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Regeste
Amtshilfe

Erwagungen

E.1l

Beim angefochtenen Entscheid handelt es sich um eine Verfligung geméass Art. 5 des
Bundesgesetzes tber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 (VwWV G, SR
172.021). Das Bundesverwaltungsgericht ist zustandig fir die Beurteilung von Be-
schwerden gegen Amtshilfeverfigungen der Vorinstanz (Art. 38 Abs. 5 des Borsengesetzes
vom 24. Méarz 1995 [BEHG, SR 954.1] und Art. 31i.V.m. Art. 33 Bst. edes
Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [VGG, SR 173.32)]). In casu war die

E. Inc. Kundin der D. AG im Sinnevon Art. 38 Abs. 3BEHG. Dadiese
durch ihre Liquidation ihre Parteiféhigkeit verloren hat, hat die Vorinstanz dem
Beschwerdefihrer als wirtschaftlich Berechtigtem der aufgel 6sten Gesellschaft zu Recht
Parteistellung zuerkannt (vgl. BGE 127 11 323 E. 3b/cc; Urteil des Bundesverwaltungsge-
richts B-994/2009 vom 13. Mai 2009 E. 1.3). Dieser ist durch die Amtshilfe betroffen und
Adressat der angefochtenen Verfigung. Er ist durch diese beriihrt, soweit die in Frage
stehende Informationstibermittlung sein eigenes Konto bzw. das der liquidierten Ge-
sellschaft oder ihn selbst betrifft, und er hat insofern ein schutzwirdiges Interesse an deren
Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 VWV G). Er ist daher zur Beschwerdefiihrung
legitimiert. Die Eingabefrist sowie die Anforderungen an Form und Inhalt der Beschwer-
deschrift sind gewahrt (Art. 38 Abs. 5 BEHG und Art. 52 Abs. 1 VWV G). Der Vertreter hat
sich rechtsgentiglich durch schriftliche Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 VwVG), die
Kostenvorschiisse wurden fristgemass bezahlt (Art. 63 Abs. 4 VwVG) und die Ubrigen
Sachurteils-voraussetzungen liegen ebenfalls vor (Art. 46 ff. VwWVG). Auf die Beschwerde
ist daher einzutreten.

E.2

Ein wichtiges Element der internationalen Behtrdenzusammenarbeit bildet der Grundsatz,
wonach - ausser bei offenbarem Rechtsmissbrauch - grundsétzlich kein Anlass besteht, an
der Richtigkeit und Einhaltung der Sachverhaltsdarstellung und an Erklarungen anderer
Staaten zu zweifeln (sog. volkerrechtliches Vertrauensprinzip; vgl. BGE 128 |1 407 E. 3.2,
4.3.1und 4.3.3, BGE 126 11 409 E. 4; Urteil des Bundesgerichts 2A.153/2003 vom 26.
August 2003 E. 3.1; Christoph Peter, Zielkonflikte zwischen Rechtsschutz und Effizienz im
Recht der internationalen Amts- und Rechtshilfe, in: Bernhard Ehrenzeller [Hrsg.], Aktuelle
Fragen der internationalen Amts- und Rechtshilfe, St. Gallen 2005, S. 195 f., mit weiteren
Hinweisen). Auf diesem Vertrauen grindet |etztlich das ganze Amtshilfeverfahren. Die
ersuchte Behdrde ist demgemass an die Darstellung des Sachverhalts in einem Ersuchen
insoweit gebunden, als diese nicht wegen offensichtlicher Fehler, Liicken oder



