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Regeste
Amts- und Rechtshilfe

Erwagungen

E.1l

Beim angefochtenen Entscheid handelt es sich um eine Verfligung geméass Art. 5 des
Bundesgesetzes lber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968
(Verwaltungsverfahrensgesetz, VWV G, SR 172.021). Das Bundesverwaltungsgericht ist
zustandig fur die Beurteilung von Beschwerden gegen Amtshilfeverfligungen der
Vorinstanz (Art. 38 Abs. 5 des Borsengesetzes vom 24. Méarz 1995 [BEHG, SR 954.1] und
Art. 31i.V.m. Art. 33 Bst. e des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [VGG, SR
173.32]). Die BeschwerdefUhrerinnen sind als durch die Amtshilfe betroffene
Kontoinhaberinnen und Adressatinnen der angefochtenen Verfligung durch diese bertihrt
und haben ein schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1
VwVG). Sie sind daher zur Beschwerdeftihrung legitimiert. Die Eingabefrist sowie die
Anforderungen an Form und Inhalt der Beschwerdeschrift sind gewahrt (Art. 38 Abs. 5
BEHG und Art. 52 Abs. 1 VwVG). Der Vertreter hat sich rechtsgentglich durch schriftliche
Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 VWV G), die Kostenvorschiisse wurden fristgemass bezahlt
(Art. 63 Abs. 4 VwVG) und die Ubrigen Sachurtellsvoraussetzungen liegen ebenfalls vor
(Art. 44 ff. VWV G). Auf die Beschwerde ist deshalb einzutreten.

E.2

Nach stéandiger bundesgerichtlicher Rechtsprechung handelt es sich bei den Bestimmungen
Uber die internationale Amtshilfe um V erfahrensbestimmungen, weshalb in
intertemporalrechtlicher Hinsicht jeweils das Recht anwendbar ist, dasim Zeitpunkt des
Erlasses der angefochtenen Verfigung in Geltung war, selbst wenn der zum
Amtshilfeersuchen Anlass gebende Sachverhalt sich vor der Rechtsdnderung ereignet hat
(vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-3703/2009 vom 3. August 2009 E. 2.1,
m.w.H.). Das Borsengesetz und das am 1. Januar 2009 in Kraft getretene
Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007 (FINMAG, SR 956.1) enthalten je eigene
Regelungen Uber die Amtshilfe gegentiber auslandischen Finanzmarktaufsi chtsbehdrden
(Art. 38 BEHG und Art. 42 FINMAG). Die Bestimmungen des FINMAG sind jedoch
gegenliber denjenigen der anderen, spezifischen Finanzmarktgesetze subsidiar (Art. 2
FINMAG,; Botschaft zum FINMAG vom 1. Februar 2006 [BBI 2006 2829, 2848]). Aus
diesem Grund gelangt vorliegend Art. 38 BEHG als lex specialis zur Anwendung.

E.3

Gemass Art. 38 Abs. 2 Bst. aund b BEHG darf die Aufsichtsbehdrde auslandischen
Finanzmarktaufsi chtsbehtrden nicht 6ffentlich zugangliche Auskinfte und sachbezogene



Unterlagen Gbermitteln, sofern die Informationen ausschliesslich zur Durchsetzung von
Regulierungen tber Borsen, Effektenhandel und Effektenhandler verwendet oder zu diesem
Zweck an andere Behdrden, Gerichte oder Organe weitergeleitet werden (sog.
Spezialitatsprinzip) und die ersuchenden Behtrden an ein Amts- und Berufsgeheimnis
gebunden sind; dabei bleiben Vorschriften tiber die Offentlichkeit von Verfahren und die
Orientierung der Offentlichkeit tiber solche vorbehalten (sog. Vertraulichkeitsprinzip).

E.31

Die SEC ist eine audl andische Aufsichtsbehotrde, der die Vorinstanz im Rahmen von Art. 38
Abs. 2 BEHG Amtshilfe leisten kann (vgl. Urtell des Bundesverwaltungsgerichts
B-3053/2009 vom 17. August 2009 E. 3.2, m.w.H.). Sie sichert in ihrem Gesuch die
Zweckgebundenheit und vertrauliche Behandlung der Informationen zu. Der angefochtene
Entscheid enthélt in den Ziffern 3 und 4 des Dispositivs die entsprechenden V orbehalte.
Damit sind in dieser Hinsicht die V oraussetzungen fir die Leistung von Amtshilfe an die
SEC ohne Weiteres gegeben.

E.3.2

Mit Bezug auf die BCSC als ersuchende Behtrde machen die Beschwerdef ihrerinnen
geltend, in Amtshilfeverfahren nach Borsenrecht gehe es ausschliesslich um die
Durchsetzung marktaufsichtsrechtlicher Regeln an jenem Markt, auf welchem
mutmassliche Unregel massigkeiten festgestellt wirden. Dies sei vorliegend nicht derjenige
der kanadischen Provinz British Columbia. Zudem sei gemass British Columbia Securities
Act (section 175) ausschliesslich der British Columbia Supreme Court fir die Beschaffung
von Auskinften und Beweisunterlagen im Ausland zur Durchsetzung der Aufsichtsregeln
am Heimmarkt erméchtigt. Schliesslich seien K. und L. ,dieals Ziel der
Ermittlungen der BCSC genannt seien, keine "stock promoters’, namlich Personen, die
Dritten gegentuiber Effekten vermarkteten. Sie seien zwar urspringlich in British Columbia
als Broker tatig gewesen, seit 1997 kimmerten sie sich jedoch nur noch um ihre eigenen
Investments. Den BeschwerdefUhrerinnen konne die Beweisl ast fiir dieses Negativum nicht
auferlegt werden.

E.321

Die Vorinstanz halt in der angefochtenen Verfugung fest, die BCSC sai die fur die
Uberwachung des Wertschriftenmarkts und dessen Handler in British Columbia zustandige
Behdrde. Sie habe im Amtshilfeersuchen ihre Aufsichtsfunktionen beschrieben und
zugesichert, die schweizerischen Amtshilfebedingungen erfillen zu kdnnen. Die territoriale
Zustandigkeit der BCSC, die von den Beschwerdefuhrerinnen angezweifelt werde, sai trotz
Aktiengeschéfte in einem Drittstaat eindeutig gegeben, da die wirtschaftlich Berechtigten,
die die Auftrage fir die in Frage stehenden Transaktionen erteilt hétten, in British Columbia
als "stock promoters’ tétig seien. Unter diesen Umsténden konnten die herauszugebenden
Informationen auch in British Columbia aufsichtsrechtlich von Bedeutung sein. Damit sei
ein genligender Bezug zu dem von der BCSC beaufsichtigten Finanzmarkt erstellt. Inihrer
Vernehmlassung fuhrt die Vorinstanz aus, fir das vorliegende Verfahren sei es ohne
Bedeutung, ob K. und L. in British Columbia als "stock promoters" tétig
seien. Die BCSC habe namlich bereitsin der Vergangenheit die finanzmarktrechtlich
relevanten Aktivitaten einer lediglich in British Columbia wohnhaften und von dort aus auf
bzw. im amerikanischen Markt tétigen Privatperson untersucht. Allein die Tatigkeit von
Kanada aus habe ausgereicht, um die Zustéandigkeit der BCSC zu begriinden. Zudem kdnne




die Schweiz in analog gelagerten Fallen bei der Rechtshilfe in Strafsachen die Zusténdigkeit
einer ersuchenden Behorde nur im Falle offensichtlich missbrauchlicher Gesuchstellung
verneinen, da die Auslegung des Rechts des ersuchenden Staats Sache jener Behdrde selbst
sei. Nichts anderes misse deshalb hinsichtlich der BCSC gelten. Auf Grund des Wohnsitzes
von K. und L. sei die Zustandigkeit der BCSC fiir die Untersuchung der
beiden, letztlich allein oder gemeinsam an den vorliegend Beschwerde fihrenden
Gesellschaften wirtschaftlich berechtigten Personen gegeben.

