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Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch die Vorsitzende Senatsprasidentin Dr. Riedinger, den Hofrat
Mag. Dr. Koller und die Hofratin Mag. Dr. Maurer-Kober als Richter, im Beisein der Schriftfihrerin Mag. Fries,
Uber die Beschwerde des Dkfm.Dr. M K in Wien, vertreten durch Dr. Michael Herzer, Rechtsanwalt in
1010 Wien, WipplingerstraRe 32/Mezzanin, gegen den Bescheid des Unabhangigen Verwaltungssenates
Wien vom 1. Oktober 2013, ZI. UVS- 06/FM/46/13615/2012, betreffend Ubertretungen des BorseG (weitere
Partei: Bundesminister fir Finanzen), zu Recht erkannt:

Spruch
Die Beschwerde wird als unbegriindet abgewiesen.

Begrindung

Mit dem im Instanzenzug ergangenen angefochtenen Bescheid hat die belangte Behorde - unter
Herabsetzung der erstinstanzlich verhéngten Geldstrafen von zwei Mal EUR 50.000,-- auf je EUR 40.000,-- -
den Beschwerdefiihrer folgender Ubertretungen schuldig erachtet (Unterstreichungen und kursive Schreibweise
im Original):

"Die A AG ... ist eine Aktiengesellschaft mit der Geschéftsanschrift K-stralle ...Wien, deren Aktien im
Jahr 2010 im amtlichen Handel der Wiener Bdrse ... notierten.

Sie sind seit 15.10.2004 Vorstand der A AG und haben in dieser Funktion gemal 89
Abs. 1 Verwaltungsstrafgesetz (VStG), BGBI. 52/1991, als zur Vertretung nach auBen Berufener folgendes zu
verantworten:

1. Laut Ad-hoc Meldung der A AG in Bezug auf die ... zum amtlichen Handel an der Wiener Borse
zugelassenen Aktien vom 05.10.2010 (europaweit verbreitet Uber euro adhoc), die als Beilage 1 einen
integrierten Bestandteil des Straferkenntnisses bildet, wurde ua. kommuniziert: '(...) Eine Reihe an interessanten
Projekten im Energie - und Umwelttechnikbereich befindet sich kurz vor der Vergabe: Der A Gruppe werden bei
den Projekten sehr gute Chancen eingerdumt. Vor allem in den Wachstumsmarkten Asien, Tirkei, USA und
GroRbritannien kann die

A Gruppe mit ihren innovativen Technologien bei den Kunden punkten. Die A Gruppe erwartet aus heutiger
Sicht weitere GroRauftrédge in den kommenden Monaten mit einem Gesamtauftragseingang von einer knappen
Milliarde EUR bis zum Jahresende. (...)'

Tatsachlich verfligte die A Gruppe Uber eine Avallinie in Hohe von lber 700 Mio. Euro. Diese Avallinie
wurde von einem Bankensyndikat begeben. Mit Hilfe dieser Avallinie wurden die fir neue Projekte
erforderlichen Bankgarantien bereitgestellt. Es wurde bereits Mitte September 2010 von der Geschéftsfiihrung
der A Gruppe darauf hingewiesen, dass einer der wesentlichen Parameter des Avalkreditvertrages zum néchsten
Stichtag wohl nicht erfallt werden kann. Relevant ist in diesem Zusammenhang, dass der Avalkreditvertrag
Vertragsbestimmungen umfasst, bei deren Nichteinhaltung das Bankensyndikat berechtigt ist, die Avallinie zu
kiindigen und sé&mtliche Avale fallig zu stellen. Aufgrund eines VerstoRes gegen einen wesentlichen Parameter
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des Avalkreditvertrages konnten einerseits keine neuen Bankgarantien begeben werden, andrerseits war das
Bankensyndikat berechtigt, die Avallinie zu kiindigen und samtliche Avale fallig zu stellen. Neue
Bankgarantien, die fir das Inkrafttreten der den jeweiligen Projekten zugrundeliegenden Vertrage
Voraussetzungen waren, konnten nicht erlangt werden. Dies alles war der A AG im Zeitpunkt der Ad-hoc
Meldung bekannt und wurde in der Ad-hoc Meldung nicht erwahnt.

Die A AG hat somit am 05.10.2010 Marktmanipulation betrieben, indem sie oa. Informationen in der
oa. Ad-hoc Meldung verbreitet hat, die irreflihrende Signale in Bezug auf die oa. Wertpapiere geben oder geben
kénnten. Dabei wusste die A AG, die diese Informationen verbreitet hat, dass sie irrefiihrend waren, bzw. hétte
dies wissen mussen. Auch Sie hatten dies wissen miissen.

2. Laut Ad-hoc Meldung der A AG in Bezug auf die ... zum amtlichen Handel an der Wiener Borse
zugelassenen Wertpapiere vom 14.10.2010 (europaweit verbreitet Gber euro adhoc), die als Beilage 2 einen
integrierten Bestandteil des Straferkenntnisses bildet, wurde ua. kommuniziert '(...) Im 4. Quartal 2010 ist fiir die
Division Anlagenbau weiterhin eine positive Entwicklung bei Projektbewerbungen zu erkennen. Eine Reihe von
Projektbewerbungen im Energie- und Umwelttechnikbereich befindet sich kurz vor der Auftragserteilung. (...)'

