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Entscheidungsdatum

29.05.2024
Norm

AVG §8
B-VG Art133 Abs4
FMABG §22 Abs2a
VwGVG §14 Abs1
VwGVG §15 Abs1
VWGVG §24 Abs4
VWGVG §28 Abs1
VWGVG §28 Abs2
1. AVG § 8 heute
AVG § 8 glltig ab 01.02.1991

N

B-VG Art. 133 heute

B-VG Art. 133 gultig von 01.01.2019 bis 24.05.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 138/2017
B-VG Art. 133 glltig ab 01.01.2019zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 22/2018

B-VG Art. 133 glltig von 25.05.2018 bis 31.12.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 22/2018
B-VG Art. 133 gultig von 01.08.2014 bis 24.05.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 164/2013
B-VG Art. 133 gultig von 01.01.2014 bis 31.07.2014zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 51/2012
B-VG Art. 133 gultig von 01.01.2004 bis 31.12.2013zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 100/2003
B-VG Art. 133 gultig von 01.01.1975 bis 31.12.2003zuletzt geandert durch BGBI. Nr. 444/1974
B-VG Art. 133 gultig von 25.12.1946 bis 31.12.1974zuletzt geandert durch BGBI. Nr. 211/1946
B-VG Art. 133 gultig von 19.12.1945 bis 24.12.1946zuletzt geandert durch StGBI. Nr. 4/1945
B-VG Art. 133 giltig von 03.01.1930 bis 30.06.1934
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-

FMABG 8 22 heute

FMABG 8 22 giltig ab 01.01.2021 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 23/2020

FMABG 8§ 22 giltig von 05.04.2020 bis 31.12.2020aufgehoben durch BGBI. | Nr. 23/2020
FMABG §& 22 guiltig von 01.09.2019 bis 04.04.2020zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 11/2018
FMABG 8§ 22 gultig von 03.01.2018 bis 31.08.2019zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 149/2017
FMABG §& 22 giiltig von 03.01.2018 bis 02.01.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 107/2017
FMABG §& 22 giltig von 01.01.2017 bis 02.01.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 118/2016

No vk~ wDn =


file:///
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe?Abfrage=Bvwg&Dokumentnummer=BVWGT_20240529_W148_2291050_1_00#allefassungen
https://www.ris.bka.gv.at/NormDokument.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10005768&Artikel=&Paragraf=8&Anlage=&Uebergangsrecht=
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1991/51/P8/NOR12062994
https://www.ris.bka.gv.at/NormDokument.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=10000138&Artikel=133&Paragraf=&Anlage=&Uebergangsrecht=
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR40197303
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR40201324
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR40201325
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR40154584
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR40139695
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR40046334
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR12007995
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR12003568
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR12002812
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/1930/1/A133/NOR12002524
https://www.ris.bka.gv.at/NormDokument.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20001456&Artikel=&Paragraf=22&Anlage=&Uebergangsrecht=
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/i/2001/97/P22/NOR40222249
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/i/2001/97/P22/NOR40222247
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/i/2001/97/P22/NOR40201028
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/i/2001/97/P22/NOR40198702
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/i/2001/97/P22/NOR40195830
https://www.ris.bka.gv.at/eli/bgbl/i/2001/97/P22/NOR40189921

8. FMABG § 22 glltig von 01.01.2014 bis 31.12.2016zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 184/2013

9. FMABG § 22 gliltig von 01.01.2014 bis 31.12.2013zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 70/2013
10. FMABG 8 22 giiltig von 02.08.2011 bis 31.12.2013zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 77/2011
11. FMABG 8§ 22 giltig von 01.04.2002 bis 01.08.2011

1. VWGVG 8§ 14 heute

2. VWGVG § 14 glltig ab 01.07.2021 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 109/2021

3. VWGVG § 14 glltig von 01.01.2019 bis 30.06.2021 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 138/2017
4. VWGVG § 14 gultig von 01.01.2014 bis 31.12.2018

1. VWGVG 8 15 heute

2. VWGVG § 15 glltig ab 01.07.2021 zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 109/2021

3. VwWGVG § 15 glltig von 01.01.2014 bis 30.06.2021 zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 122/2013
4. VwGVG § 15 gultig von 01.01.2014 bis 31.12.2013

1. VWGVG 8 24 heute

2. VWGVG § 24 glltig ab 01.01.2019zuletzt gedndert durch BGBI. | Nr. 138/2017

3. VWGVG § 24 giltig von 01.01.2017 bis 31.12.2018zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 24/2017
4. VwGVG 8§ 24 gultig von 01.01.2014 bis 31.12.2016

1. VWGVG 8 28 heute

2. VWGVG § 28 glltig ab 01.01.2019zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 138/2017

3. VwWGVG § 28 glltig von 01.01.2014 bis 31.12.2018

1. VWGVG 8 28 heute
2. VWGVG § 28 glltig ab 01.01.2019zuletzt geandert durch BGBI. | Nr. 138/2017
3. VwGVG § 28 glltig von 01.01.2014 bis 31.12.2018

Spruch

W148 2291050-1/3E
IM NAMEN DER REPUBLIK!

Das Bundesverwaltungsgericht hat durch den Richter Dr. Stefan KEZNICKL als Vorsitzenden sowie die Richterin Mag.
Ulrike SCHERZ als Beisitzerin sowie den Richter Dr. Gert WALLISCH als Beisitzer tUber die Beschwerde vom 06.02.2024
der XXXX AG, FN XXXX vertreten durch AKELA Rechtsanwaltinnen GmbH in 1010 Wien, gegen den Bescheid der
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) vom 10.01.2024, GZ FMA- XXXX in der Fassung der Beschwerdevorentscheidung
vom 29.03.2024, GZ FMA- XXXX , in einer Angelegenheit nach der Verordnung (EU) 2014/600 zu Recht erkannt: Das
Bundesverwaltungsgericht hat durch den Richter Dr. Stefan KEZNICKL als Vorsitzenden sowie die Richterin Mag. Ulrike
SCHERZ als Beisitzerin sowie den Richter Dr. Gert WALLISCH als Beisitzer Gber die Beschwerde vom 06.02.2024 der
réomisch 40 AG, FN rémisch 40 vertreten durch AKELA Rechtsanwaltinnen GmbH in 1010 Wien, gegen den Bescheid der
Finanzmarktaufsichtsbehérde  (FMA) vom  10.01.2024, GZ FMA- rOdmisch 40in der Fassung der
Beschwerdevorentscheidung vom 29.03.2024, GZ FMA- rémisch 40, in einer Angelegenheit nach der Verordnung (EU)
2014/600 zu Recht erkannt:

A)
Die Beschwerde wird als unbegriindet abgewiesen.
B)

Die Revision ist gemaR Art. 133 Abs. 4 B-VG nicht zuldssigDie Revision ist gemal Artikel 133, Absatz 4, B-VG nicht

zuldssig.
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Entscheidungsgrinde:
I. Verfahrensgang und Sachverhalt (Feststellungen)romisch eins. Verfahrensgang und Sachverhalt (Feststellungen):

1. Aufgrund ihres Antrages erteilte die Finanzmarktaufsichtsbehérde (im Folgenden ,FMA" oder auch belangte
Behorde) mit Bescheid vom 10.01.2024 der XXXX (eine zentrale Gegenpartei iSd VO (EU) Nr. 648/2012) Zugang zum
Clearing fur am Segment Prima Market und am Segment Standard Market des Amtlichen Handels der XXXX AG
gehandelte Aktien und aktienahnliche Instrumente gemal3 Art. 36 Abs. 2 VO (EU) 600/2014. Begrindend fihrte die
belangte Behdrde aus, dass dem Antrag vollinhaltlich stattgegeben worden sei, weshalb die Begrindung entfalle.
Dieser Bescheid ist gegentiber der Antragstellerin in Rechtskraft erwachsen. 1. Aufgrund ihres Antrages erteilte die
Finanzmarktaufsichtsbehoérde (im Folgenden ,FMA” oder auch belangte Behorde) mit Bescheid vom 10.01.2024 der
rémisch 40 (eine zentrale Gegenpartei iSd VO (EU) Nr. 648/2012) Zugang zum Clearing fir am Segment Prima Market
und am Segment Standard Market des Amtlichen Handels der romisch 40 AG gehandelte Aktien und aktienahnliche
Instrumente gemaR Artikel 36, Absatz 2, VO (EU) 600/2014. Begrindend fuhrte die belangte Behorde aus, dass dem
Antrag vollinhaltlich stattgegeben worden sei, weshalb die Begriindung entfalle. Dieser Bescheid ist gegentber der

Antragstellerin in Rechtskraft erwachsen.

2. Im Zuge des Ermittlungsverfahrens ersuchte die belangte Behérde die XXXX AG (als Handelsplatz) um bestimmte
Informationen bzw. um Beantwortung einiger Fragen (zB Bewertung potentieller Risiken etc.) betreffend den
Zulassungsantrag der XXXX Nach Bescheiderlassung informierte die belangten Behdérde die XXXX AG (am 16.01.2024)
Uber den Ausgang des Verfahrens, indem sie der ihr eine Kopie des Bescheides formlos zur Kenntnis tbermittelt hat. 2.
Im Zuge des Ermittlungsverfahrens ersuchte die belangte Behdrde die rémisch 40 AG (als Handelsplatz) um bestimmte
Informationen bzw. um Beantwortung einiger Fragen (zB Bewertung potentieller Risiken etc.) betreffend den
Zulassungsantrag der romisch 40 Nach Bescheiderlassung informierte die belangten Behoérde die rémisch 40 AG (am
16.01.2024) Uber den Ausgang des Verfahrens, indem sie der ihr eine Kopie des Bescheides formlos zur Kenntnis
Ubermittelt hat.

3. Mit Schriftsatz vom 23.01.2024 beantragte die XXXX AG bei der belangten Behdrde die bescheidmallige Feststellung
ihrer Parteistellung im oben (Punkt I.1.) beschriebenen Verfahren der XXXX sowie die Gewahrung von Akteneinsicht. 3.
Mit Schriftsatz vom 23.01.2024 beantragte die romisch 40 AG bei der belangten Behorde die bescheidmalRige
Feststellung ihrer Parteistellung im oben (Punkt rémisch eins.1.) beschriebenen Verfahren der rémisch 40 sowie die
Gewahrung von Akteneinsicht.

4. Mit Beschwerde vom 06.02.2024 erhob die XXXX AG (,Beschwerdefthrerin” oder auch ,BF") gegen den der XXXX
erlassenen Bescheid (Punkt I.1. oben) und brachte im Wesentlichen vor, dass der angefochtene Bescheid keine
Begrindung enthalte, dass das Recht der Beschwerdefihrerin auf Akteneinsicht missachtet worden sei, dass der
Bescheidspruch unbestimmt und Uberdies inhaltlich rechtswidrig sei.4. Mit Beschwerde vom 06.02.2024 erhob die
rémisch 40 AG (,Beschwerdeflhrerin” oder auch ,BF”) gegen den der romisch 40 erlassenen Bescheid (Punkt romisch
eins.1. oben) und brachte im Wesentlichen vor, dass der angefochtene Bescheid keine Begriindung enthalte, dass das
Recht der Beschwerdefiihrerin auf Akteneinsicht missachtet worden sei, dass der Bescheidspruch unbestimmt und
Uberdies inhaltlich rechtswidrig sei.

5. Mit Beschwerdevorentscheidung vom 29.03.2024, GZ FMA- XXXX , wies die belangte Behodrde die
Bescheidbeschwerde mangels Parteistellung der BF zurtick.5. Mit Beschwerdevorentscheidung vom 29.03.2024, GZ
FMA- romisch 40, wies die belangte Behorde die Bescheidbeschwerde mangels Parteistellung der BF zurlck.

6. Dagegen richtet sich der Vorlageantrag vom 11.04.2024.

Il. Das Bundesverwaltungsgericht hat erwogenrémisch Il. Das Bundesverwaltungsgericht hat erwogen:

1. Beweiswurdigung:

Die Feststellungen ergeben sich aus Verwaltungs- und Gerichtsakt und wurden im Ubrigen von keiner Seite bestritten.
2. Rechtliche Beurteilung:

2.1. Zur Zustandigkeit des Bundesverwaltungsgerichts



Gemal 8 22 Abs. 2a Finanzmarktaufsichtsbehtérdengesetz (FMABG),BGBI. 2001/97, liegt gegenstandlich
Senatszustandigkeit vor.Gemald Paragraph 22, Absatz 2 a, Finanzmarktaufsichtsbehdérdengesetz (FMABG), BGBI.
2001/97, liegt gegenstandlich Senatszustandigkeit vor.

ZuA)
2.2. Mal3gebliche Rechtsgrundlagen:

Die Verordnung (EU) 600/2014 des Europadischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte far
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. L 2014/173, 84 (in der Folge VO (EU)
2014/600), in der Fassung VO (EU) 2024/791, lautet auszugsweise:

JArtikel 36
Diskriminierungsfreier Zugang zu einem Handelsplatz

[...]