E.3.22

Die BCSC ist "Associate Member" der "International Organisation of Securities
Commission" (I0SCO). Sieist diein der Provinz British Columbia fiir die Uberwachung
des Wertschriftenmarktes und dessen Handler zustandige Behorde (British Columbia
Securities Act [ Securities Act], RSBC 1996, c. 418, section 57). Gemass ihrem
Amtshilfeersuchen vom (Datum) ermittelt die BCSC wegen V erdachts auf
Marktmanipulationen im Zusammenhang mit M. -Titeln; sie nennt as Ziel ihrer
Ermittlungen K. und L. , "residents of British Columbia" und "well known
stock promoters in British Columbia'. Mit Bezug auf die Zustandigkeit der BCSC wird in
section 142 Securities Act ("Investigation order by commission") Folgendes festgehalten:
"(1) The commission may, by order, appoint a person to make an investigation the
commission considers expedient (a) for the administration of this Act, (b) to assist in the
administration of the securities or exchange contracts laws of another jurisdiction, (c) in
respect of matters relating to trading in securities or exchange contractsin British
Columbia, or (d) in respect of mattersin British Columbiarelating to trading in securities or
exchange contracts in another jurisdiction. (2) In its order, the commission must specify the
scope of an investigation to be carried out under subsection (1)." Esist unbestritten, dass

K. und L. kanadische Staatsangehdrige mit Wohnsitz in Vancouver und
jewelils allein oder gemeinsam an den vorliegend Beschwerde fihrenden Gesellschaften
wirtschaftlich berechtigt sind. Damit stellen ihre Marktaktivitaten auf Grund ihres
Wohnsitzes in British Columbia"matters in British Columbia" dar, die auf Grund der Kaufe
von M. an der US-Borse durch die Beschwerdefthrerinnen "relating to trading in
securities in another jurisdiction” sind. Damit sind die Voraussetzungen fur die
Zustandigkeit der BCSC gemaéss section 142, Abs. 1 Bst. d Securities Act erfiillt und die
Frage, ob K. und L. tatsachlich "well known stock promoters' sind bzw.
ob durch ihre Aktivitéten kanadische Anleger geschéadigt wurden, fur die Zustandigkeit der
BCSC nicht von Bedeutung.

E.323

Die Beschwerdefiihrerinnen machen unter Berufung auf section 175 Securities Act
("Extrgjurisdictional evidence") geltend, fur die Beschaffung von Auskiinften und
Beweisunterlagen im Ausland sei ausschliesslich der British Columbia Supreme Court
erméachtigt. Diese Bestimmung lautet wie folgt: (1) On an application made by the
commission, if it appears to the Supreme Court that a person outside British Columbia may
have evidence that may be relevant to (a) an investigation ordered by the commission under
section 142, or (b) ahearing required or permitted under this Act, the Supreme Court may
issue a letter of request directed to the judicial authority of the jurisdiction in which the
person to be examined is believed to be located.” Dem Einwand der Beschwerdefiihrerinnen
ist entgegen zu halten, dass section 175 Untersuchungen gegen Personen "outside British
Columbia" regelt, worunter K. und L. , wie dargelegt, nicht fallen. Deshalb




schliesst diese Bestimmung die Zustandigkeit der BCSC im vorliegenden Fall nicht aus.

E.3.24

Aus den genannten Grinden ist mit der Vorinstanz davon auszugehen, dass die BCSC eine
Finanzmarktaufsichtsbehtrde im Sinne von Art. 38 Abs. 2 BEHG ist.

E.4

Die Beschwerdefuhrerinnen 1 und 7 machen geltend, die Vorinstanz habe es unterlassen,
sie zur Stellungnahme zu den beiden bzw. zu einem der beiden Amtshilfeverfahren
einzuladen und riigen damit eine Verletzung ihres Anspruchs auf rechtliches Gehér. Da
diese Verfahrensgarantie formeller Natur ist und ihre Verletzung - ungeachtet der
Erfolgsaussichten der Beschwerde in der Sache selbst - grundsétzlich zur Aufhebung des
angefochtenen Entscheids fihrt, sind diesbeziigliche Riigen vorab zu prifen (vgl.
BERNHARD WALDMANN/JURG BICKEL, in: Bernhard Waldmann/Philippe
Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar VWV G, Art. 29 N 28 f., 106 f., m.w.H.).

E.41

Einen zentralen Teilgehalt des verfassungsmassigen Anspruchs auf rechtliches Gehor (Art.
29 Abs. 2 der Bundesverfassung der Schwei zerischen Eidgenossenschaft vom 18. April
1999 [BV, SR 101]) bildet das Recht der Parteien, sich vor dem Erlasseinesinihre
Rechtsstellung eingreifenden Entscheids zur Sache zu &ussern (sog. rechtliches Gehdr im
engeren Sinn). Gemass Art. 29 VwV G knupft dieser Anspruch im nichtstreitigen
Verwaltungsverfahren an die Parteieingenschaft gemass Art. 6 VwV G an. Gestitzt auf Art.
30 Abs. 1i.V.m. Art. 32 Abs. 1 VWV G ist die Behdrde verpflichtet, die Parteien vor dem
Erlass einer Verfiigung anzuhoren und alle erheblichen und rechtzeitigen Vorbringen zu
wiirdigen. Dabei kann das Ausserungsrecht nur effektiv wahrgenommen werden, wenn die
Behorde die Parteien mit den nétigen Informationen bedient, sei esim Rahmen der
Gewaéhrung der Akteneinsicht, sei es durch Orientierung Uber Hangigkeit, Gegenstand,
tatsachliche Grundlagen des Verfahrens sowie tiber V erfahrenshandlungen und
Beweismassnahmen (vgl. WALDMANN/BICKEL, aa.O., Art. 30 N 4). Um sich tiberhaupt
aussern und seine Mitwirkungsrechte ausiiben zu kénnen, muss der Betroffene Kenntnis
haben, dass eine einseitige, hoheitliche Anordnung in Aussicht steht. Auch muss er tber
den Gehalt dieser Anordnung wenigstens in groben Ziigen Bescheid wissen und den
Umfang sowie die Tragweite der vorzunehmenden Sachverhaltsabkl&rungen erfahren
konnen (vgl. WALDMANN/BICKEL, aa.O., Art. 29N 71f., Art. 32 N 7 ff.; ULRICH
HAFELIN/GEORG MULLER/FELIX UHLMANN, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5.
Aufl., Zirich/Basel/Genf/St. Gallen 2006, Rz. 1680 f.). Die Behdrde braucht die Parteien
nicht anzuhéren vor Zwischenverfiigungen, die nicht selbstandig durch Beschwerde
anfechtbar sind, vor Verfligungen, die durch Einsprache anfechtbar sind, vor Verfligungen,
in denen die Behtrde den Begehren der Parteien voll entspricht, vor
Vollstreckungsverfiigungen sowie anderen Verfligungen in einem erstinstanzlichen
Verfahren, wenn Gefahr im Verzug ist, den Parteien die Beschwerde gegen die Verfligung
zusteht und keine andere Bestimmung des Bundesrechts einen Anspruch auf vorgangige
Anhorung gewahrleistet (Art. 30 Abs. 2 Bst. a- e VWVG).

