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Regeste
Finanzmarktaufsicht (Ubriges)

Erwagungen

E.11

Das Bundesverwaltungsgericht ist fir die Beurteilung der Beschwerde zustandig (Art. 54
Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 [FINMAG, SR 956.1] i.V.m.
Art. 31 f. sowie Art. 33 Bst. e des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [V GG,
SR 173.32]). Der Beschwerdefhrer ist als Adressat der angefochtenen Verfligung zur
Beschwerdefiihrung legitimiert (Art. 48 Abs. 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20.
Dezember 1968 [VWV G, SR 172.021]). Er hat das Vertretungsverhétnis durch schriftliche
Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 VWV G), den Kostenvorschuss bezahlt (Art. 63 Abs. 4
VwVG) und die Beschwerde frist- und formgerecht eingereicht (Art. 50 Abs. 1 und Art. 52
Abs. 1 VwWVG). Auf die Beschwerde ist, vorbehdltlich der Ausfihrungenin E. 1.2,
einzutreten.

E.12

Der Beschwerdefuhrer stellt neben dem Antrag auf Aufhebung der angefochtenen
Verflgung ein Feststellungsbegehren. Er beantragt, es sei festzustellen, dass er gegen
interne Weisungen seiner Arbeitgeberin verstossen habe, indem er auf gegentiber der Bank
nicht offengel egten Konti/Depots seiner Ehefrau Borsentransaktionen ausgef tihrt habe.
Weitere Aufsichtsrechtsverletzungen seien nicht festzustellen. Gegenstand eines
Beschwerdeverfahrens kann nur sein, was Gegenstand des vorinstanzlichen Verfahrens war
oder nach richtiger Gesetzesaus egung hétte sein sollen. Gegensténde, Uber welche die
Vorinstanz nicht entschieden hat und tiber welche sie nicht entscheiden musste, darf die
Rechtsmittelinstanz nicht beurteilen (vgl. BGE 118 V 311 E. 3b m.H.; Fritz Gyqgi,
Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. Aufl., Bern 1983, S. 42 ff. und 127 ff.). Vorliegend hat
der Beschwerdefuhrer im vorinstanzlichen Verfahren keine entsprechenden
Feststellungbegehren gestellt, noch hat die Vorinstanz von sich aus eine gegenteilige
Feststellungverflgung erlassen. Soweit der BeschwerdefUhrer daher Gber die Aufhebung
der angefochtenen Verfligung hinaus noch eine ausdriickliche Feststellung verlangt, liegen
seine Begehren ausserhalb des Anfechtungsgegenstands, weshalb darauf nicht einzutreten
ist.

E.21

Der Beschwerdefuhrer riigt eine Verletzung des rechtlichen Gehors, weshalb die
angefochtene Verfligung aufgehoben und an die Vorinstanz zurtickgewiesen werden miisse.
Die Vorinstanz fuhrt aus, die Vorwirfe seien nicht nachvollziehbar. Der Beschwerdefihrer
habe zahlreiche Gelegenheiten gehabt, sich zur Sache, Einziehung und Gewinnberechnung



zu dussern. Der Umstand, dass die Vorinstanz in Bezug auf den relevanten Sachverhalt zu
anderen Schlussfolgerungen gelange, vermdchte keine Gehdrsverletzung zu begriinden.

E.221
Der Beschwerdefuhrer rugt, das Akteneinsichtsrecht sei durch teilweise Schwarzung des
Berichts Z. eingeschrankt und die Umsténde der Auftragserteilung seien ihm nicht

offengelegt worden Die Vorinstanz versuche, sein Recht, sich zu allen Beweismitteln zu
aussern, zu umgehen. Ihm selen Berichtsteile vorenthalten worden (insb. zum
Auftragsinhalt), die es erlauben wirden, die Frage der Unparteilichkeit des Berichts zu
beurteilen und diesen anzugreifen. Auch sel der Sinn des Berichts wegen der Schwéarzungen
schwer zu erfassen. Esliege eine doppelte Verletzung von Art. 12 VWV G vor. Einerseits
verletze die Vorinstanz ihre Pflicht, den Sachverhalt selbst abzukléren: Sie habe die
Feststellungen der Z. ungepruft als erwiesen erachtet und in die Verfligung
Ubernommen. Andererseits flihre sie ein Beweismittel ein, dasin Art. 12 VwV G gar nicht
genannt werde, sei der Bericht doch ein Privatgutachten einer nicht am vorliegenden
Verfahren beteiligten Partei (Bank). Uberdies weise der Bericht gravierende inhaltliche
Mangel auf und sei von Personen verfasst worden, denen das Verstandnis fur
wirtschaftliche Zusammenhénge fehle und die mit dem wirtschaftsrechtlichen
Basisvokabular M iihe bekundeten. Der Bericht dirfe im vorliegenden Verfahren nicht als
Beweismittel verwendet werden.

E.222

Art. 29 der Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999
(BV, SR 101) garantiert die ordnungsgemasse Anwendung des jeweils anwendbaren
Verfahrensrechts (vgl. Urteile des BGer 2C_162/2015 vom 19. Januar 2016 E. 2.4.3 und
2C_918/2015 vom 20. Juli 2016 E. 3.2.2; BVGE 2018 IV/5 E. 4.3). Das Verfahren vor der
FINMA richtet sich nach den Bestimmungen des VWV G (Art. 53 FINMAG). Gemass Art.
12 VwVG stellt die Behdrde den Sachverhalt von Amtes wegen fest und bedient sich
notigenfalls folgender Beweismittel: a. Urkunden; b. Auskinfte der Parteien; c. Auskinfte
oder Zeugnis von Drittpersonen; d. Augenschein; e. Gutachten von Sachverstandigen.

E.223
Der Beschwerdefuhrer macht erstmals im Beschwerdeverfahren geltend, der Bericht
Z. sei ein unzul&ssiges Beweismittel und diirfe nicht berticksichtigt werden. In

seiner Stellungnahme vor der Vorinstanz hatte er lediglich ausgefuhrt, soweit Angaben
darin geschwaérzt worden seien, dirften sie ihm nicht entgegengehalten werden. Der Bericht
ist das Ergebnis einer bankinternen Untersuchung durch eine von der Bank mandatierte
Dritte zwecks Sachverhaltsabkl&rung zu Effektentranskationen von Bankmitarbeitenden in
einem festgelegten Zeitraum. Die Vorinstanz erklért, die Z. sei "in Abstimmung"
mit ihr beauftragt worden. Dennoch handelt es sich um eine unternehmensinterne
Privatermittlung; eine Untersuchungsbeauftragte nach Art. 36 FINMAG wurdeim
Verfahren gegen den Beschwerdefiihrer nicht eingesetzt. Der Bericht Z. wurde der
Vorinstanz (wohl gestitzt auf Art. 29 FINMAG) eingereicht und in das Verfahren gegen
den Beschwerdefhrer mit Schwéarzungen beigezogen. Entgegen seiner Ansicht und dem
Wortlaut der Bestimmung ist die Aufzahlung der Beweismittel in Art. 12 VwV G nicht
abschliessend zu verstehen (Urteil des BV Ger B-880/2012 vom 25. Juni 2018 E. 8.4.2, in
der Hauptsache bestétigt durch Urteil des BGer 2C_845/2018 vom 3. August 2020; Patrick
Krauskopf/Katrin Emmenegger/Fabio Babey, in: Bernhard Waldmann/Philippe



Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar VWV G, 2. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2016, Art. 12
N 73). Der Bericht Z. ist geeignet, der Vorinstanz Kenntnisse Uber den
rechtserheblichen Sachverhalt zu verschaffen. Dem Beschwerdefiihrer wurde das rechtliche
Gehor dazu gewdhrt. Vorschriften Gber die Verwertung unrechtmassig erlangter
Beweismittel kennt das V erwaltungsverfahrensrecht im Unterschied zu den
Prozessordnungen des Bundes im Ubrigen nicht; vielmehr wére diesfallsin einer
Interessenabwagung das 6ffentliche Interesse an der Ermittlung der Wahrheit gegen das
Interesse der betroffenen Person abzuwéagen (BGE 143 11 443 E. 6.3; Urteil des BGer
8C_7/2020 vom 3. November 2020 E. 3.2.2). Ein Verstoss gegen denin Art. 12 VwVG
enthaltenen Untersuchungsgrundsatz ist schliesslich nicht auszumachen; die Vorinstanz hat
den rechtserheblichen Sachverhalt abgeklért, den Beschwerdefihrer personlich befragt und
relevante Dokumente ediert. Der Beschwerdefihrer konnte sich zu allem dussern.

E.224

Der durch Art. 29 Abs. 2 BV gewdhrleistete und in den Art. 29 ff. VWV G flr das
Verwaltungsverfahren des Bundes konkretisierte Grundsatz des rechtlichen Gehors dient
einerseits der Sachaufkl&rung und stellt andererseits ein personlichkeitsbezogenes
Mitwirkungsrecht beim Erlass eines Entscheids dar, der in die Rechtsstellung des Einzelnen
eingreift (BGE 1401 99 E. 3.4). Als Mitwirkungsrecht umfasst der Anspruch ale
Befugnisse, die einer Partei einzurdumen sind, damit siein einem Verfahren ihren
Standpunkt wirksam zur Geltung bringen und auf den Prozess der Entscheidfindung
Einfluss nehmen kann (BGE 135 |1 286 E. 5.1). Dazu gehdrt das Akteneinsichtsrecht (Art.
26-28 VWV G).

E.225

Der Akteneinsicht unterliegen Eingaben von Parteien und V ernehmlassungen von
Behdrden, ale as Beweismittel dienenden Aktenstiicke sowie Niederschriften eroffneter
Verfigungen (Art. 26 Abs. 1 VWV G). Das Akteneinsichtsrecht bezieht sich auf sdmtliche
Akten eines Verfahrens, die fur dieses erstellt oder beigezogen wurden (BGE 144 11 427 E.
3.1.1). Dabei handelt es sich um Aktenstiicke und Unterlagen, die zur jeweiligen Sache
gehdren. Das Akteneinsichtsrecht bezieht sich nur auf die jeweilige Sache und nicht dartiber
hinaus (vgl. BGE 132 Il 485 E. 3.3; Urteille des BGer 8C_292/2012 vom 19. Juli 2012 E.
5.1- 5.4 und 2C_63/2011 vom 20. Oktober 2011 E. 3.2.3) und erfasst sémtliche
verfahrensbezogenen Akten, die geeignet sind, Grundlage des Entscheids zu bilden, auch
wenn die Austibung des Akteneinsichtsrechts den Entscheid in der Sache nicht zu
beeinflussen vermag (BGE 132V 387 E. 3.2).

E.2.26

Der Grundsatz der Akteneinsicht |&sst Ausnahmen zu. Die Verweigerung ist allein aus
uberwiegenden 6ffentlichen oder privaten Geheimhaltungsinteressen zuléssig (Art. 27 Abs.
1 Bst. ac VWV G) und die Verweigerung der Einsichtnahme darf sich nur auf digjenigen
Aktenstiicke erstrecken, fur die Geheimhaltungsgriinde bestehen (Art. 27 Abs. 2 VwWVG).
Das Einsichtsrecht darf nicht mit der Begriindung verweigert werden, die fraglichen Akten
seien fur die Verflgung nicht erheblich, weil mit Bezug auf die Geltendmachung des
rechtlichen Gehors die Beurteilung der Erheblichkeit beziehungsweise Relevanz der Akten
der Partei Uberlassen werden muss (vgl. BGE 132V 387 E. 3.2; Urteil des BGer
1C_560/2008 vom 6. April 2009 E. 2.2).

E.227



Die Vorinstanz begrindet weder in der angefochtenen Verfligung noch
vernehmlassungsweise, weshalb der Bericht Z. teilweise geschwérzt ist. Die
Schwérzungen betreffen aber offensichtlich Abkl&rungen zu anderen Bankmitarbeitenden
(ausser zu B. , da der Informationsfluss zwischen ihm und dem Beschwerdefihrer
analysiert wurde) und damit schitzenswerte Daten Dritter. Damit hat die Vorinstanz die
privaten Geheimhaltungsinteressen dieser im Verfahren gegen den Beschwerdefiihrer nicht
beteiligten Personen al's Uberwiegend erachtet. Daneben sind Bemerkungen zur
Auftragsausfuhrung sowie zum Untersuchungsvorgehen geschwérzt sowie die Einleitung
und einzelne Ausfuhrungen zum Auftragsinhalt. Der Beschwerdefiihrer hat aber bei der
Vorinstanz zu keinem Zeitpunkt verlangt, dass ihm die geschwérzten Passagen offengelegt
wurden, sondern lediglich erkléart, die Schwarzungen durften ihm nicht entgegengehalten
werden. Er beantragt auch im Beschwerdeverfahren keine Offenlegung. Eine Verletzung
des Akteneinsichtsrechts durch die Vorinstanz ist deshalb nicht ersichtlich.

E.231

Der BeschwerdefUhrer rlgt, die Vorinstanz habe seine Protokollberichtigungsbegehren
materiell nicht beurteilt und zur Begriindung ausgefuhrt, die Antrége seien, soweit
entscheidwesentlich, in der Verfligung berticksichtigt worden. Die Vorinstanz habe aber
nicht begrtindet, inwieweit sie diese berticksichtigt habe. Diesbezliglich sei es daher nicht
moglich, die Verfligung sachgerecht anzufechten.

E. 232

Der Anspruch auf Akteneinsicht setzt auf Seiten der Behorden eine Aktenfihrung voraus
und gilt gleichermassen als Vorbedingung fur die Ausibung des Anspruchs auf rechtliches
Gehor (BGE 1421 86 E. 2.2). Der Anspruch auf eine geordnete und Ubersichtliche
Aktenfihrung verpflichtet die Behdrden, die Vollstandigkeit der im Verfahren
eingebrachten und erstellten Akten sicherzustellen (BGE 138 V 218 E. 8.1.2). Die
Behorden haben alesin den Akten festzuhalten, was zur Sache gehért und
entscheidwesentlich sein kann (BGE 130 |1 473 E. 4.1). Nach der Rechtsprechung gehort
zur allgemeinen AktenfUhrungspflicht eine Protokollierungspflicht im

Rechtsmittel verfahren. Entscheidrel evante Abklarungen, Einvernahmen und
Verhandlungen sind zu protokollieren. Das Protokol | dient einerseits den Richtern und dem
Gerichtsschreiber al's Gedachtnisstiitze und soll ihnen erméglichen, die Ausfihrungen der
Parteien tatséchlich zur Kenntnis zu nehmen und pflichtgemass zu wiirdigen; andererseits
soll es Auskunft Uber die Einhaltung der Verfahrensvorschriften geben und die
Rechtsmittelinstanzen in die Lage versetzen, den angefochtenen Entscheid zu Gberprifen
(BGE 1421 86 E. 2.2; BVGE 2018 IV/5 E. 9.1). Eine Protokollierungspflicht schreiben die
Prozessordnungen des Bundes ausdriicklich vor. Die Verfahrensordnung fur das
erstinstanzliche Verwaltungsverfahren sieht eine Pflicht zur Protokollierung demgegentiber
nicht vor. Der Verweisin Art. 19 VWV G, der gewisse Bestimmungen des Bundesgesetzes
Uber den Bundeszivilprozess vom 4. Dezember 1947 (BZP, SR 273) fur das

Bewel sverfahren erganzend und sinngemass zur Anwendung bringt, ist abschliessend (BGE
13011 473 E. 2.4).

E.233

Das Bundesgericht hat in einem &lteren Entscheid eine allgemeine Protokollierungspflicht
fur das Verwaltungsverfahren noch verneint. Spéter hat es entschieden, dass die
wesentlichen Ergebnisse eines Augenscheins in einem Protokoll oder Aktenvermerk



festzuhalten oder zumindest - soweit sie fur die Entscheidung erheblich sind - in den
Erwégungen des Entscheids klar zum Ausdruck zu bringen seien. Wenn die Verwaltung mit
einem Verfahrensbeteiligten ein Gesprach fihrt, ist wenigstens der wesentliche Gehalt des
Gespraches im Protokoll festzuhalten (BGE 119 V 208 E. 4c). Im Ubrigen hat das
Bundesgericht die Protokollierungspflicht von den konkreten Umstanden des Einzelfalls
abhangig gemacht (BGE 130 Il 473 E. 4.2). Ob und inwieweit fir erstinstanzliche

V erwaltungsbehdrden aus dem verfassungsrechtlichen Gehdrsanspruch eine Pflicht zur
Protokollierung besteht, braucht jedoch nicht abschliessend beurteilt zu werden. Denn
schreitet die Verwaltungsbehdrde zu einer Befragung von Auskunftspersonen, Parteien oder
Zeugen, so ist dem Anspruch auf rechtliches Gehdr Genlige getan, wenn die Aussagen
ihrem wesentlichen Inhalt nach zu Protokoll genommen werden (vgl. BGE 13011 473 E. 4.2
und 4.4). Wird geltend gemacht, dass die Protokollierung den Sinngehalt einer Aussage
entstellt, ist diesim Rahmen der "Berucksichtigungspflicht” zu behandeln (Art. 32 VwVG).
Das bedeutet nicht zuletzt, dass die Behdrde keine "Berichtigung” vornehmen muss, soweit
sie auf diese Aussagen nicht abstellt (zum Ganzen BV GE 2018 1V/5 E. 9.3). Insoweit hat
der Beschwerdefuhrer keinen Anspruch auf Behandlung seiner
Protokollberichtigungsbegehren. Der BeschwerdefUhrer macht Uberdies nicht geltend, die
Vorinstanz stiitze sich in der angefochtenen Verfligung auf seiner Ansicht nach falsch
protokollierte Aussagen.