Tatsachlich verfligte die A Gruppe (ber eine Avallinie in Hohe von (iber 700 Mio. Euro. Diese Avallinie
wurde von einem Bankensyndikat begeben. Mit Hilfe dieser Avallinie wurden die fiir neue Projekte
erforderlichen Bankgarantien bereitgestellt. Es wurde bereits Mitte September 2010 von der Geschéftsfiihrung
der A Gruppe darauf hingewiesen, dass einer der wesentlichen Parameter des Avalkreditvertrags zum néchsten
Stichtag wohl nicht erfillt werden kann. Relevant ist in diesem Zusammenhang, dass der Avalkreditvertrag
Vertragshestimmungen umfasst, bei deren Nichteinhaltung das Bankensyndikat berechtigt ist, die Avallinie zu
kiindigen und samtliche Avale fallig zu stellen. Aufgrund eines Versto3es gegen einen wesentlichen Parameter
des Avalkreditvertrages konnten einerseits keine neuen Bankgarantien begeben werden, andrerseits war das
Bankensyndikat berechtigt, die Avallinie zu kundigen und sdmtliche Avale féllig zu stellen. Neue
Bankgarantien, die fir das Inkrafttreten der den jeweiligen Projekten zugrundeliegenden Vertrage
Voraussetzungen waren, konnten nicht erlangt werden. Dies alles war der A AG im Zeitpunkt der Ad-hoc
Meldung bekannt und wurde in der Ad-hoc Meldung nicht erwéhnt.

Die A AG hat somit am 14.10.2010 Marktmanipulation betrieben, indem sie oa. Informationen in der
oa. Ad-hoc Meldung verbreitet hat, die irrefihrende Signale in Bezug auf die oa. Wertpapiere geben oder geben
kdnnten. Dabei wusste die A AG, die diese Informationen verbreitet hat, dass sie irrefihrend waren, bzw. héatte
dies wissen mussen. Auch Sie hatte dies wissen miissen.”

Der Beschwerdefihrer habe dadurch zu 1. und 2. jeweils § 48a Abs. 1 Z 2 lit. ¢ iVm § 48c BorseG verletzt,
weshalb Uber ihn Geldstrafen zu 1. und 2. von je EUR 40.000,-- (Ersatzfreiheitsstrafe je 224 Stunden) verhéngt
wurden.

In der Begrindung gab die belangte Behorde den Verfahrensgang und den wesentlichen Inhalt der
mindlichen Verhandlung vom 17. April 2013 wieder und stellte folgenden Sachverhalt fest (Unterstreichungen
und kursive Schreibweise im Original):

"Die A AG ... ist eine Beteiligungsgesellschaft, die im Jahre 2010 unter anderem sdmtliche Anteile an der
A Gruppe gehalten hat. Der (Beschwerdeftihrer) war zur Tatzeit Vorstandsvorsitzender und somit zur
AuBenvertretung der A AG berufen. Diese bereits erstinstanzlich getroffenen Feststellungen griinden sich auf die
insofern unbestritten gebliebene Aktenlage, insbesondere auf die im Akt einliegenden Firmenbuchausziige.

Am 17.8.2010 veroffentlichte die A AG folgende Aktiondrsinformation:

‘Wien, 17. August 2010 - Die A Gruppe, Division Anlagenbau der an der Wiener Boérse notierten A AG,
schloss erfolgreich die Verhandlungen uber die Erhdhung ihrer syndizierten Garantielinie auf EUR 798 Mio. ab.
Per 12. August 2010 wurde diese Garantielinie um EUR 42,5 Mio. erhoht und besitzt nunmehr ein
Gesamtvolumen von EUR 798 Mio. Als Konsortialflihrer (Bookrunner und Agent) fungiert die KBC Bank NV,
wobei zusatzlich 14 namhafte internationale Bankpartner in die Transaktion involviert sind. Diese Erhéhung
folgt der Verldngerung der Laufzeit der Garantielinie um zwei Jahre, die bereits im Rahmen der
Presseaussendung vom 23. Juli 2010 kommuniziert wurde.

Durch die Erhéhung ihrer Garantielinie sichert sich die A Gruppe ein Volumen, das flir den mittelfristigen
Ausbau des Geschafts ausreichende Sicherheiten zur Verfligung stellt.

Bereits im August 2008 unterzeichnete die A Gruppe mit der KBC Bank NV einen Vertrag Uber eine
syndizierte Garantielinie in Héhe von EUR 700 Mio. Diese wurde bereits im Jahr 2009 auf EUR 755,5 Mio.
erhéht und im Juli 2010 bis zum Jahr 2013 verlangert. Die Garantielinie dient zur Ausstellung von
Bankgarantien, Avalen und sonstigen Garantien fur das tagliche Geschéaft der A Gruppe. Ergéanzt wird diese
syndizierte Garantielinie durch weiterhin bestehende bilaterale Garantielinien, sodass der A Gruppe insgesamt
ein Volumen von uber EUR 1 Mrd. zur Verfligung steht." ...

Mitte September 2010 wurde die A AG von der Geschéftsfiihrung der A Gruppe darauf hingewiesen, dass
einer der wesentlichen Parameter des mit dem Bankenkonsortium im Jahr 2008 abgeschlossenen
Avalkreditvertrags zum néchsten Stichtag nicht erfullt werden konnte, zumal der Avalkreditvertrag
Vertragsbestimmungen enthielt, bei deren Nichteinhaltung das Bankensyndikat berechtigt war, die Avallinie zu

www.ris.bka.gv.at Seite 2 von 7



R | S Verwaltungsgerichtshof 24.04.2014
]

kiindigen und s&mtliche Avale fallig zu stellen. Aufgrund eines VerstoRes gegen einen wesentlichen Parameter
des Avalkreditvertrages konnten einerseits aus dieser Avallinie keine neuen Bankgarantien begeben werden,
andererseits war das Bankenkonsortium berechtigt, die Avallinie zu kiindigen und samtliche Avale fallig zu
stellen. ...