E.411

Gemass Art. 6 VWV G ist Partei, wessen Rechte und Pflichten durch die zu erlassende
Verfligung bertihrt werden sollen bzw. wem ein Rechtsmittel gegen die Verfligung zusteht.
Indem die Vorinstanz im angefochtenen Entscheid Uber die amtshilfeweise Herausgabe von



Dokumenten entschieden hat, welche die Beschwerdefthrerinnen 1 und 7 betreffen, waren
diese offensichtlich davon betroffen und hatten das Recht, im vorinstanzlichen Verfahren
als Partei angehort zu werden, bevor die Vorinstanz Gber die Amtshilfeersuchen der SEC
und der BCSC entschieden hat (Art. 30 Abs. 1i.V.m. Art. 6 VWVG).

E. 412

Inihrer Vernehmlassung anerkennt die Vorinstanz, dass sie der Beschwerdefihrerin 1 - auf
Grund der personellen Verflechtungen unter den sieben Beschwerdeftihrerinnen sowie vor
dem Hintergrund, dass die Stellungnahmen der Ubrigen BeschwerdefUhrerinnen
grundsétzlicher Natur gewesen seien und auf das Fehlen eines Verdachts Bezug genommen
hétten - trotz Aufforderung des Rechtsvertreters "keine gesonderte Frist flr eine eigene
Stellungnahme™ gesetzt hat. Mit Bezug auf die BeschwerdefUhrerin 7 hélt die Vorinstanz in
ithrer Vernehmlassung fest, dass sich diese am (Datum) beziiglich des Amtshilfeersuchens
der SEC habe dussern kénnen und Einwéande gegen die Gewahrung von Amtshilfe an die
BCSC "von sich ausim Rahmen einer - jederzeit moglichen und zuléssigen -
unaufgeforderten Stellungnahme" hétte erheben konnen. Damit rdumt die V orinstanz
sinngemass ein, dass sie die Beschwerdefuhrerin 7 zu keinem Zeitpunkt zu einer
Stellungnahme betreffend das Ersuchen der BCSC aufgefordert hat. Auf Grund der Akten
ist damit erstellt, dass die Vorinstanz die Beschwerdefthrerin 1 vor Erlass der
angefochtenen Verflgung tberhaupt nicht und die Beschwerdefuhrerin 7 mit Bezug auf die
Herausgabe von Dokumenten an die BCSC nicht in ihr Verfahren einbezogen und angehort
hat.

E.4.13

Die Vorinstanz macht geltend, es liege keine Verletzung des Anspruchs auf rechtliches
Gehor vor, dasie auf Grund der personellen Verflechtungen zwischen den
BeschwerdefUihrerinnen, des gemeinsamen Rechtsvertreters sowie infolge des Umstands,
dass die Stellungnahmen der Ubrigen BeschwerdefUhrerinnen in der Sache algemeiner
Natur gewesen seien, auf eine vorgangige Anhérung der BeschwerdefUhrerinnen 1 und 7
habe verzichten kdnnen. Ferner verweist die Vorinstanz auf das Recht der
Beschwerdefiihrerinnen, jederzeit und unaufgefordert eine Stellungnahme einzureichen. Da
keine der von der Vorinstanz geltend gemachten Konstellationen von Art. 30 Abs. 2 VWV G
erfasst i, 18sst diese Bestimmung vorliegend keine Ausnahme zu. Keineihrer
Begriindungen entband die Vorinstanz von der Pflicht, die Beschwerdefihrerinnen 1 und 7
ebenso wie die Ubrigen Beschwerdefiihrerinnen as von ihrer Verfligung betroffene
Personen Uber die Einleitung der bzw. des V erfahrens sowie deren Tragweite in Kenntnis
zu setzen und ihnen eine Mdglichkeit zur Stellungnahme zu geben. Indem sie dies
unterliess, hat die Vorinstanz den Beschwerdefthrerinnen 1 und 7 die Parteistellung im
jeweiligen Verfahren und damit die Austibung sémtlicher damit einhergehender Rechte
(Art. 29 - 32 BV) sowie eine Einflussnahme auf den Prozess der Entscheidfindung
verwehrt. Damit wurde der Anspruch der Beschwerdefihrerinnen 1 und 7 auf rechtliches
Gehor - derjenige der BeschwerdefUhrerin 1, die vor Er6ffnung der angefochtenen
Verflugung Uberhaupt keine Kenntnis Uber die Hangigkeit der Verfahren hatte, in
einschneidender Weise - verletzt.

E.4.2

Unter den gegebenen Umsténden stellt sich die Frage, ob im vorliegenden Verfahren tiber
die Zulassigkeit der Amtshilfe entschieden werden kann, oder ob die Sache mit



verbindlichen Weisungen an die Vorinstanz zuriickzuweisen ist.

E.4.21

Nach der Rechtsprechung und der herrschenden Lehre kommt eine Heilung einer
Verletzung des Anspruchs auf rechtliches Gehér nur unter engen V oraussetzungen in Frage.
Zunéchst muss der Rechtsmittel behorde dieselbe Kognition zukommen wie der Vorinstanz.
Des Weiteren darf die Verletzung nicht zu schwer wiegen, um gehellt werden zu kdnnen.
Ausserdem ist zu berlicksichtigen, dass die von der Verletzung betroffene Partei durch eine
Hellung im Rechtsmittelverfahren eines Instanzenzugs verlustig geht. Bedarf die Sache
einer schnellen Erledigung, beispielsweise zur Verhinderung eines wachsenden Schadens,
koénnen die Anhorungsrechte im Rechtsmittel verfahren nachtréglich gewahrt werden.
Besteht diese Gefahr jedoch nicht, so ist die Rechtssache in der Regel mit verbindlichen
Weisungen an die Vorinstanz zurtickzuweisen (vgl. HAFELIN/MULLER/UHLMANN,
aa0., Rz. 986 f.,1711; WALDMANN/BICKEL, aaO., Art. 29 N 119, m.w.H.). Von
einer Rickweisung der Sache zur Gewahrung des rechtlichen Gehorsim Sinne einer
Hellung des Mangelsist allerdings selbst bel einer schwerwiegenden Verletzung des
rechtlichen Gehors dann abzusehen, wenn und soweit die Riickweisung zu einem
formalistischen Leerlauf und damit zu unnétigen Verzégerungen fihren wirde, die mit dem
gleichgestellten Interesse der betroffenen Partel an einer beforderlichen Beurteilung der
Sache nicht zu vereinbaren waren (vgl. BGE 132V 387 E. 5.1; Urtell des Bundesgerichts
8C _513/2008 vom 10.12.2008 E. 2.1.1; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-5877/2008
E. 3.6 vom 7. August 2009, m.w.H.). Ein formalistischer Leerlauf liegt insbesondere dann
vor, wenn die Vorinstanz mit grosster Wahrscheinlichkeit nach erneuter Wahrung der
Gehorsrechte wieder gleich entscheiden wirde (vgl. Urteil des Bundesgerichts
9C_419/2007 vom 11.3.2008 E. 2.2.).

