt haben. Auch wenn das
Gesetz auf ,seine Nutzer® (dh die bestehenden Nutzer eines MTF oder OTF) abstellt, kann
eine solche Einschriankung allein auf bestehende Nutzer mit dem Telos der Bestimmung nicht
vereinbart werden. So vertritt auch Gebauer zutreffend, dass die Zurverfiigungstellung der
Informationen (insbesondere die unternehmensintern beschlossenen Regelungen) nur an Be-
standskunden der Veroffentlichungspflicht nicht geniigen wird und das Nichtaushidndigen an
zukiinftige Nutzer eine unzuldssige Zugangsdiskriminierung sein kdnnte.”” R6h weist zutref-
fend darauf hin, dass durch die jedermann zugingliche Veréffentlichung (s Rz 33) auch po-
tentielle Handelsteilnehmer bzw Kunden sowie im Wettbewerb mit dem MTF oder OTF ste-
hende Handels- und Ausfithrungsplitze erreicht werden.” Folglich sind die Informationen uE
auch zukinftigen bzw potentiellen Nutzern zur Verfiigung zu stellen. Sofern die Informatio-
nen (frei zuginglich) auf der Website des Betreibers veréffentlicht werden (s Rz 33), stellt sich
diese Problematik indes nicht.

64 Klimscha in Gruber/N. Raschauer, WAG § 67 Rz 22; Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 25.

65 So wohl auch Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 25.

66 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG’ § 72 Rz 39.

67 Réh in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar® § 72 Rz 31.

68 Vgl ErwGr 16 der MiFID IL

69 Vgl Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 75 Rz 35, der auch auf § 82 Abs2 Z 3
verweist, der Informationspflichten des Betreibers eines KMU-Wachstumsmarkts gegeniiber ,,Anle-
gern® vorschreibt.

70 Brandl/Toman in Brandl/Saria, WAG § 67 Rz 25.

71 Klimscha in Gruber/N. Raschauer, WAG § 67 Rz 22.

72 Gebauer in Assmann/Schneider/Miilbert, WpHG” § 72 Rz 41.

73 Ro6h in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar® § 72 Rz 31.

Gruber (Hrsg), BérseG 2018/MAR | 491

9783214058982
BorseG 2018/MAR

Michael Gruber Jetzt bestellen
MANZ Verlag Wien



https://shop.manz.at/shop/products/9783214058982

8 75 BérseG 2018 Arlt/von Schrader

37 Zum Hintergrund der Einschrankung durch das Wort ,gegebenenfalls“ in § 75 Abs2 Z 2 s
bereits Klimscha’™®, wonach sich in der englischen Fassung die Formulierung ,,where applicab-
le“ findet, die sowohl mit ,,gegebenenfalls“ als auch mit ,soweit zutreffend bzw ,soweit an-
wendbar tibersetzen ldsst, was im Deutschen jedoch einen Unterschied macht. Es ist uE rich-
tig, dass die entsprechenden Informationen ,soweit zutreffend/anwendbar® bereitzustellen
sind, dh immer dann, wenn der Betreiber des MTF nicht bereits den Zugang zu derartiger
Information ermdglicht hat oder diese nicht fiir die Urteilsbildung hinsichtlich der Art der
Nutzer bzw der gehandelten Instrumente erforderlich sind.”” § 72 Abs 1 Z 4 dWpHG kennt
diese Einschrinkung im Ubrigen nicht.

C. Abwicklung der Geschafte

38 §75 Abs2 Z 3 bis 5 regeln bestimmte Vorkehrungen zur Abwicklung von Geschiften und
verweisen auf Art 3 Abs 2, Art 6 Abs 1 und Art 5 Abs 2 Zentralverwahrer-VO™. Sie betreffen
die Hinterlegung von Wertpapieren und Abwicklung der getitigten Transaktionen (Clearing
und Settlement). Eine entsprechende Grundlage fiir diesen Verweis fehlt in der MiFID II;
zudem ist der Grund fiir diesen Verweis unklar;”” der Verweise war indes bereits in § 67 Abs 2
Z 3a bis 3¢ WAG aF enthalten. Da die Zentralverwahrer-VO unmittelbar anwendbar ist,
wiirde es keines gesonderten Verweises bediirfen.

39 Die einzelnen Regelungen beziehen sich jeweils auf Handelsplatze iSd Art 4 Abs 1 Z 24 Mi-
FID II und umfassen somit auch geregelte Mirkte. In Bezug auf diese enthilt das BorseG
jedoch keine Verweise auf die Zentralverwahrer-VO, was aufgrund der unmittelbaren An-
wendbarkeit der Zentralverwahrer-VO auch nicht erforderlich ist.

40 Der Betreiber eines MTF oder OTF hat nach § 75 Abs 2 Z 3 fiir eine unverziigliche Einbu-
chung einer Transaktion zu sorgen. Er hat daher die erforderlichen Vorkehrungen gemifd
Art 3 Abs 2 UAbs 1 Zentralverwahrer-VO zu treffen, sodass Finanzinstrumente am oder
vor dem vorgesehenen Abwicklungstag im Effektengiro bei einem Zentralverwahrer einge-
bucht werden, falls eine derartige Einbuchung nicht bereits erfolgt ist.

41 §75 Abs 2 Z 4 definiert in der Folge die Pflicht zur unverziiglichen Bestitigung der Trans-
aktion und schreibt vor, dass Verfahren — gemédf3 Art 6 Abs 1 Zentralverwahrer-VO - festzu-
legen sind, damit relevante Angaben zu Geschiften mit Finanzinstrumenten an dem Tag be-
stitigt werden konnen, an dem das Geschift ausgefiihrt wird.

42 Zuletzt sind gemafl § 75 Abs 2 Z 5 die erforderlichen Vorkehrungen zu treffen, sodass die
tatsdchliche Abwicklung grundsitzlich spitestens am zweiten Geschiftstag nach Handelsab-
schluss erfolgen muss (vgl Art 5 Abs 2 Zentralverwahrer-VO).

D. Interessenkonflikte

43 Gemafs § 75 Abs 2 Z 6 haben Betreiber eines MTF oder OTF Vorkehrungen zu treffen, mit
denen sich Konflikte zwischen den Interessen des MTF oder OTF einschlieflich seines Be-
treibers und seiner Eigentiimer und den Anforderungen an einen rechtmifligen Betrieb des
MTF oder OTF sowie den Interessen der Handelsteilnehmer und Nutzer klar erkennen und

74 Klimscha in Gruber/N. Raschauer, WAG § 67 Rz 22.

75 Klimscha in Gruber/N. Raschauer, WAG § 67 Rz 22.

76 VO (EU) 909/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. 7. 2014 zur Verbesserung der
Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Européischen Union und iiber Zentralverwahrer
sowie zur Anderung der RL 98/26/EG und 2014/65/EU und der VO (EU) 236/2012, ABI L 2014/
257, 1.

77 So auch Wenzl in Kalss/Oppitz/U. Torggler/Winner, BorseG/MAR § 75 Rz 33.
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