Im Hinblick auf diese Sachlage kam es zu Verhandlungen zwischen der A Gruppe und dem
Bankenkonsortium, mit dem die Avallinie im Jahr 2008 vereinbart worden war, Uber einen sog. Waiver
(Aufschub), durch welchen der Fortbestand der Avallinie bis Jahresende 2010 gesichert werden sollte. Das
Bankenkonsortium bot zunéchst einen solchen Aufschub nur unter der Bedingung an, dass die A AG einen
finanziellen Beitrag leistet. Ohne Zustimmung der A AG war es, wie der Berufungswerber in der mundlichen
Verhandlung ausdriicklich bestitigt hat, der A Gruppe nicht mdglich, den vom Bankenkonsortium
vorgeschlagenen Waiver zu akzeptieren, zumal lediglich die A AG Uber die Leistung eines finanziellen Beitrags
entscheiden konnte. Die A AG wiederum konnte den vom Bankenkonsortium geforderten finanziellen Betrag
nicht aufbringen, weil die geplante Auflage eines Bonds im dreistelligen Millionenbereich nicht realisiert werden
konnte. Diese Feststellungen griinden sich auf die Ausflihrungen des anwaltlichen Vertreters des
Berufungswerbers in der miindlichen Verhandlung.

Am 5.10.2010 veroffentlichte die A AG europaweit Uber euro
adhoc folgende Ad-hoc Meldung unter Bezugnahme auf die ... zum
amtlichen Handel an der Wiener Borse zugelassenen Aktien:

'(...) Eine Reihe an interessanten Projekten im Energie - und Umwelttechnikbereich befindet sich kurz vor der
Vergabe: Der A Gruppe werden bei den Projekten sehr gute Chancen eingerdumt. Vor allem in den
Wachstumsmaérkten Asien, Turkei, USA und GroRbritannien kann die A Gruppe mit ihren innovativen
Technologien bei den Kunden punkten. Die A Gruppe erwartet aus heutiger Sicht weitere GroRauftrage in den
kommenden Monaten mit einem Gesamtauftragseingang von einer knappen Milliarde EUR bis zum Jahresende.
(.)

Die Ad-hoc Meldung enthélt keine Angaben uber die oben dargestellten Probleme mit der zwischen der
A Gruppe und einem Bankenkonsortium vereinbarten Avallinie, sodass in Anbetracht der Aktionérsinformation
vom 17.8.2010 das Anlegerpublikum davon ausgehen konnte, dass die noch im August 2010 aufgestockte
Avallinie der A Gruppe uneingeschréankt fur Bankgarantien zur Verfiigung stand. ...

Zumal am 8.10.2010 feststand, dass die A AG den vom Bankenkonsortium geforderten finanziellen Betrag
nicht aufbringen konnte, wurde vom Bankenkonsortium ein neuer Vorschlag fiir einen Waiver ausgearbeitet und
der A Gruppe am 13.10.2010 prasentiert. Der neue Vorschlag flr einen Waiver sah zwar keinen Geldbeitrag der
A AG, dafir aber Haftungen und Verpfandungen aus dem Bereich der A Gruppe vor. Dass auch dieser Waiver
nicht zustande kam, lag zundchst daran, dass am 20.10.2010 lber die A AG das Sanierungsverfahren mit
Eigenverwaltung eingeleitet wurde und die A AG von diesem Zeitpunkt an nicht mehr frei entscheiden konnte.
Im Sanierungsverfahren wurden die Verhandlungen Uber einen Waiver fortgesetzt und stand letztlich erst im
November 2010 endguiltig fest, dass auch der Waiver in der Version vom 13.10.2010 nicht zustande kommit. ...

Am 14.10.2010 wurde Uber euro adhoc europaweit folgende Ad-
hoc Meldung der A-TEC in Bezug auf die ... zum amtlichen Handel an
der Wiener Borse zugelassenen Wertpapiere kommuniziert:

'(..) Im 4.Quartal 2010 ist fur die Division Anlagenbau weiterhin eine positive Entwicklung bei
Projektbewerbungen zu erkennen. Eine Reihe von Projektbewerbungen im Energie- und Umwelttechnikbereich
befindet sich kurz vor der Auftragserteilung. Durch die langfristige Projektstruktur werden sich die konkreten
Auftragseingange jedoch voraussichtlich erst im Laufe des 2. Halbjahres 2011 entsprechend ergebnisseitig
auswirken.'

Auch diese Ad-hoc Meldung enthélt keine Angaben Uber die oben dargestellten Probleme mit der zwischen
der A Gruppe und einem Bankenkonsortium vereinbarten Avallinie, sodass in Anbetracht der
Aktiondrsinformation vom 17.8.2010 das Anlegerpublikum davon ausgehen konnte, dass die noch im
August 2010 aufgestockte Avallinie der A Gruppe uneingeschrankt fiir Bankgarantien zur Verfligung stand. ...