E.234

Die Vorinstanz fuhrt in der angefochtenen Verfligung aus, sie habe dem Beschwerdefuhrer
bereits mit Schreiben vom 9. August 2019 mitgeteilt, dass sie seine Stellungnahme zum
Einvernahmeprotokoll zu den Akten genommen habe. In der Folge habe sie die
Protokollberichtigungsantrage, soweit entscheidwesentlich, in der Verfligung
berlicksichtigt. Soweit der Beschwerdefihrer diesbezliglich eine Verletzung der
Begrundungspflicht (vgl. E. 2.4.3) rlgt, ist festzuhalten, dass die Ausfihrungen in der
angefochtenen Verflgung zu den Protokollberichtigungsbegehren zwar etwas dirftig
ausgefallen sind, jedoch angesichts des oben Ausgefihrten (vgl. E. 2.3.3) keine
Rechtsverletzung bedeuten.

E.24.1

Der Beschwerdefuhrer rgt, die oberflachliche Begrindung, mit welcher die Vorinstanz
seine Antrége auf Befragung von Zeugen- und Auskunftspersonen abgewiesen habe,
verletze das rechtliche Gehdr. Die Antrage seien ohne einlassliche Prifung pauschal
abgewiesen worden. Die Vorinstanz hétte im Einzelnen fir jeden Beweisantrag aufzeigen
und begriinden missen, weshalb von einer Befragung bezlglich einer konkreten
Sachverhaltsfrage kein Erkenntnisgewinn zu erwarten sei.

E.24.2

Die Behdrde nimmt die ihr angebotenen Beweise ab, wenn diese zur Abklérung des
Sachverhalts tauglich erscheinen (Art. 33 Abs. 1 VwVG). Die Bewel sabnahmepflicht
korreliert mit dem Recht des Betroffenen, Bewei santrage zu stellen und beantragte Beweise
abnehmen zu lassen. Die Pflicht zur Beweisabnahme besteht unter der V oraussetzung, dass
der Beweis form- und fristgerecht beantragt wird, der Beweisantrag erheblich und das
anerbotene Beweismittel zuldssig ist. Der Bewels muss sich auf einen rechtserheblichen
Umstand beziehen und tauglich sein, diesen Umstand zu beweisen. Auch wenn ale
formellen und materiellen V oraussetzungen der Bewei sabnahmepflicht erfillt sind, kann



die Behorde von der Bewei sabnahme absehen, wenn der rechtserhebliche Sachverhalt
bereits hinreichend geklért ist (sog. antizipierte Beweiswirdigung; BGE 1411 60 E. 3.3). Es
liegt keine Verletzung des rechtlichen Gehors vor, wenn eine Behorde auf die Abnahme
beantragter Beweismittel verzichtet, weil sie auf Grund der bereits abgenommenen Beweise
ihre Uberzeugung gebildet hat und ohne Willkir in vorweggenommener (antizipierter)
Bewei swiirdigung annehmen kann, dass ihre Uberzeugung durch weitere

Bewel serhebungen nicht geédndert wirde (BGE 141 1 60 E. 3.3; vgl. auch BGE 146 111 203
E. 3.3.2).

E.243

Aus dem Anspruch auf rechtliches Gehor folgt die Verpflichtung der Behorde, ihren
Entscheid zu begrinden (vgl. Art. 35 Abs. 1 VwWVG). Die Begriindung einer Verfligung
muss so abgefasst sein, dass sich der Betroffene tber die Tragweite des Entscheids
Rechenschaft geben und ihn in voller Kenntnis der Sache an die hohere Instanz
welterziehen kann (BGE 141 111 28 E. 3.2.4). Die Verfligung muss kurz die wesentlichen
Uberlegungen nennen, von denen sich die Behorde hat leiten lassen und auf die sieihren
Entscheid stitzt (BGE 136 |1 184 E. 2.2.1). Dabel ist es nicht erforderlich, dass sie sich mit
alen Parteistandpunkten einl&sslich auseinandersetzt und jedes einzelne Vorbringen
ausdricklich widerlegt. Vielmehr kann sie sich auf die fur den Entscheid wesentlichen
Punkte beschrénken (BGE 136 | 229 E. 5.2). Die verfassungsrechtlich geforderte
Begrundungsdichte ist nicht einheitlich festgelegt. Deren Anforderungen sind je nach
Komplexitét des Sachverhalts und/oder des der Behdrde eingeraumten
Ermessensspielraums sowie der Eingriffsintensitdt des Entscheids unterschiedlich (vgl.
BGE 1291 232 E. 3.3, BGE 12511 369 E. 2c; BGE 112 |a 107 E. 2b; Urteil des BGer

1B 696/2012 vom 11. Dezember 2012 E. 3.1). Im Falle vorweggenommener
Beweiswirdigung muss sich aus dieser zumindest implizit ergeben, weshalb das Gericht
dem nicht abgenommenen Beweismittel jede Erheblichkeit oder Tauglichkeit abspricht
(Urteil desBGer 5A_304/2014 vom 13. Oktober 2014 E. 3.3 m.H.).

E.244

Die Vorinstanz hat die Beweisantrage des BeschwerdefUhrers auf Befragung von Zeugen-
und Auskunftspersonen abgewiesen, da der rechtserhebliche Sachverhalt - insbesondere
auch unter Berticksichtigung der Stellungnahme des Beschwerdefiihrers zum
provisorischen Sachverhalt sowie der von ihm eingereichten Beweismittel, die zu den
Akten genommen worden seien - bereits erstellt sei. Zudem verfiige die Vorinstanz Gber
umfangreiche Akten, die als Grundlage fir den Sachverhalt dienten. Ein
verfahrenswesentlicher Erkenntnisgewinn sei aus den beantragten Befragungen nicht
ersichtlich und es werde auch nicht spezifisch dargelegt oder geltend gemacht, welche
rechtserhebliche Tatsache durch eine Befragung bewiesen werden solle. Diese Begriindung
genigt den Anforderungen der bundesgerichtlichen Rechtsprechung an die
Begrindungspflicht (vgl. E. 2.4.3). Einen Teil der im vorinstanzlichen Verfahren gestellten
Antrége auf Befragung von Zeugen- und Auskunftspersonen stellt der Beschwerdef Uihrer
nun auch im Beschwerdeverfahren (vgl. E. 3.2.11, E. 3.3.6, E. 3.5.7und E. 6.7.4).

E.25.1

Der Beschwerdefuhrer rigt schliesslich, die Vorinstanz habe verschiedene von ihm
eingereichte Dokumente nicht berticksichtigt. Auch habe sie einen Editionsantrag ignoriert
und damit die Edition grundlos verweigert. Weder seine Stellungnahme zum Sachverhalt



noch digjenige zum Protokoll seien berticksichtigt worden.

E.25.2

Gemass Art. 32 VwV G wirdigt die Behorde, bevor sie verflgt, alle erheblichen und
rechtzeitigen Vorbringen der Parteien (Abs. 1). Verspétete Parteivorbringen, die
ausschlaggebend erscheinen, kann sie trotz der Verspatung berticksichtigen (Abs. 2). Die
aus dem Gehorsanspruch fliessende Berticksichtigungspflicht betrifft erhebliche
Vorbringen zum Verfahren und zur Sache. Der Begriff "Vorbringen™ erfasst entsprechend
Sachbehauptungen, eingereichte Beweismittel und rechtliche Parteivorbringen wie
Rechtsbegehren, Einwendungen und Einreden (BVGE 2018 1V/5 E. 10). Die
Beriicksichtigungspflicht verlangt, dass die Behérde die Vorbringen des vom Entscheid in
seiner Rechtsstellung Betroffenen auch tatsachlich hort (Konnex zum Ausserungsrecht),
sorgféltig und ernsthaft prift (Konnex zum Amtsgrundsatz) und in die Entscheldfindung
einfliessen lasst (Konnex zur Begrindungspflicht), soweit sie erheblich sind (BGE 137 |1
266 E. 3.2; BVGE 2013/46 E. 6.2.3). Ob die Behorde ihrer Berticksichtigungspflicht im
Einzelfall tatséchlich nachgekommen ist, l1&sst sich in der Praxis kaum feststellen. Als
Surrogat des Berticksi chtigungsanspruchs fungiert deshalb der Anspruch auf hinreichende
Verflgungsbegrindung (vgl. E. 2.4.3). Ob im konkreten Fall das Vorgehen der Behérde
den Anforderungen von Art. 32 VwV G genlgt, I8sst sich denn auch regelméssig nur
anhand der Verfligungsbegrindung beurteilen (BVGE 2018 1V/5 E. 11.3). Die Pflicht zur
Beriicksichtigung von Bewel santrégen richtet sich sodann nach Art. 33 VwVG (vgl. E.
2.4.2).

E.253

Der Beschwerdefuhrer fuhrt aus, die eingereichten Dokumente belegten, dass die
Lancierung der verbesserten Chat-Applikation W. der V. Group AG am
11. Juni 2014 nicht mehr vertraulich gewesen sei und dass die U. Group AG bereits

seit dem 27. Februar 2013 die Mdglichkeit der Durchfihrung eines
Aktienrtickkaufprogramms offentlich diskutiert habe. Dies wird im Rahmen der materiellen
Beurteilung der Beschwerde zu prifen sein (vgl. E. 3.2 und E. 3.3). Dass die Vorinstanz die
Berticksichtigungspflicht verletzt hat, ist jedenfalls nicht ersichtlich. Sie hat die
diesbeziiglichen Einwande des Beschwerdefiihrers gewirdigt und zur Kenntnis genommen,
dass die verbesserte App bereits vor dem relevanten Zeitpunkt im Google Play Store
verfligbar gewesen sei, diesen Umstand jedoch als unbehelflich erachtet (angefochtene
Verfugung, N 24, N 65). Mit Bezug auf das Aktienriickkaufprogramm der U.

Group AG kam sie zum Schluss, dass es allenfalls Gerlichte dartiber gegeben habe, es
jedoch vor dem Tag der Bekanntgabe nicht méglich gewesen sei, dies aus allgemein
zuganglichen Quellen in Erfahrung zu bringen (angefochtene Verfigung, N 42, N 79, N
83). Ferner hat die Vorinstanz die Stellungnahme des Beschwerdeftihrers zum Sachverhalt
sowie digjenige zum Protokoll seiner Befragung zu den Akten genommen, seine Einwénde
in der angefochtenen Verfligung dargelegt (N 47-50) und bei der Subsumtion unter die
Tatbestandsmerkmal e beriicksichtigt. Auch diesbezliglich ist keine Verletzung der
Berticksichtigungspflicht auszumachen. Wie bereits ausgeftihrt, muss sich die Behorde
nicht mit allen Partei standpunkten einldsslich auseinandersetzen und jedes einzelne
Vorbringen ausdricklich widerlegen (vgl. E. 2.3.3). Die vom Beschwerdefihrer beantragte
Edition eines Dokuments bei der U. Group AG hat die Vorinstanz zwar nicht
ausdriicklich behandelt. Es ergibt sich aber implizit aus der Verfligung, dasssiein
antizipierter Beweiswirdigung darauf verzichtet hat (vgl. E. 2.4.3 in fine).



E.26
Die Ruge der Verletzung des rechtlichen Gehérs erwelst sich damit al's unbegriindet.

E.3

Die Vorinstanz wirft dem BeschwerdefUhrer vor, Insiderinformationen ausgentzt sowie
Dritten mitgeteilt und jahrelang systematisch gegen bankinterne Weisungen verstossen
sowie die Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung zur Sicherstellung der
Unabhangigkeit der Finanzanalyse vom 22. Januar 2008 (nachfolgend: FA-SBVQ)
missachtet zu haben. Sie hat ihm daher ein Berufsverbot fur die Dauer von vier Jahren ab
Rechtskraft der angefochtenen Verfligung sowie ein Tétigkeitsverbot im Effektenhandel fur
die Dauer von sechs Jahren ab Rechtskraft der angefochtenen Verfligung auferlegt.

E.31

Die FINMA (bt die Aufsicht tGber den Finanzmarkt nach den Finanzmarktgesetzen und dem
FINMAG aus (Art. 6 Abs. 1L FINMAG i.V.m. Art. 1 Abs. 1 FINMAG). Sie kann Personen,
die durch ihr individuelles Fehlverhalten kausal und schuldhaft eine schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen bewirkt haben, fur eine Dauer von bis zu funf Jahren
die Tatigkeit in leitender Stellung bei einer oder einem Beaufsichtigten untersagen (Art. 33
FINMAG). Nach dem hier noch anwendbaren Art. 35a aBEHG (Fassung vom 22. Juni
2007, in Kraft seit dem 1. Januar 2009 [AS 2008 5207, 5305; BBI 2006 2829]) kann die
FINMA Personen, die als verantwortliche Mitarbeiter eines Effektenhandlers den
Effektenhandel betreiben und das Borsengesetz, die Ausfihrungsbestimmungen oder die
betriebsinternen Vorschriften grob verletzen, die Tétigkeit im Effektenhandel dauernd oder
vorubergehend verbieten (heute: Art. 33a FINMAG).

E.3.2

Die Vorinstanz wirft dem BeschwerdefUhrer vor, zwischen Juni 2013 und Juli 2014 gegen
das aufsichtsrechtliche Insiderhandel sverbot verstossen zu haben.

E.321

Die aufsichtsrechtlichen Verbote des Insiderhandel s und der Marktmanipulation waren am
1. Mal 2013 in Kraft getreten (AS 2013 1103). Per 1. Januar 2016 wurden diese
Bestimmungen, materiell unverandert, vom Borsengesetz in die Art. 142 und 143 des
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015 (FinfraG, SR 958.1) Gbertragen
(Botschaft des Bundesrates zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz [FinfraG] vom 3.
September 2014, BBl 2014 7483 ff. [nachfolgend: Botschaft FinfraG], 7500 und 7584 1.).
Erfolgt eine Anderung der gesetzlichen Grundlage und fehlen entsprechende
Ubergangsbestimmungen im betreffenden Erlass, so ist das anwendbare Recht nach den
allgemeinen intertemporalrechtlichen Regeln zu bestimmen. Demnach sind in zeitlicher
Hinsicht grundsétzlich diejenigen materiellen Rechtsétze anwendbar, die bel der
Verwirklichung des rechtlich zu wirdigenden und zu Rechtsfolgen fuhrenden Sachverhalts
in Kraft waren (BGE 137 V 105 E. 5.3.1; zum Finanzmarktrecht ausdriicklich Urteil des
BGer 2C_29/2016 vom 3. November 2016 E. 3.2). Die fraglichen Effektentransaktionen
und die allfédlige Mitteilung von vertraulichen Informationen sind demnach nach aBEHG
(in Kraft gewesen bis zum 31. Dezember 2015, AS 2013 1105 f.) zu beurteilen. Geméss
Art. 33e Abs. 1 aBEHG (heute: Art. 142 Abs. 1 FinfraG) handelt unzuléssig, wer eine
Information, von der er weiss oder wissen muss, dass es eine Insiderinformation ist: a. dazu
ausnutzt, Effekten, die an einer BOrse oder einer borsendhnlichen Einrichtung in der



Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu veréussern oder daraus abgeleitete
Finanzinstrumente einzusetzen; b. einem anderen mitteilt; c. dazu ausnitzt, einem anderen
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Verausserung von Effekten, die an einer Borse oder
einer borsenahnlichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder zum
Einsatz von daraus abgel eiteten Finanzinstrumenten abzugeben. Das aufsichtsrechtliche
Verbot verbietet einem Insider erstens das Ausnitzen einer Insiderinformation durch eigene
Transaktionen (Handelsverbot), zweitens die blosse Mitteilung der Information an einen
Dritten (Mitteilungsverbot) und drittens das Ausniitzen der Insiderinformation durch
Abgabe einer Handel sempfehlung an einen Dritten (auch ohne Offenlegung der
Information; Empfehlungsverbot), wobei vorausgesetzt ist, dass der Insider weiss oder
wissen muss, dass es sich um eine vertrauliche kursrelevante Information handelt. Das
Ausntitzen einer Insiderinformation setzt voraus, dass das Insiderwissen (Mit-)Ursache fur
die Handlungen des Insiders war (Kausalitét). Die Vorinstanz wirft dem Beschwerdefhrer
vor, er habe in mindestens zwei Fallen Insiderinformationen im Sinne von Art. 33e Abs. 1
Bst. aaBEHG ausgeniitzt sowie in mindestens einem Fall auch Dritten nach Art. 33e Abs. 1
Bst. b aBEHG mitgeteilt und damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt. Das
Insiderhandelsverbot dient der Sicherstellung der Funktionsfahigkeit des Markts und dem
Anlegerschutz im Sinne der Gewahrleistung der Chancengleichheit (Sicherstellung von
Transparenz und Gleichbehandlung fir den Anleger; Botschaft des Bundesrates zur
Anderung des Borsengesetzes [Borsendelikte und Marktmissbrauch] vom 31. August 2011,
BBI 2011 6873 ff. [nachfolgend: Botschaft Borsendelikte], 6886 f.; Botschaft FinfraG, BBI
2014 7512 1.). Das Verbot des Insiderhandels soll das Vertrauen der Anleger in einen fairen
Markt verbessern, indem es das Ausnitzen von Informationsasymmetrien verhindert
(Benedikt Maurenbrecher/Marc Hanglin, in: Rolf Watter/Rashid Bahar [Hrsg.], Basler
Kommentar Finanzmarktinfrastrukturgesetz, 3. Aufl., Basel 2018, Vor Art. 142 f N 8).

