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Regeste
Amts- und Rechtshilfe

Erwagungen

E.1l

Das Bundesverwaltungsgericht hat am 1. Januar 2007 seine Téatigkeit aufgenommen und ist
seither zusténdig fur die Beurtellung von Beschwerden gegen Amtshilfeverfligungen der
Vorinstanz (vgl. Art. 38 Abs. 5 des Bundesgesetzes Uber die Bérsen und den
Effektenhandel vom 24. Méarz 1995 [Borsengesetz, BEHG, SR 954.1] und Art. 31i.V.m.
Art. 33 Bst. f des Bundesgesetzes Uiber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005
[Verwaltungsgerichtsgesetz, VGG, SR 173.32]). Die Beschwerdeftihrerin als Adressatin der
angefochtenen Amtshilfeverfigung vom 5. Mérz 2007 und als Kontoinhaberin ist durch die
angefochtene Verfligung offensichtlich berthrt und hat ein schutzwirdiges Interesse an
deren Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 des Bundesgesetzes (iber das
Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 [V erwaltungsverfahrensgesetz, VWV G, SR
172.021). Sieist daher zur Beschwerdefiihrung legitimiert. Die Eingabefrist sowie die
Anforderungen an Form und Inhalt der Beschwerdeschrift sind gewahrt (vgl. Art. 38 Abs. 5
BEHG und Art. 52 Abs. 1 VWV G) und die Ubrigen Sachurteilsvoraussetzungen liegen
ebenfallsvor (vgl. Art. 46 ff. VWV G). Auf die Beschwerde ist daher einzutreten.

E.2

Seit dem 1. Februar 2006 ist eine neue Fassung von Art. 38 BEHG in Kraft (vom 7. Oktober
2005, AS 2006 197). Daes sich dabei um eine V erfahrensbestimmung handelt, ist sie auf
die angefochtene Verfligung anwendbar, ungeachtet des Umstandes, dass der in Frage
stehende Sachverhalt sich vor dem Inkrafttreten des neuen Rechts ereignete (vgl. Urteil des
Bundesgerichts 2A.701/2005 vom 9. August 2006, E. 2).

E.3

Gemass Art. 38 BEHG darf die Bankenkommission aus &ndischen

Finanzmarktaufsi chtsbehtrden nicht 6ffentlich zugangliche Auskiinfte und sachbezogene
Unterlagen Gbermitteln, sofern die Informationen ausschliesslich zur Durchsetzung von
Regulierungen tber Borsen, Effektenhandel und Effektenhandler verwendet oder zu diesem
Zweck an andere Behorden, Gerichte oder Organe weitergeleitet werden (Abs. 2 Bst. a).
Die ersuchenden Behdrden miissen an ein Amts- und Berufsgeheimnis gebunden sein,
wobei Vorschriften tiber die Offentlichkeit von Verfahren und die Orientierung der
Offentlichkeit tiber solche vorbehalten bleiben (Abs. 2 Bst. b).

E.4



Die deutsche Bundesanstalt fur Finanzdienstlei stungsaufsicht ist eine borsenrechtliche
Aufsichtsbehdrde, welcher die Vorinstanz im Rahmen von Art. 38 BEHG Amtshilfe leisten
kann (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2A.519/ 2003 vom 5. Dezember 2003, E. 2.2.1 mit
Hinweisen). Dieswird von der Beschwerdefihrerin - zu Recht - nicht bestritten.