E.4.22

Auf Grund dieser Grundsétze sprechen vorliegend die folgenden Umstande gegen eine
Heilung der festgestellten Gehorsverletzungen: Da die Beschwerdeftihrerin 1 im
vorinstanzlichen Verfahren noch nicht vom selben Anwalt vertreten war wie die Ubrigen
Beschwerdefiihrerinnen, hatte sie Uberhaupt keine Kenntnis Uber die Hangigkeit der beiden
Amtshilfeverfahren und damit auch keine Méglichkeit zu einer unaufgeforderten
Stellungnahme. Da die Wahrnehmung ihrer Mitwirkungsrechte dadurch nicht nur
beeintrachtigt, sondern einschliesslich samtlicher Tellrechte entzogen und vollsténdig
verunmoglicht wurde, ist die von der Vorinstanz begangene Gehorsverletzung
grundsétzlich a's schwerwiegend zu qualifizieren. Demgegeniber hatte die
Beschwerdefiihrerin 7 durch ihren Rechtsvertreter zumindest Kenntnis Gber die Einleitung
des Verfahrensim Zusammenhang mit dem Ersuchen der BCSC, zu welchem sie vor Erlass
der angefochtenen Verfligung nicht angehort wurde. Aus diesem Grund wiegt die
Verletzung ihres Anspruchs weniger schwer. Der Vorinstanz ist dennoch entgegen zu
halten, dass die Beschwerdefiihrerin 7 ohne vorgangige Orientierung nicht davon ausgehen
musste, dass die Aufsichtsbehdrde sie betreffende Informationen an die BCSC
herauszugeben beabsichtigte. Des Weiteren geht aus den Akten - insbesondere den
Vernehmlassungen der Vorinstanz - hervor, dass diese den Beschwerdefhrerinnen 1 und 7
trotz Aufforderung des Rechtsvertreters keine Frist fir eine Stellungnahme gesetzt hat. Dies
deutet darauf hin, dass die Vorinstanz die Gehdrsverletzungen in Kauf genommen hat, was
eine Heilung im Grunde nicht mehr rechtfertigen liesse (vgl. WALDMANN/BICKEL,
aaO., Art. 29 N 140, m.w.H.). Schliesdlich gilt es zu beachten, dass das



Bundesverwaltungsgericht in der vorliegenden Sache endgultig entscheidet (Art. 83 Bst. h
des Bundesgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [BGG, SR 173.110]). Eine Heilung und der
Wegfall einer Instanz hétten deshalb zur Folge, dass der Entscheid in der Sache lediglich
durch eine einzige Behorde getroffen wirde.

E.4.23

Art. 38 Abs. 4 BEHG sieht vor, dass Amtshilfeverfahren zligig durchzufihren sind. Gemass
Botschaft zur Anderung der Bestimmung tiber die internationale Amtshilfe im
Bundesgesetz Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 10. November 2004 (BBI 2004
6747 ff. 6763, nachfolgend: Botschaft internationale Amtshilfe) sollen Kundenverfahren -
bis zu einem allfaligen Bundesgerichtsentscheld - nicht langer als sechs Monate dauern.
Demgegentiber hat die Vorinstanz mit der angefochtenen Verfligung vom (Datum) erst
nach einer rund einjdhrigen Verfahrensdauer Uber die Amtshilfeersuchen der SEC und
BCSC vom (Datum) bzw. (Datum) entschieden. Deshalb ist vorliegend - neben dem
Interesse der Parteien an einer befdrderlichen Behandlung der Sache - Art. 38 Abs. 4 BEHG
als Konkretisierung des Beschleunigungsgebots besondere Beachtung zu schenken. Eine
Aufhebung der angefochtenen Verfligung und die Rickweisung an die Vorinstanz mit der
Weisung, ihr Verfahren unter Gewahrung der Parteirechte zu wiederholen, wirden aus
folgenden Grunden zu einem formalistischen Leerlauf fihren: Das
Bundesverwaltungsgericht verfigt im vorliegenden Beschwerdeverfahren tber eine
umfassende Kognition in Sach- und Rechtsfragen, und den Beschwerdefthrerinnen stehen
dieselben Mitwirkungsrechte wie im Verfahren vor der Vorinstanz zu (Art. 49 VwVG
1.V.m. Art. 37 VGG). Das Bundesverwaltungsgericht hat Gberdies einen zweifachen
Schriftenwechsel durchgefihrt, wodurch die BeschwerdefUhrerinnen Gelegenheit erhalten
haben, sich in der Beschwerde sowie der Replik einlasslich zu der Herausgabe der sie
betreffenden Dokumente an die SEC und BCSC zu dussern. Auf diese Weise konnten sie
samtliche Tatsachen und Einwendungen gegeniber einer tUber eine umfassende Kognition
verfugenden richterlichen Behorde vorbringen. Das Bundesverwaltungsgericht hat zudem
die von den Beschwerdefiihrerinnen gestellten Gesuche um Einsicht in Vorakten
vollumfanglich gutgeheissen. Infolgedessen haben die BeschwerdefUhrerinnen 1 und 7
ithren Anspruch auf rechtliches Gehdr nachtréglich vollumfanglich wahrnehmen kénnen.
Des Weiteren haben im vorliegenden Fall sémtliche BeschwerdefUhrerinnen den gleichen
Rechtsvertreter. Dieser hat in materieller Hinsicht fir alle die selben Einwande gegen die
amtshilfewel se Herausgabe der Informationen vorgebracht. Damit wurden die Argumente
der BeschwerdefUhrerinnen 1 und 7 von der Vorinstanz gehort. Letztere wiederum halt in
ihren Eingaben am angefochtenen Entscheid vollumfanglich fest. Sie gibt damit zu
erkennen, dass sie in der Sache nach wie vor gleich entscheiden wirde. Der Sachverhalt ist
denn auch gentigend abgeklart und unbestritten; strittig ist einzig die rechtliche Wirdigung.
Deshalb ist nicht davon auszugehen, dass die Vorinstanz durch eine Wiederholung des
erstinstanzlichen Verfahrens und nachtragliche Gewahrung der Gehdrsrechte der
Beschwerdefihrerinnen 1 und 7 (neue) Erkenntnisse gewinnen wirde, die ihren Entscheid
zu beeinflussen vermochten. Aus den genannten Griinden ist auch nicht ersichtlich,
inwiefern die Beschwerdefthrerinnen 1 und 7 durch eine Heilung der Gehdrsverletzung
einen Nachteil erleiden wiirden.

E.424

Auf Grund dieser Uberlegungen und der Prozessdkonomie erscheint es ausnahmsweise
gerechtfertigt, die festgestellten Gehdrsverletzungen im Rahmen des vorliegenden



Beschwerdeverfahrens a's geheilt zu betrachten. Damit kann ein formalistischer Leerlauf,
der mit einer Riickweisung an die Vorinstanz verbunden wére, vermieden werden.

E.43

In formeller Hinsicht machen die Beschwerdefiihrerinnen welter geltend, die Vorinstanz sel
threr Begrindungspflicht nicht in genligendem Masse nachgekommen. Sie habe in der
angefochtenen Verflgung vor allem Textbausteine aneinandergereiht und eine auf den
Einzelfall Bezug nehmende Begriindung weitgehend unterlassen. |hre Erwagungen
bestiinden aus nicht begrindeten Feststellungen. Insbesondere sei die Vorinstanz auf die
ausfuhrlichen Darlegungen zur Entkréftung des Verdachts mit der Begrindung nicht
eingegangen, deren Beurteilung sei nicht ihre Aufgabe.