Fur die Realisierung des Uberwiegenden Teils der in den beiden Ad-hoc-Meldungen vom 5.10.2010 und
vom 14.10.2010 angesprochenen GrolRauftrage und Auftragserteilungen waren jedoch Bankgarantien
erforderlich. Dies ergibt sich aus den Ausfuhrungen des Mitbeschuldigten F in der mindlichen Verhandlung.
Soweit im Berufungsschriftsatz ausgefiihrt wird, Bankgarantien seien keine zwingende Voraussetzung fir den
Abschluss neuer Projekte gewesen, so bezieht sich diese Aussage nicht einmal behaupteter Weise auf alle in den
Ad-hoc-Meldungen angesprochenen Projekte (Gesamtvolumen ca. eine Milliarde Euro). Konkret angesprochen
wird in der Berufung bloR? das Projekt Salaya Engenerring & Delivery in Indien, zwei Projekte in Jamaica und
eines in Bosnien. Fir die ubrigen Projekte, insbesondere die auf Seite 10 des angefochtenen Straferkenntnisses
(abgesehen vom Projekt 'Salaya Engeneering & Delivery') angefiihrten Projekte der A Gruppe waren somit zur
Realisierung sehr wohl Bankgarantien erforderlich.
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Um Bankgarantien zu erlangen verfiigte die A Gruppe uber folgende Maglichkeiten. Priméar kam dafir seit
dem Jahr 2008 bestehende, mit einem Bankenkonsortium vereinbarte Avallinie in Betracht. Diese Avallinie - sie
wird in der Aktionarsinformation vom 17.8.2010 als 'Garantielinie' bezeichnet - wurde noch per 12.8.2010 um
42,5 Millionen Euro erhdht und betrug somit zuletzt 798,-- Millionen Euro. Wie im Berufungsschriftsatz
ausdrucklich festgehalten wird, war diese Avallinie die bequemste Ldsung der Finanzierung, weil sie sofort zur
Verfligung stand. Die Avallinie diente der A Gruppe laut Aktiondrsinformation vom 17.8.2010 zur Ausstellung
von Bankgarantien und sonstigen Garantien flr das tdgliche Geschéft. Ergénzt wurde diese syndizierte
Garantielinie durch weiterhin bestehende bilaterale Garantielinien. Der A Gruppe stand somit insgesamt fur
Bankgarantien und sonstige Garantien ein Volumen von mehr als 1 Milliarde Euro zur Verfligung. Fur den Fall,
dass die konzernweite Avallinie von ca. 798 Millionen Euro nicht weiter zur Verfligung stehen héatte sollen,
hatten - wie zur Zeit vor Vereinbarung der Avallinie im Jahr 2008 - Garantien (wieder) dezentral von den
jeweiligen Projektgesellschaften verhandelt und abgeschlossen werden missen. ...

Vor diesem Hintergrund erweist sich die Frage, ob die mit dem Bankenkonsortium vereinbarte Avallinie
der A Gruppe weiterhin uneingeschrankt zur Verfiigung stand, als eine Information, die ein verstandiger Anleger
im Hinblick auf die ihm adhoc kommunizierten, von der A Gruppe erwarteten GrofRauftrdge und
Projektvergaben sehr wohl zur Grundlage seiner Anlageentscheidung machen wiirde.

Die einseitige Kommunikation der erwarteten GroRauftrdge und Auftragserteilungen ohne gleichzeitige
Mitteilung des Umstandes, dass die mit dem Bankenkonsortium im Jahr 2008 vereinbarte und erst im
August 2010 aufgestockte Avallinie aufgrund der Nichterfullung einer Bedingung seitens der A AG jederzeit
kiindbar geworden und keineswegs gesichert war, dass von der A Gruppe Bankgarantien tber diese Avallinie
erlangt werden konnten, fuhrte das Anlegerpublikum insofern in die Irre, als einseitig nur positive Aspekte im
Hinblick auf die zu erwartende Auftragslage der A Gruppe kommuniziert wurden, ohne zugleich auf die sich bei
der Finanzierung auftuenden Schwierigkeiten hinzuweisen.

Wenige Tage nach den gegenstandlichen Ad-hoc Meldungen, am 20.10.2010 gab die A AG die Eréffnung
des Sanierungsverfahrens mit Eigenverwaltung bekannt. Mit Beschluss des Handelsgerichtes Wien vom
20.10.2010 wurde 0Ober das Vermogen der A AG ein Insolvenzverfahren (konkret: Sanierungsverfahren mit
Eigenverwaltung) ertffnet. Grund fiir die Er6ffnung des Sanierungsverfahrens war die Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation der gesamten A Gruppe sowie die Nichterfullung eines wesentlichen Parameters des
Avalkreditvertrages. Nachdem die Probleme in der A Gruppe nicht geldst werden konnten, wurde schlie3lich am
24.11.2010 Uber das Vermdgen der A GmbH und am 26.11.2010 dber das Vermdgen der A GmbH & Co KG
jeweils ein Insolvenzverfahren er6ffnet. ...

Als Vorstandsvorsitzender der A AG wusste der (Beschwerdefiihrer) dariiber Bescheid, dass einer der
wesentlichen Parameter des mit dem Bankenkonsortium im Jahr 2008 abgeschlossenen Avalkreditvertrages zum
nachsten Stichtag nicht erfillt werden konnte. Es war ihm auch bekannt, dass es sich um Vertragsbestimmungen
handelte, bei deren Nichteinhaltung das Bankensyndikat berechtigt war, die Avallinie zu kiindigen und samtliche
Avale fallig zu stellen. Zudem war der (Beschwerdeflhrer) in Kenntnis des Umstandes, dass die A Gruppe
Verhandlungen Uber einen Waiver (Aufschub) fihrte und dass zum jeweiligen Zeitpunkt der Verbreitung der
Ad-hoc-Meldungen am 5.10. und am 14.10 ein solcher Waiver noch nicht zustande gekommen war.

