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Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Gruber und die Hofrate Dr. Kéhler und
Dr. Zens als Richter, im Beisein der Schriftfihrerin MMag. Gold, Uber die Beschwerde des Mag. JW in W, vertreten
durch Hausmaninger Kletter Rechtsanwalte-Gesellschaft mbH in 1010 Wien, Franz Josefs-Kai 3, gegen den Bescheid
des Unabhéngigen Verwaltungssenates Wien vom 2. August 2005, ZI. UVS-06/31/7366/2004, betreffend Ubertretung
des BOrsegesetzes (weitere Partei: Bundesminister fir Finanzen), zu Recht erkannt:

Spruch
Der angefochtene Bescheid wird wegen Rechtswidrigkeit seines Inhalts aufgehoben.

Der Bund hat dem Beschwerdefuhrer Aufwendungen in der Héhe von EUR 1.171,20 binnen zwei Wochen bei sonstiger

Exekution zu ersetzen.
Begriindung

1.1. Mit Straferkenntnis der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) vom 25. August 2004 wurde dem Beschwerdefihrer
Folgendes angelastet:

"Sie haben es als Vorstandsmitglied bzw. als namhaft gemachter verantwortlicher Beauftragter der E AG gemal §8 9
Verwaltungsstrafgesetz, BGBI. 1991/52 idjgF (VStG), zu verantworten, dass die E AG als Borsemitglied der Wiener
Borse AG ihre Verpflichtung, bei ihrer Geschaftstatigkeit Schadigungen des Ansehens der Bdrse gemald § 18 Z 1
Borsegesetz, BGBI. 1989/555 idjgF (BorseG), zu vermeiden, verletzt hat, indem lhre Handler am 26. 2. 2004 in ihren
Geschaftsraumlichkeiten in Wien Y, ..., in der Schlussauktion dieses Tages Kundenorders von signifikantem Volumen
(Kauforders tber insgesamt 1,2 Millionen Stlick) mit einem Limit von 11,73 Euro zum Kauf von Aktien der Telekom
Austria AG (AT 000720008) in das XETRA Handelssystem der Wiener Borse AG eingegeben haben. Es wurden von den
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Handlern der E AG in der Schlussauktion zunachst Kauforders tber 800.000 Stlick und Gber 200.000 Stiick (von Herrn
PB) in das XETRA Handelssystem eingegeben. In der Schlussauktion des 26. 2. 2004 kam es durch die auf Basis der
genannten Orders abgeschlossenen Geschafte zu einem Kursanstieg der Aktie von 11,66 Euro auf 11,73 Euro
(Schlusskurs). Auffallig und sehr ungewdhnlich war, dass an diesem Tag mehr als die Halfte des Tagesvolumens in der
Schlussauktion gehandelt wurde, wobei zirka 95 % des in der Schlussauktion gehandelten Volumens - 864.381 der
insgesamt 908.955 gehandelten Stlick - auf die oben genannten Orders der Handler der E AG zurlckzufihren war.

Durch die erwahnte Limitsetzung und das (signifikante) Volumen der Orders der Handler der E AG wurde in der
Schlussauktion ein Kursanstieg ausgeldst und ein Schlusskurs von 11,73 Euro erreicht, der es ermdglichte, dass
Optionen, die im Rahmen eines am 27. 2. 2004 auslaufenden, &ffentlich bekannten Mitarbeiterbeteiligungsprogramms
der Telekom Austria AG eingeraumt worden waren, ausgelbt werden konnten. Ohne diesen Schlusskurs waren die
Optionen verfallen, weil der fir die Auslbbarkeit der Optionen erforderliche durchschnittliche Schlusskurs von
mindestens 11,70 Euro an den relevanten Tagen (20. 2. 2004, 23. 2. 2004, 24. 2. 2004, 25. 2. 2004 und 26. 2. 2004) nicht
erreicht worden wadre. Dieser durch die Geschaftstatigkeit der E AG ausgeloste Kursanstieg erweckte vor dem
Hintergrund des 6ffentlich bekannten Mitarbeiterbeteiligungsprogramms in der Offentlichkeit den Eindruck, dass die
AusUbbarkeit der gegenstandlichen Optionen durch manipulative Borsegeschafte herbeigefihrt wurde, womit die
E AG dem Ansehen der Wiener Borse geschadet hat.

Sie haben dadurch folgende Rechtsvorschriften verletzt:
§ 48 Abs. 1 Z 7 BorseG iVm § 18 Abs. 1 BorseG unter Heranziehung von § 9 VStG."

Es wurde Uber den Beschwerdeflhrer eine Geldstrafe von EUR 12.000,--, im Uneinbringlichkeitsfall eine
Ersatzfreiheitsstrafe von 9 Tagen und 12 Stunden verhangt.

