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Regeste
Internationale Amtshilfe

Erwagungen

E.1l

Beim angefochtenen Entscheid handelt es sich um eine Verfligung im Sinne von Art. 5 des
Bundesgesetzes tber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 (VwWV G, SR
172.021). Das Bundesverwaltungsgericht ist zustandig fir die Beurteilung von
Beschwerden gegen Amtshilfeverfligungen der Vorinstanz (Art. 38 Abs. 5 des
Bundesgesetzes tiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Mérz 1995 [BEHG, SR
954.1] und Art. 31 in Verbindung mit Art. 33 Bst. e des Bundesgesetzes Uber das
Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005 [V GG, SR 173.32]). Die Beschwerdefihrerin
hat am vorinstanzlichen Verfahren tellgenommen, ist durch die angefochtene Verfligung
besonders beriihrt und hat ein schutzwiirdiges I nteresse an deren Aufhebung oder Anderung
(Art. 48 Abs. 1 Bst. ac VWV G). Sieist daher zur Beschwerde legitimiert. Die Eingabefrist
sowie die Anforderungen an Form und Inhalt der Beschwerdeschrift sind gewahrt (Art. 38
Abs. 5 BEHG und Art. 52 Abs. 1 VWV G). Der Vertreter hat sich rechtsgentigend durch
schriftliche Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 VwVG), der Kostenvorschuss wurde
fristgemass geleistet (Art. 63 Abs. 4 VwV G) und die tbrigen Sachurteilsvoraussetzungen
liegen ebenfalls vor (Art. 46 ff. VWV G). Auf die Beschwerde ist einzutreten.

E.2

Die BeschwerdefUhrerin rlgt sinngeméass, dass der erforderliche Anfangsverdacht fur die
Ubermittlung von Informationen an die SEC nicht gegeben sei, dadie
Tatbestandsmerkmale des "pump and dump”-Szenarios nicht erfillt seien. Die
Beschwerdefihrerin habe die J. -Aktien Uber den Vermoégensverwalter zu einem
Preisweit unter dem Hochstpreis von USD 6.35, namlich zu USD 2.75, verkaufen lassen.
Nach dem Verkauf sel kein Preiszerfall eingetreten. Die Beschwerdefthrerin habe nie an
Promotionsmassnahmen teilgenommen oder irrefihrende Statements abgegeben. Es hétten
auch keine koordinierten Kaufe durch die BeschwerdefUhrerin stattgefunden, sondern
lediglich Verkéufe. Die Beschwerdefhrerin habe die J. -Aktien allein deshalb
erworben, well sie an den Erfolg der J. -Produkte geglaubt habe. J. sel
keine Domizilgesellschaft, sondern eine operative Firma, die im Kaffeevertrieb tétig sei.

E.21

Gemass Art. 38 Abs. 2 BEHG darf die Vorinstanz auslandischen

Finanzmarktaufsi chtsbehtrden offentlich nicht zugangliche Auskinfte und sachbezogene
Unterlagen nur Gbermitteln, sofern diese Informationen ausschliesslich zur Durchsetzung
von Regulierungen tiber Borsen, Effektenhandel und Effektenhéndler verwendet oder zu



diesem Zweck an andere Behorden, Gerichte oder Organe weitergeleitet werden (Bst. g;
Speziaitétsprinzip) sowie die ersuchenden Behdrden an ein Amts- oder Berufsgeheimnis
gebunden sind, wobei die Vorschriften tiber die Offentlichkeit von Verfahren und die
Orientierung der Offentlichkeit Gber solche Verfahren vorbehalten bleiben (Bst. b;
Vertraulichkeitsprinzip).