In der rechtlichen Beurteilung stellte die belangte Behérde die von ihr als maRgeblich erachtete Rechtslage
dar und flihrte aus, dass unvollstdndige Angaben einen Kernanwendungsfall irrefihrender Angaben darstellten,
wenn diese zu einem unzutreffenden Gesamteindruck fihrten. Im Beschwerdefall sei den Anlegern einseitig nur
die positive Entwicklung der Auftragslage im Bereich der A Gruppe kommuniziert worden, ohne zugleich
darlber zu informieren, dass durch den drohenden Wegfall der Avallinie die Mdglichkeiten zur Erlangung von
Bankgarantien deutlich eingeschrankt gewesen seien. Fur den Anleger waére in diesem Zusammenhang das
Wissen jedenfalls relevant gewesen, dass die Avallinie, mittels der die fir neue Projekte erforderlichen
Bankgarantien primér bereitgestellt worden seien, zum Zeitpunkt der beiden Ad-hoc-Meldungen &uRerst
problembehaftet bzw. unsicher gewesen seien. Sei in den Ad-hoc-Meldungen darauf hingewiesen worden, dass
eine Reihe von interessanten Projekten von beachtlichem Volumen kurz vor der Vergabe stehe, wére auch
klarzustellen gewesen, dass die A Gruppe bereits Mitte September 2010 gegeniiber dem Vorstand der A AG
vermeldet habe, dass einer der wesentlichen Parameter des Avalkreditvertrages zum néchsten Stichtag aller
Voraussicht nach nicht erfillt werden kénne und Verhandlungen uber einen Waiver zwar liefen, jedoch noch
nicht abgeschlossen seien. Dass die A AG bis zuletzt davon ausgegangen sei, dass doch noch ein Waiver
zustande komme, der die Avallinie zumindest bis Jahresende 2010 hétte sichern kénnen und diesbeziglich sogar
noch im Verlauf des Sanierungsverfahrens Hoffnungen bestanden hatten, kénne nichts am irrefiihrenden
Charakter der in Rede stehenden Ad-hoc-Meldungen &ndern, sei doch in diesen weder von der Nichterfiillung
wesentlicher Parameter des Avalkreditvertrages noch von einem mdéglichen Waiver die Rede. Wie wesentlich
letztendlich der Fortbestand der Avallinie fir die A Gruppe gewesen sei, zeige sich schon daran, dass der
Beschwerdefihrer selbst im erstinstanzlichen Verfahren ausgefiihrt habe, dass neben der Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation der gesamten A Gruppe die Nichterfullung eines wesentlichen Parameters des
Avalkreditvertrages ein wesentlicher Grund fur die Eréffnung des Sanierungsverfahrens gewesen sei. Soweit der
Beschwerdefihrer und der Mitbeschuldigte F versucht hétten, die Bedeutung der Avallinie fur die Verfugbarkeit
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von Bankgarantien herabzuspielen, stinden diese Aussagen zudem in deutlichem Widerspruch zur
Aktiondrsinformation vom 17. August 2010. Vor diesem Hintergrund erwiesen sich die in den Ad-hoc-
Meldungen verwendeten Formulierungen als in wesentlichen Punkten unvollstdndig und somit als irrefiihrend im
Sinne des § 48a Abs. 1 Z 2 lit. ¢ BorseG. Im Hinblick darauf, dass der Beschwerdeflihrer zum Zeitpunkt der
Verbreitung der in Rede stehenden Ad-hoc-Meldungen vom 5. Oktober und vom 14. Oktober 2010 Uber den
Umstand, dass einer der wesentlichen Parameter des mit dem Bankenkonsortium im Jahr 2008 abgeschlossenen
Avalkreditvertrages zum néchsten Stichtag nicht erfullt werden konne, zumal der Avalkreditvertrag
Vertragsbestimmungen enthalten habe, bei deren Nichteinhaltung das Bankensyndikat berechtigt gewesen sei,
die Avallinie zu kindigen und samtliche Avale fallig zu stellen, ebenso in Kenntnis gewesen sei wie er auch
dariiber Bescheid gewusst habe, dass zum Zeitpunkt der Verbreitung der in Rede stehenden Ad-hoc-Meldungen
zwar Uber einen Waiver verhandelt worden sei, ein solcher aber noch nicht zustande gekommen sei, habe er auch
wissen mussen, dass die Ad-hoc-Meldungen vom 5. Oktober und vom 14. Oktober 2010 unvollstandig und
damit irrefiihrend gewesen seien.

Zur subjektiven Tatseite sei festzustellen, dass der Beschwerdefiihrer durch die Verbreitung irreflihrender
Informationen Uber euro adhoc die Verwirklichung des Tatbestandes des § 48a Abs. 1 Z 2 lit. ¢ BorseG bei
beiden Ad-hoc-Meldungen zumindest billigend in Kauf genommen und daher vorsétzlich gehandelt habe.

