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Erwagungen

E.11

Gemass Art. 31 des Bundesgesetzes liber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005
(Verwaltungsgerichtsgesetz, VGG, SR 173.32) beurteilt das Bundesverwaltungsgericht
Beschwerden gegen Verfligungen nach Art. 5 VwVG. Darunter fallt grundsétzlich auch die
von der Vorinstanz erlassene Verfugung (vgl. Art. 54 Abs. 1 FINMAG). Daken
Ausschlussgrund nach Art. 32 VGG vorliegt, ist das Bundesverwaltungsgericht fir die
Behandlung der vorliegenden Beschwerde im Sinne der Art. 31 und 33 Bst. e VGG
zustandig.

E.12

Diese Beschwerde richtet sich gegen die Verfligung der Vorinstanz vom 20. Juni 2017 mit
dem "Themenkomplex Marktverhalten"; insofern ist hier auf digjenigen
Verfigungsbestandteile, welche die Beschwerdefhrerin betreffen, einzutreten. Auf die
Beschwerde ist, soweit sie sich auf andere Verfiigungen bezieht (z.B. die vorinstanzliche
Verfigung vom 17. Dezember 2015, die im Beschwerdeverfahren B-687/2016 angefochten
wurde) oder keinen Sachzusammenhang zu diesem Verfahren hat, nicht einzutreten. Des
Weiteren ist die BeschwerdefUhrerin nicht legitimiert, fr ihre Mitarbeiter, die nicht
Adressaten der angefochtenen Verfligung sind, Beschwerde zu fihren (Urtell des BGer

2C _428/2017 vom 26. Juni 2018 E. 3.1; Urteil des BV Ger B-6749/2014 vom 17. Februar
2016 E. 2.1; Seraina Grinewald, Parteistellung im aufsichtsrechtlichen Verfahren, GesK R
3/2013 S. 434 ff.). Die Beschwerdef Uhrerin verlangt zudem erneut fir die anwaltliche
Vertretung aus den Vermogenswerten der Beschwerdefthrerin einen Kostenvorschussin
Hohe von Fr. 75'000.- sowie die Freigabe von Fr. 50'000.- als Kostenvorschuss fur die

F. AG, damit diese ein Parteigutachten zugunsten der Beschwerdefthrerin
verfassen kann. Diese Antrége wurden bereits rechtskraftig abgewiesen (vgl. Urtell des
BVGer B-7262/2015 vom 19. April 2017). Vor der Vorinstanz wurden denn diese Antrage
auch nicht mehr geltend gemacht und diese Mittelfreigaben sind entsprechend nicht
Streitgegenstand der angefochtenen Verfigung. Demzufolge ist auf diese Antrége ebenfalls
nicht einzutreten.

E.13

Die BeschwerdefUhrerin beantragt weiter die Einstellung des Enforcementverfahrens gegen
sie. Dieser Beschwerdeantrag ist zuléssig, wenn er im Beschwerdeentscheid zur
Entscheidungsformel (Dispositiv) erhoben werden kann, was sich nach Art. 61 VWV G
richtet. Danach entscheidet die Beschwerdeinstanz in der Sache selbst oder weist diese



ausnahmsweise mit verbindlichen Weisungen an die Vorinstanz zuriick (Art. 61 Abs. 1
VwVG). Die Beschwerdeinstanz hat indessen keine Kompetenz, die Vorinstanz
anzuweisen, ein Verfahren einzustellen. Die Einstellung des Verfahrens durch die FINMA
wird zwar in einer Bestimmung zur Information der Offentlichkeit vorausgesetzt (Art. 22
Abs. 3FINMAG). Aber eine Verfahrenseinstellung im technischen Sinn, die durch eine
formelle Einstellungsverfiigung erfolgt, wird weder in der Finanzmarktgesetzgebung noch
im allgemeinen Verwaltungsrecht vorgesehen. Die Verwaltungsverfahrensordnung kennt
im Unterschied zu anderen Verfahrensordnungen (z.B. Art. 319 ff. der Schweizerischen
Strafprozessordnung vom 5. Oktober 2007 [StPO, SR 312.0]) keine Verfahrenseinstellung
durch Verfigung. Da eine Einstellung jedenfalls die Rickwei sungskompetenz der
Beschwerdeinstanz Ubersteigt, kann sie mit einem Haupt- oder Eventual begehren nicht
beantragt werden. Der zusétzliche Antrag im Hauptbegehren der Beschwerdefihrerin ist
daher unzul&ssig; insoweit ist auf die Beschwerde nicht einzutreten (vgl. Urtell des BV Ger
B-688/2016 vom 11. Juni 2018 E. 1.2 [nicht publizierte Erwagung in BV GE 2018 1V/5].

E.14

Zur Beschwerde berechtigt ist, wer vor der Vorinstanz am Verfahren teilgenommen hat
oder keine Moglichkeit zur Teilnahme erhalten hat (Art. 48 Bst. aVwVG), durch die
angefochtene Verfligung besonders bertihrt ist (Art. 48 Bst. b VWV G); und ein
schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung hat (Art. 48 Bst. ¢ VWV G).
Die Beschwerdefuhrerin hat am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen und ist
Adressatin der angefochtenen Verfligung. Als Adressatin ist die Beschwerdefuhrerin durch
die sie betreffenden Feststellungen und Anordnungen im Dispositiv der Verflgung berihrt.
Sie hat insofern ein schutzwiirdiges I nteresse an der Aufhebung oder Anderung dieser
Verflgungsteile und ist daher in diesen Punkten im Sinne von Art. 48 VWV G

beschwerdel egitimiert. Eingabefrist sowie Anforderungen an Form und Inhalt der
Beschwerdeschrift sind gewahrt (Art. 50 Abs. 1 und Art. 52 Abs. 1 VwWVG). Der
Kostenvorschuss st fristgerecht einbezahlt worden (Art. 63 Abs. 4 VWV G), der Vertreter
hat sich rechtsgentglich durch schriftliche Vollmachten ausgewiesen (Art. 11 VwVG) und
die Sachurteilsvoraussetzungen sind gegeben.

E.21

Die BeschwerdefUhrerin rigt zunéchst die fehlende Beurteilung des Rechtsstreits innert
angemessener Frist, da zwischen der Verfahrensertéffnung, der ersten Einvernahme des
Alleinaktionars und des Geschéftsfiihrers der Beschwerdefiihrerin sowie dem Erlass der
Endverfiigung durch die Vorinstanz am 20. Juni 2017 mindestens 2 Jahre und 3 Monate
vergangen seien. Dadurch seien Art. 29 Abs. 1 BV, Art. 6 Ziff. 1 EMRK sowie Art. 49
VwV G verletzt worden.

E.22

Das Beschleunigungsgebot bzw. Verbot der Rechtsverzogerung vermittelt den Parteien
eines Verfahrens einen Anspruch auf "Beurteilung innert angemessener Frist" (Art. 29 Abs.
1 BV). Dieser Anspruch ist verletzt, wenn das Verfahren nicht innerhalb der gesetzlich
vorgeschriebenen Frist zum Abschluss kommt. Fehlt eine gesetzliche Fristenregelung, muss
die Angemessenheit der Verfahrensdauer im Einzelfall bestimmt werden. Dabei sind
verschiedene Kriterien heranzuziehen, namentlich der Umfang und die Komplexitét des
Verfahrens sowie die besondere Bedeutung der Angelegenheit fir die beschwerdefihrende
Partel. Zudem wird berticksichtigt, ob die Partei durch ihr Verhalten selber zur Verzogerung



des Verfahrens beigetragen hat (vgl. Kiener/Riitsche/Kuhn, Offentliches Verfahrensrecht, 2.
Aufl. 2015, S. 58 f. Rz. 215). Im vorliegenden Fall hat die Beschwerdefihrerin bei
mehreren Verfahrensschritten Rechtsmittel bis zum Bundesgericht eingelegt (vgl. die vorne
erwahnten Rechtsmittelverfahren in Bst. A.a, A.c und A.e). Bis zur rechtskraftigen
Erledigung der entsprechenden Rechtsmittel, war das Enforcementverfahren
konsequenterweise nicht fortsetzbar. Dariberhinaus hat die Beschwerdefuhrerin bereits
vorgangig zum Erlass der hier angefochtenen Verfligung zahlreiche umfangrei che Eingaben
bei der Vorinstanz gemacht. Dies fuhrte dazu, dass das Verfahren zusétzlich an Komplexitét
und Umfang gewonnen hatte. Es liegt auf der Hand, dass es zeitaufwandig ist, diese
umfangreichen und zahlreichen Rechtsschriften zu prifen. Die Beschwerdefihrerin hat
keine Rechtsverzogerungsbeschwerde eingereicht und die Vorinstanz hat bereits verfugt.
Schliesslich ist weder ersichtlich noch durch die Beschwerdefiihrerin dargetan, inwiefern
die Lange des vorinstanzlichen Verfahrens in Bezug auf die streitgegenstandlichen Fragen
relevant sein sollte. Aus den erwdhnten Griinden ist zu schliessen, dassim vorliegenden

Fall das Beschleunigungsgebot nicht verletzt wurde.

E.31

Die Beschwerdefuhrerin rugt eine Verletzung des rechtlichen Gehdrs, dadie Vorinstanz die
verfahrensabschliessende Verfligung am 20. Juni 2017 zur Unzeit erlassen habe. An diesem
Datum seien noch die Verfahren B-1348/2017, B-1439/2017, B-1686/2017, B-1792/2017,
B-3396/2015, B-7262/2015, B-6011/2015 sowie B-6648/2015 und B-6651/2015 hangig
gewesen. Die Beschwerdefuihrerin argumentiert, dass mit diesen Beschwerdeverfahren die
Zustandigkeit in dieser Sache gemass Art. 54 VwV G an das Bundesverwaltungsgericht
Ubergegangen sei. Somit sei ein umfassender Devol utiveffekt eingetreten und die FINMA
habe die Zustandigkeit fur diesen Streitgegenstand verloren.

E.3.2

Die Beschwerdeverfahren B-1348/2017, B-1439/2017, B-1686/2017, B-1792/2017 wurden
mit Erlass der verfahrensabschliessenden Verfligung gegenstandsios. Die
Beschwerdefuhrerin verlangte mit diesen vier Beschwerden die Einstellung der
Beschwerdeverfahren sowie die Freigabe zusétzlicher Mittel fir die anwaltliche Vertretung.
Auf die separat eingereichten Beschwerden gegen die Urteile B-6648/2015 sowie
B-6651/2015 trat das Bundesgericht zudem mit Urteil vom 23. Mérz 2018, 2C_359/2017,
2C_360/2017, nicht ein. Im Ubrigen betrafen die Beschwerdeverfahren B-6648/2015 und
B-6651/2015 andere Verfahrensparteien, die nicht Adressaten der hier angefochtenen
Verfugung sind. Die Beschwerdeverfahren B-3396/2015, B-7262/2015, B-6011/2015 sowie
B-6648/2015 und B-6651/2015 wurden inzwischen rechtskraftig. Die gegen das Urteil des
BVGer B-3396/2015 vom 14. April 2016 erhobene Beschwerde wurde mit Urtell des BGer
2C_407/2016 vom 5. Oktober 2016 abgewiesen. Die gegen das Urteil des BV Ger
B-6011/2015 vom 5. April 2016 erhobene Beschwerde wurde mit demselben Urteil des
BGer vom 5. Oktober 2016, 2C_425/2016, ebenfalls abgewiesen. Da alle anderen
Verfahren inzwischen rechtskréftig erledigt wurden, kann ohnehin keines der genannten
Verfahren der angefochtenen Verfligung vom 20. Juni 2017 entgegenstehen. Die Rige, dass
die verfahrensabschliessende Verfiigung vom 20. Juni 2017 betreffend das Marktverhalten
zur Unzeit erlassen wurde, geht somit fehl.

E.41



Mit Eingabe vom 17. April 2019 (inkl. Beilage des Schreibens vom 26. M&rz 2019 vom
Beschwerdefiihrer des konnexen Beschwerdeverfahrens B-4757/2017) rugt die
Beschwerdefiihrerin, dassihr rechtliches Gehor verletzt worden sei. Die Vorinstanz, die
Untersuchungsbeauftragte oder die SIX Swiss Exchange hétten Beweismittel und Daten
manipuliert. Aus der uneinheitlichen Paginierung ergebe sich zudem, dass mehrere Seiten
ausgetauscht worden seien. Die Datenmanipul ationsvorwrfe wurden seitens der
Beschwerdefiihrerin ebenfalls mit Schreiben vom 4. Februar 2019 erhoben; die Vorinstanz
hat sich mit Schreiben vom 19. Februar 2019 zu den Vorwirfen gedussert. Schliesslich sei
das Verfahren auch deshab unfair, da die BeschwerdefUhrerin erst anlasslich der
Akteneinsicht vom 4. Mé&rz 2019 das Passwort fir die Daten-CDs mit den Orderbuchdaten
erhalten habe. Davor habe sich die Beschwerdefihrerin mangels Passwort zu den
CD-ROMs, welche die Orderdaten enthalten, gar nicht effektiv verteidigen konnen.

E.4.2

Die Vorinstanz erklért, dass Untersuchungsbeauftragte eine andere Paginierung verwenden
alsdie Vorinstanz. Weiter stellt die Vorinstanz klar, dass in den Datensétzen betreffend die
Handel sorder die Bezeichnungen der beiden Valoren "NESTLE N" (" Security Name") und
"TRANSOCEAN N" ("Security Name") von der Untersuchungsbeauftragten verwendet
wurden wohingegen die SIX Swiss Exchange die - an der Borse Ubliche - Bezeichnungen
"NESN" bzw. "RIGN" verwendete. Es handelt sich um die gleichen Valoren. Vergleichbare
Anderungen wurden auch bei anderen Valoren (insh. bei Derivaten) nachvollziehbar
dokumentiert. Die Vorinstanz hat zudem mit ihrer Stellungnahme vom 19. Februar 2019
ausdriicklich bestétigt, dass keine Manipulation der Daten stattgefunden hat. Die Riige des
angeblich vorenthaltenen Passworts ist aus mehreren Griinden nicht nachvollziehbar.
Einerseits hatte die Beschwerdefthrerin, bereits anlésslich der Akteneinsicht vom 2. Juni
2016 im Rahmen des Beschwerdeverfahrens B-687/2016 Einsicht in die Akten - und damit
auch zum Passwort, das auf der Daten-CD-ROM notiert war. Die Akten des
Beschwerdeverfahrens B-687/2016 stellen ebenfalls einen wesentlichen Kern der Akten des
vorliegenden Beschwerdeverfahrens dar. Zudem sind die Passworter, mit denen die Dateien
auf den CD-ROM s geschiitzt sind, identisch. Andererseits hat die Beschwerdefthrerin ihren
Parteigutachter, der F. AG, bereitsim vorinstanzlichen Verfahren offenbar die
Daten tbermitteln kdnnen, woraufhin dieser ein Gutachten hat erstellen kénnen.
Entsprechend ist es nicht nachvollziehbar, weshab sich die BeschwerdefUhrerin erst jetzt
mit der Rige an das Gericht wendet, dassihr kein Zugang zu den Daten auf der CD-ROM
gewahrt wurde. Im Ubrigen ist der Ordnung halber darauf hinzuweisen, dass die Passworter
fUr den Zugang zu den Informationen auf den CD-ROMSs gar nicht notwendig sind, da
ohnehin alle Datelen in Papierform ebenfalls in den Verfahrensakten enthalten sind.
Entsprechend sind die Rugen der Beschwerdefthrerin ohne Erfolg.

E.51

Dadie Vorinstanz nach Ansicht der Beschwerdefthrerin nicht in ihrer Verfligung begriindet
habe, nach welcher Methode sie die Stichproben beim Marktverhalten ermittelt habe, sieht
die BeschwerdefUhrerin das Recht auf Begriindung des Entscheids nach Art. 29 Abs. 2 BV
verletzt. Die Beschwerdefiihrerin beruft sich u.a auf ein Memorandum vom 25. Mai 2015
von Rechtsanwalt Dr. E. . Diesem zu Folge sei nicht ersichtlich, ob die Stichproben
in einem standardisierten statistischen Verfahren erhoben wurden. Stattdessen sei lediglich
auf die von der SIX Swiss Exchange erhobenen Stichproben abzustellen. Die Anzahl
Stichproben sei zudem zu klein. Schliesslich seien die Stichproben mangels Datenzugang



nicht Uberprifbar gewesen.

E.5.2

Ein Parteigutachten ist dem Grundsatz der freien Beweiswirdigung folgend zu beurteilen
(vgl. Art. 19 VWV G i.V.m. Art. 40 des Bundesgesetzes vom 4. Dezember 1947 Uber den
Bundeszivilprozess [BZP, SR 273]). Der Beweiswert von Parteigutachten hangt von den
Rahmenbedingungen ab, unter denen es entstanden ist (Urteil des BGer 4A_66/2018 vom
15. Mai 2019 E. 2.2; Urteil des BV Ger B-3625/2014 vom 6. Oktober 2015 E. 4.3f.). Aus
den Argumenten im Memorandum vom 25. Mai 2015 von Dr. E. Ist nicht
nachvollziehbar, ob die Stichprobenanayse fehlerhaft ist. Das Memorandum kritisiert im
Wesentlichen, dass die Stichprobenanalyse nicht beurteilbar sei. Das Memorandum bezieht
sich indes nicht auf die angefochtene Verfligung vom 21. Juni 2017. Zudem bringt dieses
Memorandum keine substantiierten Argumente aus der Statistik gegen die
Stichprobenanalysen vor.