E. 431

Aus dem Grundsatz des rechtlichen Gehdrs wird unter anderem auch die Pflicht der
Behorden abgeleitet, ihre Verfiigungen und Entscheide zu begriinden. Die Behdrde hat die
Vorbringen des vom Entscheid in seiner Rechtsstellung Betroffenen sorgféltig und ernsthaft
zu prufen und in der Entscheidfindung zu berticksichtigen. Die Begriindung eines
Entscheids muss so abgefasst sein, dass der Betroffene ihn sachgerecht anfechten kann.
Diesist nur moglich, wenn sowohl er as auch die Rechtsmittelinstanz sich Uber die
Tragweite des Entscheids ein Bild machen kénnen. In diesem Sinne miissen wenigstens
kurz die Uberlegungen genannt werden, von denen sich die Behorde leiten liess und auf
welche sich ihr Entscheid stitzt. Die Behorde ist indessen nicht verpflichtet, sich zu alen
Rechtsvorbringen der Partei zu aussern. Sie kann sich vielmehr auf die fir den Entscheid
wesentlichen Gesichtspunkte beschranken (vgl. BGE 130 11 530 E. 4.3, BGE 1291 232 E.
3.2, mw.H.).

E.43.2

Die Vorinstanz nennt in ihrer Verfigung die wesentlichen Elemente, welche sie dazu
bewogen haben, die Amtshilfeersuchen der SEC und der BCSC gutzuheissen. Die
angefiihrten Uberlegungen haben offensichtlich eine sachgerechte Anfechtung durch die
Beschwerdeftihrerinnen zugelassen. Die Verfiigung ist damit ausreichend begriindet, und es
ist keine Verletzung der Begriindungspflicht durch die Vorinstanz ersichtlich. Ob und
inwiefern die Vorinstanz verpflichtet war, auf die Vorbringen der Beschwerdefiihrerinnen
zur Entkraftung des Verdachts auf Marktmanipulation einzugehen bzw. ob sie dieser Pflicht
zur Genuige nachgekommen ist, ist eine im Folgenden zu Gberprifende materielle Frage.

E.5

In materieller Hinsicht machen die Beschwerdefuhrerinnen geltend, den Amtshilfeersuchen
der BCSC und der SEC liege jeweils kein gentigend konkreter Verdacht auf eine
Marktmanipulation zugrunde. Die beiden Amtshilfeersuchen stellten eine reine
Beweisausforschung dar, und der angefochtene Entscheid verletze das
Verhdtnisméssigkeitsprinzip. Die Beschwerdefthrerinnen sind der Ansicht, einen
alféligen Verdacht entkréften zu konnen und begriinden dies ausfthrlich. Eventualiter
beantragen die Beschwerdeflhrerinnen, den Amtshilfeersuchen sei lediglichin
eingeschranktem Umfang Folge zu leisten; in den herauszugebenden Unterlagen seien
samtliche nicht mit M. -Titeln in direktem Zusammenhang stehenden
(Konto-)Bewegungen abzudecken.

E.51



Gemass Art. 38 Abs. 4 BEHG berticksichtigt die Aufsichtsbehorde bei ihrem Entscheid
Uber die Gewéhrung und den Umfang der Amtshilfe den Grundsatz der
Verhdltnismassigkeit. Mit dieser gesetzlichen Regelung wurde per 1. Februar 2006 der
allgemeine Rechtsgrundsatz ausdriicklich im Gesetz verankert und auf die dazu bestehende,
differenzierte bundesgerichtliche Praxis Bezug genommen (vgl. Botschaft internationale
Amtshilfe, BBI 2004 6747, 6766 f.). In der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zum Recht
der internationalen Amtshilfe wird die Verhatnisméassigkeit einerseits durch das Verbot
konkretisiert, Informationen Uber Personen zu tbermitteln, die offensichtlich nicht in die zu
untersuchende Angelegenheit verwickelt sind (unbeteiligte Dritte), und andererseits durch
die Pflicht, sachbezogene, d.h fur die Abklérung des in Frage stehenden Verdachts
potentiell relevante Informationen zu tUbermitteln. Daim Zeitpunkt eines
Amtshilfeersuchens bzw. der Ubermittlung von Informationen in der Regel noch nicht
feststeht, ob diese der ersuchenden Behorde dienlich sein werden, sind an das Vorliegen
eines Verdachts auf Verletzung von Regulierungen Uber Borsen, Effektenhandel und
-handler keine allzu hohen Anforderungen zu stellen. Es gentigt vielmehr, wenn die
Informationen zur Durchfiihrung des ausl&ndischen Aufsichtsverfahrens potentiell relevant
erscheinen und diesim Gesuch angemessen dargetan ist. Konkret muss die ersuchende
Aufsichtsbehdrde den Sachverhalt darstellen, welcher ihren Verdacht ausl6st, die
gesetzlichen Grundlagen der Untersuchung nennen sowie die bendtigten Informationen und
Unterlagen auffihren. Es reicht, wenn in diesem Stadium erst Indizien oder abstrakte
Hinweise auf eine mogliche Verletzung bdrsenrechtlicher Vorschriften angefiihrt werden.
Das Bundesgericht hat im Zusammenhang mit einer vermuteten Marktmanipulation
wiederholt festgehalten, die ersuchte Behdrde misse lediglich priifen, ob gentigend Indizien
fur eine mogliche Marktverzerrung vorliegen wirden. Es gentige die Feststellung, dass die
ersuchten Informationen nicht ohne jeden Bezug zu den vermuteten Unregelméssigkeiten
stiinden. Von den Behorden des ersuchenden Staates kann nicht erwartet werden, dass sie
den Sachverhalt Ilickenlos und vollig widerspruchsfrei darlegen, da bisher im Dunkeln
gebliebene Punkte gestiitzt auf die ersuchten Informationen und Unterlagen erst noch
geklart werden mussen. Verboten sind jedoch reine Bewel sausforschungen ohne
hinreichend begriindeten Verdacht, sog. "fishing expeditions’ (vgl. BGE 12911 484 E. 4.1,
BGE 12811 407 E. 5.2.1; BVGE 2007/28 E. 5, Urteile des Bundesverwaltungsgerichts
B-3703/2009 vom 3. August 2009 E. 4.1 und B-2980/2007 vom 26. Juli 2007 E. 5.1
m.w.H.). Die Vorinstanz ihrerseits hat sich nicht dartiber auszusprechen, ob der dem
Ersuchen zugrunde liegende Verdacht zutrifft. Sieist vielmehr an die Darstellung des
Sachverhalts gebunden, soweit diese nicht offensichtlich fehler- oder llickenhaft oder
widersprichlich erscheint und sich daraus hinreichende Anhaltspunkte fir die untersuchte
Unregelméssigkeit ergeben. Inihrer Eigenschaft al's um Amtshilfe ersuchte Behdrde bt die
Vorinstanz eine blosse "Hilfsfunktion" bel der Sachverhaltsermittlung aus, d.h. sie liefert
lediglich unter den V oraussetzungen von Art. 38 BEHG spezifische Sachverhaltselemente.
Die eigentlichen Abkl&rungen, wie die vollstandige Sachverhaltsermittlung und die
korrekte Auslegung und Anwendung der einschl&gigen Bestimmungen des auslandischen
Aufsichtsrechts, obliegen der auslandischen Aufsichtsbehorde; erst sie hat dieihr
amtshilfewei se gelieferten Informationen im Zusammenhang mit eigenen weiteren
Abklarungen im Rahmen des Hauptverfahrens umfassend zu wirdigen. Ist der Verdacht auf
eine mdgliche Rechtsverletzung im Ersuchen hinreichend und schliissig dargetan, und
gelingt es den an den kritischen Transaktionen beteiligten, in das Aufsichtsverfahren
einbezogenen Personen nicht, den das Ausgangs- bzw. Hauptverfahren ausl 6senden



Verdacht zu entkraften, ist die Amtshilfe grundsétzlich zu gewahren (vgl. BGE 128 11 407
E. 5.2.1 und 5.2.3; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-3703/2009 vom 3. August 2009
E. 4.1, mw.H.).

