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Miterledigung (miterledigt bzw zur gemeinsamen Entscheidung verbunden): 2010/17/0124
Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Holeschofsky, Hofrat Dr. Kéhler und die
Hofratinnen Mag. Dr. Zehetner, Mag. Nussbaumer-Hinterauer und Dr. Leonhartsberger als Richter, im Beisein der
Schriftflhrerin Mag. Fries, Uber die Beschwerde 1.) des R E in W (hg. ZI.2010/17/0123) und 2.) des M L in G
(hg. ZI. 2010/17/0124), beide vertreten durch Weber Maxl & Partner Rechtsanwalte GmbH in 1010 Wien,
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Rathausplatz 4, gegen die Bescheide des Unabhangigen Verwaltungssenats Wien jeweils vom 14. September 2009,
ad 1.) ZI. UVS-06/FM/57/1415/2008 und ad 2.) ZI. UVS-06/FM/57/1417/2008, jeweils betreffend Ubertretung des
Borsegesetzes, zu Recht erkannt:

Spruch
Die Beschwerden werden als unbegriindet abgewiesen.

Die Beschwerdeflhrer haben dem Bund Aufwendungen in der Hohe von insgesamt EUR 57,40 binnen zwei Wochen
bei sonstiger Exekution zu ersetzen.

Begriindung

1.1. Mit Straferkenntnis vom 12. Februar 2008 der Finanzmarktaufsichtsbehoérde (FMA), ZI. FMA-EL00649/0001-
LAW/2007, wurde dem Erstbeschwerdeflhrer zur Last gelegt, im Zeitraum vom 24. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 als
Wertpapierhandler der DB Bank fortgesetzt dazu beigetragen zu haben, dass Herr X im Zeitraum vom 24. Marz 2006
bis 19. Mai 2006 Aktien der b AG wie folgt manipuliert habe: 1.1. Mit Straferkenntnis vom 12. Februar 2008 der
Finanzmarktaufsichtsbehodrde (FMA), ZI. FMA-EL00649/0001-LAW/2007, wurde dem Erstbeschwerdeflhrer zur Last
gelegt, im Zeitraum vom 24. Mdrz 2006 bis 19. Mai 2006 als Wertpapierhandler der DB Bank fortgesetzt dazu
beigetragen zu haben, dass Herr rdmisch zehn im Zeitraum vom 24. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 Aktien der b AG wie
folgt manipuliert habe:

Herr X habe im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 Uber die DB Bank und Uber sein Wertpapierkonto und
Depot mit ndher genannter Kontonummer und Depotnummer bei der E AG an der Wiener Borse flr Aktien der b AG
die in den Beilagen ./A und ./B, die integrierte Bestandteile des Strafbescheides bildeten, angefuhrten Kaufauftrage
gegeben und b Aktien gekauft. Dabei habe Herr X im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 einen erheblichen
Anteil des gesamten kaufseitigen boérslichen Tagesvolumens der b Aktie gehandelt und habe seine Orders gestickelt in
Tranchen und mit Schwerpunkt in der Schlussauktion eingegeben. In der Schlussauktion habe er im Zeitraum vom
15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 einen erheblichen Anteil des kaufseitigen bdrslichen Volumens der Aktie
gehandelt.Herr rémisch zehn habe im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 Uber die DB Bank und Uber sein
Wertpapierkonto und Depot mit ndher genannter Kontonummer und Depotnummer bei der E AG an der Wiener Borse
far Aktien der b AG die in den Beilagen ./A und ./B, die integrierte Bestandteile des Strafbescheides bildeten,
angefihrten Kaufauftrage gegeben und b Aktien gekauft. Dabei habe Herr romisch zehn im Zeitraum vom
15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 einen erheblichen Anteil des gesamten kaufseitigen borslichen Tagesvolumens der
b Aktie gehandelt und habe seine Orders gestlckelt in Tranchen und mit Schwerpunkt in der Schlussauktion
eingegeben. In der Schlussauktion habe er im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 einen erheblichen Anteil
des kaufseitigen borslichen Volumens der Aktie gehandelt.

Durch diese borslichen Kauforders und Kaufe habe X im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 fortgesetzt
versucht und auch erreicht, falsche und irrefihrende Signale hinsichtlich der Nachfrage und des Kurses der b Aktie zu
geben und die Kurse der b Aktie so zu beeinflussen, dass ein anormales oder kunstlich erhdhtes Kursniveau erzielt
werde. Er habe namlich die genannten Kauforders und Kaufe vorsatzlich in Stickelung und Volumen so strukturiert,
dass von diesen fur die anderen Marktteilnehmer falsche und irrefihrende Signale fiir die Nachfrage und den Kurs der
b Aktie hitten ausgehen kénnen. Uberdies seien im Zeitraum vom 15. Mérz 2006 bis 19. Mai 2006 durch diese
gestlckelten Kauforders, die einen erheblichen Anteil des kaufseitigen borslichen Tagesvolumens ausgemacht hatten
und sich insbesondere auf die Schlussauktionen konzentriert hatten, von X auch fortgesetzt der Kurs der b Aktie
stabilisiert bzw. angehoben worden, wodurch durch seine Kauforders und Kaufe ein anormales oder kinstlich
erhohtes Kursniveau erzielt worden sei. Er habe u. a. in den Schlussauktionen am 15. Marz 2006, 24. Marz 2006,
31. Marz 2006, 24. April 2006, 3. Mai 2006 und 19. Mai 2006 unter Beobachtung des indikativen Volumens und Preises
borsliche Market- und Limit-Kauforders gegeben bzw. Kdufe in b Aktien mit dem Vorsatz getatigt, den indikativen Preis
im Rahmen der Schlussauktion zu stabilisieren bzw. anzuheben, damit nach Ende der Schlussauktion ein anormaler
oder kinstlich erhdhter Tagesschlusskurs erzielt werde.Durch diese borslichen Kauforders und Kaufe habe rémisch
zehn im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 fortgesetzt versucht und auch erreicht, falsche und irrefihrende
Signale hinsichtlich der Nachfrage und des Kurses der b Aktie zu geben und die Kurse der b Aktie so zu beeinflussen,
dass ein anormales oder kinstlich erhdhtes Kursniveau erzielt werde. Er habe néamlich die genannten Kauforders und
Kaufe vorsatzlich in Stickelung und Volumen so strukturiert, dass von diesen fir die anderen Marktteilnehmer falsche



und irrefiihrende Signale fir die Nachfrage und den Kurs der b Aktie hitten ausgehen kénnen. Uberdies seien im
Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 durch diese gestuckelten Kauforders, die einen erheblichen Anteil des
kaufseitigen borslichen Tagesvolumens ausgemacht hatten und sich insbesondere auf die Schlussauktionen
konzentriert hatten, von romisch zehn auch fortgesetzt der Kurs der b Aktie stabilisiert bzw. angehoben worden,
wodurch durch seine Kauforders und Kaufe ein anormales oder kinstlich erhdhtes Kursniveau erzielt worden sei. Er
habe u. a. in den Schlussauktionen am 15. Mdrz 2006, 24. Marz 2006, 31. Marz 2006, 24. April 2006, 3. Mai 2006 und
19. Mai 2006 unter Beobachtung des indikativen Volumens und Preises borsliche Market- und Limit-Kauforders
gegeben bzw. Kaufe in b Aktien mit dem Vorsatz getatigt, den indikativen Preis im Rahmen der Schlussauktion zu
stabilisieren bzw. anzuheben, damit nach Ende der Schlussauktion ein anormaler oder kunstlich erhohter
Tagesschlusskurs erzielt werde.

Der Erstbeschwerdefiihrer habe die in Beilage ./A in der Spalte "entered by" mit einem bestimmten Kirzel
gekennzeichneten bdrslichen Trades im Zeitraum vom 24. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 und zwar am 24. Marz 2006,
24. April 2006 und 19. Mai 2006 im Biiro der DB Bank fiir X in das System eingegeben und diesem so vorsatzlich die
Begehung der gegenstandlichen Verwaltungsibertretung einer Marktmanipulation in b Aktien im Tatzeitraum
erleichtert. Der Erstbeschwerdeflihrer habe dadurch 8§ 48c Borsegesetz, BGBI. Nr. 555/1989 in der Fassung
BGBI. | Nr. 48/2006, in Verbindung mit § 48a Abs. 1 Z 2 lit. a Borsegesetz und in Verbindung mit § 7
Verwaltungsstrafgesetz, BGBI. Nr. 152/1991 idgF, verletzt. Es wurde eine Geldstrafe in der H6he von EUR 20.000,--, fur
den Fall der Uneinbringlichkeit eine Ersatzfreiheitsstrafe von funf Tagen verhangt. Als Strafnorm wurde
§ 48c Borsegesetz, BGBI. Nr. 555/1989 idFBGBI. | Nr. 48/2006, genannt.Der Erstbeschwerdefihrer habe die in
Beilage ./A in der Spalte "entered by" mit einem bestimmten Kurzel gekennzeichneten bdrslichen Trades im Zeitraum
vom 24. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 und zwar am 24. Marz 2006, 24. April 2006 und 19. Mai 2006 im Blro der DB Bank
far rémisch zehn in das System eingegeben und diesem so vorsatzlich die Begehung der gegenstandlichen
Verwaltungsiibertretung einer Marktmanipulation in b Aktien im Tatzeitraum erleichtert. Der Erstbeschwerdeflhrer
habe dadurch Paragraph 48 ¢, Bérsegesetz, Bundesgesetzblatt Nr. 555 aus 1989, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil
eins, Nr. 48 aus 2006,, in Verbindung mit Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera a, Borsegesetz und in Verbindung
mit Paragraph 7, Verwaltungsstrafgesetz, Bundesgesetzblatt Nr. 152 aus 1991, idgF, verletzt. Es wurde eine Geldstrafe
in der H6he von EUR 20.000,--, fur den Fall der Uneinbringlichkeit eine Ersatzfreiheitsstrafe von finf Tagen verhangt.
Als Strafnorm wurde Paragraph 48 ¢, Borsegesetz, Bundesgesetzblatt Nr. 555 aus 1989, in der Fassung
Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 48 aus 2006,, genannt.

1.2. Mit Straferkenntnis der Finanzmarktaufsichtsbehoérde (FMA) vom 12. Februar 2008 wurde weiters Uber den
Zweitbeschwerdeflhrer ebenfalls wegen Beitragstaterschaft zu der im oben unter Punkt 1.1. wiedergegebenen
Bescheid genannten Verwaltungsibertretung der Marktmanipulation durch X gleichfalls eine Verwaltungsstrafe wegen
Verletzung des 8§ 48c Borsegesetz, BGBI. Nr. 555/1989 in der FassungBGBI. | Nr. 48/2006, in Verbindung mit § 48a
Abs. 1 Z 2 lit. a Borsegesetz und § 7 Verwaltungsstrafgesetz, BGBI. Nr. 152/1991 idgF, verhangt. Die Hohe der Geldstrafe
betrug auch im Falle des Zweitbeschwerdefliihrers EUR 20.000,--, fir den Fall der Uneinbringlichkeit wurde eine
Ersatzfreiheitsstrafe von funf Tagen festgesetzt. 1.2. Mit Straferkenntnis der Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA) vom
12. Februar 2008 wurde weiters Uber den Zweitbeschwerdefihrer ebenfalls wegen Beitragstaterschaft zu der im oben
unter Punkt 1.1. wiedergegebenen Bescheid genannten Verwaltungsubertretung der Marktmanipulation
durch rémisch zehn gleichfalls eine Verwaltungsstrafe wegen Verletzung des Paragraph 48 c, Borsegesetz,
Bundesgesetzblatt Nr. 555 aus 1989, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 48 aus 2006,, in Verbindung mit
Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera a, Borsegesetz und Paragraph 7, Verwaltungsstrafgesetz,
Bundesgesetzblatt Nr. 152 aus 1991, idgF, verhangt. Die Hohe der Geldstrafe betrug auch im Falle des
Zweitbeschwerdeflhrers EUR 20.000,-, fur den Fall der Uneinbringlichkeit wurde eine Ersatzfreiheitsstrafe von
funf Tagen festgesetzt.

Als Strafsanktionsnorm wurde ebenfalls § 48c Borsegesetz, BGBI. Nr. 555/1989 idFBGBI. | Nr. 48/2006, genannt.Als
Strafsanktionsnorm wurde ebenfalls Paragraph 48 c, Borsegesetz, Bundesgesetzblatt Nr. 555 aus 1989, in der Fassung
Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 48 aus 2006,, genannt.

1.3. Auf Grund der Berufungen der Beschwerdefihrer ergingen nach Durchfihrung einer &ffentlichen madndlichen
Verhandlung die beiden angefochtenen Bescheide. Mit diesen wurden die Berufungen im Wesentlichen abgewiesen,
das Strafausmall jedoch in beiden Fallen herabgesetzt (auf EUR 15.000,-- fir den Erstbeschwerdefihrer
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(Ersatzfreiheitsstrafe 3 Tage) bzw. EUR 5.000,-- fir den Zweitbeschwerdeflhrer (Ersatzfreiheitsstrafe 2 Tage)) und der
Bescheidspruch neu gefasst.

1.4.1. Begrundend fuhrte die belangte Behérde in beiden Bescheiden im Wesentlichen Ubereinstimmend zunachst aus,
dass sich das gegenstandliche Verwaltungsstrafverfahren auf einen Bericht zur Untersuchung auf Marktmanipulation
gemal 8 48a Abs. 2 Borsegesetz der FMA (abgeschlossen am 21. Mai 2007) stltze. In diesem Bericht seien die
auBerbdrslichen Aktivitdten von X im Zusammenhang mit der b Aktie beschrieben. AnschlieBend wirden die
bérslichen Aktivitaten von X untersucht, der im ersten Halbjahr 2006 Uber die DB Bank rund 5,4 Mio. Sttick b Aktien an
der Bdrse erworben habe. Dabei sei festgestellt worden, dass X wiederholt auf die Bildung des Schlusskurses
wesentlich habe einwirken wollen. Aus den Telefonprotokollen gehe hervor, dass X es habe vermeiden wollen, dass der
Schlusskurs der Tagestiefstkurs sei, und dass er den Schlusskurs als Tageshdchstkurs habe bilden wollen. Im Einzelnen
seien dazu in dem Untersuchungsbericht acht Handelstage (15., 20., 24. und 31. Marz sowie 19. und 24. April und
3. und 19. Mai 2006) anhand von Telefonprotokollen und anhand der vorhandenen Orderlisten untersucht worden. In
der Folge wurden die Ausfihrungen des Berichts der FMA Uber weite Strecken wortlich wiedergegeben. 1.4.1.
Begrindend fuhrte die belangte Behorde in beiden Bescheiden im Wesentlichen Ubereinstimmend zunachst aus, dass
sich das gegenstandliche Verwaltungsstrafverfahren auf einen Bericht zur Untersuchung auf Marktmanipulation
gemal Paragraph 48 a, Absatz 2, Borsegesetz der FMA (abgeschlossen am 21. Mai 2007) stUtze. In diesem Bericht
seien die auBerbdrslichen Aktivitaten von rémisch zehn im Zusammenhang mit der b Aktie beschrieben. AnschlieBend
wurden die boérslichen Aktivitaten von rémisch zehn untersucht, der im ersten Halbjahr 2006 Uber die DB Bank rund
5,4 Mio. Stuck b Aktien an der Borse erworben habe. Dabei sei festgestellt worden, dass romisch zehn wiederholt auf
die Bildung des Schlusskurses wesentlich habe einwirken wollen. Aus den Telefonprotokollen gehe hervor, dass
rémisch zehn es habe vermeiden wollen, dass der Schlusskurs der Tagestiefstkurs sei, und dass er den Schlusskurs als
Tageshdchstkurs habe bilden wollen. Im Einzelnen seien dazu in dem Untersuchungsbericht acht Handelstage (15., 20.,
24. und 31. Marz sowie 19. und 24. April und 3. und 19. Mai 2006) anhand von Telefonprotokollen und anhand der
vorhandenen Orderlisten untersucht worden. In der Folge wurden die Ausfihrungen des Berichts der FMA Uber weite
Strecken wortlich wiedergegeben.

Dabei wurden insbesondere die fir die untersuchten Handelstage festgestellten Erdffnungskurse, das jeweilige
Tagestief und das Tageshoch und der Schlusskurs dargestellt. Aufgelistet wurden weiters die mit der genauen Uhrzeit
festgehaltenen Kauforders von X sowie der jeweilige Anteil des X am Handel in der Schlussauktion.Dabei wurden
insbesondere die fur die untersuchten Handelstage festgestellten Erdffnungskurse, das jeweilige Tagestief und das
Tageshoch und der Schlusskurs dargestellt. Aufgelistet wurden weiters die mit der genauen Uhrzeit festgehaltenen
Kauforders von romisch zehn sowie der jeweilige Anteil des rémisch zehn am Handel in der Schlussauktion.

Wiedergegeben wurden in dem Bericht auch Passagen der Ubertragung der Tonbandmitschnitte der Telefongesprache
zwischen X und dem Erstbeschwerdeflhrer bzw. dem Zweitbeschwerdefihrer. Neben den Feststellungen zu den
Vorgangen in der Schlussauktion fiihrte die belangte Behdrde auch die entsprechenden Kommentare im Bericht der
FMA an. In der Folge wurden ein Antrag des Rechtsvertreters der Beschwerdeflihrer auf Ablehnung des
Amtssachverstandigen und Teile eines von den Beschwerdefihrern vorgelegten Gutachtens von Univ.-Prof. Dr. C
dargestellt.Wiedergegeben wurden in dem Bericht auch Passagen der Ubertragung der Tonbandmitschnitte der
Telefongesprache zwischen romisch zehn und dem Erstbeschwerdefiihrer bzw. dem Zweitbeschwerdefihrer. Neben
den Feststellungen zu den Vorgangen in der Schlussauktion fuhrte die belangte Behdrde auch die entsprechenden
Kommentare im Bericht der FMA an. In der Folge wurden ein Antrag des Rechtsvertreters der Beschwerdefuhrer auf
Ablehnung des Amtssachverstandigen und Teile eines von den Beschwerdefihrern vorgelegten Gutachtens von Univ.-
Prof. Dr. C dargestellt.

