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Regeste

Finanzmarktaufsicht (Ubriges)

Erwagungen

E.11

Angefochten ist eine Verfigung im Sinne von Art. 5 Abs. 1 des Bundes- gesetzes vom 20.
Dezember 1968 Uber das Verwaltungsverfahren (Ver- waltungsverfahrensgesetz, VwVG,
SR 172.021), deren Beurteilung in die Zustandigkeit des Bundesverwaltungsgerichts fallt
(Art. 31 ff. des Bundes- gesetzes vom 17. Juni 2005 Uber das Bundesverwaltungsgericht
[Verwal- tungsgerichtsgesetz, VGG, SR 173.32]; Art. 54 Abs. 1 des Bundesgeset- zes vom
22. Juni 2007 Uber die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht [Fi- nanzmarktaufsichtsgesetz,
FINMAG, SR 956.1]).

E.12

Der Beschwerdefuhrer hat am vorinstanzlichen Verfahren teilgenom- men, ist durch dieihn
selbst betreffenden Feststellungen und Anordnungen im Dispositiv der angefochtenen
Verfigung besonders bertihrt und hat in- soweit ein schutzwirdiges I nteresse an deren
Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 VWVG). Er ist insoweit zur Beschwerdefiihrung
legitimiert.

E.13

Auf die form- und fristgerecht eingereichte Beschwerde (Art. 52 Abs. 1 und Art. 50 Abs. 1
VWV G) ist damit nur im dargelegten Umfang einzutreten.
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E.21

Die Vorinstanz Ubt die Aufsicht Gber den Finanzmarkt nach den Finanz- marktgesetzen,
namentlich nach dem Bundesgesetz vom 19. Juni 2015 lber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effek- ten- und Derivatehandel

(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG, SR 958.1), und dem FINMAG aus (Art. 6 Abs. 1
FINMAG i.V.m. Art. 1 Abs. 1 FINMAG). Sietrifft die zum Vollzug des Finanzmarktrechts
notwen- digen Verfligungen und Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen und
reglementarischen Vorschriften. Bei der Wahl des geeigneten Mittels be- rlicksichtigt sieim
Rahmen dieser Vorschriften und der allgemeinen Ver- fassungs- und
Verwaltungsgrundsétze in erster Linie die Hauptzwecke der finanzmarktrechtlichen
Gesetzgebung, den Schutz der Glaubigerinnen und Glaubiger bzw. der Anlegerinnen und
Anleger, sowie den Schutz der Funk- tionsfahigkeit der Finanzmérkte (Anleger- und
Funktionsschutz; Art. 4 FIN- MAG; vgl. Urteil des BV Ger B-3998/2024 vom 18.
November 2024 E. 3). Nach dem Gesagten ist die Frage, wie sie ihre Aufsichtsfunktion im



Einzel- nen erflllt, weitgehend ihrem technischen Ermessen anheimgestellt (vgl. BGE 135
1356 E. 3.1 m.w.H.).

E.22

Unter Vorbehalt besonderer tibergangsrechtlicher Regelungen sind in zeitlicher Hinsicht
grundsétzlich digjenigen Rechtssétze massgeblich, die bel der Erfillung des rechtlich zu
ordnenden oder zu Rechtsfolgen fhren- den Tatbestands Geltung haben (vgl. BGE 149 1I
187 E. 4.4; 144V 210E. 4.3.1; 13911 263 E. 6). Der vorliegend relevante Sachverhalt
ereignete sich in den Jahren 2018-2020 (vgl. Rz. 19 der angefochtenen Verfligung), also
nach Inkrafttreten des FinfraG. Anwendbar sind deshalb das FinfraG in der zu jenem
Zeitpunkt gultigen Fassung (namentlich aArt. 143 FinfraG i.d.F. vom 19. Juni 2015; AS
2015 5339, in Kraft bis 31. Juli 2021) sowie die Verordnung vom 25. November 2015 Uber
die Finanzmarktinfrastruktu- ren und das Marktverhaten im Effekten- und Derivatehandel
(Finanz- marktinfrastrukturverordnung, FinfraV, SR 958.11) in der zu jenem Zeit- punkt
gultigen Form (namentlich aArt. 126 FinfraV i.d.F. vom 25. November 2015; AS 2015
5413, in Kraft bis 31. Juli 2021). Well die vorliegend ein- schl&gigen Regelungen des
FinfraG — die Offenlegungspflicht und das Marktmissbrauchsverbot — materiell unverandert
an das Bundesgesetz vom 24. Méarz 1995 Uber die Borsen und den Effektenhandel
(BoOrsenge- setz, [a]BEHG, AS 1997 68) anknlpfen, bleiben die in der Rechtsprechung zum
alten Recht entwickelten Grundsétze weiterhin anwendbar (vgl. Urtell des BV Ger
B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 2).

B-2343/2022 Seite 6

E.3.1

In einer formellen Ruge, welche vorab behandelt wird (vgl. BGE 141V 557 E. 3), wirft der
Beschwerdefiihrer der Vorinstanz vor, seinen Anspruch auf rechtliches Gehor, namentlich
die Begrundungspflicht, verletzt zu ha- ben, indem diese sich mit seinem im
vorinstanzlichen Verfahren gedusser- ten Vorwurf einer "fishing expedition” nicht

ausel nandergesetzt (Be- schwerde, Rz. 25) und zu wenig zwischen den involvierten
Akteuren diffe- renziert (Beschwerde, Rz. 30) habe. Der verfassungsmassige Anspruch auf
rechtliches Gehdr (Art. 29 Abs. 2 der Bundesverfassung der Schweize- rischen
Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 [BV, SR 101]; Art. 29 VwV G) verlangt von der
Behorde, dass sie die Vorbringen der Betroffenen tatsachlich hort, ernsthaft prift und in
ihrer Entschel dfindung angemessen berlicksichtigt. Ausserdem hat die Behdrde ihren
Entscheid zu begriinden, wobei sie wenigstens kurz die wesentlichen Uberlegungen nennen
muss, von denen sie sich hat leiten lassen (vgl. BGE 142 | 135 E. 2.1). Nicht er- forderlich
ist, dass sich die Begrtindung mit allen Parteistandpunkten ein- 1&sslich auseinandersetzt
und jedes einzelne Vorbringen ausdriicklich wi- derlegt; vielmehr genligt es, wenn sie sich
auf die fur den Entscheid we- sentlichen Punkte beschrankt, so dass dieser gegebenenfalls
sachgerecht angefochten werden kann (BGE 149V 156 E. 6.1; 14211 49 E. 9.2; 142 111 433
E. 4.3.2; jem.w.H.). Die Vorinstanz aussert sich ausfhrlich dazu, wes- halb sie den
Vorwurf der "fishing expedition™ nicht fur zutreffend und die Verfahrenseréffnung fur
gerechtfertigt hdlt (angefochtene Verfigung, Rz. 62). Entgegen der Behauptung des
Beschwerdefiihrers wird in der Ver- fligung zudem gentigend zwischen den involvierten
natUrlichen und juristi- schen Personen differenziert. Es geht jeweils deutlich hervor,
welches Ver- halten wem vorgeworfen wird, weil die Vorinstanz die angesprochenen Ak-
teure jewells explizit nennt. Ebenso geht aus der Verfligung ohne Weiteres hervor, dass die



Vorinstanz Handlungen, die der Beschwerdefihrer via eine von ihm kontrollierte
Gesellschaft vorgenommen hat, ihm zurechnet (beispielsweise Rz. 75 der angefochtenen
Verfligung). Ob dies zul&ssig ist, ist eine Frage der materiellen Prifung einer
maoglicherwel se rechtsfehler- haften Begriindung, nicht des rechtlichen Gehdrs. Die
Zurechnung der Vor- wirfe zu den involvierten Akteuren ist jedenfalls erkennbar;
entsprechend konnte der Beschwerdefuhrer die Verfligung augenscheinlich sachgerecht
anfechten. Eine Verletzung des rechtlichen Gehorsist damit nicht ersicht- lich.

E.3.2

In diesem Zusammenhang bietet sich an, auch auf die vom Beschwer- deflihrer im Rahmen
einer Sachverhaltsriige erhobene, allgemeine Kritik
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die Vor- instanz habe das Verfahren einerseits zu Unrecht erdffnet und andererseits danach
den Untersuchungsgrundsatz verletzt, indem sie ungentigende Ab- klérungen vorgenommen
habe; sinngeméass macht er damit eine weitere Verletzung des Anspruchs auf rechtliches
Gehor geltend.

E.321

Der Beschwerdefuhrer scheint in Analogie zum Strafverfahren davon auszugehen, dass fr
ein Tatigwerden der Vorinstanz ein qualifizierter An- fangsverdacht bestehen miisse und es
anschliessend alein und aus- schliesslich Sache der Vorinstanz sei, den Sachverhalt zu
ermitteln. Im Sinne einer Vorbemerkung ist daher festzuhalten, dass die Analogie des
Beschwerdefiihrers zu Unrecht erfolgt. In der sténdigen Praxis des Bun- desgerichts und des
Bundesverwaltungsgerichtsist etabliert, dass es sich beim finanzmarktrechtlichen
Instrumentarium der Vorinstanz nicht um strafrechtliche Verfahren handelt, weshalb die
entsprechenden strafrecht- lichen Garantien keine Anwendung finden (vgl. Urteil des
BVGer B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 10.5 spezifisch zur Feststellungsziffer;
vergleichbar BGE 147 | 57 E. 5.3-5.5 zur Publikation einer Unterlassungs- anweisung;
Urteil des BGer 2C_318/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4 zum "naming and shaming" und
zur Publikation eines Werbeverbots). Die zi- tierte Praxis begriindet diesen Schluss
ausfuhrlich und gestiitzt auf die da- fir einschlégigen sog. Engel-Kriterien des

Européi schen Gerichtshofs fir Menschenrechte. Weder mit dieser Praxis noch mit den
Engel-Kriterien (vgl. dazu BGE 150 | 88 E. 5.2; 142 11 243 E. 3.4; BVGE 2013/59 E. 9.3.1;
grundlegend Urteil des EGMR Engel u.a. gegen Niederlande vom 8. Juni 1976, 5100/71,
5101/71, 5102/71, 5354/72, 5370/72, 88 80 ff.) noch mit den V oraussetzungen einer
Praxisanderung (vgl. dazu BGE 146 1V 126 E. 3; BVGE 2023 VII/5 E. 3.2) setzt sich der
anwaltlich vertretene Be- schwerdeflihrer auseinander. Vor diesem Hintergrund besteht
kein Anlass, auf diese Praxis zurlickzukommen. Entsprechend ist nicht von einer straf-
rechtlichen Angelegenheit auszugehen.

E.3.22

Betreffend die Verfahrenser6ffnung vertritt der Beschwerdefthrer die Auffassung, im
Vorgehen der Vorinstanz sei eine unzuléssige "fishing ex- pedition” zu erblicken und sie
habe angebliche Beweisverwertungsverbote ("fruit of the poisonous tree") missachtet. Die
Vorinstanz dbt nicht nur die laufende Aufsicht Uber bestimmte beaufsichtigte Institute und
natlrliche Personen aus, sondern Uberwacht im Rahmen der allgemeinen Marktauf- sicht
auch das Verhalten der nicht der laufenden Aufsicht unterstellten Per- sonen. Auch die
allgemeine Marktaufsicht ist aber nicht bloss eine rein re- aktive, repressive Verfolgung von



Fehlverhalten, sondern eine eigentliche
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vom

E.3.23

Betreffend die weitere Abklarung des Sachverhalts geht der Be- schwerdefuhrer, wie
erwahnt, davon aus, dass es ausschliesslich der Vor- instanz obliege, den Sachverhalt zu
erstellen. Wie sich gezeigt hat, kom- men im vorliegenden Verfahren jedoch die
strafrechtlichen Garantien wie z.B. die nemo-tenetur-Regel oder der Grundsatz "in dubio
pro reo" als Be- weidast- und -wirdigungsregel nicht zur Anwendung. Vielmehr besteht —
wie die Vorinstanz ausfuhrlich darlegt — Raum fUr die gesetzlich explizit vorgesehene
Mitwirkungspflicht des Beschwerdefthrers fir alle Auskiinfte und Unterlagen, welche die
Vorinstanz zur Erfullung ihrer Aufgaben bend- tigt (Art. 29 Abs. 1 FINMAG i.V.m. Art.
145 FinfraG), und zwar schon im Rahmen des Vorverfahrens (Urteil des BV Ger
B-422/2015 vom 8. Dezem- ber 2015 E. 3.2). Esist nach dem Gesagten nicht zu
beanstanden, wenn die Vorinstanz auf den von ihr gestiitzt auf die eigenen Abklarungen
erstell- ten Sachverhalt abgestellt hat; sie durfte auch die unterbliebene Mitwirkung des
Beschwerdefiihrers im Rahmen der Beweiswirdigung beachten. Kon- kret bedeutet dies,
dass sie nicht gehalten war, nach der (ihres Erachtens vollstandigen) Abklarung ohne
substantiierte Hinweise des Beschwerde- fuhrers nach nicht ndher bezeichneten
entlastenden Elementen zu suchen. Dies umso mehr, als es diesem freigestanden hétte, im
Rahmen des recht- lichen Gehors entlastende Elemente vorzubringen, welche die
Vorinstanz berticksichtigen musste. Entsprechend dringt der Beschwerdefihrer mit dem
Vorwurf an die vorinstanzliche Sachverhaltsermittiung im Allgemei- nen, den er in
Analogie zum Strafverfahren vorbringt, nicht durch.

E.324

Die Vorinstanz gelangt in diesem Zusammenhang zum Schluss, der Beschwerdefiihrer habe
durch sein prozessuales Verhaten seine Mitwir- kungspflicht verletzt, was fir sich alein
genommen schon einer schweren Verletzung von Aufsichtsrecht entspreche. Ob einein
diesem Sinne eigen- stéandige vorzuwerfende V erletzung der Mitwirkungspflicht tatséchlich
vor- liegt und inwiefern sie die vorliegende Feststellung einer schweren Verlet- zung von
Aufsichtsrecht beeinflussen wirde, kann vorliegend offenbleiben. Die Vorinstanz hat die
entsprechende Feststellung nicht ins Dispositiv der
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Verletzung des Marktmani pul ationsverbots und der Meldepflicht als Grinde fir die
schwere Verletzung von Aufsichtsrecht (vgl. Bst. B. im Sachverhalt). Weil jene
Tatbesténde fur sich alein bereits eine Beurteilung der Verfliigung er- lauben (nachstehend
E. 4.9 und 5), kann sich die vorliegende Prifung da- rauf konzentrieren, ohne die Frage zu
vertiefen, ob vorliegend von einer Verletzung der Mitwirkungspflicht mit eigenstandiger
Bedeutung auszuge- hen sei.

E.33

Zusammenfassend ergibt sich, dass weder eine Verletzung des recht- lichen Gehdrs
ersichtlich noch die vorinstanzliche Verfahrenseinleitung oder Beweiserhebung im
Allgemeinen zu beanstanden ist. 4. Zunachst wird die dem Beschwerdefiihrer von der
Vorinstanz vorgewor- fene Marktmanipulation (aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG) beurteilt.