1.2. Der BeschwerdefUhrer erhob Berufung, in der u.a. vorgebracht wurde, es seien nicht 908.955 Stlick, sondern
lediglich

688.955 Stuck Aktien der Telekom in der Schlussauktion "von Bedeutung gewesen". 220.000 Stick seien in der
Marktausgleichsphase gehandelt worden. Die fir die Kursfestsetzung relevanten 688.955 Stlick hatten nur 41,91 und
nicht 56,61 Prozent (gemeint offenbar: des Handels des fraglichen Tages) ausgemacht.

Der Handel in der Schlussauktion am 26. 2. 2004 sei auch nicht "auffallig und ungewdhnlich" gewesen. Am 26. 2. 2004
sei die letzte fur das Stock-Option-Programm der Telekom Austria relevante Kursfestsetzung erfolgt, selbst
Wertpapierhandler hatten in Rundschreiben der Erste Bank AG gesondert auf die Bedeutung des Handelstages
hingewiesen und es sei daher ein hohes Orderaufkommen zu erwarten gewesen. Auch der Bérsevorstand Dr. O habe
in einem Zeitungsinterview vermerkt, dass am fraglichen Borsetag keine Auffalligkeiten ersichtlich gewesen seien.
Unter Hinweis auf Angaben der Finanzmarktaufsicht Gber die Zahl jéhrlich durchgefihrter Routineuntersuchungen
wird die Auffassung vertreten, dass die Offentlichkeit an rechtswidrige Handlungen im Zusammenhang mit dem
Borsegeschehen an der Wiener Borse AG gewdhnt sei.

Die Feststellungen der FMA Uber die Limit-Order widersprachen der Lebenserfahrung und grundsatzlichen
wirtschaftlichen Uberlegungen beim bérslichen Kauf von Aktien. Bei einer Eingabe einer Limit-Order stelle man
lediglich sicher, dass die gewlinschten Aktien nicht teurer als geplant gekauft wiirden. Ubersteige der Kurs das Limit,
wlrden die Order nicht ausgefihrt. Insofern werde ein Limit zur Kaufpreiskontrolle und nicht zur
Borsepreisbeeinflussung eingesetzt.

Der Beschwerdeflhrer habe das Ansehen der Bodrse nicht geschadigt, da hiefir die Setzung eines Aktes der
Verbreitung in der Offentlichkeit iSd 88 11 und 115 StGB erforderlich sei. Durch eine Handlung, die der (iblichen
Geschéftstatigkeit an der Borse, namlich dem Erteilen von Auftragen, entsprache, kdnne das Ansehen der Borse nicht

geschadigt werden.
SchlieBlich sei die Strafh6he unangemessen hoch.

1.3. Mit dem angefochtenen Bescheid wies die belangte Behdrde nach Durchfihrung einer 6ffentlichen mindlichen
Verhandlung die Berufung als unbegriindet mit der Maligabe ab, dass als Strafsanktionsnorm & 48 Abs. 1 Z 7
Borsegesetz, BGBI. | Nr. 555/1989 in der Fassung BGBI. | Nr. 33/2003, zur Anwendung komme.
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Der Beschwerdefiuhrer wurde zur Zahlung eines Beitrags zu den Kosten des Berufungsverfahrens in Hohe von
EUR 2.400,-- verpflichtet.

Begrindend fuhrte die belangte Behdrde nach Wiedergabe des Verwaltungsgeschehens und Darstellung des als
erwiesen angenommenen Sachverhalts und der angewendeten Normen des Borsegesetzes aus, dass am fraglichen
Handelstag tber ausdruckliche Anordnung des Beschwerdeflhrers von zwei Handlern der E AG als Mitglied der Wiener
Borse AG zundchst in der Schlussauktion eine Kauforder Gber 800.000 Stick und Uber 200.000 Stick und schlieBlich
Uber weitere 200.000 Stiick in das XETRA Handelssystem eingegeben worden seien. Diese Geschéfte seien Uber
ausdrtickliche Anordnung des Beschwerdefiihrers ausgefuhrt worden. Durch diese Geschafte sei es in der
Schlussauktion des 26. 2. 2004 zu einem Kursanstieg der Aktie von EUR 11,66 auf den Schlusskurs von EUR 11,73
gekommen. Mittels Limitsetzung sowie des beschriebenen Volumens der Order sei ein Kursanstieg der TA auf
EUR 11,73 tatsachlich erzielt worden, der es ermdglicht habe, dass Optionen eines am 27. Februar 2004 auslaufenden,
offentlich bekannten Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes der Telekom Austria AG ausgetibt werden konnten. Durch
diese Geschéftstatigkeit sei in der Offentlichkeit der Eindruck entstanden, dass die Austibbarkeit der Optionen durch
manipulative Borsegeschafte herbeigefihrt worden sei, wobei dem Beschwerdeflhrer sowohl das Auslaufen des
Stock-Option-Programms der Telekom als auch die Signifikanz der Hohe des Borseschlusskurses der TA am
26. Februar 2004 bekannt gewesen sei. Ebenso sei dem Beschwerdefihrer bewusst gewesen, dass die
Kursentwicklung der gehandelten Aktie von einer breiten Offentlichkeit beobachtet werde und er habe dennoch die
zum Kauf erforderlichen Order in der angefiihrten Héhe gesetzt, sodass hiedurch in der Offentlichkeit der Eindruck
entstanden sei, die Bérsekurse seien zu Gunsten der Fihrungskrafte der Telekom Austria beeinflusst worden.