Zur Strafbemessung filhrte die belangte Behdrde aus, dass der Gesetzgeber schon durch die Festlegung
eines bis zu EUR 75.000,-- reichenden Strafrahmens dem strafrechtlich geschiitzten Rechtsgut (Schutz der
Anleger vor falschen oder irrefiihrenden Signalen) einen hohen Stellenwert beigemessen habe. Das geschutzte
Rechtsgut sei gegenstandlich mit grofRer Intensitat beeintrachtigt worden, indem den Anlegern adhoc einseitig
positive Entwicklungen im Hinblick auf kurz vor Auftragserteilung stehende Grof3projekte kommuniziert
worden seien, ohne zugleich auf die sich bereits abzeichnenden Probleme im Bereich der Finanzierung,
insbesondere im Hinblick auf die Verfligbarkeit der Konzernavallinie fiir Bankgarantien hinzuweisen, die mit
ausschlaggebend fur die wenig spater verfligte Zwangsverwaltung gewesen seien. Der objektive Unrechtsgehalt
der Taten sei deshalb besonders hoch einzustufen. Dass die Einhaltung der vom Beschwerdefiihrer tbertretenen
Vorschriften eine besondere Aufmerksamkeit erfordert hatte oder dass die Verwirklichung des Tatbestandes aus
besonderen Griinden nur schwer hétte vermieden werden kdnnen, sei weder hervorgekommen noch sei dies auf
Grund der Tatumstande anzunehmen. Daran vermdge auch der Umstand nichts zu &ndern, dass der
Beschwerdefiihrer bis zuletzt der Uberzeugung gewesen sei, hinsichtlich der Verfiigbarkeit der Avallinie kénne
mit dem Vertragspartner, einem Bankenkonsortium, noch ein Waiver (Aufschub) bis Jahresende vereinbart
werden. In diesem Zusammenhang sei zu betonen, dass es dem Beschwerdefiihrer freigestanden wére, gerade
diese Information (Verhandlungen mit den Bankenkonsortium Uber einen Waiver) auch den Anlegern
zukommen zu lassen und den Anlegern somit zu ermdglichen, ihre eigenen Schliisse zu ziehen. Indem der
Beschwerdefihrer dem  Anlegerpublikum einseitige und positive Entwicklungen (ein  mdgliches
Auftragsvolumen fur die A Gruppe von ca. 1 Milliarde Euro bzw. mehrere kurz vor Auftragserteilung stehende
GroRprojekte) mitgeteilt habe, ohne zugleich auf die ihm bereits bekannten Probleme mit der Avallinie und dem
in Verhandlung befindlichen Waiver hinzuweisen, habe er die Anleger wider besseres Wissen in die Irre gefiihrt,
sodass sein Verschulden als schwerwiegend einzustufen sei. Als Milderungsgrund sei die bisherige
verwaltungsstrafrechtliche Unbescholtenheit des Beschwerdefilhrers aufzugreifen. Zudem hétten sich die
Einkommens- und Vermdgensverhdltnisse des Beschwerdefiihrers nach der Insolvenz der A AG deutlich
verschlechtert. Unter Berticksichtigung dieser Faktoren seien die Uber den Beschwerdefiihrer verhéngten Strafen
- unbeschadet des hohen objektiven Unrechtsgehalts der Tat und des Fehlens jeglicher Anhaltspunkte flr die
Annahme eines bloR geringfiigigen Verschuldens - deutlich herabgesetzt worden.

Gegen diesen Bescheid richtet sich die vorliegende Beschwerde wegen Rechtswidrigkeit des Inhaltes und
Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften.

Das Verwaltungsgericht hat die Verwaltungsstrafakten vorgelegt.

Der Verwaltungsgerichtshof hat erwogen:

In dem vorliegenden, mit Ablauf des 31. Dezember 2013 beim Verwaltungsgerichtshof anhéngig
gewesenen Beschwerdefall, sind gemal 8 79 Abs. 11 letzter Satz VwGG idF BGBI. | Nr. 122/2013 die bis zum
Ablauf des 31. Dezember 2013 geltenden Bestimmungen des VWGG weiterhin anzuwenden, zumal durch das
Verwaltungsgerichtsbarkeits-Ubergangsgesetz (VWGbk-UG), BGBI. I Nr. 33/2013, nicht anderes bestimmt ist.

GemaR § 48c BorseG in der im Beschwerdefall anzuwendenden Fassung BGBI. | Nr. 136/2008 begeht, wer
Marktmanipulation betreibt, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustdndigkeit der Gerichte fallenden
strafbaren Handlung bildet, eine Verwaltungsiibertretung und ist von der FMA mit einer Geldstrafe bis zu
EUR 75.000,-- zu bestrafen.

Marktmanipulation ist nach § 48a Abs.1 Z 2 lit. ¢ BérseG in der im Beschwerdefall anzuwendenden
Fassung BGBI. I Nr. 127/2004 die Verbreitung von Informationen Uber die Medien einschlielflich Internet oder
auf anderem Wege, die falsche oder irrefihrende Signale in Bezug auf Finanzinstrumente geben oder geben
kénnten, unter anderem durch Verbreitung von Geriichten sowie falscher oder irrefiihrender Nachrichten, wenn
die Person, die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder héatte wissen mussen, dass sie falsch oder
irrefihrend waren.
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Nach den Erlauterungen zur Novelle des BérseG BGBI. | Nr. 127/2004 (546 BIgNR XXII. GP, Seite 2), mit
der die Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlamentes und des Rates vom 28. Janner 2003 iber Insider-
Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauchs-RL) umgesetzt wurde, wird dadurch inhaltlich der
gesetzliche Rahmen zur wirksamen Bekampfung des Marktmissbrauches (Insider-Handel, Marktmanipulation)
neu geregelt, um das reibungslose Funktionieren der Wertpapiermérkte und das Vertrauen der Offentlichkeit in
diese Mérkte zu gewéhrleisten.

8 48a Abs. 1 Z 2 lit. ¢ BorseG setzt hinsichtlich des Aspekts der Irrefihrung nur voraus, dass die Verbreitung
der Information irrefiihrende Signale betreffend ein Finanzinstrument geben konnte (vgl. das Erkenntnis vom
16. Mai 2011, ZI. 2009/17/0234).

Die Eignung einer Meldung zur Irrefuhrung bestimmt sich danach, welche Informationen durch die
Meldung transportiert werden und wie das Publikum diese Informationen (in Unkenntnis der verschwiegenen
Fakten) auffassen musste; es kommt demnach lediglich darauf an, wie die Meldung vom Publikum aufzufassen
war (vgl. das Erkenntnis vom 16. Mai 2011, ZI. 2009/17/0186).