E.53

Die BeschwerdefUhrerin reichte zudem das Parteigutachten der F. AG vom 30.
Oktober 2015 ein. Dieses Parteigutachten dussert sich nicht zur angefochtenen Verfligung
vom 21. Juni 2017. Eswird zwar das Marktverhalten A. AG und deren Handler in
einer Gesamtschau beurteilt. Eine konkrete Analyse der Handel spraktiken der Handler der
Beschwerdefihrerin ist im Parteigutachten nicht enthalten. Laut diesem Parteigutachten sei
an der Untersuchung der Vorinstanz zu bemangeln, dass eine Auseinandersetzung mit der
Frage fehle, was eine normale Handel stétigkeit von einer missbrauchlichen Tatigkeit
unterscheide. Es sei Ublich, auf verschiedenen Preisstufen Auftrége einzugeben und zu
|6schen. Stattdessen hétte die Vorinstanz klar aufzeigen missen, worin sich erlaubtes von
unerlaubtem Verhalten unterscheide. Eine solche Begrindung fehle jeweils bei den
analysierten Transaktionen.

E.54

Der Anspruch auf rechtliches Gehdr ist formeller Natur, was bedeutet, dass eine Verletzung
desselben grundsétzlich ungeachtet der Erfolgsaussichten der Beschwerde in der Sache
selbst zur Aufhebung der angefochtenen Verfigung fuhrt (vgl. BGE 132V 387 E. 5.1).
Ausnahmsweise ist nach der Rechtsprechung die Heilung einer Gehorsverletzung moglich,
diesjedoch nur, wenn es sich um eine nicht besonders schwer wiegende V erletzung handelt
(vgl. BGE 1331 201 E. 2.2, m.w.H.). Eine mangel hafte Begriindung der FINMA kann vor
Bundesverwal tungsgericht grundsétzlich geheilt werden, indem die Vorinstanz ihre
Begriindung in der Stellungnahme ergénzt und die Beschwerdef iihrerin anschliessend im
darauffolgenden (zweiten) Schriftenwechsel nochmals Stellung nehmen kann (vgl. Urtell
des BV Ger B-7038/2009 vom 20. November 2009 E. 1.12 ff.; Urtell des BV Ger
B-3694/2010 vom 6. April 2011, E. 3.2.2 ff.; Eva Schneeberger, Verfahrensfragen,
Sonderbulletin FINMA 2/2013, S. 76). Wenn die Vorinstanz die bessere Sachkenntnis hat,
weicht das Bundesverwaltungsgericht nicht ohne Not von der Beurteilung der Vorinstanz
ab (BGE 13311 35E. 3; BVGE 2010/10 E. 4.1 S. 129 f.). Im Rahmen dieses "technischen
Ermessens’ belasst das Bundesverwaltungsgericht der Vorinstanz bei der Bewertung von
ausgesprochenen Fachfragen einen gewissen Beurteilungsspielraum, soweit sie die fir den
Entscheid wesentlichen Gesichtspunkte gepruft und die erforderlichen Abklarungen
sorgféltig und umfassend durchgefiihrt hat (vgl. BGE 13511 384 E. 2.2.2; BGE 131 11 681
E. 2.3.2 S. 6831.). Das betrifft insbesondere auch die Frage hinsichtlich der Auswahl von



geeigneten statistischen Analysemethoden, um die erhobenen Daten auszuwerten. Weiter
Ist zu beriicksichtigen, wenn statistische Auswertungen in die rechtliche Begriindung
einfliessen, dass zunéchst zu prifenist, ob die erhobenen Stichproben und in der Verfigung
verwendete Methode nachvollziehbar erléutert wurde. Damit dies der Fall ist, muss eine
statistische Analyse reproduzierbar sein. Das heisst, die Analyse muss auf einer
nachvollziehbaren Datenbasi s beruhen, die verwendete Methode ist offenzulegen sowie
korrekt anzuwenden. Die Anayse und deren Begrindung sollten so erfolgen, dass
unabhangige Dritte, welche in diesen statistischen Methoden geschult sind, anhand
derselben Daten die Untersuchung und auch die Schlussfolgerung der statischen Analyse
Uberprifen konnen. Damit eine solche Analyse Uberprifbar ist, sollen idealerweise auch die
verwendeten Daten in der rohen Form und allenfallsin der bereinigten Form, soweit siein
die Analyse einfliessen, vollstandig mitgeliefert werden oder esist klar darzulegen, wie die
entsprechenden Daten jederzeit erhoben werden kdnnen. Anhand der Roh-Daten sowie
eines alenfalls mitgelieferten statistischen Modells soll ein unabhéngiger Dritter in der
Lage sein, die Analyse nachzuvollziehen (vgl. Martin Kaufmann, Beweisfiihrung und
Beweiswirdigung, Tatsachenfeststellung im schweizerischen Zivil-, Straf- und
Verwaltungsprozess, Zurich/St. Gallen 2009, S. 171; Lukas Mller, Der Beweis der
Kausalitdt mittels "Event Study"-Gutachten im Kontext des K apitalmarktrechts, AJP 2015,
S. 266 f.)

E.55
Die Daten bezlglich des Marktverhaltens der Handler werden durch das Parteigutachten der
F. AG nicht angezweifelt, sondern die Interpretation der darin erwéhnten Daten.

Den Parteigutachtern standen die Daten zur Verfligung, die sowohl von der
Untersuchungsbeauftragten als auch von der Vorinstanz fur die Begriindung der Verfligung
verwendet wurden. Nach Ansicht der F. AG-Parteigutachter sei die ermittelte
Stichprobe des Untersuchungsbeauftragten gentigend gross, um daraus geeignete
Schlussfolgerungen fir die Grundgesamtheit zu ziehen. Das Parteigutachten ist mit seiner
Aussage betreffend die Stichprobengrosse nachvollziehbar und aussagekréftig formuliert.
Die Beschwerdeftihrerin geht mit ihrer Rlge davon aus, dass fur ein alfalliges
Fehlverhalten elne reprasentative Stichprobenanalyse hinsichtlich des gesamten
Marktverhatens erhoben werden soll. Fir den hier vorliegenden Fall muss die
Untersuchung des Marktverhaltens indes nicht zwingend eine repréasentative
Stichprobenanal yse anwenden; es genuigt, wenn das verwaltungsrechtlich zu
sanktionierende Verhalten Gberhaupt geschehen ist. Fur diesen Nachweis genligen auch
nichtreprasentative "Zufallstreffer", da einzelne, sogar zufallige oder nichtreprasentative,
Verstsse gegen das Marktverhalten ebenfalls sanktionierbar sind. Ob ein Verstoss gegen
Marktverhatensvorschriften im Sinne von Art. 33f aBBEHG (heute: Art. 143 des
Bundesgesetzes tber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
und Derivatehandel [Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG; SR 958.1]) vorliegt, |asst
sich im Prinzip schon mit wenigen Transaktion nachweisen, sofern damit die Regeln zum
Marktverhaten verletzt werden. Die Anzahl der ermittelten Stichproben, bel denen die
Marktverhatensregeln verletzt wurden, kann aber zeigen, wie schwer Finanzmarktrecht
verletzt wurde. Das kann dadurch geschehen, dass die Befunde einer zuféligen und
reprasentativen Stichprobe auf die Grundgesamtheit Ubertragen werden. Wenn die
Stichproben randomisiert und in gentigend grosser Zahl erhoben wurden, ist der Schluss
von der Stichprobe auf die Grundgesamtheit zuléssig (vgl. Roland Waldi, Statistische
Inferenz, in: Statistische Datenanalyse. Berlin/Heidelberg 2015, S. 97 ff.). Im vorliegenden



Fall beruft sich die Beschwerdefthrerin auf ihr Parteigutachten, das allerdings die
Strichprobenmethode im konkreten Fall als zuverlassig taxiert. Fur das

Bundesverwal tungsgericht ergeben sich aus den Akten ebenfalls keine Anhaltspunkte fir
die Unzuverlassigkeit der Stichprobenmethodik. Entsprechend heisst das, dass dasin den
Stichproben erhobene Verhalten der Handler systematisch dem gesamten Verhalten der
Handler der Beschwerdefihrenden entspricht, zumindest solange diese Hypothese nicht
falsifiziert wurde. Substantiierte Einwénde gegen die einzeln erhobenen Stichproben oder
gegen Methodik hat die Beschwerdefiihrerin nicht vorgebracht. Im Ubrigen ist es gestiitzt
auf diein den Verfahrensakten sowohl elektronisch a's auch in ausgedruckter Form
vorhandenen Daten mdglich, dieselben Schlussfolgerungen zu ziehen, diein den
Erwégungen in der angefochtenen Verfugung (beispielsweise Rz. 15 ff., Rz. 27 ff., Rz. 36
ff.) dargestellt sind. In den Verfahrensakten sind samtliche Excel-Modelle und grafischen
Darstellungen mit der Verkniipfung zu den eingegebenen Daten dokumentiert und mittels
Datentréger abrufbar. Entsprechend l&sst sich die Analysemethode exakt nachvollziehen.
Die Ruge, dass die Methodik der Stichprobenanalyse ungeniigend begrtindet oder
offengelegt worden sai und entsprechend in einer Verletzung des rechtlichen Gehors
resultiert habe, ist somit unzutreffend.

E.6.1

Die Beschwerdefthrerin stellt zahlreiche Beweisbegehren. Sie verlangt insbesondere die
Einvernahme von 38 Personen in ihrer Eigenschaft als "Zeugen". Die beantragten "Zeugen"
sind der Direktor sowie Mitarbeiter der Vorinstanz, Mitarbeiter der
Untersuchungsbeauftragten, von Beratungsunternehmen, der SIX Swiss Exchange AG,
ehemalige Mitarbeiter der Beschwerdefihrerin, von am Verfahren nicht beteiligten Banken,
von einer Anwaltskanzlei sowie ein Strafrechtsprofessor. Anlésslich der 6ffentlichen
Verhandlung vom 21. Mai 2019 hatte die Beschwerdefiihrerin die Gelegenheit, der
Vorinstanz Fragen zu stellen. Diese Gelegenheit hat die Beschwerdefthrerin indes nicht
genutzt.

E.6.2

Aus dem Gebot der Gewahrung des rechtlichen Gehérsfolgt u. a. der Anspruch auf
Abnahme der von einer Partei angebotenen Beweise (BGE 127 | 54 E. 2b; Art. 29 Abs. 2
BV; Art. 33 Abs. 1 VWV G). Diese Beweismittel sind von der Behdrde abzunehmen, wenn
die ihr angebotenen Beweise zur Abklarung des Sachverhalts tauglich erscheinen
(Beweisabnahmepflicht; Urtell des BGer 2C_483/2013 vom 13. September 2013 E. 3.1.1).
Angebotene Beweise miissen nicht abgenommen werden, wenn sie eine fir die rechtliche
Beurteilung unerhebliche Frage betreffen (Urteil des BGer 2C_1019/2013, 2C_1027/2013,
2C1051/2013 vom 2. Juni 2014 E. 4.1). Keine Verletzung des rechtlichen Gehors liegt vor,
wenn eine Behotrde auf die Abnahme beantragter Beweismittel verzichtet, weil die
antizipierte Beweiswirdigung ergibt, dass die Beweisantrége eine nicht erhebliche Tatsache
betreffen oder offensichtlich untauglich sind, etwaweil ihnen die Beweiseignung an sich
abgeht oder die betreffende Tatsache aus den Akten bereits geniigend ersichtlich ist und
angenommen werden kann, dass die Durchfiihrung des Beweises im Ergebnis nichts andern
wird (BGE 130 11 425 E. 2.1; Urteille desBGer 2C_712/2011 vom 19. Januar 2012 und

2C 115/2007 vom 11. Februar 2008 E. 2.2). Soweit der Sachverhalt nicht bestritten wird,
ist kein Beweis abzunehmen. Die Beschwerdefihrerin verweist auf den
Untersuchungsbericht 26/13 der SIX Swiss Exchange AG (act. FINMA 1 001 ff.). Dieser
Bericht inkl. der darin enthaltenen Korrespondenz zeige nach Ansicht der



Beschwerdefuhrerin, dass Uberhaupt kein systematisches marktmanipulatives Verhalten
gegeben sai. Da die Beschwerdefiihrerin ebenfalls Antrage stellt, Mitarbeiter der SIX Swiss
Exchange zu befragen, ist die Eingabe der Beschwerdefiihrerin wohl dahingehend zu
verstehen, dass diese Zeugen den Bericht der SIX Swiss Exchange erlautern sollen. Des
Weiteren wird der Inhalt des Untersuchungsberichts 26/13 der SIX Swiss Exchange nicht
bestritten. Der Untersuchungsbericht der SIX Swiss Exchange sowie damit im
Zusammenhang stehende Beweisstiicke sind jedoch fur das Gericht geniigend
aussagekraftig und betreffen ohnehin keinen substantiiert bestrittenen Sachverhaltspunki.
Entsprechend ist diesbeztiglich kein zusétzlicher Beweis abzunehmen und von der
Einvernahme der Mitarbeiter der SIX Swiss Exchange ist abzusehen. Die
Beschwerdefiihrerin zweifelt den Wahrheitsgehalt der aufgezeichneten Borsendaten
pauschal an, fuhrt jedoch nicht aus, inwiefern sich ein anderer Sachverhalt abgespielt haben
solle. Sie dussert sich ebenfalls nicht dazu, inwiefern die beantragten Zeugen, etwa die
Einvernahme von den Angestellten der Vorinstanz, der SIX Swiss Exchange sowie
weiteren Personen Hinwelse einen anderen Sachverhalt beweisen sollen, zumal kein
anderer Sachverhalt substantiiert behauptet wird. Esist im Ubrigen nicht nachvollziehbar,
inwiefern die beantragten Zeugen zu Tatsachen aussagen sollen, die sich nicht bereits aus
den Akten ergeben, zumal diese Zeugen die behaupteten Tatsachen gar nicht selbst
wahrgenommen haben. Da die Zeugen gar keine rechtserheblichen, eigenen Aussagen zum
Marktverhalten machen konnen, die sich nicht ohnehin aus den in den Akten enthaltenen
Daten ergeben, liegt ein untauglicher Beweisantrag vor. Des Weiteren sind einige der
beantragten "Zeugen" bei der Vorinstanz angestellt und dort fur dieses Verfahren
verantwortlich. Vorliegend geht esinsbesondere um die Frage, ob die Beschwerdefuhrerin
aufgrund ihres Marktverhaltens gegen das BOrsengesetz verstossen hat. Das Marktverhalten
lasst sich aufgrund der in den Akten und in der angefochtenen Verfigung dargestellten
Handel sdaten Gberprifen; eine Einvernahme von Personen, die das nur mit elektronischen
Mitteln wahrnehmbare Handel sverhalten der Beschwerdef tihrerin nicht beobachtet haben,
kann zum Vornherein zu keinem Erkenntnisgewinn fuhren. Entsprechend ist in antizipierter
Beweiswirdigung auf die hier beantragten Beweismittel zu verzichten. Somit sind diese
Beweisantrage abzuweisen. Hingegen durfte die Beschwerdefhrerin anlasslich der
offentlichen Verhandlung vom 21. Mai 2019 eine Parteiaussage machen respektive
pladieren.

E.71

Die Beschwerdeftihrerin verlangt den Beizug zahlreicher Verfahrensakten aus anderen
Beschwerdeverfahren (vgl. die Aufzéhlung der oben in E. 3.1 genannten Verfahren).

E.7.2

Das Bundesverwaltungsgericht stiitzt sich bel seinem Urteil auf Fakten, die fur das
vorliegende Verfahren entscheidend sind. Im vorliegenden Verfahren ist das
Marktverhalten der Beschwerdefthrerin fir die Entscheidung zu beurteilen. Das hier zu
beurteilende Marktverhalten ist nur Gegenstand der Akten der angefochtenen Verfligung;
aus den anderen Verfahrensakten ergibt sich das Marktverhaten nicht. Die Verfahrensakten
der anderen Beschwerdeverfahren gehen nicht Uber die jeweiligen Beschwerdeverfahren
hinaus. Soweit die Verfahrensakten der anderen Beschwerdeverfahren zum vorliegenden
Verfahren einen Bezug aufweisen, sind die jeweiligen Akten und Beweismittel im
vorliegenden Dossier enthalten. Damit sind die anderen V erfahrensakten fir die hier zu
beurteilenden Fragen im Zusammenhang mit dem Marktverhalten der Beschwerdefiihrerin



nicht geeignet, dieses Verfahren zu beeinflussen. Entsprechend ist der Verfahrensantrag auf
Beizug der Akten aus den anderen Verfahren abzuweisen.

E.81

Die Beschwerdefuhrerin bringt vor, dass die Vorinstanz kein aktuelles Aktenverzeichnis
eingereicht habe. Das eingereichte Aktenverzeichnis sel mit 7. Juli 2017 datiert und folglich
entspreche es nicht dem Stand der Vernehmlassung per Januar 2018. Damit sei erwiesen,
dass das Dossier unvollstandig sei oder dass fur die Beurteilung des Sachverhaltes
notwendige Akten fehlen wirden.

