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I. Grundsätze  
 
 
Finanzmärkte basieren in besonderem Maße auf dem Vertrauen der Marktteilnehmer. Die gestiegene Ver-
trauensempfindlichkeit der Märkte, die Ausdehnung des Wertpapiergeschäftes, die EU-Harmonisierung, 
aber auch das Ansehen des Finanzmarktes Österreich sowie die Reputation jeder einzelnen Pensionskasse 
erfordern geeignete Maßnahmen. 
 
Das Wertpapiergeschäft soll - nicht nur unter dem Einfluss ausländischer Vorbilder und inländischer ge-
setzlicher Regelungen - geprägt sein von Fairness gegenüber anderen Marktteilnehmern. Die Pensionskas-
sen wollen deshalb einen unzulässigen Umgang mit noch nicht öffentlich zugänglichen Informationen, die 
kursrelevant sind, verhindern, Verstößen vorbeugen und entsprechende Maßnahmen setzen, die von ein-
geschränkten Geschäftsmöglichkeiten des Mitarbeiters bis zu arbeitsrechtlichen Konsequenzen reichen. 
 
Die österreichischen Pensionskassen werden daher als Basis für ihre Geschäftstätigkeit  
 
den gemeinsam entwickelten Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen einführen. 
Der Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen versteht sich als Rahmenregelung, 
die Grundlage für unternehmensinterne Richtlinien ist.  
 
Jede Pensionskasse erwartet von ihren Mitarbeitern Integrität. Sie muss darauf vertrauen können, dass 
ihre Mitarbeiter jegliche Handlungsweisen, Abhängigkeiten oder Interessensverflechtungen meiden, die 
die Kunden schädigen, den Kapitalmarkt in unfairer Weise beeinflussen oder dem Ansehen der Pensions-
kasse abträglich sind. Angesichts der Vielzahl von gesetzlichen Regelungen dient der Standard Compliance 
Code der österreichischen Pensionskassen auch der Klarstellung der Verhaltenspflichten und damit dem 
Schutz der Mitarbeiter. 
 
Grundlage für den „Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen“ bilden die Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung), die Richtlinie 2014/57/EU (Marktmissbrauchs-
richtlinie) das BörseG und das Aktiengesetz (AktG).1 Dieser Standard Compliance Code der österreichi-
schen Pensionskassen ist eine Mindestregelung, die von jeder Pensionskasse akzeptiert und den unterneh-
mensinternen Richtlinien zugrundegelegt wird. Es ist selbstverständlich jedem einzelnen Marktteilnehmer 
unbenommen, weitergehende strengere Regelungen zu treffen, sofern sie mit den Grundsätzen dieses 
Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen im Einklang stehen. 
 
 

1. Gesetzliche Vorschriften zur Hintanhaltung von Insidergeschäften gemäß § 82 Abs. 5 BörseG 
 
 
§ 82 Abs. 5 BörseG verpflichtet alle Pensionskassen, folgende Vorsorgemaßnahmen zur Hintanhaltung von 
Insidergeschäften zu treffen:  

 ihre Dienstnehmer2 und sonst für sie tätige Personen über das Verbot des Missbrauchs von Insi-
derinformationen zu unterrichten,  

 interne Richtlinien für die Informationsweitergabe im Unternehmen zu erlassen und deren Ein-
haltung zu überwachen und  

 geeignete organisatorische Maßnahmen zur Verhinderung einer missbräuchlichen 
Verwendung oder Weitergabe von Insiderinformationen zu treffen.  

                                                           
1 Die gesetzlichen Bestimmungen, auf die im Text hingewiesen wird, sind im Anhang zu finden. Auch sei darauf hingewiesen, dass 
dieser Standard Compliance Code nicht den Blick in das Gesetz bzw die europarechtlichen Vorgaben ersetzen kann, da die gesetz-
lichen Vorgaben eine hohe Komplexität aufweisen und der Anspruch auf Erfassung jedes Einzelfalls nicht erhoben werden kann.  
2 Der Begriff „Dienstnehmer“ meint auch Vorstände und Geschäftsführer.  
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2. Begriffsdefinitionen 

 
 
Marktmissbrauch ist gemäß des 7. Erwägungsgrundes der VO (EU) Nr. 596/2014  ein Oberbegriff für un-
rechtmäßige Handlungen an den Finanzmärkten und umfasst Insidergeschäfte oder die unrechtmäßige 
Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation. Beide Tatbestände beziehen sich auf den 
Handel von Finanzinstrumenten auf einem geregelten Markt, einem multilateralen oder organisierten 
Handelssystem und schließen jede andere Handlung oder Maßnahme, unabhängig davon, ob sie auf einem 
Handelsplatz durchgeführt wird, die sich auf ein solches Finanzinstrument auswirken kann, ein. 
  
Ein Insidergeschäft liegt vor, wenn eine Person über Insiderinformationen verfügt und unter Nutzung 
derselben für eigene oder fremde Rechnung direkt oder indirekt Finanzinstrumente, auf die sich die In-
formationen beziehen, erwirbt oder veräußert. 
 
Als Insidergeschäft gilt auch die Nutzung von Insiderinformationen in Form der Stornierung oder Änderung 
eines Auftrags in Bezug auf ein Finanzinstrument, auf das sich die Informationen beziehen, wenn der 
Auftrag vor Erlangen der Insiderinformationen erteilt wurde; ebenso die Nutzung von Empfehlungen oder 
Anstiftungen, wenn die Person, die die Empfehlung nutzt oder der Anstiftung folgt, weiß oder wissen 
sollte, dass diese auf Insiderinformationen beruht. 
 
Insiderinformationen sind nicht öffentlich bekannte präzise Informationen, die direkt oder indirekt einen 
oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie öffent-
lich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbunde-
ner derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen. 
 
Für Personen, die mit der Ausführung von Aufträgen in Bezug auf Finanzinstrumente beauftragt sind, sind 
auch Informationen umfasst, die von einem Kunden mitgeteilt wurden und sich auf die noch nicht ausge-
führten Aufträge des Kunden in Bezug auf Finanzinstrumente beziehen, die präzise sind, direkt oder in-
direkt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn 
sie öffentlich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstrumente, damit verbundener 
Waren-Spot-Kontrakte oder zugehöriger derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.3  
 
Die Information verliert ihre Eigenschaft als Insiderinformation, sobald die Öffentlichkeit informiert ist.  
 
Eine Empfehlung zum Tätigen von Insidergeschäften oder die Anstiftung Dritter hierzu liegt vor, wenn 
eine Person über Insiderinformationen verfügt und  

a) auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, Finanzinstrumente, auf die sich 
die Informationen beziehen, zu erwerben oder zu veräußern, oder sie dazu anstiftet, einen 
solchen Erwerb oder eine solche Veräußerung vorzunehmen, oder  

b) auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, einen Auftrag, der ein Finan-
zinstrument betrifft, auf das sich die Informationen beziehen, zu stornieren oder zu ändern, 
oder sie dazu anstiftet, eine solche Stornierung oder Änderung vorzunehmen.4 

 
Sollten im Hinblick auf die an den Compliance-Verantwortlichen zu erstattende Meldung Zweifel darüber 
auftreten, ob es sich bei der Information um eine Insiderinformation handelt oder nicht, ist die Informa-
tion wie eine Insiderinformation zu behandeln und an den Compliance-Verantwortlichen zu melden. 
 
 
 

                                                           
3 Siehe Anhang: Art. 7 der VO (EU) Nr. 596/2014. 
4 Siehe Anhang: Art. 8 Abs 2 VO (EU) Nr. 596/2014.    
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Marktmanipulation umfasst insbesondere folgende Handlungen: 
 

 Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags sowie jede andere Handlung, die fal-
sche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder des Preises eines 
Finanzinstruments gibt oder bei der dies wahrscheinlich ist, oder die ein anormales oder künstli-
ches Kursniveau eines oder mehrerer Finanzinstrumente sichert oder bei der dies wahrscheinlich 
ist. 

 Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche sonstige Tätigkeit oder 
Handlung an Finanzmärkten, die unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung 
sonstiger Kunstgriffe oder Formen der Täuschung den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstru-
mente beeinflusst oder hierzu geeignet ist. 

 Verbreitung von Informationen über die Medien einschließlich des Internets oder auf anderem 
Wege, die falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots oder des Kurses eines Fi-
nanzinstruments oder der Nachfrage danach geben oder bei denen dies wahrscheinlich ist oder 
ein anormales oder künstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finanzinstrumente herbeiführen 
oder bei denen dies wahrscheinlich ist, einschließlich der Verbreitung von Gerüchten, wenn die 
Person, die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass sie falsch 
oder irreführend waren. 

 Übermittlung falscher oder irreführender Angaben oder Bereitstellung falscher oder irreführender 

Ausgangsdaten bezüglich eines Referenzwerts, wenn die Person, die die Informationen übermit-
telt oder die Ausgangsdaten bereitgestellt hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass sie falsch 
oder irreführend waren, oder sonstige Handlungen, durch die die Berechnung eines Referenzwerts 
manipuliert wird. 

 
Primärinsider  

 
Primärinsider ist gem. § 48m Abs 4 BörseG, wer über Insiderinformationen verfügt, weil er 

1. dem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten oder des Teilnehmers auf dem 
Markt für Emissionszertifikate angehört, 

2. am Kapital des Emittenten oder des Teilnehmers auf dem Markt für Emissionszertifikate beteiligt 
ist, 

3. aufgrund der Ausübung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfüllung von Aufgaben Zugang zu 
den betreffenden Informationen hat oder 

4. sich die Information durch die Begehung strafbarer Handlungen verschafft hat. 
 

Sekundärinsider  

 
Sekundärinsider ist eine nicht von der Definition des Primärinsiders erfasste Person, die wissentlich über 
eine Insiderinformation verfügt oder wissentlich von einem Insider eine Empfehlung erlangt hat. 
 