E.3.22

Das Verbot des Insiderhandelsist auch strafbewehrt (zunéchst in Art. 161 aStGB, sodann in
Art. 40 aBBEHG, heute in Art. 154 FinfraG). Da das Aufsichtsrecht im Unterschied zum
Strafrecht nicht die Vergeltung eines Fehlverhaltens, sondern den Schutz der
Glaubigerinnen und Gléubiger, der Anlegerinnen und Anleger, der Versicherten sowie den
Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte bezweckt, setzen die aufsichtsrechtlichen
Verbote von Insiderhandel und Marktmanipulation im Unterschied zu den strafrechtlichen
Tatbestanden keinen Vermogensvorteil, keine Bereicherungsabsicht und kein subjektives
Verschulden voraus (Urteil des BGer 2C_317/2020 7. Oktober 2020 E. 7.2.2). Gegen den
Beschwerdefihrer wurde ein Strafverfahren wegen Verdachts auf Ausniitzen von
Insiderinformationen gefihrt, das hinsichtlich Transaktionen in Aktien der U.

Group AG - und weiteren vorliegend nicht zu beurteilenden Transaktionen in anderen
Valoren - mit Verfigung vom 30. November 2020 eingestellt worden ist, da, wie die
Bundesanwaltschaft ausfuhrt, sich der Tatverdacht nicht erhartet habe, soweit dessen
Strafverfolgung nicht bereits verjahrt gewesen sei. Vom Vorwurf des Ausniitzens von
Insiderinformationen bel Transaktionen in Aktien der V. Group AG wurde der
Beschwerdefiihrer am 10. Mai 2021 vor Bundesstrafgericht freigesprochen. Die von der
Bundesanwaltschaft dagegen gefuhrte Berufung wurde mit Urteil der Berufungskammer
des Bundesstrafgerichts vom 21. Januar 2022 abgewiesen. Der Beschwerdefiihrer macht
geltend, die These eines schweren Falls von Insiderhandel sei nun nach Abschluss des
Strafverfahrens entkréftet. Die rechtliche Einordnung des Sachverhalts sei sowohl straf- als
auch verwaltungsrechtlich nach der identischen Norm vorzunehmen. Ausserdem gebiete es



der Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung, sich widersprechende Entscheide zu
vermeiden. Die Verwaltungsbehdrde solle nicht ohne gewichtigen Grund von den
Sachverhaltsfeststellungen oder den rechtlichen Wirdigungen des Strafrichters abweichen.
Dazu ist festzuhalten, dass ein allfdliges Strafverfahren in derselben Sache wegen
Widerhandlungen gegen Strafbestimmungen des Strafgesetzbuchs oder des
Nebenstrafrechts im finanzmarktrechtlichen Aufsichtsverfahren nicht prgudizierend ist
(Urteil desBGer 2C_89/2010, 2C_106/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.3.4, nicht publiziert
in BGE 137 Il 284; Urteil des BV Ger B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E. 5.3). Die beiden
Verfahren sind voneinander unabhéngig und folgen je unterschiedlichen
Prozessgrundsétzen (Urteil des BV Ger B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E. 5.3).

E.3.23

In tatsachlicher Hinsicht hat die Vorinstanz festgestellt, dass der Beschwerdefihrer am 11.
Juni 2014 um 9:49 Uhr vom damaligen CEO der V. Group AG (nachfolgend:

V. ; elne Softwareherstellerin fur Mobilkommunikation) per E-Mail dartber
informiert worden war, dass die offizielle Ankindigung der Lancierung einer neuen
Version der Chat-Applikation W. der V. (spétere Bezeichnung: [...];
nachfolgend: App) am 12. Juni 2014 stattfinde (" The formal announcement of the launch is
tomorrow"). Am 11. Juni 2014 um 10:46 Uhr kaufte der Beschwerdefihrer von seinem
Arbeitsplatz aus Uber ein Depot seiner Ehefrau bel einem Drittinstitut 75'000 kotierte
Namenaktien der V. zum einem Preis von Fr. 109'765.60 (exkl. Steuern und
Kommissionen [Fr. 109'957.67 inkl.]). Die erworbenen Aktien verdusserte er gestaffelt
wieder vollsténdig zwischen dem 4. und 10. Juli 2014 fir insgesamt Fr. 185'493.92
(Gewinn: Fr. 75'536.25 [Fr. 325.08 fir Kommissionen und Gebihren]). Am 12. Juni 2014

um 6:30 Uhr gab die V. vorbdrslich bekannt, dass eine neue Version ihres
Messenger-Dienstes W. lanciert wurde ("V. [...] today announced that it
has launched a mgjor evolution to its successful W. chat service"). Die neue

Version der App werde in einer ersten Phase in (Angaben zum Ort) in Zusammenarbeit mit
Netzwerkbetreibern angeboten. Der Borsenkurs der an der Schweizer Bérse kotierten
Namenaktie der V. legte am 11. Juni 2014 um tber 10 % zu. Am 12. Juni 2014
eroffnete siebel Fr. 1.75 (9.37 % Uber dem V ortagesschlusskurs von Fr. 1.60) und schloss
bei Fr. 1.88 (+17.5 % Uber dem V ortagesschlusskurs). Das Tageshochst lag bei Fr. 1.96.
Das Handel svolumen entwickelte sich in den fraglichen Tagen wie folgt: 4. Juni 2014:
10'497 Aktien, 5. Juni: 65'064, 6. Juni: 27'620, 10. Juni: 272781, 11. Juni: 1'536'144, 12.
Juni: 2'815'487. Der Beschwerdefuhrer bestreitet diesen Sachverhalt nicht.

E.3.24

Die Vorinstanz wirft dem Beschwerdefhrer vor, er habe im Zusammenhang mit der
offiziellen Lancierung der neuen Version der App Uber vertrauliche Informationen verfiigt,
die geeignet gewesen seien, den Kurs der an der Schweizer Borse kotierten Aktie der

V. erheblich zu beeinflussen. Der Beschwerdeftihrer miisse aufgrund seiner
Kenntnisse und Erfahrung gewusst haben, dass es sich bei der Information tber den
Zeitpunkt der offiziellen Bekanntgabe der Lancierung der neuen Version der App um eine
Insiderinformation gehandelt habe. Eine Stunde nach Erhalt der Information, habe der
Beschwerdefiihrer Uber ein Depot seiner Ehefrau kotierte Namenaktien der V.

erworben und spater wieder vollsténdig veraussert. Sein Handelsverhalten zeige, dass sein
Wissensvorsprung kausal fir seine Transaktionsentscheide gewesen sei. Indem er aufgrund
seines Wissens um die offizielle Bekanntgabe der Lancierung der neuen Appversion in



Aktien der V. investiert habe, habe er wissentlich eine vertrauliche und
kursrelevante Information im Sinne von Art. 33e Abs. 1 Bst. aaBEHG ausgeniitzt. Zudem
habe er diese vertrauliche und kursrelevante Information Dritten im Sinne von Art. 33e
Abs. 1 Bst. b aBEHG mitgeteilt. Am 11. Juni 2014 habe er zahlreiche Personen per E-Mail
und telefonisch informiert. Unter anderem habe er einer Person am 11. Juni 2014 mitgeteilt,
dass die App seines Wissens "morgen offiziell live gehe".

E.3.25
Der BeschwerdefUhrer macht demgegeniber geltend, er habe im Zeitpunkt der
Transaktionen nicht Uber Insiderwissen verflgt. Nichts, wasdie V. am 12. Juni

2014 in ihrer Medienmitteilung kommuniziert habe, sei an diesem Tag noch nicht 6ffentlich
gewesen (erfolgte Markteinfiihrung, neue Eigenschaften der App, Plattformunabhangigkeit,
kostenlose Nutzung, Nachlieferung iOS-App fur iPhone). Die App sei ohne offizielle
Ankindigung am 7. Juni 2014 auf dem Markt eingeftihrt worden und ab diesem Zeitpunkt
offentlich zuganglich gewesen. Wenn eine App auf der grossten App-Plattform der Welt
zum Download bereit sai, sei die Tatsache der Markteinfuhrung 6ffentlich. Daneben habe
die App auf einer Webseite heruntergeladen werden konnen. Er selber sei nicht durch den
damaligen CEO der V. informiert worden, sondern bereits friher am Morgen des
11. Juni 2014 von einem Kollegen, der die neue Version der App im Google Play Store
entdeckt und installiert habe. Auch sonst habe er in diesem Zeitpunkt Uber keinerlei
Informationen verflgt, die nicht bereits 6ffentlich gewesen seien. Einige Tage nach der
Markteinfuhrung sel eine Pressemitteilung publiziert worden, wortber er vorinformiert
gewesen sai. Die Information, dass am Folgetag eine Mitteilung Uber ein bereits auf den
Markt gebrachtes Produkt publiziert werde, sei aber nicht kursrelevant. Sein

Handel sverhalten beruhe auch nicht auf dem Wissen Uber die Publikation der
Pressemitteilung. Alleine aus der zeitlichen Néhe zwischen dem Erhalt der Information und
den fraglichen Transaktionen lasse sich keine Kausalitét ableiten. Nachdem es sich bei der
Ankundigung der Medienmitteilung nicht um eine vertrauliche Information gehandelt habe,
sei er auch berechtigt gewesen, die Information weiterzuleiten. Im Ubrigen habe der CEO
der V. nicht darauf hingewiesen, dass die Information nicht weiterverbreitet
werden dirfe.

E.3.26

Die Vorinstanz qualifiziert die Information Uber den Zeitpunkt der Bekanntgabe der
(erfolgten) Lancierung der neuen Appversion und somit die Mitteilung des damaligen CEO
an den Beschwerdeflihrer mit den Worten "The formal announcement of the launch is
tomorrow"”, sowie den Umstand, dass der Beschwerdefthrer auch inhaltlich tber
Neuerungen der App informiert gewesen sei, as Insiderinformation. Im Schriftenwechsel
vor Bundesverwaltungsgericht erkléart sie, es kdnne offengel assen werden, ob es sich beim
Release der neuen Version im Google Play Store an sich auch um eine Insiderinformation
gehandelt habe, denn es andere nichts daran, dass das Wissen um die Publikation der
Medienmitteilung eine Insiderinformation sei. Der BeschwerdefUhrer bestreitet
Informationsgehalt, Vertraulichkeit und Kursrelevanz der fraglichen Ausserung.

E.3.27

DieV. betrieb die App geméss Angaben des Beschwerdefiihrers seit 2013. Sie war
vor alem in (Angaben zum Ort) verbreitet, konnte aber nur von Kunden bestimmter
Mobilfunkbetreiber genutzt werden. Bereits 2013 gab die V. deshalb bekannt, die



App auf eine Plattform migrieren zu wollen, die unabhangig von verschiedenen
Mobilfunkanbietern operiere. Die Weiterentwicklung der App, welche die Attraktivitét
dieses Chatdienstes erhthen sollte, und die damit beabsichtigte Steigerung der Nutzerzahlen
war fur die Geschaftsentwicklung der V. nach Ubereinstimmenden Angaben der
Vorinstanz und des Beschwerdefihrers von grosser Bedeutung. Die V. wollte mit
den Marktfihrern konkurrieren. Sie kommunizierte zu verschiedenen Gelegenheiten Uber
Nutzerzahlen ([...]) und ihre Absicht, die App international etablieren zu wollen. Der
Beschwerdefihrer stand im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fur die Bank in
regelméssigem Kontakt mit Vertretern der V. . Die Bank war bei deren
Kapitalerhéhungen tétig gewesen und war Kreditgeberin. Die V. war von Januar
bis September 2014 wegen potentieller Transaktionen in der Watch List der Bank
eingetragen, und der BeschwerdefUhrer war als Informationstrager vermerkt. Die Watch
List enth&lt Angaben Uber die bei der Bank vorhandenen Insiderinformationen tber
Emittenten, Informationstrager und den Zeitraum der Vertraulichkeit.

E.3.28
Am 7. Ma 2014 erkundigte sich der Beschwerdeftihrer beim damaligen CFO der
V. , wann die verbesserte App im Google Play Store (fUr das Betriebssystem

Android betriebene App-Plattform) verfligbar und ob der urspriinglich vorgesehene Termin
verschoben worden sei. Am 8. Mai 2014 antwortete der CFO, dass sich der Launch der
welterentwickelten App verzdgere und gegenwartig auf den 2. Juni 2014 geplant sei. An der
Generalversammlung vom 26. Mai 2014 wurde gemass Angaben des Beschwerdefihrers
mitgeteilt, dass der Launch in der zweiten Juni-Woche beabsichtigt sei. Am 31. Mai 2014
informierte der damalige CEO der V. den Beschwerdefihrer, dass der Launch auf
die folgende Woche verschoben werde. Er versprach, ihn auf dem Laufenden zu halten. Der
Beschwerdefiihrer bedankte sich am 1. Juni 2014 fir die Information. Ab Samstag, den 7.
Juni 2014, war die verbesserte App im Google Play Store kostenlos erhéltlich. Gleichentags
konnte sie Uber die Webseite W. .com heruntergeladen werden. Am 11. Juni 2014
um 8:00 Uhr hatte nach Angaben des BeschwerdeflUhrers eine Sitzung in der Bank
stattgefunden, an welcher ein Teilnehmer mitteilte, er habe die verbesserte App im Google
Play Store entdeckt und installiert. Sie hétten im Verlaufe des Vormittags festgestellt, dass
die App zuverladssig funktionierte und entschieden, Kunden dartiber zu informieren. Auch
der BeschwerdefUhrer informierte einige Kunden per E-Mail. Zudem sandte er gleichentags
um 8:35 Uhr eine E-Mail an den CEO und den CFO der V. und erkléarte, dasser die
Webseite moge und gerne eine iOS-Version der App erwarte. Daraufhin teilte ihm der CEO
mit, dass das "formal announcement” des Launches morgen (12. Juni 2014) stattfinde.
Zudem setzte er ihn Gber kinftige Entwicklungen in Kenntnis ("We will have aWap
version available then. The next step takes place in [Angaben zum Ort] tomorrow. iOS will
launch August/September.") und versicherte erneut, ihn auf dem Laufenden zu halten.

E.3.29

Nach Art. 2 Bst. f aBEHG (Art. 2 Bst. | FinfraG) ist eine Insiderinformation eine
vertrauliche Information, deren Bekanntwerden geeignet ist, den Kurs von Effekten, die an
einer Borse oder einer borsenahnlichen Einrichtung (heute: Handelsplatz) in der Schweiz
zum Handel zugelassen sind, erheblich zu beeinflussen. Damit wird der Begriff definiert,
der sowohl fur das aufsichtsrechtliche als auch fir das strafrechtliche Insiderhandel sverbot
gilt. AlsInsiderinformation gelten unternehmensinterne und unternehmensexterne
Informationen, sofern sie vertraulich und kursrelevant sind (Urteil des BV Ger B-4763/2017



vom 29. Juni 2018 E. 12.1). Darunter fallen auch Plane oder feste Absichten, soweit sieein
bestimmtes Mass an Konkretisierung und Realisierungswahrscheinlichkeit erlangt haben;
blosse Gerlichte, Vermutungen, Vorstudien oder in den Bereich der Spekulation gehérende
Erwartungen scheiden aus (Urteil des BGer 6B_90/2019 vom 7. August 2019 E. 3.2).
Effekten sind vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere,
Wertrechte, Derivate und Bucheffekten (Art. 2 Bst. aaBEHG bzw. Art. 2 Bst. b FinfraG).
Alsvertraulich gilt eine Information, wenn sie nicht allgemein, sondern nur eéinem
beschrankten Personenkreis zuganglich ist. Nicht notwendig ist, dass die Information vom
betreffenden Unternehmen ausdriicklich als vertraulich deklariert worden ist oder dass es
sich um ein Geschéftsgeheimnis handelt. Nicht mehr vertraulich ist die Information, wenn
sie einem breiteren Anlegerpublikum zugénglich gemacht worden ist beziehungsweise
wenn das Boérsenpublikum davon - durch eine offizielle Information, namentlich eine Ad
hoc-Mitteilung, oder auf andere Weise - Kenntnis hat (BGE 145 1V 407 E. 3.2; Urteil des
BGer 6B_1052/2017 vom 12. Juni 2018 E. 3.2). Die Information verliert ihre
Vertraulichkeit erst dann, wenn sie zumindest ihrem wesentlichen Gehalt nach tiber
elektronische Informationssysteme oder die Tagespresse publik gemacht wird (BGE 145 IV
407 E. 3.4.1).