E.82

Nach der Rechtsprechung wird aus dem Anspruch auf rechtliches Gehor eine allgemeine
Aktenfuhrungspflicht der Behorden abgeleitet, die sich als Gegenstiick zum Akteneinsichts-
und Beweisfuhrungsrecht der Parteien ergibt (BGE 1421 86 E. 2.2). Der
verfassungsmassige Anspruch auf eine geordnete und Ubersichtliche Aktenfihrung
verpflichtet die Behdrden und Gerichte, die Vollsténdigkeit der im Verfahren eingebrachten
und erstellten Akten sicherzustellen (BGE 138 V 218 E. 8.1.2). Samtliche im Verfahren
vorgenommenen Erhebungen und entscheidrel evanten Tatsachen sind vollstandig
festzuhalten (Urteil des BGer 8C_322/2010 vom 9. August 2010 E. 3; Kélz/Héner/Bertschi,
aa0., N 497). Dabei konnen sie sich auf die fur die Entscheidfindung im konkreten Fall
wesentlichen Punkte beschranken (vgl. BGE 130 11 473 E. 4.1 und 4.3 m.H.). Ferner
ergeben sich aus der Aktenfuhrungspflicht Anforderungen an die Systematik der
Aktenfihrung: Vorausgesetzt wird ein chronologisches, zum Zeitpunkt der Entscheidung in
sich geschlossenes Dossier. Die systematische Aktenfihrung ist stets nach sachgerechten
und zweckmassigen Kriterien vorzunehmen (Urteil des BGer 8C_319/2010 vom 15.
Dezember 2010 E. 2.2.2; Wadmann/Oeschger, in: Praxiskommentar VWV G, Art. 26 N 38).
In der Regel ist ein Aktenverzeichnis zu erstellen, das eine chronologische Auflistung aler
eingereichten Eingaben enthalt, wenn ein Gesuch um Akteneinsicht gestellt wird.
Spétestens im Zeitpunkt des Entscheids miissen die Akten durchgehend paginiert werden
(Urteil desBGer 2C_327/2010 vom 19. Mai 2011, in BGE 137 | 247 nicht veréffentlichte
E. 3.2). Die Anforderungen an die Verwaltung des Dossiers dirfen allerdings auch nicht
Uberspannt werden; kleinere Unzulanglichkeiten bel der Dossierverwaltung begriinden
keine (oder zumindest keine schwere) Verletzung der Aktenfuhrungspflicht (BGE 138 V
218 E. 8.3). Aus den Akten muss schliesslich ersichtlich sein, wer sie erstellt hat und wie
sie zustande gekommen sind (Waldmann/Oeschger, in: Praxiskommentar VWV G, Art. 26 N
38).

E.83

Der Aktenfuhrungspflicht ist entgegen der Ansicht der Beschwerdefiihrerin Gentige getan.
Aus den dargelegten Anforderungen an die Aktenfihrungspflicht ergibt sich im
erstinstanzlichen Verwaltungsverfahren kein Anspruch auf ein Aktenverzeichnis, das stetig
aktualisiert wird. Es genligt, dass im Zeitpunkt der Entscheidung ein chronologisches, in
sich geschlossenes Dossier vorliegt. Die Aktenfihrung ist damit nicht zu beanstanden.

E.91

Die Beschwerdefthrerin bringt vor, dass allgemeine V erfahrensgarantien verletzt worden
seien. Sinngemass behauptet die Beschwerdefihrerin zunéachst, dass die Grundsétze des
Strafverfahrens auf das Enforcementverfahren der FINMA angewandt werden sollen. Dies
sel insbesondere deshalb relevant, da nach Ansicht der Beschwerdefthrerin die Einziehung,



das Tétigkeitsverbot, das Berufsverbot sowie die Vertffentlichung der aufsichtsrechtlichen
Verfligung strafrechtlicher Natur seien. Eine Nichtanwendung der strafrechtlichen
Verfahrensgarantien und V erfahrensrechte hétten nach Ansicht der Beschwerdefihrerin die
Konsequenz, dass das Recht auf ein faires Verfahren im Sinne von Art. 6 Ziff. 1
Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten
(EMRK, SR 0.101) verletzt wirde. Die Beschwerdefthrerin bringt vor, sie habe im hier
betreffenden Finanzmarktenforcementverfahren ihr Recht auf Aussageverweigerung nicht
ausiiben kdnnen und es sei die Unschuldsvermutung anzuwenden.

E.9.2

Zunéchst ist festzuhalten, dass in der angefochtenen Verfligung weder ein Téatigkeitsverbot,
ein Berufsverbot noch die Veroffentlichung der aufsichtsrechtlichen Verfligung angeordnet
wurde. In der angefochtenen Verfiigung wurde lediglich elne Gewinneinziehung
entschieden. Das Bundesverwaltungsgericht hatte schon mehrmals die Frage thematisiert,
inwiefern Verfligungen im Bereich des Finanzmarktenforcementverfahrens eine
strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 Ziff. 1 EMRK darstellen (vgl. die Urteile des
BV Ger B-688/2016 vom 11. Juni 2018 E. 4.1 ff., B-5041/2014 vom 29. Juni 2015 E. 3.3,
B-6584/2013 vom 18. Januar 2016 E. 3.3 sowie B-797/2012, B-19/2012 vom 27. November
2013 bzw. BVGE 2013/59 E. 9; Lukas Mller/Julia Haas/Natalie V. Stauber,
FINMA-Enforcementverfahren gegen natiirliche Personen, GesKR 3/2019, S. 391 ff.;
Damian K. Graf, Berufsverbote im Straf- und Finanzmarktrecht, GesKR 3/2019, S. 372 ff;
Melanie Gottini/Hans Caspar von der Crone, Berufsverbot nach Art. 33 FINMAG, SZW
6/2016, S. 640 ff.). Dabel orientiert sich das Bundesverwaltungsgericht mitunter an den

L eitsdtzen des Europdischen Gerichtshofs fiur Menschenrechte (EGMR). Der EGMR stitzt
sich zur Bestimmung des Begriffs "strafrechtliche Anklage" im Sinne von Art. 6 Ziff. 1
EMRK in sténdiger Rechtsprechung auf drei grundsétzlich aternativ anzuwendende
Kriterien (sog. "Engel-Kriterien" nach dem grundlegenden Urteil des EGMR, Urteil Engel
gegen die Niederlande vom 8. Juni 1976, Serie A Nr. 22; vgl. Urteil des BGer 2C_177/2019
vom 22. Juli 2019, E. 5.1; BGE 1391 72 E. 2.2.2; BVGE 2013/59 E. 9.3.1). Die
Beschwerdefihrerin behauptet, dass der EGMR im Fall Grande Stevens u.a. gegen Italien
vom 4. Mérz 2014, 18640/10, entschieden habe, dass fur ein
Finanzmarktenforcementverfahren zwingend Strafverfahrensrecht und die damit
verbundenen V erfahrensgarantien zu beachten seien. Im Fall Grande Stevens wurde drei
Italienern sowie zwel in Italien registrierten Unternehmungen die Verletzung der
borsenaufsichtsrechtlichen Marktmanipulationsvorschriften vorgeworfen (Urtell Grande
Stevens u.a. 88 20 ff.). Dieser Fall wurde nach dem anwendbaren italienischen
Gesetzeserlass nicht von Bestimmungen erfasst, die als Strafrecht sondern als
Verwaltungsrecht bezeichnet wurde (vgl. Marco Ventoruzzo, When Market Abuse Rules
Violate Human Rights: Grande Stevensyv. Italy and the Different Approachesto Double
Jeopardy in Europe and the US, European Business Organization Law Review, 2015, S.
163). Im Fall "Grande Stevens' hat die zustandige italienische Verwaltungsbehdrde
"Commissione Nazionale per le Societa e laBorsa' (CONSOB) erstinstanzlich geurteilt,
dass Grande Stevens u.a. jewellsim Sinne von "administrativen Bussen" Betrage in Hohe
von 3'000'000 bis 5'000'000 Euro an den Staat zu zahlen hatten, wobei diese Betrage im
italienischen Rechtsmittelverfahren reduziert wurden (Urteil Grande Stevens u.a. 88 25 ff.).
Der EGMR prifte die "administrativen Bussen" anhand der Engel-Kriterien und gelangte
zum Ergebnis, dass die angedrohten Sanktionen eine strafrechtliche Anklage im Sinne von
Art. 6 Ziff. 1 EMRK darstellt und diese Geldstrafen somit strafrechtlicher Natur sind (Urteil



Grande Stevens u.a. 88 95 ff.). Demzufolge waren im Fall "Grande Stevensu.a." die
strafrechtlichen Verfahrensgarantien von Art. 6 Ziff. 1 EMRK anzuwenden (vgl. Urtell
Grande Stevens u.a. 88 95 ff.; Ventoruzzo, a.a.O., S. 145 ff.; Muller/Haas/Stauber, aa.O.,
S. 392 f.; Niggli/Maeder, Das Enforcementverfahren der Finanzmarktaufsicht (FINMA), in:
Judletter 7. Mérz 2016, Rz. 82 f.; Ines Meier, Der Dualismus von Verwaltungs- und
Strafverfahren, illustriert am Recht des Strassenverkehrs, der Finanzmarktaufsicht und der
Heilmittelordnung, Diss. Zirich, Zirich 2017, S. 147). Das streitgegenstandliche
Beschwerdeverfahren unterscheidet sich jedoch insofern vom Sachverhalt des Falls
"Grande Stevens', dass hier keine Geldstrafen oder andere monetéren Sanktionen verfigt
wurden, zumal die Vorinstanz tiberhaupt keine Kompetenz hat, Geldstrafen (oder
"administrative fines' bzw. "administrative Bussen" im Sinne Urteils Grande Stevens 88 25
ff. und 88 95 ff.) auszuféllen. Demzufolge ertibrigt sich die Anwendung des EGMR-Urteils
"Grande Stevens' auf den vorliegenden Fall. Die Einziehung ist von der Geldstrafe zu
unterscheiden. Die Geldstrafe ist geméss Bundesgericht eine Sanktion am Rechtsgut
Vermogen, die beim Téater eine Einschrankung des L ebensstandards und Konsumverzicht
bewirken soll (BGE 1341V 60 S. 64 E. 4.1). Mit der verwaltungsrechtlichen
Gewinneinziehung kann hingegen verhindert werden, dass sich eine schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen lohnt. Die Nichteinziehung von Gewinnen, die mittels
schwerer Verletzungen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt werden, wirde zu
Wettbewerbsverzerrungen fihren. Beaufsichtigte, die sich rechtmassig verhalten, erleiden
dadurch einen Nachteil, die andern profitieren von ihren Regelverletzungen. Die
Einziehung stellt daher lediglich eine Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands
dar und trégt zur Fairness unter den Finanzinstituten bei (Botschaft zum Bundesgesetz tiber
die Eidgendssi sche Finanzmarktaufsicht, BBI 2006, S. 2849). Die Einziehung stellt daher
keine strafrechtliche Anklagei.S.v. Art. 6 Ziff. 1 EMRK dar, sondern ist hinsichtlich seiner
Art und Schwere eine wirtschaftspolizeirechtlich motivierte und zeitlich limitierte
Einschrénkung der Wirtschaftsfreiheit (Urtell des BGer 2C_422/2018 vom 20. Mé&rz 2019
E. 2.3; BGE 14211 243 E. 3.2-3.4; 13911 279 E. 4.3.3 S. 287). Die Beschwerdefihrerin
beruft sich demzufolge vergeblich auf Art. 6 EMRK.

E.10.1

Die Beschwerdefuhrerin rugt eine Verletzung des Anspruchs auf richtige
Zusammensetzung der entscheldenden Behorde. Bei der Vorinstanz sel die institutionelle
Trennung von Anklage und Gericht verletzt worden, wie dies in Strafverfahren zwingend
vorgeschrieben sei. Zudem sei die Vor-instanz weder unabhangig, unparteiisch noch
unvoreingenommen.

E.10.2

In diesem Verfahren kann nicht die Trennung der "Anklage" und des Gerichts verlangt
werden. Wie bereitsin der E. 9 dargestellt wurde, finden auf das vorliegende Verfahren
keine strafrechtlichen Verfahrensgarantien Anwendung. Des Weiteren ist das
Verwaltungsverfahren in der massgeblichen Verfahrensordnung nicht nach dem Modell des
Strafprozesses mit einer Trennung von Anklage und Gericht konzipiert. Eine analoge
Anwendung des Anklagemodells wiirde eine V erletzung des 6ffentlichen
Verwaltungsverfahrensrechts bewirken.

E.10.3



Gestutzt auf Art. 29 Abs. 1 BV und Art. 10 VwV G haben Parteien eines offentlichen
Verfahrens Anspruch auf gleiche und gerechte Behandlung. Aus dieser Garantie folgt unter
anderem ein Anspruch auf Unparteilichkeit. Fir das gerichtliche Verfahren statuiert Art. 30
Abs. 1 BV ausdricklich einen Anspruch auf Unabhangigkeit und Unparteilichkeit. Diese
Garantien sind zwar aufgrund ihres sachlichen Geltungsbereiches - sie gelten fur
gerichtliche Verfahren - in Verwaltungsverfahren nicht anwendbar. In der Lehre wird aber
teilweise eine analoge Anwendung auf Verwaltungsverfahren gefordert. Was die
institutionelle Unabhangigkeit betrifft, ist indessen eine analoge Anwendung von Art. 30
Abs. 1 BV zumindest in Bezug auf verwaltungsinterne Behorden abzulehnen (vgl.
Kiener/Rutsche/Kuhn, aa.O., S. 132 Rz. 530). Nach Art. 10 Abs. 1 VwV G gelten die
Ausstandsgrinde fir Personen, die eine Verflgung treffen oder eine solche vorzubereiten
haben. Ausstandsgriinde kénnen stets nur bei einzelnen Personen, nie aber bei der
Gesamtbehdrde vorliegen; nur die fir eine Behorde tétigen Personen kdnnen befangen sein,
nicht aber die Behtrde als solche (BGE 137 11 431 E. 5.2; 137V 210E. 1.3.3 S. 227,
Kiener/Rutsche/Kuhn, aa.O., S. 134 Rz. 537). Fir verwaltungsinterne Verfahren gilt nicht
der gleich strenge Massstab wie gemass Art. 30 BV und Art. 6 Ziff. 1 EMRK fir
unabhangige richterliche Behdrden (vgl. BGE 137 11 431 E. 5.2; Urteil des BV Ger
B-1583/2011 vom 8. Juni 2011 E. 2 und E. 5.2; Urteil des BGer 2C_732/2008 vom 24.
Mérz 2009 E. 2.2.1, mit Hinweis u.a. auf BGE 1251 209 E. 8, BGE 112 |a 142 E. 2d).
Ablehnungs- und Ausstandsbegehren gegen nicht richterliche Justizpersonen bzw. gegen
Personen, die an einem Verwaltungsentscheid in irgendeiner Form beratend oder
instruierend mitwirken, sind nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung im Interesse
einer befdrderlichen Rechtspflege nicht leichthin gutzuheissen (vgl. Urteil des
Bundesgerichts 2C_732/2008 vom 24. M&arz 2009 E. 2.2.1, mit Hinweisen). Diein Art. 10
Abs. 1 VwVG verankerten Ausstandsgrinde sind zwingender Natur und mussen von Amtes
wegen bertcksichtigt werden (BGE 119V 456 E. 3b S. 463; Kiener/Rutsche/Kuhn, a.a.O.,
S. 138 Rz. 552). Den Parteien ist es unbenommen, ein Ausstandsbegehren zu stellen.
Ausstandsgriinde sind dem Grundsatz von Treu und Glauben entsprechend nach deren
Kenntnis bei erster Gelegenheit geltend zu machen. Wer einen Mangel nicht unverziglich
vorbringt, wenn er Kenntnis davon erhélt, sondern sich stillschweigend auf ein Verfahren
einlasst, verwirkt den Anspruch auf spéatere Anrufung der Ausstandsbestimmungen (BGE
13211 485 E. 4.3 S. 496).

E. 104

Soweit die Beschwerdeflhrerin sinngeméass ein Ausstandsbegehren gegen die Vorinstanz
respektive der fir sie arbeitenden Personen stellen, ist ohnehin der Zeitpunkt des Begehrens
kritisch zu beurteilen. Die Organisation und die beim Verfahren mitwirkenden Personen der
Vorinstanz waren der Beschwerdefiihrerin bereits seit langerer Zeit bekannt, zumal sie mit
den verantwortlichen Personen in Kontakt war. Da die Organisationsstruktur und fir dieses
Finanzmarktenforcementverfahren verantwortlichen Personen der Beschwerdefiihrerin
bereits von Anfang an bekannt waren, hétte bel erster Gelegenheit der Ausstand gegen die
entsprechenden Personen verlangt werden missen. Diesist nicht geschehen. Entsprechend
Ist dem Grundsatz von Treu und Glauben folgend, der Ausstandsgrund nicht bel erster
Gelegenheit geltend gemacht worden. Die Beschwerdefihrerin hat sich somit
stillschweigend auf das Verfahren eingelassen und dadurch die spatere Anrufung der
Ausstandsbestimmungen verwirkt.