 

3. Strafrahmen bei Missbrauch von Insiderinformationen und bei Marktmanipulation 

 

 
Der österreichische Gesetzgeber hat normiert, dass grundsätzlich bei Überschreiten bestimmter Schwel-
lenwerte eine gerichtliche Strafbarkeit bestehen soll. Werden die Schwellenwerte nicht erreicht, können 
Verwaltungssanktionen verhängt werden. Gerichtliche Strafen und Verwaltungssanktionen können neben-
einander bestehen.  
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a. Gerichtliche Strafbestimmungen  
 

§ 48m BörseG – Gerichtlich strafbare Insider-Geschäfte und Offenlegungen - 
 
(1) Wer als Insider (Abs. 4) über eine Insiderinformation (Art. 7 Abs 1 bis 4 der Verordnung (EU) Nr. 

596/2014) verfügt und unter Nutzung dieser Information für sich oder einen anderen 
1. Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, oder solche auf Emissionszertifikaten beru-

hende Auktionsobjekte um mehr als 1 Million Euro erwirbt oder veräußert, 
2. vor Erlangung der Insiderinformation erteilte Aufträge zum Erwerb oder zur Veräußerung von solchen 

Finanzinstrumenten oder solchen auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekten im Umfang 
von mehr als 1 Million Euro storniert oder ändert, oder 

3. Gebote auf Emissionszertifikate oder andere darauf beruhende Auktionsobjekte, auf die sich die In-
formation bezieht, um mehr als 1 Million Euro einreicht oder im Umfang von mehr als 1 Million Euro 
zurücknimmt oder ändert, 

ist mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fünf Jahren zu bestrafen. 
 
(2) Ebenso ist zu bestrafen, wer als Insider über eine Insiderinformation verfügt und einem anderen 

empfiehlt, 
1. Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, oder solche auf Emissionszertifikaten beru-

hende Auktionsobjekte zu erwerben oder zu veräußern, 
2. Aufträge zum Erwerb oder zur Veräußerung von solchen Finanzinstrumenten oder solchen auf Emissi-

onszertifikaten beruhenden Auktionsobjekten zu stornieren oder zu ändern oder 
3. Gebote auf Emissionszertifikate oder andere darauf beruhende Auktionsobjekte, auf die sich die In-

formation bezieht, einzureichen, zu ändern oder zurückzunehmen, 
wenn es innerhalb der fünf auf das Bekanntwerden der Insiderinformation folgenden Handelstage bei 
den Finanzinstrumenten auf dem nach Liquiditätsaspekten wichtigsten Markt (Art. 4 Abs. 1 lit. a der VO 
(EU) Nr. 600/2014) zu einer Kursveränderung von mindestens 35 vH und zu einem Gesamtumsatz von 
mindestens 10 Millionen Euro kommt. Die Beteiligung (§ 12 des Strafgesetzbuches –StGB, BGBl. Nr. 
60/1974) und der Versuch (§ 15 StGB) sind nicht strafbar. 
 
(3) Wer als Insider über eine Insiderinformation verfügt und diese einem anderen unrechtmäßig offen-

legt, ist, wenn die in Abs. 2 genannten Umstände eingetreten sind, mit Freiheitsstrafe bis zu zwei 
Jahren zu bestrafen. Der Versuch (§ 15 StGB) ist nicht strafbar. 

 
(5) Wer sonst wissentlich eine Insiderinformation oder von einem Insider eine Empfehlung erlangt hat 

und diese auf die in Abs. 1 Z 1, 2 oder 3 genannte Weise nutzt, ist mit Freiheitsstrafe von sechs Mo-
naten bis zu fünf Jahren zu bestrafen. Wer jedoch bloß zur Nutzung einer Empfehlung beiträgt (§ 
12 dritter Fall StGB), ist nicht strafbar. 

 
(6) Wer wissentlich über eine Insiderinformation verfügt und einem Dritten empfiehlt, 
1. Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, oder solche auf Emissionszertifikaten beru-

hende Auktionsobjekte zu erwerben oder zu veräußern, 
2. Aufträge zum Erwerb oder zur Veräußerung von solchen Finanzinstrumenten zu stornieren oder zu 

ändern oder 
3. Gebote auf Emissionszertifikate oder andere darauf beruhende Auktionsobjekte, auf die sich die In-

formation bezieht, einzureichen, zu ändern oder zurückzunehmen, 
     ist, wenn die in Abs. 2 genannten Umstände eingetreten sind, mit Freiheitsstrafe von sechs  
     Monaten bis zu fünf Jahren zu bestrafen. Die Beteiligung (§ 12 StGB) und der Versuch (§ 15 StGB) 
     sind nicht strafbar. 
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(7) Wer wissentlich eine Insiderinformation oder von einem Insider eine Empfehlung erlangt hat und 
diese einem Dritten unrechtmäßig offenlegt, ist, wenn die in Abs. 2 genannten Umstände eingetre-
ten sind, mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren zu bestrafen. Der Versuch (§ 15 StGB) ist nicht 
strafbar. 

 
§ 48n BörseG – Gerichtlich strafbare Markmanipulation -  
 
(1) Wer unrechtmäßig um mehr als 1 Million Euro Geschäfte tätigt oder Handelsaufträge erteilt und 

dadurch 
 
1. falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots oder des Preises eines Finanzinstruments, 

eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auk-
tionsobjekts oder der Nachfrage danach gibt oder 

2. ein anormales oder künstliches Kursniveau eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-
Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts sichert, 

ist mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fünf Jahren zu bestrafen. 
 
(2) Ebenso ist zu bestrafen, wer unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger 

Kunstgriffe oder Formen der Täuschung um mehr als 1 Million Euro Geschäfte tätigt oder Handelsauf-
träge erteilt, wenn diese geeignet sind, den Preis eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen 
Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts zu beeinflus-
sen. 

 
b. Verwaltungsübertretungen 

 
§ 48c BörseG5 - Verwaltungsübertretungen natürlicher Personen bzgl des Missbrauchs einer Insider-
information und der Marktmanipulation -    
 
Wer ein Insidergeschäft tätigt, eine Empfehlung zum Tätigen von Insidergeschäften abgibt oder Dritte 
dazu anstiftet oder Insiderinformationen unrechtmäßig offenlegt, oder wer gegen  
das Verbot der Markmanipulation verstößt, begeht eine Verwaltungsübertretung und ist von der FMA mit  

 Geldstraße bis zu 5 Millionen Euro oder  
 bis zu dem Dreifachen des aus dem Verstoß gezogenen Nutzens einschließlich eines vermiedenen 

Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lässt, zu bestrafen. 
Im Falle der vorsätzlichen Begehung der in § 48c Abs. 1 Z 1 und 3 BörseG bezeichneten Tat ist gemäß 
§ 48c Abs. 2 BörseG der Versuch strafbar. 
 
§ 48e BörseG - Strafbarkeit juristischer Personen - 
 
(1) Die FMA kann Geldstrafen gegen juristische Personen verhängen, wenn Personen, die entweder allein 

oder als Teil eines Organs der juristischen Person gehandelt haben und eine Führungsposition innerhalb 
der juristischen Person aufgrund 

1. der Befugnis zur Vertretung der juristischen Person, 
2. der Befugnis, Entscheidungen im Namen der juristischen Person zu treffen, oder 
3. einer Kontrollbefugnis innerhalb der juristischen Person 
innehaben, gegen die in den §§ 48c und 48d angeführten Verbote oder Verpflichtungen verstoßen haben. 
 
(2) Juristische Personen können wegen der in Abs. 1 genannten Verstöße auch verantwortlich gemacht 

werden, wenn mangelnde Überwachung oder Kontrolle durch eine in Abs. 1 genannte Person die Be-
gehung dieser Verstöße durch eine für die juristische Person tätige Person ermöglicht hat. 

                                                           
5 Vgl den vollständigen Gesetzestext gem § 48c BörseG.   
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(3) Die Geldstrafe gemäß Abs. 1 und 2 beträgt 
1. im Falle von Verstößen gegen die in Art. 14 und 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 festgelegten 

Verbote oder Verpflichtungen bis zu 15 Millionen Euro oder 15 vH des jährlichen Gesamtnettoumsatzes 
gemäß Abs. 4 oder bis zum Dreifachen des aus dem Verstoß gezogenen Nutzens einschließlich eines 
vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lässt, (…) 

 
 

II. Unterrichtung der Dienstnehmer und sonst für die Pensionskasse tätigen Personen über 
das Verbot des Missbrauchs von Insiderinformationen und der Marktmanipulation 

 
 
Gegenstand der Unterrichtung sind die Bestimmungen §§ 48c, m und n BörseG über das Verbot des Miss-
brauchs einer Insiderinformation und das Verbot der Marktmanipulation sowie die Maßnahmen zur Ver-
meidung des Missbrauchs und die daraus abgeleiteten organisatorischen Vorkehrungen. 
 
Die Unterrichtung hat eine Auflistung der entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen und den Hinweis 
auf die persönliche verwaltungsstrafrechtliche und strafrechtliche Verantwortung des einzelnen Dienst-
nehmers zu enthalten. Die möglichen dienstrechtlichen Folgen eines Verstoßes können, müssen aber nicht 
aufgenommen werden. 
 
Die Unterrichtung hat alle Dienstnehmer, die im Zuge ihrer Tätigkeit in den Besitz von Insiderinformatio-
nen gelangen können, zu umfassen. Weiters sind alle Organe und sonst für die Pensionskasse tätige Per-
sonen, die nach allgemeiner Erfahrung typischerweise Insiderinformationen erlangen können (wie zB Be-
rater, externe Fondsmanager, Mitglieder von Beratungs- und Veranlagungsausschüssen, Wirtschaftsprü-
fer, Sachverständige, etc.), entsprechend zu unterrichten. 
 
