6 Amtshilfefahigkeit
einer auslandischen
Behorde, Anfangs-
verdacht und
spontane Amtshilfe

URTEIL des Bundesverwaltungsgerichts B-7107/2009 und
B-7139/2009 vom 15. Februar 2010 (BVGE 2010/26)
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Internationale Amtshilfe bei Verdacht auf Marktmanipulation
(Art. 38 BEHG).

1. Die British Columbia Securities Commission ist eine Finanzmarkt-
aufsichtsbehdrde im Sinne von Art. 38 Abs. 2 BEHG (E. 3).

Verdacht auf Marktmanipulation (E. 5.1-5.3).
Entkraftung des Verdachts auf Marktmanipulation (E. 5.4).
Umfang der Amtshilfe (E. 5.5).

s W

Spontane Amtshilfe (E. 5.6).
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Assistance administrative internationale en cas de soupcon de
manipulation des marchés (art. 38 LBVM).

1. La British Columbia Securities Commission est une autorité de sur-
veillance des marchés financiers au sens de l'art. 38 art. 2 LBVM
(consid. 3).

Soupcon de manipulation des marchés (consid. 5.1-5.3).
Levée du soupcon de manipulation des marchés (consid. 5.4).

Etendue de |'assistance administrative (consid. 5.5).

CLEE I U

Assistance administrative spontanée (consid. 5.6).
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Assistenza amministrativa internazionale in caso di sospetto di
manipolazione del mercato (art. 38 LBVM).

1. La British Columbia Securities Commission & un‘autorita di vigilanza sui
mercati finanziari ai sensi dell'art. 38 cpv. 2 LBVM (consid. 3).

Sospetto di manipolazione del mercato (consid. 5.1-5.3).
Eliminazione del sospetto di manipolazione del mercato (consid. 5.4).

Estensione dell’assistenza amministrativa (consid. 5.5).

s W

Assistenza amministrativa spontanea (consid. 5.6).
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Zusammenfassung des Sachverhalts

Am (Datum) ersuchte die United States Securities and Exchange Com-
mission (SEC) die Eidgendssische Bankenkommission (EBK, seit dem 1. Ja-
nuar 2009 Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Vorinstanz) um
internationale Amtshilfe wegen Verdachts auf Marktmanipulationen im
Zusammenhang mit Aktien der M. . Gegenstand des Ersuchens
sind Uber die X. durchgefihrte Transaktionen.

Am (Datum) ersuchte auch die British Columbia Securities Commission
(BCSQ) die Vorinstanz um Amtshilfe wegen Verdachts auf Marktmanipula-
tionen im Zusammenhang mit M. -Aktien. Gegenstand ihres Er-
suchens sind Uber die X. die Y. sowie die Z.
durchgefihrte Transaktionen.

Mit Verfligung vom (Datum) vereinigte die Vorinstanz die genannten
Amtshilfeverfahren und gab den Ersuchen beider Beh&rden vollumfanglich
statt: Sie ordnete die Ubermittlung der erbetenen Informationen an und
entschied, der SEC im Sinne der spontanen Amtshilfe dieselben Informatio-
nen zu Ubermitteln wie der BCSC, deren Ersuchen umfassender ist.

Gegen diese Verfugung erhoben die Beschwerdefthrerin 1 und die
Beschwerdefihrerinnen 2-7 am (Datum) — zunéachst getrennt, jedoch alle
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Marco Niedermann — Beschwerde beim
Bundesverwaltungsgericht (BVGer). Samtliche Beschwerdefihrerinnen be-
antragen, die angefochtene Verflgung sei vollumfanglich aufzuheben und
die Amtshilfe an die BCSC und die SEC zu verweigern. Die Vorinstanz sei
anzuweisen, die in Frage stehenden Unterlagen an die jeweiligen Finanz-
institute zu retournieren. Zudem beantragen die Beschwerdefthrerinnen
2-7 eventualiter, den Amtshilfeersuchen sei lediglich in eingeschréanktem
Umfang Folge zu leisten und die weiterzuleitenden Informationen seien
auf bestimmte Unterlagen zu beschranken. Die Beschwerdefihrerinnen 1
und 7 rigen eine Verletzung ihres Anspruchs auf rechtliches Gehér. Die
Beschwerdefihrerinnen 2-7 machen im Wesentlichen geltend, die Kursver-
anderungen des M. -Titels im Sommer (Jahr) rechtfertigten kei-
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nen Verdacht auf Marktmanipulation. Zur Begriindung legen sie ausfuhrlich
dar, welche Umstande (Strukturéanderungen der Gesellschaft, kursrelevante
Informationen gegentiber der Offentlichkeit, Aufbau einer ungedeckten
Shortposition durch einen ehemaligen SEC-Beamten) zu den Kursverande-
rungen geflhrt haben sollen. Der Entscheid der Vorinstanz wiirde zudem
das Verhaltnismassigkeitsprinzip verletzen und stellten mangels ausreichen-
den sachlichen Zusammenhangs zwischen dem untersuchten Sachverhalt
und den in Frage stehenden Unterlagen eine unzuldssige reine Beweisaus-
forschung dar.

Das BVGer weist die Beschwerde ab.

Aus den Erwdgungen

3.