1.4.2. Die belangte Behorde gab sodann die in der mindlichen Verhandlung verlesenen Gesprachsprotokolle weiterer
Telefongesprache sowie die Ausfihrungen des Amtssachverstandigen zum Vorwurf seiner Befangenheit wieder.

Der Amtssachverstandige habe zu seinen Ausfiihrungen im Gutachten Uber falsche und irrefihrende Signale in der
mundlichen Verhandlung ausgefihrt, dass er auf Grund der Telefonprotokolle festgestellt habe, dass mehrere kleinere
Kaufauftrage erteilt worden seien. Dabei sei besonders aufgefallen, dass der Preis jeweils hoher angesetzt worden sei
als Anbote vorhanden gewesen seien. Dies bedeute, dass der Kaufer offenbar gewillt gewesen sei, mehr zu zahlen als
verlangt gewesen sei. Es sei fur ihn nicht der Eindruck entstanden, dass der Kaufer eine grofiere Beteiligung habe

aufbauen wollen, weil das Agieren fir ihn unwirtschaftlich erschienen sei. Es ware eher zu erwarten gewesen, dass



versucht worden ware, zu einem niedrigeren Preis zu kaufen und hier etwa in Form von Iceberg Orders oder Interesse
wahrend zu agieren. Diese Vorgangsweise ware sinnvollerweise unter Tags zu machen. In der Schlussauktion seien
solche Aktionen nicht sehr sinnvoll bzw. sehr riskant, weil sich hier der Preis rasch andern kénne. Kleinanleger seien
leichter zu tduschen, weil sie weniger Information hatten bzw. die Information spater bekdmen. Im Ergebnis kauften
Kleinanleger zu spat und sie verkauften auch wieder zu spat. Kleinanleger hatten nicht dieselbe Mdglichkeit, ins
Orderbuch zu schauen, wie GroRanleger. Als Kleinanleger sehe man nicht alle Orders, als professioneller
Marktteilnehmer hingegen schon. AuBerdem sei ein Kleinanleger vom sonstigen Informationsfluss abgeschnitten bzw.
bekdme diese Informationen nur zum Teil. Dies sei auch der Grund, warum Kleinanlegern nahegelegt werde, in Fonds
zu investieren. Man kdénne zusammenfassend sagen, dass im vorliegenden Fall fur institutionelle Anleger erkennbar
gewesen sei, dass die b Aktien vermutlich nur von einem Kaufer aufgekauft wirden, hingegen sei das fur Kleinanleger
nicht erkennbar gewesen.

Zu der Frage, wie er ein kunstliches Kursniveau festgestellt habe, habe der Sachverstandige angegeben, dass aus dem
Telefonprotokoll ersichtlich sei, dass ausschlieBlich ein Kaufer fur b Aktien vorhanden gewesen sei und dieser
regelmalig mehr bezahlt habe als den vorhandenen Marktpreis.

Bedeutend sei auch gewesen, dass dieses Kaufverhalten vor allem in der Schlussauktion aufgetreten sei. In der
Schlussauktion sei der Preis leichter zu beeinflussen. Dieser Schlusspreis sei auch insofern bedeutend, als dieser Preis
in den diversen Medien verbreitet werde. Unter Tags sei zwar eine Beeinflussung des Preises durch einen Kauf auch
gegeben, allerdings bestehe dann regelmaRig die Moglichkeit von der Verkauferseite, dass weitere Verkdufer auftreten
und Aktien auf den Markt wirfen.

Zu der Frage, welche legitimen Griinde fir dieses Agieren mdoglich seien, gebe er an, dass dieses Verhalten fur ihn
unbekannt gewesen sei, weil es unwirtschaftlich sei. Es sei ihm nicht erklarlich, weshalb man so vorgehe. Es sei
auBerhalb seiner Erfahrung, dass jemand seine Beteiligung auf diese Art vergroRere.

1.4.3. Die belangte Behorde gab sodann (in beiden Bescheiden) den Inhalt eines Schriftsatzes beider Beschwerdefihrer
vom 19. Dezember 2008 wieder, in dem insbesondere ausgefiihrt worden sei, dass den Beschwerdeflihrern von X kein
Spielraum gelassen worden sei. Es sei daher nicht moglich gewesen, Uber einen gewissen Zeitraum eine Order
interessewahrend abzuarbeiten. Die Beschwerdefiihrer hatten auch nicht die Wahl gehabt, die Orders im FlieBhandel
oder in der Schlussauktion auszufiihren, weil sie unverziiglich nach den Angaben des X hatten ausgefihrt werden
mussen. 1.4.3. Die belangte Behorde gab sodann (in beiden Bescheiden) den Inhalt eines Schriftsatzes beider
Beschwerdefiihrer vom 19. Dezember 2008 wieder, in dem insbesondere ausgefiihrt worden sei, dass den
Beschwerdefiihrern von romisch zehn kein Spielraum gelassen worden sei. Es sei daher nicht moglich gewesen, Uber
einen gewissen Zeitraum eine Order interessewahrend abzuarbeiten. Die Beschwerdefihrer hatten auch nicht die
Wahl gehabt, die Orders im FlieBhandel oder in der Schlussauktion auszuflhren, weil sie unverziglich nach den
Angaben des rémisch zehn hatten ausgefihrt werden mussen.

1.4.4. Die belangte Behorde gab im angefochtenen Bescheid weiters ausfuhrlich die Aussagen des
Amtssachverstandigen in der mindlichen Verhandlung, die Verantwortung der beiden Beschwerdefihrer, die
Ausfiihrungen des von den Beschwerdefiihrern herangezogenen Sachverstandigen Univ.-Prof. Dr. C und des X
(Uberwiegend wortlich) wieder. 1.4.4. Die belangte Behorde gab im angefochtenen Bescheid weiters ausfihrlich die
Aussagen des Amtssachverstandigen in der mindlichen Verhandlung, die Verantwortung der beiden
Beschwerdefiihrer, die Ausfiihrungen des von den Beschwerdefiihrern herangezogenen Sachverstandigen Univ.-
Prof. Dr. C und des rémisch zehn (Uberwiegend wértlich) wieder.

Aus diesen Aussagen ist hervorzuheben, dass sich die Beschwerdeflhrer dahin gehend verantworteten, von den
Absichten des X nichts gewusst zu haben bzw. dass diese ihnen nicht erkennbar gewesen seien.Aus diesen Aussagen
ist hervorzuheben, dass sich die Beschwerdeflhrer dahin gehend verantworteten, von den Absichten des rémisch
zehn nichts gewusst zu haben bzw. dass diese ihnen nicht erkennbar gewesen seien.

X hatte in der fortgesetzten mindlichen Verhandlung u. a. ausgefuhrt, dass er dem Erstbeschwerdefiihrer immer
gesagt habe, als Privatperson tatig zu werden. Der Erstbeschwerdefihrer habe gewusst, dass er ausschlieBlich als X
auftrete und fur niemanden Dritten die Aktien vermittelt habe. Auf Vorhalt des Untersuchungsberichtes der FMA gab X
an, "dass ich bei kurzfristigen Investitionen durchaus mit einem hohen Schlusskurs sehr zufrieden war, weil ich am
nachsten Tag wieder Aktien platzieren wollte. Das war fur mich durchaus von Vorteil, weil fir die Platzierung und somit



far den ndchsten Tag damit ein hdherer Ausgangskurs vorhanden war".romisch zehn hatte in der fortgesetzten
mundlichen Verhandlung u. a. ausgefuhrt, dass er dem ErstbeschwerdefUhrer immer gesagt habe, als Privatperson
tatig zu werden. Der ErstbeschwerdefUhrer habe gewusst, dass er ausschlieBlich als rémisch zehn auftrete und fur
niemanden Dritten die Aktien vermittelt habe. Auf Vorhalt des Untersuchungsberichtes der FMA gab romisch zehn an,
"dass ich bei kurzfristigen Investitionen durchaus mit einem hohen Schlusskurs sehr zufrieden war, weil ich am
nachsten Tag wieder Aktien platzieren wollte. Das war fur mich durchaus von Vorteil, weil fur die Platzierung und somit
far den nachsten Tag damit ein hdherer Ausgangskurs vorhanden war".

Es sei bei der DB Bank festgestellt worden, dass derselbe Kunde regelmaRig kaufe und am nachsten Tag Uber dasselbe
Konto wieder billiger verkaufe. Deshalb sei der Erstbeschwerdefiihrer an ihn herangetreten und habe ihm gesagt,
"dass das so nicht funktioniert". Deshalb hatten sie "letztlich diesen Kreislauf initiiert" und sei auch Herr D von der Y-
Invest ins Spiel gekommen. Dies sei insofern ideal gewesen, als der Erstbeschwerdeflihrer und D gut bekannt gewesen

seien.

Der Kreislauf sei immer tber Kurswerte gelaufen. Das bedeute, dass die Aktien von den jeweiligen Banken bzw. Depots
jeweils zum Kurswert erworben worden seien. Er (X) sei davon ausgegangen, dass das Settlementrisiko ausschlieBlich
bei der DB Bank liege und flr den Fall, dass eine Platzierung der von ihm erworbenen Aktien, aus welchen Griinden
auch immer, scheitern sollte, diese bei der DB Bank verbleiben wirden und die DB Bank ihm den Kaufpreis in
Rechnung stellen wirde.Der Kreislauf sei immer Uber Kurswerte gelaufen. Das bedeute, dass die Aktien von den
jeweiligen Banken bzw. Depots jeweils zum Kurswert erworben worden seien. Er (rémisch zehn) sei davon
ausgegangen, dass das Settlementrisiko ausschlieBlich bei der DB Bank liege und fiir den Fall, dass eine Platzierung der
von ihm erworbenen Aktien, aus welchen Grinden auch immer, scheitern sollte, diese bei der DB Bank verbleiben
wlrden und die DB Bank ihm den Kaufpreis in Rechnung stellen wiirde.

Es sei ihm bewusst gewesen, dass es fur ihn glinstig gewesen sei, wenn der Kurs nicht falle, da er bei fallendem Kurs
bei der schnellen Platzierung hatte zuschieRen missen, was er in mehreren Fallen auch gemacht habe. Er habe aber
trotzdem nie manipulieren wollen und den Kurs nie hinauftreiben wollen. Er habe lediglich "die im Markt befindlichen
Aktien an der Borse herausgekauft", er habe aber dadurch nicht den Kurs beeinflusst.

Es sei Ublich gewesen, dass er gelegentlich Uber den Schlusskurs mit dem Erstbeschwerdefiihrer und dem
Zweitbeschwerdeflhrer gesprochen habe. Er habe auch immer wieder mit den Beschwerdefihrern am Telefon
daruber gesprochen, dass der Schlusskurs eher héher sein sollte, "wenn am nachsten Tag eine Platzierung angedacht

war".

Er habe grolRere Volumen aufkaufen wollen, um sie auf langfristige Anleger umzuschichten und sei dazu auch bereit
gewesen, hohere Kurse in Kauf zu nehmen.

1.5. Im Rahmen der rechtlichen Beurteilung ging die belangte Behdrde zunachst auf den Antrag auf Ablehnung des
Amtssachverstandigen wegen Befangenheit ein. Dieser Antrag sei mangels formeller Mdglichkeit zu einem solchen
Antrag gemal § 53 Abs. 1 AVG zurlickzuweisen gewesen. Eine Prifung, ob eine Befangenheit des Sachverstandigen
nach § 7 AVG gegeben sei, ergebe jedoch, dass kein Anschein einer Befangenheit vorliege. 1.5. Im Rahmen der
rechtlichen Beurteilung ging die belangte Behorde zunachst auf den Antrag auf Ablehnung des Amtssachverstandigen
wegen Befangenheit ein. Dieser Antrag sei mangels formeller Moéglichkeit zu einem solchen Antrag gemaR Paragraph
53, Absatz eins, AVG zuriickzuweisen gewesen. Eine Prifung, ob eine Befangenheit des Sachverstdndigen nach
Paragraph 7, AVG gegeben sei, ergebe jedoch, dass kein Anschein einer Befangenheit vorliege.

1.6.1. Als maRgebenden Sachverhalt stellte die belangte Behdrde in beiden Bescheiden (jeweils konkret auf den im
jeweiligen Verfahren als Beschuldigten gefiihrten Beschwerdeflhrer bezogen) fest, dieser habe im Zeitraum von
15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 als Wertpapierhandler der DB Bank in Wien fortgesetzt dazu beigetragen, dass X in
diesem Zeitraum die Aktien der b AG "wie folgt manipuliert" habe: 1.6.1. Als maRRgebenden Sachverhalt stellte die
belangte Behorde in beiden Bescheiden (jeweils konkret auf den im jeweiligen Verfahren als Beschuldigten gefuihrten
Beschwerdefiihrer bezogen) fest, dieser habe im Zeitraum von 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 als Wertpapierhandler
der DB Bank in Wien fortgesetzt dazu beigetragen, dass romisch zehn in diesem Zeitraum die Aktien der b AG "wie
folgt manipuliert" habe:

X habe im genannten Zeitraum Uber die DB Bank in Wien und Uber sein Wertpapierkonto und Depot bei der E AG fur
Aktien der b AG die in den Beilagen ./A und ./B des (erstinstanzlichen) Straferkenntnisses angefuhrten Kaufauftrage



gegeben und b Aktien gekauft. Dabei habe X im genannten Zeitraum 33 % des gesamten kaufseitigen bdrslichen
Tagesvolumens der b Aktie gehandelt und seine Orders gestlckelt in Tranchen und mit Schwerpunkt in der
Schlussauktion eingegeben. In der Schlussauktion habe er im genannten Zeitraum einen erheblichen Anteil, und zwar
33 % des kaufseitigen borslichen Volumens der Aktie gehandelt.romisch zehn habe im genannten Zeitraum uber die
DB Bank in Wien und Uber sein Wertpapierkonto und Depot bei der E AG fiir Aktien der b AG die in den Beilagen ./A
und ./B des (erstinstanzlichen) Straferkenntnisses angefuhrten Kaufauftrage gegeben und b Aktien gekauft. Dabei habe
romisch zehn im genannten Zeitraum 33 % des gesamten kaufseitigen borslichen Tagesvolumens der b Aktie
gehandelt und seine Orders gestlickelt in Tranchen und mit Schwerpunkt in der Schlussauktion eingegeben. In der
Schlussauktion habe er im genannten Zeitraum einen erheblichen Anteil, und zwar 33 % des kaufseitigen borslichen

Volumens der Aktie gehandelt.

Durch diese borslichen Kauforders und Kaufe habe X in diesem Zeitraum fortgesetzt versucht und auch erreicht,
falsche und irrefihrende Signale hinsichtlich der Nachfrage und des Kurses der b Aktie zu geben und die Kurse der
b Aktie so zu beeinflussen, dass ein anormales oder kinstlich erhdhtes Kursniveau erzielt werde. Er habe namlich die
in den Beilagen ./A und ./B angefuhrten boérslichen Kauforders vorsatzlich in Stickelung und Volumen so strukturiert,
dass von diesen fur die anderen Marktteilnehmer falsche und irrefihrende Signale fur die Nachfrage und den Kurs der
b Aktie hatten ausgehen kénnen. Uberdies sei durch diese gestiickelten Kauforders, die einen erheblichen Anteil des
kaufseitigen borslichen Tagesvolumens ausgemacht und sich insbesondere auf die Schlussauktionen konzentriert
hatten, von X auch fortgesetzt der Kurs der Aktie stabilisiert bzw. angehoben worden, wodurch ein anormales oder
kunstlich erhohtes Kursniveau erzielt worden sei. Er habe u.a. in den Schlussauktionen am 15. Marz, 24. Marz,
31. Mérz, 24. April 3. Mai und 19. Mai 2006 unter Beobachtung des indikativen Volumens und Preises borsliche Market-
und Limit-Kauforders gegeben bzw. Kaufe in b Aktien mit dem Vorsatz getatigt, den indikativen Preis im Rahmen der
Schlussauktion zu stabilisieren bzw. anzuheben, damit nach Ende der Schlussauktion ein anormaler oder kinstlich
erhohter Tagesschlusskurs erzielt werde.Durch diese boérslichen Kauforders und Kaufe habe rémisch zehn in diesem
Zeitraum fortgesetzt versucht und auch erreicht, falsche und irrefihrende Signale hinsichtlich der Nachfrage und des
Kurses der b Aktie zu geben und die Kurse der b Aktie so zu beeinflussen, dass ein anormales oder kinstlich erhéhtes
Kursniveau erzielt werde. Er habe namlich die in den Beilagen ./A und ./B angefiihrten borslichen Kauforders
vorsatzlich in Stickelung und Volumen so strukturiert, dass von diesen fir die anderen Marktteilnehmer falsche und
irrefihrende Signale fiir die Nachfrage und den Kurs der b Aktie hatten ausgehen kdnnen. Uberdies sei durch diese
gestlckelten Kauforders, die einen erheblichen Anteil des kaufseitigen bdérslichen Tagesvolumens ausgemacht und
sich insbesondere auf die Schlussauktionen konzentriert hatten, von rémisch zehn auch fortgesetzt der Kurs der Aktie
stabilisiert bzw. angehoben worden, wodurch ein anormales oder kinstlich erhéhtes Kursniveau erzielt worden sei. Er
habe u.a. in den Schlussauktionen am 15. Marz, 24. Marz, 31. Marz, 24. April 3. Mai und 19. Mai 2006 unter
Beobachtung des indikativen Volumens und Preises borsliche Market- und Limit-Kauforders gegeben bzw. Kaufe in
b Aktien mit dem Vorsatz getdtigt, den indikativen Preis im Rahmen der Schlussauktion zu stabilisieren bzw.
anzuheben, damit nach Ende der Schlussauktion ein anormaler oder kiinstlich erhdhter Tagesschlusskurs erzielt
werde.