(2) Der Antrag einer zentralen Gegenpartei auf Zugang zu einem Handelsplatz ist dem Handelsplatz, der fur diesen
Handelsplatz zustandigen Behdrde und der zustandigen Behorde der zentralen Gegenpartei formlich zu Ubermitteln.

(3) Der Handelsplatz Gbermittelt der zentralen Gegenpartei innerhalb von drei Monaten nach Eingang des Antrags
gemal Absatz 2 eine schriftliche Antwort und gestattet entweder den Zugang, sofern die jeweils zustandige Behorde
den Zugang gemall Absatz 4 gewdahrt hat, oder verweigert den Zugang. Der Handelsplatz kann einen Antrag auf
Zugang unter den in Absatz 6 Buchstabe a genannten Bedingungen ablehnen. Untersagt ein Handelsplatz den Zugang,
muss er dies in seiner Antwort ausfuhrlich begrinden und die zustandige Behdrde schriftlich Gber seinen Beschluss
unterrichten. Hat die zentrale Gegenpartei ihren Sitz in einem anderen Mitgliedstaat als der Handelsplatz, leitet der
Handelsplatz diese schriftliche Antwort auch an die zustandige Behdrde der zentralen Gegenpartei weiter. Der
Handelsplatz gewéhrt den Zugang innerhalb von drei Monaten nach Ubermittlung einer positiven Antwort auf den
Zugangsantrag.

(4) Die fur einen Handelsplatz zustandige Behorde oder die fur eine zentrale Gegenpartei zustandige Behdrde gewahrt
einer zentralen Gegenpartei den Zugang zu einem Handelsplatz, wenn ein solcher Zugang das reibungslose und
ordnungsgemalie Funktionieren der Markte, insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat, nicht gefahrden
wlrde und wenn der Handelsplatz Uber angemessene Vorkehrungen verflugt, um eine solche Fragmentierung zu

verhindern, und wenn er keine Systemrisiken verstarken wirde.

Verweigert eine zustandige Behorde den Zugang, muss sie ihren Beschluss innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt
des in Absatz 2 genannten Antrags fassen und ihn gegenlber der anderen zustandigen Behdrde, dem Handelsplatz
und der zentralen Gegenpartei klar begrinden sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Beschluss

gefasst wurde.
(5) [entfallt gemaR VO (EU) 2024/791]
(6) Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die konkreten Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz einen Antrag auf Zugang verweigern kann,
einschlieBlich der Bedingungen auf der Grundlage des voraussichtlichen Geschaftsvolumens, der Zahl und Art der
Nutzer, der Regelungen fur die Steuerung von operativem Risiko und operativer Komplexitat sowie anderer erhebliche

unangemessene Risiken schaffender Faktoren,

b)  die Bedingungen, unter denen der Zugang gewahrt wird, einschliel3lich Vertraulichkeit der Informationen, die fur
Finanzinstrumente wahrend der Entwicklungsphase zur Verfluigung gestellt werden, und die nichtdiskriminierende und

transparente Basis der Zugangsgebuhren,

c¢) die Bedingungen, unter denen die Zugangsgewahrung das reibungslose und ordnungsgemafe Funktionieren der

Markte gefahrden oder die Systemrisiken verstarken wirde,

[.]"
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Die Verordnung (EU) 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte far
Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. L 2014/173, 84 (in der Folge VO (EU)
2014/600), in der Fassung VO (EU) 2023/2869, lautete auszugsweise:

JArtikel 36
Diskriminierungsfreier Zugang zu einem Handelsplatz

[...]

(2) Der Antrag einer zentralen Gegenpartei auf Zugang zu einem Handelsplatz ist dem Handelsplatz, der fur diesen
Handelsplatz zustandigen Behdrde und der zustandigen Behorde der zentralen Gegenpartei formlich zu Ubermitteln.

(3) Der Handelsplatz antwortet der zentralen Gegenpartei schriftlich — im Falle von Ubertragbaren Wertpapieren und
Geldmarktinstrumenten binnen drei Monaten und im Falle von bérsengehandelten Derivaten binnen sechs Monaten
— und gestattet den Zugang unter der Voraussetzung, dass die jeweils zustandige Behdrde ihn nach Absatz 4 gewdhrt
hat, oder untersagt ihn. Der Handelsplatz kann den Zugang nur unter den in Absatz 6 Buchstabe a genannten
Bedingungen verweigern. Bei einer Untersagung des Zugangs muss der Handelsplatz dies in seiner Antwort
ausfuhrlich begrianden und die zustandige Behorde schriftlich Gber seinen Beschluss unterrichten. Haben die zentrale
Gegenpartei und der Handelsplatz ihren Sitz in unterschiedlichen Mitgliedstaaten, so Ubermittelt der Handelsplatz die
entsprechende Mitteilung und die Begrindung auch an die fir die zentrale Gegenpartei zustandige Behorde. Der
Handelsplatz erméglicht den Zugang drei Monate nach der Ubermittlung einer positiven Antwort auf den

Zugangsantrag.

(4) Die fur einen Handelsplatz zustéandige Behdrde oder die fUr eine zentrale Gegenpartei zustandige Behoérde

gewahren einer zentralen Gegenpartei den Zugang zu einem Handelsplatz nur, wenn ein solcher Zugang

a)[...]

b) weder das reibungslose und ordnungsgemale Funktionieren der Markte, insbesondere durch Fragmentierung

der Liquiditat gefahrden noch Systemrisiken verstarken wiirde.

[...]

Verweigert eine zustandige Behdrde den Zugang, muss sie ihren Beschluss innerhalb von zwei Monaten nach Erhalt
des in Absatz 2 genannten Antrags fassen und ihn gegenlber der anderen zustandigen Behérde, dem Handelsplatz
und der zentralen Gegenpartei klar begrinden sowie die Nachweise beibringen, auf deren Grundlage der Beschluss

gefasst wurde.

B[]
(6) Die ESMA erarbeitet Entwirfe technischer Regulierungsstandards, in denen Folgendes festgelegt wird:

a) die konkreten Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz einen Antrag auf Zugang verweigern kann,
einschlieBlich der Bedingungen auf der Grundlage des voraussichtlichen Geschéaftsvolumens, der Zahl und Art der
Nutzer, der Regelungen fur die Steuerung von operativem Risiko und operativer Komplexitat sowie anderer erhebliche

unangemessene Risiken schaffender Faktoren,

b)  die Bedingungen, unter denen der Zugang gewahrt wird, einschlieBlich Vertraulichkeit der Informationen, die flr
Finanzinstrumente wahrend der Entwicklungsphase zur Verfugung gestellt werden, und die nichtdiskriminierende und

transparente Basis der Zugangsgebuhren,

c¢) die Bedingungen, unter denen die Zugangsgewahrung das reibungslose und ordnungsgemale Funktionieren der

Markte gefahrden oder die Systemrisiken verstarken wirde,

d) das Verfahren fir eine Mitteilung nach Absatz 5 einschlie8lich weiterer Spezifikationen flr die Berechnung des
Nominalbetrags und die Methode, nach der die ESMA die Berechnung der Handelsvolumina tberprifen und die

Nichtbeteiligung genehmigen kann.