Gemass Art. 38 Abs. 2 Bst. a und b des Borsengesetzes vom 24. Marz
1995 (BEHG, SR 954.1) darf die Aufsichtsbehdrde ausléandischen Finanz-
marktaufsichtsbehérden nicht 6ffentlich zugangliche Auskinfte und sach-
bezogene Unterlagen tbermitteln, sofern die Informationen ausschliesslich
zur Durchsetzung von Regulierungen tber Borsen, Effektenhandel und
Effektenhdndler verwendet oder zu diesem Zweck an andere Behérden,
Gerichte oder Organe weitergeleitet werden (sog. Spezialitatsprinzip) und
die ersuchenden Behdérden an ein Amts- und Berufsgeheimnis gebunden
sind; dabei bleiben Vorschriften tiber die Offentlichkeit von Verfahren und
die Orientierung der Offentlichkeit (iber solche vorbehalten (sog. Vertrau-
lichkeitsprinzip).

3.1 Die SEC ist eine auslandische Aufsichtsbehorde, der die Vorinstanz
im Rahmen von Art. 38 Abs. 2 BEHG Amtshilfe leisten kann (vgl. Urteil des
BVGer B-3053/2009 vom 17. August 2009 E. 3.2 mit weiteren Hinwei-
sen). Sie sichert in ihrem Gesuch die Zweckgebundenheit und vertrauliche
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Behandlung der Informationen zu. Der angefochtene Entscheid enthélt in
den Ziffern 3 und 4 des Dispositivs die entsprechenden Vorbehalte.

Damit sind in dieser Hinsicht die Voraussetzungen fur die Leistung von
Amtshilfe an die SEC ohne weiteres gegeben.

3.2  Mit Bezug auf die BCSC als ersuchende Behorde machen die
BeschwerdefUhrerinnen geltend, in Amtshilfeverfahren nach Borsenrecht
gehe es ausschliesslich um die Durchsetzung marktaufsichtsrechtlicher
Regeln an jenem Markt, auf welchem mutmassliche Unregelmassigkeiten
festgestellt wirden. Dies sei vorliegend nicht derjenige der kanadischen
Provinz British Columbia. Zudem sei gemass British Columbia Securities
Act (section 175) ausschliesslich der British Columbia Supreme Court fur
die Beschaffung von Ausklnften und Beweisunterlagen im Ausland zur
Durchsetzung der Aufsichtsregeln am Heimmarkt ermachtigt. Schliesslich
seien K. und L. die als Ziel der Ermittlungen der BCSC
genannt seien, keine «stock promoters», namlich Personen, die Dritten
gegenlber Effekten vermarkteten. Sie seien zwar urspringlich in British
Columbia als Broker tatig gewesen, seit 1997 kiimmerten sie sich jedoch
nur noch um ihre eigenen Investments. Den Beschwerdefihrerinnen kénne
die Beweislast fur dieses Negativum nicht auferlegt werden.

3.2.1 Die Vorinstanz héalt in der angefochtenen Verfligung fest, die
BCSC sei die fiir die Uberwachung des Wertschriftenmarkts und dessen
Handler in British Columbia zustdndige Behorde. Sie habe im Amtshil-
feersuchen ihre Aufsichtsfunktionen beschrieben und zugesichert, die
schweizerischen Amtshilfebedingungen erfillen zu kénnen. Die territo-
riale Zustandigkeit der BCSC, die von den Beschwerdefihrerinnen ange-
zweifelt werde, sei trotz Aktiengeschaften in einem Drittstaat eindeutig
gegeben, da die wirtschaftlich Berechtigten, die die Auftrage fur die in
Frage stehenden Transaktionen erteilt hatten, in British Columbia als
«stock promoters» tatig seien. Unter diesen Umsténden kénnten die her-
auszugebenden Informationen auch in British Columbia aufsichtsrechtlich
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von Bedeutung sein. Damit sei ein genldgender Bezug zu dem von der
BCSC beaufsichtigten Finanzmarkt erstellt.

In ihrer Vernehmlassung fuhrt die Vorinstanz aus, fur das vorliegende
Verfahren sei es ohne Bedeutung, ob K. und L. in
British Columbia als «stock promoters» tatig seien. Die BCSC habe namlich
bereits in der Vergangenheit die finanzmarktrechtlich relevanten Aktivita-
ten einer lediglich in British Columbia wohnhaften und von dort aus auf
beziehungsweise im amerikanischen Markt tatigen Privatperson untersucht.
Allein die Tatigkeit von Kanada aus habe ausgereicht, um die Zustandigkeit
der BCSC zu begrinden. Zudem kdnne die Schweiz in analog gelagerten
Fallen bei der Rechtshilfe in Strafsachen die Zustandigkeit einer ersuchen-
den Behérde nur im Falle offensichtlich missbrauchlicher Gesuchstellung
verneinen, da die Auslegung des Rechts des ersuchenden Staats Sache jener
Behorde selbst sei. Nichts anderes misse deshalb hinsichtlich der BCSC gel-
ten. Auf Grund des Wohnsitzes von K. und L. sei die
Zustandigkeit der BCSC fur die Untersuchung der beiden, letztlich allein
oder gemeinsam an den vorliegend Beschwerde fiihrenden Gesellschaften
wirtschaftlich berechtigten Personen gegeben.