E.5.2

Die Beschwerdeftihrerinnen bringen vor, eine blosse Behauptung sei nicht mit einem
Verdacht gleichzusetzen. Eine Behauptung sel lediglich eine Darstellung eines
Sachverhalts, ohne dass ersichtlich werde, ob dieser sich als Tatsache verwirklicht habe.
Die Vorinstanz misse die V erdachtsmomente zwar nicht selbst im Einzelnen abklaren. Dies
bedeute jedoch nicht, dass eine Behauptung in allgemeiner Form fir die Begrindung eines
Verdachts gentige. Die BCSC und die SEC wiirden als Verdacht in den Raum stellen, die

bel der M. im Sommer (Jahr) durchgefiihrten Anderungen der
Gesellschaftsstruktur seien darauf angelegt gewesen, auf die Nachfrage nach
M. -Titeln einzuwirken, um Shortverkaufer bzw. deren Broker verheerenden

V erbindlichkeiten auszusetzen. Die Beschwerdefhrerinnen legen ausfihrlich dar, weshalb
die von der BCSC genannten "share cancelations' und "forward splits' geschaftsméssig
begriindet gewesen seien. Sie seien offen durchgefihrt und der amerikanischen
Aufsichtsbehdrde jewells zeitgerecht gemeldet worden. Die statutarischen
Strukturveranderungen der M. seien zudem von der Gesellschaft selbst, nicht von
den BeschwerdefUhrerinnen veranlasst worden. Damit sei ein alfalliger Verdacht nach
Massgabe des Zumutbaren entkréftet. Was die Darstellung der BCSC, "Canadian citizens
were encouraged to purchase small blocks of sharesin M. at $(...) per share, with
an intention to creating an artificial share price" angehe, so sai diese derart allgemein, dass
sie as ltckenhaft zu bezeichnen sai. Es gebe keinerlel konkrete Angaben zu den genannten
Kaufen, und es wirden auch keine kanadischen Birger genannt, die in einem bestimmten
Zeitraum Kleinere Kaufe getétigt haben sollten. Damit liege eine reine Bewei sausforschung
vor. Schliesslich fehle es auch an einem ausreichenden sachlichen Konnex zwischen dem
angeblich untersuchten Sachverhalt und den Dokumenten, deren Herausgabe verlangt
werde, da kein Zusammenhang zwischen den Strukturéanderungen der M. oder den
auf den Depots der BeschwerdefUihrerinnen durchgefthrten Transaktionen und den in Frage
stehenden Shortpositionen bestehe. Fur einen "apparent fraud" gebe es keinen logisch
nachvollziehbaren Hinwels.

E.5.3
Sowohl die SEC as auch die BCSC geben in ihren Amtshilfeersuchen an, sie fihrten eine
Untersuchung wegen V erdachts auf Marktmanipulation mit M. -Aktien im (Monat,

Jahr) (vgl. Ersuchen der SEC vom [Datum]) bzw. im Zeitraum vom (Datum) bis zum
(Datum) (vgl. Ersuchen der BCSC vom [Datum]) durch. Sielegen inihren
Amtshilfeersuchen die gesetzlichen Grundlagen fur ihre Untersuchungen (BCSC: Securities
Act, section 57; SEC: Securities Act of 1993, section 17[a] und Securities Exchange Act of
1934, section 10[b]) und die Grunde fir den geltend gemachten Verdacht dar. Diesen
begrinden sie im Wesentlichen mit der Tatsache, dass der Preis der M. -Aktie, der
Uber langere Zeit unverandert gewesen sei, nach einem Aktiensplit im Verhdtnis 100:1
Anfang (Monat, Jahr) atypisch gestiegen sei. In der Folge habe sich der Kurs bis zum
(Datum) auf hohem Niveau gehalten und sei am (Datum) von $ (Betrag) auf $ (Betrag)
abgestirzt. Es hétten keine unternehmensrel evanten Informationen vorgelegen, die die
geschilderten Kursentwicklungen rechtfertigten. Die BCSC legt zudem dar, wahrend desin
Frage stehenden Zeitraums seien kanadische Staatsbiirger dazu bewegt worden, kleine



Mengen M. -Aktien zum Preisvon $ (Betrag) zu kaufen, um einen kiinstlichen
Preis zu schaffen. Ihr Verfahren richte sich gegen den Hauptaktionar der M. sowie
die beiden "stock promoters' K. und L. . Der von der SEC und der BCSC
gedusserte Verdacht auf Marktmanipulation ist angesichts der im Gesuch dargel egten
Anhaltspunkte nachvollziehbar und hinreichend begriindet. Entgegen der Ansicht der
Beschwerdefuhrerinnen ist nicht ersichtlich, inwiefern die Darstellung der SEC oder der
BCSC offensichtliche Fehler, Liicken oder Widerspriiche enthélt, welche die
Zuverlassigkeit des Amtshilfegesuchs in Frage stellen wirden. Wie dargelegt, wird von den
ersuchenden Behorden nicht erwartet, dass sie den Sachverhalt ltickenlos und vollig
widerspruchsfrel darlegen; vielmehr werden sie bisher im Dunkeln gebliebene Punkte
gestutzt auf die ersuchten Informationen und Unterlagen erst noch zu kléren haben. Auf
Grund der Tatsache, dass es beim Handel mit M. -Aktien zu einer atypischen
Kursentwicklung gekommen ist, beruht der geschilderte Sachverhalt auf hinreichend
konkreten Indizien, die aufsichtsrechtlich untersuchungswiirdig erscheinen, und es besteht
ein genligend dargelegter Verdacht auf Verletzung gesetzlicher Marktaufsichtsregeln. Von
einer reinen Bewel sausforschung kann deshalb keine Rede sein. Konkrete schriftliche
Beweismittel fur den Verdacht sind nicht erforderlich, insbesondere dann nicht, wenn es
sich bei den in Frage stehenden Umstanden um offentlich bekannte Tatsachen wie
Kursverlaufe und andere Uber Internet erhdtliche Informationen handelt und auch keine
konkreten Anhaltspunkte dafir vorliegen oder vorgebracht werden, dass die von der
ersuchenden Behdrde behaupteten Sachverhaltsmomente lediglich fingiert sind. Mit den
von der SEC und der BCSC gelieferten Anhaltspunkten ist der nach der Rechtsprechung
geforderte, hinreichend begrindete Verdacht im Zusammenhang mit Marktmani pul ationen
gegeben.

E.54

Esbleibt zu prifen, ob die Einwande der Beschwerdefihrerinnen geeignet sind, den
Verdacht der Marktmanipulation zu entkréften. Sie legen dazu ausftihrlich dar, welche
Umstande (Strukturanderungen der Gesellschaft, kursrel evante Informationen gegentiber
der Offentlichkeit, Aufbau einer ungedeckten Shortposition durch einen ehemaligen
SEC-Beamten) ihrer Ansicht nach zu den untersuchten Kursverénderungen gefhrt haben.
Um einen ein Amtshilfeverfahren ausldsenden Verdacht entkréften zu konnen, muss ein
Beschwerdefiihrer bei spiel sweise nachweisen, dass er mit dem in Frage stehenden Geschéft
offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu tun hat, weil ein umfassender