4.1 4.1.1 Nach aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG (i.d.F. vom 19. Juni 2015; AS 2015 5339)
handelt unzulassig, wer Kauf- oder Verkaufsauftrage tétigt, von denen er weiss oder wissen
muss, dass sie falsche oder irrefihrende Sig- nale fur das Angebot, die Nachfrage oder den
Kurs von Effekten geben, die an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel
zugelassen sind. Die FINMA konkretisiert diesen borsengesetzlichen Verbotstatbestand
zum Marktverhaten in ihren Rundschreiben 2013/8 "Marktverhaltensregeln”; das
Bundesverwaltungsgericht ist nicht an dieses Rundschreiben gebun- den, berlicksichtigt es
aber bei der Auslegung des Gesetzes, soweit es mit den entsprechenden
Gesetzesbestimmungen vereinbar ist (vgl. Urteil des BV Ger B-4762/2017 vom 27. Februar
2020 E. 15.2.4 und 15.3.3). Die Pra- xisfuhrt gestitzt auf die Materialien aus, dass das
aufsichtsrechtliche Ver- bot der Marktmanipulation anders als der strafrechtliche
Tatbestand der Kursmanipulation nicht nur Scheingeschéfte umfasse, sondern auch echte
Transaktionen mit manipulatorischem Charakter. Jegliche Effektenge- schafte oder blosse
Auftragseingaben, die (nur) den Anschein von Markt- aktivitét erwecken oder Liquiditét,
Borsenkurs oder Bewertung von Effek- ten verzerren, sind nicht zulassig (Urteile des BGer
2C_315/2020 vom

E.4

Zunéchst wird die dem BeschwerdefUhrer von der Vorinstanz vorgeworfene
Marktmanipulation (aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG) beurteilt.

E. 411

Nach aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG (i.d.F. vom 19. Juni 2015; AS 2015 5339) handelt
unzulassig, wer Kauf- oder Verkaufsauftrége tétigt, von denen er weiss oder wissen muss,
dass sie falsche oder irrefihrende Signale fir das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs
von Effekten geben, die an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel zugelassen
sind. Die FINMA konkretisiert diesen borsengesetzlichen V erbotstatbestand zum
Marktverhaten in ihren Rundschreiben 2013/8 "Marktverhaltensregeln”; das
Bundesverwaltungsgericht ist nicht an dieses Rundschreiben gebunden, beriicksichtigt es
aber bei der Auslegung des Gesetzes, soweit es mit den entsprechenden
Gesetzesbestimmungen vereinbar ist (vgl. Urteil des BV Ger B-4762/2017 vom 27. Februar
2020 E. 15.2.4 und 15.3.3). Die Praxis fuhrt gestltzt auf die Materialien aus, dass das
aufsichtsrechtliche Verbot der Marktmanipulation anders als der strafrechtliche Tatbestand
der Kursmanipulation nicht nur Scheingeschéfte umfasse, sondern auch echte
Transaktionen mit manipulatorischem Charakter. Jegliche Effektengeschéfte oder blosse
Auftragseingaben, die (nur) den Anschein von Marktaktivitdt erwecken oder Liquiditét,
Borsenkurs oder Bewertung von Effekten verzerren, sind nicht zuléssig (Urteile des BGer
2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 7.2.1 f.; des BV Ger B-4762/2017 vom 27. Februar
2020 E. 15.3.3). Das aufsichtsrechtliche Verbot bezweckt, das Vertrauen der Investoren in
die unverfé schte Kurshildung als Bestandteil eines effizienten und integren Kapitalmarktes
sowie die Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte zu schiitzen. Entsprechend ist nicht
erforderlich, dass Marktteilnehmer konkret geschadigt werden; ebenso sind weder ein
Vermogensvorteil noch eine Bereicherungsabsicht noch ein subjektives Verschulden
vorausgesetzt. Es gentigt, dass auf dem Markt rechtswidrige V erhaltenswei sen geschehen
(vgl. Urteile des BGer 2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 7.2.2; des BV Ger
B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 5.1). Erforderlich ist sodann, dass die betroffene Person
weiss oder wissen muss, dass durch die in Frage stehende Handlung ein falsches oder
irrefUhrendes Signal an die Méarkte gesandt wird; ein Signal liegt vor, wenn eine



Information oder ein Geschaft Kursbeeinflussungspotential besitzt, falsch oder irrefthrend
ist das Signal, wenn esin Abweichung der tblichen und wahren Marktverhaltnisse einen
verstandigen und mit dem Markt des Finanzinstruments vertrauten Anleger téduschen kann
(vgl. Urtelle des BGer 2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 7.2.3; des BV Ger
B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 5.1; B-4762/2017 vom 27. Februar 2020 E. 15.3.3).
Weil gerade im Transaktionstatbestand die Unterscheidung zwischen missbrauchlichen und
nicht missbréuchlichen Transaktionen nicht nach dusserlichen Merkmalen, sondern
aufgrund der dahinterstehenden subjektiven Absicht erfolgen muss, haben die zitierte
Praxis, das erwahnte FINMA-Rundschreiben 2013/8 und die Literatur kasuistisch
verschiedene unzuldssige Verhaltensweisen eruiert. Insbesondere fallen die vorliegend
relevanten Vorwirfe "Capping” bzw. "Pegging” (Kaufe oder Verkaufe von Effekten mit
dem Ziel, die Preise auf einem bestimmten Niveau zu halten), "Ramping” (Kaufe oder
Verkaufe von Effekten mit dem Ziel, die Preise zu bewegen) und "Marking the Close"
(Kaufe oder Verkéaufe von Effekten kurz vor Borsenschluss mit dem Ziel, Schlusspreise zu
beeinflussen) darunter (vgl. FINMA-RS 13/08 "Marktverhalten", Rz. 26 f.;
Maurenbrecher/Hangdlin, aa.O., Art. 143 N. 741.).

E. 412

Das aufsichtsrechtliche Verbot der Marktmanipulation wird insofern eingeschrankt, als der
Bundesrat Vorschriften Uber zuléssige Verhatensweisen erlasst, insbesondere im
Zusammenhang mit Effektengeschaften zum Zweck der Preisstabilisierung oder
Ruckkaufprogrammen fur eigene Effekten (aArt. 143 Abs. 2 FinfraG). Der
Gesetzeswortlaut macht klar ("insbesondere™), dass die genannten Zusammenhange nicht
abschliessend zu verstehen sind. Gestltzt auf diese Bestimmung wurden die Safe Harbour
Rulesin Art. 122 ff. FinfraV erlassen; diese erfassen erstens den Riickkauf eigener
Beteiligungspapiere (Art. 123 ff. FinfraV), der unter mehreren kumulativen

V oraussetzungen zuldssig ist (darunter, dass sie formgerecht, u.a. in einem Ruckkaufinserat,
angekindigt werden mussen). Zweitens erfassen sie Massnahmen zur Preisstabilisierung
nach offentlicher Effektenplatzierung (aArt. 126 FinfraV), die ebenfalls nur unter mehreren
kumulativ zu erfullenden V oraussetzungen zuldssig sind (darunter, dass sie der Borse
gemeldet und der Offentlichkeit bekanntgemacht werden miissen; aArt. 126 Bst. d und e
FinfraV). Drittens erfassen sie Effektengeschéfte zur Umsetzung des eigenen Entschlusses,
ein Effektengeschéft zu tétigen, insbesondere der Erwerb von Effekten der Zielgesell schaft
durch den potenziellen Anbieter im Hinblick auf die Verdffentlichung eines offentlichen
Kaufangebots oder Effektengeschéfte im Rahmen offentlicher Aufgaben (Art. 127
FinfraV). Diese in der Verordnung umschriebenen Ausnahmen fuhren as Safe Harbour
Rules dazu, dass das von ihnen erfasste Verhalten absolut geschiitzt ist und in keinem Fall
als Marktmanipulation gilt; sie sind abschliessend zu verstehen (vgl. Urtell des BV Ger
B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 5.2). Wie erwahnt, sieht das Gesetz aber auch Uber diese
absolut geschitzten Tatbestande hinaus vor, dass gewisse Transaktionen zulassig sein
sollen. Es sollen Verhatensweisen, die einem echten Angebots- und Nachfrageverhaten
entsprechen, nicht vom aufsichtsrechtlichen Verbot erfasst werden (vgl. Urteil des BV Ger
B-4762/2017 vom 27. Februar 2020 E. 15.3.3). Solche Verhaltensweisen sind im
FINMA-Rundschreiben 2013/8, Rz. 31 ff. aufgefuhrt. Insbesondere sind dieim
vorliegenden Zusammenhang relevanten zulassigen Verhaltensweisen des Market Making
(mit dem Zi€l, gleichzeitig kauf- und verkaufsseitig Liquiditét in einer Effekte
bereitzustellen), Arbitrage und das Anbieten von Liquiditét zu nennen; kein Verstoss wird
zudem vermutet, bei Effektengeschéften, die nachweislich einen wirtschaftlichen



Hintergrund aufweisen und einem echten 6konomischen Angebots- und Nachfrageverhalten
entsprechen (vgl. FINMA-Rundschreiben 2013/8 Rz. 32-34, 38; Leuenberger/Ruttimann,
Kommentar FinfraG, 2017, Art. 143 N. 73 ff.). Im Gegensatz zu den in der Verordnung
genannten Safe-Harbour-Tatbestanden fuhren die letztgenannten Verhaltensweisen als
accepted market practices lediglich zur Vermutung der Zulassigkeit (vgl.
FINMA-Rundschreiben 2013/8 Rz. 37).

E.4.13

Zusammenfassend konnen al's Tatbestandsmerkmal e des Transaktionstatbestands nach aArt.
143 Abs. 1 Bst. b FinfraG genannt werden, dass @) Geschéfte oder Kauf- und
Verkaufsauftrage getétigt werden, die sich b) auf Effekten beziehen, welche ¢) an einem
Schwei zerischen Handel splatz in der Schweiz kotiert oder zum Handel zugelassen sind,
wobel die handelnde natiirliche oder juristische Person d) weiss oder wissen muss, dass
durch die Handlung €) ein Signal fir Angebot, Nachfrage oder Kurs gesandt wird, dasf)
falsch oder irrefUhrend ist, d.h. keinen zul&ssigen wirtschaftlichen Hintergrund aufweist.

E. 421

Zur Begriindung der angefochtenen Verfligung stellt die Vorinstanz in tatséchlicher
Hinsicht zunéchst die involvierten Personen dar, insbesondere den Beschwerdefihrer und
diverse von ihm kontrollierte Gesellschaften, darunter Y. (vgl. Bst. Aim
Sachverhalt); die A. Ltd. auf den Britischen Jungferninseln (nachfolgend:

A. ), deren Alleinaktiondr der Beschwerdefiihrer sei; die mittlerweile gel 6schte

B. Ltd., ebenfalls auf den Britischen Jungferninseln ansdssig (nachfolgend:

B. ), bei der ebenfalls davon auszugehen sei, dass sie vom Beschwerdef Uihrer
kontrolliert werde; die C. AG in Geroldswil (nachfolgend: C. ), deren
Verwaltungsratsprasident mit Einzelunterschrift, Geschaftsfuhrer und wirtschaftlich
Berechtigter der Beschwerdeflhrer sei sowie dieD. AG in Forch (nachfolgend:

D. ), deren wirtschaftlich Berechtigter ebenfalls der Beschwerdefthrer sei und bei
der er zwar nicht im Verwaltungsrat sei, aber Gber eine Kontovollmacht mit
E-Banking-Zugriff verfige (vgl. fir eine Darstellung der Verkniipfungen das Diagramm in
Rz. 18 der angefochtenen Verfligung). Die Vorinstanz fuhrt aus, der Beschwerdefihrer
habe in den zwei Untersuchungsperioden vom 9. Juli 2018 bis 28. Dezember 2018, also
direkt nach dem Bérsengang der Y. , sowie vom 1. Januar 2019 bis 31. August
2020 mittelsder Y. (und weiterer der erwahnten, von ihm kontrollierten
Gesellschaften) eine Reihe von auffélligen Transaktionen vorgenommen, wobei er diese
Auftragei.d.R. namensder Y. im E-Banking erfasst habe. Diein der Verfiigung
thematisierten Transaktionen, jeweils mit Aktien der Y. koénnen wie folgt
zusammengefasst werden: - 6. Juli 2018 (vorbordlich): Verkaufsauftrag von 500 Aktien zu
Fr. 13.50. - 9. Juli 2021 (recte: 2018): zwischen 11:06 und 16:38 Uhr sechs Kaufauftrage
(Fr. 13.50 bis Fr. 14.-.; teils unlimitiert) Gber insgesamt 4'500 Aktien; um 17:06 Uhr
erfolgte ein letzter Kaufauftrag Uber 2698 Aktien zu Fr. 14.50, der einem volumenmassig
geringeren Verkaufsauftrag einer Drittpartei entgegengestellt wurde und den die SIX
Exchange Regulation AG in ihrem Untersuchungsbericht (vorstehend E. 3.2.2) as
erfolglosen Versuch der Kursverzerrung beurteilt habe. Handel santeil von 22 % des Tages;
der Kurs wurde so auf dem Niveau von Fr. 13.50 gehalten. - 10. und 11. Juli 2018: Erwerb
von ca. 10'000 eigenen Aktien durch die Y. im Wert von Fr. 130'000.-, wobei
gemass der Borse kein Preisstabilisierungs- oder Aktienriickkaufprogramm gemeldet war. -
25. Juli 2018: Eréffnungskurs Fr. 8.51. Kaufauftrége der C. um 09:25 Uhr tber 100



Aktien, vom Beschwerdefthrer um 12:28 Uhr tiber 100 Aktien, um 17:07 Uhr vom
Beschwerdefiihrer namens der C. uber 1'655 (recte: 1'651) Aktien zu Fr. 8.99 (Fr.
-.49 Uber dem Referenzkurs), wobel nach der Ausfiihrung von 1650 Aktien zum Preis von
Fr. 8.50.- eine Stop-Trading-Phase eintrat und bei der Wiedererdffnungsauktion um 17:31
Uhr die verbleibende Aktie zur Ausfihrung gelangte und dadurch der Schlusskurs um 5.7
% auf Fr. 8.99 anstieg; Handelsanteil von 39 % des Tages. - 30. August 2018:
Er6ffnungskurs Fr. 8.26. Um 14:43 Uhr Kaufauftrag der Y. uber 617 Aktien zu Fr.
8.20 (Fr. -.30 Uber dem Referenzkurs), der zu einer Stop-Trading-Phase fihrte, wonach der
Referenzkurs um 2 % anstieg; um 17:07/08 Uhr Kaufauftrag der Y. Uber 400
Aktien zu Fr. 8.10 (Fr. -.10 Uber dem Referenzkurs); 17:10 Uhr unlimitierter Kaufauftrag
derY. Uber 950 Aktien, der den Referenzkurs auf Fr. 8.26 trieb; in der
Schlussauktion ein Kaufauftrag der Y. Uber 202 Aktien zu Fr. 8.36, wodurch der
Referenzkurs auf dieses Niveau gehoben wurde und ein Tageskursplus von 1.21 %
resultierte (Handelsanteil von 46.5 % des Tages). - 22. Oktober 2018: Ertffnungskurs Fr.
6.14; der Kurswar bisca. 15:30 Uhr auf Fr. 5.96 gesunken. Um 15:45 Uhr ein Kaufauftrag
des BeschwerdefUhrers tber 2'829 Aktien zu Fr. 5.96; um 16:50 Uhr ein Kaufauftrag des