Der Erstbeschwerdefiihrer bzw. der Zweitbeschwerdefiihrer hatten jeweils die in der Spalte "entered by" mit einem (fur
jeden Beschwerdefiihrer konkret genannten) Kuirzel gekennzeichneten Trades am 15. Marz, 24. Marz, 31. Marz,
24. April, 3. Mai und 19. Mai 2006 im Buro der DB Bank in Wien fir X in das System eingegeben und diesem so
vorsatzlich die Begehung einer Marktmanipulation in b Aktien erleichtert.Der Erstbeschwerdefiihrer bzw. der
Zweitbeschwerdeflhrer hatten jeweils die in der Spalte "entered by" mit einem (fur jeden Beschwerdefiihrer konkret
genannten) Kirzel gekennzeichneten Trades am 15. Marz, 24. Mérz, 31. Marz, 24. April, 3. Mai und 19. Mai 2006 im
Buro der DB Bank in Wien fur romisch zehn in das System eingegeben und diesem so vorsatzlich die Begehung einer
Marktmanipulation in b Aktien erleichtert.

1.6.2. Diese Feststellungen ergdben sich aus dem vorliegenden erstinstanzlichen Verwaltungsakt, wobei insbesondere
der Datenauszug betreffend die von X ber die DB Bank durchgefuhrten borslichen Trades sowie die transkribierten
Tonbandaufzeichnungen von Gesprachen von X mit den Beschwerdefiihrern wesentlich gewesen seien. Des weiteren
stUtzten sich die Feststellungen auf die Ermittlungen in der mindlichen Verhandlung. Die Prozentzahlen ergaben sich
aus dem von den Beschwerdefiihrern vorgelegten Gutachten von Univ.-Prof. Dr. C. Diese seien unbestritten geblieben.
1.6.2. Diese Feststellungen ergaben sich aus dem vorliegenden erstinstanzlichen Verwaltungsakt, wobei insbesondere



der Datenauszug betreffend die von romisch zehn Uber die DB Bank durchgefiihrten boérslichen Trades sowie die
transkribierten Tonbandaufzeichnungen von Gesprachen von rémisch zehn mit den Beschwerdefuhrern wesentlich
gewesen seien. Des weiteren stltzten sich die Feststellungen auf die Ermittlungen in der miindlichen Verhandlung. Die
Prozentzahlen ergaben sich aus dem von den Beschwerdefihrern vorgelegten Gutachten von Univ.-Prof. Dr. C. Diese
seien unbestritten geblieben.

Unbestritten sei des Weiteren, dass X im Tatzeitraum b Aktien auch auRerbérslich gehandelt habe. Dies insbesondere
Uber seine mit Nummern genannten Konten bzw. Wertpapierdepots bei der E AG, der Sparkasse H und der
Y Invest.Unbestritten sei des Weiteren, dass romisch zehn im Tatzeitraum b Aktien auch aulRerbdérslich gehandelt habe.
Dies insbesondere Uber seine mit Nummern genannten Konten bzw. Wertpapierdepots bei der E AG, der Sparkasse H
und der Y Invest.

Bestritten werde hingegen, dass es das Ziel der borslichen Kaufordertatigkeit von X gewesen sei, Uber den Zeitraum
vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 den Kurs der b Aktie fortgesetzt gestitzt zu haben, einen Kursrickgang der Aktie
fortgesetzt verhindert und dafir falsche und irrefiihrende Signale fur die Nachfrage von b Aktien und deren Kurs
gesetzt zu haben. Bestritten werde auch, dass die Beschwerdefiihrer vorsatzlich dazu beigetragen hétten, dass X den
Kurs der b Aktie fortgesetzt gestitzt bzw. einen Kursriickgang der Aktie fortgesetzt verhindert hatten und dafur falsche
und irrefihrende Signale fur die Nachfrage von b Aktien und deren Kurs gesetzt hatten. Bestritten werde auch, dass
die Beschwerdefiihrer Kenntnis vom auBerbdrslichen Handelskreislauf gehabt hatten.Bestritten werde hingegen, dass
es das Ziel der borslichen Kaufordertatigkeit von rémisch zehn gewesen sei, Uber den Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis
19. Mai 2006 den Kurs der b Aktie fortgesetzt gestltzt zu haben, einen Kursriickgang der Aktie fortgesetzt verhindert
und daflr falsche und irrefihrende Signale fir die Nachfrage von b Aktien und deren Kurs gesetzt zu haben. Bestritten
werde auch, dass die Beschwerdeflihrer vorsatzlich dazu beigetragen hatten, dass rémisch zehn den Kurs der b Aktie
fortgesetzt gestltzt bzw. einen Kursrickgang der Aktie fortgesetzt verhindert hatten und dafir falsche und
irreflihrende Signale flr die Nachfrage von b Aktien und deren Kurs gesetzt hatten. Bestritten werde auch, dass die
Beschwerdefiihrer Kenntnis vom auBerbdrslichen Handelskreislauf gehabt hatten.

1.6.3. Der (jeweilige) Beschwerdeflihrer sei als Beitragstater belangt worden. Beitragstater sei, wer zur Ausfiihrung
einer strafbaren Handlung eines anderen beitrage, indem er dessen Tatbildverwirklichung ermégliche, erleichtere,
absichere oder sonst wie fordere. Da Beihilfe nur strafbar sei, wenn der unmittelbare Tater das Tatbild hergestellt
habe, sei zundchst das Verhalten des X eingehend zu prifen gewesen. 1.6.3. Der (jeweilige) Beschwerdefihrer sei als
Beitragstater belangt worden. Beitragstater sei, wer zur AusfUhrung einer strafbaren Handlung eines anderen
beitrage, indem er dessen Tatbildverwirklichung ermdgliche, erleichtere, absichere oder sonst wie férdere. Da Beihilfe
nur strafbar sei, wenn der unmittelbare Tater das Tatbild hergestellt habe, sei zundchst das Verhalten des romisch
zehn eingehend zu prufen gewesen.

Ein wesentlicher Teil der auRerborslichen Handelstatigkeit von X sei ein Handelskreislauf in b Aktien gewesen. Dieser
Handelskreislauf habe sich wie folgt gestaltet:Ein wesentlicher Teil der auBerbdrslichen Handelstatigkeit von romisch
zehn sei ein Handelskreislauf in b Aktien gewesen. Dieser Handelskreislauf habe sich wie folgt gestaltet:

Die auf dem Wertpapierdepot des X bei der E AG eingebuchten b Aktien - das seien jene gewesen, die X seitens der
DB Bank, Wien, "eingeliefert" bekommen habe und jene, die er Gber sein Wertpapierdepot bei der E AG an der Borse
gekauft habe - seien regelmaRig innerhalb kurzer Zeit an weitere Wertpapierdepots von X zu Marktpreisen
(insbesondere an die oben genannten Wertpapierdepots bei der Sparkasse H und der Y Invest) weiterverkauft worden.
In einem weiteren Schritt seien diese b Aktien dann von diesen Wertpapier- und Verrechnungskonten regelmaRig
auBerbdrslich an die DB Bank "weitergeliefert" worden. Diese habe die Aktien dann zusammen mit den bdrslich fur X
erworbenen Aktien wiederum an das Wertpapierdepot von X bei der E AG geliefert. Auf diese Art und Weise seien
somit von X erworbene b Aktien im Kreis gehandelt worden (was nachfolgend als "Handelskreislauf" bezeichnet
werde). Die hier relevanten aul3erbdérslichen Kaufe und Verkaufe hatten nicht zu im Vorhinein festgesetzten Preisen
stattgefunden, sondern zu Preisen, die sich am Kursverlauf der b Aktie orientiert hatten.Die auf dem Wertpapierdepot
des rémisch zehn bei der E AG eingebuchten b Aktien - das seien jene gewesen, die romisch zehn seitens der DB Bank,
Wien, "eingeliefert" bekommen habe und jene, die er Uber sein Wertpapierdepot bei der E AG an der Borse gekauft
habe - seien regelmaRig innerhalb kurzer Zeit an weitere Wertpapierdepots von romisch zehn zu Marktpreisen
(insbesondere an die oben genannten Wertpapierdepots bei der Sparkasse H und der Y Invest) weiterverkauft worden.
In einem weiteren Schritt seien diese b Aktien dann von diesen Wertpapier- und Verrechnungskonten regelmaRig



auBerborslich an die DB Bank "weitergeliefert" worden. Diese habe die Aktien dann zusammen mit den borslich far
rémisch zehn erworbenen Aktien wiederum an das Wertpapierdepot von rémisch zehn bei der E AG geliefert. Auf diese
Art und Weise seien somit von rémisch zehn erworbene b Aktien im Kreis gehandelt worden (was nachfolgend als
"Handelskreislauf" bezeichnet werde). Die hier relevanten aul3erbérslichen Kaufe und Verkaufe hatten nicht zu im
Vorhinein festgesetzten Preisen stattgefunden, sondern zu Preisen, die sich am Kursverlauf der b Aktie orientiert
hatten.

Der Handelskreislauf sei wesentlich davon abgehangen, dass die einbezogenen Wertpapierdepots und
Verrechnungskonten jeweils eine ausreichende Deckung gehabt hatten. Kdufe von b Aktien seien durch abgestimmte
Verkaufe von b Aktien gedeckt worden. Da auch die auBBerbdrslichen Geschafte nicht zu festen Preisen durchgefuhrt
worden seien, sondern sich an den jeweiligen BOrsepreisen orientiert hatten, sei der Handelskreislauf einem
erheblichen Kursrisiko ausgesetzt gewesen.

Finanziert worden seien die borslichen Kaufe, die durch die aullerborslichen Kaufe entstandenen Kosten, die am E AG-
Wertpapier- und Verrechnungskonto angefallenen Sollzinsen und die bei Kursrickgang der Aktie entstandenen
Verluste durch die Ausnutzung von sogenannten valutarischen Uberziehungen. Valutarische Uberziehungen bedeute,
dass die Stucke, die von der DB Bank auf das E AG-Wertpapierdepot des X Ubertragen worden seien, regelmalBig erst
mit einigen Tagen Verspatung - dem Valutatag - auf dessen Depot eingebucht worden seien. An diesen Valutatagen
hatten die Stlcke auch bezahlt werden mussen. Das sei insbesondere und Uberwiegend durch auBerbérsliche
Verkaufe an andere Wertpapierkonten von X im Rahmen des Handelskreislaufes geschehen. Solche Verkaufe seien bei
Abschluss sofort verbucht worden. Valutarisch seien die Gutschriften fur diese Verkaufe aber erst einige Tage (im
Schnitt 5 Tage) spater erfolgt. Dadurch seien hohe valutarische Uberziehungen (Kredite) am Konto des X
entstanden.Finanziert worden seien die borslichen Kaufe, die durch die auBerborslichen Kdufe entstandenen Kosten,
die am E AG-Wertpapier- und Verrechnungskonto angefallenen Sollzinsen und die bei Kursriickgang der Aktie
entstandenen Verluste durch die Ausnutzung von sogenannten valutarischen Uberziehungen. Valutarische
Uberziehungen bedeute, dass die Stiicke, die von der DB Bank auf das E AG-Wertpapierdepot des rémisch zehn
Ubertragen worden seien, regelmaRig erst mit einigen Tagen Verspatung - dem Valutatag - auf dessen Depot
eingebucht worden seien. An diesen Valutatagen hatten die Stiicke auch bezahlt werden mussen. Das sei insbesondere
und Uberwiegend durch aul3erbérsliche Verkdufe an andere Wertpapierkonten von rémisch zehn im Rahmen des
Handelskreislaufes geschehen. Solche Verkadufe seien bei Abschluss sofort verbucht worden. Valutarisch seien die
Gutschriften fir diese Verkaufe aber erst einige Tage (im Schnitt 5 Tage) spater erfolgt. Dadurch seien hohe
valutarische Uberziehungen (Kredite) am Konto des rémisch zehn entstanden.

Der Handelskreislauf sei schlieBlich am 30. Juni 2006 wegen eines nicht weiter verfahrensgegenstandlichen
Settlingproblems zu Ende gekommen. Die E AG habe sich geweigert, 778.410 von der DB Bank kommende Aktien fur
das Depot von X anzunehmen. Dies habe zur Folge gehabt, dass diese Position bei der DB Bank offen geblieben sei.
Weiters seien an diesem Tag 2,2 Millionen b Aktien im Gegenwert von damals 148 Millionen Euro ungedeckt am
Wertpapierkonto von X bei der E AG verblieben.Der Handelskreislauf sei schlie3lich am 30. Juni 2006 wegen eines nicht
weiter verfahrensgegenstandlichen Settlingproblems zu Ende gekommen. Die E AG habe sich geweigert, 778.410 von
der DB Bank kommende Aktien fir das Depot von romisch zehn anzunehmen. Dies habe zur Folge gehabt, dass diese
Position bei der DB Bank offen geblieben sei. Weiters seien an diesem Tag 2,2 Millionen b Aktien im Gegenwert von
damals 148 Millionen Euro ungedeckt am Wertpapierkonto von rémisch zehn bei der E AG verblieben.

Diese Feststellungen ergaben sich aus dem erstinstanzlichen Akt und den Ermittlungen in der mundlichen
Verhandlung. Sie wiirden von X nicht bestritten.Diese Feststellungen ergaben sich aus dem erstinstanzlichen Akt und
den Ermittlungen in der muindlichen Verhandlung. Sie wiirden von rémisch zehn nicht bestritten.

1.6.4. Die belangte Behorde stellte sodann den Ablauf von Auktionen im Handelssystem Xetra dar (Aufruf,
Preisermittiung, Marktausgleich). In der Aufrufphase hatten die Marktteilnehmer Einblick in die gesamte Tiefe des
Orderbuches. Wenn sich Orders ausflhrbar gegenlber stiinden, wirde ein indikativer Auktionspreis und eine
indikative Menge angezeigt. Dies seien Preis und Menge, die sich ergaben, wenn die Phase der Preisermittlung zu
diesem Zeitpunkt abgeschlossen ware. Nach einer Mindestdauer von drei Minuten in der Schlussauktion hatte die
Aufrufphase ein zufélliges Ende. Die anschlieRende Preisermittlungsphase dauere nur wenige Sekunden. Auf Basis der
mit dem Ende der Aufrufphase fixierten Orderbuchlage werde der Auktionspreis nach dem Meistausfiihrungsprinzip
ermittelt. Der Auktionspreis sei somit der Preis, zu dem das hochste ausfiihrbare Ordervolumen und der niedrigste



Uberhang je im Orderbuch vorhandenem Limit bestiinden. Stiinden einander Orders nicht ausfiihrbar gegeniiber,
kénne kein Auktionspreis ermittelt werden. In diesem Fall werde das beste Geld- und/oder Brieflimit veréffentlicht.
Kénnten in der Preisermittlungsphase nicht alle ausfihrbaren Orders ausgefuhrt werden, wirden diese in der
sogenannten Marktausgleichsphase dem Markt fir einen begrenzten Zeitraum angeboten. Zu der
Marktausgleichsphase komme es nur, wenn ein Uberhang vorhanden sei. Die Ausfihrung der Orders in der
Marktausgleichsphase erfolge zum vorher ermittelten Auktionspreis. Wahrend der Marktausgleichsphase kénnten im
System befindliche Orders in dem entsprechenden Instrument weder gedndert noch geléscht werden. Die
Marktteilnehmer hitten die Mdglichkeit, den angebotenen Uberhang ganz oder teilweise durch Eingabe von so
genannten "Accept Surplus Orders" auszugleichen. Andere Orders wirden in dieser Phase vom System

zuruckgewiesen.

Nach Darstellung des Unterschieds zwischen Market Orders und Limit Orders stellte die belangte Behdrde fest, dass
die Marktteilnehmer bei offenem Orderbuch bei Verwendung eines Original-Xetra-Eingabeschirmes alle verfligbaren
Auftrage sehen konnten. Schnittstellen fur Privatkunden, wie jene, die von X bei der E AG verwendet worden sei,
zeigten Ublicherweise nur eine bestimmte geringere Zahl der besten Auftrage (z.B. die besten 5 Auftrage) an.Nach
Darstellung des Unterschieds zwischen Market Orders und Limit Orders stellte die belangte Behdrde fest, dass die
Marktteilnehmer bei offenem Orderbuch bei Verwendung eines Original-Xetra-Eingabeschirmes alle verfugbaren
Auftrage sehen konnten. Schnittstellen fur Privatkunden, wie jene, die von rémisch zehn bei der E AG verwendet
worden sei, zeigten Ublicherweise nur eine bestimmte geringere Zahl der besten Auftrage (z.B. die besten 5 Auftrage)
an.