V ermdgensverwaltungsvertrag vorliegt und die Transaktion ohne sein Wissen erfolgte (vgl.
BGE 128 11 407 E. 5.2.3). Diestrifft vorliegend nicht zu, wurden die Auftrage - mit
Ausnahme zweier, die geméass Ausfihrungen der BeschwerdefUhrerinnen von der
depotfiihrenden Bank ohne Auftrag ausgefihrt und danach wieder storniert wurden - doch
unbestrittenermassen durch die Beschwerdefihrerinnen als Kontoinhaberinnen erteilt.
Sowohl das Volumen der Transaktionen als auch die Hohe eines allfélligen Gewinns oder
Verlusts sind fur die Begrindung des Verdachts unerheblich. Das Hauptargument der
Beschwerdefuhrerinnen zur Entkréftung des Verdachtsist, dass die Kursentwicklung im
untersuchten Zeitraum einzig auf die Publikation kursrelevanter Informationen
zurtickzufuihren sei. Damit betreffen ihre ausfthrlichen Vorbringen einzig die genaueren
Umstande der in Frage stehenden Transaktionen. Die Amtshilfe ist jedoch nicht schon dann
unverhaltnismassig, wenn der betroffene Kunde in mehr oder weniger plausibler Weise
darzutun vermag, dass er seinen Kaufentscheld gestitzt auf 6ffentlich zugéngliche
Informationen getroffen hat. Ob und inwiefern die in den Ersuchen dargelegten "share




cancelations” und "forward splits" geschaftsmassig begriindet waren bzw. ob die von den
Beschwerdeflihrerinnen getétigten Transaktionen objektiv geeignet waren, um den Kurs der
M. -Aktie kiinstlich zu beeinflussen, sind Fragen, deren Wirdigung Aufgabe der
BCSC und der SEC im jeweiligen Hauptverfahren sein wird, wenn sie auf Grund der
eingeholten Auskinfte und ihrer Gbrigen Untersuchungen dartiber entscheiden werden, ob
es tatséchlich zu einer Verletzung borsenrechtlicher Vorschriften gekommenist. Daes
Aufgabe der auslandischen Behdrde ist, Uber die Begrindetheit des Verdachtsim
Hauptverfahren zu entscheiden, kann die Unterscheidung zwischen verdéchtigen und
unverdéchtigen Transaktionen nicht Aufgabe der Vorinstanz sein. Dies umso weniger, als
die Vorinstanz zu einer solchen Beurteilung - wenn tiberhaupt - nur sehr eingeschrankt in
der Lage wére, dasie lediglich tber diein der Schweiz eingeholten Auskiinfte verfigt; auch
durch das Bundesverwaltungsgericht kann im Rahmen des Amtshilfeverfahrens keine
derartige Wirdigung der Sachverhaltselemente vorgenommen werden. Die Vorbringen der
BeschwerdefUihrerinnen sind aus diesen Griinden nicht geeignet, den Verdacht auf
Marktmanipulation, der sich aus den in den Amtshilfeersuchen der SEC und der BCSC
geschilderten Umstanden ergibt, zu entkréften.

E.55

Die Beschwerdeftihrerinnen beantragen in ihrem Eventualbegehren, die Amtshilfe sai auf
Informationen zu beschranken, die eine zeitliche N&he zum Kursanstieg am (Datum)
aufwiesen; Unterlagen betreffend Transaktionen vom (Datum) sowie (Monate) wirden
keinen zeitlichen Konnex zum untersuchten Sachverhalt aufweisen. Am sachlichen Konnex
fehle es bei zwel Transaktionen vom (Datum), die nicht von den Kontoinhaberinnen in
Auftrag gegeben worden seien, sondern von der depotfihrenden Bank ohne Auftrag
ausgefuhrt und danach wieder storniert bzw. falschlich als Kauf statt Depotibertrag
verbucht worden seien. Zudem seien bestimmte von den Beschwerdefuhrerinnen zunachst
in Auftrag gegebene Umbuchungen von M. -Aktien auf andere Depots im (Datum)
wieder storniert worden. In der Replik beantragen die Beschwerdeftihrerinnen schliesslich,
samtliche nicht mit M. -Titeln in direktem Zusammenhang stehenden
(Konto-)Bewegungen seien abzudecken.

E.551

Die SEC und die BCSC ersuchen um die Zustellung von Kontoausziigen ab dem (Datum)
bzw. (Datum). Bisher wurde in der Rechtsprechung zur bérsenrechtlichen Amtshilfe kein
zeitlicher Rahmen fir das V orliegen eines gentigenden Bezugs zum untersuchten
Sachverhalt festgelegt. Es kann aber darauf hingewiesen werden, dass sogar ein Zeitraum
von Uber einem Jahr als gentigend beurteilt wurde (vgl. Urteil des

Bundesverwal tungsgerichts B-1589/2008 vom 2. Juni 2008 E. 6.4). Es liegt im Ermessen
der ersuchenden Aufsichtsbehtrde festzulegen, welche Informationen sie fir die
Durchfthrung ihres Verfahrens benétigt. Die Vorinstanz wird dies kaum abschliessend
Uberprifen kénnen. Sieist im Lichte des Grundsatzes der Verhdtnismassigkeit nur
gehalten, keine Informationen zu Ubermitteln, die fur das auslandische Verfahren nicht
potentiell relevant erscheinen (vgl. HANS-PETER SCHAAD, in: Rolf Watter/Nedim Peter
Vogt [Hrsg.], Basler Kommentar, Borsengesetz, Basel 2007, N. 126 zu Art. 38). In
zeitlicher Hinsicht erscheint die Herausgabe von Informationen tber Transaktionen, die
sechs bis sieben Monate vor dem untersuchten Kursanstieg im (Datum) erfolgt sind, mit
dem Ziel, die SEC und die BCSC in die Lage zu setzen, dessen Hintergriinde zu
untersuchen, nicht per se als unverhdtnismassig. Ein Kursanstieg kann nicht isoliert



betrachtet und untersucht werden; beim Tatbestand der Marktmanipulation ist zu erwarten,
dass die Urheber in einem kritischen Zeitpunkt, d.h. vor bzw. nach der Phase des atypischen
Kursanstiegs, entsprechende Banktransaktionen tétigen. Vorliegend rechtfertigt sich die
Untersuchung der genannten Zeitspanne insbesondere mit Blick auf die vor dem (Datum)
aufgebaute Shortposition. Die Beschwerdefiihrerinnen legen im Ubrigen auch nicht dar,
dassim Vorfeld des Kursanstiegs getétigte Transaktionen mit M. -Titeln keinen
Bezug zu diesem haben bzw. haben kénnen.

E.55.2

Bei der borsengesetzlichen Amtshilfe bleibt grundsétzlich kein Raum fir eine eigenstandige
Anwendung des Art. 6 des Bundesgesetzes tiber den Datenschutz vom 19. Juni 1992 (DSG,
SR 235.1). Art. 38 BEHG enthdlt vielmehr eine eigene, spezifische Datenschutzregelung,
welche dem Datenschutzgesetz vorgeht (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
B-5297/2008 vom 5. November 2008 E. 5.2, m.w.H.). Wer in der kritischen Zeitspanne

M. -Aktien gekauft bzw. verkauft hat, unterliegt dem dargelegten Verdacht und
kann nicht als unbeteiligter Dritter gelten. Diesist mit Bezug auf die
Beschwerdefuhrerinnen grundsétzlich unbestritten und aktenkundig; K. und