E. 111



Die BeschwerdefUhrerin rlgt weiter eine Verletzung des Anwaltsgeheimnisses. Die
Verletzung des Anwaltsgeheimnisses sei geschehen, da Mitarbeiter der
Untersuchungsbeauftragten im Hinblick auf die Erstellung des Untersuchungsberichts vom
24. August 2015 Beweismittel verwendet hétten, die vom Anwaltsgeheimnis geschiitzt
seien. Diese Beweismittel seien verboten und darften nicht fur den Prozess verwendet
werden. Es gehe dabel um die Beweismittel, die im laufenden FINMA-Verfahren
G01033441i.S. B. (vgl. Beschwerdeverfahren beim Bundesverwaltungsgericht
B-4757/2017) erstellt worden seien. Dabei handle es sich um Notizen (Unterlagen und
Daten) von B. an seinen damaligen Rechtsvertreter. Diese Notizen unterstiinden
dem Anwaltsgeheimnis. Durch die Beschlagnahme der Unterlagen durch die
Untersuchungsbeauftragte sei der grundrechtliche Anspruch von B. als Organ der
Beschwerdefiihrenden sich selbst in strafrechtlich relevanter Weise nicht bezichtigen zu
mussen, verletzt worden. Es seien damit Art. 321 des Schweizerischen Strafgesetzbuches
vom 21. Dezember 1937 (StGB, SR 311.0) sowie weitere Bestimmungen verletzt worden.

E.11.21

Die Verwertung rechtswidrig erlangter Beweismittel ist grundsétzlich verboten. Eine
Ausnahme hiervon sind Zufallsfunde, die rechtméssig auch auf ordentlichem Weg der
Sachverhaltsermittlung hétten beschafft werden kénnen; diese durfen ohne Einschrankung
verwendet werden (Urteil des BGer 6A.113/2006 vom 30. April 2017 E. 5.2). Die zweite
Ausnahme hiervon stellen Zufallsfunde dar, bei denen die rechtméssige Beschaffung nicht
moglich war. In diesem Fall ist eine Glterabwagung zwischen dem Interesse des Privaten
an einem ordnungsgemassen V erfahren und dem 6ffentlichen Interesse der
Wahrheitsfindung vorzunehmen (vgl. Krauskopf/Emmenegger/Babey, in:
Waldmann/Weissenberger (Hrsg.), Praxiskommentar VWV G, 2. Aufl. 2016, N. 205 zu Art.
12 VwVG).

E.11.22

Zunéchst ist festzuhalten, dass Art. 321 StGB eine Verletzung des Anwaltsgehei mnisses
sanktioniert, die ein Anwalt oder eine Hilfsperson desselben begeht. Im vorliegenden Fall
bestehen alerdings keine Hinweise, dass der hier prozessierende Anwalt oder dessen
Hilfspersonen das Anwaltsgeheimnis verletzt haben kénnten. Das Anwaltsgeheimnis ist
auch gegen andere Personen gerichtet, um sicherzustellen, dass vertrauliche Informationen
nicht an Dritte weitergegeben werden. Es geht hier namentlich darum, dass Anwaéltein
Zivil- und Strafprozessen das Zeugnis oder ihre Mitwirkung bei der Beweiserhebung
verweigern kénnen (insb. missen sie keine Dokumente herausgeben, wenn sie hierzu von
einer Behorde aufgefordert werden; vgl. Walter Fellmann, Anwaltsrecht, 2. Aufl., Bern
2017, S. 268 ff. Rz. 641 ff.) und z.T. besteht sogar ein strafprozessuales
Beschlagnahmeverbot (vgl. Wohlers/Lynn, Das Anwaltsgeheimnis bei internen
Untersuchungen, recht 2018, S. 9 und 13). Sachlich gilt das Anwaltsgeheimnis fur alle dem
Anwalt im Rahmen des Mandats anvertrauten oder anderweitig von ihm wahrgenommenen
Informationen, soweit er dies infolge seines Berufes wahrgenommen hat (vgl. BGE 117 la
341 S. 349; Wohlers/Lynn, a.a.0., S. 15; Mller/Haas/Stauber, a.a.0., S. 395f.).

E.11.23

Im Verwaltungsverfahren des Bundes haben Anwaélte ein Zeugnisverweigerungsrecht. Nach
Art. 16 Abs. 1 VWV G i.V.m. Art. 42 Abs. 1 Bst. b des Bundesgesetzes vom 4. Dezember
1947 tUber den Bundeszivilprozess (BZP, SR 273) kdnnen sie das Zeugnis Uber Tatsachen



verweigern, die nach Art. 321 StGB unter das Berufsgeheimnis fallen, sofern der
Berechtigte nicht in die Offenbarung des Geheimnisses eingewilligt hat (vgl. Fellmann,
aaO.,, S. 278 Rz. 672). Gestutzt auf Art. 16 Abs. 1 VwWVGi.V.m. Art. 51 BZP sind
Anwélte ferner der Verpflichtung enthoben, dem Gericht Urkunden vorzulegen, wenn diese
sich auf Tatsachen beziehen, Gber welche sie nach Art. 55 Abs. 1 des Bundesgesetzes vom
17. Juni 2005 Uber das Bundesgericht (Bundesgerichtsgesetz, BGG, SR 173.110) i.V.m.
Art. 42 BZP a's Zeugen die Aussage verweigern konnten. Im VwV G findet sich hingegen
keine Bestimmung zu den Folgen einer Entbindung vom Berufsgeheimnis. Es ist aber
davon auszugehen, dass Art. 13 Abs. 1 des Bundesgesetzes Uber die Freizligigkeit der
Anwaéltinnen und Anwdlte (Anwaltsgesetz, BGFA; SR 935.61) vom 23. Juni 2000 als
jungeres und spezielles Gesetz dem Anwalt auch im Verwaltungsverfahren gestattet, die
Mitwirkung bei der Beweiserhebung trotz Entbindung vom Berufsgeheimnis zu verweigern
(vgl. Fellmann, aa 0., S. 278 Rz. 674). Nach Art. 13 Abs. 1 VwV G sind die Parteien eines
Verwaltungsverfahrens vor Bundesverwaltungsbehdrden zur Mitwirkung an der
Feststellung des Sachverhalts verpflichtet. Dies umfasst alle Arten von Beweismitteln wie
etwadie Vorlage von Urkunden. Art. 13 Abs. 1bis VwV G enthélt jedoch eine Ausnahme:
Nicht herauszugeben sind Gegenstande und Unterlagen, soweit sie aus dem Verkehr einer
Partei mit ihrem Anwalt stammen. Hierbel ist irrelevant, wo sich diese Unterlagen befinden
und wann sie geschaffen wurden (vgl. Fellmann, aa.O., S. 278 Rz. 675). Wahrend sich Art.
13 Abs. 1bisVwV G auf die Mitwirkungspflicht der Parteien bezieht, sind geméss Art. 17
VwWVGi.V.m. Art. 51a BZP auch Zeugen von der Pflicht befreit, Unterlagen aus dem
Verkehr mit ihrem Anwalt vorzuweisen (vgl. Fellmann, aa.O., S. 278 Rz. 676). Dabel
spielt es keine Rolle, wo sich die Unterlagen aus dem Verkehr mit ihrem Anwalt befindet
(vgl. Botschaft des Bundesrates zum Bundesgesetz Uber die Anpassung von
verfahrensrechtlichen Bestimmungen zum anwaltlichen Berufsgeheimnis vom 26. Oktober
2011, BBI 2011, S. 8185).

E.11.24

Aus der Beschwerdeschrift und aus der Riige betreffend die behauptete Verletzung des
Anwaltsgeheimnisses und aus den Akten ergibt sich nicht, um welche Beweismittel essich
handeln solle. Ausserdem ergibt sich aus der Beschwerdeschrift nicht, dassdie
Beschwerdefiihrerin oder der Rechtsvertreter zur Herausgabe von Unterlagen aufgefordert
wurden, die vom Anwaltsgeheimnis geschiitzt werden und entsprechend gestitzt auf Art. 13
Abs. 2 VWV G die Mitwirkung respektive die Herausgabe der Unterlagen verweigert
werden kénnen. Immerhin zeigt die angefochtene Verfigung, Rz. 34, dass sich ein Handler
der BeschwerdefUhrerin bel einem spezialisierten Rechtsanwalt mit Email vom 18.
September 2012 in Bezug auf eine Rechtsfrage informierte. Es ging konkret um die
Thematik des fur Eigenhandler geltenden Schwellenwerts von Fr. 5'000'000'000.-. Aus den
Akten ergibt sich, dass keine in dieses Verfahren involvierte Person zu einer Mitwirkung
aufgefordert wurde, diein einer Verletzung des Anwaltsgehel mnisses hétte resultieren
konnen. Das zuféllige Auffinden des Emails eines Mitarbeiters (der nicht Partel dieses
Verfahrensist; vgl. vorne E. 11.2.2) ist fur den Ausgang dieses Verfahrens nicht relevant
und wurde auch nicht fur dieses Beschwerdeverfahren zum Nachteil der
Beschwerdefiihrerin ausgelegt. Im Ubrigen wurde das Anwaltsgeheimnis erst im
Beschwerdeverfahren geltend gemacht, al's die angeblich vom Anwaltsgeheimnis erfassten
Akten schon in Besitz der Untersuchungsbeauftragten waren. Demzufolge wére die
Verweigerung der Mitwirkung der Partei nach Art. 13 Abs. 1bis VWV G, nachdem das
entsprechende Aktenstlick bereits von der Vorinstanz zur Kenntnis genommen wurde, zu



spét erfolgt. Des Weiteren ist der Beweis beziiglich des Uberschreitens der Fr.
5'000'000'000.- mit den vorhandenen Daten, welche die Tatsachen beziiglich der erzielten
Umsdtze zeigen, zu fuhren und nicht mit einem Email betreffend eine abstrakte
Rechtsfrage, die gar keine Angaben zum Sachverhalt enthalt. Im Ubrigen gilt auch das von
der Beschwerdefiihrerin geltend gemachte Selbstbel astungsverbot in diesem Verfahren
nicht (vgl. E. 9.1). Aus dem Gesagten ergibt sich, dassim vorliegenden Fall keine
Verletzung des Anwaltsgeheimnisses erblickt werden kann. Im Ubrigen scheinen die
beschlagnahmten Dokumente ohnehin fir das vorliegende Verfahren nicht wesentlich zu
sein, da der Beweis fiir die Uberschreitung der relevanten Umsatzschwellen anhand der
konkret ermittelten Umséize anstatt mit Emails von Mitarbeitern zu abstrakten
Rechtsfragen zu fuhren ist. Entsprechend ist die Riige bezlglich der Verletzung des
Anwaltsgehei mnisses unbegrindet.

E. 121

Die Beschwerdefiihrerin riigt eine Uberschreitung oder ein Missbrauch des Ermessens der
Vorinstanz in Bezug auf die Verfahrensgestaltung. Nach Ansicht der BeschwerdefUhrerin
sel das Verfahren durch die Vorinstanz unverhdtnisméssig gestaltet worden. Es sei nicht
nachvollziehbar, warum die Vorinstanz nicht bereits gegen B. verflgt hétte, alser -
vor seiner Tatigkeit im Zusammenhang mit der Grindung der A. AG - bei

G. AG tétig gewesen sei. Stattdessen habe die Vorinstanz erst spéater, im Nachgang
zum Verfahren gegen G. AG, das Enforcementverfahren gegen die
Beschwerdefiihrerin und ihre Handler gestartet. Diese Vorgehensweise sei
prozessokonomischer Unsinn und habe zu einem unzumutbar langen und komplizierten
Verfahren gefihrt.

E.12.2

Das Enforcementverfahren wird weder durch das VwV G noch das FINMAG néher
geregelt. Der Vorinstanz steht esim Rahmen der vorgegebenen Verfahrensordnung frei,
wie sie das Enforcementverfahren im konkreten Einzelfall ausgestaltet. Grundsétzlich
bestehen drel Mdglichkeiten: Sie kann das Verfahren jeweils mit den einzelnen betroffenen
Parteien separat fuhren, sie kann ein einheitliches Verfahren mit mehreren Parteien flhren
oder siefuhrt ein Gesamtverfahren mit allen Betroffenen unter einem Gesamtdach. In der
ersten Variante ergibt sich jeweils fir sich eine vollstandige V erfahrensabwicklung mit
eigenen Verfahrensakten. Beziehen sich mehrere Einzelverfahren auf denselben
Sachverhalt, sind die Vorteile von mehreren selbstandigen Einzelverfahren aus

verwal tungsokonomischen Griinden allerdings gering. In der zweiten Varianteist ein
einheitliches Verfahren mit verschiedenen Parteien moglich. Mehrparteien-Verfahren sind
Verfahren mit mehreren Parteien (Partei-Mehrheit), aber einheitlicher
Verfahrensabwicklung mit nur einer Aktenfihrung. Abzugrenzen ist ein solches Verfahren
von den "Massenverfahren” (Art. 30a Abs. 1 VwVG) und den kontradiktorischen
Verfahren, die auf einem "Gegenparteien-Verhdtnis mit widerstreitenden Interessen”
beruhen (Art. 31 VWV G). Die Interessen der Beteiligten in einem Mehrparteienverfahren
koénnen indes nicht gleich gerichtet oder entgegengesetzt sein (vgl. Urs Zulauf/David
Wyss/Kathrin Tanner/Michel Kahr/Claudia M. Fritsche/Patric Eymann/Fritz Ammann,
Finanzmarktenforcement, 2. Aufl., Bern 2014, S. 107). Bei Ubersichtlichen Verhaltnissen
wird das Enforcementverfahren oft als Mehrparteienverfahren geftihrt, weil esum einen
ahnlichen oder gleichen Sachverhalt geht. Alle Parteien haben grundsétzlich
uneingeschrankte Parteirechte (vgl. Oliver Friedmann/Christoph Kuhn/Florian



Schonknecht, Enforcement, in: Peter Sester/Beat Brandli/Oliver Bartholet/Reto
Schildknecht [Hrsg.], St. Galler Handbuch zum Schweizer Finanzmarktrecht [nachfolgend:
SGHB], Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, Zarich/St. Gallen 2018, § 12
N 68). Diesfuhrt dazu, dass Parteien an einer Beweiserhebung auch dort mitwirken konnen,
wo es um Sachverhaltselemente geht, die sie nicht personlich betreffen. So kann ein
Gewahrstréger als Partei im Verfahren des betroffenen Instituts mitwirken, wenn
Massnahmen sowohl gegen ihn a's auch gegen das Institut im Dispositiv der Verfligung
anzuordnen sind. Gleiches gilt bei Anordnungen gegentiber qualifiziert Beteiligten (vgl.
BVGE 2018 1V/5, E. 5.1.2; Zulauf/Wyss et. Al., aa.0., S. 104). Schliesslich gibt es auch
noch die M églichkeit eines Gesamtverfahrens unter einem gemeinsamen Dach. Das
Gesamtverfahren besteht aus der Durchfiihrung eines Hauptverfahrens und weiteren
Verfahren, die im Nachgang durchgefihrt werden (vgl. Urteil des BV Ger vom 11. Juni
2018 B-688/2016 E. 5.1.3; Kuhn, aa.O., S. 53; Friedmann/Kuhn/Schénknecht, in: SGHB, §
12 N 67 f.). Dabel handelt es sich um mehrere Einzelverfahren mit getrennter
Parteistellung, getrennter Aktenfiihrung, aber gemeinsamer Untersuchung, weshalb keine
vollstandige V erfahrensabwicklung in den Einzelverfahren mehr erfolgt. Das
Hauptverfahren wirkt sich auf die nachgelagerten Verfahren aus. Die Auswirkungen
betreffen die Parteistellung (Parteien haben keine Parteistellung in den anderen Verfahren),
die Aktenfthrung (Aktentibernahme und Akteneinsicht aufgrund einer Drittstellung), die
Untersuchung (Mitwirkung an der Beweiserhebung ist beschrankt), die Beweiserhebung
(Beweisselektion), die Eréffnung der Verfligung und die Méglichkeit zur
Rechtsmittelergreifung (Rechtsschutz). Trotz dieser Auswirkungen ist die Durchfihrung
eines Gesamtverfahrens durch die gesetzliche Verfahrensordnung gedeckt, soweit die
verfahrensrechtlichen Garantien eingehalten werden. Die Vorinstanz hat vorliegend das
Hauptverfahren betreffend die BeschwerdefUhrerin abgewickelt, und parallel fihrte sie
mehrere Einzelverfahren durch, um die Verantwortlichkeit der betroffenen nattirlichen
Personen abzuklaren (BVGE 2018 1V/5, E. 5.1.2).