Der durchschnittliche Anteil am taglichen Handelsvolumen der TA in der Schlussauktion habe im Handelszeitraum vom
1. Dezember 2003 bis zum 30. April 2004 9,34 % betragen. Am 26. Februar habe dieser Anteil 56,61 % betragen. Setze
man dieses Handelsvolumen der Telekom Aktie im Vergleich zu den durchschnittlichen Anteilen der Telekom, Erste
Bank und OMV Aktie an der Schlussauktion (8,87 %, 9,14 %, 10,65 %), so sei das Handelsvolumen an der
Schlussauktion fur die Telekom Aktie auffallig und ungewdhnlich. Als Kriterium fur die Schadigung des Ansehens der
Borse sei unter anderem das Handelsvolumen in der Schlussauktion in Relation zum durchschnittlichen Anteil an
friheren Tagen zu sehen, nicht jedoch dessen MaRgeblichkeit fur die konkrete Kursfestsetzung. Die Frage, ob durch
eine Beeinflussung der Kursfestsetzung der Tatbestand der Kursmanipulation vorliege, sei im vorliegenden Verfahren
nicht zu prufen. Der Einwand, 220.000 Stlick Aktien seien in der Marktausgleichsphase gehandelt worden und hatten
daher keinen Einfluss auf die Kursfestsetzung gehabt, gehe daher ins Leere. Fir die Beurteilung der Auffalligkeit sei
daher die Summe samtlicher Kauforder zum verfahrensrelevanten Zeitpunkt heranzuziehen gewesen. Der Wert von
56,61 % sei daher zutreffend.

Wenngleich es zutreffen moge, dass eine Beteiligung der E AG von 95 % der in der Schlussauktion durchgefiihrten
Geschéfte der Telekom Aktien im Vergleich zu den hochsten Anteilen der im Gutachten herangezogenen Blue-chip-
Aktien prozentuell gesehen nicht auffallig sei, so sei das gehandelte Volumen von

864.381 Stuick doch sehr erheblich Gber den in der Schlussauktion durchschnittlich gehandelten Volumina sowohl der
Telekom Austria Aktien als auch der herangezogenen Vergleichsaktien im Beobachtungszeitraum 1. Mai 2003 bis
31. Mai 2004. Das durchschnittliche Volumen der Schlussauktion bewege sich in der Bandbreite zwischen 4.092 fir die
OMV-Aktie und 70.192 Stlick fir die TA Aktie. Im Vergleich dazu habe das Handelsvolumen in der Schlussauktion am
26. 2. 2004 908.955 Stuck betragen und der Anteil der E AG sei bei 864.381 Stuck gelegen.

Durch die tGber Anordnung des Beschwerdefiihrers eingegebenen Kaufauftrage sei das gesamte Verkaufsangebot der
TA in der Schlussauktion abgedeckt worden und sei es zu einem Nachfrageliberhang gekommen. Entsprechend
diesem Nachfragelberhang sei der Auktionspreis entsprechend dem hdchsten Limit auf EUR 11,73 festgelegt worden.
Entgegen dem Vorbringen des Beschwerdeflhrers, das festgesetzte Limit ware zur Kaufpreiskontrolle und nicht zur
Borsebeeinflussung erfolgt, sei festzuhalten, dass durch eine derart grof3e Kauforder mit einem Gber dem Kursniveau
liegenden Limit der Kurs auf EUR 11,73 hinaufgetrieben werden kdnne.

Auch der Beschwerdeflhrer habe in seinem Berufungsschriftsatz und in dem von ihm unterfertigten Prifbericht der
FMA eingerdumt, in der Schlussauktion des 26. 2. 2004 Kauforder mit dem Limit von EUR 11,73 platziert zu haben, da
sich seiner Einschatzung nach der Stillhalter am nachsten Tag mit den Stlcken fir die Optionen eindecken hatte
mussen, um diese ausiibbar werden zu lassen. Der Beschwerdefiihrer habe somit gewusst, dass das Erreichen des



Limits die Optionen auslése und habe beabsichtigt, in weiterer Folge Gewinne aus dem sich daraus ergebenden
Aktienbedarf zu ziehen. Ohne die Order der E AG in der angeflihrten Héhe ware eine derartige Kursbildung nicht
zustande gekommen.