1.6.5. X habe Kauf-Orders regelmal3ig gesttickelt Gber die Handler der DB Bank eingegeben. Das bedeute, dass er in
verhaltnismaRig kleinen Tranchen Uber den Tag verteilt, insbesondere aber in der Schlussauktion b Aktien erworben
habe. Damit habe X durchschnittlich mehr als 33 % des kaufseitigen borslichen Volumens der b Aktie jeweils in der
Schlussauktion im Zeitraum vom 15. Méarz 2006 bis 19. Mai 2006 gehandelt. X habe hauptsachlich in der Schlussauktion
b Aktien erworben. Der Datenauszug betreffend die von X im Wege der DB Bank durchgefthrten bérslichen Trades,
der auch als Beilage ./A Teil des Straferkenntnisses sei, ergebe sich aus den der FMA im Rahmen der
Marktiberwachung von der DB Bank vorgelegten Daten. Diese Daten stinden auch im Einklang mit den
transkribierten Tonbandaufzeichnungen von Gesprachen zwischen Handlern der DB Bank und X. 1.6.5. rémisch zehn
habe Kauf-Orders regelmal3ig gestiickelt Uber die Handler der DB Bank eingegeben. Das bedeute, dass er in
verhaltnismaRig kleinen Tranchen Uber den Tag verteilt, insbesondere aber in der Schlussauktion b Aktien erworben
habe. Damit habe romisch zehn durchschnittlich mehr als 33 % des kaufseitigen boérslichen Volumens der b Aktie
jeweils in der Schlussauktion im Zeitraum vom 15. Marz 2006 bis 19. Mai 2006 gehandelt. rdmisch zehn habe
hauptsachlich in der Schlussauktion b Aktien erworben. Der Datenauszug betreffend die von rémisch zehn im Wege
der DB Bank durchgefuihrten bérslichen Trades, der auch als Beilage ./A Teil des Straferkenntnisses sei, ergebe sich aus
den der FMA im Rahmen der Marktuberwachung von der DB Bank vorgelegten Daten. Diese Daten stiinden auch im
Einklang mit den transkribierten Tonbandaufzeichnungen von Gesprachen zwischen Handlern der DB Bank und
rémisch zehn.

X habe bestatigt, diese Trades Uber die DB Bank durchgefiihrt zu haben. Ein Teil dieser Trades sei nach den Aussagen
von X auch von den beiden Beschwerdeflhrern vorgenommen und von ihm im Nachhinein genehmigt
worden.rémisch zehn habe bestatigt, diese Trades tber die DB Bank durchgefuhrt zu haben. Ein Teil dieser Trades sei
nach den Aussagen von rémisch zehn auch von den beiden Beschwerdefiihrern vorgenommen und von ihm im
Nachhinein genehmigt worden.

1.6.6. Aus den Tonbandprotokollen Uber die Telefonate zwischen X und den beiden Beschwerdeflihrern sei ersichtlich,
dass es das Ziel von X gewesen sei, durch seine Kauforder den Kurs der b Aktie zu stlitzen und insbesondere einen
Kursruckgang der Aktie fortgesetzt zu verhindern. Wesentlich sei auch fur ihn gewesen, dass "durch sein gestaffeltes
Orderverhalten" der Eindruck entstehe, dass mehrere verschiedene Marktteilnehmer die Kauforders eingaben. 1.6.6.
Aus den Tonbandprotokollen Uber die Telefonate zwischen rémisch zehn und den beiden Beschwerdeflhrern sei
ersichtlich, dass es das Ziel von romisch zehn gewesen sei, durch seine Kauforder den Kurs der b Aktie zu stitzen und
insbesondere einen Kursriickgang der Aktie fortgesetzt zu verhindern. Wesentlich sei auch fur ihn gewesen, dass
"durch sein gestaffeltes Orderverhalten" der Eindruck entstehe, dass mehrere verschiedene Marktteilnehmer die
Kauforders eingaben.



In der Folge gab die belangte Behorde einige Passagen aus den Telefonprotokollen wortlich wieder. Gesprachspartner
des X in diesen Telefonaten, in denen X seine Order-Auftrédge in den Schlussauktionen gab, war jeweils einer der
beiden Beschwerdefihrer. Aus den Telefonaten ergebe sich, dass X bestrebt gewesen sei, in der Schlussauktion am
15. Marz den Tageshochstkurs zu erreichen, im FlieBhandel am 20. Marz 2006 bestimmte Kurse erreichen und die
b Aktie habe stitzen wollen und Ahnliches am 24. Marz in der Schlussauktion, dabei aber mit héheren Tranchen,
angestrebt habe. Die belangte Behdrde bezieht sich in diesem Zusammenhang auch auf die Aussage des X in der
mundlichen Verhandlung, er habe an diesem Tag den Schlusskurs noch um 3 Cent héher haben wollen (Anm.: aus dem
Telefonprotokoll ist ersichtlich, dass bei einem Héchstkurs von 92,97 an diesem Tag in der Schlussauktion zunachst ein
Preis von 92,90 indiziert war und sich der Dialog zwischen dem Erstbeschwerdefihrer und X darum drehte, ob ein
Anbot mit 93,00 eingegeben werden sollte, wobei dies X letztlich tatsachlich verlangte ("5000 bei (93,)00"), der
Erstbeschwerdefuhrer aber antwortete: "Nein, das ist zu spat gewesen. Das war um ein Oitzerl, um ein ganz kleines
Oitzerl").In der Folge gab die belangte Behotrde einige Passagen aus den Telefonprotokollen wortlich wieder.
Gesprachspartner des rémisch zehn in diesen Telefonaten, in denen rémisch zehn seine Order-Auftrage in den
Schlussauktionen gab, war jeweils einer der beiden Beschwerdeftihrer. Aus den Telefonaten ergebe sich, dass rémisch
zehn bestrebt gewesen sei, in der Schlussauktion am 15. Marz den Tageshéchstkurs zu erreichen, im FlieBhandel am
20. Mé&rz 2006 bestimmte Kurse erreichen und die b Aktie habe stiitzen wollen und Ahnliches am 24. Mérz in der
Schlussauktion, dabei aber mit héheren Tranchen, angestrebt habe. Die belangte Behorde bezieht sich in diesem
Zusammenhang auch auf die Aussage des romisch zehn in der mundlichen Verhandlung, er habe an diesem Tag den
Schlusskurs noch um 3 Cent héher haben wollen Anmerkung, aus dem Telefonprotokoll ist ersichtlich, dass bei einem
Hochstkurs von 92,97 an diesem Tag in der Schlussauktion zunachst ein Preis von 92,90 indiziert war und sich der
Dialog zwischen dem Erstbeschwerdeflhrer und romisch zehn darum drehte, ob ein Anbot mit 93,00 eingegeben
werden sollte, wobei dies romisch zehn letztlich tatsachlich verlangte ("5000 bei (93,)00"), der Erstbeschwerdefihrer
aber antwortete: "Nein, das ist zu spat gewesen. Das war um ein Oitzerl, um ein ganz kleines Oitzerl").

Derartige detaillierte Wiedergaben und entsprechende Schlussfolgerungen nahm die belangte Behérde auch fur vier
weitere Handelstage vor.

Aus den Gesprachen zwischen X und den Beschwerdeflihrern sei ersichtlich, dass X bei anderen Marktteilnehmern den
Eindruck habe erwecken wollen, dass seine Kauforders nicht nur von ihm, sondern von mehreren verschiedenen
Kaufern eingegeben wirden. Er habe insbesondere in der Schlussauktion seine eigenen Orders immer wieder selbst
Uberboten und zwar immer mit dem Hauptaugenmerk auf einen héheren Schlusskurs.Aus den Gesprachen zwischen
réomisch zehn und den Beschwerdefiihrern sei ersichtlich, dass romisch zehn bei anderen Marktteilnehmern den
Eindruck habe erwecken wollen, dass seine Kauforders nicht nur von ihm, sondern von mehreren verschiedenen
Kaufern eingegeben wirden. Er habe insbesondere in der Schlussauktion seine eigenen Orders immer wieder selbst
Uberboten und zwar immer mit dem Hauptaugenmerk auf einen héheren Schlusskurs.

X habe - im Gegensatz zu anderen Investoren - sein Hauptaugenmerk auf die Schlussauktionen gelegt und
hauptsachlich in den Schlussauktionen gréRere Positionen erworben. FiUr institutionelle Anleger sei es ersichtlich
gewesen, dass es einen Kaufer gebe, der massiv in der Schlussauktion in Erscheinung trete und auch bereit gewesen
sei, zu deutlich hoheren Kursen zu kaufen. Aus den Telefonaten sei auch ersichtlich, dass professionelle
Marktteilnehmer dieses Verhalten auch genitzt hatten und in der Schlussauktion Verkaufsorders erteilt hatten. X habe
diesen Verkaufsorders viele gestaffelte Kauforders gegenlber gestellt und zwar jeweils zu einem hoheren Preis als
noétig.romisch zehn habe - im Gegensatz zu anderen Investoren - sein Hauptaugenmerk auf die Schlussauktionen
gelegt und hauptsachlich in den Schlussauktionen grof3ere Positionen erworben. Fir institutionelle Anleger sei es
ersichtlich gewesen, dass es einen Kaufer gebe, der massiv in der Schlussauktion in Erscheinung trete und auch bereit
gewesen sei, zu deutlich héheren Kursen zu kaufen. Aus den Telefonaten sei auch ersichtlich, dass professionelle
Marktteilnehmer dieses Verhalten auch geniitzt hatten und in der Schlussauktion Verkaufsorders erteilt hatten.
rémisch zehn habe diesen Verkaufsorders viele gestaffelte Kauforders gegenulber gestellt und zwar jeweils zu einem
héheren Preis als notig.

1.6.7. Daraus sei ersichtlich, dass X professionelle Marktteilnehmer nicht hatte tduschen kénnen. Fir Kleinanleger
hatten von seinem Verhalten aber falsche und irrefihrende Signale ausgehen kdénnen. Fir diese, die etwa Uber
Internet Direktzugang zum Aktienmarkt gehabt hdatten, hatte der Eindruck entstehen kdnnen, dass es viele
verschiedene Kaufinteressenten gebe. Zum Einwand, dass auch Kleinanleger Uber ihren Kundenbetreuer Einsicht in



das Orderbuch hatten nehmen kdnnen, sei zu sagen, dass dies zwar grundsatzlich richtig sei, einem Kleinanleger aber
kaum wahrend einer Auktion ein Kundenbetreuer zur Verfligung stehen werde. 1.6.7. Daraus sei ersichtlich, dass
réomisch zehn professionelle Marktteilnehmer nicht hatte tduschen kdnnen. Fur Kleinanleger hatten von seinem
Verhalten aber falsche und irreflihrende Signale ausgehen kénnen. Fur diese, die etwa Uber Internet Direktzugang
zum Aktienmarkt gehabt hatten, hatte der Eindruck entstehen kdénnen, dass es viele verschiedene Kaufinteressenten
gebe. Zum Einwand, dass auch Kleinanleger Uber ihren Kundenbetreuer Einsicht in das Orderbuch hatten nehmen
kdnnen, sei zu sagen, dass dies zwar grundsatzlich richtig sei, einem Kleinanleger aber kaum wahrend einer Auktion
ein Kundenbetreuer zur Verfligung stehen werde.

Es sei nicht von Relevanz, dass Signale an Kleinanleger Uber das Orderbuch nicht geeignet seien, den Kurs zu
beeinflussen, sei doch ausschlaggebend, ob Kleinanleger Uber die Nachfrage und auch den Kurs getduscht werden
kénnten.

Durch sein Verhalten habe X ein kiunstliches Kursniveau erreichen kénnen, andere Anleger seien nicht bereit gewesen,
bei solchen Preisen mitzubieten. Daran dandere auch der Hinweis des Sachverstandigen Univ.-Prof. Dr. C nichts,
Analysten hatten einen hdheren Kurs der b Aktie vorausgesagt. Auch der Aussage des Sachverstandigen Univ.-
Prof. Dr. C., in einem liquiden Markt sei bei volatilen Papieren im Xetra-Handelssystem eine Marktmanipulation
praktisch nicht moéglich (etwa durch die Volatilitatsschranken und das Vorhandensein von Marketmakern), kdnne nicht
zugestimmt werden. So kdnnten durch effektive Geschafte geringfligige Kursbeeinflussungen und insbesondere auch
das Stltzen von Kursen und somit manipulative Handelstatigkeiten erfolgen.Durch sein Verhalten habe rémisch zehn
ein kunstliches Kursniveau erreichen kénnen, andere Anleger seien nicht bereit gewesen, bei solchen Preisen
mitzubieten. Daran andere auch der Hinweis des Sachverstandigen Univ.-Prof. Dr. C nichts, Analysten hatten einen
héheren Kurs der b Aktie vorausgesagt. Auch der Aussage des Sachverstandigen Univ.-Prof. Dr. C., in einem liquiden
Markt sei bei volatilen Papieren im Xetra-Handelssystem eine Marktmanipulation praktisch nicht méglich (etwa durch
die Volatilitdtsschranken und das Vorhandensein von Marketmakern), kénne nicht zugestimmt werden. So kdnnten
durch effektive Geschéfte geringfligige Kursbeeinflussungen und insbesondere auch das Stitzen von Kursen und
somit manipulative Handelstatigkeiten erfolgen.

Ein starkes Indiz daflr, dass es das Ziel der Ordertatigkeit in b Aktien des X war, den Kurs der Aktie zu stitzen und
einen Kursriickgang der Aktie zu verhindern, stelle der festgestellte Handelskreislauf dar. Der Kreislauf sei einem
erheblichen Kursrisiko ausgesetzt gewesen. Denn bei Kursverlusten sei der Finanzierungsbedarf zur Aufrechterhaltung
des Kreislaufes gestiegen. Dieser Finanzierungsbedarf sei durch die festgestellten valutarischen Uberziehungen
gedeckt worden. Dass dies nicht unbegrenzt moglich gewesen sei, ergebe sich zwingend daraus, dass die E AG nach
bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften nicht unbegrenzt in der Lage gewesen sei, solche Uberziehungen zu gewéhren
(Hinweis auf die GroRRveranlagungsgrenzen gemal § 27 BWG). X habe somit ein hohes Interesse an steigenden oder
zumindest stabilen Kursen gehabt. Er habe in seiner Einvernahme die Funktionsweise des Handelskreislaufes genau
geschildert und auch angegeben, dass die Aktien immer zum Kurswert gekauft worden seien. Sofern der Kurs gefallen
sei, sei es an ihm gelegen, die Differenz einzuzahlen. Da das Volumen im Handelskreislauf immer grof3er geworden sei,
sei es fur X immer schwieriger gewesen, den Handelskreislauf aufrecht zu erhalten.Ein starkes Indiz dafur, dass es das
Ziel der Ordertatigkeit in b Aktien des romisch zehn war, den Kurs der Aktie zu stitzen und einen Kursrickgang der
Aktie zu verhindern, stelle der festgestellte Handelskreislauf dar. Der Kreislauf sei einem erheblichen Kursrisiko
ausgesetzt gewesen. Denn bei Kursverlusten sei der Finanzierungsbedarf zur Aufrechterhaltung des Kreislaufes
gestiegen. Dieser Finanzierungsbedarf sei durch die festgestellten valutarischen Uberziehungen gedeckt worden. Dass
dies nicht unbegrenzt moglich gewesen sei, ergebe sich zwingend daraus, dass die E AG nach bankaufsichtsrechtlichen
Vorschriften nicht unbegrenzt in der Lage gewesen sei, solche Uberziehungen zu gewihren (Hinweis auf die
Grol3veranlagungsgrenzen gemald Paragraph 27, BWG). rémisch zehn habe somit ein hohes Interesse an steigenden
oder zumindest stabilen Kursen gehabt. Er habe in seiner Einvernahme die Funktionsweise des Handelskreislaufes
genau geschildert und auch angegeben, dass die Aktien immer zum Kurswert gekauft worden seien. Sofern der Kurs
gefallen sei, sei es an ihm gelegen, die Differenz einzuzahlen. Da das Volumen im Handelskreislauf immer groRer
geworden sei, sei es flr romisch zehn immer schwieriger gewesen, den Handelskreislauf aufrecht zu erhalten.

Gemald 8 48a Abs. 1 Z 2 BorseG liege keine Marktmanipulation vor, wenn die Person, die die Geschafte abgeschlossen
habe, legitime Grunde dafur gehabt hatte (und wenn die Geschafte nicht gegen die zulassige Marktpraxis verstiel3en).
Solche legitimen Griinde kdnnten aus verschiedenen Grinden nicht festgestellt werden. Das Ziel von X sei es gewesen,



Anleger zu tduschen, indem er den Eindruck habe erwecken wollen, die Orders stammten von verschiedenen
Marktteilnehmern. Er habe somit die Absicht gehabt, den Kurs zu manipulieren.Gemal3 Paragraph 48 a, Absatz eins,
Ziffer 2, BorseG liege keine Marktmanipulation vor, wenn die Person, die die Geschafte abgeschlossen habe, legitime
Grinde dafur gehabt hatte (und wenn die Geschafte nicht gegen die zuldssige Marktpraxis verstieen). Solche
legitimen Grinde kénnten aus verschiedenen Grinden nicht festgestellt werden. Das Ziel von rémisch zehn sei es
gewesen, Anleger zu tduschen, indem er den Eindruck habe erwecken wollen, die Orders stammten von
verschiedenen Marktteilnehmern. Er habe somit die Absicht gehabt, den Kurs zu manipulieren.

Bestehe aber eine Marktmanipulationsabsicht, sei es ausgeschlossen, dass legitime Grinde vorlagen.