3.2.2 Die BCSC ist «Associate Member» der International Organisation
of Securities Commission. Sie ist die in der Provinz British Columbia fur die
Uberwachung des Wertschriftenmarktes und dessen Handler zusténdige
Behorde (British Columbia Securities Act [Securities Act], Revised Statutes
of British Columbia 1996, chap. 418, section 57).

Gemadss ihrem Amtshilfeersuchen vom (...) ermittelt die BCSC wegen
Verdachts auf Marktmanipulationen im Zusammenhang mit M. -
Titeln; sie nennt als Ziel ihrer Ermittlungen K. und L.

«residents of British Columbia» und «well known stock promoters in British
Columbia».
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Mit Bezug auf die Zustandigkeit der BCSC wird in section 142 Securities
Act («Investigation order by commission») Folgendes festgehalten:

1) The commission may, by order, appoint a person to make an investi-

gation the commission considers expedient

a) for the administration of this Act,

b) to assist in the administration of the securities or exchange con-
tracts laws of another jurisdiction,

c) in respect of matters relating to trading in securities or exchange
contracts in British Columbia, or

d) in respect of matters in British Columbia relating to trading in se-
curities or exchange contracts in another jurisdiction.

2) In its order, the commission must specify the scope of an investigation
to be carried out under subsection (1).

Es ist unbestritten, dass K. und L. kanadische
Staatsangehdrige mit Wohnsitz in Vancouver und jeweils allein oder gemein-
sam an den vorliegend Beschwerde flihrenden Gesellschaften wirtschaftlich
berechtigt sind. Damit stellen ihre Marktaktivitaten auf Grund ihres Wohn-
sitzes in British Columbia «matters in British Columbia» dar, die auf Grund
der Kaufe von M. an der US-Borse durch die Beschwerdefihre-
rinnen «relating to trading in securities in another jurisdiction» sind. Damit
sind die Voraussetzungen fir die Zustandigkeit der BCSC gemass section
142, Abs. 1 Bst. d Securities Act erflllt und die Frage, ob K. und
L. tatsachlich «well known stock promoters» sind beziehungs-
weise ob durch ihre Aktivitaten kanadische Anleger geschadigt wurden, fur
die Zustandigkeit der BCSC nicht von Bedeutung.
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3.2.3 Die Beschwerdeflhrerinnen machen unter Berufung auf section 175
Securities Act («Extrajurisdictional evidence») geltend, fur die Beschaffung
von Auskinften und Beweisunterlagen im Ausland sei ausschliesslich der Bri-
tish Columbia Supreme Court ermachtigt. Diese Bestimmung lautet wie folgt:

On an application made by the commission, if it appears to the
Supreme Court that a person outside British Columbia may have
evidence that may be relevant to
a) an investigation ordered by the commission under section 142, or
b) a hearing required or permitted under this Act,
the Supreme Court may issue a letter of request directed to the
judicial authority of the jurisdiction in which the person to be ex-
amined is believed to be located.

Dem Einwand der Beschwerdefiihrerinnen ist entgegenzuhalten, dass
section 175 Untersuchungen gegen Personen «outside British Columbia»
regelt, worunter K. und L. , wie dargelegt, nicht fallen.
Deshalb schliesst diese Bestimmung die Zustandigkeit der BCSC im vorlie-
genden Fall nicht aus.

3.2.4 Aus den genannten Grlinden ist mit der Vorinstanz davon auszuge-
hen, dass die BCSC eine Finanzmarktaufsichtsbeh&rde im Sinne von Art. 38
Abs. 2 BEHG ist.

4.(.)

5.

In materieller Hinsicht machen die Beschwerdefuhrerinnen geltend, den
Amtshilfeersuchen der BCSC und der SEC liege jeweils kein gentigend
konkreter Verdacht auf eine Marktmanipulation zugrunde. Die beiden
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Amtshilfeersuchen stellten eine reine Beweisausforschung dar, und der
angefochtene Entscheid verletze das Verhaltnismassigkeitsprinzip. Die Be-
schwerdefUhrerinnen sind der Ansicht, einen allfalligen Verdacht entkraften
zu kénnen, und begrinden dies ausfuhrlich.

Eventualiter beantragen die Beschwerdefthrerinnen, den Amtshilfe-
ersuchen sei lediglich in eingeschranktem Umfang Folge zu leisten; in den
herauszugebenden Unterlagen seien samtliche nicht mit M. -
Titeln in direktem Zusammenhang stehenden (Konto-)Bewegungen abzu-
decken.

5.1 Gemass Art. 38 Abs. 4 BEHG beriicksichtigt die Aufsichtsbehorde
bei ihrem Entscheid Uber die Gewdhrung und den Umfang der Amtshilfe
den Grundsatz der Verhaltnismassigkeit. Mit dieser gesetzlichen Regelung
wurde per 1. Februar 2006 der allgemeine Rechtsgrundsatz ausdrtcklich
im Gesetz verankert und auf die dazu bestehende, differenzierte bundes-
gerichtliche Praxis Bezug genommen (vgl. Botschaft zur internationalen
Amtshilfe, BBl 2004 | 6747, 6766 f.). In der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung zum Recht der internationalen Amtshilfe wird die Verhaltnismassig-
keit einerseits durch das Verbot konkretisiert, Informationen Uber Personen
zu Ubermitteln, die offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angele-
genheit verwickelt sind (unbeteiligte Dritte), und andererseits durch die
Pflicht, sachbezogene, das heisst fir die Abklarung des in Frage stehenden
Verdachts potentiell relevante Informationen zu Gbermitteln.