E.5

Wie jedes staatliche Handeln muss auch die internationale Amtshilfe verh@ltnismassig sein
(BGE 12511 65 E. 6a). Verboten sind reine Beweisausforschungen ("'fishing expeditions”).
Esist zu beachten, dass der auslandischen Aufsichtsbehorde in der Regel die Uberwachung
des Marktgeschehens schlechthin obliegt, weshalb an diesem breiten Auftrag zu messen ist,
ob ein hinreichender Anlass fur die Gewéhrung der Amtshilfe besteht. Die ersuchende
Behorde muss im Amtshilfeverfahren neben den gesetzlichen Grundlagen der
Untersuchung den relevanten Sachverhalt darstellen, die gewtinschten Auskiinfte bzw.
Unterlagen konkret bezeichnen und den Grund ihres Ersuchens nennen. Die Vorinstanz
ihrerseits hat sich nicht dartiber auszusprechen, ob die im Ersuchen genannten Tatsachen
zutreffen oder nicht; insbesondere hat sie nicht abzukl&ren, ob tatsachlich vertrauliche
Informationen ausgenutzt wurden oder nicht. Es gentigt, wenn die Sachverhaltsschilderung
der ersuchenden Behorde nicht offensichtlich fehler- oder llckenhaft oder widerspriichlich
erscheint und sich daraus hinreichende Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass Transaktionen
wegen der Weitergabe vertraulicher Informationen vorgenommen worden sein kénnten
(Anfangsverdacht); dabei ist insbesondere der enge zeitliche Zusammenhang zwischen
einem umstrittenen Geschéft und der offentlichen Bekanntgabe von bis dahin vertraulichen
Informationen von Bedeutung. Die weiteren, elgentlichen Abklarungen obliegen der
auslandischen Aufsichtsbehdrde; erst sie hat die ihr amtshilfeweise gelieferten
Informationen im Zusammenhang mit eigenen weiteren Abkl&rungen umfassend zu
wurdigen. Gelingt es den an den kritischen Transaktionen beteiligten, ins
Aufsichtsverfahren einbezogenen Personen nicht, den Anfangsverdacht klarerweise und
entscheidend zu entkréaften, ist die Amtshilfe zu gewahren (zum Ganzen BGE 128 Il 407 E.
5.2.1und 5.2.3, 127 1l 142 E. 5a, je mit weiteren Hinweisen).

E.6

Die BeschwerdefUhrerin rgt, eine Kursmanipulation in der von der BaFin dargestellten
Form setze voraus, dass hinter dem Ubernahmeangebot dieselben Personen stiinden, welche
auch an den Borsentransaktionen beteiligt seien. Die Beschwerdefhrerin und die

B. seien aber nicht identisch, und es fehle jedwelcher Hinweis darauf, dass die
wirtschaftlich an der Beschwerdeflihrerin berechtigten Personen tber V erbindungen zur
B. verfligten. Wenn die Vorinstanz davon ausgehe, der Verkauf von Aktienin

unmittelbarer zeitlicher Nahe zur Bekanntgabe des Ubernahmeangebots reiche fiir einen
geniigenden Anfangsverdacht aus, stelle sie in unzuléssiger Weise auf die
bundesgerichtliche Rechtsprechung zu Insidergeschéften ab. Im vorliegenden Fall basiere
das Amtshilfegesuch aber nicht auf dem Verdacht von Insidergeschéften, sondern auf dem
Vorwurf der Marktmanipulation. Ob die BeschwerdefUhrerin moglicherweise Kenntnis
gehabt habe vom Ubernahmeangebot, wie die Vorinstanz unterstelle, sei im Hinblick auf
eine potentielle Kursmanipulation nicht massgeblich. Wesentlich sei diesbeziiglich einzig,
ob die Beschwerdefiihrerin Handlungen der B. habe beeinflussen kénnen. Die
untersuchende Behorde habe aber keine Verbindung dieser Gesellschaft zu der
Beschwerdefiihrerin aufzeigen kénnen. Die Vorinstanz fihrt demgegentber aus, die Delikte
der Kursmanipulation und des Ausniitzens von Insiderwissen seien eng miteinander



verbunden und kaum voneinander zu trennen. Dies bestétige auch das Bundesgericht,
indem esin Urteilen betreffend Kursmanipulationen dieselben Krite-rien zum
Verhaltnismassigkeitsprinzip anwende wie bel Insiderféllen. Dass die BaFin
Untersuchungen wegen des V erdachts einer méglichen Marktmanipul ation eingel eitet habe,
beweise nicht, dass sie eine Verfolgung von Insidervergehen von Vornherein ausschliesse.

E.6.1

Die BaFin begrundet ihr Amtshilfeersuchen mit dem Verdacht einer Marktmanipulation. Es
bestehe der Verdacht, dass die Mitteilung der A. vom 20. Januar 2006 unrichtige
und irreftihrende Angaben enthalten habe und insbesondere das mitgeteilte
Ubernahmeangebot der Investmentgesel |schaft B. fingiert gewesen sai. Sie hegt
weiter den Verdacht, dass Personen von diesem fingierten Ubernahmeangebot gewusst oder
es sogar selbst lanciert hatten, mit dem Ziel, den Preisder A. -Aktien
hochzutreiben, um zuvor erworbene Aktienbestande auf dem manipulativ erhdhten
Preisniveau zu veraussern.