Widerspriiche sofort entkréftet werden kann (vgl. BGE 129 11 484 E. 4.1, BGE 128 11 407
E. 5.2.1; BVGE 2010/26 E. 5.1). Erst eine solche Entkraftung konnte zum Anlass
genommen werden, die Vermutung des Vertrauens in die ersuchende Behdrde umzustossen
und die Amtshilfepraxis gegentber dem entsprechenden Staat neu zu Uberdenken. So
konnten Amtshilfeleistungen an weitere Bedingungen und Auflagen, beispielsweise an eine
zusitzliche beweisrechtliche Dokumentierung des Ersuchens, gekniipft oder die Uber-
mittlung vertraulicher Informationen verweigert werden (vgl. BGE 128 11 407 E. 3.2, 4.3.1
und 4.3.3, BGE 126 11 409 E. 4, BGE 126 Il 126 E. 6; BVGE 2008/33 E. 3; Stephan
Breitenmoser, Internationale Amts- und Rechtshilfe, in: Peter Uebersax/Besat
Rudin/Thomas Hugi Y ar/Thomas Geiser [Hrsg.], Auslanderrecht, Handbucher fur die
Anwaltspraxis Bd. VIII, 2. Aufl., Basel 2009, Rz. 23.106 und 23.110, mit weiteren
Hinweisen). Von der ersuchenden Aufsichtsbehtrde darf aber nicht verlangt werden, dass
sie den massgeblichen Sachverhalt jeweils bereits vollig lickenlos und widerspruchsfrei
darlegt, soll doch gerade das Amtshilfeverfahren zur Klarung dieser offenen Punkte im
Rahmen des auslandischen Verfahrens beitragen (vgl. Urteil des Bundesgerichts
2A.154/2003 E. 4.1; unten E. 5.2.2). Bel Bedarf darf die Vorinstanz im Einzelfall
gleichwohl Prazisierungen und Erganzungen verlangen (vgl. Hans-Peter Schaad, in: Rolf
Watter/Peter Vogt [Hrsg.], Basler Kommentar Borsengesetz/Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2.
Aufl., Basel 2010, N 83 zu Art. 38 BEHG).

E.3

Die zwangsweise Erhebung und Bearbeitung personenbezogener Informationen (z.B.
Bankdaten) gegen den ausdriicklichen Widerstand oder in Unkenntnis der davon Betrof -
fenen stellen Grundrechtseingriffe dar. Sie tangieren insbesondere das Recht auf infor-
mationelle Selbstbestimmung und damit das Recht auf Achtung der Privatsphére gemass
Art. 13 Abs. 2 der Bundesverfassung der Schwel zerischen Eidgenossenschaft vom 18. April
1999 (BV, SR 101) sowie Art. 8 der Konvention zum Schutze der Menschenrechte und
Grundfreiheiten vom 4. November 1950 (EMRK, SR 0.101) und Art. 17 des Internationalen
Pakts vom 16. Dezember 1966 Uber burgerliche und politische Rechte (UNO-Pakt 11, SR
0.103.2; vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-1092/2009 vom 5. Januar 2010 E. 4
und 6.3.1, mit weiteren Hinweisen). Die grenziiberschreitende Ubermittlung solcher Infor-
mationen an auslandische Behorden kann dabei auch ungeachtet des Prinzips des gleich-
wertigen Datenschutzes einen qualifizierten Eingriffstatbestand darstellen, damit dem
Wechsel des Rechtssystems zugleich eine Anderung des Verfahrensrechts und des Rechts-
schutzes verbunden ist. Derartige Eingriffe in personenbezogene Daten bergen zudem eine
latente Missbrauchsgefahr, weshalb sie nicht uneingeschrénkt und anlassunabhangig
zulassig sein kdnnen. Sie mussen vielmehr den zentralen rechtsstaatlichen Anforderungen
sowohl einer prézisen gesetzlichen Grundlage im Sinne des Legalitatsprinzips as auch
einer einzelfallbezogenen Verhaltnismassigkeitsprifung standhalten (vgl. unten E. 5). Diese
sich aus dem Rechtsstaatsprinzip (Art. 5 Abs. 1 und 2 BV) ergebenen Anforderungen bilden
gleichsam die V oraussetzungen und Schranken fur die grundrechtsbezogene Leistung in-
ternationaler Amts- und Rechtshilfe (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
B-1092/2009 vom 5. Januar 2010 E. 5; Breitenmoser, a.a.O., Rz. 23.88 ff., mit weiteren
Hinweisen). Entsprechende Rechtsgrundlagen finden sich im BEHG sowie in dem am 1.
Januar 2009 in Kraft getretenen Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007 (FINMAG,
SR 956.1), welche je eilgene Regelungen Uber die Amtshilfe gegeniiber ausl&ndischen
Finanzmarktaufsichtsbehorden enthalten (Art. 38 BEHG und Art. 42 FINMAG). Die
Bestimmungen des FINMAG sind dabei subsidiar gegentiber denjenigen der anderen