E.3.2.10

Mit der Vorinstanz ist davon auszugehen, dass der Zeitpunkt der Bekanntgabe der
Lancierung der neuen Version der App eine unternehmensinterne Tatsache war, die vom
Tatbestand grundsétzlich erfasst war. Gleiches galt fur Details zu kiinftigen Entwicklungen
und V erbesserungen der App, die der Beschwerdefiihrer kannte und die auch Inhalt des
"formal announcement™ bildeten. Hingegen kann der Vorinstanz nicht gefolgt werden,
soweit diese die Information tber den Zeitpunkt der Bekanntgabe ebenfalls als vertraulich
einstuft, denn die verbesserte App war im Google Play Store bereitsam 7. Juni 2014
verfugbar und gleichzeitig auf einer eigenen Webseite des Unternehmens zum Download
bereit. Unerheblich ist in diesem Zusammenhang die Frage, ob die betreffende Webseite
selbsterklarend war oder nicht, wie dies die Vorinstanz vorbringt, da die neue Version der
App bereits einem breiten Publikum zugénglich und der wesentliche Inhalt des
nachfolgenden "formal announcement™ damit bereits bekannt war. Der BeschwerdefUhrer
erfuhr denn auch nicht durch die Emittentin V. von der bereits erfolgten
Lancierung der neuen Version, sondern von einem Arbeitskollegen. Diese Information
stammte damit nicht aus der Gesellschaft selber, sondern von einem Dritten, und es bestand
fur den BeschwerdefUhrer kein Anlass, sie als vertraulich einzustufen. Der
Beschwerdefuhrer verifizierte anschliessend die erhaltene Information tber seinen direkten
Kontakt zum damaligen CEO der V. , der ihn daraufhin zusétzlich Gber den
Zeitpunkt des bevorstehenden "formal announcement” in Kenntnis setzte und ihm dartber
hinaus einige Details zu kinftigen V erbesserungen der App mitteilte. Da das Produkt aber
bereits am Markt verfligbar war, war die Information Uber den Zeitpunkt, zu welchem das
herstellende Unternehmen selber die Offentlichkeit dartiber in Kenntnis setzen wiirde, kaum
von eigener Relevanz, zumal die V. bereits friher und auch 6ffentlich dartiber
informiert hatte, die App international etablieren zu wollen, was auch gewisse der erfolgten
Neuerungen einschloss (wie bspw. unabhangiges Funktionieren von bestimmten
Mobilfunkanbietern, sog. OTT-App, aber auch eine kinftige iOS-Version). Auch weist das
bereits am 10. Juni 2014 ansteigende Handel svolumen darauf hin, dass die neue Version der
App zumindest einem Teil des Boérsenpublikums bereits bekannt war. War der wesentliche
Inhalt der Medienmitteilung aber in jenem Zeitpunkt bereits 6ffentlich bekannt, so kann



allein das Wissen darum, wann die Medienmitteilung erfolgen werde und was ihr Inhalt
sein werde, nicht als Insiderinformation eingestuft werden.

E. 3211

Ist das in Frage stehende Wissen nicht a's Insiderinformation einzustufen, so kann dem
Beschwerdefuhrer auch nicht vorgeworfen werden, er habe durch die Transaktionen am 11.
Juni 2014 (Kauf) und vom 4. bis zum 10. Juli 2014 (Verkauf) in Aktien der V. oder
durch die Weitergabe dieser Information gegen das aufsichtsrechtliche Insiderhandel sverbot
verstossen. Damit ertibrigt sich eine Prifung der weiteren Tatbestandsvoraussetzungen und
auch auf die Abnahme der in diesem Zusammenhang vom BeschwerdefUhrer beantragten
Beweise in der Form einer Befragung verschiedener Zeugen und Auskunftspersonen kann
in antizipierter Beweiswirdigung verzichtet werden.

E.33

Die Vorinstanz wirft dem BeschwerdefUhrer auch im Zusammenhang mit Transaktionen in
kotierten Namenaktien der U. vor, gegen das aufsichtsrechtliche
Insiderhandel sverbot verstossen zu haben.

E.33.1

Die Vorinstanz hat diesbezuglich festgestellt, dass der Beschwerdefiihrer im Vorfeld eines
spater angekundigten Aktienrtickkaufprogramms der U. Group AG (heute:

u. AG,; eine Bankensoftwareherstellerin; nachfolgend: U. ) mit deren
damaligem CFO in Kontakt stand. Am 21. Mai 2013 besprachen sie das
Aktienriickkaufprogramm telefonisch. Der Beschwerdefiihrer gab Ratschlége zu
Begrundung und Umfang des Aktienrtickkaufprogramms. Sie unterhielten sich tber
technische Einzelheiten, den zeitlichen Ablauf, die Bekanntmachung und die Einrichtung
einer zweiten Handelslinie. Der CFO wies den Beschwerdefuhrer zwei Mal auf die
Vertraulichkeit des Gespréchs oder von Teilen des Gesprachs hin. Die U. gab am
18. Juni 2013 vorborslich den Beginn eines Aktienrickkauf programms tber maximal 3
Mio. eigener Namenaktien bekannt. Bis Ende 2013 sollten bei vollsténdiger Ausfiihrung
maximal 4.2 % des ausstehenden Kapital s zurlickgekauft und die Titel anschliessend
vernichtet werden. Das Unternehmen fihrte aus: "U. now intends to return value to
shareholdersin 2013 in addition to the annual dividend payment with the commencement of
a share buyback programme." Das Programm wurde schliesslich nicht durch die damalige
Arbeitgeberin des Beschwerdefhrers begleitet, sondern durch eine andere Bank. Die an der
Schweizer Borse kotierten Namenaktien der U. er6ffneten am 18. Juni 2013 bei Fr.
21.30, 3.15 % Uber dem V ortagesschlusskurs von Fr. 20.65 (Tageshdchst: Fr. 20.65), und
schlossen in einem schwéacheren Gesamtmarkt bei Fr. 21.75 (Tageshéchst: Fr. 22.-), 5.33 %
uber dem Vortagesschlusskurs. Zwischen dem 3. und 14. Juni 2013 erwarb der
Beschwerdefiihrer 15'000 Namenaktien im Wert von Fr. 311'500.- Uber ein Depot seiner
Ehefrau. Diese verausserte er zwischen dem 27. Juni und dem 12. Juli 2013 fur Fr.

349'845.- wieder vollstandig. Er hatte bereits friher mit Aktien der U. gehandelt.
Der Beschwerdefiihrer bestreitet diesen Sachverhalt nicht.

E.3.3.2

Die Vorinstanz wirft dem Beschwerdefuhrer in diesem Zusammenhang vor, er habe kotierte
Namenaktien der U. erworben, um vertrauliche und kursrelevante

I nsiderinformationen auszunitzen. Die Information, dass die U. en

Aktienrtickkaufprogramm starten werde, sei bis zur Medienmitteilung am 18. Juni 2013



vertraulich gewesen. Er habe spatestens anlé&sslich des am 21. Mai 2013 mit dem damaligen
CFO und heutigen CEO der U. gefUhrten Telefonats gewusst, dass diese ein
Aktienrickkaufprogramm bekannt geben und durchfiihren werde und habe auch dessen
Bedingungen einschatzen kénnen. Es sai ihm moglich gewesen, vorauszusehen, wie sich
der Borsenkurs der U. aufgrund der Bekanntgabe des Aktienrtickkaufprogramms
entwickeln wirde. Der damalige CFO habe den Beschwerdefiihrer mehrmals explizit auf
die Vertraulichkeit ihres Gespréchs hingewiesen. Aktienriickkaufprogramme seien
potentiell kursrelevante Tatsachen. Der Wissensvorsprung des Beschwerdeftihrers sel
kausal flr seine Transaktionsentscheide gewesen.

E.3.33

Der BeschwerdefUhrer macht geltend, das Telefonat sei mit dem Ziel gefuhrt worden, fir
die Bank das Mandat zur Begleitung des Aktienrtickkaufprogramms zu erhaten. Er habe
aufgrund des Telefonats nicht sicher gewusst, ob das Aktienrtickkauf programm
durchgefuihrt werde. Noch viel weniger habe er das Datum der Bekanntgabe des
Aktienrtickkaufprogramms oder dessen Konditionen gekannt. Diese habe er auch nicht
abschétzen konnen. Der CFO habe keine konkreten V orstellungen beztiglich der
Konditionen gehabt. Das Aktienrtickkaufprogramm sei gerade nicht zu denjenigen
Konditionen durchgefuihrt worden, die der Beschwerdefthrer empfohlen habe. Die

u. habe seit 2007 regel méassig Aktienrtickkauf programme durchgefihrt und ab
Februar 2013 eine entsprechende Erwartungshaltung am Markt geschtirt. Er habe schon
friher mit U. -Titeln gehandelt und das ganze Jahr Uber bei sinkenden Kursen
gekauft und bei steigenden verkauft, alles bel einem insgesamt steigenden Kurs. Das
Aktienrtickkaufprogramm habe, wenn Uberhaupt, keinen nachhaltigen Einfluss auf den
Kurs der Aktie gehabt. Esliege kein Insiderhandel vor.

E.3.34

Die Vorinstanz qualifiziert die Information, wonach die U. en
Aktienrtckkaufprogramm bekannt geben und durchfiihren werde, as vertraulich und
kursrelevant. Im Zeitpunkt des Telefonats habe der Beschwerdeflhrer gewusst, dass dieses
gestartet werde. Es habe sich nicht mehr die Frage gestellt, ob es ein neues Programm geben
werde, sondern wann und zu welchen Konditionen. Die Konditionen habe er aber
einschatzen und er habe voraussehen kénnen, wie sich der Bérsenkurs aufgrund der
Bekanntgabe entwickeln werde, was er durch seine Ratschlége im Telefonat unterstrichen
habe. Das Datum habe er zwar nicht gekannt, aber es sei ihm bekannt gewesen, dass eine
Vorlaufzeit von circa 10 Tagen fur das Einrichten einer zweiten Handelslinie bendtigt
werde. Bis zum Zeitpunkt der Medienmitteilung am 18. Juni 2013 sei die Information nicht
offentlich zuganglich gewesen, insbesondere habe es keine entsprechende

M edienberichterstattung gegeben. Es sei unerheblich, dassdie U. bereits friher
Aktienrtickkaufprogramme durchgeftihrt habe. Allenfalls habe esim Vorfeld Gerlichte
gegeben. Jedoch sei es einem unbeteiligten Dritten nicht méglich gewesen, aufgrund
allgemein zuganglicher Quellen vor der Pressemitteilung zu erfahren, dass und zu welchen
Konditionen 2013 ein Riickkaufprogramm durchgefihrt werde. Bei einem
Aktienrtickkaufprogramm handle es sich um eine kursrelevante Information, die geeignet
sei, die Kursentwicklung einer Effekte zu beeinflussen und meist eine positive
Signalwirkung am Kapitalmarkt ausl6se. Der Beschwerdefthrer habe somit im Zeitpunkt
der Transaktionen, das heisst nach dem Telefonat und vor der Medienmitteilung, Uber
vertrauliche und kursrel evante Informationen verfgt.



E.335

Aus den Akten geht hervor, dass der Beschwerdefihrer mit dem CFO der U. en
Verkaufsgesprach fuhrte und ihm die Organisation und Durchfihrung eines
Aktienrtickkaufprogramms durch die Bank anbieten wollte. Der Beschwerdeflhrer
erachtete dies nach seiner Teilnahme an einem von U. organisierten Anlass
(Treffen von Kunden, Investoren, Partnern, Analysten usw.) as Option fUr das
Unternehmen. Am genannten Anlass sei der Beschwerdefihrer nach eigenen Angaben auf
den CFO zugegangen und habe den fraglichen Telefontermin vereinbart, um ihm
Vorschlage zu unterbreiten. Im Verlauf des Gespréachs brachte der damalige CFO

V orbehalte wegen moglicher Interessenkonflikte zum Ausdruck. Er erklérte, dasser ein
Aktienrtickkaufprogramm eher mit einer anderen Bank durchfiihren wirde, da einer der
Bankeigner zugleich Aktionar der U. sei. Ansonsten beinhaltete das Gespréach
maogliche Konditionen eines Rickkaufprogramms. Aus dem Gesprach geht hervor, dass der
CFO sich dazu noch keine Gedanken gemacht hatte. Der Beschwerdefhrer wusste zwar
nach dem Telefongesprach, dass das Unternehmen sich ein Aktienrtickkaufprogramm
konkret Uberlegte, aber von einer festen entsprechenden Absicht konnte er nicht ausgehen.
Auch war der alfallige Zeitpunkt fir den Beschwerdefihrer kaum absehbar. Die
Informationen dartiber waren zu wenig konkret, als dass sie einen Gehalt kreiert hétten, der
es dem BeschwerdefUhrer erlaubt hétte, vorauszusehen, dass das Programm erstens
durchgefihrt und zweitens bald durchgeftihrt und kommuniziert wird, zumal aus dem
Gespréach insbesondere nicht hervorging, ob das Riickkaufprogramm intern bereits
beschlossen war. Der Beschwerdefthrer hétte, selbst wenn er sein Wissen hétte ausniitzen
wollen, nicht abschadtzen kénnen, wann genau er Aktien der U. hétte kaufen
mussen. Das beim Gespréch Erfahrene hat kein solches Mass an Konkretisierung und
Realisationswahrscheinlichkeit erlangt, dass es al's Information im Sinne des
aufsichtsrechtlichen Insiderhandel sverbots gelten kénnte (vgl. E. 3.2.9), weshalb die
Ubrigen Tatbestandsvoraussetzungen nicht weiter zu prifen sind. Schliesslich ist dem
Beschwerdefiihrer darin zuzustimmen, dass er bereits das ganze Jahr 2013 Uber

u. -Aktien bei sinkenden Kursen gekauft und bei steigenden verkauft hatte.
Insofern entsprechen die Kéufe im Juni 2013 und die spéteren Verkaufe bis Juli 2013
seinem bisherigem Handel sverhal ten.

E.3.3.6

Auch im Zusammenhang mit den Transaktionen in U. -Aktien vom 3. bis 14. Juni
2013 und vom 27. Juni bis 12. Juli 2013 liber ein Depot seiner Ehefrau kann dem
Beschwerdefiihrer daher nicht vorgeworfen werden, er habe gegen das aufsichtsrechtliche
Insiderhandel sverbot verstossen. Angesichts dieses Ergebnisses kann auf die Abnahme der
vom Beschwerdefuhrer in diesem Zusammenhang beantragten Beweise verzichtet werden.

E.34

Die Vorinstanz wirft dem Beschwerdefihrer des Welteren eine systematische
Nichteinhaltung bankinterner Regeln vor, némlich der Weisung betreffend
Mitarbeitergeschéfte und der Insider Trading Policy.

E.34.1

Der Beschwerdefuhrer bestreitet nicht, Gewahrstrager gewesen zu sein und wahrend seiner
Téatigkeit als CEO der Bank gegen die Weisung betreffend Mitarbeitergeschéfte verstossen
zu haben. Er wendet aber ein, nicht gegen die Insider Trading Policy verstossen zu haben,



daer keine Insidergeschéfte abgewickelt habe und die Weisung auch in zeitlicher Hinsicht
nicht anwendbar gewesen sai.

E.34.2

Die Insider Trading Policy, welche die Vorinstanz durch den Handel des
Beschwerdefiihrers mit kotierten Effekten aufgrund von nicht-6ffentlichen Informationen
sowie der Weiterleitung von vertraulichen Informationen an Dritte als verletzt erachtet,
enthalt unter dem Titel "Prohibited Transactions' folgende Bestimmung: "No Insider shall
engage in any transaction in publicly traded securities, or derivatives thereof, when he or
she possesses material non-public information concerning the issuer of such securities, and
no Insider shall disclose material non-public information to any other person.” Diese Insider
Trading Policy datiert indessen vom 7. Oktober 2014, wéhrend die fraglichen
Transaktionen im Juni und Juli 2013 sowie im Juni und Juli 2014 vorgenommen wurden.
Die Insider Trading Policy war daher schon aus zeitlichen Grinden nicht anwendbar. Dass
bereits vorher eine vergleichbare bankinterne Weisung existiert hétte, hat die Vorinstanz
nicht geltend gemacht und ist aus den Akten auch nicht ersichtlich.

E.35

Die Vorinstanz wirft dem BeschwerdefUhrer Gberdies mehrere Verstdsse gegen Rz. 32 der
Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse der Schweizerischen
Bankiervereinigung vom 22. Januar 2008 (nachfolgend: FA-SBVg) vor.

E. 351

Die Vorinstanz macht geltend, der Beschwerdefihrer habe zwischen 2013 und 2015 mehr
als 800 Effektengeschéftein 47 Valoren Uber zwei auf seine Ehefrau lautende K onti/Depots
bei Drittbanken durchgefuhrt (Titel fir insgesamt Fr 12.8 Mio. gekauft und fur ca. Fr. 13.9
Mio. verkauft). Dabei habe er in mindestens 15 von ihm selbst analysierten Titeln
gehandelt.

E.35.2

Der BeschwerdefUhrer bestreitet einen Verstoss gegen die FA-SBV g, dadie Bank keine
Analysen im Sinne der FA-SBV g erstellt habe, weshalb die Richtlinie nicht anwendbar
gewesen sai. Ein Mindeststandard kénne nur Anwendung finden, wenn ein Sachverhalt in
den materiellen Anwendungsbereich der Richtlinie falle.