Die Unterrichtung hat schriftlich und nachweislich zu erfolgen, um deren dienstrechtliche oder vertragli-
che Verbindlichkeit zu ermöglichen. Sie ist fortlaufend auf dem neuesten Stand zu bringen und gegebe-
nenfalls für bereits unterrichtete Mitarbeiter zu wiederholen.  
 
Bei der Neuaufnahme von Dienstnehmern hat die Unterrichtung bei deren Aufnahme zu erfolgen. Die 
Unterrichtung sonst für die Pensionskasse tätiger Personen hat analog dazu zu erfolgen. Bei Aufträgen 
betreffend besondere Vorhaben, in deren Verlauf die Erlangung von Insiderinformationen zu erwarten ist, 
hat gesondert nochmals eine spezielle Unterrichtung der jeweils betroffenen Personen zu erfolgen. 
 
Die Mitglieder des Aufsichtsrates sowie Staatskommissare sind über die gesetzlichen Bestimmungen und 
über den Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen zu informieren.  
 
 

III. Richtlinien zur Informationsweitergabe im Unternehmen (§ 82 Abs 5 Z 2 BörseG) 
 
 

1. Allgemeines 
 
Die Grundlage für die Richtlinien zur Informationsweitergabe im Unternehmen bilden der „Standard Com-
pliance Code der österreichischen Pensionskassen“, die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchs-
verordnung), die Richtlinie 2014/57/EU (Marktmissbrauchsrichtlinie), das BörseG sowie das AktG. 
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2. Zielsetzung 
 
Zielsetzung ist es, im Sinne der Fairness und der Erzielung einer Informationssymmetrie bei der Informa-
tionsweiterleitung und -verwertung, 
 
* für alle Marktteilnehmer gleiche Ausgangspositionen und Voraussetzungen sicherzustellen; 
* alle Handlungsweisen, die das Ansehen des Unternehmens und des Finanzmarktes Österreich 

schädigen können, zu vermeiden. 
 
Diese Richtlinien müssen fest im Bewusstsein der Mitarbeiter verankert sein und Teil der Unternehmens-
kultur werden. 
 

3. Grundprinzipien 
 
Die vorliegenden Richtlinien sind von folgenden Grundprinzipien getragen: 
 
 * Prinzip der Vertraulichkeitsbereiche 
 * Verbot der Weitergabe insiderrelevanter Informationen an Unbefugte 

* Verbot der missbräuchlichen Verwendung dieser Informationen 
* Dokumentation des Informationsflusses 

 
a. Vertraulichkeitsbereiche und vertrauliche Behandlung von Insiderinformationen 
 
Vertraulichkeitsbereiche sind sowohl ständige als auch vorübergehend (projektbezogen) eingerichtete 
Unternehmensbereiche, in denen nach allgemeiner Erfahrung Insiderinformationen typischerweise auf-
treten können oder Marktmanipulationen möglich sind.  
 
Vertraulichkeitsbereiche sind also einzelne Einheiten, die von anderen Einheiten durch organisatorische 
Maßnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind. 
 
Insiderinformationen (also vertrauliche, kursrelevante Informationen) dürfen den Vertraulichkeitsbereich 
grundsätzlich nicht verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen Einheiten 
streng vertraulich zu behandeln. 
 
Durch die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen und die besondere Behandlung vertraulicher Infor-
mationen sollen die Möglichkeiten (verwaltungs-)strafrechtlich relevanten Missbrauchs minimiert werden. 
 
Die Pensionskasse hat daher Maßnahmen zur Sicherstellung der Vertraulichkeit zu treffen. Als Mindest-
maßnahme haben sich die Mitarbeiter der Vertraulichkeitsbereiche schriftlich zu verpflichten, die Wei-
tergabe von vertraulichen Informationen (unternehmensintern und an Dritte) über die normalen unter-
nehmensinternen Informationsflüsse hinaus zu unterlassen. 
 
Dies gilt nicht für die im üblichen Geschäftsablauf betriebsnotwendige hierarchische Weitergabe von In-
formationen. Werden Insiderinformationen zwischen zwei Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf 
dies nur unter vorheriger Einschaltung des Compliance-Verantwortlichen erfolgen. 
 
Die Pensionskasse hat die normalen unternehmensinternen – Compliance-relevanten - Informationsflüsse 
sowie deren allfällige Änderungen schriftlich zu dokumentieren und dem Compliance-Verantwortlichen 
zur Kenntnis zu bringen.  
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Zur Sicherstellung der weiteren Vertraulichkeit einer Insiderinformation auch nach dem Verlassen des 
Vertraulichkeitsbereiches zählt insbesondere die Pflicht, den Adressaten der Information darauf hinzu-
weisen, dass es sich um eine Insiderinformation handelt. Die unternehmensfremde Person hat sich – sofern 
sie nicht ohnehin auf Grund von Gesetzen oder Standesregeln zur Verschwiegenheit verpflichtet ist – im 
Rahmen einer Vereinbarung zu verpflichten, Insiderinformationen geheim zu halten und keiner miss-
bräuchlichen Verwendung zuzuführen (non disclosure agreement).  
 
Im Interesse eines reibungslos funktionierenden Geschäftsablaufes wird es auf Grund der Komplexität des 
Geschäftes zu bereichsüberschreitender Informationsweitergabe kommen müssen. Eine derartige Infor-
mationsweitergabe ist nur dann erlaubt, wenn sie sich auf das unbedingt Erforderliche beschränkt und 
die Geheimhaltung der Insiderinformationen gesichert ist. Eine Weitergabe darf daher nur mit Wissen des 
Bereichsleiters und des Compliance-Verantwortlichen erfolgen und ist hinsichtlich Informationsinhalt, In-
formationsquelle, Zeitpunkt des Erhalts und der Weitergabe der Information zu dokumentieren. Mitarbei-
ter, die ständig oder vorübergehend (für die Dauer eines Projektes beispielsweise) den Vertraulichkeits-
bereich wechseln, dürfen ihr vertrauliches Wissen aus dem bisherigen Bereich im neuen Bereich weder 
offen legen noch verwerten. 
 
Für die Praxis kann das insbesondere bedeuten, dass z.B. Insiderinformationen aus dem Vertriebsbereich 
nicht in allgemein zugänglichen Besuchsberichten festgehalten werden dürfen, oder dass Insiderinforma-
tionen in Vorstandsprotokollen gesondert behandelt und nur unter Beachtung der Grenzen der Vertrau-
lichkeitsbereiche weitergeleitet werden. 
 
Vertraulichkeitsbereiche können insbesondere sein: 
 * Vorstand bzw. Geschäftsleitung (einschließlich Sekretariat) 
 * Beratungsausschüsse gemäß § 28 PKG  
 * Veranlagungsausschüsse 
 * Veranlagung 
 * Finanz- und Rechnungswesen 
 * Vertrieb 
 * Marketing 
 * Verwaltung  
 * Interne Revision 
 * Mit Compliance-Agenden beauftragte Mitarbeiter 
 * Betriebsräte, die als Arbeitnehmervertreter Mitglied des Aufsichtsrates sind 
 
Ein Vertraulichkeitsbereich kann aber auch mehrere der genannten Bereiche umfassen. 
 
Eine abschließende Aufzählung ist nicht möglich, da die möglichen Vertraulichkeitsbereiche von Art und 
Umfang der Geschäftstätigkeit der Pensionskasse sowie von deren Aufbauorganisation abhängig sind. 
 
Personen aus Vertraulichkeitsbereichen sind Personen, die organisatorisch oder funktionell einem Ver-
traulichkeitsbereich zur Dienstverrichtung zugeordnet sind, sowie Vorstandsmitglieder.  
 
b. Dokumentation des Informationsflusses 
 
Mitarbeiter, denen Insiderinformationen zur Kenntnis gelangen, sind verpflichtet, diese unverzüglich an 
den Compliance-Verantwortlichen weiterzuleiten. 
 
Alle insiderrelevanten Vorgänge (also auch solche, die außerhalb spezieller Vertraulichkeitsbereiche an-
fallen) sind unternehmensintern unter Angabe des Sachverhaltes, der genauen Zeitpunkte der Ereignisse 
und der beteiligten Personen zu protokollieren und dem Compliance-Verantwortlichen gemeinsam zu un-
terschreiben. Insbesondere sind Tatsachen zu dokumentieren, die zum Verbot von Eigengeschäften (Punkt 
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IV. 3.) führen können. Der Compliance-Verantwortliche hat für die vertrauliche Aufbewahrung der Proto-
kolle zu sorgen. 
 
Zu melden sind auch Mandate bei Unternehmen, deren Wertpapiere börsennotiert sind, sowie andere 
Formen der wirtschaftlichen Abhängigkeit, sofern Compliance-Relevanz besteht. Hierbei ist es gleichgül-
tig, ob es sich um verbundene oder unabhängige Unternehmen handelt. Insiderinformationen, die ein 
Mitarbeiter oder Organ der Pensionskasse in Ausübung seines Mandates erlangt hat, sind nicht melde-
pflichtig, wenn dies einen Verstoß gegen die Verschwiegenheitspflicht gemäß §§ 99 oder 84 (1) AktG 
darstellen würde. 
 
 

IV. Organisatorische Maßnahmen (§ 82 Abs 5 Z 3 BörseG) 
 
 
1. Allgemeines 
 
Jede Pensionskasse hat für die Einrichtung geeigneter organisatorischer Maßnahmen zur Verhinderung 
einer missbräuchlichen Verwendung oder Weitergabe von Insiderinformationen Sorge zu tragen. Der Um-
fang der Organisation richtet sich nach der Größe der Pensionskasse und nach der Anzahl und personellen 
Besetzung der betroffenen Abteilungen. Als geeignete organisatorische Maßnahmen werden beispiels-
weise die Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen, das Versperren von Behältern und Schränken, die 
räumliche Trennung, Zutrittsbeschränkungen oder EDV-Zugriffsbeschränkungen (zB durch Kenn- oder 
Passworte, eigene gesperrte Serverbereiche) angesehen. Eine genaue Definition und Abgrenzung der je-
weiligen Abteilungstätigkeiten ist zur Beurteilung und Überwachung des Informationsflusses und der ein-
zelnen Vertraulichkeitsbereiche unabdingbar. 
 