Finanzmarktgesetze (Art. 2 FINMAG; vgl. Botschaft zum FINMAG vom 1. Februar 2006
[BBI 2006 2829, 2848]). Im vorliegenden Fall ist daher Art. 38 BEHG as lex specialis
anwendbar. Nach sténdiger bundesgerichtlicher Rechtsprechung handelt es sich bei diesen
Bestimmungen Uber die internationale Amtshilfe um Verfahrensbestimmungen, weshalb in
intertemporalrechtlicher Hinsicht jeweils das Recht anwendbar ist, das im Zeitpunkt des
Erlasses der angefochtenen Verfugung in Geltung war, selbst wenn der zum Amtshil-
feersuchen Anlass gebende Sachverhalt sich vor der Rechtsdnderung ereignet hat (vgl.
Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-3703/2009 vom 3. August 2009 E. 2.1, mit
weiteren Hinweisen).

E.4

Gemaéss Art. 38 Abs. 2 Bst. aund b BEHG darf die Vorinstanz auslandischen
Finanzmarktaufsichtsbehorden nicht-6ffentlich zugéngliche Auskiinfte und sachbezogene
Unterlagen Gbermitteln, sofern die Informationen ausschliesslich zur Durchsetzung von
Regulierungen Uber Borsen, Effektenhandel und Effektenhéndler verwendet oder zu diesem
Zweck an andere Behorden, Gerichte oder Organe welitergeleitet werden (sog. Spezia-
litatsprinzip) und die ersuchenden Behérden an ein Amts- und Berufsgeheimnis gebunden
sind; Vorschriften tiber die Offentlichkeit von Verfahren und die Orientierung der
Offentlichkeit tiber solche bleiben jedoch vorbehalten (sog. Vertraulichkeitsprinzip). Auch
wenn die ersuchten Behorden die Vorbehalte der Spezialitét und der Vertraulichkeit inihren
Genehmigungs- und V ollzugsschreiben regelméssig erwahnen, ergibt sich die Pflicht zu
ihrer Berticksichtigung durch den ersuchenden Staat wegen der vertragsrechtlichen
Rechtsnatur der volkerrechtlichen Amts- und Rechtshilfehandlungen nach stetiger Recht-
sprechung ebenfalls aus dem volkerrechtlichen Vertrauensprinzip (vgl. BGE 128 |1 407 E.
3.2,4.3.1und 4.3.3, BGE 126 || 409 E. 4 und 6b/cc; fur die internationale Rechtshilfe in
Strafsachen vgl. Urteile des Bundesgerichts 1A.225/2006 vom 6. Méarz 2007 E. 1.5.2 und
1A.228/2003 vom 10. Mé&rz 2004 E. 3.3.2). Die deutsche Bundesanstalt fir

Finanzdienstlei stungsaufsicht (BaFin) ist eine auslandische Aufsichtsbehorde, welcher die
Vorinstanz im Rahmen von Art. 38 Abs. 2 BEHG Amitshilfe leisten kann (vgl. Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts B-3703/2009 vom 3. August 2009 E. 3). Sie sichert in ihrem
Gesuch die vertrauliche Behandlung sowie die Zweckgebundenheit der Informationen zu.
Der angefochtene Entscheid enthdlt die entsprechenden Vorbehalte in Ziff. 2 des Dis-
positivs. Wie die Vorinstanz in ihrer Verfligung vom 21. Januar 2011 bereits dargelegt hat,
ist die BaFin ausserdem Vollmitglied (A-Signatar) des "Multilateral Memorandum of
Understanding concerning Consultation and Cooperation and the Exchange of Information”
der Internationalen Organisation of Securities Commissions (I0SCO-MMoU), weshalb
davon ausgegangen werden darf, dass sie die Anforderungen an die Speziditét (Art. 10)
und Vertraulichkeit (Art. 11) der Ubermittelten Information einhdlt (vgl. BV GE 2008/33 E.
3; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-5469/2010 vom 7. Dezember 2010 E. 3.2 und
4.2.2). Es bestehen weder Anhaltspunkte noch wird vom Beschwerdefihrer geltend
gemacht, dass die BaFin ihre eigenen Erklarungen und Zusicherungen missachte.
Diesbezlglich ist eine Voraussetzung fir die Leistung von Amtshilfe unbestrittenermassen
gegeben.