[..]"

Die Delegierte Verordnung (EU) 2017/581 der Kommission vom 24. Juni 2016 zur Erganzung der Verordnung (EU)

600/2014 des Europadischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fur den Clearing-



Zugang im Zusammenhang mit Handelsplatzen und zentralen Gegenparteien, ABIl. 2017/87, 212 (in der Folge: VO (EU)
2017/581) lautet auszugsweise:

~Diskriminierungsfreier Zugang zu Handelsplatzen
Artikel 5
Bedingungen, unter denen ein Handelsplatz den Zugang verweigern kann

Ein Handelsplatz beurteilt, ob die Gewahrung des Zugangs eines der in den Artikeln 6 und 7 genannten Risiken nach
sich zége, und darf den Zugang nur dann verweigern, wenn er — nachdem er alle angemessenen Anstrengungen zur
Steuerung seiner Risiken unternommen hat — zu dem Schluss gelangt, dass nach wie vor erhebliche unangemessene,
nicht steuerbare Risiken bestehen.

Verweigert ein Handelsplatz den Zugang, stellt er im Einzelnen fest, welche der in den Artikeln 6 und 7 genannten
Risiken durch die Gewahrung des Zugangs entsttinden, und erldutert, warum diese Risiken nicht steuerbar sind.

Artikel 6
Verweigerung des Zugangs durch einen Handelsplatz wegen operationeller Risiken und Komplexitat

Ein Handelsplatz kann einen Antrag auf Zugang nur dann mit Hinweis auf operationelle Risiken und Komplexitat
ablehnen, wenn ein Risiko der Inkompatibilitdat zwischen den IT-Systemen der CCP und den IT-Systemen des
Handelsplatzes besteht und diese Inkompatibilitdt den Handelsplatz daran hindert, fir Konnektivitat zwischen den
beiden Systemen zu sorgen.

Artikel 7

Verweigerung des Zugangs durch einen Handelsplatz wegen sonstiger Faktoren, die erhebliche unangemessene
Risiken verursachen

Ein Handelsplatz kann einen Zugangsantrag mit Hinweis auf erhebliche unangemessene Risiken ablehnen, wenn seine
Rentabilitat oder seine Fahigkeit zur Erfullung der Mindestkapitalanforderungen von Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe f
der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates gefahrdet ware, oder zwischen den Regeln des
Handelsplatzes und den Regeln der CCP eine Inkompatibilitat bestiinde, die der Handelsplatz in Zusammenarbeit mit
der CCP nicht beseitigen kann.

Artikel 8
Bedingungen, unter denen davon ausgegangen wird, dass der Zugang
das reibungslose und ordnungsgemafe Funktionieren der Markte gefahrdet oder das Systemrisiko erhoht

Zusatzlich zur Fragmentierung der Liquiditat im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Nr. 45 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
ist fur die Zwecke von Artikel 35 Absatz 4 Buchstabe b und Artikel 36 Absatz 4 Buchstabe b der genannten Verordnung
davon auszugehen, dass die Gewahrung eines Zugangs die reibungslose und ordnungsgemal3e Funktionsweise der
Markte gefahrdet oder das Systemrisiko erhoht, wenn die zustandige Behérde Grinde fur eine Verweigerung nennen
kann, einschlieBlich Nachweisen dafur, dass die Risikomanagementverfahren einer oder beider Parteien des
Zugangsantrags nicht ausreichen, um zu verhindern, dass durch die Gewdhrung eines Zugangs erhebliche
unangemessene Risiken fur Dritte entstehen und solche Risiken durch keine Gegenmalnahmen ausreichend
abgeschwacht werden kénnen.”

2.3. Sache des Beschwerdeverfahrens:

Wenn die Beschwerdefuhrerin vorbringt, dass auch der Beschwerdevorentscheidung eine Begriindung der Zulassung
der XXXX zum Clearing an der XXXX nicht zu entnehmen ist, so verkennt sie die Sache des Beschwerdeverfahrens.Wenn
die Beschwerdeflhrerin vorbringt, dass auch der Beschwerdevorentscheidung eine Begrindung der Zulassung der
romisch  40zum Clearing an derrémisch 40 nicht zu entnehmen ist, so verkennt sie die Sache des
Beschwerdeverfahrens.

Der Judikatur des Verwaltungsgerichtshofes ist zur Sache eines Beschwerdeverfahrens im Falle der Zurlckweisung
eines Antrages durch die Behdrde Folgendes zu entnehmen (vgl. zB VWGH 13.10.2020, Ra 2019/15/0036):Der Judikatur
des Verwaltungsgerichtshofes ist zur Sache eines Beschwerdeverfahrens im Falle der Zurlickweisung eines Antrages
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durch die Behérde Folgendes zu entnehmen vergleiche zB VWGH 13.10.2020, Ra 2019/15/0036):

.Wie der Verwaltungsgerichtshof ausgesprochen hat, ist in jenen Fallen, in denen die Behdrde einen Antrag
zurlickgewiesen hat, ,Sache' eines Beschwerdeverfahrens vor dem Verwaltungsgericht ausschlieBlich die
RechtmaRigkeit der Zurtickweisung (vgl. die Nachweise bei Hengstschlager/Leeb, AVG ErgBd (2017) 28 VWGVG Rz 39).
Dem Verwaltungsgericht ist es demnach verwehrt, Uber diesen Rahmen hinaus in einer Entscheidung Uber die
,Hauptsache’ vorzugehen, weil dadurch der sachlichen Prifung des gestellten Antrages und damit den Parteien eine
Instanz genommen wirde (vgl. VWGH 18.12.2014, Ra 2014/07/0002)".,Wie der Verwaltungsgerichtshof ausgesprochen
hat, ist in jenen Fallen, in denen die Behdrde einen Antrag zurlickgewiesen hat, ,Sache' eines Beschwerdeverfahrens
vor dem Verwaltungsgericht ausschlieRlich die RechtmaRigkeit der Zurickweisung vergleiche die Nachweise bei
Hengstschlager/Leeb, AVG ErgBd (2017) 28 VwGVG Rz 39). Dem Verwaltungsgericht ist es demnach verwehrt, Gber
diesen Rahmen hinaus in einer Entscheidung Uber die ,Hauptsache’ vorzugehen, weil dadurch der sachlichen Prifung
des gestellten Antrages und damit den Parteien eine Instanz genommen wurde vergleiche VWGH 18.12.2014, Ra
2014/07/0002)".