Beschwerdefiihrers namensder Y. Uber 1'300 Aktien zu Fr. 6.-; um 16:59 Uhr ein
unlimitierter Kaufauftrag der Y. uber 500 Aktien, der zu einer Erhthung des
Referenzkurses auf Fr. 6.28 fuhrte; um 17:09 Uhr ein Kaufauftrag der Y. Uber 300

Aktien zu Fr. 6.40, der den Schlusskurs auf dieses Niveau hob und somit in einem
Tageskursgewinn von 4.23 % resultierte (Handel santeil von 25.24 %). - 18. Juni 2020:
Er6ffnungskurs Fr. -.765. Vorborslich wurden vom Market Maker der Y. fnf
Auftrége, davon drei unter dem Erdffnungskurs, platziert. Um 09:08 Uhr ein unlimitierter
Kaufauftrag des Beschwerdefiihrers tiber das Depot der D. Uber 500 Aktien, der
den Referenzkurs auf Fr. -.784 erhdhte. Weil der Kurs danach stetig sank, wurden um 16:23
Uhr die vorbordlich platzierten Auftrége ausgefuhrt, wonach eine Stop-Trading-Phase
eintrat. Danach lag der Referenzkurs bei Fr. -.70. Um 16:44 Uhr ein unlimitierter
Kaufauftrag des BeschwerdefiihrersviadieD. uber 650 Aktien, der nach einer
weiteren Stop-Trading-Phase ausgefuihrt wurde und den Kurs auf Fr. -.78 erhdhte
(Tageskursgewinn 1.96 %, 11.4 % Uber dem Kurs nach der Ausfiihrung der Auftrége des
Market Makers; Handelsanteil von 55 %). - 11. Januar 2019: Er6ffnungskurs Fr. 2.90. Um
17:04 Uhr Verkaufsauftrag der Y. Uber 4'232 Aktien zu Fr. 2.90, der sogleich
kursneutral abgewickelt wurde. Um 17:06 Uhr unlimitierter Kaufauftrag der Y.

Uber 500 Aktien, der zur Erhdhung des Referenzkurses auf Fr. 3.05 fuhrte. Es resultierte ein
Tageskursgewinn von 5.17 % (Handelsanteil von ca. 75 %). - 26. Juni 2019:
Eroffnungskurs Fr. 1.17. Der Market Maker der Y. platzierte vorborslich je einen
Kauf- und einen Verkaufsauftrag fur je eine Aktie und um 16:59 Uhr einen Verkauf sauftrag
uber 1'000 Aktien zu Fr. 1.16, der sogleich zu diesem Preis ausgefuhrt wurde. Um 17:04
Uhr platzierte der Beschwerdefiihrer im Namen der Y. einen Kaufauftrag tber
3250 Aktien zu Fr. 1.20 (Fr. -.04 Gber dem Referenzkurs), der im Umfang von 3'183 Aktien
ausgefuhrt wurde. Im tbrigen Umfang wurde der Auftrag gel 6scht und um 17:06 durch
einen neuen, htheren Kaufauftrag ersetzt (67 Aktien zu Fr. 1.24). Daraus resultierte bel
einem Schlusskurs von Fr. 1.235 ein Tageskursgewinn von 5.55 % (Handelsanteil ca. 70

%). - 9. April 2020: Eréffnungskurs Fr. -.79. Um 11:23 Uhr platzierte die Y. einen
Verkaufsauftrag tber 30'000 Aktien, der sogleich abgewickelt wurde und zu einem Kurs
von Fr. -.70 fuhrte. Um 11:28 platzierte der Beschwerdefihrer fir die D. einen

unlimitierten Kaufauftrag tiber 500 Aktien. Der Handel fiel in eine Stop-Trading-Phase.



Nach der Wiederer6ffnung wurde der Auftrag ausgefuhrt, wodurch der Referenzpreis um
14 % auf Fr. -.80 anstieg, im Verlauf des Nachmittags aber wieder auf Fr. -.785 sank. Um
16:52 Uhr platzierte der Beschwerdefihrer fir die D. einen unlimitierten
Kaufauftrag Uber 200 Aktien, der im Umfang von 159 Aktien ausgefihrt wurde und zu
einem Kursvon Fr. -.795 fuhrte, der bis zum Schluss Bestand hatte. Es resultierte ein
geringer Tageskursgewinn von 0.6 % trotz des gewichtigen Verkaufes (Handelsanteil von
ca. 83.5 %). Die Vorinstanz fasst diese oben erwahnten Transaktionen in der angefochtenen
Verfligung in drei Gruppen zusammen, namlich Transaktionen in den ersten Handel stagen
(Transaktionen vom 6. Juli 2018-11. Juli 2018), Kurstreibende Kéaufe (Transaktionen vom
25. Juli 2018-18. Juni 2020) sowie Verkaufe und gleichzeitige Stiitzkaufe (Transaktionen
vom 11. Januar 2019-9. April 2020). Sie bemerkt dazu, dass die Transaktionen in den
letzten beiden Gruppen auch in zeitlicher Hinsicht aufféllig seien, well die Auftrage
regelméssig den Schlusskurs beeinflusst hétten. Das Bundesverwaltungsgericht stimmt
dieser Einschétzung zu: Beispielsweise miissen die der eigentlichen Marktentwicklung
zuwiderlaufenden Tagesgewinne von 5.7 % (25. Juli 2018), 4.23 % (22. Oktober 2018),
5.17 % (11. Januar 2019) und 5.55 % (26. Juni 2019) sowie der Kursgewinn von 11.4 %
gegen Tagesende (am 18. Juni 2020) als erheblich bezeichnet werden. Sie konnten nur
dadurch erreicht werden, dass der Beschwerdefiihrer und die von ihm kontrollierten
Gesellschaften einerseits gegen Handel sende, andererseits durch gestaffelte Auftrége eine
Kursentwicklung forcierten, welche der allgemeinen, durch den Markt vorgegebenen
Entwicklung zuwiderlief. Die Vorinstanz stellt denn auch abschliessend wirdigend fest, die
Auftrage seien oft vom Preisniveau, Umfang oder Zeitpunkt her genau so gewahlt worden,
dass sie mit dem daf ir geringstmaglichen V olumen eine Kursverénderung bewirkt hatten.
Dies zeige ein bewusstes, mithin von Beeinflussungsabsicht geleitetes VVorgehen auf. Der
Antell der Transaktionen am gesamten Handel svolumen mit den Aktiender Y. sel
zudem hoch gewesen und die Transaktionen hétten oft zu deutlichen Kursveranderungen
geflhrt; die Kursbeeinflussung sei somit teilweise gelungen, wodurch ein Kaufsignal an
den Markt gesandt worden sei. Dieser Einschétzung pflichtet das Bundesverwaltungsgericht
bei, denn die Auftrdge lagen regelméssig Uber dem Kurs und wurden, falls sie nicht zu
einem Kursanstieg fuhrten, um weitere Auftrége erganzt, wie beispielsweise die
Transaktionen vom 11. Januar 2019 oder 26. Juni 2019 zeigen. Der Beschwerdefiihrer und
die von ihm kontrollierten Gesellschaften gingen regelméssig koordiniert vor (z.B.
Zusammenwirkenvon'Y. und D. am 9. April 2020, wo die D.

dem Kurseffekt des Verkaufsdurch die Y. entgegenwirkte; Transaktionen via

C. und das personliche Depot des Beschwerdefihrers am 25. Juli 2018 oder viadie
Y. und das personliche Depot des Beschwerdefiihrers am 22. Oktober 2018).

E.4.22

Im Rahmen der rechtlichen Wirdigung wirft die Vorinstanz dem BeschwerdefUhrer vor,
durch die beanstandeten Transaktionen den Tatbestand der transaktionsgestitzten
Marktmanipulation nach aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG erfullt zu haben. Sie benennt zur
Begrundung zunéchst die erwadhnten (vorstehend E. 4.1) V oraussetzungen des Tatbestands
der Marktmanipulation und die dazu bestehende Praxis. Anschliessend wirdigt sie die von
ihr festgestellten Verhaltenswei sen des Beschwerdefuhrers. Sie gelangt zum Schluss, der
Beschwerdefiihrer hétte selbst oder via eine von ihm kontrollierte private Gesellschaft (im
Fall der in den Rz. 37, 40, 43 der angefochtenen V erfligung genannten Transaktionen) bzw.
viadieY. (indenin Rz. 38, 39, 41, 42 der angefochtenen V erfligung genannten
Fallen) Transaktionen vorgenommen, um den Kurs der Aktien der Y. nach oben zu



bewegen ("Ramping") oder stabil zu halten ("Capping") sowie um den Schlusskurs zu
beeinflussen ("Marking the Close"). Diese Transaktionen seien koordiniert erfolgt und
liessen daher eine Absicht vermuten. Sie hétten keinem echten Angebots- und
Nachfrageverhalten entsprochen, womit sie nicht Teil eines normalen

Prei shildungsprozesses gewesen seien. Vielmehr seien mit grossen Volumen spezifische
Transaktionen durchgefuhrt worden, die 6konomischem Verhalten widerspréchen. Die
Transaktionen seien auch nicht marktschonend erfolgt, sondern liessen im Gegenteil eine
bewusste Absicht zur Kursbeeinflussung erkennen. Ein Ausnahmetatbestand (Safe Harbour
Rules) schliesslich sei nicht gegeben.

E.43

Der BeschwerdefUhrer rugt in diesem Zusammenhang zunéchst eine unrichtige oder
unvollstandige Sachverhaltsfeststellung.

E. 431

Er macht geltend, die der Verfligung zugrundeliegenden Handel sdaten 1&gen nicht vor. Dies
ist unzutreffend, denn das entsprechende Dokument findet sich in den Vorakten (Dokument
"706620 Replay BLS 09.07.-28.12.2018"), wie auch die Vorinstanz in ihrer Stellungnahme
vom 28. November 2022 zutreffend ausfihrt. Die Rige ist deshalb unbegriindet.

E.4.3.2

Sodann bringt er im Rahmen einer Sachverhaltsriige vor, die Vorinstanz kénne weder seine
Beeinflussungsabsicht, die Signalwirkung der Transaktionen noch deren fehlenden
wirtschaftlichen Hintergrund nachweisen. Hierbel handelt es sich weitgehend um Fragen
betreffend die rechtliche Wrdigung, die nachfolgend (E. 4.5) behandelt werden. Hier wird
einzig abgeklért, ob die Vorinstanz das fur diese rechtliche Wirdigung notwendige
Tatsachenfundament gelegt hat. Betreffend Beeinflussungsabsicht schildert die V orinstanz
anhand der oben erwahnten Transaktionen, dass die Orderbucheingaben hinsichtlich
Zeitpunkt, Anzahl Titel und Preislimiten so vorgenommen wurden, dass nach
Stop-Trading-Phasen jeweils die néchste Preisstufe erreicht wurde. Sie nennt Beispiele, wo
eine Staffelung der Auftrége zum Erreichen verschiedener Preisstufen gefihrt hat oder nach
anfanglichen Verkéufen preistreibende Zukéufe erfolgten (Rz. 76 der Verfigung).

E.433

Hinsichtlich der Signalwirkung der Transaktionen und Auftrage weist die Vorinstanz auf
die sich aus den vorliegenden Handel sdaten ergebenden, teils markanten Preisausschlége
hin und zeigt jewells auf, dass die Transaktionen des Beschwerdefiihrers einen
betrachtlichen Anteil am gehandelten Tagesvolumen hatten.

E.434

Zum wirtschaftlichen Hintergrund hat die V orinstanz ausgefuihrt, dass keine
Preisstabilisierungs- oder Aktienrtickkaufsprogramme angekindigt waren, was der
Beschwerdefihrer nicht bestreitet. Auch aus den Akten ergibt sich nichts Gegenteiliges.
Diese Feststellung ist nicht zu beanstanden. Die Vorinstanz hat zudem festgestellt, dass die
Y. Uber grosse Bestande an eigenen Aktien verflgte und daher zur Befriedigung
von Mitarbeiterbeteiligungen nicht auf Zukéufe angewiesen gewesen sei, sichin der Tat der
Bestand an eigenen Aktienim Verlauf der Zeit reduziert habe und gar keine Ubertragungen
an Mitarbeiter verzeichnet worden seien. Wenn der BeschwerdefUhrer ausfiihrt, das Halten
eigener Aktien sei zuléssig, bestreitet er die vorinstanzlichen Feststellungen damit nicht;



ebenso wenig bringt er Anhaltspunkte vor, wonach entgegen der Feststellung der
Vorinstanz beispielsweise eine Ubertragung an Mitarbeiter stattgefunden habe; solche
Anhaltspunkte sind aus den Akten auch nicht ersichtlich. Es erscheint daher
nachvollziehbar, wenn die Vorinstanz diesbeztiglich auf eine Schutzbehauptung des
Beschwerdefiihrers schliesst. Sie stellt weiter fest, dass aufgrund der unterlassenen
Mitwirkung seitens der Parteien keine Hinweise auf moégliche wirtschaftliche Hintergriinde
aktenkundig seien. Auch diese Feststellung ist nicht zu beanstanden. Endlich stellt sie
betreffend die Transaktionen, die, wie vorstehend geschildert, im Wesentlichen aus
Zuk&ufen eigener Aktien bei stetig sinkendem Aktienkurs bestanden, auch fest, dass diese
im Ergebnis oftmals zu Verlusten gefiihrt hétten.

E. 435

Der BeschwerdefUhrer beantragt, ein Gerichtsgutachten "fur die Beurteillung der
Manipulationsvorwirfe" einzuholen. Art. 12 Bst. e VWV G sieht das Gutachten als
Beweismittel vor, um gestitzt auf besondere Sachkenntnis Bericht Uber die
Sachverhaltsprifung und -wirdigung zu erstatten (vgl. BGE 132 11 257 E. 4.4.1; Cristoph
Auer/AnjaMartina Binder, in: Auer/MUller/Schindler [Hrsg.], Komm. VWV G, Art. 12 N.
59). Dem Sachverstandigen sind bloss Sach- und keine Rechtsfragen zu unterbreiten; die
Beantwortung L etzterer obliegt zwingend dem Gericht (vgl. BGE 130 | 337 E. 5.4.1; Urteil
des BGer 1C_531/2023 vom 10. Dezember 2024 E. 2.4; Auer/Binder, a.a.O., Art. 12 N. 61).
Aus dem Vorstehenden hat sich ergeben, dass keine ungeklarten Sachverhaltselemente
bestehen, welche das Bundesverwaltungsgericht erheben misste, dies mangels besonderer
Sachkenntnisse aber nicht konnte. Uberdies handelt es sich bei der "Beurteilung der
Manipulationsvorwirfe" um eine Rechtsfrage; ein Gutachten hierzu wéare ein
Rechtsgutachten, das nach dem Ausgefihrten unzuléssig wére. Der Antrag des
Beschwerdefiihrers auf die Einholung elnes Sachverstandigengutachtens ist daher
abzuweisen.