E.51

Der Beschwerdefuhrer rigt, dem Amtshilfeersuchen der BaFin liege kein gentigend
konkreter Anfangsverdacht zugrunde. Das Bundesgericht habe zwar bereits in dhnlichen
Falen Amtshilfe gewahrt, doch sei der vorliegende Fall nicht identisch. Es miissten mi-



nimale Anforderungen an die Dokumentation des Anfangsverdachts oder des K onk-
retisierungsgrads der Behauptung verlangt werden, ansonsten es fir die ersuchende
Behdrde ein Leichtes sai, durch geschicktes Formulieren jede "fishing expedition” zu
begrinden. Die BaFin habe vorliegend lediglich pauschal behauptet, dass die besagte Aktie
von zahlreichen Borsenbriefen gleichzeitig empfohlen worden sei, ohne aber entsprechende
Belege mitzuschicken. Sie habe sich nicht einmal die M ihe gemacht, einige Titel dieser
Borsenbriefe zu nennen oder wenigstens aufzulisten, wann diese publiziert worden sind. Sie
habe auch nicht versucht, eine Verbindung zwischen der E. Inc. und den
Borsenbriefen sowie den Empfehlungen aufzuzeigen. Vor allem in der heutigen Zeit, wo
unzéhlige Titel schweren Kursschwankungen unterliegen wirden, musste man zumindest
minimale Anforderungen an die Konkretisierung und Dokumentation betreffend die sog.
"irrefUhrenden Informationen” verlangen. Ansonsten misse man davon ausgehen, dass
alleine eine ungewdhnliche Kursschwankung einer Aktie fir die Gewadhrung der Amtshilfe
und die Aushohlung des Bankgeheimnisses gentige. Ausserdem kénne man aufgrund eines
solchen Verdachts niemanden dem "Risiko eines starken |mageschadens” oder einer
existenzvernichtenden "V orverurteilung durch eine mediale Begleitung" aussetzen. Die
vorliegende Amtshilfeleistung durch die Vorinstanz sei deshalb unverhatnisméassig.
Nachfolgend ist zu priifen, ob in casu ein fir die Ubermittiung der ersuchten Informationen
rechtsgentigender Anfangsverdacht besteht, und ob es sich bei dem vorliegenden Ersuchen
der BaFin um eine unverhaltnismassige und deshalb verponte sog. "fishing expedition™
handelt.

E.521

Wie aufgezeigt, ist mit Art. 38 BEHG grundsétzlich eine hinreichende gesetzliche
Grundlage fur den grenziberschreitenden Informationsaustausch vorhanden (vgl. oben E.
3). Jedes staatliche Handeln und insbesondere die Einschrankung von Grundrechten miissen
ausserdem im offentlichen Interesse liegen und verh@ltnisméassig sein (Art. 5 Abs. 2 und 36
Abs. 3 BV; vgl. Ulrich H&felin/Georg Mller/Felix Uhlmann, Allgemeines Ver-
waltungsrecht, 6. Aufl., Zarich/St. Gallen 2010, Rz. 535 ff.). So berticksichtigt auch die
Vorinstanz bei ihrem Entscheid Uber die Gewahrung und den Umfang der Amtshilfe den
Grundsatz der Verhdltnisméssigkeit. Die Ubermittlung von Informationen tiber Personen,
die offensichtlich nicht in die zu untersuchende Angelegenheit verwickelt sind, ist unzulés-
sig (Art. 38 Abs. 4 BEHG). Mit dieser Regelung wurde der fir das Amtshilfeverfahren
wesentliche rechtsstaatliche Grundsatz der Verhadtnismassigkeit ausdriicklich im Gesetz
verankert und auf die diesbezligliche differenzierte Praxis des Bundesgerichts Bezug
genommen (vgl. Botschaft zur Anderung der Bestimmungen (iber die internationale Amts-
hilfeim BEHG vom 10. November 2004 [BBI 2004 6747, 6766 f.]). In der bundesgerichtli-
chen Rechtsprechung zur internationalen Amtshilfe wird die Verhdltnisméassigkeit durch die
Pflicht, sachbezogene, d.h. fur die Abklarung desin Frage stehenden V erdachts potentiell
relevante Informationen zu Gbermitteln, konkretisiert (sog. Grundsétze der potentiellen
Erheblichkeit, der Sachbezogenheit und des Ubermassverbots; vgl. BGE 126 11 126 E. 5
bl/ag).