E.12.3

Das Enforcementverfahren hat die gesetzlichen Garantien zu wahren. Wird es as
Gesamtverfahren ausgestaltet, ist das verfahrensrechtliche Institut der Rechtskraft und
deren Reichweite zu beachten. Der Entscheid, der eine Pflichtverletzung im Verfahren
gegen eine Beaufsichtigte feststellt, darf elner natrlichen Person, die fUr die Beaufsichtigte
tatig ist oder war, nicht entgegengehalten werden (BGE 142 11 243). Die Bindungswirkung
Ist auf Entscheide zwischen denselben Parteien beschréankt (Bindung inter partes). Wenn die
natUrliche Person im Verfahren gegen die Beaufsichtigte nicht Partel gewesen ist, kann ihr
der entsprechende Entscheid wegen fehlender [dentitét der Parteien unter dem
Gesichtspunkt der materiellen Rechtskraft nicht entgegengehalten werden (BGE 142 11 243
E. 2.3). Die aus dem Gehorsanspruch fliessende und in Art. 29 ff. VwV G verankerte
Beriicksichtigungspflicht sei verletzt, wenn die Vorinstanz V orbringen ungepriift lasse mit
der Begrindung, die Pflichtverletzung durch die Beaufsichtigte sei bereits rechtskréftig
festgestellt, was einer formellen Rechtsverweigerung gleichkomme. Die Verletzung der
Beriicksichtigungspflicht fuhre zugleich zur einer unvollstandigen Sachverhaltsfeststellung,
wenn der rechtserhebliche Sachverhalt aus dem Entscheid nicht hervorgehe, wobei sich aus
dem materiellen Recht ergebe, ob ein Sachverhaltselement a's rechtserheblich zu
qualifizieren sei (BGE 142 |1 243 E. 2.4). Im vorliegenden Fall ist jedoch das Verfahren
derart gestaltet, dass verschiedene einzelne Verfahren gefiihrt werden. Entsprechend kann
sich jede Verfahrenspartel im jeweiligen, gegen sie gerichteten Verfahren wehren und ihre



V erfahrensrechte austiben.

E.124

Im konkreten Fall hat die Vorinstanz die Marktaktivitét der Beschwerdefihrerin und ihrer
Handler in verschiedenen Verfahren gepruft (vgl. diein E. 3.1 und E. 3.2 aufgezahiten
Verfahren). Im Ubrigen gibt es keine sachlichen Griinde, die Beschwerdefuhrerin a's Partei
in fremde Enforcementverfahren mit der G. AG einzubeziehen. Entsprechend ist
die Ruge der "unzweckméassigen" und prozessunékonomischen Verfahrensgestaltung ohne
Erfolg.

E.131

Im vorinstanzlichen Verfahren sei keine 6ffentliche Verhandlung durchgefiihrt worden. Die
Beschwerdefuhrerin riigt, dass somit ihr Recht auf eine 6ffentliche Verhandlung verletzt
worden sai.

E.13.2

Der Anspruch auf Offentlichkeit der Verhandlung nach Art. 30 Abs. 3 BV gilt nach dem
Wortlaut und der Sachtiberschrift zu diesem Verfassungsartikel fur gerichtliche Verfahren.
Als Gericht im Sinnevon Art. 6 Ziff. 1 EMRK bzw. Art. 30 Abs. 1 BV gilt eine Behorde,
die nach Gesetz und Recht in einem justizformigen, fairen Verfahren begriindete und
bindende Entscheidungen tber Streitfragen trifft. Im vorliegenden Verfahren ist die
Vorinstanz eine Verwal tungsbehtrde und somit kein Gericht. Entsprechend kann eine
Offentliche Verhandlung im vorinstanzlichen Verfahren grundséizlich nicht verlangt
werden. Stattdessen erfolgt dort das Verfahren schriftlich. Wenn in einem Verfahren
dennoch das Recht auf die Durchfiihrung einer 6ffentlichen Parteiverhandlung verletzt
wurde, kann eine Rechtsmittelinstanz, die tber umfassende Kognition verfugt, diese
Rechtsverletzung heilen und in der Sache selbst entscheiden (vgl. EGMR-Urteil Grande
Stevens gegen Italien, 88 138 ff.; Ventoruzzo, a.a.O., S. 154 f.). Ob das Recht auf eine
oOffentliche Parteiverhandlung verletzt wurde, kann in diesem Verfahren offenbleiben, da
die Beschwerdefuhrerin im vorliegenden Beschwerdeverfahren eine offentliche
Parteiverhandlung nach Art. 6 Ziff. 1 EMRK verlangt haben und da diese inzwischen am
21. Mai 2019 durchgefihrt wurde. Eine entsprechende Gehdrsverletzung wére damit
ohnehin geheilt. Demzufolge wurde das Recht auf eine 6ffentliche Verhandlung vor Gericht
in diesem Verfahren nicht verletzt (vgl. EGMR-Urteil Grande Stevens gegen Italien, 88 138
ff.).

E.14

Die Beschwerdeftihrerin macht Sachverhalts- und Rechtsanwendungsfehler geltend.
Hiervon substantiiert sie einige dieser von ihr gertigten Sachverhaltsfeststellungen und
Rechtsanwendungen an verschiedenen Stellen in ihren Rechtsschriften mit
unterschiedlichem Detailgrad. Bei den Sachverhaltsfeststellungen rigt die
Beschwerdefuhrerin pauschal, dass die Datenreithen mit den aufgefUhrten Handel sauftragen
nicht nachvollziehbar oder so wie sie aufgezeichnet seien, gar nicht moglich sein kdnnten.
Die Datenreithen sind als Excel-Files auf Daten-CDs und in ausgedruckter Form in den
Akten enthalten. Esist klar dokumentiert, wie die jeweiligen Transaktionen abgewickelt
wurden. Die jeweiligen Eckpunkte der Order (z.B. Preis, Menge, Effekte) sind in den
Excel-Files chronologisch aufgezeichnet. Die Beschwerdefiihrerin bringt keine
substantiierten Argumente vor, weshalb die Aufzeichnungen falsch sein sollen (vgl. auch
vorne E. 6.2). Die Beschwerdefiihrerin vermag mit ihrer pauschalen Rige die Richtigkeit



der Daten nicht anzuzweifeln.

E.15

Die restlichen Rugen der Beschwerdefhrerin werden in den folgenden Erwégungen
thematisiert.

E. 1511

Die Beschwerdefhrerin rlgt, dass die Vorinstanz den Sachverhalt gemass
Untersuchungsbericht Ubernommen habe; dies sei unzuléssig.

E. 1512

Die Untersuchungsbeauftragte ist eine unabhangige und fachkundige Person, die zu Handen
der Vorinstanz einen aufsichtsrechtlich relevanten Sachverhalt abklért (Art. 36 Abs. 1
FINMAG). Der von einer Untersuchungsbeauftragten abgeklérte Sachverhalt ist von der
Vorinstanz rechtlich zu wardigen (vgl. Urs Bertschinger, Zur Untersuchung von
Effektentransaktionen durch die Aufsichtsbehdrde, in: Vogt/Stupp/Dubs [Hrsg.],
Unternehmen - Transaktion - Recht: Liber Amicorum fur Rolf Watter zum 50. Geburtstag,
Zurich 2008, S. 26 ff.). Entsprechend kann es der Vorinstanz nicht zum Vorwurf gemacht
werden, wenn sie die von der Untersuchungsbeauftragten ermittelten Sachverhaltselemente
in den Sacherhalt und die Erwéagungen der hier angefochtenen Verfligung aufnimmt. Im
Ubrigen sind die von der Untersuchungsbeauftragten zusammengestellten Excel-Files, auf
denen die Transaktionen aufgefuhrt sind, nachvollziehbar zusammengestellt.
Dementsprechend ist die Ruge der Beschwerdefuhrerin, der Sachverhalt sei von der
Untersuchungsbeauftragten tibernommen worden, ungerechtfertigt, da der Vorinstanz damit
kein Fehlverhalten vorzuwerfen ist.

E. 1521

Weiter rugt die Beschwerdefthrerin, sie sel keine prudentiell beaufsichtigte Person.
Entsprechend sei Art. 33f aBEHG nicht auf sie anzuwenden. Daraus folge, dass keine
Gewinneinziehung oder Feststellungsverfiigung beziiglich einer Verletzung der Normen des
Finanzmarktrechts gegen die Beschwerdefihrerin zuldssig sei. Schliesslich sei eine
Verletzung des Ruckwirkungsverbots betreffend die Marktverhaltensregeln gegeben, dadie
Marktverhatensregeln Uberhaupt nicht - oder wenn Uberhaupt, erst fir Sachverhalte ab 1.
Oktober 2013 - auf die Beschwerdefiihrerin anwendbar seien. Des Weiteren sei auch die
Wirtschaftsfreiheit unzul&ssig eingeschrankt (Art. 27 BV), wenn die Vorinstanz die

Handel saktivitéten der Beschwerdefiihrerin respektive deren Handler beschranken oder
untersagen wirde.

E. 1522

Die Wirtschaftsfreiheit nach Art. 27 BV schiitzt jede gewerbsmassig ausgelibte private,
nicht hoheitliche, wirtschaftliche Betétigung, die der Erzielung eines Gewinns oder
Erwerbs- bzw. Geschéftseinkommens dient (BGE 137 | 161 E. 3.1 S. 172; 1331 259 E. 2.2
S. 260 f.). Hierzu gehort auch die freie Austibung eines Berufes (Art. 27 Abs. 2 BV). Eine
Einschrankung der Wirtschaftsfreiheit muss sowohl den Voraussetzungen von Art. 36 BV
alsauch Art. 94 BV gentgen. Art. 36 BV verlangt, dass Einschrankungen von
Grundrechten einer gesetzlichen Grundlage bedirfen, durch ein 6ffentliches Interesse oder
durch den Schutz von Grundrechten Dritter gerechtfertigt sowie verhéltnismassig sein
mussen. Dabei bleibt der Kerngehalt der Grundrechte unantastbar. Art. 94 BV statuiert den
Grundsatz, dass Eingriffe in die Wirtschaftsfreiheit grundsétzlich wettbewerbsneutral sein



muissen, es sei denn, die Bundesverfassung oder kantonale Regalrechte sehen Ausnahmen
vor (Art. 94 Abs. 4BV; BGE 1281 E. 3 S. 91.). In den folgenden Erwagungen ist zu zeigen,
dass die gesetzliche Grundlage fir die Beschrénkung der Borsenhandel saktivitdten in Form
eines Bundesgesetzes gegeben ist (vgl. E. 15.2.4 ff. und E. 15.3.1). Dageméss Art. 190 BV
Bundesgesetze ohnehin massgebend sind, ist eine alenfalls verfassungswidrige Norm
dennoch durch das Bundesverwal tungsgericht grundsétzlich anzuwenden (vgl. BGE 137 |
128 E. 4.3.2; 136 11 120 E. 3.5). Die gesetzliche Einschrankung erfolgt in Ubereinstimmung
mit den finanzmarktrechtlichen Zielen geméss Art. 4 FINMAG und Art. 1 BEHG im
Offentlichen Interesse. Diese Grundrechtseinschrankungen trifft samtliche
Borsenteilnehmer gleichermassen. Entsprechend ist die Wettbewerbsneutralitét im Sinne
von Art. 94 BV gegeben. Die Verhaltnismassigkeit ist bei der Uberprifung der
angeordneten Sanktion zu prifen.

E. 1523

Als Aufsichtsbehorde tber den Finanzmarkt trifft die Vorinstanz die zum Vollzug des
Finanzmarktrechts notwendigen Verfigungen (Art. 1 ff. FINMAG). Zu ihrem
Aufgabenbereich gehdrt die Abklarung der finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht und
die Ermittlung von Finanzintermediéren, die in Verletzung gesetzlicher Bestimmungen tétig
sind (Art. 3FINMAG). Sieist daher berechtigt, die in den Finanzmarktgesetzen
vorgesehenen Mittel auch gegentiber Instituten und Personen einzusetzen, deren
Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht umstritten ist. Liegen hinreichend konkrete
Anhaltspunkte daf ir vor, dass eine bewilligungspflichtige Geschéftstétigkeit ausgelbt
werden konnte, ist die Vorinstanz befugt und verpflichtet, die zur Abklarung erforderlichen
Informationen einzuholen. Diese kdnnen bis zum Verbot der betreffenden Tétigkeit sowie
zur Auflésung und Liquidation eines Unternehmens reichen (Art. 37 Abs. 3 FINMAG,; vgl.
BGE 13511 356 E. 3.1; 13211 382 E. 4.2).

E. 1524

Die ausdriickliche gesetzliche Regelung zum Marktverhalten (Art. 33f aBEHG) ist am 1.
Mai 2013 in Kraft getreten (AS 2013, S. 1103). Bis dahin waren nur Banken und regulierte
Effektenhandler oder solche Akteure, die einer Bewilligung bedurft hétten (vgl. E. 15.2.3)
dem Verbot der Marktmanipulation unterworfen. Die Vorinstanz hat ihre Auslegung der
allgemeinen borsen- und finanzmarktrechtlichen Gesetze, die das Marktverhalten implizit
regelten, im Rundschreiben 2008/38 festgehalten. Mit der Einflhrung von Art. 33f aBEHG
wurde die allgemeine Marktaufsicht auf sémtliche nattirlichen und juristischen Personen
ausgedehnt (vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes [Borsendelikte und
Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S. 6893 f.). Mit Wirkung ab 1. Januar
2016 wurde Art. 33f aBEHG in Art. 143 das Bundesgesetz Uber die
Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG, SR 958.1) verschoben, wobel diese Bestimmung
vereinzelt redaktionelle Anpassungen erfuhr. Art. 143 FinfraG wurde gemass Absicht des
Gesetzgebers materiell unverandert aus Art. 33f BEHG Ubernommen (vgl. Botschaft zum
Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) vom 3. September 2014, BBI 2014, S. 7500 und
S. 7584). Aus dem Gesetz, dasvom 1. Mai 2013 bis Ende 2015 in Kraft war, ergibt sich,
dass Art. 33f aBEHG in diesem Zeitraum galt. Inzwischen ist seit 1. Januar 2016 Art. 143
FinfraG in Kraft. Dasich ale hier relevanten Tatsachen aber vor dem 1. Januar 2016
ereignet haben, ist das FinfraG auf diesen Sachverhalt nicht anzuwenden. Mit dem
Inkrafttreten des FinfraG wurden die im BEHG enthaltenen Regelungen zum



Markverhalten respektive zur Marktmanipulation ins FinfraG verschoben. Es stellt sich die
Frage, ob eine Ruckwirkung des Art. 33f aBEHG zulé&ssig ist, wenn sich ein Sachverhalt
bereits verwirklicht hat. Eine echte Riickwirkung liegt vor, wenn das neue Recht auf einen
Sachverhalt angewendet wird, der sich abschliessend vor dem Inkrafttreten dieses Rechts
verwirklicht hat (BGE 138 | 193). Ein abschliessend verwirklichter Sachverhalt
kennzeichnet sich dadurch, dass die Adressaten der neuen Norm auf den Gang der
Ereignisse keinen Einfluss mehr nehmen konnen (vgl. Tschannen/Zimmerli/Mdiller,
Allgemeines Verwaltungsrecht, 4. Aufl., Bern 2014, 8 24 N 23). Die echte Ruckwirkung ist
grundsétzlich verboten. Denn niemandem sollen Verpflichtungen auferlegt werden, die sich
aus Normen ergeben, welche ihm zum Zeitpunkt, a's sich der Sachverhalt verwirklichte,
nicht bekannt sein konnten, mit denen er also nicht rechnen konnte und musste. Es trifft zu,
dass das Marktverhalten von nicht prudentiell beaufsichtigten Personen bis Ende April 2013
nicht von Art. 33f aBEHG erfasst war (vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes
[Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S. 68821.). Diese
Gesetzesbestimmung trat erst auf 1. Mai 2013 in Kraft und kann somit erst auf Sachverhalte
angewandt werden, die sich zwischen 1. Mai 2013 und Ende 2015 - dem Inkrafttreten von
Art. 143 FinfraG und der Ausserkraftsetzung von Art. 33f aBEHG - verwirklicht haben. Die
Beschwerdefuhrerin verfugt Uber keine Bewilligung as Effektenhandlerin, war aber
gewerbsmassig als Effektenhéndlerin aktiv. Im hierzu konnexen Beschwerdeverfahren
B-687/2016 macht die Beschwerdefiihrerin geltend, dass sie keine Bewilligung als
Effektenhandlerin bendtige, da sie keine Fr. 5'000'000'000 Jahresumsatz erzielt habe.
Entsprechend sieht sie sich nicht als der Aufsicht unterstellte gewerbsmassige
Effektenhandlerin. Das Bundesverwaltungsgericht ist alerdings dieser Ansicht der
Beschwerdefiihrerin im Beschwerdeverfahren B-687/2016 nicht gefolgt und hat
entschieden, dass die BeschwerdefUhrerin unrechtméssig ohne Bewilligung als
Effektenhandlerin tétig war. Wie das Bundesgericht bereits friher in einem anderen Fall
sinngemass erwogen hat, bendtigt grundsétzlich jede gewerbsmassige Effektenhéndlerin
gemass Art. 10 Abs. 1 und 2 Bst. d BEHG eine Bewilligung der Vorinstanz (BGE 141 11
103 E. 3.4 = Pra 104 [2015] Nr. 110). Ausnahmen von diesem Bewilligungserfordernis sind
zuldssig, soweit dies mit dem finanzmarktrechtlichen Zweck vereinbar ist, die
Funktionsfahigkeit des Schweizer Marktes zu gewéhrleisten. Diese Vorgabe ist insoweit ein
gerechtfertigter Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit gemass Art. 27 BV, soweit dies dazu
dient, die Funktionsfahigkeit des Schweizer Finanzmarktes zu gewahrleisten (BGE 141 11
103 E. 3.1 ff. = Pra 104 [2015] Nr. 110). Im Ubrigen ist eine gewerbsméssig handelnde
Effektenhandlerin, die im Bérsenhandel tétig ist, auch an gewisse Marktverhaltensregeln
gebunden, insbesondere, wenn es sich erweist, dass sie die Funktionsfahigkeit des Marktes
beeintrachtigt. Daraus ergibt sich, dass die Vorinstanz gestiitzt auf Art. 33f aBEHG die
Kompetenz hat, das Marktverhalten der Beschwerdefiihrerin zu tberwachen und
gegebenfalls zu sanktionieren. Schon vor dem Inkrafttreten dieser Norm war die Vorinstanz
in beschrénktem Ausmass befugt, Finanzmarktrecht durchzusetzen (vgl. BV GE 2010/63, E.
4; Lukas Fahrlander, Bewilligungspflicht und Bewilligungsvoraussetzungen, in: Christian
Bovet (Hrsg.): Finanzmarktaufsicht, Schweizerisches Bundesverwaltungsrecht, Band XV,
Basel 2016, § 4 N. 154), soweit damit die Funktionsfahigkeit der Schweizer Finanzmérkte
zu gewahrleisten war. Bel dem erwdhnten FINM A-Rundschreiben 2008/38 handelt es sich
um eine Verwaltungsverordnung. Als solcheist sie fir das Bundesverwaltungsgericht nicht
bindend. Soweit sie eine dem Einzelfall angepasste und gerecht werdende Auslegung der
anwendbaren gesetzlichen Vorschriften zulasst, kann sie gleichwohl mitberticksichtigt



werden (vgl. BGE 132V 200 E. 5.1.2, BGE 130V 163 E. 4.3.1, BGE 115V 4 E. 1b; Urtell
des BV Ger vom 31. Mai 2012 E. 8.1; Lukas Fahrlander, Der revidierte schweizerische
Insiderstraftatbestand, Zurich 2015, Rz. 63). Das Bundesverwaltungsgericht berticksichtigt
das entsprechende FINM A-Rundschreiben bei der Auslegung des Gesetzes, soweit das
FINMA-Rundschreiben mit den entsprechenden Gesetzesbestimmungen vereinbar ist. Aus
der angefochtenen Verfligung ergibt sich, dass hinsichtlich des Marktverhatens
Sachverhalte untersucht wurden, die sich zwischen 2011 und 2015 ereignet haben. Hierzu
wurden in der angefochtenen Verfligung einige Tabellen und Fakten eingeflgt, offengelegt
und analysiert, wozu unter anderem auch Handel saktivitéten der Handler der
Beschwerdefuhrerin gehoren. Alle Fakten, die sich vollstandig vor dem 1. Mai 2013
ereignet haben, sind somit nicht unter Art. 33f aBEHG zu subsumieren; die spateren
Tatsachen hingegen schon.