E.4.3.6

Die vom BeschwerdefUhrer zusétzlich beantragte Parteibefragung betrifft die Nachteile,
welche der Beschwerdefihrer aufgrund der Verfiigung der Vorinstanz erlitten haben will.
Diese sind weder V erfahrensgegenstand noch umstritten. Die Auskinfte aus der
Parteibefragung betreffen somit keine Punkte, die sich auf den geschilderten Sachverhalt
auswirken wurden, weshalb in antizipierter Beweiswirdigung (vgl. Urtell des BGer

2C 733/2012 vom 24. Januar 2013 E. 3.2.3) darauf zu verzichten ist.

E.44

Zusammenfassend ergibt sich, dass die Sachverhaltsabklarungen der Vorinstanz
uberzeugend und ausreichend sind. Ohnehin ist es widerspruchlich, wenn der
Beschwerdefiihrer der Vorinstanz vorwirft, ihre VVorhalte ungentigend abgeklért zu haben,
ihr aber gleichzeitig bei alen Abklarungen eine "fishing expedition™ unterstellt. In
tatséchlicher Hinsicht ist nach dem Gesagten als erstellt zu betrachten, dass und wie der
Beschwerdefiihrer die ihm vorgeworfenen Geschéfte getétigt hat, wobei auf die damit
zusammenhangenden Signalwirkungen und Kursbeeinflussungsabsicht noch
zurickzukommen ist.

E.45
Der BeschwerdefUhrer rigt sodann eine unrichtige Rechtsanwendung.



E. 451

Einige der in E. 4.1.3 erwahnten Tatbestandsel emente von aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG
liegen unbestrittenermassen vor: so ist klar, dass es um Geschéfte oder Auftrége (Kriterium
a) betreffend Effekten (Kriterium b) an einem Schweizer Handel splatz (Kriterium c) geht.
Ebenso ist unbestritten, dass die von der Vorinstanz angesprochenen Transaktionen bzw.
Auftrage tatsachlich getétigt wurden.

E.45.2

Die Vorinstanz bejaht auch, dass dem Beschwerdefihrer eine Absicht (Kriterium d)
anzulasten sei. Gestiitzt auf die vorstehend E. 4.3.2 erwahnten Umstande zieht sie den
Schluss, dass eine Preisbeeinflussung stattgefunden und ein koordiniertes Muster
vorgelegen habe, das unmissverstandlich auf eine Beeinflussungsabsicht hindeute (Rz. 76
und 78 der Verfiigung). Diese Schlussfolgerung ist nicht zu beanstanden. Die von der
Vorinstanz aufgezahlten, oben wiedergegebenen Transaktionen missen im Einklang mit
der Beurteilung der Vorinstanz dahingehend verstanden werden, dass mit ihnen bewusst
eine Kursbeeinflussung erzeugt werden sollte, was insbesondere durch die zeitliche und
umfangmassige Abstimmung der einzelnen Auftrége, die sich in der Auflistungin E. 4.2.1
zeigt, belegt wird. Aus den Akten ergeben sich sodann keine Elemente, die gegen eine
Beeinflussungsabsicht sprechen wirden. Im Ergebnis erachtet das
Bundesverwaltungsgericht eine Beeinflussungsabsicht des Beschwerdefihrers als durch die
Vorinstanz belegt. Gleiches gilt fur die Signawirkung der Transaktionen (Kriterium e), die
sich ausden in E. 4.3.3 genannten Umstanden ohne Weiteres ergibt. Die entsprechende
Schiussfolgerung der Vorinstanz ist nicht zu beanstanden. Im Ubrigen widerspricht sich
hier der Beschwerdefihrer selbst, wenn er an anderer Stelle in der Beschwerde vorbringt, es
habe "jeder Kauf oder Verkauf an der Borse einen Einfluss auf die Preisfindung” und dabei
auf das geringe Volumen der Y. -Titel hinwelist. Zu prifen bleibt demnach
lediglich, ob die Transaktionen - wie der Beschwerdefuhrer, wie erwahnt teils im Rahmen
einer Sachverhaltsriige, vorbringt - unter die Safe Harbour Rules fielen oder jedenfalls sonst
einen zul &ssigen wirtschaftlichen Hintergrund (Kriterium f) aufwiesen.

E. 453

Zunéchst vertritt der Beschwerdefiihrer die Auffassung, ein Teil der Transaktionen wéren
jedenfalls deswegen nicht zu beanstanden gewesen, weil sie unter die Safe Harbour Rules
fielen. Namentlich sei auf die Transaktionen in den ersten Handel stagen (Transaktionen
vom 6. Juli 2018-11. Juli 2018) die Regel zur Preisstabilisierung von aArt. 126 FinfraV
anwendbar. Diese Bestimmung erklére " Preisstabilisierungen innerhalb von 30 Tagen nach
offentlichen Effektenplatzierungen fir zuléssig”, well esim Interesse der Anleger und der
betroffenen Gesellschaft sai, der anfénglichen Kursvolatilitét entgegenzuwirken. Die
Volatilitét werde gegléttet, indem die Gesellschaft ihre eigenen Titel kaufe oder verkaufe,
um unerwinschte Kursausschlége zu glétten.

E. 454

Anders als der Beschwerdeflhrer behauptet, hat die Vorinstanz die Anwendbarkeit der Safe
Harbour Rules gepriift, aber im Ergebnis verneint. Der Beschwerdefiihrer gibt den Gehalt
der von ihm angerufenen Regel unvollsténdig wieder, wenn er ausfihrt, sie erklare
Preisstabilisierungen innerhalb von 30 Tagen nach der Platzierung fir zuldssig, denn nebst
anderen Voraussetzungen (dazu aArt. 126 Bst. a-c FinfraV) ist erforderlich, dass das
Preisstabilisierungsprogramm dem Handel splatz (aArt. 126 Bst. d FinfraV) und der



Offentlichkeit (aArt. 126 Bst. e FinfraV) angekiindigt werden muss (vgl. schon vorstehend
E. 4.1.2). In tatséchlicher Hinsicht ist erstellt (vorstehend E. 4.3.4), dass der
Beschwerdefiihrer dem Handelsplatz und der Offentlichkeit keine
Preisstabilisierungsprogramme angekindigt hat. Weil die Voraussetzungen der Safe
Harbour Rule kumulativ zu erfullen sind, wie das "und" am Ende der Aufzahlung zeigt,
geht die Berufung des Beschwerdefiihrers auf diese Regel bereits deswegen fehl. Die mit
diesem Schluss tibereinstimmende Beurteilung der Vorinstanz ist somit nicht zu
beanstanden. Dass andere Safe Harbour Rules auf die umstrittenen Transaktionen
anwendbar sein kénnten, bringt der Beschwerdeflhrer nicht vor und ist auch sonst nicht
ersichtlich. Im Ubrigen wére auch bei den ibrigen Safe Harbour Rules eine Ankiindigung
oder Meldung erforderlich, weshalb die Berufung darauf ebenfalls ausgeschlossen wéare
(vgl. vorstehend E. 4.1.2).

E. 455

Wenn der Beschwerdefiihrer dartiber hinaus geltend macht, die Geschéfte seien nicht als
Marktmanipulation zu qualifizieren, sondern als zulassige Kurspflege, so bleibt unklar, ob
er sich weiterhin nur auf die genannten Transaktionen in den ersten Handel stagen bezieht,
oder ob er nun auch die Ubrigen Transaktionen anspricht. Indes macht dies keinen
Unterschied, denn die Vorinstanz begrindet in einer fir samtliche Transaktionen
nachvollziehbaren Weise, dass die Handlungen des BeschwerdefUhrers tber eine
Kurspflege - verstanden als das Bereitstellen eines Marktes, indem ein Emittent oder ein
beauftragter Dritter fur Liquiditdt im Handel eines Titels sorgt (um starken

Prei sausschlagen entgegenzuwirken) - hinaus gingen, da die einzelnen Auftrége
geradewegs zu solchen Preisausschl&gen fihrten, anstatt ihnen entgegenzuwirken. Es sind
keine Elemente ersichtlich, die darauf hinweisen, dass der Beschwerdefiihrer in der von ihm
geschilderten Welse Kurspflege betrieben hétte. Wére ein zulassiges "Market Making"
betrieben worden, dann hétte dies durch die Schaffung von Angebot und Nachfrage einen
dauerhaften Markt sicherstellen sollen (vgl. Urteil des BV Ger B-4762/2017 vom 27.
Februar 2020 E. 15.4.3). Die vorliegend umstrittenen Transaktionen hatten keinen solchen
Effekt, wie die Vorinstanz zu Recht ausfihrt. Deren Einschétzung, das Verhalten des
Beschwerdefuihrers sei nicht marktschonend gewesen (mit dem Hinwelis, dass er zeitweise
gar Auftrége platzierte, die denjenigen seines eigenen Market Makers entgegenliefen)
Uberzeugt. Die beschwerdefUhrerischen Transaktionen fallen mithin nicht unter die
accepted market practices (vorstehend E. 4.1.2 aE.), auf die sich der Beschwerdefihrer
implizit beruft. Seine Einwande gegen die vorinstanzliche Beurteilung gehen damit ins
Leere.

E. 456

Anschliessend bringt der Beschwerdefthrer vor (sowelit ersichtlich, bezieht er sich dabel
auf die Transaktionen [dazu vorstehend E. 4.2.1] vom 25. Juli 2018, vom 9. April 2020 und
vom 18. Juni 2020), dass auch die von der Vorinstanz erwdhnten unzul&ssigen
Vorgehensweisen "Ramping"”, "Capping" und "Marking the Close" nicht zutréfen. Entgegen
der Ansicht der Vorinstanz kénne nicht mit méglichst wenig Volumen ein grésstmaglicher
preistreibender Einfluss bewirkt werden, dies sei wirtschaftlich unsinnig; dem
Beschwerdefiihrer sei es zudem nicht gelungen, die Preise auf einem bestimmten Niveau zu
halten und Auftrage, die 36 bzw. 28 Minuten vor der Schlussauktion platziert wurden, seien
nicht geeignet, den Schlusskurs zu beeinflussen, zumal teils nach dem Auftrag des
Beschwerdefiihrers noch weitere Trades stattgefunden hétten.



E.45.7

Hierbel kann zunéachst daran erinnert werden, dass die Aufzéhlung der genannten
Verhaltensweisen, welche die Vorinstanz unter Bezugnahme auf die Praxisin ihrem
Rundschreiben 2013/08 auffiihrt, nicht als abschliessend zu verstehen ist, sondern dass es
sich um allgemeine Fallkategorien handelt, welche die (widerlegbare) Vermutung der
Unzul&ssigkeit begrinden. Es kann mit anderen Worten auch ein Vorgehen als unzuléssig
gelten, das nicht unter die genannten Verhatensweisen falt oder umgekehrt ein von ihnen
erfasstes Vorgehen durch konkrete, zulassige wirtschaftliche Hintergriinde gerechtfertigt
werden. Im vorliegenden Fall nennt die Vorinstanz konkret die Verhaltensweisen
"Ramping", "Capping", und "Marking the Close", welche vom BeschwerdefUhrer bestritten
werden. "Ramping” erfasst Kaufe oder Verkaufe von Effekten mit dem Ziel, die Preise zu
bewegen (FINMA-Rundschreiben 2013/08 Rz. 27). "Capping" erfasst Kéufe oder Verkaufe
von Effekten mit dem Ziel, die Preise auf einem bestimmten Niveau zu halten
(FINMA-Rundschreiben 2013/08 Rz. 27). "Marking the Close" erfasst Kéufe oder Verkaufe
von Effekten kurz vor Bérsenschluss mit dem Ziel, Schlusspreise zu beeinflussen
(FINMA-Rundschreiben 2013/08 Rz. 26).

E. 458

Esist grundsétzlich nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz gestiitzt auf den erstellten
Sachverhalt (Rz. 34-43 der angefochtenen Verfligung; vorstehend E. 4.3-4.4) und die
konkreten Transaktionen (vorstehend E. 4.2.1) schliesst, "Ramping”, "Capping” und
"Marking the Close" seien erfiillt und es handle sich um keine normal e Handel stétigkeit,
sondern um ein bewusst manipulatives Verhalten. Denn sie dokumentiert und begriindet
diese Einschétzung in der Verfuigung ausfuhrlich und nachvollziehbar. Was der
Beschwerdefiihrer dagegen vorbringt, verfangt nicht. Entgegen seiner Darstellung meint die
Vorinstanz nicht generell, es kdnne "mit moglichst wenig Volumen [...] ein grésstmdglicher
preistreibender Einfluss bewirkt" (Rz. 51 der Beschwerde) werden, sondern sie wirft dem
Beschwerdefuhrer vor, gezielt jene moglichst geringen Kaufvolumina zu wéhlen, die
gerade noch ausreichten, eine Kursveranderung mit entsprechender Signalfunktion zu
erzielen. Diese Sichtweise ist wirtschaftlich nachvollziehbar. Daher ist auch die
vorinstanzliche Einschétzung nicht zu beanstanden, wonach das Vorgehen des
Beschwerdefiihrers zeige, dass er mit den Transaktionen bewusst manipulativ vorgehen
wollte, namentlich um eine positivere Kursentwicklung zu suggerieren, als dies der
eigentlichen Markteinschatzung entsprach. Ebenso wenig Uberzeugt der
beschwerdeflihrerische Einwand, ein Kaufauftrag vor der Schlussauktion kdnne den
Schlusskurs nicht beeinflussen. Der Beschwerdefuhrer selbst betont verschiedentlich, dass
mitden. -Aktien vergleichsweise wenig gehandelt worden sei, so dass ersichtlich
Ist, dass auch ein spét, aber noch nicht zwingend in der Schlussauktion platzierter Auftrag
fr den Schlusskurs ausschlaggebend sein kénne. Auch dass weitere Auftrége nach
denjenigen des Beschwerdefuhrers ausgefihrt wurden, kann vor diesem Hintergrund an der
vorinstanzlichen Beurteilung nichts &ndern, wonach der Beschwerdefihrer durch seine
Auftrage bewusst auf den Schlusskurs abzielte.