Der Vorstand der Pensionskasse hat dafür Sorge zu tragen, dass der Standard Compliance Code der öster-
reichischen Pensionskassen den unternehmensspezifischen Bedürfnissen entsprechend umgesetzt wird. 
 
Verlangen die Gegebenheiten die Beachtung bestimmter über das BörseG und das AktG hinausgehende 
gesetzliche Vorschriften, so sind diese in unternehmensinternen Richtlinien ebenso zu beachten.  
 
2. Compliance-Verantwortlicher 
 
Jede Pensionskasse hat zumindest einen Verantwortlichen zu benennen, der für die Umsetzung und Ein-
haltung dieses Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen verantwortlich ist (den 
"Compliance-Verantwortlichen"). 
 
Der Compliance-Verantwortliche ist in Ausübung seiner Tätigkeit direkt dem Vorstand unterstellt. Zur 
Absicherung seiner Position und zur Wahrung seiner Unabhängigkeit soll er für die Dauer seiner Funkti-
onsperiode (empfohlen wird ein Zeitraum von mindestens zwei Jahren, Wiederbestellungen sind zulässig) 
unabsetzbar und unversetzbar sein. 
 
Eine Versetzung oder Absetzung von dieser Position soll nur für den Fall möglich sein, dass der Compli-
ance-Verantwortliche sich dienstrechtlich zu ahndende Verfehlungen hat zuschulden kommen lassen. 
Empfohlen wird auch, die Frage der Bestellung des Compliance-Verantwortlichen bereits geraume Zeit 
(mindestens ein Vierteljahr) vor Ablauf seiner Funktionsperiode zu regeln. 
 
Der Compliance-Verantwortliche hat für die Umsetzung und die laufende Überwachung der Einhaltung 
dieses Standard Compliance Code der österreichischen Pensionskassen und der unternehmensinternen 
Richtlinien zu sorgen. Er berät und unterstützt in diesem Zusammenhang den Vorstand und ist für die 
Unterrichtung und laufende Schulung der Mitarbeiter zuständig. Die Unterrichtung sollte schriftlich und 
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nachweislich erfolgen. Sie ist bei Bedarf auf den neuesten Stand zu bringen.  
 
Der Compliance-Verantwortliche hat jährlich einen schriftlichen Tätigkeitsbericht zu erstellen. Dieser 
Bericht soll alle insiderrelevanten Aktivitäten umfassen und soll auf die Größe und Struktur der Pensions-
kasse angepasst sein.  
 
Der Compliance-Verantwortliche hat ein Insiderverzeichnis zu führen, welches auf Anfrage der FMA an 
diese unverzüglich zu übermitteln ist. In diesem Verzeichnis sind insbesondere alle Personen unter Angabe 
von Vor- und Zuname sowie Geburtsdatum und Angabe des Vertraulichkeitsbereiches zu erfassen. Das 
Insiderverzeichnis ist nach seiner Erstellung oder gegebenenfalls nach seiner letzten Aktualisierung min-
destens fünf Jahre lang aufzubewahren. 
 
Der Compliance-Verantwortliche hat ein Einsichts- und Auskunftsrecht hinsichtlich der einschlägigen Un-
terlagen, Bücher und Aufzeichnungen sowie Personaldaten. Sämtliche Informationen, die der Compliance-
Verantwortliche aufgrund des Einsichts- und Aufsichtsrechts erlangt, sind geheim zu halten und dürfen 
nur, soweit es zur Erfüllung der entsprechenden Aufgaben unbedingt notwendig ist, verwendet oder im 
Auftrag des Vorstandes oder des Gerichtes offen gelegt werden. An sich ist die Informations-Überwachung 
von den Aufgaben der Revision zu unterscheiden, weitgehende Zusammenarbeit ist jedoch wünschens-
wert. 
 
Die Prüfung und Kontrolle durch den Compliance-Verantwortlichen umfasst im Verdachtsfall alle dem 
Sachverhalt des  
§ 82 Abs. 5 Z 1 bis 3 BörseG entsprechenden oder dazu führenden Vorgänge. 
 
Der Kreis der zu kontrollierenden Personen kann sich auf alle Dienstnehmer erstrecken.  
  
Der Compliance-Verantwortliche hat alle Meldungen zu sammeln und aufzubewahren (siehe bereits III. 3. 
b) und gegebenenfalls auch die Maßnahmen zu vermerken, die er verfügt hat. Der Compliance-Verant-
wortliche hat allen Vorstandsmitgliedern regelmäßig über seine Tätigkeit zu berichten.  
 
Die Compliance-Organisation wird in angemessenen, regelmäßigen Abständen einer  
Prüfung durch die interne Revision unterzogen.  
 
3. Unternehmensgeschäfte und Mitarbeitergeschäfte  
 
Unternehmensgeschäfte sind alle Transaktionen in Finanzinstrumente durch die Pensionskasse selbst - 
sowohl im Bereich des Eigenkapitals als auch hinsichtlich des den Veranlagungs- und Risikogemeinschaften 
zugeordneten Vermögens.  Mitarbeitergeschäfte sind alle Transaktionen in Finanzinstrumente, die für 
eigene Rechnung des Mitarbeiters (oder die für Rechnung Dritter) getätigt werden. Solche, die auf Insi-
derinformationen beruhen, sind zu unterlassen.  
 
Sofern dem Compliance-Verantwortlichen das Vorliegen von Insiderinformationen bekannt wird, hat er 
die erforderlichen Verfügungen zu treffen. Diese können von einer Einschränkung bis zum Verbot von 
Mitarbeitergeschäften reichen. 
 
Der Compliance-Verantwortliche hat insiderrelevante Wertpapiere auf einer Sperrliste zu dokumentieren.  
 
Die Einschränkung bzw. das Verbot ist so lange aufrecht zu erhalten, bis die diesen Verfügungen zugrunde 
liegende Information öffentlich bekannt geworden ist. 
 
Die Kontrollmöglichkeit für Mitarbeitergeschäfte durch den Compliance-Verantwortlichen muss sicherge-
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stellt sein. Risikoorientiert kann der Compliance-Verantwortliche für Mitarbeiter bestimmter Vertraulich-
keitsbereiche eine Verpflichtung zur Meldung von Mitarbeitergeschäften vorsehen. Auf dessen Verlangen 
haben hiervon Betroffene vollständige Auskunft darüber zu geben, insbesondere die einzelnen Mitarbei-
tergeschäfte offen zu legen. 
 

 

V. Konsequenzen eines Zuwiderhandelns 
 
 
Alle einer Person zur Kenntnis gelangten Verstöße gegen den „Standard Compliance Code der österreichi-
schen Pensionskassen“ und gegen die auf seiner Grundlage erlassenen internen Richtlinien sind ausnahms-
los dem Compliance-Verantwortlichen zu melden.  
 
Bei Nichtbeachtung dieser Richtlinien sind allenfalls die entsprechenden dienstrechtlichen ("Wegfall der 
Vertrauenswürdigkeit") oder zivilrechtlichen Maßnahmen zu ergreifen. 
 
Es kann gegebenenfalls auch zu strafrechtlichen Maßnahmen kommen.  
 
Bei Bedarf bzw. Fragen kontaktieren Sie bitte: Ihren Compliance-Verantwortlichen 
 
oder 
 
Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA) 
Abteilung IV/3 - Wohlverhaltensregeln und Compliance 
1090 Wien, Otto-Wagner-Platz 5, Internet: https://www.fma.gv.at 
Tel.: ++43/1/249 59 -45050, Fax: ++43/1/249 59-4399 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Oktober 2017 
 
 
  

https://www.fma.gv.at/
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Anhang: Auszug der zitierten Bestimmungen 
 
§ 48c BörseG (Stand: 17.10.2017) 

Verwaltungsübertretungen des Missbrauchs einer Insiderinformation und der Marktmanipulation 

§ 48c. (1) Wer 

1. gegen Art. 14 lit. a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstößt, indem er ein Insidergeschäft gemäß 
Art. 8 Abs. 1 oder 3 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 tätigt, 

2. gegen Art. 14 lit. b oder c der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstößt, indem er gemäß Art. 8 Abs. 2 
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 entgegen Art. 9 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 eine Empfehlung 
zum Tätigen von Insidergeschäften abgibt oder Dritte dazu anstiftet oder gemäß Art. 10 der Verordnung 
(EU) Nr. 596/2014 Insiderinformationen unrechtmäßig offenlegt, oder 

3. durch Marktmanipulation gegen Art. 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstößt, indem er entweder 
gemäß Art. 12 Abs. 1 lit. a oder b der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 Geschäfte tätigt oder Handelsaufträge 
erteilt, löscht oder ändert, oder entgegen Art. 12 Abs. 1 lit. c oder d der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 
falsche oder irreführende Angaben macht oder falsche oder irreführende Ausgangsdaten bereitstellt oder 
Informationen verbreitet, die falsche oder irreführende Signale aussenden, begeht eine Verwaltungsüber-
tretung und ist von der FMA mit Geldstrafe bis zu 5 Millionen Euro oder bis zu dem Dreifachen des aus 
dem Verstoß gezogenen Nutzens einschließlich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen be-
ziffern lässt, zu bestrafen. 
 
(2) Im Falle der vorsätzlichen Begehung der in Abs. 1 Z 1 und 3 bezeichneten Tat ist der Versuch strafbar. 
 
