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Regeste
Amts- und Rechtshilfe

Erwagungen

E.1

Beim angefochtenen Entscheid handelt es sich um eine Verfligung geméass Art. 5 des
Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 Uber das Verwaltungsverfahren (VwWVG, SR
172.021). Das Bundesverwaltungsgericht ist zustandig fir die Beurteilung von
Beschwerden gegen Amtshilfeverfligungen der Vorinstanz (Art. 38 Abs. 5 des Gesetzes
Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Mérz 1995 [BEHG, SR 954.1] und Art. 31
I.v. m. Art. 33 Bst. f des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [V GG, SR
173.32]). Die Beschwerdefuhrenden sind als Adressaten der angefochtenen Verfligung vom
4. September 2008 durch diese bertihrt und haben ein schutzwiirdiges Interesse an deren
Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 VWVG). Sie sind daher zur Beschwerdefiihrung
legitimiert. Die Eingabefrist sowie die Anforderungen an Form und Inhalt der
Beschwerdeschrift sind gewahrt (vgl. Art. 38 Abs. 5 BEHG und Art. 52 Abs. 1 VWV G), der
Vertreter hat sich rechtsgentiglich durch schriftliche Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 Abs. 3
VwVG), der Kostenvorschuss wurde fristgemass gezahlt (Art. 63 Abs. 4 VwVG) und die
ubrigen Sachurteilsvoraussetzungen liegen vor (Art. 46 ff. VWV G). Auf die Beschwerde ist
daher einzutreten.

E.2

Getrennt eingereichte Beschwerden kdnnen in einem Verfahren vereinigt werden, wenn die
einzelnen Sachverhalte in einem engen inhaltlichen Zusammenhang stehen, sie die gleichen
Parteien betreffen und sich in allen Fallen gleiche oder dhnliche Rechtsfragen stellen. Ein
solches Vorgehen dient der Verfahrensbkonomie und liegt im Interesse aller Beteiligten
(Art. 24 des Bundesgesetzes vom 4. Dezember 1947 Uber den Bundeszivilprozess, SR 273
i. V. m. Art. 4 VWVG,; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts vom 4. November 2008
B-5297/2008, B-5298/2008, B-5299/2008 E. 2 mit weiteren Hinweisen). Im hier zu
beurteilenden Fall richten sich alle vier Beschwerden gegen die gleiche Verfligung der EBK
vom 4. September 2008. Diesen liegt ein weitgehend identischer Sachverhalt zugrunde. Die
Beschwerdeflihrenden werden im Verfahren vor Bundesverwaltungsgericht, wie bereitsim
vorinstanzlichen Verfahren, vom gleichen Anwalt vertreten, der fir sie beinahe identische
Beschwerden beziehungswei se Stellungnahmen eingereicht hat. Die EBK hat gegentiber
den vier Beschwerdefihrenden je eine identische Verflgung erlassen. Die von der
angefochtenen Verfligung betroffenen Personen weisen auch eine enge Verbundenheit auf;
sie haben dieselbe Adresse und sind miteinander verwandt. Die Beschwerdef ihrenden
selbst haben im Ubrigen in ihrem Schreiben vom 3. November 2008 erklart, keine
Einwande gegen den prozessualen Antrag der Vorinstanz zu haben. Nach dem Gesagten



rechtfertigt es sich, Uber die Beschwerden in den Verfahren B-6039/2008, B-6041/2008,
B-6042/2008 und B-6043/2008 in einem einzigen Entscheid zu befinden.

E.31

Die Amtshilfe gegentiber auslandischen Finanzmarktbehorden richtet sich nach Art. 38
BEHG, welcher seit dem 1. Februar 2006 in einer neuen Fassung in Kraft ist (AS 2006
197). Daessich bel dieser Bestimmung um eine Verfahrensvorschrift handelt, ist sie mit
dem Tag des Inkrafttretens sofort auch auf Verfahren anwendbar, denen Sachverhalte
zugrunde liegen, die sich in einem friiheren Zeitpunkt verwirklicht haben (vgl. ULRICH
HAFELIN/GEORG MULLER/FELIX UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5.
Auflage, Zurich 2006, Rz. 327a; BV G B-2980/2007 E. 2; Urteil des Bundesgerichts
2A.266/2006 vom 8. Februar 2007). Art. 38 BEHG in seiner geltenden Fassung findet
demnach im hier zu beurteilenden Fall Anwendung, welcher einen Sachverhalt aus dem
Jahre 2003 betrifft.