Den von X behaupteten Verkauf der erworbenen Aktien an institutionelle Investoren habe dieser nicht nachweisen
kdnnen.Den von rémisch zehn behaupteten Verkauf der erworbenen Aktien an institutionelle Investoren habe dieser
nicht nachweisen kénnen.

Sahe man X als einen groReren Investor, der sich eine groRere Beteiligung langfristig hatte aufbauen wollen, ware es
nahe gelegen, sich auf den untertagigen Handel zu konzentrieren. Die Ausfihrungen der Beschwerdefihrer in ihrem
Schriftsatz vom 19. Dezember 2008, wonach ein Risiko der raschen Preisbildung in der Schlussauktion nicht gegeben
sei, seien nicht nachvollziehbar. Gerade in der Schlussauktion kdnne eine Order knapp vor dem (zufalligen) Ende der
Aufrufphase den indikativen Preis und in der Folge auch den (Schluss-)Kurs wesentlich beeinflussen, ohne dass andere
Marktteilnehmer noch darauf reagieren kénnten.Sdhe man rémisch zehn als einen gréReren Investor, der sich eine
groRere Beteiligung langfristig hatte aufbauen wollen, ware es nahe gelegen, sich auf den untertagigen Handel zu
konzentrieren. Die Ausfuhrungen der Beschwerdeflhrer in ihrem Schriftsatz vom 19. Dezember 2008, wonach ein
Risiko der raschen Preisbildung in der Schlussauktion nicht gegeben sei, seien nicht nachvollziehbar. Gerade in der
Schlussauktion kénne eine Order knapp vor dem (zufalligen) Ende der Aufrufphase den indikativen Preis und in der
Folge auch den (Schluss-)Kurs wesentlich beeinflussen, ohne dass andere Marktteilnehmer noch darauf reagieren
kénnten.

Zum allfalligen Vorliegen einer zuldssigen Marktpraxis wurde - ungeachtet des Umstandes, dass bereits das Vorliegen
legitimer Grinde zu verneinen sei - festgehalten, dass das Verhalten des X nicht marktiblich gewesen sei. X habe auf
Verkaufsanbote regelmaBig mit entsprechenden Kaufanboten reagiert und sei immer wieder bereit gewesen, einen
héheren als den indikativen Preis zu bezahlen. Auch die Staffelung von Orders in der Schlussauktion sei unublich
gewesen, weil es in der Schlussauktion nur einen Preis gebe. Soweit ausgefiihrt worden sei, X habe ausschlieBlich
groRere Volumen erwerben wollen, widerspreche dies dem Marktverhalten von X. Er habe regelmaRig unmittelbar auf
Verkaufsorders reagiert und dabei immer den indikativen Preis bzw. den Einfluss auf den Kurs vor Augen gehabt. Das
sei aus den Tonbandprotokollen ersichtlich.Zum allfalligen Vorliegen einer zuldssigen Marktpraxis wurde - ungeachtet
des Umstandes, dass bereits das Vorliegen legitimer Griinde zu verneinen sei - festgehalten, dass das Verhalten des
rémisch zehn nicht marktiblich gewesen sei. romisch zehn habe auf Verkaufsanbote regelmaRig mit entsprechenden
Kaufanboten reagiert und sei immer wieder bereit gewesen, einen héheren als den indikativen Preis zu bezahlen. Auch
die Staffelung von Orders in der Schlussauktion sei untblich gewesen, weil es in der Schlussauktion nur einen Preis
gebe. Soweit ausgefihrt worden sei, romisch zehn habe ausschliel3lich grofRere Volumen erwerben wollen,
widerspreche dies dem Marktverhalten von romisch zehn. Er habe regelmaliig unmittelbar auf Verkaufsorders reagiert
und dabei immer den indikativen Preis bzw. den Einfluss auf den Kurs vor Augen gehabt. Das sei aus den
Tonbandprotokollen ersichtlich.

Es hatten somit keine Ansatze dafiir gefunden werden kénnen, dass das Verhalten des X einer zuldssigen Marktpraxis
entspreche. X habe vorsatzlich gehandelt. Er habe dargelegt, dass er das Risiko gehabt habe, dass er im Rahmen des
bestehenden aullerbdrslichen Handelskreislaufes aus seinem sonstigen Vermdgen die Kursverluste hatte ausgleichen
mussen.Es hatten somit keine Ansatze dafur gefunden werden kénnen, dass das Verhalten des rémisch zehn einer
zulassigen Marktpraxis entspreche. romisch zehn habe vorsatzlich gehandelt. Er habe dargelegt, dass er das Risiko
gehabt habe, dass er im Rahmen des bestehenden auBerbdrslichen Handelskreislaufes aus seinem sonstigen
Vermogen die Kursverluste hatte ausgleichen mussen.

1.7. Gegen diese Bescheide erhoben die Beschwerdefihrer zunachst jeweils Beschwerde vor dem
Verfassungsgerichtshof. Mit Beschluss vom 7. Juni 2010, B 1316, 1317/09, lehnte der Verfassungsgerichtshof die
Behandlung der Beschwerden ab und trat sie antragsgemald gemafd Art. 144 Abs. 3 B-VG dem Verwaltungsgerichtshof



zur Entscheidung ab. 1.7. Gegen diese Bescheide erhoben die Beschwerdefuhrer zunachst jeweils Beschwerde vor dem
Verfassungsgerichtshof. Mit Beschluss vom 7. Juni 2010, B 1316, 1317/09, lehnte der Verfassungsgerichtshof die
Behandlung der Beschwerden ab und trat sie antragsgemall gemall Artikel 144, Absatz 3, B-VG dem
Verwaltungsgerichtshof zur Entscheidung ab.

In den Uber Verfligung des Verwaltungsgerichtshofes erganzten Beschwerden wird Rechtswidrigkeit des Inhalts und
Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften geltend gemacht.

1.8. Die belangte Behdrde hat die Verwaltungsakten vorgelegt, von der Erstattung einer Gegenschrift Abstand
genommen und die kostenpflichtige Abweisung der Beschwerden beantragt.

2. Der Verwaltungsgerichtshof hat in dem gemdall 8 12 Abs. 2 VwWGG gebildeten Senat erwogen: 2. Der
Verwaltungsgerichtshof hat in dem gemaf Paragraph 12, Absatz 2, VWGG gebildeten Senat erwogen:

2.1. Gemald 8 79 Abs. 11 VwGG in der Fassung BGBI. | Nr. 122/2013 sind, soweit durch das Verwaltungsgerichtsbarkeits-
Ubergangsgesetz (VwGbk-UG) nicht anderes bestimmt ist, in den mit Ablauf des 31. Dezember 2013 beim
Verwaltungsgerichtshof anhangigen Beschwerdeverfahren die bis zum Ablauf des 31. Dezember 2013 geltenden
Bestimmungen weiter anzuwenden. Dies trifft auf den vorliegenden Fall zu. 2.1. Gemal} Paragraph 79, Absatz
11, VwGG in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 122 aus 2013, sind, soweit durch das
Verwaltungsgerichtsbarkeits-Ubergangsgesetz (VwGbk-UG) nicht anderes bestimmt ist, in den mit Ablauf des
31. Dezember 2013 beim Verwaltungsgerichtshof anhangigen Beschwerdeverfahren die bis zum Ablauf des
31. Dezember 2013 geltenden Bestimmungen weiter anzuwenden. Dies trifft auf den vorliegenden Fall zu.

2.2. § 48a Borsegesetz, BGBI. Nr. 555/1989 in der im Beschwerdefall ma3geblichen FassungBGBI. | Nr. 127/2004 (in der
Folge: BorseG), lautete: 2.2. Paragraph 48 a, Borsegesetz, Bundesgesetzblatt Nr. 555 aus 1989, in der im Beschwerdefall
mafgeblichen Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 127 aus 2004, (in der Folge: BorseG), lautete:

"Marktmissbrauch

8§ 48a. (1) Fur Zwecke der 88 48a bis 48r gelten folgende BegriffsbestimmungenParagraph 48 a, (1) Fur Zwecke der
Paragraphen 48 a bis 48 r gelten folgende Begriffsbestimmungen:

2 'Marktmanipulation' sind
a) Geschafte oder Kauf- bzw. Verkaufsauftrage, die

aa) falsche oder irrefihrende Signale fiir das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs
geben oder geben kdnnten, oder

ab) den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente durch eine Person oder mehrere, in Absprache handelnde
Personen in der Weise beeinflussen, dass ein anormales oder kiinstliches Kursniveau erzielt wird,

es sei denn, dass die Person, welche die Geschafte abgeschlossen oder die Auftrage erteilt hat, legitime Grunde dafur
hatte und dass diese Geschafte oder Auftrage nicht gegen die zuldssige Marktpraxis auf dem betreffenden geregelten
Markt verstoRen.

Bei der Beurteilung der Geschafte oder Kauf- bzw. Verkaufsauftrdge gemaR lit. a als Marktmanipulation sind
unbeschadet der Falle von Marktmanipulation gemal Abs. 2 insbesondere folgende Umstande - die als solche nicht
unbedingt als Marktmanipulation anzusehen sind - zu bericksichtigen:Bei der Beurteilung der Geschafte oder Kauf-
bzw. Verkaufsauftrage gemaR Litera a, als Marktmanipulation sind unbeschadet der Falle von Marktmanipulation
gemal Absatz 2, insbesondere folgende Umstande - die als solche nicht unbedingt als Marktmanipulation anzusehen
sind - zu bertcksichtigen:

e Strichaufzahlung
der Umfang, in dem erteilte Geschaftsauftrage oder abgewickelte Geschafte einen bedeutenden Teil des
Tagesvolumens der Transaktionen mit dem entsprechenden Finanzinstrument auf dem jeweiligen geregelten
Markt ausmachen, vor allem dann, wenn diese Tatigkeiten zu einer erheblichen Veranderung des Kurses dieses
Finanzinstruments fuhren;

e Strichaufzahlung
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der Umfang, in dem erteilte Geschaftsauftrage oder abgewickelte Geschafte, die von Personen mit einer
bedeutenden Kauf- oder Verkaufsposition in einem Finanzinstrument getatigt wurden, zu einer erheblichen
Veranderung des Kurses dieses Finanzinstruments bzw. eines sich darauf beziehenden derivativen
Finanzinstruments oder aber des Basisvermogenswertes fihren, die zum Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind;

e Strichaufzahlung
ob abgewickelte Geschafte zu keiner Veranderung in der |dentitat des wirtschaftlichen Eigentimers eines zum
Handel auf einem geregelten Markt zugelassenen Finanzinstruments fuhren;

e Strichaufzahlung
der Umfang, in dem erteilte Geschaftsauftrage oder abgewickelte Geschafte Umkehrungen von Positionen
innerhalb eines kurzen Zeitraums beinhalten und einen betrachtlichen Teil des Tagesvolumens der Geschafte mit
dem entsprechenden Finanzinstrument auf dem betreffenden geregelten Markt ausmachen, sowie mit einer
erheblichen Veranderung des Kurses eines zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassenen
Finanzinstruments in Verbindung gebracht werden kénnten;

e Strichaufzahlung
der Umfang, in dem erteilte Geschaftsauftrage oder abgewickelte Geschafte innerhalb einer kurzen Zeitspanne
des Borsentages konzentriert werden und zu einer Kursveranderung fuhren, die in der Folge wieder umgekehrt
wird;

e Strichaufzahlung
der Umfang, in dem erteilte Geschaftsauftrage die besten bekannt gemachten Kurse fur Angebot und Nachfrage
eines auf einem geregelten Markt zugelassenen Finanzinstruments verandern oder genereller die Aufmachung
des Orderbuchs verandern, das den Marktteilnehmern zur Verflgung steht, und vor ihrer eigentlichen
Abwicklung annulliert werden kénnten;

e Strichaufzahlung
der Umfang, in dem Geschaftsauftrage genau oder ungefdhr zu einem bestimmten Zeitpunkt erteilt oder
Geschéfte zu diesem Zeitpunkt abgewickelt werden, an dem die Referenzkurse, die Abrechnungskurse und die
Bewertungen berechnet werden, und dies zu Kursveranderungen fuhrt, die sich auf eben diese Kurse und

Bewertungen auswirken.

1. (2)Absatz 2,Als 'Marktmanipulation' im Sinne des Abs. 1 Z 2 gelten insbesondereAls 'Marktmanipulation' im Sinne
des Absatz eins, Ziffer 2, gelten insbesondere:

1. Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung in Bezug auf das Angebot eines Finanzinstruments oder die
Nachfrage danach durch eine Person oder mehrere in Absprache handelnde Personen mit der Folge einer direkten
oder indirekten Festsetzung des Ankaufs- oder Verkaufspreises oder anderer unlauterer Handelsbedingungen;

2. Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Boérsenschluss mit der Folge, dass Anleger, die auf Grund des
Schlusskurses tatig werden, irregefiihrt werden;

3. Ausnutzung eines gelegentlichen oder regelmaRigen Zugangs zu den traditionellen oder elektronischen Medien
durch Abgabe einer Stellungnahme zu einem Finanzinstrument (oder indirekt zu dem Emittenten dieses
Finanzinstruments), wobei zuvor Positionen bei diesem Finanzinstrument eingegangen wurden und anschlieBend
Nutzen aus den Auswirkungen der Stellungnahme auf den Kurs dieses Finanzinstruments gezogen wird, ohne dass der
Offentlichkeit gleichzeitig dieser Interessenkonflikt auf ordnungsgemaRe und effiziente Weise mitgeteilt wird."

2.3. Unter den Tatbestand der Marktmanipulation gemafd § 48a Abs. 1 Z 2 lit. a BérseG in der im Beschwerdefall
anzuwendenden Fassung gemald BGBI. | Nr. 127/2004 fallen einerseits Kauf- bzw. Verkaufsauftrage, die falsche oder
irreflihrende Signale fur das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs geben oder
geben koénnten, andererseits aber auch Kauf- oder Verkaufsauftrdge, die den Kurs eines oder mehrerer
Finanzinstrumente durch eine Person oder mehrere, in Absprache handelnde Personen in der Weise beeinflussen,
dass ein anormales oder kinstliches Kursniveau erzielt wird. In beiden Fallen liegt jedoch keine Marktmanipulation vor,
wenn die Person, welche die Geschéafte abgeschlossen oder die Auftrage erteilt hat, legitime Grinde dafiir hatte und
diese Geschafte oder Auftrage nicht gegen die zuldssige Marktpraxis auf dem betreffenden geregelten Markt
verstolRen (vgl. zur zuldssigen Marktpraxis auch § 48a Abs. 1 Z 5 BorseG). 2.3. Unter den Tatbestand der
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Marktmanipulation gemal? Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera a, BorseG in der im Beschwerdefall
anzuwendenden Fassung gemaR Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 127 aus 2004, fallen einerseits Kauf- bzw.
Verkaufsauftrage, die falsche oder irrefihrende Signale fir das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage
danach oder ihren Kurs geben oder geben kénnten, andererseits aber auch Kauf- oder Verkaufsauftrage, die den Kurs
eines oder mehrerer Finanzinstrumente durch eine Person oder mehrere, in Absprache handelnde Personen in der
Weise beeinflussen, dass ein anormales oder kinstliches Kursniveau erzielt wird. In beiden Fallen liegt jedoch keine
Marktmanipulation vor, wenn die Person, welche die Geschafte abgeschlossen oder die Auftrage erteilt hat, legitime
Grinde dafur hatte und diese Geschafte oder Auftrage nicht gegen die zulassige Marktpraxis auf dem betreffenden
geregelten Markt verstol3en vergleiche , zur zuldssigen Marktpraxis auch Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 5, BorseG).

Wahrend nach 8 48a Abs. 1 Z 2 lit. a sublit. ab) auf das Ergebnis der Kursbeeinflussung abgestellt wird ("dass ein
anormales oder kunstliches Kursniveau erzielt wird"), genlgt es nach sublit. aa), dass die Geschafte "falsche oder
irrefihrende Signale fir das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs geben oder
geben kénnten". Im Fall der sublit. aa) wird somit nicht auf die Herbeiftihrung eines bestimmten Erfolgs abgestellt,
sondern lediglich darauf, dass von den Geschaften bestimmte Signale "fir den Kurs" ausgehen koénnten (vgl. dazu
zuletzt das hg. Erkenntnis vom 24. Februar 2014, ZI. 2012/17/0004).Wahrend nach Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2,
Litera a, sublit. ab) auf das Ergebnis der Kursbeeinflussung abgestellt wird ("dass ein anormales oder kinstliches
Kursniveau erzielt wird"), genlgt es nach Sub-Litera, a, a,), dass die Geschéfte "falsche oder irrefuhrende Signale fur
das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs geben oder geben kénnten". Im Fall der
Sub-Litera, a, a,) wird somit nicht auf die Herbeifuhrung eines bestimmten Erfolgs abgestellt, sondern lediglich darauf,
dass von den Geschaften bestimmte Signale "fur den Kurs" ausgehen koénnten vergleiche , dazu zuletzt das
hg. Erkenntnis vom 24. Februar 2014, ZI. 2012/17/0004).

2.4. Mit den angefochtenen Bescheiden wurde den Beschwerdeflhrern zur Last gelegt, als Beitragstater die durch den
Haupttater begangene Tat des Aussendens falscher und irrefihrender Signale und der Beeinflussung des Kurses der

b Aktie derart, dass ein anormales oder klnstlich erhdhtes Kursniveau erzielt worden sei, erleichtert zu haben.