E.22

Nach sténdiger Rechtsprechung des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts
handelt es sich bei der SEC um eine auslandische Aufsichtsbehdrde im Sinne von Art. 38
BEHG, der nach schweizerischem Recht grundsétzlich Amtshilfe geleistet werden kann
(vgl. BGE 126 11 126 E. 6a/aa u. E. 6¢/cc; Urtell des BGer 2A.51/1999 vom 24. November
1999 E. 2c¢, i.S. "Equity Journal", in: EBK-Bulletin 40/2000, S. 116; Urteil des BGer
2A.13/2007 vom 3. September 2007 E. 5.1; Urteil des BV Ger B-5297/2008 vom 5.
November 2008 E. 4.1). Die SEC ist Vollmitglied (A-Signatar) des |IOSCO-MMoU,
weshalb davon ausgegangen werden darf, dass sie die Anforderungen an die Spezialitét
(Art. 10 I0OSCO-MMoU) und Vertraulichkeit (Art. 11 10SCO-MMoU) der Gbermittelten
Informationen einhdlt (vgl. BVGE 2011/14 E. 4; Urteil des BV Ger B-5469/2010 vom 7.
Dezember 2010 E. 3.2 und 4.2.2). Wie bereits das Bundesgericht entschied, kann der SEC
Amtshilfe geleistet werden, nachdem auf gesetzlichem Weg eine Lockerung des
Vertraulichkeitsprinzips verankert wurde. Dabel hatte der Gesetzgeber gerade die Amtshilfe
fUr amerikanische Aufsichtsbehdrden wie die SEC vor Augen (vgl. Urteil 2A.13/2007 E.
5.1, mit Hinweis auf die Botschaft des Bundesrats vom 10. November 2004, BBl 2004 6747
Ziff. 1.4.1 und 2.3). Auch das Bundesverwaltungsgericht kam in der Folge zum Schluss,
dass die SEC die Voraussetzungen fur die Gewahrung von Amtshilfe erfllle (vgl. Urtell
B-5297/2008 vom 5. November 2008 E. 4.1). Es bestehen im Ubrigen weder Anhaltspunkte
noch wird seitens der BeschwerdefUhrerin geltend gemacht, dass die SEC ihre
Zusicherungen missachte. Esist somit davon auszugehen, dass es grundsétzlich méglich ist,
der SEC Amtshilfe zu gewéhren.

E.23

Wie jedes staatliche Handeln muss auch die Amtshilfe verhdltnisméssig sein (BGE 125 11
65 E. 6a). Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts und des

Bundesverwal tungsgerichts zur internationalen Amts- und Rechtshilfe wird das Erfordernis
der Verhdtnismassigkeit insbesondere durch die Pflicht, nur sachbezogene, d.h. fur die
Abklarung des in Frage stehenden Verdachts potentiell relevante Informationen zu
Ubermitteln, konkretisiert (vgl. BGE 126 11 126 E. 5 b/aa; Ulrich Hafelin/Georg
Mller/Felix Uhlmann, Allgemeines Verwaltungsrecht, 6. Aufl., 2010, Rz. 592). Die
internationale Amtshilfe kann immer dann verweigert werden, wenn die ersuchten Akten in
keinem angemessenen Verhdltnis zu und mit der verfolgten Tat stehen und offensichtlich
nicht tauglich sind, die ausléndische Untersuchung zu fordern, so dass das Ersuchen selbst
als eine unbestimmte und demzufolge unverhatnismassige Bewei sausforschung bzw.
fishing expedition erscheint (BVGE 2011/14 E. 5.2.2.1, mit weiteren Hinweisen; vgl. Urteil
des BV Ger B-7550/2014 vom 30. April 2015 E. 6.3 [zur Publikation vorgesehen]).
Erforderlich ist daher, dass in einem Amtshilfegesuch in Boérsensachen ein hinreichender
Anfangsverdacht fir das Vorliegen eines Verstosses gegen das Aufsichtsrecht dargetan
wird. Die Anforderungen an die Darstellung des Anfangsverdachts sind dabei nicht allzu
hoch. Es reicht aus, wenn in diesem Stadium erst Indizien oder abstrakte Hinweise auf eine
maogliche Verletzung borsenrechtlicher Vorschriften bestehen, sofern diese im Gesuch