§ 48e BörseG (Stand: 17.10.2017) 

Strafbarkeit juristischer Personen 

§ 48e. (1) Die FMA kann Geldstrafen gegen juristische Personen verhängen, wenn Personen, die entweder 
allein oder als Teil eines Organs der juristischen Person gehandelt haben und eine Führungsposition in-
nerhalb der juristischen Person aufgrund 

1. der Befugnis zur Vertretung der juristischen Person, 

2. der Befugnis, Entscheidungen im Namen der juristischen Person zu treffen, oder 

3. einer Kontrollbefugnis innerhalb der juristischen Person innehaben, gegen die in den §§ 48c und 48d 
angeführten Verbote oder Verpflichtungen verstoßen haben. 

(2) Juristische Personen können wegen der in Abs. 1 genannten Verstöße auch verantwortlich gemacht 
werden, wenn mangelnde Überwachung oder Kontrolle durch eine in Abs. 1 genannte Person die Begehung 
dieser Verstöße durch eine für die juristische Person tätige Person ermöglicht hat. 

(3) Die Geldstrafe gemäß Abs. 1 und 2 beträgt 
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1. im Falle von Verstößen gegen die in Art. 14 und 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 festgelegten 
Verbote oder Verpflichtungen bis zu 15 Millionen Euro oder 15 vH des jährlichen Gesamtnettoumsatzes 
gemäß Abs. 4 oder bis zum Dreifachen des aus dem Verstoß gezogenen Nutzens einschließlich eines ver-
miedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lässt, 

2. im Falle von Verstößen gegen Art. 16 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bis zu 2 500 000 Euro 
oder 2 vH des jährlichen Gesamtnettoumsatzes gemäß Abs. 4 oder bis zum Dreifachen des aus dem Verstoß 
gezogenen Nutzens einschließlich eines vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lässt, 

3. im Falle von Verstößen gegen Art. 18 bis 20 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 bis zu 1 Million Euro 
oder bis zum Dreifachen des aus dem Verstoß gezogenen Nutzens einschließlich eines vermiedenen Ver-
lustes, soweit sich der Nutzen beziffern lässt. 

(4) Der jährliche Gesamtnettoumsatz gemäß Abs. 3 ist bei Kreditinstituten der Gesamtbetrag aller in Z 1 
bis 7 der Anlage 2, Teil 2, zu § 43 BWG angeführten Erträge abzüglich der dort angeführten Aufwendungen; 
handelt es sich bei dem Unternehmen um eine Tochtergesellschaft, ist auf den jährlichen Gesamtnetto-
umsatz abzustellen, der im vorangegangenen Geschäftsjahr im konsolidierten Abschluss der Muttergesell-
schaft an der Spitze der Gruppe ausgewiesen ist. Bei sonstigen juristischen Personen ist der jährliche 
Gesamtumsatz maßgeblich. Soweit die FMA die Grundlagen für den Gesamtumsatz nicht ermitteln oder 
berechnen kann, hat sie diese zu schätzen. Dabei sind alle Umstände zu berücksichtigen, die für die 
Schätzung von Bedeutung sind. 

(5) Die FMA kann von der Bestrafung eines Verantwortlichen gemäß § 9 VStG absehen, wenn für denselben 
Verstoß bereits eine Verwaltungsstrafe gegen die juristische Person verhängt wird und keine besonderen 
Umstände vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen. 
 
(6) Die FMA kann von der Bestrafung eines Verantwortlichen gemäß § 9 VStG oder von der Verhängung 
einer Geldstrafe gegen eine juristische Person oder von beidem absehen, wenn es sich um einen gering-
fügigen oder keinen wiederholten oder systematischen Verstoß handelt und keine besonderen Umstände 
vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen. 
  
§ 48m BörseG (Stand: 17.10.2017) 

Gerichtlich strafbare Insider-Geschäfte und Offenlegungen 

§ 48m. (1) Wer als Insider (Abs. 4) über eine Insiderinformation (Art. 7 Abs. 1 bis 4 der Verordnung (EU) 
Nr. 596/2014) verfügt und unter Nutzung dieser Information für sich oder einen anderen 

1. Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, oder solche auf Emissionszertifikaten beru-
hende Auktionsobjekte um mehr als 1 Million Euro erwirbt oder veräußert, 

2. vor Erlangung der Insiderinformation erteilte Aufträge zum Erwerb oder zur Veräußerung von solchen 
Finanzinstrumenten oder solchen auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekten im Umfang von 
mehr als 1 Million Euro storniert oder ändert, oder 

3. Gebote auf Emissionszertifikate oder andere darauf beruhende Auktionsobjekte, auf die sich die Infor-
mation bezieht, um mehr als 1 Million Euro einreicht oder im Umfang von mehr als 1 Million Euro zurück-
nimmt oder ändert,  

ist mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fünf Jahren zu bestrafen. 
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(2) Ebenso ist zu bestrafen, wer als Insider über eine Insiderinformation verfügt und einem anderen emp-
fiehlt, 

1. Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, oder solche auf Emissionszertifikaten beru-
hende Auktionsobjekte zu erwerben oder zu veräußern, 

2. Aufträge zum Erwerb oder zur Veräußerung von solchen Finanzinstrumenten oder solchen auf Emissi-
onszertifikaten beruhenden Auktionsobjekten zu stornieren oder zu ändern oder 

3. Gebote auf Emissionszertifikate oder andere darauf beruhende Auktionsobjekte, auf die sich die Infor-
mation bezieht, einzureichen, zu ändern oder zurückzunehmen, 

wenn es innerhalb der fünf auf das Bekanntwerden der Insiderinformation folgenden Handelstage bei den 
Finanzinstrumenten auf dem nach Liquiditätsaspekten wichtigsten Markt (Art. 4 Abs. 1 lit. a der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014) zu einer Kursveränderung von mindestens 35 vH und zu einem Gesamtumsatz 
von mindestens 10 Millionen Euro kommt. Die Beteiligung (§ 12 des Strafgesetzbuches –StGB, BGBl. Nr. 
60/1974) und der Versuch (§ 15 StGB) sind nicht strafbar. 

(3) Wer als Insider über eine Insiderinformation verfügt und diese einem anderen unrechtmäßig offenlegt, 
ist, wenn die in Abs. 2 genannten Umstände eingetreten sind, mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren zu 
bestrafen. Der Versuch (§ 15 StGB) ist nicht strafbar. 

(4) Insider ist, wer über Insiderinformationen verfügt, weil er 

1. dem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten oder des Teilnehmers auf dem Markt 
für Emissionszertifikate angehört, 

2. am Kapital des Emittenten oder des Teilnehmers auf dem Markt für Emissionszertifikate beteiligt ist, 

3. aufgrund der Ausübung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfüllung von Aufgaben Zugang zu den 
betreffenden Informationen hat oder 

4. sich die Information durch die Begehung strafbarer Handlungen verschafft hat. 

(5) Wer sonst wissentlich eine Insiderinformation oder von einem Insider eine Empfehlung erlangt hat und 
diese auf die in Abs. 1 Z 1, 2 oder 3 genannte Weise nutzt, ist mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis 
zu fünf Jahren zu bestrafen. Wer jedoch bloß zur Nutzung einer Empfehlung beiträgt (§ 12 dritter Fall 
StGB), ist nicht strafbar. 

(6) Wer wissentlich über eine Insiderinformation verfügt und einem Dritten empfiehlt, 

1. Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, oder solche auf Emissionszertifikaten beru-
hende Auktionsobjekte zu erwerben oder zu veräußern, 

2. Aufträge zum Erwerb oder zur Veräußerung von solchen Finanzinstrumenten zu stornieren oder zu 
ändern oder 

3. Gebote auf Emissionszertifikate oder andere darauf beruhende Auktionsobjekte, auf die sich die Infor-
mation bezieht, einzureichen, zu ändern oder zurückzunehmen, 

ist, wenn die in Abs. 2 genannten Umstände eingetreten sind, mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis 
zu fünf Jahren zu bestrafen. Die Beteiligung (§ 12 StGB) und der Versuch (§ 15 StGB) sind nicht strafbar. 
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(7) Wer wissentlich eine Insiderinformation oder von einem Insider eine Empfehlung erlangt hat und diese 
einem Dritten unrechtmäßig offenlegt, ist, wenn die in Abs. 2 genannten Umstände eingetreten sind, mit 
Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren zu bestrafen. Der Versuch (§ 15 StGB) ist nicht strafbar. 

(8) Finanzinstrumente (Art. 4 Abs. 1 Z 15 der Richtlinie 2014/65/EU) im Sinne dieser Bestimmung sind 
solche, die 

1. zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder für die ein Antrag auf Zulassung zum 
Handel an einem geregelten Markt gestellt wurde; 

2. in einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, zum Handel in einem multilateralen Han-
delssystem zugelassen sind oder für die ein Antrag auf Zulassung zum Handel in einem multilateralen 
Handelssystem gestellt wurde; 

3. in einem organisierten Handelssystem gehandelt werden; 

4. nicht unter Z 1 bis 3 fallen, deren Kurs oder Wert jedoch von dem Kurs oder Wert eines dieser Finan-
zinstrumente abhängt oder sich darauf auswirkt. 
 
§ 48n BörseG (Stand:17.10.2017) 

Gerichtlich strafbare Marktmanipulation 

§ 48n. (1) Wer unrechtmäßig um mehr als 1 Million Euro Geschäfte tätigt oder Handelsaufträge erteilt und 
dadurch 

1. falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots oder des Preises eines Finanzinstruments, 
eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Aukti-
onsobjekts oder der Nachfrage danach gibt oder 

2. ein anormales oder künstliches Kursniveau eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-
Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts sichert, 

ist mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu fünf Jahren zu bestrafen. 