E.4.6

Letztlich relevant ist eine Gesamtbetrachtung des Handel sverhaltens des
Beschwerdefihrers, denn unabhangig von den verponten Fallgruppen geht es darum, zu
beurteilen, ob den Auftrégen ein zulassiger wirtschaftlicher Hintergrund zugrunde liegt. Die
- wie die Vorinstanz zutreffend schildert - genau auf die Preisstufen abgestimmten



Auftrége, die von mehreren, vom Beschwerdefthrer kontrollierten Marktteilnehmernin
koordinierter Weise erfolgten (vorstehend E. 4.3.2), lassen keine eigentlichein

Spekul ationsabsi cht begangene Handel stétigkeit erkennen, sondern scheinen insgesamt auf
die Kursbeeinflussung ausgerichtet zu sein. Dafur spricht auch, dass fur die Transaktionen
keine strategisch oder 6konomisch sinnvolle Zielsetzung erkennbar war. Im Gegentell
haben sie regelméssig zu Verlust gefihrt, well bei stetig fallenden Aktienkursen Aktien
zugekauft wurden, und zwar zu im Vergleich zum Kurs deutlich erhéhten Preisen
(vorstehend E. 4.3.4). Damit scheint kein zul &ssiger wirtschaftlicher Hintergrund
ersichtlich. Dartiber hinaus fuhrt der Beschwerdefuhrer bel keiner einzigen Transaktion auf,
von welchem konkreten wirtschaftlichen Hintergrund er denn ausgeht. Unter den
gegebenen Umstanden ware es an ihm gewesen, im Rahmen seiner Mitwirkungspflicht
(vorstehend E. 3.2.3. f.) den behaupteten wirtschaftlichen Hintergrund zumindest soweit zu
plausibilisieren, dass sie behdrdlicherseits sinnvoll hétten untersucht werden konnen. Er
beschrankt sich einzig auf die pauschale Entgegnung, bei den beanstandeten Transaktionen
handle es sich um kursstabilisierende Massnahmen bei einem relativ volatilen Titel, was
aber nach den Ausfiihrungen hiervor nicht als glaubwuirdig erscheint. Esist demnach nicht
zu beanstanden, wenn die Vorinstanz das Handel sverhalten des Beschwerdefihrers als
Okonomisch und strategisch wenig sinnvoll beurteilt und von ihm insinuierte, aber nicht
ndher bezeichnete, allfallig denkbare wirtschaftliche Hintergriinde als nicht erstellt
betrachtet.

E.47

An der Sache vorbei geht schliesslich auch die Befurchtung des Beschwerdefihrers, die
Handhabung der Marktaufsicht durch die Vorinstanz verunmégliche einer Emittentin den
an sich zulassigen Handel mit eigenen Titeln, weil jeder Handel mit eigenen Titeln den
Kurs beeinflussen kdnne, und beschranke so die Wirtschafts- und Eigentumsfreiheit. Die
Vorinstanz nimmt nicht Anstoss an der Tatsache, dass es sich um elgene Papiere der

Y. handelt oder dass das Handeln des Beschwerdefiihrers einen (minimalen)
Einfluss auf den Kursder Y. -Aktien gehabt hétten, sondern dass gerade ein Uber
den schlichten Handel hinausgehendes, gezielt manipulatives Verhaltensmuster erkennbar
sei. Es kann damit keine Rede davon sein, dass die Vorinstanz, wie der Beschwerdefuhrer
behauptet (freilich ohne sich mit den einschl&gigen V oraussetzungen einer
Grundrechtsbeschrankung ndher ausel nanderzusetzen), die Wirtschaftsfreiheit und die
Eigentumsgarantie aushohle.

E.4.8

Wie der Beschwerdefiihrer moniert und bereits ausgeftihrt wurde (vorstehend E. 3.1),
differenziert die Vorinstanz betreffend den Beschwerdefiihrer hinsichtlich der
vorgeworfenen marktmissbrauchlichen Transaktionen zwar zwischen dem
Beschwerdefihrer selbst und den von ihm kontrollierten Gesellschaften Y. ,

C. und D. (zu diesen vorstehend E. 4.2.1), rechnet aber im Ergebnis deren
Transaktionen (auch) dem Beschwerdefthrer zu. Dazu fuhrt die Vorinstanz im Rahmen der
Darstellung der involvierten Personen auf, inwiefern die juristischen Personen mit dem
Beschwerdefiihrer verbunden sind und er daran wirtschaftlich berechtigt ist bzw. die
Kontrolle Uber sie ausiiben kann. Darin ist erkennbarerweise die Begrindung zu erblicken,
weshalb sie eine Zurechnung an den Beschwerdeftihrer fir berechtigt hélt. Diese
Darstellung der Verhdtnisse bestreitet der Beschwerdefthrer nicht. Damit bringt er - Gber
die Behauptung der ungeniigenden Differenzierung hinaus - nichts vor, was gegen eine




Zurechnung der via die juristischen Personen vorgenommenen Transaktionen an ihn selbst
spréche (vgl. zur Mitwirkungspflicht vorstehend E. 3.2.3 f.). Solche Elemente sind auch
anderweitig nicht aus den Akten ersichtlich. Ist die vorinstanzliche Darstellung der
Verflechtung zwischen den natiirlichen und juristischen Personen sachverhaltlich nicht zu
beanstanden, so erscheint auch in rechtlicher Hinsicht der Schluss, wonach die
Transaktionen dem BeschwerdefUhrer zuzurechnen seien, nachvollziehbar. Sie stiitzt sich
dabel auf eine wirtschaftliche Betrachtungswei se, was im Rahmen des Aufsichtsrechts nicht
zu beanstanden ist. Ansonsten konnte gerade in Fallen wie dem vorliegenden die
Durchsetzung der Marktverhaltensregeln illusorisch werden, indem die einschlagigen
Transaktionen auf verschiedene gemeinsam kontrollierte Gesellschaften verteilt werden. Im
Ubrigen kann in diesem Zusammenhang auf die Rechtsprechung zum Gruppenbegyriff bei
unbewilligten Tatigkeiten in BGE 136 11 43 E. 4.3.1 (ebenfalls das Umfeld des
Beschwerdefiihrers betreffend) verwiesen werden, wo das Hochstgericht festhdt: "Der
Schutz des Marktes und der Anleger (vgl. Art. 5 [heute: Art. 4] FINMAG) rechtfertigt trotz
formaljuristischer Trennung der Strukturen finanzmarktrechtlich eine einheitliche
(wirtschaftliche) Betrachtungsweise, falls zwischen den einzelnen Personen und/oder
Gesellschaften enge wirtschaftliche (finanzielle/geschéftliche), organisatorische oder
personelle Verflechtungen bestehen und verniinftigerwel se einzig eine Gesamtbetrachtung
den faktischen Gegebenheiten und der Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird."
Ein gruppenweises VVorgehen liegt nach der Rechtsprechung insbesondere dann vor, wenn
die Beteiligten gegen aussen als Einheit auftreten oder aufgrund der Umstande davon
auszugehen ist, dass koordiniert - ausdriicklich oder stillschweigend - eine gemeinsame
Aktivitét im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgeiibt wird (BGE 136 |1 43 E. 4.3; Urtell des
BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2, nicht publ. in BGE 137 11 284 je m.w.H.).
Ein blosses Parallelverhalten gentigt nicht fir die Annahme, es werde gruppenweise
gehandelt. Umgekehrt ist nicht vorausgesetzt, dass eine gemeinsame Umgehungsabsi cht
besteht, da die von der Gruppe ausgehende Gefahr nicht von den Intentionen der einzelnen
Gruppenmitglieder abhéngt (Urteil des BGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.2
m.w.H.). Vorliegend muss aufgrund der von der Vorinstanz dargel egten personellen,
organisatorischen und wirtschaftlichen Verflechtungen sowie der zeitlichen Koinzidenz ein
koordiniertes Vorgehen a's gegeben betrachtet werden. Demnach ist die vorinstanzliche
Betrachtungswei se nicht zu beanstanden.

E.4.9

Zusammenfassend ist die Verletzung des (aufsichtsrechtlichen) Verbots der
Marktmanipulation gemass aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG durch den Beschwerdefiihrer
aserstellt zu betrachten. Marktmanipulation entspricht einer schweren Verletzung
aufsichtsrechtlicher Pflichten (Urteil des BGer 2C_318/2020 vom 7. Oktober 2020 E.
8.3.1). Die vorstehende Prifung hat denn auch gezeigt, dass die manipulative Tétigkeit des
Beschwerdefiihrers sich Uber eine langere Zeit erstreckte und in betrachtlichem Umfang
stattfand, was insgesamt ebenfalls fir eine Qualifikation als schwere V erletzung spricht.

E.5

Neben der transaktionsgestiitzten Marktmanipulation stellt die Vorinstanz in der
angefochtenen Verfligung auch eine Verletzung der Meldepflicht im Zusammenhang mit
der Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen (Art. 120 FinfraG) fest. Sie fuhrt dazu aus,
der Beschwerdefiihrer habe seineviadie A. (vorstehend E. 4.2.1) gehaltenen
Antelleander Y. im Rahmen zweier Korrekturmeldungen und erst nach



entsprechender Intervention ihrerseits korrigiert. Die Stimmrechtsanteile des
Beschwerdefiihrersan der Y. zum Zeitpunkt der Kotierung (9. Juli 2018) seien mit
55.32 % statt 45.49 % und per 12. Mérz 2020 mit 74.75 % statt 64.92 % sowie zu spét (21.
September 2020) gemeldet worden, nachdem er zuvor abgestritten habe, Gber
Informationen zu den Aktionéren der A. zu verflgen. Sodann sei unter den
gegebenen schlelerhaften Eigentumsverhaltnissen davon auszugehen, dass der
Beschwerdefuhrer auch die B. (vorstehend E. 4.2.1) kontrolliere. Damit wirden
sich selbst die Korrekturmeldungen als inkorrekt erweisen. Zusammenfassend sei der
Beschwerdefiihrer seinen Pflichten zur ordnungsgemassen Offenlegung seiner
Beteiligungen nicht nachgekommen. Hierzu erwahnt der Beschwerdefihrer nur in einer
Klammerbemerkung, die Vorinstanz habe die Verletzung der Offenlegungspflicht "zu
Unrecht" festgestellt. Dabel bezieht er sich einzig auf den Zeitpunkt des Entstehens der
Offenlegungspflicht, um abermals (unzutreffenderweise; vgl. vorstehend E. 3.2.2)
darzulegen, es habe kein ausreichender Anfangsverdacht bestanden und eine
Verfahrenser6ffnung sei unstatthaft gewesen. Er begriindet mit keinem Wort, weshalb er
die Feststellungen der Vorinstanz fur unzutreffend hélt. Es sind auch sonst keine Elemente
ersichtlich, welche Zweifel an der vorinstanzlichen Sachverhaltsdarstellung, Begriindung
und Schlussfolgerung aufkommen lassen konnten. Damit bleibt es bel der Feststellung, der
Beschwerdefuhrer habe die Offenlegungspflicht verletzt.

E.6.1

Gestiitzt auf die, wie sich vorstehend gezeigt hat, zutreffende Beurteilung des Verhaltens
des Beschwerdefiihrers nahm die Vorinstanz elne Feststellungsziffer und eine
Unterlassungsanweisung ins Dispositiv der Verflgung auf und auferlegt den
Verflgungsadressaten die Verfahrenskosten.

E.6.2

Beim Beschwerdeflhrer handelt es sich nicht um einen "unterstellten” Beaufsichtigten,
sondern er untersteht lediglich der allgemeinen Marktaufsicht der Vorinstanz (vorstehend E.
3.2.2). Auf die der allgemeinen Marktaufsicht Unterstehenden sind bei Widerhandlung nur
die Aufsichtsinstrumente nach Art. 29 Abs. 1, Art. 30, Art. 32 und Art. 34 f. FINMAG
anwendbar (Art. 145 FinfraG), d.h. die Auskunfts- und Meldepflicht, die Anzeige der
Eroffnung eines Verfahrens, die Feststellungsverfligung und Ersatzvornahme, die
Verdffentlichung der Endverfliigung sowie die Einziehung von unrechtmassig erzielten
Gewinnen, wahrend auf unterstellte Beaufsichtigte - auch bei Verletzung der
Marktverhatensregeln - grundsétzlich das gesamte I nstrumentarium der Vorinstanz zum
Tragen kommen kénnte (vgl. Urteil B-3119/2015 vom 27. August 2015 E. 5.3.1).

E.6.3

Die Feststellungsverfiigung ist demnach vorliegend ein grundsétzlich zul&ssiges Instrument
(Art. 32 FINMAG i.V.m. Art. 145 FinfraG). Als selbstandig anfechtbare Verfiigung kommt
sie zum Tragen, wenn keine eigentlichen Wiederherstellungsmassnahmen verfiigt werden,
aber eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vorliegt (Art. 32 Abs. 1
FINMAG). Wie vorstehend ausgefihrt sind diese V oraussetzungen im vorliegenden Fall
gegeben (vorstehend E. 4.9 und 5). Die angefochtene Feststellungsverfliigung erscheint dem
Bundesverwal tungsgericht unter Berticksichtigung aller Umsténde des vorliegenden Falls -
einer langer andauernden, schweren Verletzung steht mit der Feststellung eine
vergleichsweise milde Sanktion gegeniber - auch a's geeignet, erforderlich und zumutbar,



mithin verhal tnismassig.

E.64

Der Unterlassungsanweisung als solcher kommt gemass standiger Praxis keine
eigenstandige Bedeutung zu, da sie im Grunde nur in Erinnerung ruft, was von Gesetzes
wegen ohnehin schon gilt (vgl. statt vieler Urteil B-5540/2018 vom 17. August 2020 E.
6.1). Vor diesem Hintergrund und nachdem sich die Feststellung der Verletzung von
Aufsichtsrecht a's zutreffend erwiesen hat, ist in materieller Hinsicht nicht zu beanstanden,
wenn die Vorinstanz den BeschwerdefUhrer im geschilderten Sinne an die Rechtslage
erinnert.