E.3.2

Gemass Art. 38 BEHG darf die EBK in ihrer Eigenschaft als Aufsichtsbehérde
auslandischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden nicht 6ffentlich zugangliche Auskinfte und
sachbezogene Unterlagen nur Gbermitteln, sofern die Informationen ausschliesslich zur
Durchsetzung von Regulierungen Uber Boérsen, Effektenhandel und Effektenhandler
verwendet oder zu diesem Zweck an andere Behdrden, Gerichte oder Organe weiter geleitet
werden (Abs. 2 Bst. a; sog. Speziditétsprinzip), und die ersuchenden Behorden an ein
Amts- oder Berufsgeheimnis gebunden sind, wobei Vorschriften tiber die Offentlichkeit
von Verfahren und die Orientierung der Offentlichkeit tiber solche Verfahren vorbehalten
bleiben (Abs. 2 Bst. b; sog. Vertraulichkeitsprinzip).

E.33

Wie das Bundesgericht bereits in mehreren Entscheiden erkannte, unterscheidet sich die
neue Regelung von Art. 38 BEHG von der bisherigen im Wesentlichen dadurch, dass das
Vertraulichkeitsprinzip nur noch abgeschwécht gilt. Zudem entfallen im Rahmen des
Spezialitatsgrundsatzes das Prinzip der langen Hand sowie das Verbot der Weiterleitung an
Strafverfol gungsbehorden bzw. der in diesem Zusammenhang bisher nétige Zusatzverdacht
sowie das Erfordernis der doppelten Strafbarkeit (Urtell des Bundesgerichts 2A.266/2006
vom 8. Februar 2007, E. 3.1 mit weiteren Hinweisen, bestétigt u. a. in BVG B-852/2008 E.
2 sowie Botschaft des Bundesrates vom 10. November 2004, BBl 2004 S. 6754 f. und 6764
f.). Im Ubrigen gelten die bisherigen Regelungen und die Rechtsprechung grundsétzlich
fort, insbesondere soweit Informationen unter Durchbrechung des Spezialitétsgrundsatzes
weitergegeben werden sollen. In diesem Fall muss die EBK im Einvernehmen mit dem
Bundesamt fir Justiz die Zustellung an die Strafbehdrden vorgéangig genehmigen, wobei sie
die Rechtshilfevoraussetzungen zu beachten hat (Art. 38 Abs. 6 BEHG, Urteil des
Bundesgerichts 2A.266/2006, a. a. O). Der allgemeine verwaltungsrechtliche Grundsatz der
Verhdtnismassigkeit gilt auch in der Amtshilfe (BGE 12511 65 E. 6a). Vor dem
Inkrafttreten der neuen Fassung von Art. 38 BEHG wurde im Gesetz lediglich ein
Anwendungsfall ausdriicklich genannt, indem bestimmt wurde, dass die Ubermittiung von
Informationen Uber Personen, die offensichtlich nicht in die zu untersuchende
Angelegenheit verwickelt sind, unzul&ssig ist. Neu wird das Verhaltnismassigkeitsprinzip -
zusammen mit dem genannten Anwendungsfall - ausdriicklich im Gesetz festgehalten (BB
2004 6776; vgl auch Hans-Peter Schaad in Watter/V ogt (Hrsg.), Basler Kommentar,



Borsengesetz, Art. 161, 161bis, 305bis und 305ter Strafgesetzbuch, Basel 2007, N 10, 71 ad
Art. 38 BEHG). Zu diesem allgemeinen Rechtssatz besteht eine differenzierte
bundesgerichtliche Praxis, auf welche mit der gesetzlichen Verankerung ebenfalls Bezug
genommen wird. (BBl 2004 S. 6749, 6776 f.). Verboten sind reine Beweisausforschungen
("fishing expeditions"). Die ersuchende Behorde muss im Amtshilfeverfahren den
relevanten Sachverhalt darstellen, die gewiinschten Auskiinfte bzw. Unterlagen konkret
bezeichnen und den Grund ihres Ersuchens nennen. Dabel ist zu beachten, dassihr in der
Regel die Uberwachung des Marktgeschehens schlechthin obliegt, weshalb an diesem
breiten Auftrag zu messen ist, ob ein hinreichender Anlass fur die Gewahrung der
Amtshilfe besteht (BGE 126 11 409 E. 5a S. 413f.; BGE 12511 65E. 6b S. 73f.). Soweit die
Behdrden des ersuchenden Staates verpflichtet sind, den massgeblichen Sachverhalt
darzulegen, kann von ihnen nicht erwartet werden, dass sie dies bereits I tickenlos und vallig
widerspruchsfrei tun. Dies ware mit Sinn und Zweck der Amtshilfe (wie mit jenem der
Rechtshilfe) nicht vereinbar, sollen doch aufgrund von Informationen und Unterlagen, die
sich im ersuchten Staat befinden, bisher im Dunkeln gebliebene Punkte erst noch geklért
werden (BGE 128 11 407 E. 5.2.1). Die Bankenkommission hat sich nicht dartiber
auszusprechen, ob die im Ersuchen angefuhrten Tatsachen zutreffen oder nicht. Sie hat
weder Tat- noch irgendwel che Schuldfragen zu prifen und ihrerseits eine
Beweiswirdigung vorzunehmen. Sie ist an die Darstellung des Sachverhaltsim Ersuchen
insoweit gebunden, a's diese nicht wegen offensichtlicher Fehler, Liicken oder
Widerspriiche sofort entkraftet werden kann (BGE 127 11 142 E. 5a S. 145; Urteil
2A.347/2001 vom 2. Oktober 2001, E. 5a; Urteil 2A.567/2001 vom 15. April 2002, E. 4.1;
fur die Rechtshilfe: BGE 117 Ib 64 E. 5¢ S. 88). Gelingt es den an den kritischen
Transaktionen beteiligten, ins Aufsichtsverfahren einbezogenen Personen nicht, den
Anfangsverdacht klarerwei se und entscheidend zu entkréaften, ist die Amtshilfe zu gewéhren
(BGE 12811 407 E. 5.2.1und 5.2.3, 127 1| 142 E. 5a, je mit weiteren Hinweisen).