E.353

Rz. 32 FA-SBV g bestimmt unter dem Titel "Eigengeschéfte des Finanzanalysten”, dass ein
Finanzanalyst von ihm selbst analysierte Titel (Wertpapiere und Wertrechte, inkl. Derivate)
nicht auf eigene Rechnung erwerben darf. Die FA-SBV g ist von der FINMA gestitzt auf
Art. 7 Abs. 3 FINMAG als aufsichtsrechtlicher Mindeststandard anerkannt (FINMA-RS
2008/10), weshalb sie nicht nur fur die Mitglieder der entsprechenden

Sel bstregulierungsorgani sation, sondern auch von den tbrigen Branchenmitgliedern zu
beachten ist und von der FINMA durchgesetzt wird. Die FA-SBV g bezwecken unter
anderem, mogliche Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Ausarbeitung von
Finanzanalysen zu vermeiden, zu begrenzen oder mindestens deren Offenlegung zu
erwirken. Nebst der Schaffung entsprechender Transparenz soll grundsétzlich die
Gleichbehandlung der Empfénger von Finanzanalysen sichergestellt werden. Kunden, die
ihre Anlageentscheide unter anderem aufgrund von Empfehlungen von Finanzanalysten
treffen, sollen sich darauf verlassen kénnen, dass diese ihre Analysen unvoreingenommen



und nach bestem Wissen und Konnen durchfihren (Préambel FA-SBV Q). Die
Bestimmungen der FA-SBV g beschlagen verschiedene aufsichtsrechtliche Normen.
Einerseits betreffen sie die Marktverhaltensregeln (aufsichtsrechtlich unzul&ssiges
Marktverhalten), andererseits Organi sationsbestimmungen, insbesondere zur Vermeidung
von Interessenkonflikten. Als Research-Bericht in Sachen der FA-SBV g gilt jede
schriftliche oder el ektronische Kommunikation, die eine Bank an ihre Kunden oder die
Offentlichkeit verteilt hat oder verteilen wird, die - als Produkt der Finanzanalyse al's
Funktion - eine Meinung oder Empfehlung Uber eine Gesellschaft oder einen Titel
wiedergibt. Insbesondere gelten Studien, Analysen und Empfehlungen (inkl. Angabe von
Kurszielen und Rating-Anderungen) als Research-Berichte (vgl. S. 25 FA-SBV(). Nicht in
den Geltungsbereich der FA-SBVg fallen Anlage- und Finanzempfehlungen, die
ausschliesslich bankinternen Zwecken dienen (z.B. Portfolio- und Risikomanagement,
Eigenhandel) und nicht an Kunden abgegeben werden oder einem breiteren Publikum (z.B.
durch Publikation auf Intranet- oder Internet-Seiten) zuganglich gemacht werden. Die
Angabe von Kurszielen fallt ebenfalls unter den Begriff der Empfehlung. Die FA-SBVg
gelten auch fiir ausfuhrliche Interviews und Ausserungen von Finanzanalysten in
Printmedien (FA-SBVg, Rz. 2; vgl. zum Ganzen Urteil des BV Ger B-1048/2018 vom 19.
Mai 2020 E. 11.2). Die Uberlegung zu dem in Rz. 32 FA-SBVg festgelegten

Eigenhandel sverbot ist, dass die Unabhangigkeit und Objektivitdt eines Finanzanalysten
schnell in Frage gestellt wird, sobald er mit Beteiligungspapieren handelt, Gber die er
zugleich Research Reports verfasst; in solchen Féllen ist es nicht auszuschliessen, dass ein
Finanzanalyst den Borsenkurs seiner eigenen Beteiligungspapiere durch "geschonte”
Reports auf Kosten einer objektiven Beurteilung fordert. Der Analyst unterliegt diesfalls
einem Eigeninteressenkonflikt: Auf der einen Seite muss er das Interesse der Anleger an
zutreffenden Analysen wahren, auf der anderen Seiteist er an einer Kurssteigerung seiner
Beteiligungspapiere interessiert. Das Eigenhandel sverbot bezweckt, einen solchen
Interessenkonflikt erst gar nicht entstehen zu lassen (Jean-Marc Schaller,
Wirtschaftsfreiheit eines Finanzanalysten, AJP 2005, S. 584 ff., 585).

E.354

Im vorliegenden Fall erstellten die Finanzanalysten der Bank Excelsheets, die tabellarische
Darstellungen von historischen Finanzdaten sowie Schatzungen der zukUnftigen
Entwicklung beinhalteten, sowie einen taglichen Stock Guide mit historischen Daten,
eigenen Schédtzungen oder Konsenszahlen aus Bloomberg zur zukunftigen Entwicklung.
Daher sind sie als Research-Bericht im Sinne der FA-SBV g einzustufen (vgl. S. 25
FA-SBVg), selbst wenn die Analysen sich von denjenigen anderer Banken unterscheiden.
Der Einwand, es habe sich lediglich um bankinterne Grundlagenpapiere gehandelt, geht
angesichts dessen, dass die Papiere auch Kunden und Dritten zur Verfligung gestellt worden
waren, fehl. Dass die Bank selber ihre "Income Statements” nicht als Finanzanalysen
erachtete, ist in diesem Zusammenhang ebenso unerheblich wie der Umstand, wie der
Beschwerdefiihrer von der Bank oder den fraglichen Unternehmen (u.a. V. und

u. ) in seiner Funktion bezeichnet worden war. Die FA-SBV g waren daher fur die
Bank und auf die von der Bank erstellten Analysen, entgegen der Ansicht des
Beschwerdefiihrers, anwendbar. Da er an der Erstellung dieser Analysen beteiligt gewesen
(vgl. S. 24 FA-SBV @) und stetsin der entsprechenden Abteilung der Bank tétig gewesen
war, unterstand er der FA-SBV g und durfte die von ihm selbst analysierten Titel
(Wertpapiere und Wertrechte, inkl. Derivate) nicht auf eigene Rechnung erwerben (Rz. 32
FA-SBVQ).



E.355

Der Beschwerdefuhrer macht geltend, es habe sich nicht um Eigengeschéfte gehandelt,
denn er habe die fraglichen, von ihm selbst analysierten Titel Uber Konti/Depots seiner
Ehefrau gehandelt und die Guthaben auf den fraglichen Konti/Depots hétten seiner Ehefrau
gehdrt. Er habe diese Vermdgenswerte unentgeltlich verwaltet und die Titel auf ihre
Rechnung erworben. Er habe keine Anspriiche auf diese Vermogenswerte und weder
wirtschaftlich noch rechtlich eigenes Geld investiert. Die Vorinstanz dagegen erachtet dies
als Paradebeispiel einer offensichtlichen Umgehung. Die FA-SBV g sehen ausdrticklich vor,
dass der Finanzanalyst die Bestimmungen der Richtlinien nicht durch Transaktionen tber
Dritte, wie beispielsweise Mitglieder seines Haushalts oder andere ihm nahestehende
Personen, umgehen darf (Rz. 1 FA-SBVg). Im vorliegenden Fall ist zwar unbestritten, dass
der Beschwerdefiihrer mit den fraglichen, von ihm selbst analysierten Titeln tber
Konti/Depots seiner Ehefrau gehandelt hat. Ebenso unbestritten ist aber auch, dass es der
Beschwerdefiihrer war, der die Auftrége zu den in Frage stehenden Effektentransaktionen
erteilte und dass seine Ehefrau nicht involviert war. Unter diesen Umstanden ist mit der
Vorinstanz davon auszugehen, dass der Tatbestand eines Umgehungsgeschéfts im Sinne
von Rz. 1 FA-SBVg erfillt war, ohne dass zusétzlich konkret nachzuweisen wére, dass der
Beschwerdefiihrer Anspriiche auf diese Vermdgenswerte hatte oder am Erfolg der
Transaktionen direkt oder indirekt teilhatte. Davon ist aufgrund der Umstande aber ohnehin
auszugehen (vgl. E. 6.6.81.).

E.3.5.6

Esist daher nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz die fraglichen Transaktionen als
Verstoss gegen die FA-SBVg qualifiziert hat.

E.3.5.7

Dem in diesem Zusammenhang gestellten Beweisantrag des Beschwerdefuihrers auf
Befragung des ehemaligen General Counsels der Bank ist nicht stattzugeben, da der
Beschwerdefiihrer keine konkreten, entscheidrel evanten Sachverhaltsumstande darlegt, zu
denen der Zeuge aussagen sollte, sondern offensichtlich lediglich eine rechtliche
Wirdigung und Einordnung der fraglichen Finanzanalysen durch den General Counsel
erwartet. Gleiches gilt fur den Antrag auf Befragung von C.

E.36

Die Vorinstanz wirft dem BeschwerdefUhrer vor, er habe gegen die Anforderungen an eine
einwandfreie Geschaftstéatigkeit verstossen.

E.3.6.1

Die Vorinstanz kam, wie dargelegt, zum Schluss, der Beschwerdefihrer habe
Insiderinformationen ausgentitzt sowie Dritten mitgeteilt und jahrelang systematisch gegen
bankinterne Weisungen verstossen sowie die FA-SBVg missachtet. Ein solches Gebaren
widerspreche in krasser Weise dem Verhalten, wie es von einem redlichen Banker erwartet
werde, weshalb dem Beschwerdefihrer ein mit den Anforderungen an eine einwandfreie
Geschéftstatigkeit klar nicht zu vereinbarendes Verhalten vorzuwerfen sai. Aufgrund der
Dauer und Systematik wirden die festgestellten Aufsichtsrechtsverletzungen besonders
schwer wiegen.

E.3.6.2



Der Beschwerdefuhrer macht geltend, die Verletzung bankinterner Weisungen und der
FA-SBVg kdnne im Rahmen der Gewahrsprifung zwar berticksichtigt werden, ein bloss
weisungswidriges Verhalten sei aber kein grober Verstoss gegen das Gewéhrserfordernis
und keine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht. Es sal ihm nur ein leichter Verstoss
gegen Aufsichtsrecht vorzuwerfen, well er gegentiber der Bank nicht offengelegt habe, dass
er privat und unentgeltlich Borsengeschéfte fir seine Ehefrau durchgefihrt habe. Weitere
Verstdsse gegen Finanzmarktrecht [&gen nicht vor.

E.3.6.3

Wie bereits dargelegt, hat der Beschwerdefthrer durch die zwischen 2013 und 2015
getétigten Effektengeschéfte Uber zwei auf seine Ehefrau lautende Konti/Depots bei
Drittbanken bei 15 von ihm selbst analysierten Titeln dasin Rz. 32 FA-SBV g festgelegte
Eigenhandel sverbot verletzt. Die FINMA unterstiitzt die Selbstregulierung und kann diese
im Rahmen ihrer Aufsichtsbefugnisse al's Mindeststandard anerkennen und durchsetzen
(Art. 7 Abs. 3FINMAG). Die FA-SBVg sind von der FINMA als aufsichtsrechtlicher
Mindeststandard anerkannt worden (FINMA-RS 2008/10, Rz. 11). Durch die Anerkennung
erhélt die Selbstregulierung Allgemeinverbindlichkeit (auch gegeniiber Nichtmitgliedern
desjewelligen Trégers). Die FA-SBVg sind durch die Anerkennung zum massgeblichen
Standard geworden, auf dessen Grundlage die Aufsicht durch die FINMA in diesem
Bereich erfolgt (vgl. Urtell desBGer 2C_71/2018 vom 11. Marz 2019 E. 3.2 zur
Spielbankenaufsicht; Botschaft des Bundesrates zum Bundesgesetz Uber die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht [Finanzmarktaufsichtsgesetz; FINMAG] vom 1. Februar 2006, BBI
2006 2829 [nachfolgend: Botschaft FINMAG], 2861 f., wonach die FINMA gemé&ss
bewahrter Aufsichtspraxis befugt sein soll, Selbstregulierung als Mindeststandard
anzuerkennen und aufsichtsrechtlich durchzusetzen; Urteil des BV Ger B-1048/2018 vom
19. Mai 2020 E. 6.3). Somit sind die FA-SBV g als aufsichtsrechtliche Bestimmungen
einzustufen. Angesichts des Zwecks desin Rz. 32 FA-SBV g festgelegten

Eigenhandel sverbots (vgl. E. 3.5.3), dem offensichtlich Uberaus sorglosen Umgang in
Bezug auf die FA-SBV g, dem Grad der Abweichung vom gebotenen Normverhalten und
dem Umstand, dass es sich dabei um eine zentrale V erhatensanweisung der Richtlinie
handelt, die der Beschwerdefihrer laufend verletzt hat, ist nicht zu beanstanden, wenn die
Vorinstanz diesbeziiglich von einem schweren Verstoss gegen Aufsichtsrecht ausgeht.

E.3.64

Das Erfordernis der "Gewahr fur eine einwandfreie Geschéftstétigkeit” (sog.
Gewahrserfordernis) nach Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ des Bankengesetzes vom 8. November 1934
[BankG, SR 952] ist eine zentrale Norm des Finanzmarkt- und Bankenrechts, die nicht nur
auf den Schutz der Bankglaubiger (Individual schutz), sondern insbesondere auch auf die
Vertrauenswirdigkeit der Banken und des Finanzplatzes Schweiz insgesamt zielt (Christian
Bovet/Anne Héritier Lachat, La garantie d'une activité irréprochable, in: Christian Bovet
[Hrsg.], Schwei zerisches Bundesverwaltungsrecht [SBVR], Bd. XV, Finanzmarktaufsicht,
Basel 2016, N 366; zur gegenseitigen Abhangigkeit von Individual- und Funktionsschutz
vgl. u.a. Dieter Zobl/Christoph Bldchlinger, Risiken, Ziele und Massnahmen in der

schwei zerischen K apitalmarktgesetzgebung, in: Rolf H. Weber/Dieter Zobl [Hrsg.],
Risikomanagement durch Recht im Banken- und V ersicherungsbereich, Zurich/Basel/Genf
2006, S. 29 ff.). Es handelt sich um einen unbestimmten Rechtsbegriff, der von der
Gerichtspraxis bereits verschiedentlich konkretisiert wurde. Eine einwandfreie
Geschéftstatigkeit erfordert fachliche Kompetenz und ein korrektes Verhalten im



Geschéftsverkehr. Unter korrektem Verhalten im Geschéftsverkehr wird in der Praxisin
erster Linie die Beachtung der Rechtsordnung, das heisst der Gesetze und der
Verordnungen, namentlich im Banken- und im Borsenrecht, aber auch im Zivil- und
Strafrecht, sowie der Statuten und des internen Regelwerkes der Bank und des
Effektenhandlers verstanden. Nicht mit dem Gebot einwandfreier Geschéftstatigkeit zu
vereinbaren ist nach der Rechtsprechung zudem, wenn das Geschéaftsgebaren gegen
Standesregeln oder vertragliche Vereinbarungen mit Kunden sowie gegen die Treue- und
Sorgfaltspflichten diesen gegentiber verstdsst (vgl. Urteil des BGer 2A.261/2004 vom 27.
Mai 2004 E. 1; Urteile des BV Ger B-5756/2014 vom 18. Mai 2017 in: BVGE 2017 IV/7,
nicht publizierte E. 3.2.2, und B-19/2012 vom 27. November 2013 in: BV GE 2013/59,
nicht publizierte E. 3.1; Beat Kleiner/Renate Schwaob, in: Daniel Bodmer/Besat
Kleiner/Benno Lutz [Hrsg.], Kommentar zum schwei zerischen Bankengesetz, 23.
Nachlieferung 2015, Art. 3 N 191 ff.; Christoph Winzeler, in: Rolf Watter/Nedim Peter

V ogt/Thomas Bauer/Christoph Winzeler [Hrsg.], Basler Kommentar, Bankengesetz, 2.
Aufl., Basel 2013, Art. 3N 16 ff. und 25). Sowohl ein Berufsverbot gemass Art. 33
FINMAG als auch eine Gewinneinziehung gemass Art. 35 Abs. 1 FINMAG setzen eine
schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen voraus. Die Voraussetzung der
"schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen" ist ein unbestimmter
Rechtsbegriff, dessen Auslegung und Anwendung das Gericht grundséizlich frei Uberprift
(Urteil desBGer 2C_192/2019 vom 11. M&rz 2020 E. 5.1). In Féllen, in welchen gestlitzt
auf eine ruckblickende Beurteilung eine die Wirtschaftsfreiheit des Betroffenen wesentlich
einschrankende und zumindest teilwei se repressive Sanktion ausgesprochen wird, was bel
der Auferlegung eines Berufsverbots nach Art. 33 FINMAG oder einer Einziehung nach
Art. 35 FINMAG regelmassig der Fall ist, kommt dem Legalitatsprinzip mit dem daraus
fliessenden Gebot der Bestimmitheit der anwendbaren Normen und der V oraussehbarkeit
staatlichen Handelns eine zentrale Bedeutung zu. An die Klarheit und Bestimmtheit der im
konkreten Fall verletzten Bestimmungen und der sich aus diesen ergebenden Pflichten fir
die Beaufsichtigten sind aufgrund des L egalitétsprinzips hohe Anforderungen zu stellen,
damit die Massnahme und Sanktion fir die potentiell durch eine derartige Sanktion
betroffenen Personen voraussehbar ist (vgl. Urteil des BGer 2C_163/2014 vom 15. Januar
2015 E. 3.3; BVGE 2018 1V/4 E. 3.4.3). Wie bereits die gesetzliche Formulierung "schwere
Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen™ ("violation grave du droit de la
surveillance", "grave violazione delle disposizioni legali in materiadi vigilanza') klar zum
Ausdruck bringt, muss es sich dabei um rechtliche Bestimmungen handeln, also um
Anordnungen in einem Gesetz im formellen Sinn oder in einer Verordnung aus dem
Bereich der Finanzmarktaufsicht. Als aufsichtsrechtlicher Mindeststandard anerkannte
Normen der Selbstregulierung sind diesbezliglich einer Verordnung gleichgestellt. Mit der
Voraussetzung der schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen verankerte der
Gesetzgeber den Grundsatz der Verhaltnisméassigkeit und das Opportunitétsprinzip.
Verletzungen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen von marginaler Bedeutung sollten nicht
mit spezifischen aufsichtsrechtlichen Massnahmen sanktioniert werden kdnnen (Urteile des
BGer 2C_192/2019 vom 11. Mé&rz 2020 E. 4.5 und 2C_571/2018 vom 30. April 2019 E.
5.3.2). An dieKlarheit und Bestimmtheit der im konkreten Fall verletzten Bestimmungen
und der sich aus diesen ergebenden Pflichten fir die Beaufsichtigten sind daher hohe
Anforderungen zu stellen. Aufgrund der Formulierung im Wortlaut des Gesetzes ist davon
auszugehen, dass es sich dabei um rechtliche Bestimmungen handeln muss, a'so um
Anordnungen in einem Gesetz im formellen Sinn oder in einer Verordnung aus dem



Bereich der Finanzmarktaufsicht. V erletzungen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen von
marginaler Bedeutung konnen dabei nicht mit diesen aufsichtsrechtlichen Massnahmen
sanktioniert werden. Der Vergleich zeigt, dass die Gewahrsvoraussetzungen sich somit
wesentlich von den V oraussetzungen fur ein Berufsverbot oder eine Einziehung
unterscheiden: Wahrend das Gesetz fur ein Berufsverbot oder eine Einziehung ausdrucklich
eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht verlangt, beeintrachtigen bereits wesentlich
leichtere Rechtsverletzungen oder gar Verstosse gegen Regeln, die nicht als eigentliche
Rechtsnormen einzustufen sind, die Gewahr (vgl. Urs Zulauf, Gewahr im Gericht - Die von
den Schweizer Finanzmarktgesetzen geforderte " Gewahr fr eine einwandfreie
Geschéftstéatigkeit" und das "Berufsverbot” im Lichte der jingeren Rechtsprechung, in:
FINMA-Sonderbulletin 2/2013, S. 8 ff, 19).