schliissig und nachvollziehbar dargetan werden (BGE 126 11 409 E. 5a; BGE 12511 65 E.
6b; Urteil des BGer 2A.154/2003 vom 26. August 2003 E. 4.2.1; BVGE 2010/26 E. 5.1;
Urtell des BV GerB-2980/2007 vom 26. Juli 2007 E. 5.1). Konkrete schriftliche
Beweismittel sind dariiber hinaus nicht vorzulegen, esreicht aus, dass die
Sachverhaltsschilderung der ersuchenden Behdrde nachvollziehbar ist und nicht
offensichtliche Fehler, Licken oder Widerspriiche aufweist (vgl. BVGE 2010/26 E. 5.1,
BV GE 2007/28 E. 6.2; Urteil des BV Ger B-3703/2009 vom 3. August 2009 E. 41). Im Fall
einer vermuteten Marktmanipulation durch irrefiihrende Werbung ist es nicht erforderlich,
dass die ersuchende Behorde Belege vorlegt, aufgrund derer die Vorinstanz sich selbst
vorfrageweise ein Urteil bilden kann, ob die fragliche Werbung irrefihrend im Sinne der
massgeblichen auslandischen Bestimmungen gewesen sei und ob die Kontoinhaber oder
deren wirtschaftlich Berechtigte daflr verantwortlich waren (vgl. BGVE 2007/28 E. 6.2;
Urtell des BV Ger B-5903/2013 vom 10. Dezember 2010 E. 3.2.1). Diese Fragen werden
Gegenstand eines alfalligen, von der ersuchenden Behorde durchzufihrenden Verfahrens
sein. Fur das Vorliegen eines Anfangsverdachts reicht es daher aus, dass die ersuchende
Behorde die zeitliche Ubereinstimmung zwischen der fraglichen Werbung einerseits und
einem auffallig erhdhten Transaktionsvolumen und Aktienpreis andererseits aufzeigt und
die untersuchten Transaktionen in einem entsprechenden zeitlichen Bezug zu dieser
Entwicklung auf dem Markt stehen (vgl. Urteile des BV Ger B-7550/2014 vom 30. April
2015 E. 4.3 [zur Publikation vorgesehen] und B-1251/2014 vom 15. Mai 2014 E. 2.6).

E.24
In ihrem Amtshilfegesuch &usserte die SEC den Verdacht auf eine Marktmanipulation in
der Form eines "pump and dump"-Szenarios mit J. -Aktien. Sie begrtindete ihr

Amtshilfegesuch mit einer detaillierten Schilderung der Umsténde, die zu ihrem Verdacht
gefuhrt hétten. Insbesondere legte sie den zeitlichen Zusammenhang zwischen den
verschiedenen anpreisenden E-Mails und Eintragen auf Finanzwebseiten einerseits und dem
ungewohnlichen Anstieg des bisher sehr geringen Transaktionsvolumens der

J. -Aktien andererseits dar. Sie nannte auch die allenfalls anwendbaren materiellen
Normen, ndmlich Sections 5(a), 5(c), 17(a) und 17(b) des Securities Act von 1933 und
Section 10(b) des Securities Exchange Act von 1934 sowie Rule 10b-5 hiervon.