(2) Ebenso ist zu bestrafen, wer unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger 
Kunstgriffe oder Formen der Täuschung um mehr als 1 Million Euro Geschäfte tätigt oder Handelsaufträge 
erteilt, wenn diese geeignet sind, den Preis eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-
Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts zu beeinflussen. 

(3) Finanzinstrumente (Art. 4 Abs. 1 Z 15 der Richtlinie 2014/65/EU) im Sinn dieser Bestimmung sind jene 
nach § 48m Abs. 9 sowie überdies solche, darunter Derivatekontrakte und derivative Finanzinstrumente 
für die Übertragung von Kreditrisiken, bei denen das Geschäft oder der Handelsauftrag eine Auswirkung 
auf den Kurs oder Wert eines Waren-Spot-Kontrakts hat, dessen Kurs oder Wert vom Kurs oder Wert dieser 
Finanzinstrumente abhängen. 
 
(4) Waren-Spot-Kontrakte (Art. 3 Abs. 1 Z 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014) im Sinn dieser Bestim-
mung sind solche, die keine Energiegroßhandelsprodukte sind und bei denen das Geschäft oder der Han-
delsauftrag eine Auswirkung auf den Kurs oder den Wert eines Finanzinstruments nach § 48m Abs. 9 hat. 
 
 
 



 
 

16 

 

§ 82 BörseG (Stand: 17.10.2017)  

Allgemeine Pflichten der Emittenten 

§ 82. (1) Jeder Emittent hat für neu ausgegebene Aktien derselben Gattung wie die Aktien, die bereits an 
der Börse amtlich notieren oder im geregelten Freiverkehr gehandelt werden, innerhalb eines Jahres nach 
der Emission die Einbeziehung dieser neu ausgegebenen Aktien in den Börsehandel zu beantragen. Bei 
Aktien, die im Zeitpunkt der Emission im Sinne des § 66 Abs. 3 nicht uneingeschränkt handelbar sind, läuft 
diese Frist ab dem Zeitpunkt der uneingeschränkten Handelbarkeit. 

(2) Die FMA ist ermächtigt, durch Verordnung die Verpflichtung gemäß Abs. 1 auch auf andere Wertpa-
piere auszudehnen, wenn dies im Interesse des Anlegerschutzes oder im volkswirtschaftlichen Interesse 
an einem funktionsfähigen Börsehandel erforderlich ist. Die in der Verordnung festzusetzende Frist für 
die Einbeziehung neu ausgegebener Wertpapiere in den Börsehandel kann auch kürzer als ein Jahr sein. 

(3) Jeder Emittent hat während der Dauer der Notierung der von ihm ausgegebenen Wertpapiere auf 
einem geregelten Markt eine Zahl- oder Hinterlegungsstelle bei einem Kreditinstitut am Börseort auf-
rechtzuerhalten und jede Änderung unverzüglich dem Börseunternehmen mitzuteilen. Für Wertpapiere, 
die in Sammelurkunden verbrieft werden, ist eine Zahl- und Hinterlegungsstelle bei einem Kreditinstitut 
in einem EWR-Mitgliedstaat ausreichend. 

(4) Ein Emittent hat seinen Jahresfinanzbericht spätestens vier Monate nach Ablauf jedes Geschäftsjahres 
zu veröffentlichen und sicherzustellen, dass er mindestens zehn Jahre lang öffentlich zugänglich bleibt. 
Der Jahresfinanzbericht umfasst 

1. den geprüften Jahresabschluss; 

2. den Lagebericht; 

3. Erklärungen, in denen die gesetzlichen Vertreter des Emittenten unter Angabe ihres Namens und ihrer 
Stellung bestätigen, 

a) dass der im Einklang mit den maßgebenden Rechnungslegungsstandards aufgestellte Jahresabschluss 
ihres Wissens ein möglichst getreues Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten oder 
der Gesamtheit der in die Konsolidierung einbezogenen Unternehmen vermittelt; 

b) dass der Lagebericht den Geschäftsverlauf, das Geschäftsergebnis oder die Lage der Gesamtheit der 
in die Konsolidierung einbezogenen Unternehmen so darstellt, dass ein möglichst getreues Bild der Ver-
mögens-, Finanz- und Ertragslage entsteht, und dass er die wesentlichen Risiken und Ungewissheiten, 
denen sie ausgesetzt sind, beschreibt. 

Ist der Emittent verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen, so hat der geprüfte Jahresabschluss 
den Konzernabschluss und den Jahresabschluss des Emittenten als Mutterunternehmen zu umfassen. Der 
Bestätigungsvermerk ist in vollem Umfang zusammen mit dem Jahresfinanzbericht zu veröffentlichen. 

(5) Emittenten gemäß Art. 18 Abs. 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie alle Kreditinstitute im Sinne 
des § 1 Abs. 1 BWG, Versicherungs- und Rückversicherungsunternehmen im Sinne des § 1 Abs. 1 Z 1 des 
Versicherungsaufsichtsgesetzes 2016 (VAG 2016), BGBl. I Nr. 34/2015, und Pensionskassen im Sinne des § 
1 Abs. 1 des Pensionskassengesetzes (PKG), BGBl. Nr. 281/1990, jeweils in der geltenden Fassung, haben 
zur Hintanhaltung von Insidergeschäften 
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1. seine Dienstnehmer und sonst für ihn tätigen Personen über das Verbot des Missbrauchs von Insiderin-
formationen (Art. 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014) zu unterrichten, 

2. interne Richtlinien für die Informationsweitergabe im Unternehmen zu erlassen und deren Einhaltung 
zu überwachen und 

3. geeignete organisatorische Maßnahmen zur Verhinderung einer mißbräuchlichen Verwendung oder Wei-
tergabe von Insiderinformationen zu treffen. 

(Anm.: Z 5a aufgehoben durch BGBl. I Nr. 19/2007) 

(6) Die FMA hat den von der Europäischen Kommission gemäß Art. 27 Abs. 2 der RL 2004/109/EG erlasse-
nen Komitologiebestimmungen entsprechend durch Verordnung festzulegen, unter welchen technischen 
Voraussetzungen ein gemäß Abs. 4 veröffentlichter Jahresfinanzbericht einschließlich des Bestätigungs-
vermerks öffentlich zugänglich bleiben muss. Weiters ist sie ermächtigt, durch Verordnung Grundsätze 
für die Informationsweitergabe im Unternehmen gemäß Abs. 5 Z 2 sowie für organisatorische Maßnahmen 
gemäß Z 3 zu regeln. Diese Grundsätze haben unter Beachtung des 2. Hauptstücks des WAG 2007 der 
Möglichkeit der Entstehung von Sachverhalten gemäß § 48k bis 48n entgegenzuwirken und zur Nachvoll-
ziehbarkeit solcher Sachverhalte beizutragen. 

(7) Jeder Emittent von Wertpapieren, die zum amtlichen Handel oder geregelten Freiverkehr zugelassen 
sind, hat die nach Art. 17 und 19 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 zu veröffentlichenden Tatsachen vor 
der Veröffentlichung der FMA und dem Börseunternehmen mitzuteilen. Die FMA ist ermächtigt, durch 
Verordnung die Art der Übermittlung zu regeln, wobei im Interesse der raschen Informationsübermittlung 
unter Berücksichtigung des jeweiligen Standes der Technik bestimmte Kommunikationstechniken vorge-
schrieben werden können. 

(8) Die Veröffentlichung nach Abs. 4, Art. 17 und 19 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, § 87 Abs. 1 und 
6, § 89 sowie § 93 Abs. 1 bis 5 sowie die Angabe des gemäß § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a sublit. bb, lit. b, lit. c 
oder lit. d gewählten Herkunftsmitgliedstaates ist über ein elektronisch betriebenes Informationsverbrei-
tungssystem, das zumindest innerhalb der Europäischen Union verbreitet ist, vorzunehmen. Welche In-
formationsverbreitungssysteme diese Anforderungen erfüllen, wird durch Verordnung der FMA festge-
stellt. 

(8a) Der Emittent hat seinen gemäß § 81a Abs. 1 Z 7 lit. a sublit. bb, lit. b, lit. c oder lit. d gewählten 
Herkunftsmitgliedstaat unter Einhaltung der §§ 85 und 86 bekanntzugeben. Außerdem hat der Emittent 
seinen Herkunftsmitgliedstaat der zuständigen Behörde seines Sitzstaates oder der zuständigen Behörde 
des gewählten Herkunftsmitgliedstaates und den zuständigen Behörden aller Aufnahmemitgliedstaaten 
mitzuteilen. 

(9) Jeder Emittent von Aktien und Zertifikaten hat den Bericht über die Einräumung von Aktienoptionen 
gemäß § 95 Abs. 6, § 98 Abs. 3, § 153 Abs. 4, § 159 Abs. 2 Z 3 und Abs. 3 und § 171 Abs. 1 letzter Satz 
AktG innerhalb der dort genannten Fristen gemäß Abs. 8 zu veröffentlichen. Ebenso hat er unverzüglich 
den Ermächtigungsbeschluss der Hauptversammlung nach § 65 Abs. 1 Z 4, 6 und 8 AktG sowie unmittelbar 
vor der Durchführung das darauf beruhende Rückkaufprogramm, insbesondere dessen Dauer, zu veröf-
fentlichen; dasselbe gilt sinngemäß für die Veräußerung eigener Aktien mit Ausnahme von Veräußerungs-
vorgängen nach § 65 Abs. 1 Z 7 AktG; dabei sind auch die beim Rückkauf und bei der Veräußerung eigener 
Aktien durchgeführten Transaktionen an der Börse und außerhalb der Börse zu veröffentlichen. Die Ver-
öffentlichungspflichten bezüglich der Einräumung von Aktienoptionen, Rückkaufprogrammen und die Ver-
äußerung eigener Aktien gelten auch für Emittenten, die nicht dem AktG unterliegen, für die jedoch 
Österreich Herkunftsmitgliedstaat gemäß § 81a Abs. 1 Z 7 ist. Die FMA ist ermächtigt, im Einvernehmen 
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mit dem Bundesminister für Justiz durch Verordnung den Inhalt und die Form der in diesem Absatz vor-
gesehenen Veröffentlichungen festzusetzen; dabei ist auf die berechtigten Interessen der Emittenten und 
der Anleger sowie auf die internationalen Standards entwickelter Kapitalmärkte Bedacht zu nehmen. Bei 
der Regelung der Veröffentlichung betreffend die durchgeführten Transaktionen, insbesondere bei der 
Regelung der Häufigkeit und der Fristen für diese Veröffentlichungen, ist überdies auf die Bedeutung der 
Transaktionen für den Handel in den betroffenen Aktien und Zertifikaten Bedacht zu nehmen. 