E.3.6.5

Der Vorinstanz ist daher zwar zuzustimmen, dass die Gewahrsanforderung eine zentrale
Bestimmung der Finanzmarktgesetze ist. Ist das einem Beaufsichtigten vorgeworfene
Verhalten aber an sich nicht als schwerer, sondern hochstens als leichter Verstoss gegen
Aufsichtsrecht zu qualifizieren, so wird es nicht dadurch automatisch zu einem schweren
Verstoss, weil der Beaufsichtigte ein Gewahrstréger ist und die Gewahrsanforderung bereits
durch geringe Normverstdsse tangiert wird. Dass ein Verstoss gegen eine
aufsichtsrechtliche Norm gleichzeitig auch gewahrsrelevant ist, bringt daher keinen
zusétzlichen Erkenntnisgewinn in Bezug auf die Frage, ob er as schwerer Verstoss gegen
Aufsichtsrecht einzustufen ist oder nicht (Urteile des BV Ger B-1576/2019 vom 29.
November 2021 E. 9.3 und 9.10, B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 7.2 und B-5668/2017
vom 28. April 2020 E. 7.2).

E.3.6.6

Ob der Beschwerdefiihrer im vorliegenden Fall durch die festgestellten Verstésse gegen das
Eigenhandel sverbot auch das Gewahrserfordernis verletzt hat, braucht daher nicht
gesondert gepriift zu werden.

E.41

Die Vorinstanz hat dem BeschwerdefUhrer ein Tétigkeitsverbot im Effektenhandel fur die
Dauer von sechs Jahren ab Rechtskraft der angefochtenen Verfiigung auferlegt. Der
Beschwerdefiihrer sei als verantwortliche Person, die in der Handelsabteilung einer
Effektenhandlerin tétig gewesen sai, zu qualifizieren und er habe das Borsengesetz durch
Ausnitzen von Insiderinformationen und die Verletzung von bankinternen Vorschriften
sowie der FA-SBVg schwer verletzt. Es handle sich um wiederholte, gravierende und
inakzeptable Verstosse. Der Beschwerdefihrer habe zudem mangelnde Einsicht in die
Unrechtmassigkeit seiner Handlungen gezeigt.

E.4.2

Der BeschwerdefUhrer macht geltend, das Tétigkeitsverbot sei unverhdtnisméssig. Auch
sel er zeitlebens nie als Effektenhandler téatig gewesen. Zwar habe er als CEO der Bank
auch dem Effektenhandel vorgestanden. Fur ein Tétigkeitsverbot reiche ein solch
unspezifischer Zusammenhang zum Effektenhandel jedoch nicht aus. Dasihm
vorgeworfene Fehlverhalten habe nichts mit einer beruflichen Tétigkeit im Effekthandel zu
tun. Vielmehr habe es sich um die private und unentgeltliche Verwaltung des Vermogens
seiner Ehefrau gehandelt. Er arbeite nun bei einer Gesellschaft, die
Beratungsdienstleistungen fir eine Beteiligungsgesellschaft und Dritte erbringe, und sel



nicht mehr in der Finanzbranche tétig. Er sei einsichtig und habe sein Verhalten selbst
offengelegt, was ein Beispiel tétiger Reue sai.

E.43

Die FINMA kann Personen, die als verantwortliche Mitarbeiter eines Effektenhandlers den
Effektenhandel betreiben und das Borsengesetz, die Ausfuhrungsbestimmungen oder die
betriebsinternen Vorschriften grob verletzen, die Tétigkeit im Effektenhandel dauernd oder
vorubergehend verbieten (Art. 35a aBEHG; heute: Art. 33a FINMAG). Art. 35aaBEHG
richtet sich an die verantwortlichen Mitarbeiter eines Effektenhandlers und nicht an einen
breiten Publikumskreis. Das Tétigkeitsverbot und seine Dauer werden nicht nach Massgabe
des strafrechtlichen Verschuldens, sondern nach dem Grad der Verletzung der
borsenrechtlichen Aufsichtsbestimmungen ausgesprochen. Die Massnahme dient nicht der
Vergeltung strafrechtlichen Unrechts, sondern dem Schutz der Anleger und des Markts; das
Téatigkeitsverbot hat kein repressives, sondern ein praventives Ziel: Das Publikum und der
Markt sollen von verantwortlichen Mitarbeitern von Effektenhandlern geschtitzt werden,
die wéhrend ihrer Tatigkeit bereits das Gesetz, die Ausfuhrungsbestimmungen oder die
betriebsinternen Vorschriften "grob verletzt" haben. Es geht dabei, wie beim Berufsverbot,
um eine dem Schutz der Anleger und des Markts verpflichtete, rein polizeirechtlich
motivierte und zeitlich limitierte Einschrankung der verfassungsrechtlich garantierten
Wirtschaftsfreiheit (Urteil des BGer 2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.2.2).

E. 44

Im Unterschied zum Berufsverbot kann das Tétigkeitsverbot nicht nur gegen Mitglieder der
leitenden Organe einer Effektenhandlerin verhangt werden, sondern gegen alle
verantwortlichen Personen, die in der Handel sabteilung einer Effektenhandlerin tétig sind,
weil im Bereich des Effektenhandels ein erhdhtes Missbrauchspotenzial bei Handlern
besteht, welche keine leitende Stellung innehaben (Botschaft FINMAG, BBI 2006 2882).
Der Beschwerdefuhrer war CEO und damit Mitglied des leitenden Organs der Bank, die
Uber eine Effektenhandlerbewilligung verflgte, weshalb er Adressat eines Tétigkeitsverbots
im Effektenhandel sein kann, zumal die Vorinstanz festgestellt hat, dass er unter anderem
verantwortlich fir die Abteilungen Handel, Kundenberatung, Portfolio Management und
Research sowie Vorgesetzter der Handler der Bank und damit direkt in Transaktionen der
Bank involviert gewesen sei, was der Beschwerdefiihrer nicht bestreitet.

E.45

Im vorliegenden Fall ist, wie dargelegt, der Vorinstanz zu folgen, soweit sie dem
Beschwerdefuhrer vorwirft, gegen das Eigenhandel sverbot der FA-SBV g verstossen zu
haben (E. 3.6.3). Nicht gefolgt werden kann ihr jedoch in Bezug auf den Vorwurf des

V erstosses gegen das aufsichtsrechtliche Insiderhandel sverbot und den Vorwurf, der
Beschwerdefiihrer habe gegen die bankinterne Weisung Mitarbeitergeschéfte und Insider
Trading Policy verstossen (vgl. E. 3.2, E. 3.3 und E. 3.4). Ob und gegebenenfallsin
welchem Umfang allein unter Berlicksichtigung des V erstosses gegen das

Eigenhandel sverbot ein Tétigkeitsverbot gegen den BeschwerdefUhrer auszusprechen ist, ist
eine Frage, beztglich derer der Vorinstanz ein erheblicher Ermessensspielraum zusteht. Es
ist nicht Sache des Bundesverwaltungsgerichts, als erste Instanz Giber eine Frage zu
entscheiden, bei der ein Ermessensspielraum der Vorinstanz besteht (vgl. Urtell des BGer
1C_277/2007 vom 30. Juni 2008 E. 2.2; Philippe Weissenberger/Astrid Hirzel, in: Bernhard
Waldmann/Philippe Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar



Verwaltungsverfahrensgesetz, 2. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2016, Art. 61 N 15 ff.). Die
Sacheist daher in diesem Punkt an die Vorinstanz zurtickzuwei sen, damit sie diese Frage
prift und neu verfigt.

E.51

Die Vorinstanz hat dem BeschwerdefUhrer ein Berufsverbot fur die Dauer von vier Jahren
ab Rechtskraft der angefochtenen Verfigung auferlegt. Als Mitglied und zwischenzeitlich
Vorsitzender der Geschéftsleitung der Bank habe er nicht nur eine leitende Stellung,
sondern auch eine Gewahrsposition innegehabt. Dass er mittlerweile aus der Bank
ausgeschieden sei, andere nichts daran, dass er aufgrund seiner Arbeitserfahrung und
Expertise erneut eine leitende Stellung bel einem unterstellten Institut anstreben koénnte.
Zudem arbeite er weiterhin fur den Eigner der Bank. Angesichts der individuellen
Verantwortlichkeit fir die schwere Aufsichtsrechtsverletzung, welche er offenbar mit dem
Ziel und Zweck begangen habe, finanzielle Vorteile fur sich selbst und nahestehende
Personen zu erzielen, sei ein Berufsverbot gerechtfertigt.

E.5.2

Der Beschwerdefuhrer macht geltend, das Berufsverbot sei schon deshalb aufzuheben, weil
er nicht schwer gegen Aufsichtsrecht verstossen, sondern lediglich bankinterne Weisungen
verletzt habe. Es sei auch nicht verhdtnismassig, nachdem er seine Stelle selber gekiindigt
und sich schon vor einiger Zeit vom Finanzmarkt zuriickgezogen habe. Dass er nach wie
vor fur eine vom Bankeigener kontrollierte Gesellschaft arbeite, sei unerheblich. Die
Vorinstanz verkenne, dass es sich bei der Bank und seiner neuen Arbeitgeberin um
unterschiedliche Gesell schaften handle, die andere Projekte verfolgten und in
verschiedenen Branchen tétig seien. Zu beriicksichtigen sei ferner, dass das
Enforcementverfahren nur moéglich gewesen sei, weil er sein Verhalten selber offengel egt
habe.

E.53

Die FINMA kann Personen, die durch ihr individuelles Fehlverhaten kausal und schuldhaft
eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Be-stimmungen bewirkt haben, fir eine Dauer
von bis zu funf Jahren die Tétigkeit in leitender Stellung bei einer oder einem
Beaufsichtigten untersagen (Art. 33 FINMAG). Das Aufsichtsinstrument des Berufsverbots
durchbricht den Grundsatz der Institutsaufsicht (Art. 3 Bst. aFINMAG). Die Er6ffnung des
personellen Anwendungsbereichs von Art. 33 FINMAG setzt nicht voraus, dass die mit
einer Sanktion zu belegende Person in einer bestimmten Beziehung zu einer oder einem
Beaufsichtigten steht, weshalb das finanzmarktrechtliche Berufsverbot auch nach
beendetem Arbeitsverhaltnis ausgesprochen werden kann (BGE 142 11 243 E. 2.2). Seiner
Natur nach richtet sich das Berufsverbot nicht an die Allgemeinheit, sondern an Personenin
leitender Stellung bei einer oder einem Beaufsichtigten und damit an einen spezifischen
Berufsstand, welcher durch die Sanktionsandrohung zu einer aufsichtsrechtlich korrekten
Berufsaustibung angehalten werden soll (Urteil des BGer 2C_315/2020 vom 7. Oktober
2020 E. 4.1.3).

E.54

Der Beschwerdefuhrer war ab (Angaben zum Datum) Mitglied der Geschaftsleitung der
Bank und von (Angaben zum Datum) bis Juni 2016 deren Vorsitzender und er hat durch die
Verstsse gegen die FA-SBV g aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt (vgl. E.
3.6.3infine). Diesbeziiglich ist, wie bereits dargelegt, der Vorinstanz zu folgen, nicht aber



in Bezug auf ihren Vorwurf, der Beschwerdefiihrer habe auch gegen das aufsichtsrechtliche
Insiderhandelsverbot verstossen (vgl. E. 3.2 und E. 3.3). Ob und gegebenenfallsin welchem
Umfang allein unter Berlicksichtigung des V erstosses gegen das Eigenhandel sverbot ein
Berufsverbot gegen den Beschwerdefuhrer auszusprechen ist, ist eine weitere Frage,
beztglich derer der Vorinstanz ein erheblicher Ermessensspielraum zusteht (vgl. E. 4.5),
weshalb die Sache auch diesbeziiglich zu neuem Entscheid an die Vorinstanz
zurlickzuweisen ist.

E.6.1

Die Vorinstanz hat gegenuiber dem Beschwerdefihrer eine Einziehung von Fr. 729'959.- im
Umfang des Gewinns, den er durch schwere Verletzung von Art. 33e aBEHG und als
Person in leitender Stellung in systematischer Missachtung der FA-SBV g sowie
bankinterner Weisungen erzielt habe, verfigt (umfasst den zwischen Januar 2013 und
Dezember 2015 in 15 Titeln erzielten Nettogewinn abzgl. der vom BeschwerdefUhrer
geltend gemachten Aufwendungen von Fr. 17'086.-). Diese Pflichtverletzungen hétten es
ihm ermdglicht, Uber eine langere Zeitperiode hinweg einen unrechtmassigen Gewinn zu
erzielen, weshalb sie fir dessen Erzielung kausal gewesen seien. Er habe diese
Transaktionen nach eigenem Ermessen und ohne Zustimmung seiner Ehefrau, die nicht
Uber Wissen im Anlagebereich verfiige, getétigt und faktisch Gber die Vermogenswerte
bestimmt, weshalb er diesbeziiglich als wirtschaftlich (mit)berechtigte Person zu betrachten
sei. Das Ehepaar lebe im Glterstand der Errungenschaftsbeteiligung, wobei ihr Eigengut
auf ausschliesslich zum personlichen Gebrauch dienende Gegenstande beschrénkt sei,
weshalb die fraglichen Depots der Errungenschaft zuzuordnen seien. Angesichts der
Verfigungsmoglichkeit des Beschwerdefihrers, des verfolgten Zwecks der Transaktionen,
der Dauer und Systemantik der V orgehensweise sowie des Transaktionsvolumens seien die
Gewinne seiner Vermogenssphare zuzurechnen, zumal er auch als Ehegatte am
wirtschaftlichen Erfolg seiner Frau partizipiere und die Gewinnverwendung in seinem
Einflussbereich verbleibe. Dies gelte umso mehr, alsihm beim Tod der Ehefrau die
Gesamtsumme beider V orschlége zustehe.

E.6.2

Der Beschwerdefuhrer macht geltend, eine Einziehung scheide aus. Es bestehe kein

Kausal zusammenhang zwischen dem Erzielen der einzuziehenden Gewinne und der
vorgeworfenen Aufsichtsrechtsverletzung. Hétte er die Konti/Depots gegeniiber der Bank
offengelegt, hétte er die entsprechenden Transaktionen vornehmen durfen. Die
Gewinnberechnung beruhe auf falschen Tatsachenfeststellungen. Zudem er sei nicht an den
auf den Konti/Depots seiner Ehefrau erzielten Gewinnen berechtigt und die Vorinstanz
koénne Gewinne nicht bei einer Drittperson einziehen.

E.6.3

Die FINMA kann den Gewinn einziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter oder
eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere Verletzungen
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat (Art. 35 Abs. 1 FINMAG). Die Einziehung
ist gegeniiber sdmtlichen Marktteilnehmern sowohl unter altem als auch unter neuem Recht
vorgesehen (Art. 35 FINMAG i.V.m. aArt. 34 BEHG bzw. Art. 145 FinfraG; Botschaft
Borsendelikte, BBl 2011 6874 und 6904; vgl. Urteile des BGer 2C_315/2020 und

2C 317/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.3.1; Urteil des BV Ger B-4763/2017 vom 29. Juni
2018 E. 13.1). Art. 35 Abs. 1 FINMAG gilt sinngemass, wenn eine Beaufsichtigte, ein



Beaufsichtigter oder eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere
Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen einen Verlust vermieden hat (Art. 35 Abs. 2
FINMAG). Die Ermittlung des herauszugebenden Gewinns richtet sich nach den
Grundsétzen, wie sie fur die unechte Geschéftsfiihrung ohne Auftrag (Art. 423 des
Obligationenrechts vom 30. Mérz 1911 [SR 220, OR]) entwickelt worden sind (Urteile des
BGer 2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.3 und 2C_422/2018 vom 20. Mérz 2019 E.
2.5). Lasst sich der Umfang der einzuziehenden Vermdgenswerte nicht oder nur mit
unverhdtnismassigem Aufwand ermitteln, so kann die FINMA diesen schétzen (Art. 35
Abs. 3FINMAG). Die FINMA achtet darauf, dass die Einziehung nicht zu einer
unverhdtnismassigen Harte fuhrt (Botschaft FINMAG, BBl 2006 2883; Urteil des BGer
2C_530/2020 vom 19. August 2021 E. 3.4).