E.25

Ein wichtiges Element der internationalen Behtrdenzusammenarbeit bildet der Grundsatz,
wonach - ausser bei offenbarem Rechtsmissbrauch oder bei berechtigten Fragenim
Zusammenhang mit dem Schutz des schwei zerischen oder internationalen ordre public -
grundsétzlich kein Anlass besteht, an der Richtigkeit der Sachverhaltsdarstellung oder an
der Einhaltung von Erklarungen anderer Staaten zu zweifeln (sog. volkerrechtliches
Vertrauensprinzip; vgl. BGE 128 11 407 E. 3.2, 4.3.1 und 4.3.3; 126 |1 409 E. 4, Urteil des
BGer 2A.153/2003 vom 26. August 2003 E. 3.1; BVGE 2011/14 E. 2; Christoph Peter,
Zielkonflikte zwischen Rechtsschutz und Effizienz im Recht der internationalen Amts- und
Rechtshilfe, in: Bernhard Ehrenzeller (Hrsg.), Aktuelle Fragen der internationalen Amts-
und Rechtshilfe, 2005, S. 189 ff., 195 f., mit Hinweisen). Auf diesem Vertrauen griindet
letztlich das Amtshilfeverfahren insgesamt. Die Vorinstanz hat sich daher nicht
vorfragweise darliber auszusprechen, ob der dem Ersuchen zugrunde liegende V erdacht und
die im Ersuchen genannten Tatsachen zutreffen oder nicht (vgl. BVGE 2010/26 E. 5.1). Sie
hat weder Tat- noch irgendwel che Schuldfragen zu prifen oder ihrerseits eine
Bewelswirdigung vorzunehmen, sondern sieist an die Darstellung des Sachverhalts im



Ersuchen insoweit gebunden, als diese nicht wegen offensichtlicher Fehler, Liicken oder
Widerspriiche sofort entkréftet werden kann (vgl. BGE 12911 484 E. 4.1; 128 11 407 E.
5.2.1; BVGE 2010/26 E. 5.1; vgl. Urteil des BV Ger B-7550/2014 vom 30. April 2015 E. 3
[zur Publikation vorgesehen]). Dabel ist aber zu berticksichtigen, dass von den Behérden
des ersuchenden Staates nicht erwartet werden kann, dass sie den Sachverhalt |tickenlos und
vollig widerspruchsfrei darlegen, da bisher im Dunkeln gebliebene Punkte eben gerade
gestitzt auf den Erhalt der ersuchten Informationen und Unterlagen geklart werden miissen
(vgl. BGE 128 11 407 E. 5.2.1). Die Vorinstanz muss daher lediglich prufen, ob der von der
ersuchenden Behdrde geschilderte Sachverhalt hinreichende Indizien enthdlt, um die
Er6ffnung einer aufsichtsrechtlichen Untersuchung nachvollziehbar erscheinen zu lassen
(vgl. BVGE 2007/28 E. 7).

E.26

Im vorliegenden Verfahren war es daher - entgegen der Auffassung der Beschwerdefihrerin
- nicht erforderlich, dass die ersuchende Behorde der Vorinstanz Belege vorlegte, aufgrund
derer die Vorinstanz sich selbst vorfrageweise hétte ein Urtell bilden kdnnen, ob die
Beschwerdefuhrerin die einzelnen Tatbestandsmerkmale des "pump and dump"-Szenarios
im Sinne der erwahnten ausl &ndischen Bestimmungen tatséchlich erfillt hétte. Diese Frage
wird Gegenstand eines alfélligen, von der SEC durchzufhrenden Verfahrens sein. Flr das
Vorliegen elnes Anfangsverdachts reicht es aus, dass die ersuchende Behorde die zeitliche
Ubereinstimmung zwischen den anpreisenden E-Mails und Eintragen einerseits und einem
auffallig erhdhten Transaktionsvolumen und Aktienpreis andererseits aufzeigt und die von
der BeschwerdefUhrerin in Auftrag gegebenen Transaktionen im entsprechenden Zeitpunkt
erfolgten. Im vorliegenden Fall ist nicht bestritten, dass diese V oraussetzungen gegeben
sind. Angesichts dieser Aktenlage ist nicht zu beanstanden, wenn die V or-instanz davon
ausging, die Eroffnung einer aufsichtsrechtlichen Untersuchung durch die ersuchende
Behorde erscheine al's nachvollziehbar und es liege nicht nur ein unzul&ssiges

Bewei sausforschungsbegehren vor.

E.3
Weiter riigt die Beschwerdefiihrerin, die Ubermittlung zusitzlicher Dokumente sei
unverhadltnismassig. Die von der B. Bank zugestellten Dokumente seien so

umfangreich, dass sich Dokumente darunter befanden, die mit der SEC-Untersuchung
nichts zu tun hétten. Insbesondere nicht an die SEC zu Ubermitteln seien Dokumente zur
Identitét des wirtschaftlich Berechtigten.