Vorliegend ist daher ausschlieBlich zu prifen, ob die Zurlickweisung der Beschwerde durch die belangte Behérde zu
Recht erfolgte.

2.4. Zur Parteistellung der Beschwerdefuhrerin

Die Legitimation zur Erhebung einer Bescheidbeschwerde gem. Art 130 Abs. 1 Z 1 B-VG setzt Parteistellung gem.§ 8
AVG voraus. An die Parteistellung gem.§ 8 AVG knlpfen weitere Rechte an, wie jenes auf Bescheidzustellung, auf
Akteneinsicht und Parteiengehdr, deren Verletzung die Beschwerdeflhrerin in der vorliegenden Bescheidbeschwerde
geltend macht. Die Legitimation zur Erhebung einer Bescheidbeschwerde gem. Artikel 130, Absatz eins, Ziffer eins, B-
VG setzt Parteistellung gem. Paragraph 8, AVG voraus. An die Parteistellung gem. Paragraph 8, AVG knlpfen weitere
Rechte an, wie jenes auf Bescheidzustellung, auf Akteneinsicht und Parteiengehdr, deren Verletzung die
Beschwerdefiihrerin in der vorliegenden Bescheidbeschwerde geltend macht.

2.4.1. § 8 Allgemeines Verwaltungsverfahrensgesetz (AVG)2.4.1. Paragraph 8, Allgemeines
Verwaltungsverfahrensgesetz (AVG)

§ 8 AVG verleiht allen (naturlichen und juristischen) Personen Parteistellung iSd. AVG, die entweder vermodge eines
Rechtsanspruchs oder vermoge eines rechtlichen Interesses an der Sache beteiligt sind. In§ 8 AVG wird unter
Verwendung der Begriffe "Rechtsanspruch" und "rechtliches Interesse" festgelegt, in welcher Beziehung an einem
Verwaltungsverfahren Beteiligte zu diesem Verfahren stehen missen, damit ihnen die Stellung einer Partei zukommt.
Welche Voraussetzungen gegeben sein mussen, damit von einem Rechtsanspruch oder rechtlichen Interesse die Rede
sein kann, bestimmt§ 8 AVG nicht. Es kann demnach die Frage, wer in einem konkreten Verwaltungsverfahren
Parteistellung besitzt, anhand des AVG allein nicht gelést werden. Die Parteistellung muss vielmehr aus den
verwaltungsrechtlichen Vorschriften abgeleitet werden; auf dem Boden des materiellen Verwaltungsrechts muss sie
nach dem Gegenstand des betreffenden Verwaltungsverfahrens und nach dem Inhalt der zur Anwendung
kommenden Verwaltungsvorschriften beurteilt werden.Paragraph 8, AVG verleiht allen (nattrlichen und juristischen)
Personen Parteistellung iSd. AVG, die entweder vermoge eines Rechtsanspruchs oder vermoge eines rechtlichen
Interesses an der Sache beteiligt sind. In Paragraph 8, AVG wird unter Verwendung der Begriffe "Rechtsanspruch" und
"rechtliches Interesse" festgelegt, in welcher Beziehung an einem Verwaltungsverfahren Beteiligte zu diesem Verfahren
stehen mussen, damit ihnen die Stellung einer Partei zukommt. Welche Voraussetzungen gegeben sein mussen, damit
von einem Rechtsanspruch oder rechtlichen Interesse die Rede sein kann, bestimmt Paragraph 8, AVG nicht. Es kann
demnach die Frage, wer in einem konkreten Verwaltungsverfahren Parteistellung besitzt, anhand des AVG allein nicht
geldst werden. Die Parteistellung muss vielmehr aus den verwaltungsrechtlichen Vorschriften abgeleitet werden; auf
dem Boden des materiellen Verwaltungsrechts muss sie nach dem Gegenstand des betreffenden
Verwaltungsverfahrens und nach dem Inhalt der zur Anwendung kommenden Verwaltungsvorschriften beurteilt
werden.

Die Parteistellung einer Person kann sich neben innerstaatlichen 6ffentlich-rechtlichen Vorschriften, auch aus direkt
anwendbaren Normen des Unionsrechts ergeben, welche dieser Person subjektive Rechte einrdumen oder ihr
unmittelbar Verpflichtungen auferlegen, Uber die in einem Verwaltungsverfahren abgesprochen wird. Die VO (EU)
2014/600 ist eine in den Mitgliedstaaten unmittelbar anwendbare Verordnung. Gegenstandlich hatte sich die
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behauptete Parteistellung der Beschwerdefiihrerin (als Handelsplatz im Sinne der VO (EU) 2014/600) und damit ein
subjektiv-6ffentliches Recht bzw. eine unmittelbare Verpflichtung der Beschwerdefihrerin aus Art. 36 VO (EU)
2014/600 zu ergeben. In weiterer Folge musste dieses subjektiv-6ffentliche Recht bzw. die Rechtsstellung der Person
durch den angefochtenen Bescheid der belangten Behdrde (als zustandige Behdrde fur den Handelsplatz im Sinne der
VO (EU) 2014/600) verletzt werden. Die Parteistellung einer Person kann sich neben innerstaatlichen &ffentlich-
rechtlichen Vorschriften, auch aus direkt anwendbaren Normen des Unionsrechts ergeben, welche dieser Person
subjektive Rechte einrdumen oder ihr unmittelbar Verpflichtungen auferlegen, Uber die in einem
Verwaltungsverfahren abgesprochen wird. Die VO (EU) 2014/600 ist eine in den Mitgliedstaaten unmittelbar
anwendbare Verordnung. Gegenstandlich hatte sich die behauptete Parteistellung der Beschwerdefihrerin (als
Handelsplatz im Sinne der VO (EU) 2014/600) und damit ein subjektiv-6ffentliches Recht bzw. eine unmittelbare
Verpflichtung der Beschwerdefuhrerin aus Artikel 36, VO (EU) 2014/600 zu ergeben. In weiterer Folge musste dieses
subjektiv-6ffentliche Recht bzw. die Rechtsstellung der Person durch den angefochtenen Bescheid der belangten
Behorde (als zustéandige Behdrde fur den Handelsplatz im Sinne der VO (EU) 2014/600) verletzt werden.