Falsche bzw. irrefiihrende Informationen sind unrichtig oder geben einen Sachverhalt so wieder, dass beim
Empfanger nach objektivierbaren Kriterien ein falsches Bild entsteht. Zu den irrefiihrenden Nachrichten kénnen
auch unvollstandige Angaben gezéhlt werden, die ein falsches Gesamthild entstehen lassen und so den
Empféanger in die Irre fihren (vgl. Brandl in Temmel, Praxiskommentar Borsegesetz, Rz 127 f zu § 48a).

Als Avalkredit wird in der Bankbetriebslehre ein Bankgeschéft bezeichnet, bei dem das Kreditinstitut nicht
Geld, sondern seine Kreditwirdigkeit in der Form zur Verfugung stellt, dass es gegen Entgelt (Avalprovision)
fur seine Kunden alle mdglichen Arten von Haftungen, etwa Garantien, Burgschaften, wechselméRige
Verpflichtungen Ubernimmt. Der Avalkredit stellt grundsétzlich ein Garantiegeschdft gemal §1
Abs. 1 Z 8 BWG dar (vgl. Laurer in Laurer/Borns/Strobl/M. Schiitz/O. Schiitz, Bankwesengesetz3, Rz 9 zu § 1,
sowie Karas/Traxler/Waldherr in Dellinger, Bankwesengesetz Kommentar, Rz 108 zu § 1).

Im Zusammenhang mit dem Ausbau der Geschéafte der A AG war der Ad-hoc-Meldung vom
17. August 2010 die Information zu entnehmen, die Avallinie der A Gruppe sei erhdht (und vorher verléngert)

worden, wobei die "Garantielinie ... zur Ausstellung von

Bankgarantien, Avalen und sonstigen Garantien fiir das tagliche Geschaft der A Gruppe"” diene und sich die
A Gruppe durch die Erhdhung ein Volumen sichere, "das fur den mittelfristigen Ausbau des Geschéftes
ausreichende Sicherheiten zur Verfiigung stellt". Die Ad-hoc-Meldungen vom Oktober 2010 enthielten Signale
dahin, dass der Realisierung der bis Ende 2010 in Aussicht gestellten Auftrdge in der Hohe von rund
EUR 1 Milliarde seitens der A AG bzw. der A Gruppe in finanzieller Hinsicht nichts im Wege stiinde. Nachdem
in den Ad-hoc-Meldungen vom Oktober 2010 Uber den "Ausbau des Geschaftes" hinsichtlich der Avallinie
keinerlei Einschrdnkung der Meldung vom 17. August 2010 erfolgt war, waren die Ad-hoc-Meldungen geeignet,
den Eindruck hervorzurufen, die A Gruppe werde zumindest hinsichtlich der Garantielinien die Voraussetzungen
fir die in Aussicht gestellten Vertragsabschliisse erbringen konnen und es ldge somit nur an den
Vertragspartnern der A Gruppe, die Geschaftsabschliisse zu einem Ende zu bringen.

Das Verschweigen der der Geschéftsleitung der A AG seit Mitte September 2010 bekannten Tatsache der
Nichterflllung eines wesentlichen Parameters des Avalkreditvertrages und damit der Gefahr der jederzeitigen
Kindigung dieses Vertrages und der Falligstellung sémtlicher Avale bedeutet eine Unvollstandigkeit der beiden
Meldungen vom Oktober 2010 in Bezug auf die Unternehmenslage, die dadurch zur Irrefiihrung geeignet waren.
Das verstandige Anlegerpublikum konnte ndmlich durch diese objektive Unvollstandigkeit die in den Ad-hoc-
Meldungen Uber die Auftragsentwicklung uneingeschrankt positiven Meldungen in Bezug auf den Kurs der
Aktie der A AG entscheidend anders beurteilen, als es der Fall gewesen wére, wenn auch die Nichteinhaltung
des wesentlichen Parameters des Avalkreditvertrages und die damit verbundenen Folgen kommuniziert worden
waren. In Kenntnis dessen hétte ein verstandiger Anleger die Anlageentscheidung (Kaufen, Verkaufen, Halten)
anders treffen kdnnen als im Glauben an ausschlieBlich positive Unternehmensaussichten. Die belangte Behérde
ist daher in objektiver Hinsicht zutreffend von einer Irrefihrungseignung der Ad-hoc-Meldungen vom
Oktober 2010 ausgegangen.

Verneint der Beschwerdefiihrer in der Beschwerde einen Zusammenhang zwischen der Ad-hoc-Mitteilung
Uber die Erhohung der Avallinie vom 17. August 2010 und den in Rede stehenden Ad-hoc-Mitteilungen vom
Oktober 2010 ist er darauf zu verweisen, dass nach den unbek&mpften Feststellungen und nach dem Akteninhalt
sowie selbst nach dem Inhalt der Ad-hoc-Mitteilung vom 17. August 2010 die Realisierung des uberwiegenden
Teiles der in Aussicht gestellten Geschéafte nur mit Garantien von Banken mdglich gewesen ware. Nach der Ad-
hoc-Meldung vom August 2010 waére diese Garantiemdglichkeit zum Abschluss der in den Ad-hoc-Meldungen
vom Oktober 2010 prognostizierten Geschafte uneingeschrénkt gegeben - weitere Meldungen tber die Avallinie
wurden vom Unternehmen nicht kommuniziert -, sodass der sachliche und zeitliche Zusammenhang mit den Ad-
hoc-Meldungen vom Oktober 2010 vorgelegen ist.