E.34

Die deutsche Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist eine auslandische
Aufsichtsbehdrde, welcher die Vorinstanz im Rahmen von Art. 38 Abs. 2 BEHG Amtshilfe
leisten kann (Urteil des Bundesgerichts 2A.12/2007 vom 17. April 2007, E. 3.1 mit
welteren Hinweisen, bestétigt u.a. in BV G B-2980/2007 E. 4, B-3900/2008 E. 3). Sie
sicherte zu, die Gbermittelten Angaben nur zur Durchsetzung von
Finanzmarktregulierungen bzw. im Zusammenhang mit der in der Anfrage genannten
Zweckbestimmung zu gebrauchen und andernfalls vor einer Weitergabe um die
Zustimmung der Vorinstanz zu ersuchen. Der angefochtene Entscheid enthdlt die
entsprechenden Vorbehalte in Ziffer 2 und 3 des Dispositivs. In dieser Hinsicht sind die

V oraussetzungen fir die Leistungen von Amtshilfe ohne Weiteres gegeben.

E.4

Die Beschwerdefilhrenden machen geltend, das Gesuch miisse mangels genligenden
Anfangsverdachts abgewiesen werden.

E.41

An den Anfangsverdacht sind keine allzu hohen Anforderungen zu stellen, daim Zeitpunkt
des Ersuchens beziehungsweise der Ubermittlung von Informationen noch nicht feststenht,
ob diese der ersuchenden Behdrde dienlich sein werden. Es genugt, wenn die Informationen
zur Abwicklung des ausléndischen Aufsichtsverfahrens grundsétzlich geeignet erscheinen



und dies im Gesuch angemessen dargetan ist. Konkret muss die ersuchende
Aufsichtsbehdrde den Sachverhalt darstellen, welcher den Anfangsverdacht auslost, die
gesetzlichen Grundlagen der Untersuchung nennen sowie die bendtigten Informationen und
Unterlagen aufftihren (BGE 129 11 484 E. 4.1, mit Hinweisen, BGE 126 Il 409 E. 5a, BGE
12511 65 E. 6b). Esreicht, wenn in diesem Stadium erst Indizien oder abstrakte Hinweise
auf eine mogliche Verletzung borsenrechtlicher Vorschriften bestehen (BGE 125 11 65 E.
6b; Urteil des Bundesgerichts 2A.154/2003 vom 26. August 2003 E. 4.2.1) und die
ersuchten Informationen nicht ohne jeden Bezug zu den vermuteten Unregel méssigkeiten
stehen (Urteil des Bundesgerichts 2A.603/2006 vom 21. Dezember 2006, E. 2, 3; BGE 129
1 484 E. 4.1, mit Hinweisen). Verboten sind - wie bereits erwahnt - reine
Beweisausforschungen ("fishing expeditions’; vgl. vorne E. 3.3). In eéinem Fall vermuteten
Insiderhandels hat das Bundesgericht festgehalten, ein hinreichender Anfangsverdacht sei
im Umstand zu erblicken, dass die entsprechende Transaktion im Vorfeld der Bekanntgabe
einer vertraulichen Tatsache getétigt wurde, wéhrend der ein Anstieg des
Transaktionsvolumens und des Kurses festzustellen war (BGE 125 I1 65 E. 6bb). Esist
Sache des Betroffenen, einen Anfangsverdacht zu entkréften, beispielsweise indem er
nachweist, dass er mit dem in Frage stehenden Geschéft offensichtlich und unzweifel haft
nichts zu tun hat, weil ein umfassender Vermogensverwaltungsauftrag vorliegt und die
Transaktion ohne ihr Wissen erfolgte (vgl. BGE 127 11 323 E. 6b/aa).