E.65

Indesist vorliegend zu berticksichtigen, dass die Vorinstanz die Unterlassungsanweisung
gegentber dem Beschwerdefiihrer nach Art. 48 FINMAG strafbewehrt hat. Der Verweis
auf BGE 13511 356 E. 5.1, mit dem die soeben in E. 6.4 geschilderte Praxis regelméassig
begrindet wird, wirde im vorliegenden Fall zu kurz greifen, denn dieser
Bundesgerichtsentscheid hat eine schlichte Unterlassungsanwei sung ohne Strafbewehrung
zum Gegenstand. Die Strafbewehrung nach Art. 48 FINMAG setzt einen Hinweis auf
diesen Artikel voraus (vergleichbar mit Art. 292 des Schweizerischen Strafgesetzbuches
vom 21. Dezember 1937 [StGB, SR 311.0]). Materiell kann damit zwar - im Einklang mit
der zitierten Praxis - nichts verboten werden, was nicht von Gesetzes wegen ohnehin gilt.
Die Strafbewehrung als solche wird aber erst durch den Hinweis "aktiviert". Sie bewirkt
eine Schlechterstellung des Beschwerdefiihrers, dadie Verletzung einer zuvor gesetzlich
zwar wirksamen, aber nicht zwingend strafbewehrten V erhaltensvorschrift (erst) durch sie
"[m]it Busse bis zu 100 000 Franken" bestraft werden kann. Dies andert nichts daran, dass
sie auf eine von Gesetzes wegen ohnehin bestehende V erhaltensvorschrift aufbaut. Die
Handlungsoptionen des BeschwerdefUhrers werden mithin nicht eingeschrénkt, sondern
einzelne aus dem Kreis der ihm ohnehin entzogenen Handlungen werden mit zusétzlicher
Drohung versehen. Inhaltlich bleibt die Tragweite der Unterlassungsanwei sung unverandert
gering, auch wenn sie strafbewehrt ist. Vorliegend ist das Fehlverhalten des
Beschwerdefiihrers al's schwer zu beurteilen (vorstehend E. 4.9 und 5) und er ist bereits zum
wiederholten Mal mit den Finanzmarktgesetzen in Konflikt geraten (vgl. BGE 136 11 43
betreffend den Beschwerdefiihrer). Die Vorinstanz hat von weiteren Massnahmen
abgesehen. Die zu befurchtenden Schaden fur die Gesetzeszwecke bei nicht
gesetzeskonformem Verhalten kénnten dagegen potentiell schwer wiegen. Vor diesem
Hintergrund ist auch die Strafbewehrung der Unterlassungsanweisung an den
Beschwerdefiihrer als verhdtnismassig zu beurteilen.

E. 6.6
Die vorinstanzliche K ostenauflage von Fr. 160'000.- an den Beschwerdefiihrer und die
Y. in solidarischer Haftung ist vom Aufhebungsantrag des Beschwerdefiihrers, der

die gesamte Verfugung betrifft, ebenfalls erfasst. In der Begriindung der Beschwerde
aussert sich der Beschwerdefhrer jedoch nicht mehr weiter zu den Kosten. Es sind keine
Anhaltspunkte ersichtlich, welche die Kostenauflage in Frage stellen wiirden. Nach aArt. 5
Abs. 1 Bst. ader Verordnung Uber die Erhebung von Gebiihren und Abgaben durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 15. Oktober 2008 (FINMA-GebV, SR 956.122,
i.d.F. vom 15. Oktober 2008 [AS 2008 5343], in Kraft bis 31. Dezember 2022) tragt die
Gebuhren, wer eine Verfigung veranlasst. Wie sich vorliegend gezeigt hat, hat die



Vorinstanz das Verhalten des Beschwerdefiihrers zu Recht zum Anlass fir weitere
Abklarungen genommen (vorstehend E. 3.2.2), die in einer nicht zu beanstandenden
Verfligung mindeten (vorstehend E. 4 und 5). Die konkrete Bemessung der Gebuhr wird
vom Beschwerdefuhrer nicht bestritten.

E.7

Oktober 2020 E. 7.2.1 f.; des BV Ger B-4762/2017 vom 27. Februar 2020 E. 15.3.3). Das
aufsichtsrechtliche Verbot bezweckt, das Vertrauen der In- vestoren in die unverfélschte
Kurshildung als Bestandteil eines effizienten und integren Kapitalmarktes sowie die
Funktionsfahigkeit der
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Markt- teilnehmer konkret geschadigt werden; ebenso sind weder ein Vermdgens- vorteil
noch eine Bereicherungsabsicht noch ein subjektives Verschulden vorausgesetzt. Es gentigt,
dass auf dem Markt rechtswidrige Verhaltens- weisen geschehen (vgl. Urtelle des BGer
2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 7.2.2; des BV Ger B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E.
5.1). Erfor- derlich ist sodann, dass die betroffene Person weiss oder wissen muss, dass
durch diein Frage stehende Handlung ein falsches oder irrefuhren- des Signal an die
Mérkte gesandt wird; ein Signal liegt vor, wenn eine In- formation oder ein Geschéaft
Kursbeeinflussungspotential besitzt, falsch oder irreftihrend ist das Signal, wenn esin
Abweichung der Gblichen und wahren Marktverhaltnisse einen verstéandigen und mit dem
Markt des Fi- nanzinstruments vertrauten Anleger tauschen kann (vgl. Urteile des BGer
2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 7.2.3; des BV Ger B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E.
5.1; B-4762/2017 vom 27. Februar 2020 E. 15.3.3). Well gerade im Transaktionstatbestand
die Unterscheidung zwischen miss- brauchlichen und nicht missbrauchlichen Transaktionen
nicht nach ausser- lichen Merkmalen, sondern aufgrund der dahinterstehenden subjektiven
Absicht erfolgen muss, haben die zitierte Praxis, das erwahnte FINMA- Rundschreiben
2013/8 und die Literatur kasuistisch verschiedene unzulds- sige Verhatensweisen eruiert.
Insbesondere fallen die vorliegend relevan- ten Vorwurfe "Capping” bzw. "Pegging”
(Kéaufe oder Verkéufe von Effekten mit dem Ziel, die Preise auf einem bestimmten Niveau
zu halten), "Ram- ping" (Kéaufe oder Verkaufe von Effekten mit dem Ziel, die Preise zu
bewe- gen) und "Marking the Close" (Kaufe oder Verkaufe von Effekten kurz vor
Borsenschluss mit dem Ziel, Schlusspreise zu beeinflussen) darunter (vgl. FINMA-RS
13/08 "Marktverhaten", Rz. 26 f.; MAURENBRECHER/HANSLIN, aa.O., Art. 143 N. 74
f.). 4.1.2 Das aufsichtsrechtliche Verbot der Marktmanipulation wird insofern
eingeschrankt, als der Bundesrat V orschriften tber zuléssige Verhatens- weisen erlésst,
Insbesondere im Zusammenhang mit Effektengeschaften zum Zweck der Preisstabilisierung
oder Ruckkaufprogrammen fir eigene Effekten (aArt. 143 Abs. 2 FinfraG). Der
Gesetzeswortlaut macht klar ("ins- besondere"), dass die genannten Zusammenhénge nicht
abschliessend zu verstehen sind. Gestltzt auf diese Bestimmung wurden die Safe Harbour
Rulesin Art. 122 ff. FinfraV erlassen; diese erfassen erstens den Riickkauf eigener
Beteiligungspapiere (Art. 123 ff. FinfraV), der unter mehreren ku- mulativen

V oraussetzungen zuldssig ist (darunter, dass sie formgerecht, u.a. in einem Ruckkaufinserat,
angekundigt werden mussen). Zweitens er- fassen sie Massnahmen zur Preisstabilisierung
nach offentlicher
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mehreren kumulativ zu erflllenden Voraussetzungen zulassig sind (darunter, dass sie der
Borse gemeldet und der Offentlichkeit bekanntgemacht werden miissen; aArt. 126 Bst. d



und e FinfraV). Drittens erfassen sie Effektenge- schéfte zur Umsetzung des eigenen
Entschlusses, ein Effektengeschéft zu tétigen, insbesondere der Erwerb von Effekten der
Zielgesellschaft durch den potenziellen Anbieter im Hinblick auf die Veréffentlichung
eines offent- lichen Kaufangebots oder Effektengeschéfte im Rahmen offentlicher Auf-
gaben (Art. 127 FinfraV). Diese in der Verordnung umschriebenen Ausnah- men fihren als
Safe Harbour Rules dazu, dass das von ihnen erfasste Ver- halten absolut geschiitzt ist und
in keinem Fall als Marktmanipulation gilt; sie sind abschliessend zu verstehen (vgl. Urteil
des BV Ger B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 5.2). Wie erwéhnt, sieht das Gesetz aber
auch Uber diese absolut geschiitzten Tatbestande hinaus vor, dass gewisse Transak- tionen
zulssig sein sollen. Es sollen Verhaltensweisen, die einem echten Angebots- und
Nachfrageverhalten entsprechen, nicht vom aufsichtsrecht- lichen Verbot erfasst werden
(vgl. Urtell des BV Ger B-4762/2017 vom 27. Februar 2020 E. 15.3.3). Solche
Verhatensweisen sind im FINMA- Rundschreiben 2013/8, Rz. 31 ff. aufgefihrt.
Insbesondere sind die im vor- liegenden Zusammenhang relevanten zulassigen
Verhatensweisen des Market Making (mit dem Ziel, gleichzeitig kauf- und verkaufsseitig
Liquiditét in einer Effekte bereitzustellen), Arbitrage und das Anbieten von Liquiditét zu
nennen; kein Verstoss wird zudem vermutet, bei Effektengeschéften, die nachweislich
einen wirtschaftlichen Hintergrund aufweisen und einem echten 6konomischen Angebots-
und Nachfrageverhalten entsprechen (vgl. FINMA-Rundschreiben 2013/8 Rz. 32-34, 38;
LEUENBERGER/RUTTI- MANN, Kommentar FinfraG, 2017, Art. 143 N. 73 ff.). Im
Gegensatz zu den in der Verordnung genannten Safe-Harbour-Tatbesténden fuhren die
letzt- genannten V erhaltensweisen al's accepted market practices lediglich zur Vermutung
der Zul&ssigkeit (vgl. FINMA-Rundschreiben 2013/8 Rz. 37). 4.1.3 Zusammenfassend
konnen als Tatbestandsmerkmale des Transakti- onstatbestands nach aArt. 143 Abs. 1 Bst.
b FinfraG genannt werden, dass a) Geschéfte oder Kauf- und V erkaufsauftrage getéatigt
werden, die sich b) auf Effekten beziehen, welche c) an einem Schwei zerischen
Handelsplatz in der Schweiz kotiert oder zum Handel zugelassen sind, wobei die han-
delnde nattrliche oder juristische Person d) weiss oder wissen muss, dass durch die
Handlung e) ein Signal fir Angebot, Nachfrage oder Kurs ge- sandt wird, das f) falsch oder
irrefUhrend ist, d.h. keinen zul &ssigen wirt- schaftlichen Hintergrund aufweist.
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Vorinstanz in tatsachlicher Hinsicht zunéchst die involvierten Personen dar, insbeson- dere
den Beschwerdefihrer und diverse von ihm kontrollierte Gesellschaf- ten, darunter

Y. (vgl. Bst. A im Sachverhalt); die A. Ltd. auf den Britischen
Jungferninseln (nachfolgend: A. ), deren Allein- aktionér der Beschwerdefuhrer sai;
die mittlerweile gel 6schte B. Ltd., ebenfalls auf den Britischen Jungferninseln
ansassig (nachfolgend: B. ), bel der ebenfalls davon auszugehen sei, dass sie vom
Be- schwerdefiihrer kontrolliert werde; die C. AG in Geroldswil (nach- folgend:
C. ), deren Verwaltungsratsprasident mit Einzelunter- schrift, Geschaftsfuhrer und
wirtschaftlich Berechtigter der Beschwerde- fuhrer sl sowie dieD. AGin Forch
(nachfolgend: D. ), de- ren wirtschaftlich Berechtigter ebenfalls der
Beschwerdefiihrer sl und bel der er zwar nicht im Verwaltungsrat sei, aber Uber eine
Kontovollmacht mit E-Banking-Zugriff verfige (vgl. fir eine Darstellung der
Verknipfungen das Diagramm in Rz. 18 der angefochtenen Verfiigung). Die Vorinstanz
fuhrt aus, der Beschwerdefiihrer habe in den zwei Untersuchungsperioden vom

E.8



Bei diesem Verfahrensausgang hat der Beschwerdefiihrer die Verfahrenskosten zu tragen
(Art. 63 Abs. 1 VWV G) und hat keinen Anspruch auf Parteientschadigung (Art. 64 Abs. 1
VWV G e contrario). Nach Umfang und Schwierigkeit der Streitsache, Art der
Prozessfiihrung und finanzieller Lage der Parteien (Art. 2 des Reglements tiber die Kosten
und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht vom 21. Februar 2008 [V GKE,
SR 173.320.2) und gestitzt auf den Streitwert von Fr. 160'000.- (Art. 4 VGKE) werden die
Kosten auf Fr. 6'000.- festgesetzt.

E.9

Juli 2021 (recte: 2018): zwischen 11:06 und 16:38 Uhr sechs Kauf- auftrége (Fr. 13.50 bis
Fr. 14.—,; teils unlimitiert) Uber insgesamt 4’ 500 Aktien; um 17:06 Uhr erfolgte ein letzter
Kaufauftrag Uber 2698 Aktien zu Fr. 14.50, der einem volumenmassig geringeren
Verkaufsauftrag ei- ner Drittpartei entgegengestellt wurde und den die SIX Exchange Re-
gulation AG inihrem Untersuchungsbericht (vorstehend E. 3.2.2) als erfolglosen Versuch
der Kursverzerrung beurteilt habe. Handel santeil von 22 % des Tages; der Kurs wurde so
auf dem Niveau von Fr. 13.50 gehalten.
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und 11. Juli 2018: Erwerb von ca. 10'000 eigenen Aktien durch dieY. im Wert
von Fr. 130'000.—, wobel gemass der Borse kein Preisstabilisierungs- oder
Aktienrickkaufprogramm gemeldet war. — 25. Juli 2018: Eréffnungskurs Fr. 8.51.
Kaufauftrage der C. um 09:25 Uhr tber 100 Aktien, vom Beschwerdefhrer um
12:28 Uhr Uber 100 Aktien, um 17:07 Uhr vom Beschwerdefihrer namens der C.

Uber 1'655 (recte: 1'651) Aktien zu Fr. 8.99 (Fr. —49 Uber dem Referenzkurs), wobel nach
der Ausfihrung von 1650 Aktien zum Preis von Fr. 8.50.— eine Stop-Trading-Phase eintrat
und bei der Wie- derer6ffnungsauktion um 17:31 Uhr die verbleibende Aktie zur Ausfih-
rung gelangte und dadurch der Schlusskurs um 5.7 % auf Fr. 8.99 an- stieg; Handel santeil
von 39 % des Tages. — 30. August 2018: Eréffnungskurs Fr. 8.26. Um 14:43 Uhr
Kaufauftrag der Y. Uber 617 Aktien zu Fr. 8.20 (Fr. —30 Uber dem Refe- renzkurs),
der zu einer Stop-Trading-Phase fuhrte, wonach der Refe- renzkurs um 2 % anstieg; um
17:07/08 Uhr Kaufauftrag der Y. Uber 400 Aktien zu Fr. 8.10 (Fr. —10 Gber dem
Referenzkurs); 17:10 Uhr unlimitierter Kaufauftrag der Y. Uber 950 Aktien, der
den Referenzkurs auf Fr. 8.26 trieb; in der Schlussauktion ein Kaufauftrag der Y.