(10) Sind Tatsachen gemäß § 82 Abs. 9 zu veröffentlichen, ersetzt diese Veröffentlichung jene gemäß § 
65 Abs. 1a zweiter Satz, § 95 Abs. 6, § 98 Abs. 3, § 153 Abs. 4, § 159 Abs. 2 Z 3, § 159 Abs. 3, § 171 Abs. 
1 letzter Satz AktG. 
 
(11) Jeder Emittent von Wertpapieren mit Stimmrecht mit Sitz in einem anderen Vertragsstaat des EWR 
hat, falls die erstmalige Zulassung der Wertpapiere zum Handel gleichzeitig im Inland sowie in einem 
anderen EWR-Staat erfolgte, der nicht gleichzeitig der Sitzstaat ist, am ersten Handelstag der FMA, dem 
Börseunternehmen und der Übernahmekommission mitzuteilen, welcher Vertragsstaat des EWR für die 
Beaufsichtigung von öffentlichen Angeboten zuständig sein soll (§ 27c Abs. 1 Z 3 ÜbG). Die Mitteilung ist 
durch Bekanntmachung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung zu veröffentlichen. 
 
Art. 7 VO (EU) Nr. 596/2014 
 
Artikel 7  
Insiderinformationen  
 
(1) Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff „Insiderinformationen“ folgende Arten von 
Informationen:  

a) nicht öffentlich bekannte präzise Informationen, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emit-
tenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betreffen und die, wenn sie öffentlich bekannt wür-
den, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer 
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen;  

b) in Bezug auf Warenderivate nicht öffentlich bekannte präzise Informationen, die direkt oder indirekt 
ein oder mehrere Derivate dieser Art oder direkt damit verbundene Waren-Spot-Kontrakte betreffen 
und die, wenn sie öffentlich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Derivate oder damit ver-
bundener Waren-Spot-Kontrakte erheblich zu beeinflussen, und bei denen es sich um solche Informatio-
nen handelt, die nach Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Union oder der Mitgliedstaaten, Han-
delsregeln, Verträgen, Praktiken oder Regeln auf dem betreffenden Warenderivate- oder Spotmarkt of-
fengelegt werden müssen bzw. deren Offenlegung nach vernünftigem Ermessen erwartet werden kann;  

c) in Bezug auf Emissionszertifikate oder darauf beruhende Auktionsobjekte nicht öffentlich bekannte 
präzise Informationen, die direkt oder indirekt ein oder mehrere Finanzinstrumente dieser Art betreffen 
und die, wenn sie öffentlich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder 
damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen; 
 

d) für Personen, die mit der Ausführung von Aufträgen in Bezug auf Finanzinstrumente beauftragt sind, 
bezeichnet der Begriff auch Informationen, die von einem Kunden mitgeteilt wurden und sich auf die 
noch nicht ausgeführten Aufträge des Kunden in Bezug auf Finanzinstrumente beziehen, die präzise 
sind, direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente be-
treffen und die, wenn sie öffentlich bekannt würden, geeignet wären, den Kurs dieser Finanzinstru-
mente, damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder zugehöriger derivativer Finanzinstrumente er-
heblich zu beeinflussen.  
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(2) Für die Zwecke des Absatzes 1 sind Informationen dann als präzise anzusehen, wenn damit eine 
Reihe von Umständen gemeint ist, die bereits gegeben sind oder bei denen man vernünftigerweise er-
warten kann, dass sie in Zukunft gegeben sein werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist o-
der von den vernünftigerweise erwarten kann, dass es in Zukunft eintreten wird, und diese Informatio-
nen darüber hinaus spezifisch genug sind, um einen Schluss auf die mögliche Auswirkung dieser Reihe 
von Umständen oder dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstrumente oder des damit verbunde-
nen derivativen Finanzinstruments, der damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakte oder der auf den 
Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekte zuzulassen. So können im Fall eines zeitlich gestreck-
ten Vorgangs, der einen bestimmten Umstand oder ein bestimmtes Ereignis herbeiführen soll oder her-
vorbringt, dieser betreffende zukünftige Umstand bzw. das betreffende zukünftige Ereignis und auch 
die Zwischenschritte in diesem Vorgang, die mit der Herbeiführung oder Hervorbringung dieses zukünf-
tigen Umstandes oder Ereignisses verbunden sind, in dieser Hinsicht als präzise Information betrachtet 
werden.  

 

(3) Ein Zwischenschritt in einem gestreckten Vorgang wird als eine Insiderinformation betrachtet, falls 
er für sich genommen die Kriterien für Insiderinformationen gemäß diesem Artikel erfüllt.  

 

(4) Für die Zwecke des Absatzes 1 ist sind unter „Informationen, die, wenn sie öffentlich bekannt wür-
den, geeignet wären, den Kurs von Finanzinstrumenten, derivativen Finanzinstrumenten, damit verbun-
denen Waren-Spot-Kontrakten oder auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekten spürbar zu 
beeinflussen“ Informationen zu verstehen, die ein verständiger Anleger wahrscheinlich als Teil der 
Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen würde.  

Im Fall von Teilnehmern am Markt für Emissionszertifikate mit aggregierten Emissionen oder einer ther-
mischen Nennleistung in Höhe oder unterhalb des gemäß Artikel 17 Absatz 2 Unterabsatz 2 festgelegten 
Schwellenwerts wird von den Informationen über die physischen Aktivitäten dieser Teilnehmer ange-
nommen, dass sie keine erheblichen Auswirkungen auf die Preise der Emissionszertifikate und der auf 
diesen beruhenden Auktionsobjekte oder auf damit verbundene Finanzinstrumente haben.  

 
(5) Die ESMA gibt Leitlinien für die Erstellung einer nicht erschöpfenden indikativen Liste von Informati-
onen gemäß Absatz 1 Buchstabe b heraus, deren Offenlegung nach vernünftigem Ermessen erwartet wer-
den kann oder die nach Rechts- und Verwaltungsvorschriften des Unionsrechts oder des nationalen Rechts, 
Handelsregeln, Verträgen, Praktiken oder Regeln auf den in Absatz 1 Buchstabe b genannten betreffenden 
Warenderivate- oder Spotmärkten offengelegt werden müssen. Die ESMA trägt den Besonderheiten dieser 
Märkte gebührend Rechnung. 
 
Art. 8 VO (EU) Nr. 596/2014 
 
Artikel 8  
Insidergeschäfte  
 
(1) Für die Zwecke dieser Verordnung liegt ein Insidergeschäft vor, wenn eine Person über Insiderinfor-
mationen verfügt und unter Nutzung derselben für eigene oder fremde Rechnung direkt oder indirekt 
Finanzinstrumente, auf die sich die Informationen beziehen, erwirbt oder veräußert. Die Nutzung von 
Insiderinformationen in Form der Stornierung oder Änderung eines Auftrags in Bezug auf ein Finan-
zinstrument, auf das sich die Informationen beziehen, gilt auch als Insidergeschäft, wenn der Auftrag 
vor Erlangen der Insiderinformationen erteilt wurde. In Bezug auf Versteigerungen von Emissionszertifi-
katen oder anderen darauf beruhenden Auktionsobjekten gemäß der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 
schließt die Nutzung von Insiderinformationen auch die Übermittlung, Änderung oder Zurücknahme ei-
nes Gebots durch eine Person für eigene Rechnung oder für Rechnung eines Dritten ein.  
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(2) Für die Zwecke dieser Verordnung liegt eine Empfehlung zum Tätigen von Insidergeschäften oder die 
Anstiftung Dritter hierzu vor, wenn eine Person über Insiderinformationen verfügt und  

a) auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, Finanzinstrumente, auf die sich die Infor-
mationen beziehen, zu erwerben oder zu veräußern, oder sie dazu anstiftet, einen solchen Erwerb oder 
eine solche Veräußerung vorzunehmen, oder  

b) auf der Grundlage dieser Informationen Dritten empfiehlt, einen Auftrag, der ein Finanzinstrument 
betrifft, auf das sich die Informationen beziehen, zu stornieren oder zu ändern, oder sie dazu anstiftet, 
eine solche Stornierung oder Änderung vorzunehmen. 
 

(3) Die Nutzung von Empfehlungen oder Anstiftungen gemäß Absatz 2 erfüllt den Tatbestand des Insi-
dergeschäfts im Sinne dieses Artikels, wenn die Person, die die Empfehlung nutzt oder der Anstiftung 
folgt, weiß oder wissen sollte, dass diese auf Insiderinformationen beruht.  

 

(4) Dieser Artikel gilt für jede Person, die über Insiderinformationen verfügt, weil sie  

a) dem Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Emittenten oder des Teilnehmers am Markt für 
Emissionszertifikate angehört;  

b) am Kapital des Emittenten oder des Teilnehmers am Markt für Emissionszertifikate beteiligt ist;  

c) aufgrund der Ausübung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfüllung von Aufgaben Zugang zu den 
betreffenden Informationen hat oder  

d) an kriminellen Handlungen beteiligt ist.  