Da im Zeitpunkt eines Amtshilfeersuchens beziehungsweise der Uber-
mittlung von Informationen in der Regel noch nicht feststeht, ob diese der
ersuchenden Behorde dienlich sein werden, sind an das Vorliegen eines Ver-
dachts auf Verletzung von Regulierungen tber Bérsen, Effektenhandel und
-handler keine allzu hohen Anforderungen zu stellen. Es gentigt vielmehr,
wenn die Informationen zur Durchfiihrung des ausléandischen Aufsichtsver-
fahrens potentiell relevant erscheinen und dies im Gesuch angemessen dar-
getan ist. Konkret muss die ersuchende Aufsichtsbehérde den Sachverhalt
darstellen, welcher ihren Verdacht auslost, die gesetzlichen Grundlagen der
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Untersuchung nennen sowie die benétigten Informationen und Unterlagen
auffiihren. Es reicht, wenn in diesem Stadium erst Indizien oder abstrakte
Hinweise auf eine mogliche Verletzung bérsenrechtlicher Vorschriften an-
gefihrt werden. Das BGer hat im Zusammenhang mit einer vermuteten
Marktmanipulation wiederholt festgehalten, die ersuchte Behérde musse
lediglich prufen, ob gentigend Indizien fur eine mogliche Marktverzerrung
vorliegen wirden. Es gentige die Feststellung, dass die ersuchten Informa-
tionen nicht ohne jeden Bezug zu den vermuteten Unregelmassigkeiten
stiinden. Von den Behorden des ersuchenden Staates kann nicht erwartet
werden, dass sie den Sachverhalt ltiickenlos und véllig widerspruchsfrei dar-
legen, da bisher im Dunkeln gebliebene Punkte gestltzt auf die ersuchten
Informationen und Unterlagen erst noch geklart werden mussen. Verboten
sind jedoch reine Beweisausforschungen ohne hinreichend begriindeten
Verdacht, sogenannte «fishing expeditions» (vgl. BGE 129 11484 E. 4.1, BGE
128 11407 E. 5.2.1; BVGE 2007/28 E. 5; Urteil des BVGer B-3703/2009 vom
3. August 2009 E. 4.1 und Urteil des BVGer B-2980/2007 vom 26. Juli 2007
E. 5.1 mit weiteren Hinweisen).

Die Vorinstanz ihrerseits hat sich nicht dartber auszusprechen, ob der
dem Ersuchen zugrunde liegende Verdacht zutrifft. Sie ist vielmehr an die
Darstellung des Sachverhalts gebunden, soweit diese nicht offensichtlich
fehler- oder ltickenhaft oder widersprtchlich erscheint und sich daraus hin-
reichende Anhaltspunkte fir die untersuchte Unregelmassigkeit ergeben.
In ihrer Eigenschaft als um Amtshilfe ersuchte Behérde Ubt die Vorinstanz
eine blosse «Hilfsfunktion» bei der Sachverhaltsermittlung aus, das heisst,
sie liefert lediglich unter den Voraussetzungen von Art. 38 BEHG spezifische
Sachverhaltselemente. Die eigentlichen Abklérungen, wie die vollstandige
Sachverhaltsermittlung und die korrekte Auslegung und Anwendung der
einschldagigen Bestimmungen des auslandischen Aufsichtsrechts, obliegen
der auslandischen Aufsichtsbehorde; erst sie hat die ihr amtshilfeweise
gelieferten Informationen im Zusammenhang mit eigenen weiteren Abkla-
rungen im Rahmen des Hauptverfahrens umfassend zu wurdigen. Ist der
Verdacht auf eine mogliche Rechtsverletzung im Ersuchen hinreichend und
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schlissig dargetan, und gelingt es den an den kritischen Transaktionen
beteiligten, in das Aufsichtsverfahren einbezogenen Personen nicht, den
das Ausgangs- beziehungsweise Hauptverfahren auslésenden Verdacht zu
entkraften, ist die Amtshilfe grundsatzlich zu gewahren (vgl. BGE 128 II
407 E. 5.2.1 und 5.2.3; Urteil des BVGer B-3703/2009 vom 3. August 2009
E. 4.1 mit weiteren Hinweisen).