E. 1525

Weiter ist festzustellen, dass die Vorinstanz lediglich fir den im Zeitraum von 1. Mai 2013
bis 9. Mérz 2015 erzielten Ertrage eine Einziehung angeordnet hat. Die Vorinstanz zieht
dabei lediglich insoweit, wie nach der aufsichtsrechtlichen Liquidation ein Gewinn vorliegt,
die erzielten Ertrage ein. Die Einziehung wurde somit nur fur die Zeitperiode angeordnet,
wahrend der Art. 33f aBEHG in Kraft war. Die friheren Transaktionen wurden in der
angefochtenen Verfugung fur die Einziehung nicht berticksichtigt.

E. 1531

Die BeschwerdefUhrerin rlgt weiter, es seien das Legalitétsprinzip und das
Bestimmtheitsgebot verletzt (Art. 5 Abs. 1 BV). Das Marktverhalten sei nicht ausdriicklich
im Gesetz definiert. Beispiel sweise sage das Gesetz nicht, dass "spoofing” verboten sei. Es
seien zudem weder ein "spoofing” betrieben noch irrefihrende Auftrage platziert worden,
wobei der Begriff "irreflhrende Auftrége” im Gesetz gar nicht definiert sei. Es sel
unzulassig, aus der Anzahl Auftragseingaben, welche von der Vorinstanz als irrefihrende
Signale fur das Angebot und die Nachfrage fur Effekten qualifiziert worden seien, eine
Marktmanipul ation abzuleiten. Ferner seien auch keine "wash-trades’ und kein "layering”
praktiziert worden, zumal auch diese Begriffe nicht rechtsgentglich oder nachvollziehbar
im Gesetz definiert seien. Ebenso gentige eine Regulierung im FINMA-Rundschreiben
2008/38 und 2013/8 nicht, um als gesetzliche Grundlage flr eine derart schwerwiegende
Sanktion zu dienen. Uberhaupt sei es auch unzulassig, dass die Vorinstanz als
Aufsichtshehdrde selbst als " Gesetzgeber" agiere. Im Gesetz sei auch nirgendwo definiert,
wie viele Auftrége man als Handler eingeben und [6schen dirfe. Zudem habe das Verhalten
der Beschwerdefuhrerin und ihrer Handler zu gar keinen konkreten Geschéadigten gefhrt.

E. 1532

Das L egalitétsprinzip besagt, dass das Wesentliche mit ausreichender Bestimmtheit im
Gesetz selbst Ausdruck finden muss. Damit dem Legalitétsprinzip genlige getan ist, muss
eine Norm auch gentigend bestimmt formuliert sein. Die Normdichte steht in einem
Spannungsfeld kontrérer Interessen. Die prézis ausformulierte, hochgradig bestimmte Norm
befriedigt das Bedirfnis nach Voraussehbarkeit und Berechenbarkeit des
Verwaltungshandelns. Die offene, allgemein gehaltene Norm das Bedurfnis nach
Flexibilitat des Verwaltungshandelns. Offene Normen lassen sich jedenfalls dann kaum
vermeiden, wenn die Einzelfadlle komplex sind oder die zu regelnden Verhaltnisse
vielgestaltig sind. Eine Norm muss so prézise formuliert sein, dass der Blrger sein



Verhalten danach richten und die Folgen eines bestimmten Verhaltens mit einem den
Umstanden entsprechenden Grad an Gewissheit erkennen kann (BGE 138V 13E. 4.1 S.
20).

E. 1533

Die Botschaft zur hier massgeblichen Bestimmung des Art. 33f aBEHG erlautert die
Absicht des Gesetzgebers, das Marktverhaten aufsichtsrechtlich zu regeln. Zudem hat die
Vorinstanz ihr Versténdnis von Art. 33f aBBEHG im FINMA-Rundschreiben 2013/8
"Marktverhatensregeln - Aufsichtsregeln zum Marktverhaten im Effektenhandel” (Erlass
am 29. August 2013; Inkraftsetzung per 1. Oktober 2013) dargelegt. Die letzte Anderung
per 12. Oktober 2016 betrifft v.a. Gesetzesverweise auf das FinfraG. Fur das
FINMA-Rundschreiben 2013/8 gelten dieselben Grundsétze zur Auslegung einer
Verwaltungsverordnung, d.h. das Bundesverwaltungsgericht ist nicht an den Inhalt des
FINMA-Rundschreibens 2013/8 gebunden, kann dies aber bei seiner Rechtsanwendung
mitbericksichtigen. Das aufsichtsrechtliche Verbot der Marktmanipulation setzt keine
Bereicherungsabsicht voraus (vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes
[Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S. 6902 f.). Eswird
jedoch gefordert, dass die betroffene Person weiss oder wissen muss, dass die verbreiteten
Informationen (Bst. a), die vorgenommenen Geschéfte oder die ertellten Auftrége (Bst. b)
irrefUhrende Informationen in Bezug auf Effekten geben, die an einer Borse oder einer
borsendhnlichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind (vgl. Botschaft
zur Anderung des Borsengesetzes [Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August
2011, BBI 2011, S. 6903). Massgebend ist, ob ein durchschnittlicher Marktteilnehmer
erkennen kann, ob eine bestimmte Information falsch oder irrefiihrend ist. Das
Tatbestandmerkmal "Signal" wird benutzt, um das Kursbeel nflussungspotenzial der
Handlung zu kennzeichnen. Ein "falsches® Signal widerspricht den tblichen und wahren
Marktverhdtnissen, und ein "irreftihrendes’ Signal kann einen verstandigen und mit
Finanzmarktinstrumenten vertrauten Anleger tauschen. Art. 33f Abs. 1 Bst. b aBBEHG
beinhaltet ein umfassendes V erbot von Scheingeschéften und Scheinauftragen (sog. "Wash
Sales’, "Matched Orders") sowie von echten Transaktionen mit manipul atorischem
Charakter. Effektengeschafte missen einen wirtschaftlichen Hintergrund aufweisen und
einem echten Angebots- und Nachfrageverhalten entsprechen. Effektengeschéfte oder
blosse Auftragseingaben, die den Anschein von Marktaktivitéat erwecken oder Liquiditét,
Borsenkurs oder Bewertung von Effekten verzerren, sind nicht zuléssig. Verboten sind nach
Wille des Gesetzgebers insbesondere die folgenden Handlungen (vgl. Botschaft zur
Anderung des Borsengesetzes [Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011,
BBI 2011, S. 6903): die bewusste V erursachung eines Uberhangs an Verkaufs- oder
Kaufsauftrégen zur Liquiditéts- und Preisverzerrung ("Ramping"”, "Camping”, "Pegging"),
der Aufbau von grossen Positionen mit der Absicht, den Markt zu verengen (" Squeeze"
oder "Corner") und das Platzieren von Scheinauftragen fur grosse Blocke im
Handelssystem in der Absicht, diese umgehend wieder zu |6schen (" Spoofing"). Vom
Verbot umfasst werden im Weiteren nicht nur Transaktionen in Effekten selbst, sondern
auch Geschéfte und Kauf- oder V erkaufsauftrage in abgel eiteten Finanzinstrumenten (OTC-
bzw. Over-The-Counter-Produkten; d.h. ausserbdrslich gehandelten Finanzprodukten) oder
bel Derivaten in den zugrundeliegenden Basiswerten, soweit dadurch falsche oder
irrefihrende Signale fur das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effekten erfolgten,
die an einer Borse oder einer borsendhnlichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel
zugelassen sind (vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes [Borsendelikte und



Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S. 6903). Gemass Art. 33f Abs. 2
aBEHG sollen Verhaltensweisen, die einem echten Angebots- und Nachfrageverhalten
entsprechen, nicht vom Verbot erfasst werden (vgl. Botschaft zur Anderung des
Borsengesetzes [ Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S.
6903). Zu denken ist dabel insbesondere an folgende Effektengeschéfte oder
Verhatensweisen: Effektengeschéfte zum Zweck der Preisstabilisierung oder Kurspflege
(vorubergehendes Gléatten von Preisausschldgen) wahrend eines im Voraus bestimmten,
verlangerbaren Zeitraums; Preisstabilisierungsmassnahmen nach der Zuteilung aus einer
oOffentlichen Effektenplatzierung wahrend einer begrenzten Zeitspanne; Effektengeschéfte
im Rahmen von Preisstellungen fur die Nachfrage- oder Angebotsseite (Market Making);
Ruckkauf von eigenen Effekten im Rahmen eines Riickkaufprogramms; Nostro-Nostro
Inhouse Crosses, wenn die gegenlaufigen Geschéfte unabhangig voneinander und ohne
Absprache im Borsensystem zusammengefiihrt werden (vgl. Botschaft zur Anderung des
Borsengesetzes [ Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S.
6903).

E. 1534

Art. 1 aBEHG in der zumindest von 2010 bis Ende 2015 massgeblichen Fassung definiert
den Zweck des Borsengesetzes. Demzufolge geht es namentlich darum, den Betrieb der
Borsen und den gewerbsmassigen Handel mit Effekten in derjenigen Weise sicherzustellen,
dass fur Anleger die Transparenz und Gleichbehandlung gewéhrleistet sind. Mit dem
Borsengesetz soll die Funktionsfahigkeit der Effektenmérkte gewahrleistet werden (Art. 1
aBEHG). Die Borse Uberwacht geméss Art. 6 Abs. 1 aBEHG die Kurshildung, den
Abschluss und die Abwicklung der getétigten Transaktionen in der Weise, dass die
Ausniitzung der Kenntnis einer vertraulichen Tatsache, Kursmanipul ationen und andere
Gesetzesverletzungen aufgedeckt werden konnen. Bei Verdacht auf Gesetzesverletzungen
oder sonstige Missstande benachrichtigt die Borse die FINMA, wobei letztere die
notwendigen Untersuchungen anordnet (Art. 6 Abs. 2 BEHG). Laut Art. 10 Abs. 1 BEHG
bedarf einer Bewilligung der FINMA, wer a's Effektenhéandler tatig werden will. In der
Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes sind die geméss Art. 33f aBEHG unzuldssigen
Verhaltensweisen aufgefiihrt und erlautert (vgl. Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes
[Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011, BBI 2011, S. 6902 f.). Fur die
Anwendung der Norm zum Marktverhalten ist es gestuitzt auf den Gesetzeswortlaut nicht
notwendig, dass Marktteilnehmer konkret geschadigt werden. Es gentigt, dass auf dem
Markt rechtswidrige Verhaltenswei sen geschehen. Entsprechend geht auch der Einwand der
Beschwerdefihrerin fehl, dass keine Marktteilnehmer zu Schaden gekommen seien und ihr
deshalb kein Fehlverhalten vorzuwerfen sai.

E. 154

Im Folgenden ist der ermittelte Sachverhalt im Hinblick auf das Marktverhalten zu
waurdigen.

E.154.1

Die BeschwerdefUhrerin rlgt, die Vorinstanz habe eine falsche Beweiswiirdigung
vorgenommen. Es sei von der Vorinstanz falschlicherweise festgestellt worden, dass
Transaktionen der Beschwerdefuhrerin keinen wirtschaftlichen Hintergrund hétten. Da die
Transaktionen einen wirtschaftlichen Hintergrund gehabt hatten, sei ein Verstoss gegen
Marktverhaltensnormen ohnehin nicht gegeben. Anders as die Vorinstanz behaupte, sei es



eben gerade nicht der Fall, dass der wirtschaftliche Hintergrund der Transaktionen fehle. Es
sei fur Dritte aber ohnehin gar nicht feststellbar, ob eine Transaktion einen legitimen
Charakter habe oder manipulative Zwecke verfolge. Entsprechend ertibrige sich die
Anwendung der Marktverhaltensnormen auf diesen Fall. Die Beschwerdefihrerin rigt
weiter, dass sie 10.3 % des erfassten Auftragsvolumens ausgefihrt habe. Die Aktivitéten
der Beschwerdefiihrerin seien nicht illegal, sondern a's legales Market Making oder als
Hedging zu qualifizieren. Das bedeute, dass die Beschwerdefuhrerin lediglich dem Markt
Liquiditat zur Verfigung stellen wollte oder Absicherungsgeschéfte (Hedging) betrieben
habe. Die Untersuchungsbeauftragte habe ja gezeigt, dass 30 % ihrer Stichproben
Hedging-Geschéfte beinhaltet hétten. Es fehle eine genaue Analyse der Orderbucheingaben
und der Léschungen hierzu, wie die Handler der Beschwerdefthrerin und auch andere
Marktteilnehmer gehandelt hétten. Das Handel sverhalten der Beschwerdeftihrerin sei
marktublich gewesen und hétte ohnehin keinerlel Einfluss auf die Borsenkurse der
gehandelten Effekten gehabt. Im Ubrigen zeige nach Ansicht der Beschwerdefiihrerin der
Untersuchungsbericht 26/13 der SIX Swiss Exchange (act. FINMA 1 001 ff.), dasskein
Verstoss gegen Marktverhaltensregeln gegeben sei. Erstaunlich sei weiter, dassdie
Untersuchungsbeauftragte behaupte, dass einer der Handler, zugleich der Alleinaktionar der
Beschwerdefuhrerin, in Derivaten und in Akten gleichzeitig gehandelt habe und dadurch
angeblich seinen Einfluss auf Bérsenkurse erhoht habe. Eine Analyse der entsprechenden
Trades habe allerdings weder durch die Untersuchungsbeauftragte noch durch die
Vorinstanz stattgefunden. Allfalige Stichproben, die einen Verstoss gegen
Marktverhaltensnormen zeigen wirden, seien hingegen nicht reprasentativ fir das
Marktverhalten der Beschwerdefuhrerin und entsprechend nicht zu beriicksichtigen. Die
Vorinstanz habe somit nicht bewiesen, dass das Marktverhalten der Beschwerdefiihrerin
gegen Aufsichtsrecht verstossen habe. Dies sai insbesondere deshalb relevant, dadie
Vorinstanz beweispflichtig sei. Da nichts bewiesen sei, habe die Vorinstanz die Folgen der
Beweislosigkeit zu tragen.