Dieser Artikel gilt auch für jede Person, die Insiderinformationen unter anderen Umständen als nach Un-
terabsatz 1 besitzt und weiß oder wissen müsste, dass es sich dabei um Insiderinformationen handelt.  

 
(5) Handelt es sich bei der in diesem Artikel genannten Person um eine juristische Person, so gilt dieser 
Artikel nach Maßgabe des nationalen Rechts auch für die natürlichen Personen, die an dem Beschluss, 
den Erwerb, die Veräußerung, die Stornierung oder Änderung eines Auftrags für Rechnung der betreffen-
den juristischen Person zu tätigen, beteiligt sind oder diesen beeinflussen. 
 
Art. 12 VO (EU) Nr. 596/2014 
 
Artikel 12  

Marktmanipulation  

 

(1) Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff „Marktmanipulation“ folgende Handlungen:  

a) Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags sowie jede andere Handlung, die  

i) falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder des Preises eines Fi-
nanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot- Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten 
beruhenden Auktionsobjekts gibt oder bei der dies wahrscheinlich ist, oder 

ii) ein anormales oder künstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finanzinstrumente, eines damit ver-
bundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts si-
chert oder bei der dies wahrscheinlich ist;  

es sei denn, die Person, die ein Geschäft abschließt, einen Handelsauftrag erteilt oder eine andere 
Handlung vornimmt, nach, dass das Geschäft, der Auftrag oder die Handlung legitime Gründe hat und 
im Einklang mit der zulässigen Marktpraxis gemäß Artikel 13 steht.  

b) Abschluss eines Geschäfts, Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche sonstige Tätigkeit oder Hand-
lung an Finanzmärkten, die unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger 
Kunstgriffe oder Formen der Täuschung den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente, eines damit 
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verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts 
beeinflusst oder hierzu geeignet ist;  

c) Verbreitung von Informationen über die Medien einschließlich des Internets oder auf anderem Wege, 
die falsche oder irreführende Signale hinsichtlich des Angebots oder des Kurses eines Finanzinstru-
ments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden 
Auktionsobjekts oder der Nachfrage danach geben oder bei denen dies wahrscheinlich ist oder ein anor-
males oder künstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finanzinstrumente, eines damit verbundenen 
Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts herbeiführen 
oder bei denen dies wahrscheinlich ist, einschließlich der Verbreitung von Gerüchten, wenn die Person, 
die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass sie falsch oder irrefüh-
rend waren;  

d) Übermittlung falscher oder irreführender Angaben oder Bereitstellung falscher oder irreführender 
Ausgangsdaten bezüglich eines Referenzwerts, wenn die Person, die die Informationen übermittelt oder 
die Ausgangsdaten bereitgestellt hat, wusste oder hätte wissen müssen, dass sie falsch oder irreführend 
waren, oder sonstige Handlungen, durch die die Berechnung eines Referenzwerts manipuliert wird.  
 
(2) Als Marktmanipulation gelten unter anderem die folgenden Handlungen:  

a) Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung in Bezug auf das Angebot eines Finanzinstruments. 
damit verbundener Waren-Spot-Kontrakte oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsob-
jekts oder die Nachfrage danach durch eine Person oder mehrere in Absprache handelnde Personen mit 
der tatsächlichen oder wahrscheinlichen Folge einer unmittelbaren oder mittelbaren Festsetzung des 
Kaufs- oder Verkaufspreises oder anderen unlauteren Handelsbedingungen führt oder hierzu geeignet 
ist;  

b) Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Handelsbeginn oder bei Handelsschluss an einem Han-
delsplatz mit der tatsächlichen oder wahrscheinlichen Folge, dass Anleger, die aufgrund der angezeig-
ten Kurse, einschließlich der Eröffnungs- und Schlusskurse, tätig werden, irregeführt werden;  

c) die Erteilung von Kauf- oder Verkaufsaufträgen an einen Handelsplatz, einschließlich deren Stornie-
rung oder Änderung, mittels aller zur Verfügung stehenden Handelsmethoden, auch in elektronischer 
Form, beispielsweise durch algorithmische und Hochfrequenzhandelsstrategien, die eine der in Absatz 1 
Buchstabe a oder b genannten Auswirkungen hat, indem sie  

i) das Funktionieren des Handelssystems des Handelsplatzes tatsächlich oder wahrscheinlich stört oder 
verzögert,  

ii) Dritten die Ermittlung echter Kauf- oder Verkaufsaufträge im Handelssystem des Handelsplatzes tat-
sächlich oder wahrscheinlich erschwert, auch durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsaufträgen, 
die zur Überfrachtung oder Beeinträchtigung des Orderbuchs führen, oder  

iii) tatsächlich oder wahrscheinlich ein falsches oder irreführendes Signal hinsichtlich des Angebots ei-
nes Finanzinstruments oder der Nachfrage danach oder seines Preises setzt, insbesondere durch das Ein-
stellen von Kauf- oder Verkaufsaufträgen zur Auslösung oder Verstärkung eines Trends;  

d) Ausnutzung eines gelegentlichen oder regelmäßigen Zugangs zu den traditionellen oder elektroni-
schen Medien durch Abgabe einer Stellungnahme zu einem Finanzinstrument, einem damit verbundenen 
Waren-Spot-Kontrakt oder einem auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekt (oder indirekt zu 
dessen Emittenten), wobei zuvor Positionen bei diesem Finanzinstrument, einem damit verbundenen 
Waren-Spot-Kontrakt oder einem auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekt eingegangen 
wurden und anschließend Nutzen aus den Auswirkungen der Stellungnahme auf den Kurs dieses Finan-
zinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten be-
ruhenden Auktionsobjekts gezogen wird, ohne dass der Öffentlichkeit gleichzeitig dieser Interessenkon-
flikt ordnungsgemäß und wirksam mitgeteilt wird; 

e) Kauf oder Verkauf von Emissionszertifikaten oder deren Derivaten auf dem Sekundärmarkt vor der 
Versteigerung gemäß der Verordnung (EU) Nr. 1031/2010 mit der Folge, dass der Auktionsclearingpreis 
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für die Auktionsobjekte auf anormaler oder künstlicher Höhe festgesetzt wird oder dass Bieter, die auf 
den Versteigerungen bieten, irregeführt werden.  
 
(3) Für die Anwendung von Absatz 1 Buchstaben a und b und unbeschadet der in Absatz 2 aufgeführten 
Formen von Handlungen enthält Anhang I eine nicht erschöpfende Aufzählung von Indikatoren in Bezug 
auf die Vorspiegelung falscher Tatsachen oder sonstige Kunstgriffe oder Formen der Täuschung und eine 
nicht erschöpfende Aufzählung von Indikatoren in Bezug auf falsche oder irreführende Signale und die 
Sicherung des Herbeiführung bestimmter Kurse.  
 
(4) Handelt es sich bei der in diesem Artikel genannten Person um eine juristische Person, so gilt dieser 
Artikel nach Maßgabe des nationalen Rechts auch für die natürlichen Personen, die an dem Beschluss, 
Tätigkeiten für Rechnung der betreffenden juristischen Person auszuführen, beteiligt sind.  
(5) Der Kommission wird die Befugnis übertragen, gemäß Artikel 35 zur Präzisierung der in Anhang I 
festgelegten Indikatoren delegierte Rechtsakte zu erlassen, um deren Elemente zu klären und den tech-
nischen Entwicklungen auf den Finanzmärkten Rechnung zu tragen. 
 
Art. 5 RL 2014/57/EU  
 
Artikel 5 
Marktmanipulation 
 
(1) Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Maßnahmen, um sicherzustellen, dass eine Marktmani-
pulation gemäß Absatz 2 zumindest in schweren Fällen und bei Vorliegen von Vorsatz eine Straftat dar-
stellt. 
 
(2) Für die Zwecke dieser Verordnung umfasst der Begriff der Marktmanipulation folgende Handlungen: 
a) Vornahme einer Transaktion, Erteilung eines Handelsauftrags oder jegliche sonstige Handlung, die 
Folgendes umfasst: 
i) Geben falscher oder irreführender Signale hinsichtlich des Angebots oder des Preises eines Finanzin-
struments oder damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder der Nachfrage danach oder 
ii) Beeinflussung des Preises eines oder mehrerer Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Wa-
ren-Spot-Kontrakts, um ein anormales oder künstliches Preisniveau zu erzielen, es sei denn, die Person, 
die die Transaktion getätigt oder den Handelsauftrag erteilt hat, kann sich auf einen rechtmäßigen 
Grund stützen und die Transaktion oder der Handelsauftrag stehen im Einklang mit der zugelassenen 
Marktpraxis auf dem betreffenden Handelsplatz; 
b) Vornahme einer Transaktion, Erteilung eines Handelsauftrags oder jegliche sonstige Tätigkeit oder 
Handlung, die den Preis eines oder mehrerer Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Waren-
Spot-Kontrakts beeinflusst, unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger 
Kunstgriffe oder Formen der Täuschung;  
c) Verbreitung von Informationen über die Medien, einschließlich des Internets, oder mithilfe sonstiger 
Mittel, die falsche oder irreführende Signale hinsichtlich Angebot, Nachfrage oder Preis eines Finanzin-
struments oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts aussenden oder den Preis eines oder 
mehrerer Finanzinstrumente oder eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts beeinflussen, um ein 
anormales oder künstliches Preisniveau zu erzielen, sofern die Personen, die diese Informationen ver-
breitet haben, durch die Verbreitung dieser Informationen einen Vorteil oder Gewinn für sich selbst o-
der für Dritte erzielen, oder 
d) Übermittlung falscher oder irreführender Informationen, Bereitstellung falscher oder irreführender 
Ausgangsdaten, oder jede andere Handlung, durch die die Berechnung eines Referenzwerts manipuliert 
wird. 