E.6.2

Der Tatbestand einer allfélligen Marktmanipulation durch ein nur fingiertes
Ubernahmeangebot ist mit demjenigen eines | nsidergeschéfts insofern verwandt, als auch
hier vertrauliche Informationen ausgenutzt werden, namlich die Kenntnis, dass das Angebot
nur fingiert und damit irrefUhrend ist. Wie beim Insidergeschéft ist daher auch bel diesem
Tatbestand |ogischerweise zu erwarten, dass der oder die Urheber der falschen Angaben in
einem bestimmten Zeitpunkt, in diesem Fall in der kritischen Phase nach der Publikation
desfingierten Angebots, aber vor dem Bekanntwerden von dessen Unrichtigkeit, versuchen,
den von ihnen verursachten Irrtum der Ubrigen Marktteilnehmer durch entsprechende
Transaktionen auszunitzen. Aus der Sicht der um internationale Amtshilfe ersuchenden
Finanzmarktaufsichtsbehérde ist es daher fir die Wahrheitsfindung notwendig oder
zumindest nitzlich, néher zu untersuchen, wer in der Phase des erhohten Kurses unmittel bar
nach der Mitteilung eines fingierten Ubernahmeangebots entsprechende Titel verkauft hat.
Insofern ist - analog der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zu Insider-Fallen (vgl. Urteile
des Bundesgerichts 2A.576/2006 E. 2.3.2 und 2A.494/2004, E. 4.2) - davon auszugehen,
dass entsprechende Transaktionen in der kritischen Zeitspanne fur die Begriindung des
erforderlichen Anfangsverdachts ausreichen. Das Bundesgericht hat in sténdiger
Rechtsprechung entschieden, es sei nicht Gegenstand eines Amtshilfeverfahrens, ob der
jeweilige BeschwerdefUhrer tatséchlich von Insiderinformationen profitiert habe. Es sei
vielmehr die Aufgabe der ersuchenden Behdrde, aufgrund der verschiedenen eingeholten
Auskinfte und ihrer Gbrigen Untersuchungen abzuklaren, ob bei den umstrittenen
Geschéften tatsachlich borsenrechtliche Bestimmungen verletzt worden seien. Die
Aufsichtsbehdrde des ersuchten Staates kdnne diese Frage im Rahmen des
Amtshilfeverfahrens nicht vorwegnehmen, daihr die zu deren Beurteilung erforderlichen
Elemente fehlten (vgl. BGE 128 |1 407 E. 5.2.3 mit Hinweisen). Angesichts der
Vergleichbarkeit der Tatbestande ist davon auszugehen, dass die um internationale
Amtshilfe ersuchende Behorde auch beim Verdacht auf Marktmanipulation durch
irrefUhrende Informationen nicht verpflichtet ist, weitere Anhaltspunkte daflr zu liefern,
dass eine Beziehung zwischen dem Auftraggeber der Transaktionen und den Urhebern der
irrefihrenden Informationen besteht.

E.6.3



Aus den von der Z. gelieferten Informationen und Unterlagen ergibt sich, dass die
Beschwerdefiihrerin in der kritischen Zeitspanne unmittelbar nach der Veréffentlichung des
mutmasslich fingierten Ubernahmeangebots A. -Aktien verdussert hat. Der
erforderliche Anfangsverdacht ist damit gegeben.

E.64

Esist Sache des jeweiligen Kunden, elnen derartigen Anfangsverdacht zu entkraften,
beispielsweise in dem er nachweist, dass er mit dem in Frage stehenden Geschéft
offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu tun hat, weil ein umfassender
Vermdgensverwaltungsauftrag vorliegt und die Transaktion ohne sein Wissen erfolgte (vgl.
BGE 127 11 323 E. 6b/aa S. 332 f.). Davon kann im vorliegenden Fall aber offensichtlich
keine Rede sein, wurde der Auftrag doch unbestrittenermassen durch D. ertellt.