5.2  Die Beschwerdefuhrerinnen bringen vor, eine blosse Behauptung sei
nicht mit einem Verdacht gleichzusetzen. Eine Behauptung sei lediglich eine
Darstellung eines Sachverhalts, ohne dass ersichtlich werde, ob dieser sich
als Tatsache verwirklicht habe. Die Vorinstanz musse die Verdachtsmomen-
te zwar nicht selbst im Einzelnen abkldren. Dies bedeute jedoch nicht, dass
eine Behauptung in allgemeiner Form fir die Begrindung eines Verdachts
genige. Die BCSC und die SEC wiirden als Verdacht in den Raum stellen,

die bei der M. im Sommer (Jahr) durchgefihrten Anderungen
der Gesellschaftsstruktur seien darauf angelegt gewesen, auf die Nachfrage
nach M. -Titeln einzuwirken, um Shortverkdufer beziehungsweise

deren Broker verheerenden Verbindlichkeiten auszusetzen. Die Beschwerde-
fUhrerinnen legen ausfuhrlich dar, weshalb die von der BCSC genannten
«share cancelations» und «forward splits» geschaftsmassig begrindet
gewesen seien. Sie seien offen durchgefihrt und der amerikanischen
Aufsichtsbehorde jeweils zeitgerecht gemeldet worden. Die statutarischen
Strukturveranderungen der M. seien zudem von der Gesellschaft
selbst, nicht von den BeschwerdefUhrerinnen veranlasst worden. Damit sei
ein allfalliger Verdacht nach Massgabe des Zumutbaren entkraftet. Was die
Darstellung der BCSC, «Canadian citizens were encouraged to purchase
small blocks of shares in M. at $ (...) per share, with an intention
to creating an artificial share price», angehe, so sei diese derart allgemein,
dass sie als luckenhaft zu bezeichnen sei. Es gebe keinerlei konkrete An-
gaben zu den genannten Kaufen, und es wirden auch keine kanadischen
Burger genannt, die in einem bestimmten Zeitraum kleinere Kaufe getatigt
haben sollten. Damit liege eine reine Beweisausforschung vor. Schliesslich
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fehle es auch an einem ausreichenden sachlichen Konnex zwischen dem an-
geblich untersuchten Sachverhalt und den Dokumenten, deren Herausgabe
verlangt werde, da kein Zusammenhang zwischen den Strukturédnderungen
der M. oder den auf den Depots der BeschwerdefUhrerinnen
durchgefuhrten Transaktionen und den in Frage stehenden Shortpositionen
bestehe. Fir einen «apparent fraud» gebe es keinen logisch nachvollziehba-
ren Hinweis.

5.3 Sowohl die SEC als auch die BCSC geben in ihren Amtshilfeersuchen
an, sie fihrten eine Untersuchung wegen Verdachts auf Marktmanipulation
mit M. -Aktien im (...) (...) beziehungsweise im Zeitraum vom (...)
bis zum (...) (...) durch. Sie legen in ihren Amtshilfeersuchen die gesetzlichen
Grundlagen fur ihre Untersuchungen (BCSC: Securities Act, section 57,
SEC: Securities Act of 1993, section 17[a] und Securities Exchange Act of
1934, section 10[b]) und die Grinde fur den geltend gemachten Verdacht
dar. Diesen begriinden sie im Wesentlichen mit der Tatsache, dass der Preis
der M. -Aktie, der Uber langere Zeit unverdndert gewesen sei,
nach einem Aktiensplit im Verhaltnis 100:1 Anfang (..., ...) atypisch gestie-
gen sei. In der Folge habe sich der Kurs bis zum (...) auf hohem Niveau
gehalten und sei am (...) von $ (...) auf $ (...) abgestirzt. Es hatten keine
unternehmensrelevanten Informationen vorgelegen, die die geschilderten
Kursentwicklungen rechtfertigten. Die BCSC legt zudem dar, wahrend des
in Frage stehenden Zeitraums seien kanadische Staatsblrger dazu bewegt

worden, kleine Mengen M. -Aktien zum Preis von $ (...) zu kau-
fen, um einen klnstlichen Preis zu schaffen. Ihr Verfahren richte sich gegen
den Hauptaktionar der M. sowie die beiden «stock promoters»
K. und L.

Der von der SEC und der BCSC gedusserte Verdacht auf Marktmanipu-
lation ist angesichts der im Gesuch dargelegten Anhaltspunkte nachvoll-
ziehbar und hinreichend begriindet. Entgegen der Ansicht der Beschwer-
deflhrerinnen ist nicht ersichtlich, inwiefern die Darstellung der SEC oder
der BCSC offensichtliche Fehler, Liicken oder Widerspriche enthalt, welche
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die Zuverlassigkeit des Amtshilfegesuchs in Frage stellen wirden. Wie
dargelegt, wird von den ersuchenden Behdrden nicht erwartet, dass sie
den Sachverhalt luckenlos und véllig widerspruchsfrei darlegen; vielmehr
werden sie bisher im Dunkeln gebliebene Punkte gestitzt auf die ersuchten
Informationen und Unterlagen erst noch zu klaren haben. Auf Grund der
Tatsache, dass es beim Handel mit M. -Aktien zu einer atypischen
Kursentwicklung gekommen ist, beruht der geschilderte Sachverhalt auf
hinreichend konkreten Indizien, die aufsichtsrechtlich untersuchungswirdig
erscheinen, und es besteht ein gentigend dargelegter Verdacht auf Ver-
letzung gesetzlicher Marktaufsichtsregeln. Von einer reinen Beweisausfor-
schung kann deshalb keine Rede sein. Konkrete schriftliche Beweismittel
fur den Verdacht sind nicht erforderlich, insbesondere dann nicht, wenn es
sich bei den in Frage stehenden Umstanden um offentlich bekannte Tat-
sachen wie Kursverldufe und andere tber Internet erhéltliche Informatio-
nen handelt und auch keine konkreten Anhaltspunkte dafir vorliegen oder
vorgebracht werden, dass die von der ersuchenden Behérde behaupteten
Sachverhaltsmomente lediglich fingiert sind.