Die beschriebene Handelsaktivitat sei auf Grund des 6ffentlichen Aufsehens, die sie erregte, geeignet gewesen, das
Ansehen der Borse zu schadigen. So sei bereits im Vorfeld des 26. Februar 2004 in den Medien sowohl Uber die Hohe
des zu erzielenden Kurses als auch Uber die Bedingungen fur das Ausldsen der Optionen intensiv diskutiert worden.
Die Kursentwicklung sei in den fihrenden Medien (und damit 6ffentlich) naher erértert und beobachtet worden.
Insbesondere habe es Spekulationen gegeben, dass es zu einer Manipulation des Kurses in der Schlussauktion
gekommen sei.

Beim Ansehen der Bérse handle es sich um die Meinung, die die Offentlichkeit eines bestimmten Umfeldes, konkret all
derjenigen Personen, die am Kapitalmarkt tatig seien bzw. an mit diesem in Zusammenhang stehenden Vorgangen
interessiert seien, von der Borse habe. Zur Auslegung des Begriffes "Ansehen" kdnne auch auf Judikatur und Literatur
zu § 112 Abs. 1 Beamtendienstrechtsgesetz - BDG zurlickgegriffen werden.

Eine Verletzung des § 18 Z 1 BorseG liege somit dann vor, wenn Boérsemitglieder Handlungen setzten, die geeignet
seien, die Meinung, die die Offentlichkeit von der Bérse habe, zu schidigen. Diese Auslegung stehe im Einklang mit
dem grundlegenden Schutzzweck des BorseG, namlich der Aufrechterhaltung des Vertrauens in die Funktionsfahigkeit
und Transparenz des Kapitalmarktes. Wenngleich der Beschwerdefiihrer zu Recht darauf hinweise, dass der
Tatbestand der Kursbeeinflussung durch fiktive Geschéafte, somit der Tatbestand der Preismanipulation, nicht erfllt
sei, so lage doch eine Manipulation durch effektive Geschéfte vor. Dies sei durch ein Nach-Oben-Treiben des Kurses
der TA-Aktie, eine sogenannte "Bullmanipulation" erfolgt. Durch diese marktmanipulativen Abldufe werde nach
herrschender Lehre der Schutzzweck des Borsegesetzes gefdhrdet (Hinweis auf Altendorfer in: Aicher/Kalss/Oppitz,
Grundfragen des neuen Bodrserechts, 247). Wenngleich somit mangels Vorliegens eines Scheingeschafts der
Tatbestand gemal § 48 Abs. 1 Z 2 BorseG nicht erflllt gewesen sei, sei durch die beschriebene Handelstatigkeit der
Kurs der TA Aktie manipuliert worden und stelle dies eine Vorgangsweise dar, die geeignet sei, das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Funktionsfihigkeit und Fairness des Kapitalmarktes zu beeintrachtigen. Es habe in der
Offentlichkeit der Eindruck entstehen kénnen, dass zu Gunsten Einzelner der Kurs manipuliert werde. Die
Handlungsweise sei daher geeignet gewesen, das Ansehen der Bdérse in der o6ffentlichen Meinung herabzusetzen.
Alleine der vom Beschwerdefiihrer mehrfach vorgebrachte Umstand, dass das Handelsvolumen zu bestimmten
Zeitpunkten bei anderen Marktteilnehmern an die Héhe des hier gegenstandlichen Handelsvolumens herangereicht
bzw. dieses gelegentlich auch Ubertroffen habe, kdnne an der TatbestandsmaRigkeit des zur Last gelegten Verhaltens
nichts andern, zumal ein dhnliches oder gleichgelagertes, allenfalls auch strafbares Verhalten anderer Marktteilnehmer
das Handeln des Beschwerdeflhrers nicht exkulpieren kénne. Nach Darstellung der schon in der ersten Instanz
verwerteten Dokumentation der Medienberichte Uber die Vorgange wird geschlossen, dass die Erfullung des
Tatbestandselementes der Offentlichkeit hinreichend dargelegt sei. Einer zuséatzlichen Befragung der Bérsemitglieder
sowie der Erhebung allfalliger Statistiken hatte es nicht mehr bedurft. Ebenso seien keine Feststellungen mehr zum
Ansehensniveau der Wiener Borse zu treffen gewesen, zumal der Umstand, dass auch von anderen Boérseteilnehmern
in verschiedener Hinsicht gegen das Borsegesetz bzw. gegen Verhaltensrichtlinien verstoRBen werde, nicht den Schluss
zulasse, das Ansehen der Borse sei derart geschadigt, dass dieses nicht mehr beeintrachtigt werden kdnne. Von einer
Gewdhnung der Offentlichkeit an rechtswidrige Handlungen im Zusammenhang mit dem Bérsegeschehen an der
Wiener Borse kdnne alleine aus dem Vorliegen einzelner rechtswidriger Handlungen anderer Marktteilnehmer nicht
geschlossen werden.