Die Beschwerdefiihrer wenden sich zunachst gegen die den angefochtenen Bescheiden zugrunde liegende Annahme,

ihr Handeln sei kausal fur die Begehung der Haupttat gewesen.

2.5. In dem von der belangten Behdrde festgestellten Verhalten der Beschwerdeflhrer liegt jedenfalls ein "Erleichtern”
der Tatbegehung (vgl. Wessely in: Raschauer/Wessely (Hrsg.), VStG, 8 7 Rz 7), zumal die Beschwerdeflhrer das flr einen
Kaufinteressenten ungewodhnliche Vorgehen des X nicht nur nicht hinterfragten (womit allenfalls im Hinblick auf den
entscheidenden Zeitfaktor in der Schlussauktion die Tatbegehung schon deshalb zumindest erschwert, wenn nicht
vereitelt worden ware), sondern Uberdies aktiv im offensichtlichen Wissen um die Intentionen des X diesem selbst
entsprechende Vorschlage zur Ordererteilung machten oder durch entsprechende Bemerkungen seine Entschlisse
beeinflussten, jedenfalls aber dessen telefonische Order auf Grund ihrer offensichtlichen Einsicht in seine Strategie
unverziglich umsetzten und so erst (mit wenigen Ausnahmen wie in dem oben dargestellten Fall, in dem die Eingabe
letztlich ein wenig zu spat erfolgte) zum Gelingen beitrugen. Wie dieses Beispiel zeigt, hatte ein weniger kooperatives
Verhalten die Ausflihrung der Strategie des X zumindest erschwert, wenn nicht verhindert. Insofern ist die in der
Rechtsprechung geforderte kausale Beziehung zwischen der Beitragshandlung und der ausgefiihrten Tat gegeben
(vgl. das hg. Erkenntnis vom 31. Mdrz 2008, ZI. 2008/17/0033). 2.5. In dem von der belangten Behorde festgestellten
Verhalten der BeschwerdefUhrer liegt jedenfalls ein "Erleichtern" der Tatbegehung vergleiche , Wessely in:
Raschauer/Wessely (Hrsg.), VStG, Paragraph 7, Rz 7), zumal die Beschwerdefiihrer das flr einen Kaufinteressenten
ungewohnliche Vorgehen des rémisch zehn nicht nur nicht hinterfragten (womit allenfalls im Hinblick auf den
entscheidenden Zeitfaktor in der Schlussauktion die Tatbegehung schon deshalb zumindest erschwert, wenn nicht
vereitelt worden ware), sondern Uberdies aktiv im offensichtlichen Wissen um die Intentionen des romisch zehn
diesem selbst entsprechende Vorschlage zur Ordererteilung machten oder durch entsprechende Bemerkungen seine
EntschlUsse beeinflussten, jedenfalls aber dessen telefonische Order auf Grund ihrer offensichtlichen Einsicht in seine
Strategie unverziglich umsetzten und so erst (mit wenigen Ausnahmen wie in dem oben dargestellten Fall, in dem die
Eingabe letztlich ein wenig zu spéat erfolgte) zum Gelingen beitrugen. Wie dieses Beispiel zeigt, hatte ein weniger
kooperatives Verhalten die Ausfihrung der Strategie des romisch zehn zumindest erschwert, wenn nicht verhindert.
Insofern ist die in der Rechtsprechung geforderte kausale Beziehung zwischen der Beitragshandlung und der
ausgefuhrten Tat gegeben vergleiche , das hg. Erkenntnis vom 31. Marz 2008, ZI. 2008/17/0033).
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Insoweit geht auch der Einwand fehl, die BeschwerdefUhrer hatten keine Gelegenheit gehabt, die Order
interessewahrend Uber einen bestimmten Zeitraum abzuarbeiten. Aus dem von der belangten Behdrde festgestellten
Sachverhalt konnte die belangte Behorde zutreffend ableiten, dass die Beschwerdefihrer X gegenutber weder
Bedenken geltend machten, noch auf Alternativen zu seinem Kaufverhalten hinwiesen, um die Rechtswidrigkeit der
Vorgangsweise zu vermeiden, sondern im Gegenteil durch ihr Verhalten die Umsetzung der Absichten des X
erleichterten.Insoweit geht auch der Einwand fehl, die Beschwerdefiihrer hatten keine Gelegenheit gehabt, die Order
interessewahrend Uber einen bestimmten Zeitraum abzuarbeiten. Aus dem von der belangten Behdrde festgestellten
Sachverhalt konnte die belangte Behdrde zutreffend ableiten, dass die BeschwerdeflUhrer rémisch zehn gegenuber
weder Bedenken geltend machten, noch auf Alternativen zu seinem Kaufverhalten hinwiesen, um die Rechtswidrigkeit
der Vorgangsweise zu vermeiden, sondern im Gegenteil durch ihr Verhalten die Umsetzung der Absichten des romisch

zehn erleichterten.

Die allgemein gehaltenen Uberlegungen der Beschwerde, wann (nur) von einer Beitragstiterschaft gesprochen werden

kénne, verkennen die Rechtslage.

Die durch § 7 VStG unter Strafe gestellte "Beihilfe" liegt vor, wenn durch das Verhalten einem anderen die Haupttat
ermdglicht oder erleichtert wird (vgl. z.B. Hauer/Leukauf, Handbuch des 6sterreichischen Verwaltungsverfahrens5,
Anm. 4 zu 8 7 VStG, 1271, oder Thienel/Schulev-Steindl, Verwaltungsverfahrensrecht5, 419). Unter Beihilfe im Sinne des
§ 7 VStG wird die vorsatzliche Unterstitzung des tatbestandsmaBigen rechtswidrigen Verhaltens eines anderen
verstanden; die Tatigkeit des Gehilfen besteht somit in einem ursachlichen Beitrag zur Ausfihrung einer strafbaren
Handlung eines anderen, der auf jede andere Weise als durch unmittelbare Taterschaft erbracht werden kann
(vgl. auch Wessely in:Die durch Paragraph 7, VStG unter Strafe gestellte "Beihilfe" liegt vor, wenn durch das Verhalten
einem anderen die Haupttat ermdglicht oder erleichtert wird vergleiche , z.B. Hauer/Leukauf, Handbuch des
Osterreichischen Verwaltungsverfahrens5, Anmerkung 4, zu Paragraph 7, VStG, 1271, oder Thienel/Schulev-Steind],
Verwaltungsverfahrensrecht5, 419). Unter Beihilfe im Sinne des Paragraph 7, VStG wird die vorsatzliche Unterstitzung
des tatbestandsmal3igen rechtswidrigen Verhaltens eines anderen verstanden; die Tatigkeit des Gehilfen besteht somit
in einem ursachlichen Beitrag zur Ausfihrung einer strafbaren Handlung eines anderen, der auf jede andere Weise als
durch unmittelbare Taterschaft erbracht werden kann vergleiche , auch Wessely in:

Raschauer/Wessely (Hrsg.), VStG, 8§ 7 Rz 7). Die fir die Strafbarkeit als Beitragstater nach dieser Rechtsprechung
erforderliche Kausalitdt des Verhaltens des Beitragstaters flir das Verhalten des Haupttaters ist im Beschwerdefall
durch die Durchfihrung der Orders ungeachtet der Erkennbarkeit des marktmanipulativen Charakters gegeben. Bei
dem von der belangten Behorde festgestellten Sachverhalt ist auch die Annahme des Vorliegens von Vorsatz nicht
rechtswidrig. Aus dem von der belangten Behorde festgestellten Gesprachsinhalt der Gesprache anlasslich der
Auftragserteilung in der Schlussauktion ergibt sich hinreichend deutlich, dass die Beschwerdeflihrer den von der
anzuwendenden Strafvorschrift verponten Erfolg zumindest fir moglich gehalten haben, insofern somit jedenfalls mit
dolus eventualis handelten (vgl. z.B. Hengstschlager, Verwaltungsverfahrensrecht4, 447, und neuerlichWessely a.a.O.,
§ 7 Rz 7; siehe auch Punkt 2.8.).Raschauer/Wessely (Hrsg.), VStG, Paragraph 7, Rz 7). Die fur die Strafbarkeit als
Beitragstater nach dieser Rechtsprechung erforderliche Kausalitat des Verhaltens des Beitragstaters fur das Verhalten
des Haupttaters ist im Beschwerdefall durch die Durchfihrung der Orders ungeachtet der Erkennbarkeit des
marktmanipulativen Charakters gegeben. Bei dem von der belangten Behdrde festgestellten Sachverhalt ist auch die
Annahme des Vorliegens von Vorsatz nicht rechtswidrig. Aus dem von der belangten Behorde festgestellten
Gesprachsinhalt der Gesprache anlasslich der Auftragserteilung in der Schlussauktion ergibt sich hinreichend deutlich,
dass die Beschwerdefihrer den von der anzuwendenden Strafvorschrift verpénten Erfolg zumindest fur moglich
gehalten haben, insofern somit jedenfalls mit dolus eventualis handelten vergleiche , z.B. Hengstschlager,
Verwaltungsverfahrensrecht4, 447, und neuerlich Wessely a.a.0., Paragraph 7, Rz 7; siehe auch Punkt 2.8.).

Es ist nicht erforderlich, wie die Beschwerdeflihrer meinen, dass durch den "Tatbeitrag das - bereits bestehende -
Risiko der Tatbildverwirklichung durch einen anderen in rechtlich missbilligender Weise erhdht" werde.

2.6. In diesem Zusammenhang verfangt auch der Einwand der Beschwerdefiihrer nicht, die belangte Behdrde habe
unzutreffenderweise einen 33 %igen Anteil des X am gesamten kaufseitigen borslichen Tagesvolumen in einem
bestimmten Zeitraum festgestellt. Die Beschwerdeflhrer berufen sich darauf, dass die direkt bei der E AG
eingegebenen Geschéafte des X (die also die nicht Gber die DB Bank abgewickelt wurden) der DB Bank und damit den
Beschwerdefiihrern nicht ersichtlich gewesen seien. Dieser Anteil sei im Untersuchungszeitraum lediglich 24,30 %



gewesen. Die Beweiswirdigung der belangten Behdrde, nach der die BeschwerdefUhrer die Absichten des X
verstanden hatten, ist jedoch nicht zu beanstanden. Es ist unerheblich, wie hoch genau der Anteil der von den
Beschwerdefihrern fir X eingegebenen Order am Gesamtvolumen war. Auch der Umstand, welcher der beiden
Beschwerdefihrer wie viele Orders abgewickelt hat, ist insofern nicht ausschlaggebend. Beitragstaterschaft liegt auch
far einzelne Beitragshandlungen vor, sofern nur die Ubrigen Voraussetzungen der Bestrafung nach § 7 VStG vorliegen
(zur Schuld vergleiche unten, Punkt 2.8.). Im Beschwerdefall braucht nicht theoretisch beurteilt zu werden, ab welchem
Prozentsatz am Schlusshandel, den ein einzelner Handler fir einen einzigen Kunden abwickelt, sich der Handler
"Gedanken Uber mégliche Kursmanipulationen" machen musse, hat doch die belangte Behdrde festgestellt, dass beide
Beschwerdefihrer Uber die Absichten des X im Bilde waren. Die Frage, ob jemandem etwas hatte auffallen mussen,
stellt sich nicht, wenn festgestellt wurde, dass dem Betreffenden die fiir die Konstituierung des Tatbildes mal3geblichen
Umstande aufgefallen sind. 2.6. In diesem Zusammenhang verfangt auch der Einwand der Beschwerdefihrer nicht, die
belangte Behorde habe unzutreffenderweise einen 33 %igen Anteil des rémisch zehn am gesamten kaufseitigen
borslichen Tagesvolumen in einem bestimmten Zeitraum festgestellt. Die Beschwerdeflihrer berufen sich darauf, dass
die direkt bei der E AG eingegebenen Geschafte des romisch zehn (die also die nicht Gber die DB Bank abgewickelt
wurden) der DB Bank und damit den Beschwerdefliihrern nicht ersichtlich gewesen seien. Dieser Anteil sei im
Untersuchungszeitraum lediglich 24,30 % gewesen. Die Beweiswirdigung der belangten Behdrde, nach der die
Beschwerdefiihrer die Absichten des rémisch zehn verstanden hatten, ist jedoch nicht zu beanstanden. Es ist
unerheblich, wie hoch genau der Anteil der von den Beschwerdefihrern fur romisch zehn eingegebenen Order am
Gesamtvolumen war. Auch der Umstand, welcher der beiden Beschwerdefiihrer wie viele Orders abgewickelt hat, ist
insofern nicht ausschlaggebend. Beitragstaterschaft liegt auch flr einzelne Beitragshandlungen vor, sofern nur die
Ubrigen Voraussetzungen der Bestrafung nach Paragraph 7, VStG vorliegen (zur Schuld vergleiche unten, Punkt 2.8.).
Im Beschwerdefall braucht nicht theoretisch beurteilt zu werden, ab welchem Prozentsatz am Schlusshandel, den ein
einzelner Handler flir einen einzigen Kunden abwickelt, sich der Handler "Gedanken Uber modgliche
Kursmanipulationen" machen musse, hat doch die belangte Behorde festgestellt, dass beide Beschwerdefiihrer Uber
die Absichten des rémisch zehn im Bilde waren. Die Frage, ob jemandem etwas hatte auffallen mussen, stellt sich
nicht, wenn festgestellt wurde, dass dem Betreffenden die fir die Konstituierung des Tatbildes mal3geblichen
Umstande aufgefallen sind.

Der Sachverstandige hat insbesondere festgehalten, dass an den von ihm untersuchten Tagen beinahe ausschlie8lich X
als Kaufer von b Aktien aufgetreten sei. X habe im Tatzeitraum auch Aktien von b verkauft und zwar Uber die F AG im
FlieBhandel und nicht in der Schlussauktion. Es habe sich dabei um einen betrachtlichen Anteil gehandelt. Insoweit
liegen einzelne der vom Gesetzgeber in § 48a Abs. 1 Z 2 BérseG demonstrativ genannten besonderen Umstande vor,
die bei der Beurteilung, ob Marktmanipulation vorliegt, insbesondere zu berlcksichtigen sind (vgl. dazu Kapfer/Puck,
Der neue Marktmanipulationstatbestand im &sterreichischen Bérserecht, OBA 2005, 517 (520 f)).Kapfer/Puck stellen a.
a.0. auch fest: "Orders, insbesondere von Personen mit bedeutenden Kauf- bzw. Verkaufspositionen, die so
durchgefiihrt werden, dass sie eine direkte Kursrelevanz haben, sind in diesem Zusammenhang ebenfalls als auffallig
zu bezeichnen." Sie fihren ausdricklich als Beispiel den Fall an, dass hintereinander mehrere Transaktionen
durchgefiihrt werden, um den Eindruck von Aktivitdt in einem Finanzinstrument zu erwecken (was als "Painting the
Tape" bezeichnet werde).Der Sachverstdndige hat insbesondere festgehalten, dass an den von ihm untersuchten
Tagen beinahe ausschlief3lich romisch zehn als Kaufer von b Aktien aufgetreten sei. rémisch zehn habe im Tatzeitraum
auch Aktien von b verkauft und zwar Uber die F AG im FlieBhandel und nicht in der Schlussauktion. Es habe sich dabei
um einen betrachtlichen Anteil gehandelt. Insoweit liegen einzelne der vom Gesetzgeber in Paragraph 48 a, Absatz
eins, Ziffer 2, BorseG demonstrativ genannten besonderen Umstdnde vor, die bei der Beurteilung, ob
Marktmanipulation vorliegt, insbesondere zu berlcksichtigen sind vergleiche , dazu Kapfer/Puck, Der neue
Marktmanipulationstatbestand im dsterreichischen Bérserecht, OBA 2005, 517 (520 f)). Kapfer/Puck stellen a. a.0. auch
fest: "Orders, insbesondere von Personen mit bedeutenden Kauf- bzw. Verkaufspositionen, die so durchgefihrt
werden, dass sie eine direkte Kursrelevanz haben, sind in diesem Zusammenhang ebenfalls als auffallig zu
bezeichnen." Sie fuhren ausdricklich als Beispiel den Fall an, dass hintereinander mehrere Transaktionen
durchgefiihrt werden, um den Eindruck von Aktivitdt in einem Finanzinstrument zu erwecken (was als "Painting the
Tape" bezeichnet werde).

Ein allfdlliger Verfahrensmangel bei der Ubernahme der Daten aus dem Gutachten | (wegen der fehlenden
Differenzierung zwischen den direkt Uber die E AG abgewickelten Orders und den Uber die Beschwerdefihrer



durchgefiihrten Orders) bzw. wegen der "Nichtaufteilung der Volumina", die vom Erstbeschwerdefihrer bzw. vom
Zweitbeschwerdefuhrer abgewickelt wurden, ist daher einerseits nicht wesentlich bzw. andererseits insofern nicht
gegeben, als sich eine konkrete quantitative Zuordnung zu jedem der Beschwerdefihrer ertbrigte.Ein allfalliger
Verfahrensmangel bei der Ubernahme der Daten aus dem Gutachten rémisch eins (wegen der fehlenden
Differenzierung zwischen den direkt lGber die E AG abgewickelten Orders und den Uber die Beschwerdeflihrer
durchgefihrten Orders) bzw. wegen der "Nichtaufteilung der Volumina", die vom Erstbeschwerdefihrer bzw. vom
Zweitbeschwerdefuhrer abgewickelt wurden, ist daher einerseits nicht wesentlich bzw. andererseits insofern nicht
gegeben, als sich eine konkrete quantitative Zuordnung zu jedem der Beschwerdefuhrer erubrigte.