Mit den von der SEC und der BCSC gelieferten Anhaltspunkten ist der
nach der Rechtsprechung geforderte, hinreichend begriindete Verdacht im
Zusammenhang mit Marktmanipulationen gegeben.

5.4  Es bleibt zu prifen, ob die Einwande der Beschwerdefihrerinnen
geeignet sind, den Verdacht der Marktmanipulation zu entkraften. Sie
legen dazu ausfihrlich dar, welche Umstdnde (Strukturédnderungen der
Gesellschaft, kursrelevante Informationen gegeniber der Offentlichkeit,
Aufbau einer ungedeckten Shortposition durch einen ehemaligen SEC-
Beamten) ihrer Ansicht nach zu den untersuchten Kursverdnderungen
gefuhrt haben.

Um einen ein Amtshilfeverfahren auslésenden Verdacht entkraften zu
kénnen, muss ein Beschwerdefihrer beispielsweise nachweisen, dass er mit
dem in Frage stehenden Geschaft offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu
tun hat, weil ein umfassender Vermégensverwaltungsvertrag vorliegt und
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die Transaktion ohne sein Wissen erfolgte (vgl. BGE 128 Il 407 E. 5.2.3).
Dies trifft vorliegend nicht zu, wurden die Auftrdge — mit Ausnahme zweier,
die gemass Ausfihrungen der Beschwerdefihrerinnen von der depotfih-
renden Bank ohne Auftrag ausgefuhrt und danach wieder storniert wur-
den - doch unbestrittenermassen durch die Beschwerdefihrerinnen als
Kontoinhaberinnen erteilt. Sowohl das Volumen der Transaktionen als auch
die Hohe eines allfdlligen Gewinns oder Verlusts sind fur die Begrindung
des Verdachts unerheblich.

Das Hauptargument der Beschwerdefihrerinnen zur Entkréftung des
Verdachts ist, dass die Kursentwicklung im untersuchten Zeitraum einzig
auf die Publikation kursrelevanter Informationen zurtickzufthren sei. Damit
betreffen ihre ausfihrlichen Vorbringen einzig die genaueren Umstande
der in Frage stehenden Transaktionen. Die Amtshilfe ist jedoch nicht schon
dann unverhaltnismassig, wenn der betroffene Kunde in mehr oder weniger
plausibler Weise darzutun vermag, dass er seinen Kaufentscheid gestitzt
auf offentlich zugangliche Informationen getroffen hat. Ob und inwie-
fern die in den Ersuchen dargelegten «share cancelations» und «forward
splits» geschaftsmassig begriindet waren beziehungsweise ob die von den
Beschwerdefuhrerinnen getatigten Transaktionen objektiv geeignet wa-
ren, um den Kurs der M. -Aktie kinstlich zu beeinflussen, sind
Fragen, deren Wirdigung Aufgabe der BCSC und der SEC im jeweiligen
Hauptverfahren sein wird, wenn sie auf Grund der eingeholten Auskinf-
te und ihrer Ubrigen Untersuchungen darlber entscheiden werden, ob es
tatsachlich zu einer Verletzung boérsenrechtlicher Vorschriften gekommen
ist. Da es Aufgabe der auslandischen Behorde ist, Gber die Begrindetheit
des Verdachts im Hauptverfahren zu entscheiden, kann die Unterscheidung
zwischen verdachtigen und unverddchtigen Transaktionen nicht Aufgabe
der Vorinstanz sein. Dies umso weniger, als die Vorinstanz zu einer solchen
Beurteilung — wenn Uberhaupt — nur sehr eingeschrankt in der Lage waére,
da sie lediglich Uber die in der Schweiz eingeholten Auskinfte verfigt; auch
durch das BVGer kann im Rahmen des Amtshilfeverfahrens keine derartige
W(rdigung der Sachverhaltselemente vorgenommen werden.
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Die Vorbringen der Beschwerdeflihrerinnen sind aus diesen Griinden
nicht geeignet, den Verdacht auf Marktmanipulation, der sich aus den in
den Amtshilfeersuchen der SEC und der BCSC geschilderten Umstanden
ergibt, zu entkraften.

5.5  Die Beschwerdefiihrerinnen beantragen in ihrem Eventualbegehren,
die Amtshilfe sei auf Informationen zu beschréanken, die eine zeitliche Néhe
zum Kursanstieg am (...) aufwiesen; Unterlagen betreffend Transaktionen
vom (...) sowie (...) wirden keinen zeitlichen Konnex zum untersuchten Sach-
verhalt aufweisen. Am sachlichen Konnex fehle es bei zwei Transaktionen
vom (...), die nicht von den Kontoinhaberinnen in Auftrag gegeben worden
seien, sondern von der depotfihrenden Bank ohne Auftrag ausgefthrt
und danach wieder storniert beziehungsweise falschlich als Kauf statt
Depotibertrag verbucht worden seien. Zudem seien bestimmte von den
Beschwerdefuhrerinnen zunachst in Auftrag gegebene Umbuchungen von

M. -Aktien auf andere Depots im (...) wieder storniert worden.
In der Replik beantragen die Beschwerdefuhrerinnen schliesslich, samtliche
nicht mit M. -Titeln in direktem Zusammenhang stehenden (Kon-

to-)Bewegungen seien abzudecken.