Uber 202 Aktien zu Fr. 8.36, wodurch der Referenzkurs auf dieses Niveau gehoben wurde
und ein Tageskursplus von 1.21 % resultierte (Handel santeil von 46.5 % des Tages). — 22.
Oktober 2018: Eroffnungskurs Fr. 6.14; der Kurs war bis ca. 15:30 Uhr auf Fr. 5.96
gesunken. Um 15:45 Uhr ein Kaufauftrag des Be- schwerdefhrers Uber 2'829 Aktien zu Fr.
5.96; um 16:50 Uhr ein Kauf- auftrag des Beschwerdefiihrers namensder Y. Uber
1'300 Ak- tien zu Fr. 6.—; um 16:59 Uhr ein unlimitierter Kaufauftrag der Y. Uber
500 Aktien, der zu einer Erhthung des Referenzkurses auf Fr. 6.28 fihrte; um 17:09 Uhr
ein Kaufauftrag der Y. Uber 300 Aktien zu Fr. 6.40, der den Schlusskurs auf dieses
Niveau hob und somit in einem Tageskursgewinn von 4.23 % resultierte (Handel santeil von
25.24 %). — 18. Juni 2020: Eréffnungskurs Fr. —765. Vorborslich wurden vom Mar- ket
Maker der Y. funf Auftrage, davon drei unter dem Er6ff- nungskurs, platziert. Um
09:08 Uhr ein unlimitierter Kaufauftrag des Be- schwerdefiihrers tber das Depot der

D. Uber 500 Aktien, der den Referenzkurs auf Fr. —. 784 erhdhte. Well der Kurs



danach stetig
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ausge- fuhrt, wonach eine Stop-Trading-Phase eintrat. Danach lag der Refe- renzkurs bei
Fr. —70. Um 16:44 Uhr ein unlimitierter Kaufauftrag des Beschwerdefiihrersviadie

D. Uber 650 Aktien, der nach einer weiteren Stop-Trading-Phase ausgeftihrt wurde
und den Kurs auf Fr. — .78 erhohte (Tageskursgewinn 1.96 %, 11.4 % Uber dem Kurs nach
der Ausfihrung der Auftrage des Market Makers, Handel santeil von 55 %). —

E.11

Juli 2018) die Regel zur Preisstabilisierung von aArt. 126 FinfraV an- wendbar. Diese
Bestimmung erklére "Preisstabilisierungen innerhalb von 30 Tagen nach offentlichen
Effektenplatzierungen fir zuléssig”, weil esim Interesse der Anleger und der betroffenen
Gesellschaft sei, der anfangli- chen Kursvolatilitét entgegenzuwirken. Die Volatilitdt werde
gegléttet, in- dem die Gesellschaft ihre eigenen Titel kaufe oder verkaufe, um uner-
wunschte Kursausschlége zu glétten. 4.5.4 Anders als der Beschwerdefiihrer behauptet, hat
die Vorinstanz die Anwendbarkeit der Safe Harbour Rules gepriift, aber im Ergebnis
verneint. Der Beschwerdefiihrer gibt den Gehalt der von ihm angerufenen Regel un-
vollstandig wieder, wenn er ausfihrt, sie erkléare Preisstabilisierungen in- nerhalb von 30
Tagen nach der Platzierung fir zuléssig, denn nebst ande- ren V oraussetzungen (dazu aArt.
126 Bst. a— FinfraV) ist erforderlich,
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Bst. d FinfraV) und der Offentlichkeit (aArt. 126 Bst. e FinfraV) angekiindigt werden muss
(vgl. schon vorstehend E. 4.1.2). In tatsachlicher Hinsicht ist erstellt (vorstehend E. 4.3.4),
dass der Beschwerdefiihrer dem Handels- platz und der Offentlichkeit keine
Preisstabilisierungsprogramme angekiin- digt hat. Weil die Voraussetzungen der Safe
Harbour Rule kumulativ zu erfullen sind, wie das "und" am Ende der Aufzahlung zeigt,
geht die Beru- fung des BeschwerdefUhrers auf diese Regel bereits deswegen fehl. Die mit
diesem Schluss Ubereinstimmende Beurteilung der Vorinstanz ist somit nicht zu
beanstanden. Dass andere Safe Harbour Rules auf die umstritte- nen Transaktionen
anwendbar sein kdnnten, bringt der BeschwerdefUhrer nicht vor und ist auch sonst nicht
ersichtlich. Im Ubrigen wére auch bei den tibrigen Safe Harbour Rules eine Ankiindigung
oder Meldung erforderlich, weshalb die Berufung darauf ebenfalls ausgeschlossen wére
(vgl. vorste- hend E. 4.1.2). 4.5.5 Wenn der Beschwerdeftihrer dartiber hinaus geltend
macht, die Ge- schéfte seien nicht als Marktmanipulation zu qualifizieren, sondern as zu-
lassige Kurspflege, so bleibt unklar, ob er sich weiterhin nur auf die ge- nannten
Transaktionen in den ersten Handel stagen bezieht, oder ob er nun auch die tbrigen
Transaktionen anspricht. Indes macht dies keinen Unter- schied, denn die Vorinstanz
begriindet in einer fur samtliche Transaktionen nachvollziehbaren Weise, dass die
Handlungen des Beschwerdeftihrers Uber eine Kurspflege — verstanden als das Bereitstellen
eines Marktes, in- dem ein Emittent oder ein beauftragter Dritter fUr Liquiditét im Handel
eines Titels sorgt (um starken Preisausschl&gen entgegenzuwirken) — hinaus gingen, dadie
einzelnen Auftrége geradewegs zu solchen Preisausschl& gen flhrten, anstatt ihnen
entgegenzuwirken. Es sind keine Elemente er- sichtlich, die darauf hinweisen, dass der
Beschwerdefihrer in der von ihm geschilderten Weise Kurspflege betrieben hétte. Wére ein
zulassiges "Mar- ket Making" betrieben worden, dann hétte dies durch die Schaffung von
Angebot und Nachfrage einen dauerhaften Markt sicherstellen sollen (vgl. Urteil des

BV Ger B-4762/2017 vom 27. Februar 2020 E. 15.4.3). Die vor- liegend umstrittenen



Transaktionen hatten keinen solchen Effekt, wie die Vorinstanz zu Recht ausfihrt. Deren
Einschatzung, das Verhalten des Be- schwerdefiihrers sei nicht marktschonend gewesen
(mit dem Hinwels, dass er zeitweise gar Auftrége platzierte, die denjenigen seines eigenen
Market Makers entgegenliefen) Uberzeugt. Die beschwerdefUhrerischen Transaktionen
fallen mithin nicht unter die accepted market practices (vor- stehend E. 4.1.2 aE.), auf die
sich der Beschwerdefuhrer implizit beruft.
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ins Leere. 4.5.6 Anschliessend bringt der Beschwerdefiihrer vor (sowelit ersichtlich, bezieht
er sich dabei auf die Transaktionen [dazu vorstehend E. 4.2.1] vom 25. Juli 2018, vom 9.
April 2020 und vom 18. Juni 2020), dass auch die von der Vorinstanz erwahnten
unzuldssigen Vorgehensweisen "Ramping", "Capping” und "Marking the Close" nicht
zutréfen. Entgegen der Ansicht der Vorinstanz kénne nicht mit méglichst wenig Volumen
ein grosstmagli- cher preistreibender Einfluss bewirkt werden, dies sei wirtschaftlich unsin-
nig; dem Beschwerdefiihrer sei es zudem nicht gelungen, die Preise auf einem bestimmiten
Niveau zu halten und Auftrage, die 36 bzw. 28 Minuten vor der Schlussauktion platziert
wurden, seien nicht geeignet, den Schluss- kurs zu beeinflussen, zumal teils nach dem
Auftrag des Beschwerdefiihrers noch weitere Trades stattgefunden hétten. 4.5.7 Hierbel
kann zuné&chst daran erinnert werden, dass die Aufzéhlung der genannten Verhaltensweisen,
welche die Vorinstanz unter Bezug- nahme auf die Praxis in ihrem Rundschreiben 2013/08
auffahrt, nicht als abschliessend zu verstehen ist, sondern dass es sich um algemeine Fall-
kategorien handelt, welche die (widerlegbare) Vermutung der Unzul&ssig- keit begrinden.
Es kann mit anderen Worten auch ein VVorgehen als unzu- lassig gelten, das nicht unter die
genannten Verhaltensweisen féllt oder umgekehrt ein von ihnen erfasstes VVorgehen durch
konkrete, zuléssige wirtschaftliche Hintergriinde gerechtfertigt werden. Im vorliegenden
Fall nennt die Vorinstanz konkret die Verhaltensweisen "Ramping"”, " Capping”, und
"Marking the Close", welche vom Beschwerdefthrer bestritten werden. "Ramping” erfasst
Kéaufe oder Verkaufe von Effekten mit dem Ziel, die Preise zu bewegen
(FINMA-Rundschreiben 2013/08 Rz. 27). "Capping" er- fasst Kéufe oder Verkaufe von
Effekten mit dem Ziel, die Preise auf einem bestimmten Niveau zu halten
(FINMA-Rundschreiben 2013/08 Rz. 27). "Marking the Close" erfasst Kéufe oder Verkaufe
von Effekten kurz vor Bér- senschluss mit dem Ziel, Schlusspreise zu beeinflussen
(FINMA-Rund- schreiben 2013/08 Rz. 26). 4.5.8 Esist grundsétzlich nicht zu beanstanden,
wenn die Vorinstanz ge- stutzt auf den erstellten Sachverhalt (Rz. 3443 der angefochtenen
Verfu- gung; vorstehend E. 4.3-4.4) und die konkreten Transaktionen (vorste- hend E.
4.2.1) schliesst, "Ramping"”, "Capping" und "Marking the Close" seien erfillt und es handle
sich um keine normale Handel stétigkeit, son- dern um ein bewusst manipulatives Verhalten.
Denn sie dokumentiert und
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nachvoll- ziehbar. Was der Beschwerdefiihrer dagegen vorbringt, verfangt nicht. Ent- gegen
seiner Darstellung meint die Vorinstanz nicht generell, es kdnne "mit moglichst wenig
Volumen [...] ein grosstmoglicher preistreibender Einfluss bewirkt" (Rz. 51 der
Beschwerde) werden, sondern sie wirft dem Be- schwerdefiihrer vor, gezielt jene moglichst
geringen Kaufvolumina zu wéh- len, die gerade noch ausreichten, eine Kursveranderung
mit entsprechen- der Signalfunktion zu erzielen. Diese Sichtweise ist wirtschaftlich
nachvoll- ziehbar. Daher ist auch die vorinstanzliche Einschétzung nicht zu bean- standen,
wonach das Vorgehen des Beschwerdefuhrers zeige, dass er mit den Transaktionen bewusst



manipulativ vorgehen wollte, namentlich um eine positivere Kursentwicklung zu
suggerieren, als dies der eigentlichen Markteinschétzung entsprach. Ebenso wenig
uberzeugt der beschwerdefihrerische Einwand, ein Kauf- auftrag vor der Schlussauktion
konne den Schlusskurs nicht beeinflussen. Der Beschwerdefihrer selbst betont
verschiedentlich, dassmitden Y. -Aktien vergleichsweise wenig gehandelt worden
Sei, so dass ersichtlich ist, dass auch ein spét, aber noch nicht zwingend in der Schluss-
auktion platzierter Auftrag fur den Schlusskurs ausschlaggebend sein kénne. Auch dass
weitere Auftrdge nach denjenigen des Beschwerdefih- rers ausgefihrt wurden, kann vor
diesem Hintergrund an der vorinstanzli- chen Beurteilung nichts andern, wonach der
Beschwerdefiihrer durch seine Auftrage bewusst auf den Schlusskurs abzielte. 4.6 Letztlich
relevant ist eine Gesamtbetrachtung des Handel sverhaltens des Beschwerdefiihrers, denn
unabhéangig von den verponten Fallgruppen geht es darum, zu beurteilen, ob den Auftrégen
ein zulassiger wirtschaftli- cher Hintergrund zugrunde liegt. Die —wie die Vorinstanz
zutreffend schil- dert — genau auf die Preisstufen abgestimmten Auftrége, die von mehreren,
vom Beschwerdefuhrer kontrollierten Marktteilnehmern in koordinierter Weise erfolgten
(vorstehend E. 4.3.2), lassen keine eigentliche in Speku- lationsabsicht begangene

Handel stétigkeit erkennen, sondern scheinen insgesamt auf die Kursbeeinflussung
ausgerichtet zu sein. Daflr spricht auch, dass fur die Transaktionen keine strategisch oder
Okonomisch sinn- volle Zielsetzung erkennbar war. Im Gegenteil haben sie regelmassig zu
Verlust gefuhrt, weil bei stetig fallenden Aktienkursen Aktien zugekauft wur- den, und
zwar zu im Vergleich zum Kurs deutlich erhohten Preisen (vorste- hend E. 4.3.4). Damit
scheint kein zul&ssiger wirtschaftlicher Hintergrund ersichtlich. Dartiber hinaus fihrt der
Beschwerdefuhrer bei keiner einzigen Transaktion auf, von welchem konkreten
wirtschaftlichen Hintergrund er
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gewesen, im Rahmen seiner Mitwirkungspflicht (vorstehend E. 3.2.3. f.) den behaup- teten
wirtschaftlichen Hintergrund zumindest soweit zu plausibilisieren, dass sie
behordlicherseits sinnvoll hétten untersucht werden kénnen. Er beschrankt sich einzig auf
die pauschale Entgegnung, bei den beanstan- deten Transaktionen handle es sich um
kursstabilisierende Massnahmen bei einem relativ volatilen Titel, was aber nach den
Ausfuhrungen hiervor nicht als glaubwrdig erscheint. Es ist demnach nicht zu
beanstanden, wenn die Vorinstanz das Handel sverhalten des Beschwerdefiihrers als
Okonomisch und strategisch wenig sinnvoll beurteilt und von ihm insinu- ierte, aber nicht
naher bezeichnete, allféllig denkbare wirtschaftliche Hin- tergrinde als nicht erstellt
betrachtet. 4.7 An der Sache vorbei geht schliesslich auch die Befuirchtung des Be-
schwerdefihrers, die Handhabung der Marktaufsicht durch die Vorinstanz verunmagliche
einer Emittentin den an sich zuléssigen Handel mit eigenen Titeln, weil jeder Handel mit
eigenen Titeln den Kurs beeinflussen kdnne, und beschranke so die Wirtschafts- und
Eigentumsfreiheit. Die Vorinstanz nimmt nicht Anstoss an der Tatsache, dass es sich um
eigene Papiereder Y. handelt oder dass das Handeln des Beschwerdefiihrers einen
(minimalen) Einfluss auf den Kursder Y. -Aktien gehabt hétten, sondern dass
gerade ein Uber den schlichten Handel hinausgehendes, ge- zielt manipulatives
Verhatensmuster erkennbar sai. Es kann damit keine Rede davon sein, dass die Vorinstanz,
wie der Beschwerdefiihrer behaup- tet (freilich ohne sich mit den einschlagigen