E.7

In Bezug auf die Transaktionen von August 2005 rigt die Beschwerdefuhrerin weiter, die
Vorinstanz sei zu Unrecht von einem geniigenden Anfangsverdacht ausgegangen. Sie lasse
in aktenwidriger Weise unbeachtet, dass damit Gberwiegend und namentlich zu Beginn der
Transaktionen Aktien verkauft worden seien. Auch unabhéngig von den Handel svolumina
seien diese Transaktionen fir eine Kursmanipulation, insbesondere fir ein Hochkaufen,
ungeeignet gewesen. Auch bezlglich der Frage, ob eine bestimmte Kursentwicklung oder
ein spezifisches Handel svolumen erforderlich sei, um einen Anfangsverdacht zu begriinden,
konne nicht auf die Rechtsprechung zu Insiderdelikten zurtickgegriffen werden, sondern es
seien die eigenstandigen Tatbestandsel emente der Kursmanipulation heranzuziehen. Eine
volumenmassig unbedeutende Transaktion konne nicht Gegenstand einer
Marktmanipulation sein. Die Vorinstanz vertritt die Auffassung, angesichts der Anzahl
gehandelter Aktien seien die in Frage stehenden Transaktionen durchaus geeignet gewesen,
den Kurs der Aktie zu beeinflussen. Die Vermutung, die Kauf- und Verkaufsorder seien
vom gleichen wirtschaftlich Berechtigten erteilten worden, habe sich bestétigt. Diesallein
reiche aus, um den Anfangsverdacht zu begriinden. Ob die in Frage stehenden
Transaktionen objektiv geeignet und volumenmassig ausreichend waren, den Kurs der

A. -Aktie kinstlich zu erhthen, ist eine Frage, welche letztlich die BaFin zu
beantworten haben wird, wenn sie aufgrund der verschiedenen eingeholten Auskinfte und
ihrer Gbrigen Untersuchungen dartiber entscheiden wird, ob tatsachlich borsenrechtliche
Bestimmungen verletzt worden sind. Die Vorinstanz wére zu dieser Beurteilung gar nicht in
der Lage, daihr nur gerade die in der Schweiz eingeholten Auskinfte vorliegen. Im
Rahmen des Amtshilfeverfahrens kann diese Frage daher offen gelassen werden. Immerhin
ist nachvollziehbar, dass die BaFin Indizien fir eine aufsichtsrechtlich
untersuchungswiirdige Kursanomalie gesehen hat. Wenn - wie sie zu Recht vermutete - der
gleiche Auftraggeber einen unlimitierten Kaufauftrag erteilt, wahrend er bereits einen
limitierten Verkaufsauftrag pendent hat, nimmt der Auftraggeber offensichtlich in Kauf,
dass es zu Scheingeschaften ohne Wechsel des wirtschaftlichen Eigentiimers kommt (vgl. 8
3 Abs. 1 Nr. 3 bzw. Abs. 2 Nr. 3 der bundesdeutschen Verordnung zur Konkretisierung des
Verbotes der Marktmanipulation vom 1. Marz 2005

[ Marktmanipul ationskonkretisierungsverordnung, MaKonV, BGBI. | S. 515]; siehe auch
Urteil des Bundesgerichts 2A.154/2003 vom 26. August 2003 E. 4.2.1). Dass dies der
BeschwerdefUihrerin auch subjektiv bewusst war, ergibt sich aus dem Top Limit der letzten
Tranche des Kaufauftrags, das genau dem Limit des V erkaufsauftrags entsprach. Hinzu
kommt, dass diese Kauftransaktionen volumenmassig nahezu dem durchschnittlichen



Tagesumsatz der A. -Aktie entsprachen. Wie die Vorinstanz zutreffend ausfthrt,
reicht esin dieser Situation als Anfangsverdacht aus, dass der gleiche wirtschaftlich
Berechtigte sowohl die Kauf- as auch die Verkaufstransaktionen in Auftrag gegeben hat.