5.5.1 Die SEC und die BCSC ersuchen um die Zustellung von Kontoauszii-
gen ab dem (...) beziehungsweise (...). Bisher wurde in der Rechtsprechung
zur bérsenrechtlichen Amtshilfe kein zeitlicher Rahmen fur das Vorliegen ei-
nes gentgenden Bezugs zum untersuchten Sachverhalt festgelegt. Es kann
aber darauf hingewiesen werden, dass sogar ein Zeitraum von Uber einem
Jahr als gentigend beurteilt wurde (vgl. Urteil des BVGer B-1589/2008
vom 2. Juni 2008 E. 6.4). Es liegt im Ermessen der ersuchenden Aufsichts-
behorde festzulegen, welche Informationen sie fir die Durchfiihrung ihres
Verfahrens benétigt. Die Vorinstanz wird dies kaum abschliessend Uber-
prufen kénnen. Sie ist im Lichte des Grundsatzes der Verhaltnismassigkeit
nur gehalten, keine Informationen zu Gbermitteln, die fir das auslandische
Verfahren nicht potentiell relevant erscheinen (vgl. Hans-Peter Schaad, in:

BULLETIN 2/2011 | FINMA



Rolf Watter/Nedim Peter Vogt [Hrsg.], Basler Kommentar, Borsengesetz,
Basel 2007, N. 126 zu Art. 38).

In zeitlicher Hinsicht erscheint die Herausgabe von Informationen
Uber Transaktionen, die sechs bis sieben Monate vor dem untersuchten
Kursanstieg im (...) erfolgt sind, mit dem Ziel, die SEC und die BCSC in
die Lage zu versetzen, dessen Hintergrinde zu untersuchen, nicht per se
als unverhaltnismassig. Ein Kursanstieg kann nicht isoliert betrachtet und
untersucht werden; beim Tatbestand der Marktmanipulation ist zu erwar-
ten, dass die Urheber in einem kritischen Zeitpunkt, das heisst vor bezie-
hungsweise nach der Phase des atypischen Kursanstiegs, entsprechende
Banktransaktionen tatigen. Vorliegend rechtfertigt sich die Untersuchung
der genannten Zeitspanne insbesondere mit Blick auf die vor dem (...)
aufgebaute Shortposition. Die Beschwerdefiihrerinnen legen im Ubrigen
auch nicht dar, dass im Vorfeld des Kursanstiegs getatigte Transaktionen
mit M. -Titeln keinen Bezug zu diesem haben beziehungsweise
haben kénnen.

5.5.2 Beider borsengesetzlichen Amtshilfe bleibt grundsatzlich kein Raum
fur eine eigenstdndige Anwendung des Art. 6 des Bundesgesetzes vom
19. Juni 1992 Uber den Datenschutz (DSG, SR 235.1). Art. 38 BEHG enthadlt
vielmehr eine eigene, spezifische Datenschutzregelung, welche dem Daten-
schutzgesetz vorgeht (vgl. Urteil des BVGer B-5297/2008 vom 5. November
2008 E. 5.2 mit weiteren Hinweisen).

Wer in der kritischen Zeitspanne M. -Aktien gekauft bezie-
hungsweise verkauft hat, unterliegt dem dargelegten Verdacht und kann
nicht als unbeteiligter Dritter gelten. Dies ist mit Bezug auf die Beschwerde-
fuhrerinnen grundsatzlich unbestritten und aktenkundig; K. und
L. —die im Ersuchen der BCSC auf Grund ihrer Beziehungen zum
Hauptaktionar der M. namentlich aufgefuhrt sind — haben als
wirtschaftlich Berechtigte Transaktionen mit M. -Titeln Uber die
Konten der Beschwerdefuhrerinnen getatigt, womit diese wiederum nicht
als unbeteiligte Dritte gelten.
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Was die stornierten Auftrage und die von den Beschwerdeflihrerinnen
exemplarisch aufgefihrten Kreditkartenbelastungen, Wahrungskaufe,
Rechnungsbegleichungen und dergleichen angeht, so ist es nicht Sache
der Vorinstanz, dartiber zu befinden, ob und welche der darin enthaltenen
Informationen zur Abklérung des Verdachts dienlich sind. Es gentigt, wenn
die Informationen zur Abwicklung des auslandischen Aufsichtsverfahrens
potentiell geeignet erscheinen, also nicht ohne jeden Bezug zu den vermu-
teten Unregelmassigkeiten stehen. Gleiches gilt fir die zwei Transaktionen
im (...), beziglich derer die Beschwerdefihrerinnen geltend machen, die
Bank hatte diese ohne ihren Auftrag durchgefihrt und wieder storniert.
Wie bereits dargelegt, lassen sich die verschiedenen, tUber die Konten der
Beschwerdefuhrerinnen getatigten Transaktionen von den schweizerischen
Vollzugsbehorden nicht in verdachtige und unverdachtige aufteilen. Kon-
tobewegungen, die in einem hinreichend nahen zeitlichen Zusammenhang
zu den vermuteten Unregelmdassigkeiten stehen, kénnen vielmehr bei der
Abklarung des Verdachts dienen und sind damit als potentiell erheblich
einzustufen. Im Ubrigen ist es gerade Sinn eines Amtshilfeverfahrens, den
ersuchenden Behorden zu ermdglichen, generell Unregelmassigkeiten im
fraglichen Marktzusammenhang abzuklaren, also auch allfallige Verfeh-
lungen Dritter, wozu die ersuchten Informationen ohne weiteres dienen
kénnen.