Der Einwand, das Verhalten von X hatte keine zwingenden Hinweise auf marktmanipulatives Verhalten ergeben,
verfangt daher nicht.Der Einwand, das Verhalten von rémisch zehn hatte keine zwingenden Hinweise auf
marktmanipulatives Verhalten ergeben, verfangt daher nicht.

2.7. Mit dem Vorbringen, der Kurs der X Aktie sei in allen Phasen mit dem Marktgeschehen konsistent gewesen,
nachvollziehbare Verzerrungen seien nicht ersichtlich gewesen, Ubergehen die Beschwerdefiihrer den Umstand, dass
die belangte Behorde auf der Grundlage des Gutachtens des Sachverstandigen festgestellt hat, dass X in der
Schlussauktion ohne Notwendigkeit seine eigenen, zuvor eingegebenen Orders jeweils Uberboten hat, um einen
entsprechenden Schlusskurs zu erreichen. Diese Feststellung ist im Lichte der im Akt erliegenden Protokolle Uber die
anlasslich der Ordererteilung gefuhrten Telefonate zwischen X und den Beschwerdeflihrern nicht zu beanstanden. Die
belangte Behorde hat auf dem Boden des Sachverstandigengutachtens festgestellt, dass der tatsachlich erreichte Kurs
ohne das Orderverhalten des X sich nicht ergeben hatte. Insofern trifft es nicht zu, dass der Kurs der b Aktie in allen
Phasen mit dem Marktgeschehen konsistent gewesen sei (wenn man unter Marktgeschehen das Marktgeschehen ohne
die Order des X versteht). 2.7. Mit dem Vorbringen, der Kurs der rdmisch zehn Aktie sei in allen Phasen mit dem
Marktgeschehen konsistent gewesen, nachvollziehbare Verzerrungen seien nicht ersichtlich gewesen, Ubergehen die
Beschwerdefiihrer den Umstand, dass die belangte Behdrde auf der Grundlage des Gutachtens des Sachverstandigen
festgestellt hat, dass romisch zehn in der Schlussauktion ohne Notwendigkeit seine eigenen, zuvor eingegebenen
Orders jeweils Uberboten hat, um einen entsprechenden Schlusskurs zu erreichen. Diese Feststellung ist im Lichte der
im Akt erliegenden Protokolle Gber die anlasslich der Ordererteilung gefihrten Telefonate zwischen rémisch zehn und
den Beschwerdefihrern nicht zu beanstanden. Die belangte Behdrde hat auf dem Boden des
Sachverstandigengutachtens festgestellt, dass der tatsachlich erreichte Kurs ohne das Orderverhalten des romisch
zehn sich nicht ergeben hatte. Insofern trifft es nicht zu, dass der Kurs der b Aktie in allen Phasen mit dem
Marktgeschehen konsistent gewesen sei (wenn man unter Marktgeschehen das Marktgeschehen ohne die Order des
romisch zehn versteht).

In diesem Zusammenhang ist zu der in der Beschwerde enthaltenen Anregung auf Vorlage von Fragen an den
Gerichtshof der Europaischen Union (EuGH) festzuhalten, dass nach dem Vorgesagten einerseits die belangte Behdrde
entsprechende Feststellungen zum Kursniveau getroffen hat, sodass kein Raum fur eine darauf zielende Frage (wie
Frage 1., erster Teil) bleibt, und andererseits es nach der hg. Rechtsprechung - nach der innerstaatlichen Rechtslage -
far die Erfullung des Tatbestandes ausreicht, wenn irrefiihrende Signale hinsichtlich der Nachfrage nach dem
Wertpapier ausgesendet werden (vgl. das hg. Erkenntnis vom 29. November 2010, ZI. 2010/17/0130). Eine
entsprechende Frage ware insofern nicht streitentscheidend und daher unzulassig. Die vorgeschlagene Frage 2 nach
dem Erfordernis einer Manipulationsabsicht beruht auf der in der Beschwerde vertretenen Auffassung, die belangte
Behorde habe die Notwendigkeit der Feststellung einer solchen Absicht verneint. Diese Auffassung griindet auf der in
der Beschwerde vertretenen Differenzierung zwischen einem legitimen Interesse an hohen oder niedrigen Kursen und
einer Manipulationsabsicht. Im Hinblick darauf, dass die belangte Behdrde nach dem Vorgesagten zutreffend davon
ausgehen konnte, dass das Verhalten der Beschwerdefihrer den Tatbestand der Marktmanipulation auch in
subjektiver Hinsicht erflllte, bleibt auch insoweit kein Raum fir die Vorlage einer Frage nach der Auslegung des
Unionsrechts.In diesem Zusammenhang ist zu der in der Beschwerde enthaltenen Anregung auf Vorlage von Fragen an
den Gerichtshof der Europaischen Union (EuGH) festzuhalten, dass nach dem Vorgesagten einerseits die belangte
Behorde entsprechende Feststellungen zum Kursniveau getroffen hat, sodass kein Raum fir eine darauf zielende
Frage (wie Frage 1., erster Teil) bleibt, und andererseits es nach der hg. Rechtsprechung - nach der innerstaatlichen
Rechtslage - fir die Erfullung des Tatbestandes ausreicht, wenn irrefiihrende Signale hinsichtlich der Nachfrage nach
dem Wertpapier ausgesendet werden vergleiche , das hg. Erkenntnis vom 29. November 2010, ZI. 2010/17/0130). Eine



entsprechende Frage ware insofern nicht streitentscheidend und daher unzulassig. Die vorgeschlagene Frage 2 nach
dem Erfordernis einer Manipulationsabsicht beruht auf der in der Beschwerde vertretenen Auffassung, die belangte
Behorde habe die Notwendigkeit der Feststellung einer solchen Absicht verneint. Diese Auffassung griindet auf der in
der Beschwerde vertretenen Differenzierung zwischen einem legitimen Interesse an hohen oder niedrigen Kursen und
einer Manipulationsabsicht. Im Hinblick darauf, dass die belangte Behdrde nach dem Vorgesagten zutreffend davon
ausgehen konnte, dass das Verhalten der Beschwerdefihrer den Tatbestand der Marktmanipulation auch in
subjektiver Hinsicht erfllte, bleibt auch insoweit kein Raum fiir die Vorlage einer Frage nach der Auslegung des
Unionsrechts.

2.8. Auf Grund der Sachverhaltsfeststellungen der belangten Behorde ist auch die Annahme, dass die
Beschwerdefiihrer zumindest mit dolus eventualis gehandelt haben (vgl. zum Ausreichen des dolus eventualis flr die
Bestrafung nach § 7 VStG als Beitragstater die hg. Erkenntnisse vom 25. Juni 1969, ZI. 0817/68, oder vom
30. September 1982, ZI. 81/06/0071, vom 25. April 1996, ZI.92/06/0039, oder vom 10. September 2004,
Z1.2004/02/0193, bzw. neben den bereits unter Punkt 2.6. genannten LiteraturstellenThienel/Schulev-Steindl,
Verwaltungsverfahrensrecht5, 419) nicht zu beanstanden. 2.8. Auf Grund der Sachverhaltsfeststellungen der belangten
Behorde ist auch die Annahme, dass die Beschwerdefihrer zumindest mit dolus eventualis gehandelt haben
vergleiche , zum Ausreichen des dolus eventualis fur die Bestrafung nach Paragraph 7, VStG als Beitragstater die
hg. Erkenntnisse vom 25. Juni 1969, ZI. 0817/68, oder vom 30. September 1982, ZI. 81/06/0071, vom 25. April 1996,
Z1.92/06/0039, oder vom 10. September 2004, ZI.2004/02/0193, bzw. neben den bereits unter Punkt 2.6. genannten
Literaturstellen Thienel/Schulev-Steindl, Verwaltungsverfahrensrecht5, 419) nicht zu beanstanden.

Die in diesem Zusammenhang geltend gemachten Feststellungsmangel, weil die belangte Behérde im Wesentlichen in
beiden Verfahren nur einen (einheitlichen) Sachverhalt festgestellt habe, ohne auf die besondere Situation jedes
einzelnen Beschwerdeflihrers einzugehen, liegen insoweit nicht vor, als die belangte Behorde ihre rechtliche
Beurteilung (auch hinsichtlich der Schuld jedes der beiden Beschwerdeflhrer) zentral auf die aus den festgestellten
Gesprachen zwischen X und jedem der Beschwerdeflhrer gestiitzt hat. Die vermisste "einzelne" Auswertung fir jeden
der Beschwerdefihrer ist demnach sehr wohl erfolgt.Die in diesem Zusammenhang geltend gemachten
Feststellungsméangel, weil die belangte Behdrde im Wesentlichen in beiden Verfahren nur einen (einheitlichen)
Sachverhalt festgestellt habe, ohne auf die besondere Situation jedes einzelnen Beschwerdeflhrers einzugehen, liegen
insoweit nicht vor, als die belangte Behdrde ihre rechtliche Beurteilung (auch hinsichtlich der Schuld jedes der beiden
Beschwerdefiihrer) zentral auf die aus den festgestellten Gesprachen zwischen rémisch zehn und jedem der
Beschwerdefiihrer gestitzt hat. Die vermisste "einzelne" Auswertung fur jeden der Beschwerdeflhrer ist demnach
sehr wohl erfolgt.

Der Umstand, dass im Bescheid Ulber die Berufung des Erstbeschwerdeflhrers auch die Gesprache des X mit dem
Zweitbeschwerdeflhrer zitiert sind und umgekehrt verschlagt insoferne nichts, als jedenfalls im jeweiligen Bescheid
auch die Gesprache des konkreten Bescheidadressaten (Beschuldigten) wiedergegeben sind und die entsprechenden
Schlussfolgerungen (fir den betroffenen Beschwerdefiihrer) begrindet wurden. Ob in einem Strafbescheid
Feststellungen Uber die fir die Bestrafung des Beschuldigten erforderlichen hinaus enthalten sind, ist fir seine
RechtmaRigkeit nicht von Belang.Der Umstand, dass im Bescheid Uber die Berufung des Erstbeschwerdeflihrers auch
die Gesprache des romisch zehn mit dem Zweitbeschwerdefihrer zitiert sind und umgekehrt verschlagt insoferne
nichts, als jedenfalls im jeweiligen Bescheid auch die Gesprache des konkreten Bescheidadressaten (Beschuldigten)
wiedergegeben sind und die entsprechenden Schlussfolgerungen (fur den betroffenen Beschwerdefiihrer) begrindet
wurden. Ob in einem Strafbescheid Feststellungen tber die fur die Bestrafung des Beschuldigten erforderlichen hinaus
enthalten sind, ist fur seine RechtmaRigkeit nicht von Belang.

2.9. Die Beschwerdefuihrer haben auch nicht - wie in der Beschwerde formuliert - im Rahmen der gesetzlichen
Bestimmungen gehandelt, bzw. als Bankmitarbeiter "neutral" oder "berufstypisch" gehandelt. Ungeachtet der Frage,
ob das in der Beschwerde genannte Urteil des deutschen Bundesgerichtshofes zu einer mit 8 7 VStG vergleichbaren
Rechtslage erging und ob man dessen Pramissen teilt (im Rahmen der Beurteilung nach § 7 VStG ist insbesondere nicht
erforderlich, dass das Verhalten des Haupttaters "ausschlieBlich" auf die Tatbegehung abzielt, weil auch ein allenfalls
mit der Tat verbundener Nebeneffekt, der fir sich genommen keine strafbare Handlung darstellt, die Strafbarkeit der
Tat nicht aufhebt), sprechen selbst die von den Beschwerdefiihrern aus diesem Erkenntnis abgeleiteten Kriterien nicht
fir eine andere Beurteilung. Im Beschwerdefall kann namlich auf Grund der Feststellungen der belangten Behorde
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kein Zweifel bestehen, dass die Beschwerdeflhrer von den Absichten des X wussten, schlugen sie ihm doch ihrerseits
teilweise von sich aus eine diesen Absichten entsprechende Anbotstellung vor. Es kann daher keine Rede davon sein,
dass sie sich "berufstypisch" (wie bei jedem anderen Investor, der versucht, sich eine groRere Position von Aktien eines
Unternehmens aufzubauen) verhalten hatten. Wie jede andere Berufsgruppe sind Bdrsehandler nicht nur nicht
gehalten, rechtswidrige Auftrage auszufuhren, sondern verpflichtet, die Ausfliihrung (offensichtlich) rechtswidriger
Auftrége abzulehnen (vgl. zu Auftragen an Rechtsanwadlte, deren Ausfihrung eine Verletzung der Standespflichten
bedeuten wirde, die Urteile des OGH vom 5. November 1990, Bkd 57/90, vom 2. Februar 1998, 5 Bkd 7/97 vom
10. Oktober 2005, 7 Bkd 3/05 und vom 25. Juni 2012, 9 Bkd 1/12). 2.9. Die Beschwerdeflhrer haben auch nicht - wie in
der Beschwerde formuliert - im Rahmen der gesetzlichen Bestimmungen gehandelt, bzw. als Bankmitarbeiter "neutral"
oder "berufstypisch" gehandelt. Ungeachtet der Frage, ob das in der Beschwerde genannte Urteil des deutschen
Bundesgerichtshofes zu einer mit Paragraph 7, VStG vergleichbaren Rechtslage erging und ob man dessen Pramissen
teilt (im Rahmen der Beurteilung nach Paragraph 7, VStG ist insbesondere nicht erforderlich, dass das Verhalten des
Haupttaters "ausschlieBlich" auf die Tatbegehung abzielt, weil auch ein allenfalls mit der Tat verbundener Nebeneffekt,
der fur sich genommen keine strafbare Handlung darstellt, die Strafbarkeit der Tat nicht aufhebt), sprechen selbst die
von den Beschwerdefiihrern aus diesem Erkenntnis abgeleiteten Kriterien nicht fir eine andere Beurteilung. Im
Beschwerdefall kann namlich auf Grund der Feststellungen der belangten Behdrde kein Zweifel bestehen, dass die
Beschwerdefiihrer von den Absichten des romisch zehn wussten, schlugen sie ihm doch ihrerseits teilweise von sich
aus eine diesen Absichten entsprechende Anbotstellung vor. Es kann daher keine Rede davon sein, dass sie sich
"berufstypisch" (wie bei jedem anderen Investor, der versucht, sich eine grofRere Position von Aktien eines
Unternehmens aufzubauen) verhalten hatten. Wie jede andere Berufsgruppe sind Boérsehandler nicht nur nicht
gehalten, rechtswidrige Auftrage auszuflhren, sondern verpflichtet, die Ausflhrung (offensichtlich) rechtswidriger
Auftrage abzulehnen vergleiche , zu Auftrdgen an Rechtsanwadlte, deren Ausfiihrung eine Verletzung der
Standespflichten bedeuten wirde, die Urteile des OGH vom 5. November 1990, Bkd 57/90, vom 2. Februar 1998,
5 Bkd 7/97 vom 10. Oktober 2005, 7 Bkd 3/05 und vom 25. Juni 2012, 9 Bkd 1/12).

Da mit § 48a Abs. 1 Z 2 lit. a BérseG nunmehr ein Verwaltungsstraftatbestand besteht, der Marktmanipulation durch
effektive Geschafte unter Strafe stellt, ist insofern eine andere Rechtslage gegeben, als sie etwa dem hg. Erkenntnis
vom 29. September 2008, ZI.2005/17/0278, zugrunde lag (vgl. zur alten Rechtslage auch beispielsweise
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, Bd 1 (2005), § 21, Rn 2). Ein Borsehandler kann sich im Hinblick auf seine
verwaltungsstrafrechtliche Verantwortlichkeit als Beitragstéter zu einer Ubertretung des § 48a Abs. 1 Z 2 lit. a BérseG
nicht auf das Vorliegen eines Kundenauftrages berufen, wenn ihm - wie dies im Beschwerdefall gegeben war - die
Verwirklichung des Straftatbestandes ersichtlich war.Da mit Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera a, BorseG
nunmehr ein Verwaltungsstraftatbestand besteht, der Marktmanipulation durch effektive Geschafte unter Strafe stellt,
ist insofern eine andere Rechtslage gegeben, als sie etwa dem hg. Erkenntnis vom 29. September 2008,
Z1.2005/17/0278, zugrunde lag vergleiche , zur alten Rechtslage auch beispielsweise Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht, Bd 1 (2005), Paragraph 21, Rn 2). Ein Borsehandler kann sich im Hinblick auf seine
verwaltungsstrafrechtliche Verantwortlichkeit als Beitragstater zu einer Ubertretung des Paragraph 48 a, Absatz eins,
Ziffer 2, Litera a, BorseG nicht auf das Vorliegen eines Kundenauftrages berufen, wenn ihm - wie dies im
Beschwerdefall gegeben war - die Verwirklichung des Straftatbestandes ersichtlich war.