E.5221

Das Verbot der Beweisausforschung (sog. "fishing expeditions'; zu Deutsch etwa "Fisch-
zlge") ist Ausfluss des Rechtsstaatsprinzips und damit auch des Gesetzméassigkeits- und des
Verhaltnismassigkeitsgrundsatzes (vgl. BGE 129 11 484 E. 4.1, BGE 128 11 407 E. 5.2.1,
BGE 126 11 409 E. 6 b/cc, BGE 126 11 126 E. 5 b/aa, BGE 125 || 65 E. 6a; BV GE 2010/26



E. 5.1; Schaad, a.a.O., N 57 zu Art. 42 FINMAG und N 67 zu Art. 38 BEHG, mit weiteren
Hinweisen). Unter einer "fishing expedition” wird in der internationalen Rechtshilfein
Strafsachen namentlich eine Bewei smassnahme verstanden, die mit der verfolgten Straftat
keinen Zusammenhang aufweist und offensichtlich ungeeignet ist, die Untersuchung
voranzutreiben, so dass das Ersuchen as VVorwand fur eine unbestimmte Suche nach
Beweismitteln erscheint (vgl. Urteile des Bundesgerichts 1A.234/2005 vom 31. Januar 2006
E. 3.2 und 1A.182/2001 vom 26. Mé&rz 2002 E. 4.2; Entscheid des Bundestrafgerichts RR
2007.64 vom 3. September 2007 E. 3.2 bis 3.4; Sabine Gless, Internationales Strafrecht, Ba-
sel 2011, N 378 f., mit weiteren Hinweisen). Eine verponte und damit unrechtmassige
Bewei sausforschung liegt namentlich vor, wenn zur Begriindung oder Erhartung eines
(noch) fehlenden oder ungentigenden V erdachts nach belastenden Beweismitteln gesucht
wird, ohne dass zuvor bereits hinreichend konkrete Anhaltspunkte fir ein bestimmtes
strafbares Verhalten bestehen (vgl. BGE 129 1V 141 E. 3.2, BGE 116 Ib 89 E. 4c, BGE 113
Ib 257 E. 5¢, BGE 103 1a 211 E. 6; Paolo Bernasconi, Internationale Amts- und Rechtshilfe
bei Einziehung, organisiertem Verbrechen und Geldwascherei, in: Niklaus Schmid [Hrsg.],
Kommentar Einziehung, Organisiertes Verbrechen, Geldwascherel, Bd. 11, Zarich 2002, N
273 ff., mit weiteren Hinweisen). Auch in der internationalen Rechtshilfe in Zivilsachen
ergibt sich die Unzul&ssigkeit generell gehaltener Ausforschungsversuche, trotz erheblicher
rechtsdogmatischer Unterschiede zur internationalen Rechtshilfe in Strafsachen, aus dem
Legalitéts- und dem Verhé tnisméssigkeitsgrundsatz und haben die ersuchten Bewe smass-
nahmen in einem hinreichend relevanten sachlichen Zusammenhang zum Prozessthema zu
stehen (vgl. BGE 132 111 291 E. 2.1 und 4).

E.5222

Der Tatverdacht bildet in Analogie zur internationalen Strafrechtshilfe auch Anlass und
Zweck in finanzmarktaufsi chtsrechtlichen Amtshilfeverfahren. Einer ersuchenden Behorde
obliegt dabei aber in der Regel die Uberwachung des Marktgeschehens schlechthin, wes-
halb an diesem breiten Auftrag zu prufen ist, ob bel entsprechenden Ersuchen ein hin-
reichender Anlass fUr die Gewahrung der Amtshilfe besteht (vgl. BGE 128 Il 407 E. 5.2.1,
BGE 12511 65 E. 6b/aa, mit weiteren Hinweisen). Art. 38 BEHG wurde mit seiner Revision
Insbesondere dahingehend geéndert, dass im Rahmen des Spezialitétsgrundsatzes das
Prinzip der langen Hand, wonach die ausl&ndische Aufsichtsbehtrde bel der Weiterleitung
der Informationen an Strafverfolgungsbehtrden auch bel der Aufkléarung von
Finanzmarktdelikten einen Zusatzverdacht darlegen und das Einverstandnis der Vorinstanz
einholen musste, abgeschwécht wurde (vgl. Urtell des Bundesgerichts 2A.266/2006 vom 8.
Februar 2007 E. 3.1; BVGE 2008/33 E. 3.1; zum altrechtlichen Zusatzverdacht vgl. BGE
12811 407 E. 5.3.1, BGE 127 |l 323 E. 7). Ausserdem befindet sich die um Amtshilfe ersu-
chende Behorde gewohnlich noch am Anfang ihrer Ermittlungen. Folglich sind an das Vor-
liegen eines Verdachts auf Verletzung von Regulierungen tber Borsen sowie Effektenhan-
del und Effektenhandler im Ausgangs- bzw. Hauptverfahren des ersuchenden Staates keine
allzu hohen Anforderungen zu stellen. Vielmehr gentigt ein schllissiger und substantiiert ge-
schilderter Anfangsverdacht eines mdglichen Verstosses gegen die Marktregeln. Verboten
sind reine Bewel sausforschungen. Konkret muss die ersuchende A ufsichtsbehdrde den
Sachverhalt darstellen, welcher ihren Verdacht ausl6st, die gesetzlichen Grundlagen der
Untersuchung nennen sowie die bendtigten Informationen und Unterlagen auffihren. Nicht
verlangt wird, dass der geschilderte Sachverhalt auch vom schwei zerischen Aufsichtsrecht
erfasst wird oder die objektiven Merkmale eines nach schwei zerischem Recht strafbaren
Tatbestands (doppelte Strafbarkeit) aufweist (vgl. BGE 129 11 484 E. 4.1, BGE 126 11 409