E.4.2

Die BaFin hat in ihrem Gesuch vom 7. Dezember 2007 ausgefuhrt, am 23. September 2003
habe die D. GmbH ihre Absicht verdffentlicht, 40,78% des Grundkapitals der

E. AG vom derzeitigen Mehrheitsgesellschafter zu erwerben. Gemass der
beigelegten WpUG-Mitteilung werde die D. GmbH den freien Aktionéren
anbieten, deren auf den Inhaber lautenden Stlickaktien der E. AG zu erwerben. Das
Ubernahmeangebot umfasse eine Gewinnanteil berechtigung fiir das Geschaftsjahr 2003
einschliesslich des Anspruchs auf Zahlung der beschlossenen Kapitalriickzahlung sowie
eine Zahlung in Hohe der gesetzlichen Mindestgegenleistung. Im Vorfeld der Ubernahme
der E. AG am 23. September 2003 sei es zu uniiblichen Handel svolumen und
erheblichem Kursanstieg der Titel der E. AG gekommen. Die offentliche
Bekanntgabe des Ubernahmeangebots habe zur Folge gehabt, dass der Kurs fur eine kurze
Zeit angestiegen und danach wieder gefallen sai. Ausdenim Vorfeld der
Veroffentlichungen getétigten Transaktionen (vgl. zum genauen Gegenstand derselben
vorne Sachverhalt Aa) hat die BaFin schliesslich Anhaltspunkte fr einen Verstoss gegen
das Insiderhandel sverbot abgeleitet (vgl. Gesuch vom 7. Dezember 2007 S. 11. f.).

E.43

Im Amtshilfegesuch wies die BaFin ausdriicklich auf die nach deutschem Recht relevanten
verfahrens- (8 4 WpHG) sowie materiellrechtlichen (§ 14 WpHG, Insiderhandel sverbot)
Vorschriften hin. Zudem legte sie die fiir die ersuchten Auskiinfte massgebliche Zeitperiode
(12. bis und mit 19. September 2003) klar fest. Im gleichen Masse bezeichnete sie die
gewunschten Auskiinfte und Unterlagen und den Kreis der sie interessierenden
Transaktionen. Dadurch wird die BaFin den formellen Anforderungen an ein Gesuch
vollumfanglich gerecht. Den Beilagen zum Amitshilfegesuch kann enthnommen werden, dass
im Vorfeld der Mitteilung betreffend das Ubernahmeangebot vom 23. September 2003 zu
einem - im Vergleich zu den Vormonaten - auffélligen Kursanstieg der Aktien der

E. AG kam. Auch war ein untbliches Handel svolumen derselben festzustel len.



Kurze Zeit danach fiel der Kurs dieser Aktien wieder. Die Transaktionen, welche

C. entweder as wirtschaftlich Berechtigter der Z. bzw. Y. oder
als Bevollméchtigter von W. bzw. X. in Auftrag gab, erfolgten zwischen
dem 12. und dem 19. September 2003 und fallen demnach in die relevante Zeitperiode kurz
vor der Publikation der Mitteilung. Mit anderen Worten besteht in casu eine offensichtliche
zeitliche Nahe zwischen den fraglichen Transaktionen und der Bekanntgabe des
offentlichen Ubernahmeangebots. Ob die Beschwerdefiihnrenden tatsiachlich von
Insiderinformationen profitiert haben, bildet nicht Gegenstand des Amtshilfeverfahrens
(BGE 12811 407 E. 5.2.3 S. 419), denn fir die aufsichtsrechtliche (Vor) Abklarungistin
erster Linie entscheidend, dass die betroffenen Aktiengeschéfte in einem zeitlichen
Zusammenhang mit den auffalligen Kursverléaufen stattfanden (BGE 12911 484 E. 4.2 S.
495 , mit Hinweisen; Urteil 2A.324/2004 vom 24. Juni 2004 E. 2.1). Dabei muss sich weder
notwendigerweise der Kurs der betroffenen Aktie auf eine bestimmte Art entwickelt haben,
noch ein spezifisches Handel svolumen erreicht worden sein (Urteil 2A.486/2004 vom 15.
Maérz 2002, E. 4.2.1). Esist nach dem Gesagten von einem hinreichenden Anfangsverdacht
auszugehen.

E.5

Esbleibt weiter zu priifen, ob die Einwande der Beschwerdeflhrenden geeignet sind, den
Anfangsverdacht zu entkréften.