E.154.2

Zunéchst ist zu prufen, ob bei den Transaktionen und Auftragseingaben ein wirtschaftlicher
Hintergrund gegeben ist. Die Vorinstanz wirft der Beschwerdefthrerin vor, dass kein
wirtschaftlicher Hintergrund gegeben ist. Anhand der zahlreichen Auftragsl 6schungen
(gemass den Akten wurden 99 % der von der Beschwerdefthrerin eingegebenen Auftrége
gel6scht; die Beschwerdefthrerin behauptet, es seien 89,7 %), leitet die Vorinstanz daraus
ab, dass kein wirtschaftlicher Hintergrund gegeben ist. Die Vorinstanz hat mit den

L 6schungen der allermeisten Auftragsorder gezeigt, dass sie elnen wirtschaftlichen
Hintergrund bei diesen Transaktionen vermisst. Hierzu behauptet die BeschwerdefUhrerin
stets, dass ein wirtschaftlicher Hintergrund gegeben sei. Dabel fuhrt die
Beschwerdefiihrerin alerdings bel keiner einzigen Auftragseingabe oder Transaktion auf,
was denn genau der wirtschaftliche Hintergrund sein soll. Dabei ist hervorzuheben, dass
mindestens 89,7 % der Auftragseingaben innert weniger Sekunden wieder gel 6scht werden.
Eine solche rasche Ldschung der Order wére bei spiel swel se gerechtfertigt, wenn sich das
Marktumfeld unvorhergesehen verandern wirde oder, wenn neue Informationen das
Marktgeschehen beeinflussen wirden. Die Beschwerdefhrerin macht allerdings nicht
geltend, dass sich zwischen der Auftragseingabe und der L 6schung die Marktsituation
verandert hat, was eine alfallige L 6schung rechtfertigen wirde. Entsprechend behauptet die
Beschwerdefihrerin auch keine Absicht, aufgrund sich andernder Marktverhaltnisse
bestimmte Auftrage gel dscht zu haben. In den Akten sind ebenfalls keine Belege fir



Marktverénderungen vorhanden, die nach kurzer Zeit Auftragsldschungen veranlassen
konnten. Es sind insbesondere keine Marktverwerfungen oder neue, kursrelevante
Informationen im Markt ersichtlich, anhand derer sich jeweils die umgehende L 6schung
kurz zuvor eingegebener Auftrége aufdrangen wirde. Die kurze Zeit zwischen Auftrag und
L 6schen sowie der hohen Anzahl dieser Konstellationen zeigt somit, dass bei diesen
Transaktionen kein wirtschaftlicher Hintergrund erkennbar bzw. gegeben sein kann.

E.154.3

Weiter ist zu prifen, ob mit den Auftragseingaben und Ldschungen falsche oder
irrefihrende Signale fur das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effekten gegeben
wurden. Die Vorinstanz erwog, dass das Verhalten der Beschwerdefthrerin nicht primar auf
die Herbeiftihrung von Abschliissen an der Borse abzielte. Das Handel sverhalten der
Beschwerdefiihrerin sei in fast 300 mittels Stichproben untersuchten Fallen manipulativ
gewesen. Dabei hétten die BeschwerdefUhrerin respektive die fir sie tdtigen Handler in der
erwahnten, fast 300 Féllen, elnen tauschenden Auftragsiiberhang ("ramping”) auf
verschiedenen Preisstufen erzeugt ("layering”) und die entsprechenden Auftrége umgehend
wieder gel6scht ("spoofing™). Dabel wechselten die Handler wiederholt die Orderbuchseite.
Die Vorinstanz stellt zahlreiche Beispiele in ihrer Verfligung dar, in denen diese Vorgange
wiederholt wurden. Diese Stichproben hat die Vorinstanz aus den Akten und aus dem
Untersuchungsauftrag zusammengetragen. Die Beschwerdefihrerin moniert, dass er nicht
"umgehend" die Auftrage wieder gel 6scht habe, sondern erst nach 26 oder 50 Sekunden. In
einem Marktumfeld, in dem Algorithmen-basierte Trader in Millisekunden Kéaufe und
Verkaufe tétigen, sel entsprechend ein fragwirdiger Vorwurf gegeben. Die Ansicht der
Beschwerdefuhrerin trifft nicht zu. Auch beim Hochfrequenzhandel, der automatisiert von
Computern mittels bestimmter vorprogrammierter Algorithmen abgewickelt wird, gelten
genau gleich die Vorgaben zum Marktverhalten. Entsprechende A uftragseingaben mit den
damit verbundenen, umgehend ausgef iihrten L 6schungen sind auch beim mittels
Algorithmen ausgefihrten hochfrequenten Handel rechtswidrig (vgl. Martin Monsch,
Hochfrequenzhandel, Eine rechtsokonomische Analyse des Phdnomens sowie eine
rechtsdogmatische Betrachtung des schwel zerischen Aufsichtsrechts unter funktionaler
Beriicksichtigung des europaischen Rechts, Diss., Zurich 2018, S. 752 ff.). Sofern man
davon ausgeht, dass die schwelzerische Boérse as Kapitalmarkt effizient ist, werden
Informationen jeweils in den Borsenkursen abgebildet (BGE 132 111 715, S. 721 ). Das
wurde aber bedeuten, dass wenn eine fir eine Effekte relevante Information neu entsteht,
die entsprechende Information im Borsenkurs abgebildet wird (vgl. Eugen F. Fama,
Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of
Finance, 1975, S. 387 ff.). Hingegen sind grosse Ordereingaben, die wiederholt gel dscht
werden, um den Markt zu testen oder um in der Folge nach der Ldschung Geschéft auf der
anderen Orderbuchseite einzugehen (z.B. Kauf statt Verkauf), eher ein Zeichen fir eine
manipulative Praxis (vgl. Fox/Glosten/Rauterberg, Stock Market Manipulation and Its
Regulation, Y ale Journal on Regulation, Vol. 35, 2018, S. 79f.). Entsprechend wirde sich
eine hohe Order-Stornierungsrate lediglich dadurch rechtfertigen, dass sich die verflgbare
Informationslage andert (vgl. Monsch, a.a.O., S. 777). Eine sich verandernde
Informationslage bringt die Beschwerdeflhrerin jedoch nicht als Begrindung fir die
zahlreichen Stornierungen vor. Die BeschwerdefUhrerin (handelnd durch ihre Mitarbeiter)
hat gemaéss diesen Stichproben wiederholt vorgetauscht, eine bestimmte Anzahl eines
Wertpapiers zu verkaufen. Da andere Marktteilnehmer dies sahen, fuhrte dies dazu, dass
diese die gleichen Wertpapiere verkaufen wollten, was Verkaufsdruck auf die



entsprechenden Titel erzeugte. Anschliessend hat die BeschwerdefUhrerin ihre
Verkaufsauftrage gel 0scht, ein paar Sekunden gewartet und ihre Besténde an den
entsprechenden Wertpapieren zu tieferen Preisen aufgestockt. Nachdem die Wertpapiere
gekauft wurden und der Markt dies bemerkte, hat dies zu steigenden Kursen gefihrt. Damit
konnte die BeschwerdefUhrerin die entsprechenden Wertpapiere wieder verkaufen. Fir die
Beschwerdefiihrerin wurde ein Vielfaches an Auftragseingaben und L oschungenim
Vergleich zu effektiv ausgefihrten Transaktionen durch die Untersuchungsbeauftragte
festgestellt. Die Vorinstanz sieht, gestiitzt auf den Bericht der Untersuchungsbeauftragten
im Beobachtungszeitraum 2011 bis 2015, dass lediglich 1 % der eingegebenen Auftrége
effektiv ausgefhrt wurden. Die Beschwerdefhrerin sieht hiervon ein zehnfaches (10,3 %),
was alerdings immer noch heisst, dass ca. 89,7 % der Auftrage nicht ausgefiihrt oder
schnell wieder gel 6scht wurden. Damit ist offensichtlich, dass die Beschwerdefthrerin nicht
das primére Ziel hatte, Auftréage auszufihren. Entsprechend liegt, wenn man der
Darstellung der Beschwerdefihrerin folgt, in mindestens 89,7 % der Félle ein unzul&ssiges
"spoofing” vor. Soweit nur die Transaktionen ab 1. Mai 2013 berticksichtigt werden, ergibt
sich das gleiche Bild, dain samtlichen Transaktionen im Beobachtungszeitraum das gleiche
Verhalten beobachtbar ist. In alen fast 300 von der Untersuchungsbeauftragten ermittelten
Stichproben haben die Handler der Beschwerdefiihrerin im Durchschnitt jeweils 33-mal
Auftrége eingegeben (in 20 Féallen sogar hundertfach und mittels Verwendung von
"Layering", womit verschiedene Preisstufen vorgegaukelt wurden) und gel 6scht und dabei
jeweils die Seiten von Kauf zu Verkauf (und umgekehrt) gewechselt. Diese Wechsel
erfolgten, wie beispielsweise an den von B. durchgefuhrten Borsentransaktionen
bei den Novartis AG Namenaktien und den dazugehdrigen Derivaten fir den 19. Juni 2013
zwischen 10:05:17 Uhr und 10:05:47 Uhr aufgezeigt wurde (vgl. act. FINMA 1 298, 2 794
ff.), oftmals innerhalb weniger Sekunden und hatte erhebliche Veréanderungen der Novartis
AG Namenaktie sowie der dazugehtrenden Derivate zur Folge. Die Preisveranderung des
Derivats wurde in diesem Fall profitbringend ausgentitzt. Der Handler C. hat sich
mit der gleichen Methode auf dem Markt verhalten. Er hat mit zahlreichen Wechseln von
der Kaufer- zur Verkauferseite und mit gleichzeitigem Einsatz von Derivaten, um die
Kursveranderungen im Basiswert beim Derivat profitabel auszunutzen, in Credit Suisse
Group AG Namenakten gehandelt. Hier wurden wiederum gréssere Positionen stufenweise
eingegeben ("layering”) und - als Dritte dies bemerkten und ihre eigenen Order eingaben -
wieder gel6scht. Sobald andere Marktteilnehmer eine grossvolumige Ordereingabe der
Beschwerdefuhrerin feststellten und selber Order ins System eingegeben hatten und damit
die Preise veranderten, |6schten die Handler der BeschwerdefUhrerin die eigenen
Ordereingaben wieder. Zugleich wechselten die Handler der Beschwerdefiihrerin die Seiten
sofort, um selbst ihre eigenen Titel zu vorteilhaften Konditionen zu kaufen respektive zu
verkaufen. Diese Verhaltensweisen sind al's unzul&ssiges "spoofing” und "layering” zu
identifizieren. In 275 Stichproben hatten die Handler der Beschwerdefihrerin eine Vielzahl
Ordereingaben mit grossem Volumen und dominanter Auftréage im Orderbuch einer
bestimmten Effekte (Basiswert) erfasst. In diesen 275 von der Untersuchungsbeauftragten
identifizierten Féllen hatte die Beschwerdefihrerin vorteilhafte Positionen im
dazugehotrenden Derivat, dessen Wert sich vom entsprechenden Basiswert ableitete. In
kurzen Zeitintervallen wurden die kurzfristigen, grossvolumigen von den Handlern der
Beschwerdefihrerin ins Orderbuch a's Auftrége eingegeben und rasch wieder geldscht. Die
L dschungen erfolgten jeweils kurz nachdem sich der Wert einer Effekte (Basiswert)
insbesondere durch die von Dritten eingegebenen Order verénderte. Da das



Handel sverhalten mit der schnellen Eingabe und Ldschung der Orderauftrége durch die
Handler as kunstliches Handeln am Markt zu identifizieren ist, hat sich das Derivat
vorteilhaft und aufgrund des Verhaltens der Beschwerdefihrerin veréndert. Das Verhalten
ist as kinstlich zu werten, da es der Beschwerdefihrerin lediglich darum ging, Auftrdge
einzugeben und wieder zu |6schen, um eine Kursverdnderung zu erzielen. Bei den
untersuchten Transaktionen hatten die Beschwerdefuhrerin teilweise bis zu 100 %
Marktanteil; haufig gemessen an der Anzahl Transaktionen 7,43 % bis 13,74 % und
gemessen am Umsatz in Schweizer Franken im Vergleich zum gesamten relevanten Markt
jeweils 4,55 % bis 10,10 % (vgl. Rz. 25 der angefochtenen Verfiigung). Die
BeschwerdefUhrerin macht weiter geltend, dass sie ein Market Making betrieben haben.
Effektengeschéfte im Rahmen des "Market Making", d.h. Preisstellungen fir die
Nachfrage- und Angebotsseite, sind grundsétzlich zuléssig (vgl. Rundschreiben 2008/38,
Rz. 32; Art. 33f Abs. 2 Bst. aaBEHG). "Market Maker" sind geméss Art. 3 Abs. 4 aBBEHV
in der damals und bis Ende 2015 geltenden Fassung "Effektenhéndler, die gewerbsmassig
fur eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handeln und 6ffentlich dauernd oder auf
Anfrage Kurse fir einzelne Effekten stellen™. Die in dieser V erordnungsbestimmung
genannten Handler stellen jederzeit oder lediglich auf Anfrage verbindliche Kauf- und
Verkaufsofferten fur ihren Eigenbestand (Nostro). Sie tbernehmen dabei auch das
Kursrisiko. Wenn ein Market Making betrieben wird, ist derzeit fur Borsenteilnehmer die
Pflicht vorgesehen, dass Market Maker ihre Aktivitdt vorgangig der Borse melden und eine
entsprechende Market-Making-Vereinbarung mit der Borse eingehen; nach friherer
Regelung war dies zumindest eine Handel susanz und Market Making war der Borse
vorgangig zu melden (vgl. FINMA-Rundschreiben 2008/38, Rz. 30 ff.; Toni/Hungerbuhler,
Neue Handelspflicht fur Aktien in der EU, GesKR 2017, S. 205, 211). Markt- oder
Kursmanipulation ist die Einflussnahme auf den Markt mittels Verbreitung irrefihnrender
Informationen oder durch Vornahme von Schein-geschéften, die geeignet ist, einen
"falschen™ oder "kunstlichen Preis’ herbeizufiihren, die keinem echten Angebots- und
Nachfrageverhalten mehr entspricht oder keinen wirtschaftlichen Hintergrund aufweist. Die
Manipulation setzt notwendigerwei se ein tauschendes, fur die anderen Marktteilnehmer
unfaires Verhalten voraus (vgl. Daniel R. Fischel/David J. Ross, Should the Law Prohibit
"Manipulation” in Financial Markets?, Harvard Law Review, 105 [1991] 503, 508-510).
Wenn ein zul&ssiges "Market Making" betrieben worden wére, dann hétte dies durch die
Schaffung von Angebot und Nachfrage einen dauerhaften Markt sicherstellen sollen. Die
Sicherstellung der Liquiditét hatte damit auch zur Folge, dass grossere Kursschwankungen
verhindert worden wéren, weil stets die Mdglichkeit bestanden hétte, zu einer gegebenen
Differenz von Kauf- und Verkaufspreis ("bid-ask-spread") die entsprechenden Effekten zu
kaufen oder zu verkaufen. Marktschwankungen kdnnen und sollen damit zu einem
gewissen Mass abgefedert werden kdnnen. Kurspflegende Massnahmen auf dem
Sekundéarmarkt werden insbesondere als gerechtfertigt und sinnvoll angesehen, wenn sie bei
borsenkotierten Gesell schaften angewandt werden, deren Titel nur eine geringe Liquiditat
aufweisen und deshalb stérkerer Volatilitét ausgesetzt sind. Diese Volatilitét ist weder im
Interesse des Aktionérs noch der Gesellschaft. Aktionédre oder Investoren bevorzugen in
aller Regel weniger volatile Titel. Dieser Volatilitét kann die Gesellschaft entgegenwirken,
indem sieihre eigenen Titel kauft oder verkauft, um unerwiinschte bzw. ungerechtfertigte
Kursausschlage zu glétten (vgl. Patrick Schleiffer, Kursstabilisierung - ausgewéahlte
Aspekte, in: Thomas Reutter/Thomas Werlen [Hrsg.], Kapitalmarkttransaktionen 111,
Zurich/Basel/Genf 2008, S. 99-151, S. 109). Market Maker stellen verbindliche Offerten.



Entsprechend miissen sie auch zu den gestellten Kursen kaufen oder verkaufen, wenn ein
Marktteilnehmer entsprechend Effekten kaufen oder verkaufen mdchte. Das Market
Making kann somit nicht gegeben sein, wenn zahlreiche Auftrége eingegeben und
unmittelbar danach wieder gel6scht werden. Im vorliegenden Fall hat die
Beschwerdefihrerin allerdings die Aktien und deren Derivate von Gesellschaften, die im
Hauptsegment der Bérse gehandelt werden, gekauft und verkauft respektive zahlreiche
Kauf- und Verkaufsauftrage eingegeben und diese unmittelbar danach wieder gel 6scht
(nach Ansicht der Beschwerdefhrerin ca. 89 % der Auftrdge wurden gelGscht; geméass
Akten ca. 99 %). Die BeschwerdefUhrerin behauptet unsubstantiiert, dass sie Market
Making fur die von ihr gehandelten Titel betrieben hétte. Aufgrund der Akten ergeben sich
keine Hinweise, dass eine entsprechende Absicht oder sogar das Geschaftsmodell der
Beschwerdefiihrerin darin bestand, fur die im Hauptsegment gehandelten Effekten (oder auf
Derivaten hierauf) ein Market Making anzubieten. Ein solches Market Making wére im
Ubrigen auch nicht sinnvoll, da das Hauptsegment der SIX Swiss Exchange nur die
Effekten derjenigen Emittenten fuhrt, die Uber besonders grosse Liquiditét verfligen
respektive mit grossen Umsétzen gehandelt werden. Entsprechend ist es abwegig und nicht
nachvollziehbar, dass die Beschwerdefihrerin, die sich (respektive mit ihren Mitarbeitern)
alsim Wertschriftenhandel erfahren ansieht, im liquidesten Marktsegment fur zusétzliche
Liquiditat sorgen wollte. Auch der von der Beschwerdefuhrerin als Entlastungsbeweis
aufgefuihrte Untersuchungsbericht 26/13 der SIX Swiss Exchange (act. FINMA 1 001 ff.
insb. act. FINMA 1 010) zeigt, dass die Schlussfolgerung der Untersuchungsbeauftragten
und der Vorinstanz zutreffend sind.