E.31

Esliegt im Ermessen der ersuchenden Aufsichtsbehdrde festzulegen, welche Informationen
sie fur die Durchfhrung ihres Verfahrens bendtigt. Auch ist esihre Aufgabe, aufgrund
eigener Untersuchungen und gestiitzt auf die eingeholten Informationen festzustellen, ob
einzelne Transaktionen verdachtig sind oder nicht und die entsprechende Ausscheidung zu
treffen (vgl. BGE 126 11 409 E. 5.5.1; Hans-Peter Schaad, in: Rolf Watter/Nedim Peter
Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar, Borsengesetz, Basel 2007, N 126 zu Art. 38). Die
ersuchten Informationen dirfen aber nicht ohne jeden Bezug zu den vermuteten

Unregel méssigkeiten stehen und nicht offensichtlich ungeeignet sein, die Untersuchung
weiter voran zu bringen (vgl. Urteil des BGer 2A.603/2006 vom 21. Dezember 2006 E. 2;
BGE 12911 484 E. 4.1, mit weiteren Hinweisen; Urteil des BV GerB-7550/2014 vom 30.
April 2015 E. 4.3 [zur Publikation vorgesehen]).



E.3.2

Weder die bel der B. Bank eingeholten Kontoausziige noch die dazugehdérigen
Verglutungsauftrage enthalten auf die J. -Aktie lautende Buchungen. Wie die
Vorinstanz zutreffend ausfuhrt, bedeutet dies jedoch nicht, dass diese Dokumente fir die
Untersuchung der SEC irrelevant wéaren. Aus den der SEC bereits Gbermittelten
Verglutungsauftragen und den Kontoausztigen vom 1. Oktober 2010 bis zum 30. Juni 2011
ist vielmehr ersichtlich, dass sich die per Ende Juni 2011 auf dem USD-Konto der
Beschwerdefiihrerin befindlichen Gelder aus den von der SEC als verdachtig eingestuften
Verkaufen von J. -Aktien stammen. Die bei der B. Bank zusétzlich
eingeholten Kontoausziige und die dazugehorigen Vergitungsauftrége zeigen auf, wohin
diese Gelder im Anschluss an die von Dezember 2010 bis Mitte Mai 2011 wéhrende

V erkaufsphase vom USD-K onto der Beschwerdefhrerin geflossen sind. Die Gelder
wurden vom besagten Konto einerseits an verschiedene Gesellschaften und Personen,
darunter den wirtschaftlich Berechtigten, tberwiesen und andererseits auf andere
Wahrungskonten der BeschwerdefUhrerin transferiert und vorerst dort belassen. Diese
Unterlagen kénnten relevant sein fir die Untersuchung der SEC, wer von den
Transaktionen mit J. -Aktien letztlich profitiert hat. Auch Informationen zu
Uberweisungen auf andere Wahrungskonten der Beschwerdefiihrerin sind fiir die SEC
potentiell relevant, denn um die Transaktionen richtig einzuordnen, kann es erforderlich
sein, den Handel mit J. -Aktien im Zusammenhang mit sonstigen Aktivitaten auf
den Konten und Depots der Beschwerdefiihrerin betrachten zu kénnen. Es ist daher nicht zu
beanstanden, wenn die V orinstanz diesbeziiglich den erforderlichen inhaltlichen
Zusammenhang zwischen dem von der ersuchenden Behorde dargel egten Anfangsverdacht
und diesen Unterlagen bejaht hat.