Zu dem Vorbringen des BeschwerdefUhrers hinsichtlich eines Interviews eines der Bdrsevorstande, in dem die
Umsatze hinsichtlich der TA Aktien nicht als auffallig bezeichnet wurden, wird angefuhrt, dass damit noch keine
Aussage Uber die Uberwiegende Beteiligung eines einzelnen Marktteilnehmers, tUber die Umstdande der Durchfihrung
der Transaktion noch Uber die Limitsetzung seitens eines Marktteilnehmers getroffen wurde. Diese Aussage stelle
daher kein qualifiziertes Urteil Gber den den Tatbestand der strafbaren Handlung bildenden Sachverhalt dar.

Der Beschwerdeflhrer habe selbst "nie bestritten, die gegenstandlichen Bodrsegeschafte allein mit dem Ziel
abgewickelt zu haben, den Aktienkurs des Unternehmens tber den fir die Ausldsung der Optionen festgesetzten Wert
zu drucken und damit die Optionen fallig zu stellen." Damit kdnne es dahin gestellt bleiben, ob der Beschwerdefihrer
dies im Auftrag eines von ihm nicht namentlich genannten Kunden oder aus eigenem Antrieb gemacht habe, um aus



dem Falligwerden der Optionen die von ihm beschriebenen wirtschaftlichen Vorteile zu lukrieren. Die beantragte
Vernehmung des Beschwerdefiihrers zu diesem Thema sei daher entbehrlich gewesen. Die Frage, ob das
gegenstandliche Geschaft im Auftrag eines Dritten erfolgte oder nicht, sei kein taugliches Beweismittel im vorliegenden
Verfahren. Im Ubrigen seien nach den Aussagen des Beschwerdefiihrers vor der Behérde erster Instanz die Order auf
Anweisung des Beschwerdeflhrers erfolgt und habe dieser auch das Limit von EUR 11,73 festgesetzt.

Der Beschwerdefiihrer habe durch sein Verhalten das Vertrauen der Offentlichkeit in die Transparenz und Fairness der
Geschaftstatigkeiten an der Borse, insbesondere dahin gehend, dass der Aktienkurs den Wert und den wirtschaftlichen
Erfolg eines Unternehmens widerspiegelt, erschittert und damit das Ansehen der Borse verletzt.

Zu den in der Berufung geadul3erten verfassungsrechtlichen Bedenken gegen 8§ 18

nach Auffassung der belangten Behorde nicht gegen das Bestimmtheitsgebot des Art. 18 B-VG verstoe. Dem
Beschwerdefiihrer als Vorstandsmitglied der E AG hatten auf Grund seiner langjahrigen Berufserfahrung als
Teilnehmer am Boérsehandel jene Vorschriften und Verhaltensweisen bekannt sein mussen, "die ihm eine nicht das
Ansehen der Borse schadigenden Verhaltensweise gebieten". Er hatte mit den erforderlichen Malinahmen und
Verhaltensgebriuchen seines Standes vertraut sein miissen, um einer Ubertretung der Strafnorm rechtzeitig entgegen

wirken zu kénnen.

Der erkennende Senat gehe auf Grund der Aussagen des Beschwerdefiihrers vom Vorliegen von dolus eventualis aus.
Dem Beschwerdefihrer habe die Erregung 6ffentlichen Aufsehens "und der in der Offentlichkeit entstandene Eindruck
einer marktmanipulativer Tétigkeit" bewusst sein mussen. In diesem Zusammenhang wird auf die Ubertragung von
Tonbandaufzeichnungen von Gesprachen des Beschwerdefiihrers mit Vertretern der M Bank zwischen dem
25. Februar und dem 27. Februar 2004 verwiesen, aus denen sich ergdbe, dass der Beschwerdefuhrer den Handler der
M Bank um eine Abstimmung mit ihm ersucht habe, falls die FMA wegen der Transaktionen Kontakt mit der M Bank
aufnehme.

Nach Darlegungen zur Strafbemessung wird restimiert, dass somit spruchgemal zu entscheiden gewesen sei.

1.4. Gegen diesen Bescheid richtet sich die vorliegende Beschwerde wegen Rechtswidrigkeit des Inhalts und
Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften. Der Beschwerdeflhrer erachtet sich in seinem
gesetzlich gewahrleisteten subjektiven Recht auf Nichtbestrafung mangels Erflllung des gesetzlichen Tatbildes verletzt.

1.5. Die belangte Behorde hat die Verwaltungsakten vorgelegt, auf die Erstattung einer Gegenschrift verzichtet und die
kostenpflichtige Abweisung der Beschwerde beantragt.

2. Der Verwaltungsgerichtshof hat erwogen:

2.1.8 18 Z 1 des Borsegesetzes 1989, BGBI. Nr. 555 (im Folgenden: BérseG), lautete in der im Jahre 2004 in Geltung
stehenden Stammfassung:

"8 18. Die Borsemitglieder sind verpflichtet
1. bei ihrer Geschaftstatigkeit die Handelsbedingungen

der Borse einzuhalten, die Sorgfaltspflicht eines ordentlichen Kaufmannes zu wahren und Schadigungen des Ansehens
der Borse zu vermeiden;"

848 Abs. 1 Z 7 BorseG in der Fassung BGBI. | Nr. 97/2001 lautete:
"8 48. (1) Wer

1. ..