E.51

Die Beschwerdefihrenden machen im Allgemeinen geltend, sie erfillten die

V oraussetzungen der Insidereigenschaft nicht, da sie die Akten der E. AG vor
Bekanntgabe des Ubernahmeangebots nicht gekauft sondern verkauft hétten. Somit htten
sie eine zur vertraulichen Tatsache gegenléufige Transaktion getétigt. Ein Anfangsverdacht
treffe nur digjenige Person, die die Akten gekauft habe. Insofern kénne jeweils nur eine
Vertragspartel "verdachtig” sein. Diesem Argument ist entgegenzuhalten, dass sich die
verschiedenen Transaktionen ausserlich nicht in verdachtige und unverdéchtige aufteilen
lassen. Es wird Aufgabe der um Amitshilfe ersuchenden auslandischen Behdrde sein,
aufgrund eigener Untersuchungen und gestiitzt auf die eingeholten Informationen die
entsprechende Ausscheidung zu treffen und in diesem Sinne Uber die Begriindetheit des
Verdachts zu entscheiden (vgl. BGE 129 |1 484 E. 4.2; 126 |1 409 E. 5b/aa, 414; 126 11 126
E. 6a/bb, 137; 125 |1 65 E. 6b/bb, 74; bestétigt in BV G B-2033/2007 E. 5; BVG
B-2980/2007 E. 6.4). Nach dem Gesagten ergibt sich, dass die Aufteilung in verdéachtige
und unverdéchtige Transaktionen nicht Aufgabe der Vorinstanz sein kann. Dies umso mehr,
alssie nicht Uber alle zur Abklérung des V erdachts nétigen Informationen verfugt.
Entgegen der Ansicht der Beschwerdeftihrenden kann nicht a priori davon ausgegangen
werden, dass ein Insider-Tatverdacht bereits deswegen auszuschliessen ist, weil es
unmittelbar vor angekiindigter Ubernahme zu Aktienverkaufen und nicht zu Aktienkéufen
gekommen ist. Diesbezliglich machen die Beschwerdefiihrenden selber keine
substantiierten Ausfihrungen.

E.5.2

Die Beschwerdefuhrerinnen Y. und Z. wenden ein, der an ihnen
wirtschaftlich Berechtigte (C. ), welcher die Transaktion genehmigt habe, als
aleiniger Gesellschafter und Geschéftsfuhrer der D. GmbH und Sprecher des

Vorstands der E. AG nicht asInsider gelten kdnne, da die Regel "Niemand kann



sein eigener Insider sein” zur Anwendung komme. Es fehle demnach an einem
Tatbestandselement. Der Grundsatz, wonach die Anwendung des auslandischen Rechts
nicht Aufgabe der ersuchten Behorde sei, durfe nicht dazu fuhren, dass auch dann
Amitshilfe gewahrt werde, wenn die Tatbestandsmassigkeit klarerweise von vornherein
ausgeschlossen werden konne. Die Beschwerdefhrerinnen stiitzen ihre Argumentation
unter anderem auf Zitate aus zwei Kommentaren zum schweizerischen Strafgesetzbuch
(StGB; SR 311.00), die sich konkret auf Art. 161 StGB beziehen. In dieser Bestimmung
wird der Tatbestand des Ausniitzens der Kenntnis vertraulicher Tatsachen geregelt. Der
Verweis der Beschwerdefiihrenden auf die schwei zerische strafrechtliche Literatur ist
bereitsim Ansatz falsch, denn das Amtshilfeersuchen wurde einzig aufgrund von
Anhaltspunkten fir einen Verstoss gegen das I nsiderhandel sverbot gemass § 14 WpHG
gestellt, nicht etwawell ein Verdacht auf einen Verstoss von Art. 161 StGB bestand. Die
Prufung der Frage, ob C. den Tatbestand von § 14 des deutschen
Wertpapierhandel sgesetzes erflillt, entzieht sich dem Aufgabenbereich sowohl der
Vorinstanz als auch des Bundesverwaltungsgerichts. Die korrekte Auslegung und
Anwendung der einschl&gigen Bestimmungen des deutschen Rechts ist nach Praxis des
Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts allein die Aufgabe der BaFin (Urtell
BV G B-2980/2007 vom 26. Juli 2007 E. 6.2; Urteil 2A.152/2003 vom 26. August 2003 E.
4.2.2, Urteil 2A.234/2000 vom 25. April 2001 E. 2a). Der BaFin steht die vollsténdige
Sachverhatsermittlung und letztlich die Beurteilung, ob in den hier zu beurteilenden Féllen
Bestimmungen des deutschen Aufsichtsrechts verletzt worden sind (Urtell BVG
B-2980/2007 vom 26. Juli 2007, E. 6.4). Die Aufsichtsbehdrde des ersuchten Staates kann
diese Fragen im Rahmen des Amtshilfeverfahrens nicht vorwegnehmen, daihr die zu deren
Beurteilung erforderlichen Elemente fehlen (vgl. BGE 128 |1 407 E. 5.2.3 mit weiteren
Hinweisen). Im Ubrigen, selbst wenn C. geméss Schweizer Recht nicht als Insider
betrachtet werden konnte, da niemand sein eigener Insider sein kdnne, wie die
Beschwerdefuhrer geltend machen, muss das aber nicht heissen, dass das Fehlen eines
Tatbestandsel ements im Schwei zerischen Strafrecht auch in Deutschland zur Straflosigkeit
fuhren konnte. Die Beantwortung der Frage, ob und inwiefern das Verhalten der
Beschwerdefthrenden gegen deutsche Rechtsvorschriften verstosst, ist in Anbetracht der
vorstehenden Ausfiihrungen letztendlich alein der zustandigen ausléndischen Behérden
vorbehalten.