E.64

Der erzielte Gewinn muss kausal aus der schweren Verletzung einer aufsichtsrechtlichen
Bestimmung hervorgehen (BV GE 2013/59 E. 9.3.5). Der Terminus "schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen in Art. 35 Abs. 1 FINMAG ist ein unbestimmter
Rechtsbegriff. Die Rechtsprechung hat eine Reihe von Kriterien herausgebildet, die eine
weitgehend zuverléssige Beurteilung der Schwere eines V erstosses aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen erlauben. Beispielsweise |&asst sich die Schwere eines Verstosses danach
beurteilen, wie dieser im Vergleich mit anderen V erletzungen aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen einzuordnen ist (Urteil des BV Ger B-4763/2017 vom 29. Juni 2018 E.
13.3). Hinsichtlich der Publikationsanordnung nach Art. 34 FINMAG hat das
Bundesgericht mehrfach ausgefiihrt, das eine einmalige, punktuelle und untergeordnete
Verletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten nicht gentige (vgl. statt vieler Urteil des BGer
2C 136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 4.2 m.H.), wahrend dagegen eine kontinuierliche
beziehungswel se wiederholte Verletzung des Finanzmarktrechts in erheblichem Umfang als
schwere Verletzung zu qualifizieren sei (Urteil des BGer 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012
E. 5.3.2). Mit Bezug auf das Berufsverbot (Art. 33 FINMAG) wurde erwogen, dass
Pflichtverletzungen von marginaler Bedeutung die Massnahme nicht zu rechtfertigen
vermochten (Urteil des BGer 2C_929/2017 vom 23. April 2018 E. 2.1). Nach sténdiger
Rechtsprechung gilt das unbewilligte Austiben einer bewilligungspflichtigen Téatigkeit als
schwere Verletzung von Aufsichtsrecht (vgl. statt vieler Urteil des BGer 2C_729/2020 vom
5. August 2021 E. 6.3). Als schwere Verletzung von Aufsichtsrecht gelten daneben
Sachverhalte, welche die Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen unmittelbar in Frage
stellen (vgl. BVGE 2013/59 E. 9.9.4). Schliesdlich ist zu beachten, dass die Einziehung
beispielsweiseim Vergleich zur Feststellungsverfiigung (Art. 32 FINMAG) eine
einschneidendere Massnahme darstel It und dementsprechend hohere Anforderungen an die
Schwere der Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen gelten; insofern ist die
Massnahme nach Art. 35 FINMAG mit der Vertffentlichung der aufsichtsrechtlichen
Verfligung nach Art. 34 FINMAG vergleichbar (BVGE 2013/59 E. 9.3.7).

E.65

Die FA-SBVg sind, wie bereits ausgefiihrt, a's aufsichtsrechtliche Be-stimmungen
einzustufen; die vom Beschwerdefihrer, der in leitender Stellung bei der Bank tétig war,
begangenen Verstosse sind als schwere Verletzung zu qualifizieren (vgl. E. 3.6.3 in fine).
Dies gilt auch fur die Einziehung. Der Beschwerdefihrer hat durch sein Verhalten dasin
der FA-SBV g geregelte Eigenhandel sverbot systematisch missachtet. Die aufgrund von
Verstdssen gegen die FA-SBV g entstandenen Gewinne sind damit grundsétzlich einziehbar.



E.6.6.1

Der Beschwerdefuhrer beanstandet, die V orinstanz schépfe den Gewinn, den seine Ehefrau
erzielt habe, bel ihm ab. Die Einziehung sei eine Massnahme gegen das gedufnete oder
nicht reduzierte Vermoégen des Verletzers. Es komme auf die zivilrechtlichen Verhaltnisse
an. Die fraglichen Konti/Depots lauteten nur auf den Namen seiner Frau. Die
Vermogenswerte habe sie durch Erwerbstétigkeit sowie durch Sparen erlangt und dies bei
der Kontoer6ffnung entsprechend deklariert. Der Beschwerdeftihrer habe unentgeltlich die
Vermogensverwaltung tbernommen, weil seine Frau sich mit Finanzprodukten nicht
auskenne. Im Guterstand der Errungenschaftsbeteiligung stehe jedem Ehegatten sein
Vermogen sachenrechtlich ungeteilt zu. Lediglich bei Auflésung des Giterstands habe ein
Ehegatte allenfalls schuldrechtliche Anspriiche gegen den anderen. Eine Einziehung des
Gewinns auf den Konti/Depots seiner Ehefrau sei eine Umgehung des Verbots der
Dritteinziehung. Die Transaktionen hétten ausschliesslich das Vermégen seiner Frau
betroffen. Er sei daran auch wirtschaftlich nicht berechtigt. Der Begriff stamme aus der
Geldwaschereigesetzgebung und es dabei gehe darum, dass ein Stronmann als rechtlicher
Eigentimer von Vermogenswerten vorgeschoben werde, was vorliegend nicht der Fall sei.
Die Gewinne gehdrten auch nicht zu seiner Vermogenssphére. Sie stiinden ausschliesslich
seiner Frau zu.

E.6.6.2

Die Vorinstanz erklart, der Gewinn werde beim Beschwerdefiihrer eingezogen, nicht bei
seiner Ehefrau, weshalb keine Begunstigteneinziehung vorliege. Ob die Ehefrau
zivilrechtliche Anspriiche ihm gegenliber habe, sei eine Frage des Innenverhaltnisses und
fur das aufsichtsrechtliche Verfahren ohne Bedeutung. Der BeschwerdefUihrer sei an den
fraglichen Vermogenswerten wirtschaftlich (mit)berechtigt. Auf eine rein zivilrechtliche
Sichtweise kénne fir die aufsichtsrechtliche Einziehung nicht abgestellt werden. Wie bel
jedem Enforcementverfahren sei eine aufsichtsrechtliche Sichtweise anzuwenden. Der
Beschwerdefiihrer habe die Titel wahrend der Arbeitszeit gekauft und dafir beruflich
erworbene Informationen genutzt. Er habe von der Vergrisserung des gemeinsamen
Vermogens zumindest indirekt profitiert. Wirde seiner Ansicht gefolgt, konnte die
Einziehung eines in schwerer Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielten oder
gar marktmissbrauchlichen Gewinns stets umgangen werden, indem dieser formell in
Konti/Depots eines Ehegatten erzielt wirde. Dies widerspreche der Ratio der Einziehung,
wonach sich die schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen nicht lohnen soll.
Estreffe zu, dass der Botschaftstext ausfuhre, dass die FINMA bei Dritten nicht einziehen
konne (vgl. E. 6.6.3 in fine). Diese Aussage sei jedoch aus dem Kontext gerissen. Gemeint
sei damit, dass sich die Einziehung auf den Gewinn beziehe, den Beaufsichtigte oder
verantwortliche Personen in leitender Stellung, nicht aber Dritte (ausserhalb der
allgemeinen Marktaufsicht) durch schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
erzielt hatten. Im Ubrigen handle es sich um eine rein sachliche Massnahme, die nicht an
die Person, sondern an den unrechtmassigen Gewinn anknipfe.

E.6.6.3

Die FINMA kann den Gewinn einziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter oder
eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere Verletzungen
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat (Art. 35 Abs. 1 FINMAG). Im Strafrecht
konnen deliktisch erlangte Vermogenswerte grundsétzlich bel jedem Dritten eingezogen
werden, der diese in Kenntnis der Einziehungsgrinde, mithin bésglaubig, oder ohne



gleichwertige Gegenleistung erwirbt (Art. 70 Abs. 2 des Schweizerischen Strafgesetzbuchs
vom 21. Dezember 1937 [StGB, SR 311.0] e contrario; Florian Baumann, in: Marcel
Alexander Niggli/Hans Wipréachtigter [Hrsg.], Basler Kommentar, Strafrecht I, 4. Aufl.,
Basel 2018, Art. 70 N 56). Art. 70 Abs. 2 StGB schiitzt nach der Rechtsprechung nur
nachtragliche Dritterwerber, nicht aber Direktbegiinstigte, bei welchen Art. 70 Abs. 1 StGB
zur Anwendung kommt. Als Dritterwerber gilt, wer einen deliktisch erlangten
Vermogenswert nach der Tat im Rahmen eines Rechtslibergangs ohne Konnex zur
Tathandlung erwirbt. Drittbeguinstigt ist dagegen, wem der deliktisch erlangte
Vermogenswert unmittelbar durch die Straftat direkt - das heisst nicht Gber einen anderen
Vermogenstréger - zukommt (Urteil des BGer 6B_916/2016 vom 25. Oktober 2016 E. 5).
Im Gegensatz zu dieser strafrechtlichen Einziehung kann die FINMA nur bel den
Beaufsichtigten oder verantwortlichen Personen in leitender Stellung, nicht aber bei Dritten
die erzielten Gewinne einziehen (Botschaft FINMAG, BBI 2006 2883; Roul Sidler, Die
Einziehung nach Art. 35 FINMAG, Zirich/Basel/Genf 2009, S. 18; Jean-Baptiste
Zufferey/Franca Contratto, FINMA, Basel 2009, S. 1521.).

E.6.6.4

Die FINMA verflgte die in Frage stehende Einziehung gegentiber dem Beschwerdefihrer,
nicht gegentiber dessen Ehefrau. Unbestritten ist auch, dass nur ein Gewinn eingezogen
werden kann, der durch einen Beaufsichtigten oder eine verantwortliche Person in leitender
Stellung bei einem Beaufsichtigten erzielt worden ist. Die Ehefrau des Beschwerdefiihrers
Ist keine derartige Person, weshalb ein Gewinn, den sie erzielt hat, nicht eingezogen werden
konnte. Zu prifen ist daher in der Folge, ob der in Frage stehende Gewinn durch den
Beschwerdefuihrer oder durch dessen Ehefrau erzielt worden ist.

E.6.65

Nach der massgeblichen bundesgerichtlichen Rechtsprechung wird der einzuziehende
Gewinn nach den Grundsétzen ermittelt, wie sie fir die unechte Geschéaftsfihrung ohne
Auftrag (Art. 423 OR) entwickelt worden sind (Urteile des BGer 2C_530/2020 vom 19.
August 2021 E. 3.3 und 2C_422/2018 vom 20. Méarz 2019 E. 2.5). Demnach besteht der
Gewinn in der Differenz zwischen dem tatséchlichen Vermdgen des Verletzers und dem
Wert, den es ohne die Verletzung aufweisen wirde (Urteil des BGer 2C_422/2018 vom 20.
Mérz 2019 E. 2.4). Die Frage, wer den in Frage stehenden Gewinn erzielt hat, beantwortet
sich somit danach, in wessen Vermogen er entstanden ist. Nur ein Gewinn, der im
Vermogen des Beaufsichtigten oder der verantwortlichen Person in leitender Stellung, der
die schwere Verletzung von Aufsichtsrecht vorgeworfen wird, entstanden ist, kann gestiitzt
auf Art. 35 Abs. 1 FINMAG durch die FINMA eingezogen werden.

E.6.6.6

Im vorliegenden Fall ist unbestritten, dass der in Frage stehende Gewinn, den die FINMA
einziehen will, in zwei Konten und Wertschriftendepots angefallen ist, welche auf die
Ehefrau des BeschwerdefUhrers lauten. Eine vertragliche Vereinbarung zwischen dem
Beschwerdefiihrer und seiner Ehefrau, wonach dieser Gewinn im Innenverhaltnis zwischen
den Ehepartnern ganz oder teilweise dem Beschwerdeflihrer zustehe, hat die Vor-instanz
nicht nachgewiesen.

E.6.6.7

Gemass der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kdnnen die Ziele der Finanzmarktaufsicht
es unter Umstanden rechtfertigen, Uber zivilrechtliche Kriterien hinwegzusehen und auf



eine wirtschaftliche Betrachtungswei se abzustellen. So geht etwa die Gerichtspraxis zur
Unterstellungspflicht von finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtigen Aktivitdten im
Rahmen einer Gruppe in standiger Rechtsprechung davon aus, dass der Schutz des Markts,
des Finanzsystems und der Anleger es rechtfertigt, trotz formaljuristischer Trennung der
Strukturen finanzmarktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungsweise
anzunehmen, wenn zwischen den einzelnen Personen und/oder Gesellschaften enge
wirtschaftliche, organisatorische oder personelle Verflechtungen bestehen und
verninftigerweise einzig eine Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenheiten und der
Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird. Das Erfassen von bewilligungsios
tétigen Finanzintermedi&ren im Rahmen einer Gruppe mit den entsprechenden
aufsichtsrechtlichen Konsequenzen soll verhindern, dass Akteure, die in Umgehung der
finanzmarktrechtlichen Auflagen handeln, besser gestellt sind als digjenigen, die sich
gesetzeskonform der Aufsicht der staatlichen Behtrden unterwerfen (BGE 136 11 43 E.
4.3.1; BGE 13511 356 E. 3.2; Urteile des BGer 2C_726/2020 vom 5. August 2021 E. 3.3.2,
2C_1068/2017 und 2C_1070/2017 vom 9. Oktober 2018 E. 2.3.3, 2C_89/2010 und
2C_106/2010 vom 10. Februar 2011 in BGE 137 Il 284 nicht publizierte E. 3.2).

E.6.6.8

Auch im vorliegenden Fall liegt eine derartige Situation vor, in der verninftigerweise nicht
auf einzelne formaljuristische Kriterien abgestellt werden darf, sondern einzig eine
Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenheiten und der Zielsetzung der
Finanzmarktaufsicht gerecht wird. Esist offensichtlich, dass der Beschwerdefhrer fir
seine Effektengeschéfte die Konten und Wertschriftendepots seiner Ehefrau benutzt hat, um
die ihm gegenliber bestehenden aufsichtsrechtlichen Beschrankungen zu umgehen.
Angesichts dieses Umgehungstatbestands und der diesbezliglichen Strohmannfunktion der
Ehefrau des BeschwerdefUhrers wére es redlitatsfern, dem Beschwerdefihrer zu glauben,
dass er diese Transaktionen tatsachlich unentgeltlich sowie ausschliesslich mit den Mitteln
und auf Rechnung seiner Ehefrau durchgefihrt hat. Vielmehr ist angesichts der Umstande,
insbesondere der aktiven Rolle des Beschwerdeftihrers und dem rein passiven
Zurverfugungstellen ihrer Konten und Wertschriftendepots durch seine Ehefrau davon
auszugehen, dass sie unter einander vereinbart haben oder stillschweigend davon
ausgegangen sind, dass der Gewinn aus den fraglichen Transaktionen im Innenverhétnis
zwischen den Ehepartnern dem BeschwerdefUhrer zustehe.

E.6.6.9

Als Zwischenergebnis ist daher mit der Vorinstanz davon auszugehen, dass der in Frage
stehende Gewinn im Vermogen des Beschwerdeflihrers entstanden ist. Die Einziehung des
unrechtmassig erzielten Gewinns, abzuglich der geltend gemachten Aufwendungen, beim
Beschwerdefuhrer ist demnach nicht zu beanstanden.

E.6.7

Die Ermittlung des herauszugebenden Gewinns richtet sich nach den Grundsétzen, wie sie
fur die unechte Geschéftsfihrung ohne Auftrag entwickelt worden sind (vgl. E. 6.6.5). Der
gestutzt auf Art. 423 OR herauszugebende Gewinn besteht in der Differenz zwischen dem
tatséchlichen Vermdgen des Verletzers und dem Wert, den es ohne die Verletzung
aufweisen wirde. Massgebend ist der Nettogewinn; vom Erl6s, der mit dem
rechtsverletzenden Verhalten erzielt worden ist, sind die Kosten abzuziehen, die dem
Verletzer fur die Erzielung des Ertrags erwachsen sind (Urtell des BGer 2C_422/2018 vom



20. Mé&rz 2019 E. 2.4). Die Vorinstanz hat den zwischen Januar 2013 und Dezember 2015
in 15 Titeln beziehungsweise CFD auf diesen Titeln (contracts for difference;
Differenzkontrakte; derivative Finanzvertrége ohne Erwerb der Basiswerte, vgl. BGE 136 11
304 E. 5.4) erzielten Nettogewinn abziiglich der vom Beschwerdefiihrer geltend gemachten
Aufwendungen von Fr. 17'086.- auf Fr. 729'959.- beziffert und dessen Einziehung verfugt.