L. - dieim Ersuchen der BCSC auf Grund ihrer Beziehungen zum Hauptaktionér
der M. namentlich aufgeftihrt sind - haben als wirtschaftlich Berechtigte
Transaktionen mit M. -Titeln Uber die Konten der Beschwerdefthrerinnen getétigt,
womit diese wiederum nicht a's unbeteiligte Dritte gelten. Was die stornierten Auftrége und
die von der Beschwerdeflhrerinnen exemplarisch aufgefiihrten Kreditkartenbel astungen,
Wahrungskaufe, Rechnungsbegleichungen und dergleichen angeht, so ist es nicht Sache der
Vorinstanz, dartiber zu befinden, ob und welche der darin enthaltenen Informationen zur
Abkléarung des Verdachts dienlich sind. Es gentigt, wenn die Informationen zur Abwicklung
des auslandischen Aufsichtsverfahrens potentiell geeignet erscheinen, also nicht ohne jeden
Bezug zu den vermuteten Unregel massigkeiten stehen. Gleiches gilt fur die zwel
Transaktionen im (Datum), beztglich derer die Beschwerdeftihrerinnen geltend machen, die
Bank hétte diese ohne ihren Auftrag durchgefiihrt und wieder storniert. Wie bereits
dargelegt, lassen sich die verschiedenen, Uber die Konten der Beschwerdeftihrerinnen
getétigten Transaktionen von den schwei zerischen Vollzugsbehérden nicht in verdéachtige
und unverdéchtige aufteilen. Kontobewegungen, die in einem hinreichend nahen zeitlichen
Zusammenhang zu den vermuteten Unregel méssigkeiten stehen, kdnnen vielmehr bel der
Abkléarung des Verdachts dienen und sind damit als potentiell erheblich einzustufen. Im
Ubrigen ist es gerade Sinn eines Amtshilfeverfahrens, den ersuchenden Behorden zu
ermoglichen, generell Unregel méssigkeiten im fraglichen Marktzusammenhang abzukl &ren,
also auch alfélige Verfehlungen Dritter, wozu die ersuchten Informationen ohne weiteres
dienen kénnen. Esist somit kein Grund ersichtlich, die an die BCSC und SEC zu
Uberliefernden Unterlagen auf einen bestimmten Zeitraum zu begrenzen, einzelne
Textstellen integral unleserlich zu machen oder nicht zu Ubermitteln. Die Eventual begehren
der BeschwerdefUhrerinnen sind unbegriindet und abzuwei sen.

E.5.6

Mit der angefochtenen Verflgung hat die Vorinstanz angeordnet, der SEC die gleichen
Informationen zu Ubermitteln, wie der BCSC, deren Ersuchen umfassender ist, was auf eine
spontane Amtshilfe hinauslauft. Unter spontaner Amtshilfe versteht man digjenige
Informationstibermittlung an ausléndische Behdrden, welche ohne oder ohne konkretes
Ersuchen erfolgt. Im Bereich der internationalen Amtshilfe in Bérsensachen hat das



Bundesgericht wiederholt entschieden, dass die FINMA grundsétzlich befugt ist,
Informationen spontan und sogar ohne konkrete Anfrage zu liefern, wenn diese
aufsichtsrechtlich relevant sind. Nach dieser Praxis setzt Art. 38 BEHG gerade nicht ein
ausdrickliches Amtshilfeersuchen voraus (vgl. BGE 126 11 409, E. 6¢/aa, BGE 12511 65, E.
7, Urtell des Bundesgerichts 2A.170/2006 vom 8. Mai 2006 E. 2.3.1; Urteil des
Bundesverwal tungsgerichts B-6040/2008 vom 8. Dezember 2008 E. 6, m.w.H.). Die
selbstandige oder antizipierte spontane Amtshilfe bezeichnet die spontane Ubermittiung
von Informationen ohne vorgangiges Amtshilfeersuchen, wéhrend die erganzende spontane
Amtshilfe die zusétzliche Amtshilfeleistung im Rahmen eines bereits gestellten
Amitshilfegesuchs darstellt (vgl. SCHAAD, a.aO., N 94 ff.). Gegenstand der selbstandigen
spontanen Amtshilfe kdnnen jedoch nur 6ffentlich zugangliche Informationen sein. Fur die
Zulassigkeit der erganzenden spontanen Amtshilfe ist einerseits zwischen
nicht-kundenbezogenen Informationen, namentlich solchen Informationen, welche den
Effektenhandler selber und nicht seine Kunden betreffen, und andererseits
kundenbezogenen Informationen zu unterscheiden. Mit Bezug auf die Erganzung der
Informationstibermittlung mittel s nicht-kundenbezogener Daten hat das Bundesgericht in
standiger Rechtsprechung die Zul&ssigkeit der spontanen Amtshilfe bejaht (vgl. BGE 126 11
409, E. 6¢c/aa, BGE 12511 65, E. 7). Bezieht sich diese ergdnzende spontane Amtshilfe auf
kundenbezogene Informationen und stimmt ihr der betroffene Kunde nicht zu, so ist sie
hingegen nur zul&ssig, wenn zur Ermoglichung des Kundenschutzverfahrens eine
entsprechende Verfiigung erlassen wird (vgl. SCHAAD, a.aO., N 951.). Die Vorinstanz hat
vorliegend die Informationstibermittlung im Sinne der ergdnzenden spontanen Amtshilfe
angeordnet. Bei den weiteren gegeniiber dem Ersuchen der SEC zusétzlichen Unterlagen
handelt es sich um solche, die Transaktionen mit M. -Titeln betreffen, die Uber die
X. ,dieY. sowie die Z. durchgefiihrt wurden. Da den
Untersuchungen der SEC und der BCSC im Wesentlichen der gleiche Sachverhalt zu
Grunde liegt, rechtfertigt es sich, den beiden Behdrden auch die gleichen Unterlagen zu
Ubermitteln. Die zusétzlichen Informationen sind aufsichtsrechtlich von Bedeutung, weil es
sich dabei um Informationen zum Handel mit M. -Aktien in dem von den
Amitshilfegesuchen abgedeckten Zeitraum handelt. Deshalb kdnnen diese Daten auch im
Verfahren der SEC zu einem sachgerechten Entscheid beitragen (vgl. Urteile des
Bundesgerichts 2A.50/2005 vom 16. Mérz 2005, E. 2.3 und 2A.170/2006 vom 8. Mai 2006,
E. 2.3.2). Abgesehen von der grundsétzlich ablehnenden Haltung gegeniiber der verfiigten
Amtshilfe widersetzen sich die Beschwerdefiihrerinnen der Ubermittlung zusétzlicher
Informationen an die SEC, wie dies die Vorinstanz in der angefochtenen Verfligung
angeordnet hat, denn auch nicht.

E.6

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die Amtshilfeersuchen der SEC und der BCSC
auf einen rechtsgentiglichen Verdacht stiitzen und verhdtnisméssig sind. Die Beschwerde
Ist deshalb unbegriindet und abzuwei sen.

E.7

Den unterliegenden BeschwerdefUhrerinnen sind die Kosten des Verfahrens aufzuerlegen
(Art. 63 Abs. 1 VWVG, Art. 1 ff. des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die K osten
und Entschéadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.3]). Die
Gerichtsgebuhr bemisst sich nach Umfang und Schwierigkeit der Streitsache, Art der
Prozessfuihrung und finanzieller Lage der Parteien (Art. 2 Abs. 1 VGKE). Sie belauft sich



vorliegend einschliesslich der Kosten fur die Zwischenverfiigung vom (Datum) auf Fr.
7'000.-. Sie wird mit dem geleisteten Kostenvorschuss von Fr. 10'000.- verrechnet, und der
Restbetrag von Fr. 3'000.- ist den Beschwerdefihrerinnen zuriickzuerstatten.

E.8

Bei diesem Verfahrensausgang haben die Beschwerdef iihrerinnen keinen Anspruch auf
Partelentschadigung (Art. 64 Abs. 1 VWVG, Art. 7 Abs. 1 VGKE).

E.9

Dieser Entscheid kann nicht mit Beschwerde an das Bundesgericht weitergezogen werden
(Art. 83 Bst. h BGG). Er ist somit endguiltig.
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