E.53

Als Zwischenergebnisist festzuhalten, dass es den Beschwerdeftihrenden nicht gelingt, mit
ihren Argumenten den Anfangsverdacht zu entkréften.

E.6

Die Beschwerdefuhrer W. und X. bringen ferner vor, der Verkauf der
Aktien sei ohneihr Wissen in Auftrag gegeben und durch den Vermodgensverwalter der
Bank ausgefuhrt worden. Geméass konstanter Praxis der Vorinstanz und des Bundesgerichts
sei die Ubermittlung der Kundennamen in solchen Fallen unzul&ssig.

E.6.1

Geméss Art. 38 Abs. 4 Satz 3 ist die Ubermittlung von Informationen (iber Personen, die
offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit verwickelt sind, unzulassig. Zu
diesem Grundsatz hat die Bankenkommission die Praxis entwickelt, einen Kundennamen
nicht zu Ubermitteln, wenn nach Darstellung des Kunden nicht er selber, sondern sein



Vermogensverwalter ohne sein Wissen und seine Mitwirkung die zu untersuchende
Transaktion veranlasst hat, sofern keine Zweifel an dieser Darstellung bestehen (Botschaft
Anderung BEHG BBI 2004 6767). In der Rechtsprechung wurde klargestellt, dass bereits
die Moglichkeit, dass ein Konto - auch ohne Wissen des Kontoinhabers - dazu gedient
haben konnte, ein Delikt zu begehen, im Grunde genligt, die Eigenschaft a's offensichtlich
unbeteiligter Dritter auszuschliessen; der Kontoinhaber ist praxisgemass in der Regel nicht
Dritter im Sinne von Art. 38 Abs. 4 Satz 3 (Urteil des Bundesgerichts 2A.701/2005 vom 9.
August 2006 E. 4.2; BGE 126 |1 126 E. 6a/bb, beide bestétigt in BV G B-2921/2008 vom
17. Juli 2008 E. 6.2; BGE 115 Ib 68, 84 E. 4c). Indessen kann das Weiterleiten von Daten,
die den Bankkunden betreffen, eventuell unzuléssig sein, wenn ein klarer und
unmissverstandlicher schriftlicher Vermogensverwaltungsauftrag vorliegt - zum Beispiel
ein umfassender Vermodgensverwaltungsauftrag - und keine anderen Umstande darauf
hinweisen, dass der Kunde, Uber dessen Konto die verdéchtigen Transaktionen abgewickelt
wurden, in irgendeiner Form dennoch an den umstrittenen Geschéften selber beteiligt
gewesen sein kdnnte (BV G B-168/2008 vom 26. M&rz 2008 E. 6.1; BGE 127 |1 323 E.
6b/aa; Urteil des Bundesgerichts 2A.12/2007 vom 17. April 2007 E. 4.2 mit Hinweisen). Es
obliegt dem Kunden darzulegen, in keinerlei Hinsicht in die umstrittenen Geschéfte
beteiligt zu sein, welche ohne sein Wissen im Rahmen eines

V ermogensverwal tungsauftrages abgewickelt wurden (BV G B-1589/2008 vom 2. Juni
2008 E. 7.1, B-168/2008 vom 26. Mérz 2008 E. 6.1; vgl. auch BBI 2004 6767).

E.6.2
Den Akten ist zu entnehmen, dass C. Bevollméachtigter der Konti von W.
und X. ist und dass die Bank P. AG keinen schriftlichen

Vermdgensverwaltungsauftrag mit den zwel letztgenannten Personen abgeschlossen hatte,
was von den Beschwerdefiihrenden im Ubrigen auch nicht in Abrede gestellt wird. Des
Weiteren steht fest, dass C. as Bevollméchtigter beider Konti am 17. September
2003 die Order erteilte, die fraglichen Transaktionen der Titel der E. AG
auszufuhren. Der Umstand, dass C. Geschéftsfuhrer der D. GmbH und
gleichzeitig auch Sprecher des Vorstandes der E. AG war, stellt ein Indiz daftr dar,
dass er zum Kreis moglicher Insider gehdren konnte, wie dies die Vorinstanz zu Recht
erkannt hat. Des Weiteren handelt es sich bei W. und X. um die Ehefrau
beziehungswei se den Bruder von C. . Aus den Akten geht im Ubrigen hervor, dass
alledrel an derselben Adresse wohnhaft sind. Aus diesen Griinden kann ohne weiteres
ausgeschlossen werden, dass den Beschwerdefiihrern W. und X. die
Eigenschaft als offensichtlich unbeteiligte Dritte zukommt. Die Ubermittlung der sie
betreffenden Informationen lauft dem Verhal tnismassigkeitsprinzip nicht zuwider.