2.10. Soweit in der Beschwerde in diesem Zusammenhang moniert wird, die belangte Behorde habe nicht gepruft, ob
das Handeln des Haupttaters ausschlieBlich darauf abgezielt habe, eine strafbare Handlung zu begehen, ist darauf zu
verweisen, dass eine solche Ausschliel3lichkeit von§ 7 VStG nicht gefordert wird. Als Beitragstater ist auch zu
bestrafen, wer dem Haupttater die Begehung der Tat erleichtert oder in der Begehung bestarkt, selbst wenn der
Haupttater mit seinen Handlungen zusatzlich zur Verwirklichung des Straftatbestandes einen von der Rechtsordnung
nicht unter Strafsanktion gestellten Zweck anstrebt oder auch erreicht. 2.10. Soweit in der Beschwerde in diesem
Zusammenhang moniert wird, die belangte Behdrde habe nicht geprift, ob das Handeln des Haupttaters
ausschlief3lich darauf abgezielt habe, eine strafbare Handlung zu begehen, ist darauf zu verweisen, dass eine solche
Ausschliel3lichkeit von Paragraph 7, VStG nicht gefordert wird. Als Beitragstater ist auch zu bestrafen, wer dem
Haupttater die Begehung der Tat erleichtert oder in der Begehung bestarkt, selbst wenn der Haupttater mit seinen
Handlungen zusatzlich zur Verwirklichung des Straftatbestandes einen von der Rechtsordnung nicht unter
Strafsanktion gestellten Zweck anstrebt oder auch erreicht.
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2.11. Wenn in der Beschwerde unter dem Gesichtspunkt "Haupttat" eine Auseinandersetzung mit der "konkreten
Kurssituation" vermisst wird, genlgt es, auf die vorstehenden Ausfuhrungen zu verweisen. Die belangte Behérde hat
sich eingehend mit der jeweiligen Kursentwicklung auf Grund der Order des X auseinander gesetzt. Es ist daher
unerfindlich, mit welcher (sonstigen) "konkreten Kursentwicklung" sie sich dartuber hinaus hatte befassen sollen. Die
allgemeinen Ausfiihrungen in der Beschwerde Uber allfallige Einflisse etwa einer Fu3ball-Europameisterschaft auf den
Kurs von Aktien von Wettanbietern sind ihrerseits unspezifisch und daher nicht aussagekraftiger als die konkreten
Feststellungen des Sachverstandigen zum Einfluss der Order des X auf die konkrete Kursentwicklung. Es wird auch
nicht konkret behauptet, dass die Europameisterschaft 2004 an den hier relevanten Tagen im Februar 2004 fur die
beobachteten Kurssteigerungen verantwortlich gewesen ware. Das Beschwerdevorbringen ist daher nicht geeignet,
einen etwaigen Verfahrensmangel aufzuzeigen. 2.11. Wenn in der Beschwerde unter dem Gesichtspunkt "Haupttat"
eine Auseinandersetzung mit der "konkreten Kurssituation" vermisst wird, genugt es, auf die vorstehenden
Ausfuhrungen zu verweisen. Die belangte Behorde hat sich eingehend mit der jeweiligen Kursentwicklung auf Grund
der Order des romisch zehn auseinander gesetzt. Es ist daher unerfindlich, mit welcher (sonstigen) "konkreten
Kursentwicklung" sie sich darUber hinaus hatte befassen sollen. Die allgemeinen Ausfihrungen in der Beschwerde
Uber allfallige Einflisse etwa einer Ful3ball-Europameisterschaft auf den Kurs von Aktien von Wettanbietern sind
ihrerseits unspezifisch und daher nicht aussagekraftiger als die konkreten Feststellungen des Sachverstandigen zum
Einfluss der Order des romisch zehn auf die konkrete Kursentwicklung. Es wird auch nicht konkret behauptet, dass die
Europameisterschaft 2004 an den hier relevanten Tagen im Februar 2004 fir die beobachteten Kurssteigerungen
verantwortlich gewesen ware. Das Beschwerdevorbringen ist daher nicht geeignet, einen etwaigen Verfahrensmangel

aufzuzeigen.

2.12. In der Beschwerde wird weiters geltend gemacht, die belangte Behdrde habe nicht zwischen den "(legitimen)
Interessen der Marktteilnehmer an hohen und niedrigen Kursen und der Manipulationsabsicht" unterschieden. Die
Beschwerde unterscheidet dabei zwischen einem Handeln, das auf einen nicht nédher definierten "redlichen Gewinn"
gerichtet sei, und einem Handeln, das darauf gerichtet sei, "unredliche Gewinne zu lukrieren".

Hiezu ist darauf zu verweisen, dass dem Gesetz eine solche Differenzierung nicht zu entnehmen ist. Der Gesetzgeber
stellt vielmehr (entsprechend der mit 8 48a Abs. 1 BorseG in der anwendbaren Fassung umgesetzten
Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insider-Geschafte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch) - Marktmissbrauchs-Richtlinie; dazu Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht,
Bd 1 (2005), § 21, Rn 3) Uberhaupt nicht auf einen Gewinn ab, sondern tatbildmaRig ist allein der Abschluss von
Geschéften oder die Erteilung von Kauf- bzw. Verkaufsauftragen, die falsche oder irrefihrende Signale flr das Angebot
von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs geben oder geben kénnten, sowie solche Geschéfte,
die den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente in der Weise beeinflussen, dass ein anormales oder kunstliches
Kursniveau erzielt wird. Die Beschwerde bleibt auch jegliche detailliertere Darstellung, worauf sich diese
Unterscheidung stitzen sollte und wie in diesem Sinne "redlicher" von "unredlichem" Gewinn zu unterscheiden ware,
schuldig. Vor allem aber Gbergeht die Beschwerde den Umstand, dass der Gesetzgeber mit § 48a Abs. 1 BorseG in der
genannten Fassung Handlungen mit den angefihrten Auswirkungen unabhangig von einem (bestimmten) Gewinn aus
den Geschaften fur strafbar erklart hat. Diese Wertentscheidung des Gesetzgebers ist bei der Rechtsanwendung zu
Grunde zu legen, mag man sie aus rechtspolitischer Sicht - wie offenbar die Beschwerde - auch nicht teilen. Die
Beschwerde zeigt weder verfassungsrechtliche noch unionsrechtliche Griinde auf, die gegen die Anwendung des § 48a
Abs. 1 Z 2 BorseG sprechen koénnten (vgl. insbesondere die bereits genannte Marktmissbrauchs-Richtlinie, die den
Inhalt des § 48a Abs. 1 Z 2 BorseG schon weitgehend in eben der Weise determiniert, wie er vom &sterreichischen
Gesetzgeber erlassen wurde). Die Vorschriften zur Regelung der Finanzmarkte bewirken, dass die von der Beschwerde
so genannten "legitimen" (unterschiedlichen) Interessen der einzelnen Marktteilnehmer nicht mit jedem Mittel verfolgt
werden dirfen.Hiezu ist darauf zu verweisen, dass dem Gesetz eine solche Differenzierung nicht zu entnehmen ist.
Der Gesetzgeber stellt vielmehr (entsprechend der mit Paragraph 48 a, Absatz eins, BorseG in der anwendbaren
Fassung umgesetzten Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 uber
Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) - Marktmissbrauchs-Richtlinie; dazu Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht, Bd 1 (2005), Paragraph 21,, Rn 3) Uberhaupt nicht auf einen Gewinn ab, sondern tatbildmaRig ist
allein der Abschluss von Geschaften oder die Erteilung von Kauf- bzw. Verkaufsauftragen, die falsche oder irrefiihrende
Signale fur das Angebot von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs geben oder geben konnten,
sowie solche Geschafte, die den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente in der Weise beeinflussen, dass ein



anormales oder kanstliches Kursniveau erzielt wird. Die Beschwerde bleibt auch jegliche detailliertere Darstellung,
worauf sich diese Unterscheidung stltzen sollte und wie in diesem Sinne "redlicher" von "unredlichem" Gewinn zu
unterscheiden ware, schuldig. Vor allem aber Ubergeht die Beschwerde den Umstand, dass der Gesetzgeber mit
Paragraph 48 a, Absatz eins, BorseG in der genannten Fassung Handlungen mit den angeflhrten Auswirkungen
unabhangig von einem (bestimmten) Gewinn aus den Geschaften flr strafbar erklart hat. Diese Wertentscheidung des
Gesetzgebers ist bei der Rechtsanwendung zu Grunde zu legen, mag man sie aus rechtspolitischer Sicht - wie offenbar
die Beschwerde - auch nicht teilen. Die Beschwerde zeigt weder verfassungsrechtliche noch unionsrechtliche Griinde
auf, die gegen die Anwendung des Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, BorseG sprechen koénnten vergleiche ,
insbesondere die bereits genannte Marktmissbrauchs-Richtlinie, die den Inhalt des Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer
2, BorseG schon weitgehend in eben der Weise determiniert, wie er vom Osterreichischen Gesetzgeber erlassen
wurde). Die Vorschriften zur Regelung der Finanzmarkte bewirken, dass die von der Beschwerde so genannten
"legitimen" (unterschiedlichen) Interessen der einzelnen Marktteilnehmer nicht mit jedem Mittel verfolgt werden
darfen.

2.13. Soweit in der Beschwerde ein Verfahrensmangel dahin gehend geltend gemacht wird, dass die belangte Behorde
zu Unrecht den Aussagen des X gefolgt sei, obwohl dieser im Hinblick auf die zivilrechtlichen Konsequenzen fir die
Tragung der Verluste aus den Geschaften (durch die E AG oder die DB Bank) und die sich fur ihn daraus ergebenden
Folgerungen (Ersatzanspruch der E AG gegenuber X) ein bestimmtes Interesse gehabt habe, wird nicht dargelegt, zu
welchen anderen Feststellungen die belangte Behdrde hatte kommen kénnen. Darlber hinaus ist es unzutreffend,
dass sich die Sachverhaltsfeststellungen der belangten Behdrde "im Wesentlichen" auf die Aussagen des X stutzten.
Die belangte Behdrde hat sich fur ihre Feststellung u.a. auf die ihr vorliegenden Tonbandprotokolle Uber die Gesprache
zwischen X und den Beschwerdefuhrern gestltzt und auch den festgestellten Handelskreislauf als Indiz fir die von ihr
angenommenen Absichten des X herangezogen. Es wird in der Beschwerde nicht dargetan, inwieweit die
diesbezlglichen Feststellungen der belangten Behdrde unzutreffend sein sollten. 2.13. Soweit in der Beschwerde ein
Verfahrensmangel dahin gehend geltend gemacht wird, dass die belangte Behdrde zu Unrecht den Aussagen des
rémisch zehn gefolgt sei, obwohl dieser im Hinblick auf die zivilrechtlichen Konsequenzen fur die Tragung der Verluste
aus den Geschaften (durch die E AG oder die DB Bank) und die sich fUr ihn daraus ergebenden Folgerungen
(Ersatzanspruch der E AG gegenuber rémisch zehn) ein bestimmtes Interesse gehabt habe, wird nicht dargelegt, zu
welchen anderen Feststellungen die belangte Behdrde hatte kommen kénnen. Darlber hinaus ist es unzutreffend,
dass sich die Sachverhaltsfeststellungen der belangten Behérde "im Wesentlichen" auf die Aussagen des rémisch zehn
stUtzten. Die belangte Behorde hat sich fur ihre Feststellung u.a. auf die ihr vorliegenden Tonbandprotokolle Uber die
Gesprache zwischen rémisch zehn und den Beschwerdefiihrern gestitzt und auch den festgestellten Handelskreislauf
als Indiz fur die von ihr angenommenen Absichten des rémisch zehn herangezogen. Es wird in der Beschwerde nicht
dargetan, inwieweit die diesbezlglichen Feststellungen der belangten Behdrde unzutreffend sein sollten.

Im Ubrigen ist festzuhalten, dass die belangte Behérde auch die Aussagen des X beziiglich angeblicher legitimer
Grinde fur sein Verhalten gewlrdigt hat; entgegen den Beschwerdeausfiihrungen gingen die Aussagen des X somit
keineswegs durchgehend in die Richtung, dass ein tatbildliches Verhalten seinerseits héatte festgestellt werden
kénnen.Im Ubrigen ist festzuhalten, dass die belangte Behérde auch die Aussagen des rémisch zehn beziiglich
angeblicher legitimer Grinde fir sein Verhalten gewdrdigt hat; entgegen den Beschwerdeausflihrungen gingen die
Aussagen des romisch zehn somit keineswegs durchgehend in die Richtung, dass ein tatbildliches Verhalten seinerseits
hatte festgestellt werden kénnen.

2.14. Soweit in der Beschwerde auch insoweit ein Feststellungsmangel geltend gemacht wird, als sich aus einer in der
Verhandlung am 27. Janner 2009 vorgelegten Urkunde (die dem Verhandlungsprotokoll Gber diese Verhandlung als
Beilage B angeschlossen sei) ergdbe, dass nicht X Schuldner der abgeschlossenen Geschafte gewesen sei, sondern die
E AG, ist darauf zu verweisen, dass sich die bezogene Urkunde (die dem Verwaltungsgerichtshof Gber Ersuchen vom
Landesverwaltungsgericht Wien mit dem Akt betreffend X vorgelegt wurde) auf ein hier nicht gegenstandliches
Geschéft bezieht, sodass es im vorliegenden Zusammenhang ohne Beweiswert ist. Ein Verfahrensmangel wird somit
auch insofern nicht aufgezeigt. 2.14. Soweit in der Beschwerde auch insoweit ein Feststellungsmangel geltend gemacht
wird, als sich aus einer in der Verhandlung am 27. Janner 2009 vorgelegten Urkunde (die dem Verhandlungsprotokoll
Uber diese Verhandlung als Beilage B angeschlossen sei) ergdbe, dass nicht rémisch zehn Schuldner der
abgeschlossenen Geschafte gewesen sei, sondern die E AG, ist darauf zu verweisen, dass sich die bezogene Urkunde



(die dem Verwaltungsgerichtshof Uber Ersuchen vom Landesverwaltungsgericht Wien mit dem Akt betreffend romisch
zehn vorgelegt wurde) auf ein hier nicht gegenstandliches Geschaft bezieht, sodass es im vorliegenden
Zusammenhang ohne Beweiswert ist. Ein Verfahrensmangel wird somit auch insofern nicht aufgezeigt.

2.15. Zum Vorwurf der Befangenheit des von der Behdrde herangezogenen Sachverstandigen ist schlieBlich
auszufuhren, dass die allgemeinen Bedenken gegen die Heranziehung eines Mitarbeiters der Behdrde erster Instanz
nicht geeignet sind, eine konkrete Befangenheit des herangezogenen Bediensteten aufzuzeigen. Wie der
Verwaltungsgerichtshof ausgesprochen hat, begriindet der Umstand der Heranziehung eines Beamten der Behérde
erster Instanz fur sich noch keine Befangenheit (vgl. das hg. Erkenntnis vom 29, April 2013, ZI. 2009/02/0024). Dass der
Verfasser des Untersuchungsberichtes, der dem gegenstandlichen Verfahren zu Grunde liegt, und der
Bescheidverfasser des erstinstanzlichen Bescheides Kollegen des Amtssachverstandigen sind, 1dsst noch keine Zweifel
an der Zulassigkeit von dessen Heranziehung durch die belangte Behorde entstehen. 2.15. Zum Vorwurf der
Befangenheit des von der Behorde herangezogenen Sachverstandigen ist schlieBlich auszuflihren, dass die
allgemeinen Bedenken gegen die Heranziehung eines Mitarbeiters der Behérde erster Instanz nicht geeignet sind, eine
konkrete Befangenheit des herangezogenen Bediensteten aufzuzeigen. Wie der Verwaltungsgerichtshof
ausgesprochen hat, begriindet der Umstand der Heranziehung eines Beamten der Behdrde erster Instanz fur sich
noch keine Befangenheit vergleiche , das hg. Erkenntnis vom 29, April 2013, ZI. 2009/02/0024). Dass der Verfasser des
Untersuchungsberichtes, der dem gegenstandlichen Verfahren zu Grunde liegt, und der Bescheidverfasser des
erstinstanzlichen Bescheides Kollegen des Amtssachverstandigen sind, Idsst noch keine Zweifel an der Zuldssigkeit von
dessen Heranziehung durch die belangte Behdrde entstehen.

2.16. Aus den dargelegten Erwagungen ergibt sich, dass die beschwerdefiihrenden Parteien durch den angefochtenen
Bescheid in ihren Rechten weder wegen der geltend gemachten noch wegen einer vom Verwaltungsgerichtshof aus
eigenem aufzugreifenden Rechtswidrigkeit verletzt worden sind.

Die Beschwerden waren infolgedessen gemal3 § 42 Abs. 1 VWGG als unbegriindet abzuweisen.Die Beschwerden waren
infolgedessen gemaR Paragraph 42, Absatz eins, VWGG als unbegriindet abzuweisen.

2.17. Von der Durchfihrung der beantragten mundlichen Verhandlung konnte gemaR § 39 Abs. 2 Z 6 VWGG Abstand
genommen werden. Dem Erfordernis einer mundlichen Verhandlung gemafR Art. 6 EMRK wurde durch deren
Durchfiihrung im Verfahren vor der belangten Behorde entsprochen. 2.17. Von der Durchfihrung der beantragten
mundlichen Verhandlung konnte gemald Paragraph 39, Absatz 2, Ziffer 6, VwGG Abstand genommen werden. Dem
Erfordernis einer mindlichen Verhandlung gemal3 Artikel 6, EMRK wurde durch deren Durchfiihrung im Verfahren vor
der belangten Behdrde entsprochen.

2.18. Die Kostenentscheidung grindet sich auf die 88 47 ff VwGG aF in Verbindung mit § 3 Z 1 VwGH-
Aufwandersatzverordnung  2014,BGBI. Il Nr. 518/2013, in der FassungBGBI. 1l Nr. 8/2014. 2.18. Die
Kostenentscheidung grindet sich auf die Paragraphen 47, ff VwWGG aF in Verbindung mit Paragraph 3, Ziffer eins,
VwGH-Aufwandersatzverordnung 2014, Bundesgesetzblatt Teil 2, Nr. 518 aus 2013,, in der Fassung Bundesgesetzblatt
Teil 2, Nr. 8 aus 2014,.

Wien, am 26. Mai 2014
Schlagworte
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