E.33

Die Ubermittlung von Informationen tiber Personen, die offensichtlich nicht in die zu
untersuchende Angelegenheit verwickelt sind, ist unzul&ssig (Art. 38 Abs. 4 Satz 3 BEHG).
Nach der sténdigen Rechtsprechung kann der Bankkunde, tiber dessen Konten die
verdachtigten Transaktionen liefen, allenfalls dann al's offensichtlich unbeteiligter Dritter
angesehen werden, wenn ein klares, unzweideutiges und schriftliches

V ermogensverwaltungsmandat vorliegt und keine anderen Umstande darauf hinweisen,
dass er in irgendeiner Form dennoch an den verdachtigten Transaktionen beteiligt gewesen
sein konnte. Dabel muss er auch plausibel darlegen kdnnen, dass die ohne sein Wissen
ausgefuhrten und untersuchten Transaktionen im Rahmen des V erwal tungsmandats getétigt
wurden. In alen anderen Féllen |&sst die Tatsache, dass die umstrittenen Transaktionen tber
das Konto des Bankkunden erfolgten, ihn in den Anlageentscheid im Sinne von Art. 38
Abs. 4 BEHG as"verwickelt" erscheinen (Urteil des BGer 2A.12/2007 vom 17. April 2007
E. 4.2; Urtell des BVGer B-2697/2013 vom 11. Juli 2013 E. 1.4.1, je mit Hinweisen). Diese
Rechtsprechung, welche im Zusammenhang mit dem Kontoinhaber entwickelt wurde, gilt
auch fr den wirtschaftlich Berechtigten. Auch in Bezug auf diesen ist nach der
Rechtsprechung im Regelfall davon auszugehen, dass bereits die Tatsache der
wirtschaftlichen Berechtigung ihn als nicht vollig unbeteiligten Dritten erscheinen |&asst
(vgl. Urtell des BV Ger B-2697/2013 vom 11. Juli 2013 E. 1.4.1, mit Hinweisen).

E.34

Im vorliegenden Fall hat die BeschwerdefUhrerin weder ausdriicklich geltend gemacht noch
substantiiert, dass der wirtschaftlich Berechtigte unbeteiligter Dritter und deshalb in die



untersuchte Angelegenheit nicht aktiv involviert gewesen sei. Da die Beschwerdeflhrerin
beantragt, der SEC seien keine Informationen Uber den wirtschaftlich Berechtigten zu
ubermitteln, sei der Vollsténdigkeit halber erwéhnt, dass angesichts der Rechtsprechung
und Akten keine Anhaltspunkte bestehen, den wirtschaftlich Berechtigten als unbeteiligten
Dritten erscheinen zu lassen. Vielmehr ergibt sich aus den Kontoausziigen und den
dazugehorigen Vergitungsauftrégen fur den Zeitraum Oktober 2010 bis Juni 2011, dass die
Gelder vom USD-Konto der Beschwerdefthrerin im Anschluss an die von Dezember 2010
bisMai 2011 wéhrende V erkaufsphase von J. -Aktien einerseits an Gesellschaften
und Personen, darunter den wirtschaftlich Berechtigten C. , Uberwiesen und
andererseits auf andere Konten der Beschwerdefihrerin transferiert wurden.

E.35

Die Ubermittlung des Formulars A sowie der weiteren Dokumenten, aus welchen der
wirtschaftlich Berechtigte ersichtlich ist, sowie der weiteren Unterlagen, aus denen
hervorgeht, an welche Personen und Gesellschaften und auf welche Konten die Gelder aus

den Transaktionen in J. -Aktien geflossen sind, erweist sich daher nicht as
unverhatnismassig.

E.4

Zusammenfassend erweist sich die Beschwerde al's unbegriindet und ist abzuweisen.
E.5

Bel diesem Verfahrensausgang gilt die Beschwerdefuhrerin als unterliegende Partel,
weshalb ihr die Kosten des Verfahrens aufzuerlegen sind (vgl. Art. 63 VwWVG; Art. 1 ff. des
Reglements tber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht vom
21. Februar 2008 [VGKE, SR 173.320.2]).

E.6

Die Beschwerdefuhrerin hat bei diesem Ausgang des Verfahrens keinen Anspruch auf eine
Partelentschadigung (vgl. Art. 64 Abs. 1 VWVG; Art. 7 Abs. 1 VGKE).

E.7

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