E.71

Alle Beschwerdefuhrer bringen weiter vor, der Grundsatz der Verhaltnisméassigkeit sei bei
einer Ubermittlung ihrer Identitat an die BaFin verletzt, dadie Verjahrung allfaliger
Verstosse gegen das Wertschriftengesetz bereits eingetreten sei. Das ergebe sich aus dem
privaten Rechtsgutachten der Kanzlel Lovells LLP vom 12. September 2008
(Beschwerdebeilage 2). Diesbeziiglich erwidert die Vorinstanz, der Eintritt der Verjahrung
sei eine materiellrechtliche Frage, welche nicht Gegenstand des Amtshilfeverfahrens bilde.

E.7.11



Unter dem Vorbehalt missbrauchlicher Ersuchen hat die Bankenkommission - weder
gemass den amts- noch den rechtshilferechtlichen Regeln - der Strafbarkeit im ersuchenden
Staat im Detail nachzugehen (BGE 128 11 407 E. 5.3.2, BGE 126 11 409 E. 6¢/bb). In einem
sich gegen die Gutheissung eines Amtshilfegesuchs richtenden Beschwerdeverfahren hat
das Bundesgericht erkannt, dass die Frage nach einem allfalligen Eintritt der Verjéhrung im
auslandischen Recht nicht im Rahmen eines Amtshilfegesuchsverfahrens zu prifen sai; dies
umso mehr, als es sich im damal's zu beurteilenden Fall nicht um ein Strafverfahren sondern
um ein Verwaltungsverfahren handle, welches die Aufsicht tiber das Marktgeschehen zum
Gegenstand habe (Urteil des Bundesgerichts 2A.484/2004 vom 19. Januar 2005, E. 1.5).
Aber auch in anderen Beschwerdeverfahren, welche sich gegen die Gutheissung eines
Gesuchs um internationale Rechtshilfe in Strafsachen richteten, geht das Bundesgericht
grundsétzlich davon aus, dass es nicht Aufgabe der schweizerischen Behorden und Gerichte
ist, zu prufen, ob die Verjahrung nach dem Recht des ersuchenden Staates eingetreten ist
(Urteil des Bundesgerichts 1A.12/2005 E. 6 sowie unverdffentlichtes Urteil des
Bundesgerichts 1A.249/1999 E. 3 €) aa). In den zuletzt zitierten Urteilen wird dieser
Grundsatz insofern prazisiert, als das Bundesgericht die Abweisung eines
Rechtshilfegesuchs fur vertretbar halt, "wenn ausser Zweifel steht, dass im ersuchenden
Staat eine Strafverfolgung (...) wegen Eintritts der Verjahrung nicht weitergefiihrt werden
kann.". Unter dem Aspekt, dass die V oraussetzungen fir die Rechtshilfe in Strafsachen
strenger als digjenige fur die Amtshilfe sind, erscheint diese Differenzierung durch das
Bundesgericht ohne weiteres erklarbar. Ob diese Erganzung auch auf Amtshilfegesuche
Anwendung finden kann, darf vorliegend offen bleiben. Entscheidend ist, dass bei
Amtshilfeersuchen die Frage der Verjdhrung nicht von den Verwaltungs- bzw.
Verwaltungs ustizbehorden zu prifen ist.

E. 712

An diesem Ergebnis vermag die von den BeschwerdefUhrern beigel egte Rechtsabklarung
der Kanzlel Lovells LLP vom 12. September 2008 nichts zu &ndern, gemass welcher die
Verfolgungsverjdhrung fur alféllige Verstosse der Beschwerdefiihrenden gegen das
Insiderhandelsverbot (WpHG 8§ 14) bereits eingetreten ist. Ob der Eintritt der Verjdhrung
im hier zu beurteilenden Fall schon erfolgt ist oder nicht, hat ausschliesslich die ersuchende
und nicht die ersuchte Behorde zu ermitteln, handelt es sich bel der Verjdhrung nach
herrschender Schwelzer Lehre doch um ein Institut des materiellen Rechts (vgl. PETER
MULLER in NIGGLI/WIPRACHTIGER (Hrsg.), Basler Kommentar Strafrecht I, Art.
1-110 StGB, Jugendstrafgesetz, 2. Uberarbeitete Auflage, 2007, Rz. 40-45 vor Art. 97
StGB; STEFAN TRECHSEL ET. AL., Schweizer Strafgesetzbuch, Praxiskommentar,
Zilrich 2008, N. 5 vor Art. 97 StGB) bzw. um eine allgemeine Voraussetzung fur die
Strafbarkeit. Weder die Bankenkommission noch das Bundesgericht haben sich im Rahmen
des Amtshilfeverfahrens auf juristische Diskussionen zu Streitfragen hinsichtlich der
Auslegung des auslandischen Rechts einzulassen (Urtelle des Bundesgerichts 2A.425/2002
vom 18. Februar 2003, E. 2.2.4 und 2A.234/2000 vom 25. April 2001, E. 24), insbesondere
wenn es darum geht zu ermitteln, ob im ersuchenden Staat die Strafbarkeit gegeben ist (vgl.
HANS-PETER SCHAAD in WATTER/VOGT (Hrsg.), Basler Kommentar, Borsengesetz,
Art. 161, 161bis, 305bis und 305ter Strafgesetzbuch, Basel 2007, N. 83 mit Hinweisen).
Demnach haben die Vorinstanz sowie das Bundesverwaltungsgericht im vorliegenden Fall
weder zu prifen, ob das Verhalten der Beschwerdeftihrenden effektiv unter § 14 des
deutschen Wertpapi erhandel sgesetzes fallt (V erbot von Insidergeschéaften), noch, ob fir
dieses Delikt die Verjahrung bereits eingetreten ist. Der Umstand, dass die BaFin ihr