V oraussetzungen einer Grund- rechtsbeschrankung naher auseinanderzusetzen), die
Wirtschaftsfreiheit und die Eigentumsgarantie aushohle. 4.8 Wie der Beschwerdef ihrer
moniert und bereits ausgefuhrt wurde (vor- stehend E. 3.1), differenziert die Vorinstanz



betreffend den Beschwerde- fuhrer hinsichtlich der vorgeworfenen marktmissbrauchlichen
Transaktio- nen zwar zwischen dem Beschwerdefuhrer selbst und den von ihm kon-
trollierten Gesellschaften Y. , C. und D. (zu die- sen vorstehend E.
4.2.1), rechnet aber im Ergebnis deren Transaktionen (auch) dem Beschwerdefuhrer zu.
Dazu fuhrt die Vorinstanz im Rahmen der Darstellung der involvierten Personen auf,
inwiefern die juristischen Personen mit dem Beschwerdefiihrer verbunden sind und er daran
wirt- schaftlich berechtigt ist bzw. die Kontrolle Uber sie ausiiben kann. Darin ist
erkennbarerweise die Begrindung zu erblicken, weshalb sie eine Zurech- nung an den
Beschwerdefihrer fir berechtigt hélt. Diese Darstellung der Verhdtnisse bestreitet der
Beschwerdefihrer nicht. Damit bringt er — Giber
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vor, was gegen eine Zurechnung der via die juristischen Personen vorgenom- menen
Transaktionen an ihn selbst spréche (vgl. zur Mitwirkungspflicht vorstehend E. 3.2.31.).
Solche Elemente sind auch anderweitig nicht aus den Akten ersichtlich. Ist die
vorinstanzliche Darstellung der Verflechtung zwischen den nattirlichen und juristischen
Personen sachverhaltlich nicht zu beanstanden, so erscheint auch in rechtlicher Hinsicht der
Schluss, wo- nach die Transaktionen dem Beschwerdefiihrer zuzurechnen seien, nach-
vollziehbar. Sie stitzt sich dabei auf eine wirtschaftliche Betrachtungs- weise, wasim
Rahmen des Aufsichtsrechts nicht zu beanstanden ist. An- sonsten kénnte gerade in Féllen
wie dem vorliegenden die Durchsetzung der Marktverhaltensregeln illusorisch werden,
indem die einschl&gigen Transaktionen auf verschiedene gemeinsam kontrollierte
GeselIschaften verteilt werden. Im Ubrigen kann in diesem Zusammenhang auf die Recht-
sprechung zum Gruppenbegriff bei unbewilligten Tatigkeiten in BGE 136 11 43 E. 4.3.1
(ebenfalls das Umfeld des Beschwerdefiihrers betreffend) ver- wiesen werden, wo das
Hochstgericht festhélt: "Der Schutz des Marktes und der Anleger (vgl. Art. 5 [heute: Art. 4]
FINMAG) rechtfertigt trotz formal- juristischer Trennung der Strukturen
finanzmarktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungsweise, falls zwischen
den einzelnen Perso- nen und/oder Gesellschaften enge wirtschaftliche
(finanzielle/geschéftli- che), organisatorische oder personelle Verflechtungen bestehen und
ver- nunftigerweise einzig eine Gesamtbetrachtung den faktischen Gegeben- heiten und der
Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird." Ein gruppenweises Vorgehen liegt nach
der Rechtsprechung insbesondere dann vor, wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit
auftreten oder auf- grund der Umsténde davon auszugehen ist, dass koordiniert — ausdriick-
lich oder stillschweigend — eine gemeinsame Aktivitét im aufsichtsrechtli- chen Sinn
ausgelbt wird (BGE 136 |1 43 E. 4.3; Urtell des BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011
E. 3.2, nicht publ. in BGE 137 Il 284 je m.w.H.). Ein blosses Parallelverhalten gentigt nicht
far die Annahme, es werde gruppenwei se gehandelt. Umgekehrt ist nicht vorausgesetzt,
dass eine gemeinsame Umgehungsabsi cht besteht, da die von der Gruppe aus- gehende
Gefahr nicht von den Intentionen der einzelnen Gruppenmitglie- der abhéngt (Urteil des
BGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.2 m.w.H.). Vorliegend muss aufgrund der von
der Vorinstanz dargel egten personellen, organisatorischen und wirtschaftlichen
Verflechtungen sowie der zeitlichen Koinzidenz ein koordiniertes VVorgehen al's gegeben
betrach- tet werden. Demnach ist die vorinstanzliche Betrachtungsweise nicht zu
beanstanden.
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Ver- bots der Marktmanipulation geméss aArt. 143 Abs. 1 Bst. b FinfraG durch den



Beschwerdefiihrer als erstellt zu betrachten. Marktmanipulation ent- spricht einer schweren
Verletzung aufsichtsrechtlicher Pflichten (Urteil des BGer 2C_318/2020 vom 7. Oktober
2020 E. 8.3.1). Die vorstehende Pri- fung hat denn auch gezeigt, dass die manipulative
Téatigkeit des Beschwer- defihrers sich Uber eine léngere Zeit erstreckte und in
betr&chtlichem Um- fang stattfand, was insgesamt ebenfalls fir eine Qualifikation als
schwere Verletzung spricht. 5. Neben der transaktionsgestitzten Marktmanipulation stellt
die Vorinstanz in der angefochtenen Verfligung auch eine Verletzung der Meldepflicht im
Zusammenhang mit der Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen (Art. 120 FinfraG) fest.
Siefuhrt dazu aus, der Beschwerdefthrer habe seineviadie A. (vorstehend E.
4.2.1) gehaltenen Anteilean der Y. im Rahmen zweier Korrekturmeldungen und
erst nach entsprechender Inter- vention ihrerseits korrigiert. Die Stimmrechtsanteile des
Beschwerdefiih- rersan der Y. zum Zeitpunkt der Kotierung (9. Juli 2018) seien
mit 55.32 % statt 45.49 % und per 12. Marz 2020 mit 74.75 % statt 64.92 % sowie zu spéat
(21. September 2020) gemeldet worden, nachdem er zuvor abgestritten habe, Gber
Informationen zu den Aktionéren der A. zu verflgen. Sodann sei unter den
gegebenen schlelerhaften Eigentumsver- haltnissen davon auszugehen, dass der
Beschwerdefuhrer auch die B. (vorstehend E. 4.2.1) kontrolliere. Damit wirden
sich selbst die Korrekturmeldungen als inkorrekt erweisen. Zusammenfassend sei der Be-
schwerdeflhrer seinen Pflichten zur ordnungsgeméssen Offenlegung sei- ner Beteiligungen
nicht nachgekommen. Hierzu erwahnt der Beschwerdefihrer nur in einer
Klammerbemerkung, die Vorinstanz habe die Verletzung der Offenlegungspflicht "zu
Unrecht" festgestellt. Dabel bezieht er sich einzig auf den Zeitpunkt des Entstehens der
Offenlegungspflicht, um abermals (unzutreffenderweise; vgl. vorste- hend E. 3.2.2)
darzulegen, es habe kein ausreichender Anfangsverdacht bestanden und eine
Verfahrenseroffnung sei unstatthaft gewesen. Er be- grindet mit keinem Wort, weshalb er
die Feststellungen der Vorinstanz fir unzutreffend hélt. Es sind auch sonst keine Elemente
ersichtlich, welche Zweifel an der vorinstanzlichen Sachverhaltsdarstellung, Begriindung
und Schlussfolgerung aufkommen lassen konnten. Damit bleibt es bel der Fest- stellung, der
Beschwerdefuhrer habe die Offenlegungspflicht verletzt.
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Beurtei- lung des Verhaltens des Beschwerdefiihrers nahm die Vorinstanz eine
Feststellungsziffer und eine Unterlassungsanweisung ins Dispositiv der Verfligung auf und
auferlegt den Verfligungsadressaten die Verfahrenskos- ten. 6.2 Beim BeschwerdefUhrer
handelt es sich nicht um einen "unterstellten” Beaufsichtigten, sondern er untersteht
lediglich der allgemeinen Marktauf- sicht der Vorinstanz (vorstehend E. 3.2.2). Auf die der
allgemeinen Markt- aufsicht Unterstehenden sind bel Widerhandlung nur die
Aufsichtsinstru- mente nach Art. 29 Abs. 1, Art. 30, Art. 32 und Art. 34 f. FINMAG
anwend- bar (Art. 145 FinfraG), d.h. die Auskunfts- und Meldepflicht, die Anzeige der
Eroffnung eines Verfahrens, die Feststellungsverfiigung und Ersatzvor- nahme, die
Veroffentlichung der Endverfiigung sowie die Einziehung von unrechtmassig erzielten
Gewinnen, wahrend auf unterstellte Beaufsichtigte — auch bei Verletzung der
Marktverhatensregeln — grundsétzlich das ge- samte Instrumentarium der Vorinstanz zum
Tragen kommen konnte (vgl. Urteil B-3119/2015 vom 27. August 2015 E. 5.3.1). 6.3 Die
Feststellungsverfiigung ist demnach vorliegend ein grundsétzlich zuléssiges I nstrument
(Art. 32 FINMAG i.V.m. Art. 145 FinfraG). Als selb- standig anfechtbare Verfligung
kommt sie zum Tragen, wenn keine eigent- lichen Wiederherstellungsmassnahmen verfiigt
werden, aber eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vorliegt (Art. 32



Abs. 1 FIN- MAG). Wie vorstehend ausgefiihrt sind diese V oraussetzungen im vorlie-
genden Fall gegeben (vorstehend E. 4.9 und 5). Die angefochtene Fest- stellungsverfiigung
erscheint dem Bundesverwaltungsgericht unter Be- riicksichtigung aller Umstande des
vorliegenden Falls — einer langer an- dauernden, schweren Verletzung steht mit der
Feststellung eine ver- gleichsweise milde Sanktion gegenliber — auch als geeignet,
erforderlich und zumutbar, mithin verhdtnismassig. 6.4 Der Unterlassungsanweisung als
solcher kommt gemass standiger Praxis keine eigenstandige Bedeutung zu, dasie im
Grunde nur in Erinne- rung ruft, was von Gesetzes wegen ohnehin schon gilt (vgl. statt
vieler Ur- teil B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 6.1). Vor diesem Hintergrund und
nachdem sich die Feststellung der Verletzung von Aufsichtsrecht als zu- treffend erwiesen
hat, ist in materieller Hinsicht nicht zu beanstanden,
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an die Rechtslage erinnert. 6.5 Indesist vorliegend zu berticksichtigen, dass die V orinstanz
die Unter- lassungsanwei sung gegeniiber dem Beschwerdefihrer nach Art. 48 FIN- MAG
strafbewehrt hat. Der Verweis auf BGE 135 11 356 E. 5.1, mit dem die soebenin E. 6.4
geschilderte Praxis regelmassig begriindet wird, wirde im vorliegenden Fall zu kurz
greifen, denn dieser Bundesgerichtsentscheid hat eine schlichte Unterlassungsanweisung
ohne Strafbewehrung zum Ge- genstand. Die Strafbewehrung nach Art. 48 FINMAG setzt
einen Hinweis auf diesen Artikel voraus (vergleichbar mit Art. 292 des Schweizerischen
Strafgesetzbuches vom 21. Dezember 1937 [StGB, SR 311.0]). Materiell kann damit zwar —
im Einklang mit der zitierten Praxis — nichts verboten werden, was nicht von Gesetzes
wegen ohnehin gilt. Die Strafbewehrung als solche wird aber erst durch den Hinweis
"aktiviert”". Sie bewirkt eine Schlechterstellung des Beschwerdefiihrers, da die Verletzung
einer zuvor gesetzlich zwar wirksamen, aber nicht zwingend strafbewehrten Verhal-
tensvorschrift (erst) durch sie "[m]it Busse bis zu 100 000 Franken" bestraft werden kann.
Dies é&ndert nichts daran, dass sie auf eine von Gesetzes wegen ohnehin bestehende
Verhaltensvorschrift aufbaut. Die Hand- lungsoptionen des BeschwerdefUhrers werden
mithin nicht eingeschrénkt, sondern einzelne aus dem Kreis der ihm ohnehin entzogenen
Handlungen werden mit zusétzlicher Drohung versehen. Inhaltlich bleibt die Tragweite der
Unterlassungsanwei sung unverandert gering, auch wenn sie strafbe- wehrt ist. Vorliegend
ist das Fehlverhalten des Beschwerdefiihrers als schwer zu beurteilen (vorstehend E. 4.9
und 5) und er ist bereits zum wie- derholten Mal mit den Finanzmarktgesetzen in Konflikt
geraten (vgl. BGE 136 Il 43 betreffend den Beschwerdefihrer). Die Vorinstanz hat von
weite- ren Massnahmen abgesehen. Die zu befirchtenden Schaden fir die Ge-
setzeszwecke bel nicht gesetzeskonformem Verhalten kdnnten dagegen potentiell schwer
wiegen. Vor diesem Hintergrund ist auch die Strafbeweh- rung der Unterlassungsanwei sung
an den Beschwerdefuhrer als verhdt- nismassig zu beurteilen. 6.6 Die vorinstanzliche

K ostenauflage von Fr. 160'000.— an den Beschwer- defihrer und dieY. in
solidarischer Haftung ist vom Aufhebungs- antrag des BeschwerdefUhrers, der die gesamte
Verfligung betrifft, eben- falls erfasst. In der Begriindung der Beschwerde &ussert sich der
Be- schwerdefiihrer jedoch nicht mehr weiter zu den Kosten. Es sind keine An- haltspunkte
ersichtlich, welche die Kostenauflage in Frage stellen wirden. Nach aArt. 5 Abs. 1 Bst. a
der Verordnung uber die Erhebung von

B-2343/2022 Seite 29 Gebuhren und Abgaben durch die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht vom 15. Oktober 2008 (FINMA-GebV, SR 956.122, i.d.F. vom 15.
Oktober 2008 [AS 2008 5343], in Kraft bis 31. Dezember 2022) trégt die Gebuhren, wer



eine Verflgung veranlasst. Wie sich vorliegend gezeigt hat, hat die Vorinstanz das
Verhalten des Beschwerdefhrers zu Recht zum Anlass fur weitere Abklarungen
genommen (vorstehend E. 3.2.2), diein einer nicht zu beanstandenden V erfiigung
mundeten (vorstehend E. 4 und 5). Die kon- krete Bemessung der Gebihr wird vom
Beschwerdefuhrer nicht bestritten. 7. Gesamthaft erweist sich die Beschwerde al's
unbegrindet und ist abzuwei- sen, soweit darauf eingetreten wird. Dies gilt sowohl fur den
hauptséchlich gestellten Aufhebungs- wie auch den eventualiter gestellten Riickwei-
sungsantrag. 8. Bei diesem Verfahrensausgang hat der Beschwerdefuhrer die Verfahrens-
kosten zu tragen (Art. 63 Abs. 1 VwVG) und hat keinen Anspruch auf Par-
teientschadigung (Art. 64 Abs. 1 VWV G e contrario). Nach Umfang und Schwierigkeit der
Streitsache, Art der Prozessfiihrung und finanzieller Lage der Parteien (Art. 2 des
Reglements tber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht vom
21. Februar 2008 [VGKE, SR 173.320.2) und gestutzt auf den Streitwert von Fr. 160'000.—
(Art. 4 VGKE) werden die Kosten auf Fr. 6'000.— festgesetzt.
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