7. als Bérsemitglied die ihm gemaR 8 18 Z 1 bis 3 obliegenden Pflichten verletzt,

begeht eine Verwaltungsubertretung und ist mit einer Geldstrafe bis zu 20 000 Euro zu bestrafen, sofern die Tat nicht

den Tatbestand einer in die Zustandigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet."

2.2. Der angefochtene Bescheid fuBRt auf der Auffassung, dass durch die vom Beschwerdeflihrer veranlasste und zu
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verantwortende Geschaftstatigkeit der E AG der Kurs der Telekom Aktie am 26. Februar 2004 Uber den fur die
Ausubbarkeit der Optionen nach dem Stock-Option-Programm der Telekom Austria erforderlichen Kurs gestiegen und
dadurch in der Offentlichkeit der Eindruck entstanden sei, die Ausibbarkeit der Optionen sei durch manipulative
Borsegeschafte herbeigefuhrt worden. Dadurch sei in weiterer Folge das Ansehen der Wiener Bdrse geschadigt
worden. Da feststehe, dass die Order auf Anweisung des Beschwerdefuhrers erfolgt seien und dieser auch das Limit
von EUR 11,73 festgesetzt habe, hat es die belangte Behérde dahin gestellt gelassen, ob der Beschwerdefiihrer Gber
Auftrag eines Dritten handelte oder die Order auf Rechnung der E AG aus eigenem eingeben liel3.

2.3. Der Beschwerdefuhrer wendet sich zunachst gegen die Heranziehung des Handelsvolumens in der Schlussauktion
in Relation zum durchschnittlichen Anteil an friheren Tagen als Kriterium fur die Schadigung des Ansehens der Borse.
Es bestehe kein Grund fiir die Annahme, dass die Volumina in der Schlussauktion jene der vorangegangenen Tage
nicht Gbersteigen dirften.

Hiezu ist darauf zu verweisen, dass der Beschwerde darin zu folgen ist, dass kein derartiges generelles Verbot besteht
bzw. es ohne Vorliegen weiterer, spezifischer Umstande noch keine Schadigung des Ansehens der Borse bedeuten
wlrde, wenn an einem einzelnen Handelstag ein Uberproportionaler Handel in der Schlussauktion stattfindet. Es ware
auch noch nicht mit einer Schadigung des Ansehens der Borse verbunden, wenn dieser Uberproportionale Handel auf
die Order ein und desselben Borsemitglieds zurlck geht.

Allein, im Beschwerdefall lagen durch das der Offentlichkeit bekannte Stock-Option-Programm der Telekom Austria
besondere Umstande vor, die bei der Beurteilung, ob durch die Gberproportionalen Order allenfalls das Ansehen der
Borse geschadigt wirde, ins Kalkul zu ziehen sind.

2.4. In Verbindung mit der verfassungsrechtlichen Problematik des Erfordernisses einer ausreichenden Bestimmtheit
von Verwaltungsstraftatbestanden ist aber im vorliegenden Fall Folgendes von Bedeutung:

Der Verwaltungsgerichtshof hat keine Bedenken gegen die VerfassungsmaRigkeit des § 18 Z 1 Borsegesetz in
Verbindung mit § 48 Abs. 1 Z 7 Bérsegesetz in der Fassung vor BGBI. | Nr. 127/2004, soweit damit auch die Eingabe von
Order in einer Situation erfasst wird, wie sie im Beschwerdefall gegeben war, wenn diese Eingabe auf eigene Rechnung
und ohne Auftrag durch einen Kunden erfolgte (vgl. zu einem &hnlichen Tatbestand - das Ansehen der Arzteschaft
betreffend - VfGH 24. Juni 1999, Slg. 15.543). In einem derartigen Fall ware der belangten Behdrde zu folgen, dass dem
Beschwerdefiihrer auf Grund seiner Erfahrung im Bérsehandel bewusst gewesen sein musste, dass die Vorgangsweise
sowohl| Aufsehen in der Offentlichkeit erregen musste als auch geeignet gewesen war, das Ansehen der Bérse zu
schadigen. Insoweit muss der Tatbestand auch als ausreichend determiniert angesehen werden. Seiner Anwendung
auf einen Sachverhalt, wie er oben skizziert wurde, stiinde daher nichts entgegen.

Die belangte Behorde hat aber ausdriicklich dahin gestellt gelassen, ob dieser Sachverhalt gegeben war.