2.4.2. Getrennte Verfahren der belangten Behdrde und des Handelsplatzes

In Art. 36 VO (EU) 2014/600 legt der EU-Gesetzgeber das Verfahren der Erteilung des Zugangs flr eine zentrale
Gegenpartei (in der Folge: CCP) zu einem Handelsplatz fest und regelt auch inhaltlich, unter welchen Voraussetzungen
der Zugang zu genehmigen bzw. zu versagen ist. Art. 36 leg.cit. sieht fir Handelsplatzbetreiber einen (zivilrechtlichen)
Kontrahierungszwang als Auspragung der Essential-Facilities-Doktrin vor. GemaR3 Art. 36 Abs. 2 leg.cit. ist der Antrag
einer CCP auf Zugang zu einem Handelsplatz dem Handelsplatz, der fir diesen Handelsplatz zustandigen Behdrde und
der zustandigen Behérde der CCP zu Ubermitteln.In Artikel 36, VO (EU) 2014/600 legt der EU-Gesetzgeber das
Verfahren der Erteilung des Zugangs fUr eine zentrale Gegenpartei (in der Folge: CCP) zu einem Handelsplatz fest und
regelt auch inhaltlich, unter welchen Voraussetzungen der Zugang zu genehmigen bzw. zu versagen ist. Artikel 36,
leg.cit. sieht fir Handelsplatzbetreiber einen (zivilrechtlichen) Kontrahierungszwang als Auspragung der Essential-
Facilities-Doktrin vor. GemaR Artikel 36, Absatz 2, leg.cit. ist der Antrag einer CCP auf Zugang zu einem Handelsplatz
dem Handelsplatz, der fur diesen Handelsplatz zustédndigen Behdrde und der zustdndigen Behdrde der CCP zu
Ubermitteln.

2.4.2.1. Behordliche Verfahren

Gemald Art. 36 Abs. 4 lit. b VO (EU) 2014/600 gewahren die zustédndigen Behorden (die fur den Handelsplatz zustandige
Behorde und die fur die CCP zustandige Behdrde) in jeweils eigenen Verfahren einer CCP den Zugang zu einem
Handelsplatz nur, wenn ein solcher Zugang weder das reibungslose und ordnungsgemalfe Funktionieren der Markte
insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat gefahrden noch Systemrisiken verstarken wirde. Die Bedingungen,
die die Behorden hiebei zu berlcksichtigen haben, sind in Art. 8 VO (EU) 2017/581 naher definiert. Die zustandigen
Behorden haben binnen 2 Monaten Uber den Zugang zu entscheiden. Die Behdrden beurteilen daher in einem ersten
Schritt, ob der beantragte Zugang das reibungslose Funktionieren der Markte gefahrdet oder das Systemrisiko
erhoht.Gemal Artikel 36, Absatz 4, Litera b, VO (EU) 2014/600 gewahren die zustandigen Behorden (die fir den
Handelsplatz zustandige Behdrde und die flr die CCP zustéandige Behdrde) in jeweils eigenen Verfahren einer CCP den
Zugang zu einem Handelsplatz nur, wenn ein solcher Zugang weder das reibungslose und ordnungsgemale
Funktionieren der Markte insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat gefahrden noch Systemrisiken verstarken
wurde. Die Bedingungen, die die Behdrden hiebei zu berlcksichtigen haben, sind in Artikel 8, VO (EU) 2017/581 naher
definiert. Die zustandigen Behorden haben binnen 2 Monaten Uber den Zugang zu entscheiden. Die Behdrden
beurteilen daher in einem ersten Schritt, ob der beantragte Zugang das reibungslose Funktionieren der Markte
gefahrdet oder das Systemrisiko erhoht.

2.4.2.2. Zivilrechtliche Entscheidung des Handelsplatzes

Gemald Art. 36 Abs. 3 VO (EU) 2014/600 gestattet oder untersagt der Handelsplatz den Zugang binnen 3 Monaten unter
der Voraussetzung, dass die jeweils zustéandige Behorde ihn nach Absatz 4 gewdahrt hat. Dabei hat der Handelsplatz
Bedingungen und Verweigerungsgrinde gemafd Art. 5, 6 und 7 VO (EU) 2017/581 zu beachten, welche sich von den
Bedingungen fur die behordliche Beurteilung unterscheiden.GemaR Artikel 36, Absatz 3, VO (EU) 2014/600 gestattet
oder untersagt der Handelsplatz den Zugang binnen 3 Monaten unter der Voraussetzung, dass die jeweils zustandige



Behorde ihn nach Absatz 4 gewadhrt hat. Dabei hat der Handelsplatz Bedingungen und Verweigerungsgriinde gemal}
Artikel 5,, 6 und 7 VO (EU) 2017/581 zu beachten, welche sich von den Bedingungen fiur die behdrdliche Beurteilung
unterscheiden.

Gewahren die zustandigen Behérden den Zugang, weil sie keine Grinde fur eine Verweigerung sehen bzw. (wie in Art.
8 VO (EU) 2017/581 formuliert) nennen und gegenuber dem Antragsteller (CCP) nachweisen kénnen, so besteht ex lege
ein (zivilrechtlicher) Kontrahierungszwang und es kann und muss der Handelsplatz im Rahmen seines eigenen
Verfahrens selbst beurteilen, ob Bedingungen bestehen, unter denen er den Zugang verweigern kann und dem
Kontrahierungszwang somit (doch) nicht unterliegt. Dabei hat der Handelsplatz (nur) zu beurteilen, ob eine (die
Konnektivitat hindernde) Inkompatibilitat zwischen seinen IT-Systemen und den [T-Systemen der CCP besteht (Art. 6
leg.cit.) oder ob seine Rentabilitat oder seine Fahigkeit zur Erfillung der Mindestkapitalanforderungen gefahrdet wird
oder zwischen den Regeln des Handelsplatzes und den Regeln der CCP eine (nicht zu beseitigende) Inkompatibilitat
besteht (Art. 7 leg.cit.). Der Handelsplatz kann folglich den Zugang nur verweigern, wenn er sich auf die genannten
Versagungsgrinde berufen kann.Gewahren die zustandigen Behorden den Zugang, weil sie keine Grinde fir eine
Verweigerung sehen bzw. (wie in Artikel 8, VO (EU) 2017/581 formuliert) nennen und gegenlber dem Antragsteller
(CCP) nachweisen kénnen, so besteht ex lege ein (zivilrechtlicher) Kontrahierungszwang und es kann und muss der
Handelsplatz im Rahmen seines eigenen Verfahrens selbst beurteilen, ob Bedingungen bestehen, unter denen er den
Zugang verweigern kann und dem Kontrahierungszwang somit (doch) nicht unterliegt. Dabei hat der Handelsplatz (nur)
zu beurteilen, ob eine (die Konnektivitdt hindernde) Inkompatibilitdt zwischen seinen IT-Systemen und den IT-
Systemen der CCP besteht (Artikel 6, leg.cit.) oder ob seine Rentabilitdt oder seine Fahigkeit zur Erfullung der
Mindestkapitalanforderungen gefahrdet wird oder zwischen den Regeln des Handelsplatzes und den Regeln der CCP
eine (nicht zu beseitigende) Inkompatibilitat besteht (Artikel 7, leg.cit.). Der Handelsplatz kann folglich den Zugang nur
verweigern, wenn er sich auf die genannten Versagungsgrinde berufen kann.