Es kommt im Beschwerdefall bei der Beurteilung der Irrefiihrungseignung -anders als der
Beschwerdefiihrer in der Beschwerde meint - nicht darauf an, ob im Zeitpunkt der Ad-hoc-Meldungen im
Oktober 2010 allenfalls gute Chancen auf eine Verldngerung der Konzernavallinie bzw. auf einen Aufschub
bestanden hatten, weil der Tatbestand des § 48a Abs. 1 Z 2 lit. ¢ BorseG nach der dargestellten Rechtsprechung
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nur im Auge hat, welche Informationen durch die Meldung transportiert werden und wie das Anlegerpublikum
diese Informationen (in Unkenntnis der verschwiegenen Fakten) auffassen musste. Somit erfahren nur die dem
Anleger bekannt gemachten Informationen eine entsprechende Beurteilung. Informationen tber Verhandlungen
beziuglich der Konzernavallinie und eines Waivers (Aufschub) wurden dem Anlegerpublikum nicht bekannt
gemacht. Es handelte sich bei den vom Beschwerdefihrer flr seinen Standpunkt ins Treffen geflihrten Umstéande
Uber den positiven Verlauf der Verhandlungen mit den Banken auch nicht um auf gesicherter Basis stehende
Tatsachen, die eine Anderung des rechtlichen Status der Avallinie herbeifiinren hatten konnen; die
Nichterflllung eines wesentlichen Parameters des Avalkreditvertrages stand zur Zeit der Verhandlungen nach
wie vor fest. Allerdings hatten solche Unternehmensentwicklungen Gegenstand eigener Meldungen sein kénnen.

Es ist in diesem Zusammenhang auch ohne Bedeutung, ob die in den Ad-hoc-Meldungen vom
Oktober 2010 angesprochenen Vertragsabschliisse schon getdtigt waren, weil die Erwartung des
Anlegerpublikums darin gelegen ist, dass fur den Fall der vom Unternehmen getétigten Auftragsvergaben die
Voraussetzungen - zumindest hinsichtlich der Avallinie - gegeben sein wiirden.

Auch die allenfalls weiterhin bestehenden bilateralen Garantielinien kénnen an der Irrefiihrungseignung der
Unterlassung eines Hinweises auf die Mdglichkeit der Kiindigung der Avallinie nichts &ndern, zumal bereits in
der Ad-hoc-Meldung vom 17. August 2010 auf die Ergdnzung der Awvallinie durch weiterhin bestehende
bilaterale Garantielinien hingewiesen wurde, dies dem Anlegerpublikum somit ohnehin bekannt war und
zumindest seit damals in der Anlageentscheidung mitbertcksichtigt werden konnte.

Anders als der Beschwerdefiihrer in der Beschwerde meint, kommt es bei der Beurteilung des
Wissensaspekts im Rahmen der subjektiven Tatseite ausschlieBlich auf die ihm seit Mitte September bekannte
Mdglichkeit der Kiindigung der Avallinie durch die Banken und der Féalligstellung samtlicher Avale.

Die Strafbemessung bezeichnet der Beschwerdefiihrer als fehlerhaft, ohne die Beurteilung der belangten
Behdrde mit konkreten Argumenten anzugreifen, und auch ohne die von ihm als unterdurchschnittlich
bezeichneten Einkommens- und Vermdgensverhéltnisse nédher darzulegen.

Unter dem Aspekt einer Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften rigt der
Beschwerdefihrer das Fehlen von Beweisergebnissen flr die Feststellungen, dass die uneingeschrankten
Meldungen (ber die Auftragserwartungen von einem verstdndigen Anleger zur Grundlage seiner
Anlageentscheidung gemacht worden wére, sowie dass das Anlegerpublikum in die Irre gefiihrt worden sei. Zu
solchen Feststellungen hatte es seiner Meinung nach eines Sachverstandigenbeweises bedurft.

Der Beschwerdefiihrer verkennt dabei, dass es sich bei diesen Aussagen der belangten Behérde um die
rechtliche Beurteilung des festgestellten Sachverhaltes handelt. Bei der Beantwortung der Rechtsfrage, wie das
Anlegerpublikum auf eine Ad-hoc-Meldung reagiert, ist darauf abzustellen, welcher Eindruck beim verstdndigen
Anleger hervorgerufen wird (vgl. das schon zitierte Erkenntnis vom 16. Mai 2011, ZI. 2009/17/0234). Einem
Sachverstédndigenbeweis ist die Beantwortung dieser (Rechts)Frage daher nicht zugénglich.

Soweit der Beschwerdefiihrer die Feststellung riigt, er sei bei den Ad-hoc-Meldungen in Kenntnis des
Umstands gewesen, dass der zur Verlangerung der Konzernavallinie erforderliche Waiver noch nicht zustande
gekommen sei, ist er darauf zu verweisen, dass nach dem bisher Gesagten dieser Umstand rechtlich ohne
Relevanz ist.

Rigt der Beschwerdefiihrer das Fehlen des Tatortes im Spruch des angefochtenen Bescheides, Ubersieht er
die Angabe der genauen Adresse der A AG im Spruchpunkt I. Dass es sich dabei nicht um den Sitz der
Unternehmensleitung der A AG gehandelt hat, wurde nicht behauptet. Im Falle der Heranziehung eines zur
Vertretung einer juristischen Person nach auflen befugten Organs gemdl 89 Abs.1VStG zur
verwaltungsstrafrechtlichen Verantwortung ist Tatort grundsatzlich der Sitz der Unternehmensleitung, weil an
diesem Ort die Dispositionen und Anordnungen zur Verhinderung von VerstdRen zu treffen gewesen waéren
(vgl. das zum Arbeitnehmerschutzrecht ergangene hg. Erkenntnis vom 12. Juli 2012, ZI. 2011/02/0029, mwN).

Die Beschwerde war gemaR 8§ 42 Abs. 1 VWGG als unbegriindet abzuweisen.
Wien, am 24. April 2014
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