Gesuch bis zum heutigen Zeitpunkt nicht zuriickgezogen hat, vermag jedenfalls nicht einen
gegenteiligen Schluss nahe zu legen. Aus den genannten Griinden kann der Stellungnahme
des deutschen Rechtsanwalts, die den Beschwerden beigelegt wurde, keine
ausschlaggebende Bedeutung beigemessen werden.

E.7.13

Soweit die Beschwerdefliihrenden eine Verletzung des V erhal tnismassigkeitsprinzips mit
der Begrindung geltend machen, dass die alféligen Verstsse gegen das im deutschen
Aufsichtsrecht verankerten Verbot von Insidergeschéften bereits verjahrt seien, ergibt sich
nach dem Gesagten, dass ihre Riigen ins L eere stossen.

E.7.2

Ferner wenden die Beschwerdeftihrer ein, sie seien dem Risiko ausgesetzt, dass die
Informationen zu Zwecken (wie bel spiel sweise Steuerzwecken) verwendet werden kénnten,
Zu denen sie urspringlich nicht Ubermittelt worden seien. Dies sei unverhdltnismassig. Wie
bereits unter E. 3.4 erkannt, erfillt das Amtshilfegesuch der BaFin die Voraussetzungen fir
die Leistung der Amtshilfe, zumal sie die vertrauliche Behandlung und die
Zweckgebundenheit der Informationen zugesichert hat. Es sind vorliegend keine Griinde
ersichtlich, um einen Verstoss gegen das Vertraulichkeits- sowie Spezialitétsprinzip zu

bef Grchten.

E.8

Die spontane Amtshilfeist zuldssig, wenn es dabei um die Ubermittiung von
aufsichtsrechtlich relevanten Informationen geht (BGE 125 11 65 E. 7, Urteil des
Bundesgerichts 2A.170/2006 vom 8. Mai 2006 E. 2.3.1, bestétigt in BV G B-5297/2006 E.
5.4; B-2980/2007 E. 7.3; B-3900/2008). Die gegentiber dem Amtshilfegesuch zusétzlichen
Informationen (Unterlagen zu der Transaktion vom 22. September 2003, welche C.

als wirtschaftlich Berechtigter fur die Z. von der Bank P. AG ausfihren
liess), welche die Vorinstanz gemass der angefochtenen Verfiigung tbermitteln will,
konnen aufsichtsrechtlich von Bedeutung sein und dirfen Gbermittelt werden, weil diese
Informationen einen offensi chtlichen Zusammenhang zwischen der Beschwerdefihrerin

Z. und den weiteren verdachtigen Transaktionen aufweisen konnten. Abgesehen
von der grundsétzlich ablehnenden Haltung gegentiber der verfligten Amtshilfe widersetzen
sich die Beschwerdefiihrenden der Ubermittlung zusétzlicher, tiber den relevanten Zeitraum
hinausreichender Informationen an die BaFin, wie dies die Vorinstanz in der angefochtenen
Verfigung angeordnet hat, nicht. Dies wohl auch deshalb, well sich die zusétzlich zur
Weiterleitung bestimmten Daten fur die Beschwerdefuhrenden gegebenenfalls auch
entlastend auswirken konnten (vgl. auch Urteile des Bundesgerichts 2A.50/2005 vom 16.
Mérz 2005, E. 2.3; 2A.170/2006 vom 8. Mai 2006, E. 2.3.2; BV G B-2980/2007 E. 7.3).

E.9

Nach dem Gesagten ist die Beschwerde abzuweisen. Den unterliegenden
Beschwerdefiihrenden sind die Kosten des Verfahrens aufzuerlegen (Art. 63 Abs. 1 VWV G,
Art. 1 ff. des Reglementes vom 21. Februar 2008 Uber die Kosten und Entschadigungen vor
dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Diese werden auf insgesamt Fr.
6'000.- festgelegt. Bel diesem Ausgang des V erfahrens haben die BeschwerdefGihrenden
keinen Anspruch auf Parteientschadigung (Art. 64 Abs. 1 VWV G, Art. 7 Abs. 1 VGKE).
Der EBK steht kein Anspruch auf Partelentschadigung zu (Art. 7 Abs. 3 VGKE).



E. 10

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