E.154.4

Zusammenfassend ergibt sich, selbst wenn man den pauschal und eher oberflachlich von
der BeschwerdefUhrerin behaupteten Sachverhalt diesem Fall zugrunde legen wirde, dass
dies nichts am Ergebnis andern wirde. In diesem Fall wirden die Beschwerdefihrerin
respektive ihre Handler immer noch mittels Eingabe von zahlreichen Handel sordern und
der unmittelbar darauf folgenden L 6schungen von mindestens 89 % (oder nach Ansicht der
Vorinstanz ca. 99 %) ebendieser Auftrége, immer noch den Markt unzuléssig beeinflussen.
In fast 300 der von der Untersuchungsbeauftragten untersuchten Stichproben fand
anschliessend an die Orderburcheingabe ein Seitenwechsel unter Verwendung von
Derivaten statt. Das heisst beispielsweise, dass die Beschwerdefiihrerin anstatt effektiv
einen Kauf auszufihren - sobald der Markt auf die eingegeben Kaufsorder reagierte und die
anderen Marktteilnehmer ebenfalls kaufen wollten -, die urspringliche Kaufsorder gel 6scht
und ihre Positionen verkauft. Die Kursdifferenz wurde a's Profit eingestrichen. Die
Beschwerdefhrerin respektive deren Handler haben, wie bereits voranstehend gezeigt
wurde, auf dem Markt mittels "spoofing"”, "layering" und "ramping" Boérsenkurse
manipuliert. Ein zul&ssiges Market Making oder ein effektiver wirtschaftlicher Hintergrund
der gel 6schten Ordereingaben ist hingegen nicht erkennbar. Unter Berlicksichtigung der
voranstehend aufgefiihrten Sachverhaltselemente handelt es sich um eine schwere
Verletzung von Boérsenrecht. Die Handler der Beschwerdefiihrerin haben wiederholt die
Marktverhatensregeln schwer verletzt, die zu den jewelligen Zeitpunkten in Kraft waren.
Dabel ist das Verhalten der Handler der Beschwerdefuhrerin zuzurechnen.

E.16.1

Die BeschwerdefUhrerin rlgt, die von der Vorinstanz verflgte Einziehung stelle eine
unverhaltnismassig harte Sanktion dar. In zwei anderen Fallen habe die Vorinstanz



lediglich 19 % beziehungsweise 29 % des festgestellten Gewinns eingezogen, obwohl in
jenen Fallen die Gewinne durch Scheingeschéfte erwirtschaftet worden seien. Im
vorliegenden Fall habe die Vorinstanz dagegen die Einziehung des gesamten je
erwirtschafteten Gewinns verfugt. Die ohne jede Berechnung oder Schatzung verfigte
Einziehung in unbestimmter Hohe stelle eine umsatzabhangige V erwal tungsbusse und
daher eine strafrechtliche Sanktion dar, fur deren Erlass die Vorinstanz nicht kompetent sei.

E.16.2

Als Aufsichtsbehorde tber den Finanzmarkt trifft die Vorinstanz die zum Vollzug des
Bankengesetzes und dessen Ausfihrungsvorschriften notwendigen Verfligungen und
Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften (Art. 3 und
Art. 6 Abs. 1 FINMAG). Erhdlt sie von Versttssen gegen die Gesetze des
Finanzmarktrechts oder von sonstigen Missstanden Kenntnis, sorgt sie fir deren
Beseitigung und fur die Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands (Art. 31
FINMAG). Das FINMAG sieht vor, dass die Vorinstanz den Gewinn einziehen kann, den
eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter oder eine verantwortliche Person in leitender
Stellung durch schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat (Art. 35
Abs. 1 FINMAG). Léasst sich der Umfang der einzuziehenden Vermogenswerte nicht oder
nur mit unverhatnismassigem Aufwand ermitteln, so kann die FINMA ihn schétzen (Art.
35 Abs. 3FINMAG). Das Recht zur Einziehung verjdhrt nach sieben Jahren (Art. 35 Abs. 4
FINMAG). Die eingezogenen Vermdgenswerte gehen an den Bund, soweit sie nicht
Geschéadigten ausbezahlt werden (Art. 35 Abs. 6 FINMAG). Das verwaltungsrechtliche
Sanktionsinstrument der Einziehung wurde zusammen mit dem Berufsverbot in demim
Rahmen der Neuorganisation der Finanzmarktaufsicht geschaffenen FINMAG eingeftigt.
Sieist - im Gegensatz zur strafrechtlichen Einziehung, welche gestitzt auf Art. 35 Abs. 5
FINMAG ausdrucklich vorbehalten bleibt - als eine Massnahme rein administrativen
Charakters zur Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustandes zu verstehen (vgl.
hierzu auch E. 9.2; Urteil des BGer 2C_422/2018 vom 20. M&z 2019 E. 2.3; BGE 139 |1
279 E. 4.3.3; René Bosch, in: Watter/Bahar [Hrsg.], Basler Kommentar,
Finanzmarktaufsichtsgesetz / Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FINMAG/FinfraG, 3. Aufl.
2019, Art. 35 FINMAG N. 5; Mller/Haas/Stauber, a.a.O., S. 393). In der Botschaft wurde
diese Massnahme damit begrtindet, dass nur mit einer Einziehung verhindert werden kénne,
dass sich eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht lohne. Wirden Gewinne, die mittels
schwerer Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt worden seien, nicht
eingezogen, so fuhrte dies zu Wettbewerbsverzerrungen, indem Beaufsichtigte, die sich
rechtméssig verhalten, einen Nachteil erleiden, wahrend die anderen von ihrer
Regelverletzung profitieren. Die Einziehung ziele auf die Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustandes durch Gewinnabschdpfung und trage damit zur Fairness
unter den Finanzinstituten bei (Botschaft zum Bundesgesetz Uber die Eidgentssische
Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006 [im Folgenden: Botschaft FINMAG], BBI 2006
2829, 2848, 2883). Die Ermittlung des herauszugebenden Gewinns richtet sich nach den
Grundsétzen, wie sie fur die unechte Geschéftsfiihrung ohne Auftrag entwickelt worden
sind (Urteil des BGer 2C_422/2018 vom 20. M&rz 2019 E. 2.4 f). Der Grundsatz der
Verhdtnisméssigkeit verlangt, dass die Massnahmen zur Verwirklichung einesim
offentlichen Interesse liegenden Ziels geeignet und erforderlich sind sowie zumutbar
bleiben (BGE 13811 346 E. 9.2 S. 362; Art. 5 Abs. 2 BV).

E.16.3



Die Ruge der Beschwerdefthrerin, dass der ihr gegentiber verfugte Einziehungsbetrag
unverhaltnisméssig hoch sei, weil ihr Fall viel leichter sei als zwei andere Félle, dieim
FINMA-Jahresbericht 2015 und in einer Tageszeitung dargelegt worden seien und in denen
die Vorinstanz ein weniger langes Berufsverbot gegen einen Handler und im Verhdtnis zu
den erzielten Gewinnen wesentlich geringere Einziehungsbetrage verflgt habe, basiert
allein auf unbewiesenen Behauptungen der Beschwerdefiihrerin. Die massgeblichen
Faktoren fur die Ermittlung der Einziehungsbetrége jener Félle wurden durch die
Vorinstanz, die diesbezuglich ein Aufsichtsgeheimnis zu wahren hat, weder 6ffentlich
bekannt gegeben noch im vorliegenden Verfahren dargelegt. Die sinngeméasse Riige der
Beschwerdefihrerin, die Vorinstanz verfolge eine rechtsungleiche Praxis, bleibt damit
unsubstantiiert.

E. 164

Die Vorinstanz ordnete in der angefochtenen Verfligung die Einziehung des
Liquidationserl6ses aus dem Liquidationsverfahren der A. AG zugunsten der
Schwei zerischen Eidgenossenschaft an (vgl. dazu auch das Parallel verfahren B-687/2016).

E. 16.5

Die Vorinstanz begriindet die Einziehung damit, dass die Beschwerdefthrerin mit ihrer
Handelstétigkeit im Zeitraum vom 1. Mai 2013 bis 9. Méarz 2015 Einnahmen von insgesamt
rund Fr. 9'312'448.- erzielt habe. Diese Einnahmen habe sie durch die nachgewiesenen
Marktmani pul ationen und damit durch schwere V erletzungen aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen erwirtschaftet. Ein zulssiger Gewinn daneben, welcher entsprechend nicht
einzuziehen wére, sei nicht auszumachen. Entsprechend miissten auch die gesamten
Einnahmen aus den ausgef iihrten Transaktionen die Basisgrdsse der Gewinneinziehung
bilden. Fixkosten, wie z.B. fir Grundléhne oder Gebaudemieten, wéren auch ohne die
schwere Verletzung von Aufsichtsrecht im vorliegenden Fall zu bezahlen gewesen und
fielen demnach al's abzugsfahige Aufwandposten ausser Betracht. Was die Bonuszahlungen
an die angestellten Handler angehe, so wéren diese ohne die Aufsichtsrechtsverletzungen
ganzlich oder zumindest erheblich tiefer ausgefallen. Die Bonushdhe ergebe sich jedoch aus
einem Geschéftsentscheid der Beschwerdeflhrerin, weshalb die Bonuszahlungen als
Gewinnverwendungen einzustufen und nicht abzuziehen seien. Eine Einziehung des so
errechneten Betrags von Fr. 9'312'448.- wirde indessen angesichts der finanziellen Lage
der Beschwerdefiihrerin unmittelbar zur Uberschuldung und zur Hliquiditat und damit zum
Konkurs fuhren, was die Beschwerdefthrerin unverhaltnismassig hart treffen wirde. Zur
Vermeidung eines Konkurses und unter Berlicksichtigung der im Rahmen des
Liquidationsverfahrens zwangslaufig anfallenden Kosten sei daher lediglich der noch zu
ermittelnde Liquidationserl 6s einzuziehen.

E. 16.6

Die Berechnungsweise der Vorinstanz ist nicht in alen Punkten nachvollziehbar: Die
Ermittlung des herauszugebenden Gewinns richtet sich nach den Grundsatzen, wie sie fir
die unechte Geschéaftsflihrung ohne Auftrag entwickelt worden sind (Urteil des BGer
2C_422/2018 vom 20. Mérz 2019 E. 2.4 f). Die Einziehung erstreckt sich somit auf den
durch die schwere Aufsichtsrechtsverletzung erzielten Reingewinn zuziglich Zinsen. Die
allgemeinen Geschéaftsunkosten sind nur insofern zu berticksichtigen, als sie sich infolge
dieser unrechtmassigen Aktivitéten erhoht haben (BGE 134 111 306 E. 4.1.2 und E. 4.1.5;
Urteil des BGer 2C_422/2018 vom 20. Méarz 2019, E. 3.2; Carl Baudenbacher/Jochen



Gldckner, Kommentar zum Bundesgesetz gegen den unlauteren Wettbewerb,
Basel/Genf/MUnchen 2001, N. 263 f. zu Art. 9 UWG). Wie bereits dargelegt, ist nicht zu
beanstanden, dass die Vorinstanz der Beschwerdefuihrerin vorgeworfen hat, sie habe durch
ihr Marktverhalten aufsichtsrechtliche Bestimmungen und insbesondere das Borsengesetz
schwer verletzt. Hinzu kommt, dass das Gericht der Vorinstanz auch insofern gefolgt ist, als
diese der Beschwerdefiihrerin eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht durch die
unbewilligte Austibung einer bewilligungspflichtigen Effektenhandlertétigkeit vorgeworfen
hat (vgl. dazu das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts im Parallelverfahren B-687/2016).
Esist daher nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz davon ausgeht, dass die gesamten
Einnahmen der Beschwerdefihrerin aus ihrer Handel stétigkeit kausal aus schweren
Verletzungen von Aufsichtsrecht stammen. Liegt aber neben dieser unrechtmassigen
Geschéftstéatigkeit keine legale Téatigkeit vor, so kann nicht gesagt werden, dass die
Fixkosten wie Grundl6hne oder Gebaudemieten auch ohne die unrechtmassige Tétigkeit
angefallen waren und deshalb bei der Ermittlung des einzuziehenden Gewinns nicht zu
berticksichtigen wéren. Ob die Bonuszahlungen als Gewinnverwendungen einzustufen sind
oder nicht, kann offen gelassen werden, da jedenfalls eine doppelte Einziehung - sowohl bei
der Beschwerdefuhrerin wie auch bei den betreffenden Arbeitnehmern - mit einer
Ermittlung des herauszugebenden Gewinns nach den Grundsétzen, wie sie fir die unechte
Geschéftsfuhrung ohne Auftrag entwickelt worden sind, nicht vereinbar und daher
unzuléssig wére. Dadie Vorinstanz den einzuziehenden Betrag aber letztlich auf den
Liquidationserl6s beschrankt hat, wirken sich diese Uberlegungsfehler grosstenteils nicht
aus, dafur die Ermittlung eines alfélligen Liquidationserl6ses zuerst die Liquidation
durchzufiihren und alle noch offenen Schulden der Beschwerdefihrerin zu bezahlen sind,
was zu einer Berticksichtigung der entsprechenden Aufwandpositionen fuhrt. Wie
dargelegt, erstreckt sich die Einziehung auf den durch die schwere
Aufsichtsrechtsverletzung erzielten Reingewinn zuziglich Zinsen. Indessen hat die
Vorinstanz durch die Einziehung des gesamten Liquidationserl6ses auch eine Einziehung
des Anspruchs des Alleinaktionérs auf Riickzahlung des einbezahlten Aktienkapitals
verfugt. Diesen Punkt hat sie in ihrer Begriindung nicht thematisiert. Laut

Handel sregisterauszug hat die BeschwerdefUhrerin ein vollstandig einbezahltes
Aktienkapital in Hohe von Fr. 100'000.-. Mit dem urspriinglich einbezahlten Aktienkapital
respektive den hierzu korrespondierenden Aktiven wurden die Handel sgewinne erzielt. Die
aus dem Handel erzielten Reingewinne aus der Erfolgsrechnung sind in der Bilanz dem
Eigenkapital zuzuordnen. Daraus resultiert letztlich ein Vermdgenszuwachs bel der
Beschwerdefuhrerin (vgl. Conrad Meyer, Financial Accounting, 2. Aufl., Zirich 2017, S.
40 mit Hinweisen). Dieser Vermogenszuwachs (bzw. kumulierte Reingewinn) ist, soweit er
kausal aus schwerer Verletzung von Aufsichtsrecht stammt, einzuziehen. Beim
Kapitalgewinn handelt es sich um einen Vermégensstandzugang im Vergleich zum
urspruinglich einbezahlten Aktienkapital. Nur der eigentliche Vermdgensstandgewinn bzw.
Kapitalgewinn, der aus der Liquidation erzielt wird (bzw. der daraus resultierende
Reingewinn), kann als durch die schwere Verletzung von Aufsichtsrecht erzielter
Reingewinn qualifiziert und eingezogen werden. Das bei der Beschwerdefihrerin durch den
Griunder einbezahlte Aktienkapital in Hohe von Fr. 100'000.- gehdrt dagegen nicht zum
Reingewinn und darf daher nicht eingezogen werden. Die in der angefochtenen Verfligung
angeordnete Einziehung des gesamten Liquidationserltsesist daher diesbeziiglich zu
korrigieren.

E. 17



Im Ergebnis erweist sich die Beschwerde somit als unbegriindet. Abgesehen von der
erwahnten Korrektur des Einziehungsbetragsist die Beschwerde daher abzuweisen, soweit
darauf einzutreten ist.

E. 18

Die Beschwerdeinstanz auferlegt die Verfahrenskosten in der Regel der unterliegenden
Partel. Unterliegt diese nur teilweise, so werden die Verfahrenskosten erméssigt (Art. 63
Abs. 1 VwWVG). Im vorliegenden Fall ist die angefochtene Verfligung zwar zu Gunsten der
Beschwerdefihrerin zu korrigieren, doch wird diese Korrektur, verglichen mit dem
voraussichtlichen Liquidationser|ds, betragsmassig sehr gering ausfallen, weshalb siein
Bezug auf den Kostenpunkt nicht als relevantes teilwei ses Obsiegen zu betrachten, sondern
die Beschwerdefthrerin als vollstandig unterliegende Partel zu behandeln ist, welcher die
gesamten Verfahrenskosten auferlegt werden. Die Spruchgebuhr richtet sich nach Umfang
und Schwierigkeit der Streitsache, Art der Prozessfiihrung und finanzieller Lage der
Parteien (Art. 63 Abs. 4bis VwVG und Art. 2 Abs. 1 des Reglements vom 21. Februar 2008
Uber die Kosten und Entschédigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR
172.320.2]). Der vorliegende Fall war aufgrund seines Umfangs und der Schwierigkeit der
Streitsache aufwandig, da insbesondere umfangrei che Eingaben und Akten der
Beschwerdefihrerin zu prifen waren. Die Kosten des Verfahrens werden deshalb mit
diesem Urteil auf Fr. 20'000.- festgelegt (Art. 3 Bst. b VGKE).

E. 19

Dem dargelegten Ausgang geméss hat die Beschwerdefihrerin keinen Anspruch auf
Parteientschadigung (vgl. Art. 64 Abs. 1 VWV G, Art. 7 Abs. 1 VGKE).
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