Somit bleibt dem Handelsplatz auch nach Gewahrung des Zugangs durch die beiden zustédndigen Behdrden die
Moglichkeit, den Zugang selbst in einem eigenen Verfahren zu verweigern, wenn er die betreffenden Risiken im
Einzelnen feststellen kann und erlautert, warum diese nicht steuerbar sind (Art. 5 VO (EU) 2017/581).Somit bleibt dem
Handelsplatz auch nach Gewahrung des Zugangs durch die beiden zustandigen Behdrden die Méglichkeit, den Zugang
selbst in einem eigenen Verfahren zu verweigern, wenn er die betreffenden Risiken im Einzelnen feststellen kann und
erldutert, warum diese nicht steuerbar sind (Artikel 5, VO (EU) 2017/581).

Folglich knUpft an die positive Entscheidung der zustdndigen Behorden keine unmittelbare Pflicht der
Beschwerdefiihrerin an, da sie immer noch aus bestimmten, sie unmittelbar betreffenden und von ihr gegebenenfalls
steuerbaren Grinden den Zugang untersagen kann und nicht mit der antragstellenden CCP kontrahieren muss.

Kontrahierungszwang

Die Beschwerdefuhrerin als Handelsplatz unterliegt schon ex lege (gemal3 Art 36 VO (EU) 2014/600) einem
Kontrahierungszwang im Falle eines (nicht das Funktionieren der Markte gefdhrdenden oder das Systemrisiko
erhdhenden) Zugangsantrags.Die BeschwerdefUhrerin als Handelsplatz unterliegt schon ex lege (gemal? Artikel 36, VO
(EU) 2014/600) einem Kontrahierungszwang im Falle eines (nicht das Funktionieren der Markte gefahrdenden oder das
Systemrisiko erhdhenden) Zugangsantrags.

Die Behorden erlegen der Beschwerdefuhrerin nicht die Pflicht auf Zugangsgewahrung auf, sondern prifen (nur), ob
Bedingungen bestehen, unter denen davon ausgegangen wird, dass der Zugang das reibungslose und
ordnungsgemalie Funktionieren der Markte gefahrdet oder das Systemrisiko erhoht.

Liegen diese nicht vor bzw. kdnnen sie nicht nachgewiesen werden, so hat der Handelsplatz dem ex lege bestehenden
Kontrahierungszwang nachzukommen und den beantragten Zugang zu gewadhren, es sei denn, es liegen die
ausschlie3lich vom Handelsplatz zu beurteilenden Bedingungen vor, unter denen ein Handelsplatz den Zugang
verweigern kann.

Somit handelt es sich nicht um einen durch die FMA auferlegten Kontrahierungszwang, der einer naheren sachlichen
Rechtfertigung und Begriindung bedurfte.

2.4.3. Beurteilung des Antrags anhand unterschiedlicher rechtlicher Bestimmungen

In Art. 36 VO (EU) 2014/600 wird der Kompetenz- und Aufgabenbereich zwischen der belangten Behdérde und dem



Handelsplatz (BF) klar festgelegt: Der Handelsplatz (die BF) kann den Zugang nur dann gewahren, wenn die Behdrde
(die belangte Behodrde) Uber den Zugangsantrag positiv entscheidet, wobei die Kompetenz zur Prifung und
Beurteilung der Fragmentierung der Liquiditdat und des Systemrisikos bei der (belangten) Behoérde liegt. Der EU-
Verordnungsgeber Ubertragt die Prifung der Fragmentierung der Liquiditat sowie des Systemrisikos nicht an den
Handelsplatz und sieht diesbeziglich auch keine Mitwirkungsmaoglichkeiten des Handelsplatzes vor. Ebenso sieht der
EU-Verordnungsgeber keinerlei Zustandigkeit und Mitwirkung der Behorde(n) bei der Beurteilung vor, ob die
Bedingungen vorliegen, unter denen ein Handelsplatz den Zugang verweigern kann.In Artikel 36, VO (EU) 2014/600
wird der Kompetenz- und Aufgabenbereich zwischen der belangten Behérde und dem Handelsplatz (BF) klar
festgelegt: Der Handelsplatz (die BF) kann den Zugang nur dann gewahren, wenn die Behdrde (die belangte Behorde)
Uber den Zugangsantrag positiv entscheidet, wobei die Kompetenz zur Prifung und Beurteilung der Fragmentierung
der Liquiditat und des Systemrisikos bei der (belangten) Behorde liegt. Der EU-Verordnungsgeber Ubertragt die
Prifung der Fragmentierung der Liquiditat sowie des Systemrisikos nicht an den Handelsplatz und sieht diesbezlglich
auch keine Mitwirkungsmoglichkeiten des Handelsplatzes vor. Ebenso sieht der EU-Verordnungsgeber keinerlei
Zustandigkeit und Mitwirkung der Behdrde(n) bei der Beurteilung vor, ob die Bedingungen vorliegen, unter denen ein
Handelsplatz den Zugang verweigern kann.

2.4.3.1. MaBstab fir die Beurteilung durch den Handelsplatz

Gemald Art. 36 Abs. 3 Satz 2 VO (EU) 2014/600 kann der Handelsplatz den Zugang ausschlieBlich unter den in Abs. 6 lit.
a leg.cit. genannten Bedingungen verweigern, diese Verweigerungsgriinde finden sich in Art. 5 bis 7 VO (EU) 2017/581
wieder: Der Handelsplatz darf den Zugang nur dann versagen, wenn er alle angemessenen Anstrengungen zur
Steuerung seiner Risken unternommen hat und trotzdem feststellen muss, dass weiterhin erhebliche, unangemessene
und nicht steuerbare Risken verbleiben (vgl. Art. 5 Abs. 1 leg.cit.).GemaR Artikel 36, Absatz 3, Satz 2 VO (EU) 2014/600
kann der Handelsplatz den Zugang ausschlieBlich unter den in Absatz 6, Litera a, leg.cit. genannten Bedingungen
verweigern, diese Verweigerungsgrinde finden sich in Artikel 5 bis 7 VO (EU) 2017/581 wieder: Der Handelsplatz darf
den Zugang nur dann versagen, wenn er alle angemessenen Anstrengungen zur Steuerung seiner Risken
unternommen hat und trotzdem feststellen muss, dass weiterhin erhebliche, unangemessene und nicht steuerbare
Risken verbleiben vergleiche Artikel 5, Absatz eins, leg.cit.).