Es ist somit kein Grund ersichtlich, die an die BCSC und SEC zu Uberlie-
fernden Unterlagen auf einen bestimmten Zeitraum zu begrenzen, einzelne
Textstellen integral unleserlich zu machen oder nicht zu Ubermitteln. Die
Eventualbegehren der Beschwerdefihrerinnen sind unbegriindet und ab-
zuweisen.

5.6  Mit der angefochtenen Verfligung hat die Vorinstanz angeordnet,
der SEC die gleichen Informationen zu Ubermitteln wie der BCSC, deren
Ersuchen umfassender ist, was auf eine spontane Amtshilfe hinauslduft.
Unter spontaner Amtshilfe versteht man diejenige Informationstber-
mittlung an auslandische Behérden, welche ohne oder ohne konkretes
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Ersuchen erfolgt. Im Bereich der internationalen Amtshilfe in Bérsensachen
hat das BGer wiederholt entschieden, dass die FINMA grundsatzlich befugt
ist, Informationen spontan und sogar ohne konkrete Anfrage zu liefern,
wenn diese aufsichtsrechtlich relevant sind. Nach dieser Praxis setzt Art. 38
BEHG gerade nicht ein ausdruckliches Amtshilfeersuchen voraus (vgl. BGE
126 11 409 E. 6¢/aa, BGE 125 1l 65 E. 7; Urteil des BGer 2A.170/2006 vom
8. Mai 2006 E. 2.3.1; Urteil des BVGer B-6040/2008 vom 8. Dezember 2008
E. 6 mit weiteren Hinweisen). Die selbststandige oder antizipierte spontane
Amtshilfe bezeichnet die spontane Ubermittlung von Informationen ohne
vorgangiges Amtshilfeersuchen, wahrend die ergdnzende spontane Amts-
hilfe die zusatzliche Amtshilfeleistung im Rahmen eines bereits gestellten
Amtshilfegesuchs darstellt (vgl. Schaad, a.a.O., N 94 ff.). Gegenstand der
selbststandigen spontanen Amtshilfe kénnen jedoch nur 6ffentlich zugéng-
liche Informationen sein. Fur die Zulassigkeit der ergdnzenden spontanen
Amtshilfe ist einerseits zwischen nicht-kundenbezogenen Informationen,
namentlich solchen Informationen, welche den Effektenhdndler selber
und nicht seine Kunden betreffen, und andererseits kundenbezogenen
Informationen zu unterscheiden. Mit Bezug auf die Erganzung der Infor-
mationstbermittlung mittels nicht-kundenbezogener Daten hat das BGer in
standiger Rechtsprechung die Zuldssigkeit der spontanen Amtshilfe bejaht
(vgl. BGE 126 11 409 E. 6¢c/aa, BGE 125 11 65 E. 7). Bezieht sich diese ergan-
zende spontane Amtshilfe auf kundenbezogene Informationen und stimmt
ihr der betroffene Kunde nicht zu, so ist sie hingegen nur zulassig, wenn zur
Ermdglichung des Kundenschutzverfahrens eine entsprechende Verfligung
erlassen wird (vgl. Schaad, a.a. 0., N 95 f.).

Die Vorinstanz hat vorliegend die Informationsibermittlung im Sin-
ne der erganzenden spontanen Amtshilfe angeordnet. Bei den weiteren
gegeniber dem Ersuchen der SEC zusatzlichen Unterlagen handelt es sich
um solche, die Transaktionen mit M. -Titeln betreffen, die Uber
die X. , die Y. sowie die Z. durchgefuhrt
wurden. Da den Untersuchungen der SEC und der BCSC im Wesentlichen
der gleiche Sachverhalt zu Grunde liegt, rechtfertigt es sich, den beiden
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Behorden auch die gleichen Unterlagen zu Gbermitteln. Die zusatzlichen
Informationen sind aufsichtsrechtlich von Bedeutung, weil es sich dabei um
Informationen zum Handel mit M. -Aktien in dem von den Amts-
hilfegesuchen abgedeckten Zeitraum handelt. Deshalb kénnen diese Daten
auch im Verfahren der SEC zu einem sachgerechten Entscheid beitragen
(vgl. Urteil des BGer 2A.50/2005 vom 16. Marz 2005 E. 2.3 und Urteil des
BGer 2A.170/2006 vom 8. Mai 2006 E. 2.3.2).

Abgesehen von der grundsatzlich ablehnenden Haltung gegentber der
verfiigten Amtshilfe widersetzen sich die Beschwerdefiihrerinnen der Uber-
mittlung zusatzlicher Informationen an die SEC, wie dies die Vorinstanz in
der angefochtenen Verflgung angeordnet hat, denn auch nicht.
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