Wenngleich die Argumentation des Beschwerdefiihrers in diesem Zusammenhang insofern nicht ganz konsistent ist,
als einerseits im Verfahren vor der belangten Behorde die Einvernahmen des Beschwerdefiihrers zum Beweis daflr
beantragt wurde, dass der Beschwerdefiihrer auf Rechnung der E AG gehandelt habe und kein Kundenauftrag vorlag,
und die Unterlassung der Befragung des Beschwerdefiihrers hiezu ausdrucklich als Verfahrensmangel gertgt wird, in
der Beschwerde aber auch moniert wird, dass die belangte Behérde dem Beschwerdefihrer im Grunde lediglich die
AusUbung seines Berufes vorwerfe, fihrt dieses Vorbringen die Beschwerde letztlich zum Erfolg.

2.5. Es trifft zwar nicht zu, wie in der Beschwerde formuliert wird, dass die Auffassung der belangten Behoérde (schon
deshalb) verfehlt sei, weil der Bérsehandler nicht bertcksichtigen kénne, ob er durch die Eingabe seiner Order ein
Uberdurchschnittliches Handelsvolumen in der Schlussauktion herbeifihren kénnte. In Fallen, in denen die Order nicht
im Auftrag eines Kunden eingegeben werden, ware das in der Beschwerde genannte Beispiel nicht relevant. Es wadre
nicht allein entscheidend, ob das Handelsvolumen Uberdurchschnittlich war, sondern ob qualifizierende Umstande
vorlagen, die - wie im Fall des gegenstandlichen Stock-Option-Programms im Hinblick auf das Erfordernis eines
bestimmten Kurses zu einem bestimmten Stichtag - indizieren, dass nicht die Ublichen Kursiberlegungen eines
Handelsbeteiligten, wie sie Kaufentscheidungen sonst zu Grunde liegen, die Ursache fur die Order waren, sondern eine
bewusste Kursbeeinflussung im Hinblick auf diese besonderen Umstande erfolgen sollte. Dass die belangte Behdrde
gleichzeitig festgestellt hat, dass der Straftatbestand der Kursmanipulation nicht erfullt gewesen sei, stinde der
Erfullung des Tatbestandes des § 18 Z 1 Bdrsegesetz in Verbindung mit § 48 Abs. 1 Z 7 Borsegesetz in der Fassung vor
BGBI. I Nr. 127/2004 grundsatzlich noch nicht entgegen.
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Das Verhalten der Bérsemitglieder hat sich vielmehr danach auszurichten, welchen Eindruck die Offentlichkeit von
bestimmten Vorgangen an der Borse gewinnen muss. Dies flihrt ebenso wenig wie Insiderregelungen dazu, dass einem
Aktienhandler die Austubung seines Berufs untersagt wirde, sondern bedeutet lediglich, dass unter bestimmten
Umstanden Borsemitglieder, ahnlich wie dies bei Insidergeschaften ganz generell fur jeden, der als Insider anzusehen
ist, der Fall ware, ein im normalen Ablauf des Borsegeschehens unverfangliches Geschaft nicht tatigen darfen und
insoweit bei der Durchfihrung von Geschaften, die nicht auf Auftrdgen von Kunden basieren, eine besondere

Sensibilitat walten lassen mussen.

Da es die belangte Behdrde jedoch ausdrucklich dahin gestellt gelassen hat, ob der Beschwerdefihrer im Auftrag eines
Kunden gehandelt hat oder nicht, erweist sich die Anwendung des 8 18 Z 1 Borsegesetz insoweit als problematisch, als
- worauf im Ergebnis in der Beschwerde auch hingewiesen wird - zum Tatzeitpunkt fur Nichtborsemitglieder noch kein
Verwaltungsstraftatbestand bestand, der Kursmanipulationen durch effektive Geschafte unter Strafe gestellt hatte. Die
Einbeziehung der Ausfiihrung von Kundenauftragen, die fir sich genommen nicht verwaltungsstrafrechtlich strafbar
waren, durch ein Borsemitglied in den Anwendungsbereich des § 18 Z 1 Borsegesetz begegnet aber nun tatsachlich
Bedenken im Lichte des Art. 18 Abs. 1 B-VG.

2.6. Zu dem Einwand, der Beschwerdefuhrer habe nicht gegen ein zum Zeitpunkt der Setzung der angelasteten Tat
bestehendes Handelsverbot versto3en und die Behérde habe die Anwendbarkeit des 8 18 Z 1 BérseG mit einem
Verstol3 gegen erst spater erlassene Normen begriindet und somit im Ergebnis zum Tatzeitpunkt noch nicht geltende
Vorschriften auf den Beschwerdefiihrer angewendet, ist im Sinne der vorstehenden AusfUhrungen Folgendes
klarzustellen:

Die Anwendung des § 18 Z 1 BorseG auf den Sachverhalt, dass Kursmanipulationen durch ein Bérsemitglied in
eigenem Namen und auf eigene Rechnung durch effektive Geschafte versucht werden, hieBe - entgegen der in der
Beschwerde vertretenen Auffassung - nicht, die Anwendbarkeit des 8 18 Z 1 Bérsegesetz damit zu begriinden, dass ein
Beschuldigter eine Handlung gesetzt habe, die erst mehrere Monate danach vom Gesetzgeber unter Strafe gestellt
worden sei. Der Tatbestand, den die Beschwerde hier anspricht, ist 8 48 Abs. 1 Z 2 in Verbindung mit § 48 Abs. 2
Borsegesetz idF BGBI. | Nr. 127/2004. Dieser hat einen weiteren Adressatenkreis als 8 18 Z 1 Borsegesetz, der sich nur
an Borsemitglieder richtet (und schon zum Tatzeitpunkt gegolten hat).