E.6.7.1

Der BeschwerdefUhrer rugt, der Gewinn sei falsch ermittelt worden, und reicht mit der
Replik eine eigene Berechnung ein. Er beziffert den einzuziehenden Gewinn unter Abzug
der von der Vorinstanz bereits akzeptierten Aufwendungen auf Fr. 544'671.-. Gewinne, die
ausserhalb von Beobachtungszeitraumen erzielt worden seien, kdnnten nicht eingezogen
werden, das heisst Gewinne mit Titeln, die der Beschwerdefthrer nicht wéhrend der
gesamten relevanten Periode verfolgt habe, seien herauszurechnen. Zudem sel das
Gewinnabschopfungsrecht fir die vor Dezember 2012 erzielten Gewinne bel Erlass der
Verfligung bereits verjahrt gewesen. Bei Positionen, die Ende 2012 bereits bestanden
hétten, sel anders alsin der Berechnung der Vorinstanz der Marktpreis per 31. Dezember
2012 zu verwenden.

E.6.7.2

Die Vorinstanz fuhrt aus, der Beschwerdefuihrer Ubersehe, dass nur der Aufwand, nicht
jedoch der in Frage stehende Gewinn vor Dezember 2012 angefallen sei. Wirde man seiner
Ansicht folgen, waren samtliche Aufwendungen vor Dezember 2012 bereits verjahrt,
weshalb auch nicht auf den Marktpreis abgestellt werden kénnte. Dieser sei kein taugliches
Kriterium fUr die Berticksichtigung des Aufwands. Die V orinstanz habe es fir die
Berechnung des angefallenen Gewinns dennoch zugunsten des BeschwerdefUhrers als
sachgerecht erachtet, auch die (eigentlich bereits verjahrten) Aufwendungen der
Depotanfangsbestande anhand des jeweiligen Durchschnittspreises zu berticksichtigen. Im
Ubrigen sei die Gewinnberechnung des Beschwerdefiihrers fehlerhaft und nicht
nachvollziehbar (Aufwand und Ertrége bei einigen Titeln mit Fr. 0.- eingesetzt oder al's
CFD bezeichnet und trotzdem einen Gewinn/Verlust errechnet, EUR nicht umgerechnet).
Die Vorinstanz halte an ihrer Gewinnberechnung fest.

E.6.7.3

Das Recht zur Einziehung verjdhrt nach sieben Jahren (Art. 35 Abs. 4 FINMAG,). In der
Botschaft wird prézisiert: "'sieben Jahre nach Verletzung der aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen" (Botschaft FINMAG, BBI 2006 2883). Massgeblich fir den Beginn der
Verjahrungsfrist ist demnach der Zeitpunkt der Verletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen, mithin die in Verletzung des Eigenhandel sverbots nach FA-SBVg
getétigten Transaktionen (ab Januar 2013 bis Dezember 2015), wobei gegebenenfalls zu
berticksichtigen wére, dass ein Teil der Titel vom Beschwerdefihrer erst spéter beobachtet
wurde (vgl. E. 6.7.4). Die massgeblichen Verletzungen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
fanden ab Januar 2013 bis Dezember 2015 statt und die angefochtene Verfligung datiert
vom 20. Dezember 2019, weshalb das Recht zur Einziehung der durch die festgestellten
Aufsichtsrechtsverletzungen erzielten Gewinne vorliegend nicht verjahrt ist.

E.6.74

Der BeschwerdefUhrer macht geltend, er habe einen Teil der Titel erst spéater beobachtet
und somit diesbezliglich nicht gegen das Eigenhandel sverbot der FA-SBV g verstossen,
weshalb die entsprechenden Gewinne nicht eingezogen werden kénnten (im Einzelnen:



D. AG erst ab 2014, E. AG ab 2015, F. AG ab 2015, G.

und H. ab zweite Halfte 2014). Als Beweis hierfir bietet er einzig eine
Parteibefragung an, auf welche in antizipierter Beweiswirdigung zu verzichten ist, da
daraus nicht mehr Informationen erwartet werden kdnnen, als der Rechtsvertreter des
Beschwerdefiihrers bereits in den Rechtsschriften dargelegt hat. Die Vorinstanz stiitzt sich
fur die Feststellung der durch den Beschwerdefuhrer im relevanten Zeitraum beobachteten
Titel auf die Coverage-Liste der Bank vom 22. Mérz 2016. Da keine weiteren Auflistungen
aus anderen Zeitraumen vorhanden sind, aus denen hervorgehen konnte, welche Titel der
Beschwerdefiihrer 2013, 2014 und 2015 tatsachlich beobachtet hatte, ist nicht zu
beanstanden, wenn die Vorinstanz auf die genannte Liste von 2016 abstellt, weshalb der
Einwand des Beschwerdefthrers fehlt geht.

E.6.7.5

Die Vorinstanz hat die Gewinnberechnung anhand der edierten Daten der fraglichen zwei
Konto-/Depotbeziehungen durchgefihrt und gestitzt darauf Aufwand und Ertrag pro
Transaktion und Titel berechnet (die entsprechenden Excel-Listen wurden mit der
Vernehmlassung eingereicht). Diese Zahlen sind in die vereinfachte tabellarische
Darstellung in der angefochtenen Verfligung geflossen, wobei die vom Beschwerdefthrer
geltend gemachten Aufwendungen abgezogen wurden. Nachdem keine Verletzung von Art
35 Abs. 4 FINMAG vorliegt (vgl. E. 6.7.3) und die Gewinne in allen aufgelisteten Titeln zu
berticksichtigen sind (vgl. E. 6.7.4), bleibt zu prifen, ob die Vorinstanz Bundesrecht
verletzt, indem sie - soweit sich in den Depots per 31. Dezember 2012 bereits Titel
befanden - als Einstandspreis auf den von der Depotbank angegeben jewelligen
Durchschnittspreis abgestellt hat, und indem sie Gewinne aus CFD-Geschéften und aus

Transaktionenin V. -Aktien anders berechnet hat als der Beschwerdefuhrer.
E.6.7.6

Der Beschwerdefuhrer beanstandet, die V orinstanz stelle beziiglich Positionen, die Ende
2012 bereits bestanden hétten (betrifft Titel der U. , V. und I. im

Depot S. ), zu Unrecht auf den Einstandspreis ab, also auf den Preis, zu dem er die
Titel vor dem 31. Dezember 2012 erworben habe. Der Gewinn ergebe sich aber "aus der
Differenz zwischen dem Verkaufserl 6s abzliglich des Marktpreises am 31. Dezember
2012". Subtrahiere man dagegen den Verkaufserl6s vom Einstandspreis, ergebe dies den
Gewinn Uber die gesamte Haltedauer und nicht nur zwischen dem 1. Januar und dem 31.
Dezember 2013 (recte: 2015), und es werde betragsmassig zu viel eingezogen. Die
Vorinstanz erklart, sie habe als Einstandspreis auf den jeweiligen von der Depotbank

S. angegebenen Durchschnittspreis abgestellt und nicht auf den urspringlichen
Erwerbspreis. Ohnehin wirde es dem BeschwerdefUhrer nie in den Sinn kommen, auf den
Marktpreis abstellen zu wollen, wenn die Marktentwicklung der fraglichen Titel vor dem
31. Dezember 2012 negativ gewesen ware. Wirde man der Argumentation des
Beschwerdefiihrers folgen, waren konsequenterwei se samtliche Aufwendungen vor
Dezember 2012 bereits verjahrt, weshalb auch nicht auf den Marktpreis abgestellt werden
konnte. Die Vorinstanz zieht diesbezlglich Fr. 414'797.66 ein, der BeschwerdefUhrer
dagegen berechnet Fr. 294'827.66 (Durchschnittspreis U. Fr. 10.97/Marktpreis per
31.12.2012 Fr. 16.-; V. Fr. 2.09/Fr. 2.40; |. Fr. 485.56/Fr. 525.-). Dadie
schweren Aufsichtsrechtsverletzungen ab 2013 stattfanden, ist der Beschwerdefthrer
beziiglich der einzuziehenden Gewinne in diesen Titeln auf dem Depot S. SO zu
stellen, wie wenn er die bereits bestehenden Positionen erst am 31. Dezember 2012



erworben hétte, weshalb fir die Berechnung des einzuziehenden Gewinns - entgegen der
Ansicht der Vorinstanz - auf den Marktpreis am 31. Dezember 2012 abzustellenist. Die
Verwendung des Durchschnittspreises, der sich auf den Zeitraum vor dem 1. Januar 2013
bezieht, wirde dazu fuhren, dass bereits verjahrte Gewinne eingezogen wirden (vgl. E.
6.7.3).

E.6.7.7

Der Beschwerdefuhrer rugt, die Gewinne aus CFD-Geschéften seien falsch berechnet
worden, well die Vorinstanz das Wesen dieser Geschéfte verkenne (betrifft Depot

T. ). Bel diesen Transaktionen wirden sich Gewinn oder Verlust sowie
Carry-Kosten aus dem Bankauszug ergeben. Die Bank nehme den Aktienkauf und -verkauf
vor und "leihe" die Aktie dem Kunden zwischen Positionser6ffnung und -schliessung
lediglich aus. Dafir verrechne die Bank eine monatliche Gebuhr ("borrowing costs").
Daneben fielen Transaktionskosten fir die Er6ffnung und Schliessung der Position an. Weil
der Kunde selbst aber keine Aktie kaufe, falle kein Aufwand an, um die Aktie zu kaufen
oder zu verkaufen (d.h. der Kunde bezahle keinen Kaufpreis und erhalte keinen
Verkaufspreis). Steige der Kurs der "geliehenen” Aktie wahrend der Leihdauer, bezahle die
Bank dem Kunden den Kursgewinn, sinke die Aktie im Wert, misse der Kunde der Bank
den Kursverlust vergiten (auch das Gegenteil kdnne vereinbart werden, wenn der Kunde
auf sinkende Kurse spekuliere). Deshalb habe der Beschwerdefiihrer in seiner
Gewinnberechnung beim Aufwand Fr. O.- oder CFD vermerkt. Der CFD stellt ein
Differenzgeschéft dar, mit dem zwei Parteien ausgehend von einem gemeinsam
festgelegten Grundpreis, in der Regel dem Marktpreis, den synthetischen Kauf eines
anderen Finanzinstruments, hier von Aktien, vereinbaren und sich versprechen, die
Kursdifferenz zu einem spéteren Zeitpunkt auszugleichen. Ist der Kurswert des Kaufobjekts
zwischenzeitlich gestiegen, hat der Verkaufer dem Kéaufer die Differenz zu zahlen; bei
gesunkenem Aktienkurs tragt der Kaufer das Risiko und hat den Verkaufer zu befriedigen
(BGE 136 11 304 E. 5.4). Der Anleger spekuliert beim Handel mit einem CFD auf einen
Marktpreis, ohne das Eigentum am zugrundeliegenden Basiswert zu Ubernehmen. Der
Anleger bezahlt im Vergleich zu Aktien lediglich eine kleine Sicherheitsleistung (Margin),
die etwaige Verlustgeschéfte abdeckt. Zusétzlich fallen weitere Finanzierungs- sowie
alfalige Wahrungs- und weitere K osten an. Die Gewinnberechnung der V orinstanz beruht
auf Angaben der depotfihrenden Bank Uber die Anzahl CFD pro Transaktion, den Preis und
den sich daraus ergebenden jeweiligen "traded value". Die jeweiligen "traded value" in
CFD betreffend einen Titel wurden zusammengezéhlt, woraus der Gewinn resultiert. Der
Beschwerdefiihrer berechnet den Gewinn dagegen aus den jeweils tatsachlich gebuchten
Aufwanden und Ertrégen (z.B. U. CFD: Gewinn gem. Vorinstanz Fr.
16'550.20/gem. Beschwerdefuhrer Fr. 15'984.76; J. CFD: Fr. 4819.10/Fr.
4'613.54). Die Berechnung der Vorinstanz ist plausibel, zumal der "traded value" auch
Ausgangspunkt fur die Berechnung der verschiedenen Gebihren ist, und jedenfalls nicht
bundesrechtswidrig. Gleiches gilt fur die Gewinnberechnung der Transaktionen in

V. -Aktienim Depot T. (Beschwerdefthrer: Fr. 75'486.24/V orinstanz: Fr.
76'043.53), bei welcher die Vorinstanz ebenfalls auf die "traded values' abgestellt hat, die
vom BeschwerdefUhrer ebenfalls beanstandet wird.

E.6.7.8

Die Berechnung des der Einziehung unterliegenden Gewinns durch die Vorinstanz erweist
sich mit Bezug auf die Beriicksichtigung von Positionen im Depot S. , dievor



Januar 2013 bereits bestanden, als rechtsfehlerhaft, weshab die Vorinstanz die Hohe des
Einziehungsbetrags neu zu berechnen haben wird. Zwar sind die Marktpreise per 31.
Dezember 2012 aktenkundig, jedoch verbleibt fur die Vorinstanz angesichts des oben
Ausgefuhrten zu prifen, ob und inwieweit diesfalls die vom Beschwerdefihrer geltend
gemachten Aufwendungen bei der erneuten Gewinnberechnung zu berticksichtigen sind.

E.7

Schliesslich beantragt der Beschwerdefihrer die Aufhebung der angefochtenen Verflgung
sinngemass auch im Kostenpunkt.

E.71

Die von der Vorinstanz auferlegten V erfahrenskosten werden vom Beschwerdefihrer im
Einzelnen nicht beanstandet. Die Vorinstanz hat in Anwendung von Art. 15 Abs. 1
FINMAG in Verbindung mit Art. 5 Abs. 1 Bst. ader FINMA-Gebuhren- und
Abgabenverordnung vom 15. Oktober 2008 (FINMA-GebV, SR 956.122) dem
Beschwerdefiihrer Verfahrenskosten in der Hohe von Fr. 30'000.- auferlegt. Fur
Verfugungen, Aufsichtsverfahren und Dienstleistungen, fur die im Anhang der
FINMA-GebV, wie vorliegend, kein Ansatz festgelegt ist, bemisst sich die Gebihr nach
Zeitaufwand und der Bedeutung der Sache fir die gebthrenpflichtige Person (Art. 8 Abs. 3
FINMA-GebV). Angesichts des V erfahrensumfangs erscheinen das K ostendeckungsprinzip
(der Verordnungsgeber geht bei der FINMA-GebV im Einklang mit der gesetzlichen
Grundlage bewusst von einem hohen K ostendeckungsgrad aus; vgl. Urteil des BV Ger
B-2786/2009 vom 5. November 2009 E. 2.7) und das Aquival enzprinzip eingehalten.

E.7.2

Daindessen, wie dargelegt, die Beschwerde in Bezug auf das Téatigkeitsverbot, das
Berufsverbot und die Einziehung teilwei se gutzuheissen und die Sache zu neuem Entscheid
zurlckzuweisen ist, stellt sich die Frage, ob und inwiefern dieser Umstand Auswirkungen
auf die von der Vor-instanz auferlegten Verfahrenskosten haben sollte. Auch bezuglich
dieser Frage steht der Vorinstanz indessen ein erheblicher Ermessensspielraum zu, weshab
die Sache auch im Verfahrenskostenpunkt zuriickzuweisen ist, damit die Vorinstanz erneut
uber ihre Verfahrenskosten entscheide.

E.8

Im Ergebnisist die Beschwerde tellweise gutzuheissen. Die angefochtene Verflgung ist
aufzuheben und die Sache zu neuer Entscheidung im Sinne der Erwégungen an die
Vorinstanz zuriickzuweisen. Im Ubrigen ist die Beschwerde abzuweisen, soweit darauf
einzutreten ist.

E.91

Praxisgemass sind eine Kassation und Rickweisung zu neuem Entscheid im K ostenpunkt
wie eine Gutheissung zu behandeln. Dies alerdings nur dann, wenn der Ausgang vollig
offen ist, was vorliegend nicht der Fall ist. Dementsprechend sind dem Beschwerdef Uihrer
vorliegend reduzierte Verfahrenskosten von Fr. 10'000.- aufzuerlegen (Art. 63 Abs. 1
VwWVGi.V.m. Art. 1 ff. des Reglements Uber die Kosten und Entschadigungen vor dem
Bundesverwal tungsgericht vom 21. Februar 2008 [VGKE, SR 173.320.2]). Vorinstanzen
tragen keine Verfahrenskosten (Art. 63 Abs. 1 und 2 VWV G).

E.9.2



Der Beschwerdefuhrer hat al's teilweise obsiegende Partei Anspruch auf eine gekirzte
Parteientschadigung fur die ihm erwachsenen notwendigen Kosten (Art. 64 Abs. 1 VwVG
1.V.m. Art. 7 Abs. 2 VGKE). Die Entschadigung umfasst die Kosten der Vertretung sowie
alfélige weitere Auslagen der Partei; unnétiger Aufwand wird nicht entschadigt (Art. 8 ff.
VGKE). Das Anwaltshonorar wird nach dem notwendigen Zeitaufwand des Vertreters
bemessen, wobei der Stundenansatz fir Anwalte mindestens Fr. 200.- und héchstens Fr.
400.- betragt und die Mehrwertsteuer darin nicht enthalten ist (Art. 10 Abs. 1 und 2 VGKE).
Wird keine Kostennote eingereicht, so setzt das Gericht die Entschadigung aufgrund der
Akten fest (Art. 14 Abs. 2 VGKE). Die Rechtsvertreter des Beschwerdefiihrers haben keine
K ostennote eingereicht. Aufgrund der Akten und des geschétzten notwendigen Aufwands
der Vertretung erscheint eine gektirzte Partel entschadigung von Fr. 28'000.- als
angemessen. Die Vorinstanz ist als verfigende Behorde zu verpflichten, dem
Beschwerdefuhrer diesen Betrag als Parteientschadigung zu entrichten (Art. 64 Abs. 2
VwWVG).
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