E.8

Die Beschwerdeftihrerin beantragt eventualiter, die Identitét von D. sal nicht offen
zu legen. Dieser sei nur in der Grindungsphase wirtschaftlich an der Beschwerdefthrerin
berechtigt gewesen. Gemass Bestétigung von E. vom 26. September 2006 wiirden
seit dem 23. Juli 2005 alle Anteile von diesem selbst und von der F. gehalten. Die
Vorinstanz erachtet diese Ausfihrungen als nicht schliissig. Zwar sel nicht restlos geklart,
ob D. immer noch wirtschaftlich an der BeschwerdefUhrerin berechtigt sei. Dies
abzukléren sei jedoch nicht ihre Sache. Geméss bundesgerichtlicher Rechtsprechung misste
die Beschwerdeftihrerin darlegen kénnen, dass D. mit der zu untersuchenden
Angelegenheit nichts zu tun habe, damit er as unbeteiligter Dritter gelten konnte. Daer
jedoch Geschéftsfiihrer der Beschwerdefuhrerin und Auftraggeber der in Frage stehenden
Transaktionen sei, sei dies nicht dargetan.

E.81

Gegenstand des Amtshilfeverfahrens sind die Auskiinfte und Unterlagen, welche die
Vorinstanz gesttitzt auf Art. 35 Abs. 2 BEHG von der Credit Suisse erhalten hat. Die
Wirdigung dieser Beweise ist nicht ihre Aufgabe; dafur sind vielmehr die Behdrden des um
Amtshilfe ersuchenden Staates zustandig. Die Vorinstanz braucht daher nicht abzuklaren,
ob diese Auskiinfte und Unterlagen auch den Tatsachen entsprechen; es gentigt, dass sie den
Kenntnisstand und die Unterlagen des ersuchten Finanzinstituts - soweit den in Frage
stehenden Sachverhalt betreffend - korrekt wiedergeben. Einzig beztglich der Frage, ob
diese Auskinfte und Unterlagen alenfalls einen Kunden betreffen, der mit dem in Frage
stehenden Geschéft offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu tun hatte, hat sie die vom
Kunden eingereichten Beweise zu wirdigen.

E.82
Die BeschwerdefUhrerin reichte mit ihrer Stellungnahme vom 3. Oktober 2006 eine
Bestatigung von E. vom 26. September 2006 ein, in der dieser erklart, D.

sai ausschliesslich Direktor der BeschwerdefUhrerin, habe aber "zu keiner Zeit Anteile an
der Gesellschaft besessen”. Diese Sachdarstellung steht in offensichtlichem Widerspruch
sowohl zum Limited Partnership Agreement vom 5. Juli 2005 als auch zu der von

E. und D. am 14. Juli 2005 unterzeichneten Erklarung zur Feststellung der
wirtschaftlich berechtigten Personen im Sinne von Art. 4 des Bundesgesetzes zur
Bekampfung der Geldwascherel im Finanzsektor vom 10. Oktober 1997
(Geldwaschereigesetz, GwWG, SR 955.0), worin D. als an der Beschwerdefiihrerin
wirtschaftlich Berechtigter dargestellt wird. Unter diesen Umstanden ist der Beweiswert der
Erklérung vom 26. September 2006 nicht dergestalt, als dass dadurch der klare und

eindeutige Nachweis erbracht wére, dass D. entgegen den Unterlagen der
Z. am Konto der Beschwerdefhrerin nicht wirtschaftlich berechtigt wére.
E.9

Die Beschwerde erweist sich daher a's unbegriindet und ist abzuweisen.

E. 10



Bel diesem Verfahrensausgang gilt die Beschwerdefuhrerin als unterliegende Partel,
weshalb ihr die Kosten des Verfahrens aufzuerlegen sind (vgl. Art. 63 Abs. 1 VWVG, Art. 1
ff. des Reglements Uber die Kosten und Entschédigungen vor dem
Bundesverwaltungsgericht vom 11. Dezember 2006 [V GKE, SR 173.320.3]). Als
unterliegender Partel ist der Beschwerdeftihrerin auch keine Parteientschadigung
zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWVG, Art. 7 Abs. 1 VGKE).

E.11

Dieser Entscheid kann nicht mit Beschwerde an das Bundesgericht weitergezogen werden
(Art. 83 Bst. h des Bundesgesetzes Uiber das Bundesgericht vom 17. Juni 2005
[Bundesgerichtsgesetz, BGG, SR 173.110]). Er ist somit endgultig.
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