Stimmen die zustandigen Behdrden der Gewahrung des Zugangs zu, so kann der Handelsplatz den Zugang nach Art.
36 Abs. 3 Satz 2 VO (EU) 2014/600 gleichwohl verweigern, wenn er sich auf einen der in der VO (EU) 2017/581 naher
bestimmten Versagungsgriinde berufen kann. Entscheidet der Handelsplatz den Zugang zu verweigern, hat der dabei
im Einzelnen festzustellen, welche in Art. 6 und 7 genannten Risiken entstinden und weshalb diese nicht steuerbar
sind. Die in Art. 6 und 7 leg.cit. genannten Versagungsgrinde beziehen sich dabei konkret auf mdgliche Auswirkungen
und Risiken des Zugangs der Antragstellerin auf die Rentabilitdt des Handelsplatzes oder madgliche
Inkompatibilitatsprobleme, welche vom Handelsplatz nicht beseitigt werden kdnnen (Art. 7). Weiters hat der
Handelsplatz die operativen Risken und die operative Komplexitat der IT-Systeme der CCP und des Handelsplatzes zu
beurteilen und kann den Zugang nur dann verweigern, wenn ein Risiko der Inkompatibilitdt besteht, welches
verhindert, dass eine Konnektivitat zwischen den Systemen entstehen und (vom Handelsplatz in Zusammenarbeit mit
der CCP) nicht behoben werden kann. Die moglichen Versagungsgrinde des Handelsplatzes ergeben sich also aus
Umstanden der eigenen Unternehmenssphdre des Handelsplatzes.Stimmen die zustandigen Behorden der
Gewahrung des Zugangs zu, so kann der Handelsplatz den Zugang nach Artikel 36, Absatz 3, Satz 2 VO (EU) 2014/600
gleichwohl verweigern, wenn er sich auf einen der in der VO (EU) 2017/581 naher bestimmten Versagungsgrinde
berufen kann. Entscheidet der Handelsplatz den Zugang zu verweigern, hat der dabei im Einzelnen festzustellen,
welche in Artikel 6 und 7 genannten Risiken entstinden und weshalb diese nicht steuerbar sind. Die in Artikel 6 und 7
leg.cit. genannten Versagungsgrinde beziehen sich dabei konkret auf mdgliche Auswirkungen und Risiken des Zugangs
der Antragstellerin auf die Rentabilitdt des Handelsplatzes oder mdgliche Inkompatibilitdtsprobleme, welche vom
Handelsplatz nicht beseitigt werden kdnnen (Artikel 7,). Weiters hat der Handelsplatz die operativen Risken und die
operative Komplexitat der IT-Systeme der CCP und des Handelsplatzes zu beurteilen und kann den Zugang nur dann
verweigern, wenn ein Risiko der Inkompatibilitat besteht, welches verhindert, dass eine Konnektivitat zwischen den
Systemen entstehen und (vom Handelsplatz in Zusammenarbeit mit der CCP) nicht behoben werden kann. Die
moglichen Versagungsgriinde des Handelsplatzes ergeben sich also aus Umstanden der eigenen Unternehmenssphare
des Handelsplatzes.



2.4.3.2. Mal3stab flr die behérdliche Beurteilung

Die zustandigen Behorden kdnnen hingegen gemal3 Art. 36 Abs. 4 lit. b VO (EU) 2014/600 einer CCP den Zugang zu
einem Handelsplatz nur dann gewahren, wenn ein solcher Zugang weder das reibungslose und ordnungsgemale
Funktionieren der Markte, insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat, gefahrden, noch Systemrisiken
verstarken wirde. (Eine solche Gefahrdung oder Erh6hung kann gemaf Art. 8 VO (EU) 2017/581 auch dann vorliegen,
wenn die Risikomanagementverfahren einer oder beider Parteien des Zugangsantrags nicht ausreichen wirden, um
zu verhindern, dass durch die Gewadhrung eines Zugangs erhebliche unangemessene Risiken fur Dritte entstehen und
solche Risiken durch GegenmaRnahmen ausreichend abgeschwacht werden kénnten.) Die zustandigen Behdrden
haben gemalR den unionsrechtlichen Vorgaben somit nur den Finanzmarkt als Gesamtes zu betrachten und auf
makrookonomische Aspekte der Gewadhrung des Zugangs abzustellen.Die zustandigen Behdérden kénnen hingegen
gemal Artikel 36, Absatz 4, Litera b, VO (EU) 2014/600 einer CCP den Zugang zu einem Handelsplatz nur dann
gewahren, wenn ein solcher Zugang weder das reibungslose und ordnungsgemal3e Funktionieren der Markte,
insbesondere durch Fragmentierung der Liquiditat, gefahrden, noch Systemrisiken verstarken wurde. (Eine solche
Gefédhrdung oder Erhéhung kann gemaR Artikel 8 VO (EU) 2017/581 auch dann vorliegen, wenn die
Risikomanagementverfahren einer oder beider Parteien des Zugangsantrags nicht ausreichen wirden, um zu
verhindern, dass durch die Gewahrung eines Zugangs erhebliche unangemessene Risiken fur Dritte entstehen und
solche Risiken durch Gegenmalinahmen ausreichend abgeschwacht werden kénnten.) Die zustandigen Behoérden
haben gemal den unionsrechtlichen Vorgaben somit nur den Finanzmarkt als Gesamtes zu betrachten und auf
makrodkonomische Aspekte der Gewahrung des Zugangs abzustellen.

Da die Beschwerdefihrerin andere Grinde (und Rechtsgrundlagen) fur die Verweigerung des Zugangs heranzuziehen
hat als die belangte Behdérde und die Entscheidungsgrundlagen voneinander getrennt sind, ist die Entscheidung der
belangten Behorde fiir die Beurteilung durch die Beschwerdefihrerin nicht relevant.

2.4.4. Diskriminierungsverbot des Handelsplatzes gegenlber den zentralen Gegenparteien gemal3 A

Quelle: Bundesverwaltungsgericht BVwg, https://www.bvwg.gv.at
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