Darauf, ob das Verhalten spater nach anderen Rechtsvorschriften auch dann strafbar gewesen ware, wenn es durch
jemanden, der nicht Bérsemitglied ist, gesetzt wurde, kdme es nicht an. Es stellte sich insoweit auch nicht die Frage der
Abgrenzung von Straftatbestanden, die allenfalls ein und dasselbe Verhalten unter Strafe stellen (dies ist kein fur das
Borsegesetz spezifisches Problem; vgl. zum Verhadltnis von Straftatbestdnden zueinander etwa das hg. Erkenntnis vom
26. Juni 2000, ZI.2000/17/0001). Im Beschwerdefall geht es einzig und allein um die Bestrafung nach § 18 Z 1
Borsegesetz in der Fassung vor BGBI. | Nr. 127/2004, also vor der Geltung des § 48 Abs. 1 Z 2 Borsegesetz in der
Fassung BGBI. | Nr. 127/2004.

Dass der Gesetzgeber erst durch die Novelle zum Borsegesetz des Jahres 2004, BGBI. | Nr. 127,
Manipulationstechniken, die nicht durch Scheingeschafte, sondern durch effektive Transaktionen gekennzeichnet sind
(Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, 8 21 Rz 2,Kapfer/Puck, Der neue Marktmanipulationstatbestand im
dsterreichischen Bérserecht, OBA 2005, 517), durch eine Sanktionsbestimmung generell erfassen wollte, verschlagt
daher nichts. Dass derartige Rechtsgeschafte nunmehr generell ausdricklich fur strafbar erklart sind, bedeutet nicht,
dass sie vor Inkrafttreten dieser Novelle von Borsemitgliedern auch unter dem Gesichtspunkt des § 18 Z 1 Borsegesetz
zulassiger Weise getatigt werden konnten, ohne dass der Tatbestand der Schadigung des Ansehens der Boérse
verwirklicht worden ware (vgl. auch den Hinweis in Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, § 21 Rz 2, dass das Gesetz
bis zur genannten Novelle nur "in speziellen Fallkonstellationen" eine ausreichende Handhabe fiur die Verfolgung von
Kursmanipulationshandlungen geboten hatte).

2.7. Die Annahme jedoch, dass & 18 Z 1 Borsegesetz auch eingegriffen hatte, wenn der Beschuldigte als
verantwortlicher Beauftragter eines Bérsemitglieds Kundenauftrage ausfuhrte, die zu einer Schadigung des Ansehens
der Borse fuhren konnten, wiirde den Anwendungsbereich der Strafbestimmung in einer Weise ausdehnen, die nicht
zwingend aus dem Wortlaut der Regelung ableitbar ist und im Hinblick auf den Stand der Gesetzgebung im
Tatzeitpunkt bezlglich Kursmanipulationen mittels effektiver Geschafte sowie mangels einer diesbeziiglichen
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konkreten Verhaltenspflicht, die die belangte Behorde festgestellt hatte, auch bei Anlegung eines strengen Mal3stabs
nicht als fur ein Borsemitglied als gebotenes Verhalten erkennbar qualifiziert werden kann. Bei verfassungskonformer
Auslegung kann § 18 Z 1 Borsegesetz daher nicht dieser Inhalt unterstellt werden.

Die belangte Behdrde hat insoweit die Rechtslage verkannt, als sie eine derartige Auslegung des § 18 Z 1 BOrsegesetz
zu Grunde gelegt hat und daher die Strafbarkeit des Verhaltens des Beschwerdeflhrers in jedem Fall als gegeben
angenommen hat, gleichgultig, ob der Beschwerdefiihrer einen Kundenauftrag ausgefihrt habe oder nicht.

Ausgehend von ihrer verfehlten Rechtsansicht hat die belangte Behorde daher den Sachverhalt in einem
malgeblichen Punkt nicht ausreichend festgestellt.

2.8. Der angefochtene Bescheid war daher schon aus diesem Grund gemdR 8 42 Abs. 2 Z 1 VwGG wegen
Rechtswidrigkeit seines Inhaltes aufzuheben.

2.9. Die Kostenentscheidung grindet sich auf die 88 47 ff VwGG in Verbindung mit der VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2003, BGBI. | Nr. 333.

Wien, am 29. September 2008
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