E. 6¢/bb; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-6039/2008 vom 8. Dezember 2008 E. 4;
zur Sachverhaltsdarstellung bel Ersuchen betreffend die international e Strafrechtshilfe vgl.
BGE 12911 462 E. 5.3; Andreas J. Keller, Praxis der Rechtshilfe in Strafsachen -
ausgewahlte formell- und materiellrechtliche Fragestellungen, in: Stephan Breitenmo-
ser/Bernhard Ehrenzeller [Hrsg.], Aktuelle Fragen der internationalen Amts- und Rechts-
hilfe, St. Gallen 2009, S. 90 ff., mit weiteren Hinweisen). Es reicht, wenn in diesem Sta-
dium erste konkrete Indizien oder Hinweise auf eine mogliche Verletzung fi-
nanzmarktrechtlicher Vorschriften angefihrt werden. Die V orinstanz geht bei ihren eigenen
Untersuchungen in Fallen von Marktmissbrauch &hnlich vor (vgl. hierzu den Bericht der
FINMA: Die internationale Amtshilfe im Borsenrecht, August 2009, S. 18 f., abrufbar
unter: www.finma.ch/d/aktuell/Documents/Amtshilfebericht_20090916_d.pdf). Auch wenn
im Zeitpunkt, in dem entsprechende Abkl&rungen aufgenommen werden, wegen auffalliger
Kursverlaufe erst der Verdacht auf solche Delikte besteht, ohne dass schon eine personelle
Zuordnung (Effektenhandler oder Kunde) moglich ware, bleibt die Amtshilfe, die sich auf
das Marktgeschehen als Ganzes bezieht, dennoch zuléssig (vgl. BGE 128 11 407 E. 5.2,
BGE 12511 65 E. 5 und 6; BVGE 2010/26 E. 5.1, BVGE 2007/28 E.5; Schaad, a.a.O., N 82
ff. zu Art. 38 BEHG). Die Vorinstanz hat sich nicht darliber auszusprechen, ob der dem
Ersuchen zugrunde liegende Verdacht zutrifft oder nicht. Sie hat weder Tat- noch
irgendwel che Schuldfragen zu prifen und ihrerseits eine Beweiswirdigung vorzunehmen
(vgl. BGE 12811 407 E. 5.2.1). In ihrer Eigenschaft als um Amitshilfe ersuchte Behorde bt
die Vorinstanz eine blosse Hilfsfunktion bei der Sachverhaltsermittlung aus, d.h. sie liefert
unter den Voraussetzungen von Art. 38 BEHG spezifische Sachverhaltselemente. Das Bun-
desverwaltungsgericht und das Bundesgericht haben im Zusammenhang mit vermuteten
Marktmani pul ationen wiederholt festgehalten, die ersuchte Behdrde miisse hierzu lediglich
prufen, ob geniigend Indizien fir eine mogliche Marktverzerrung vorliegen wiirden. Es ge-
nlige die Feststellung, dass die ersuchten Informationen oder Unterlagen nicht ohne jeden
Bezug zu den vermuteten Unregel massigkeiten stiinden. Die eigentlichen formellen und
materiellen Abkl&rungen, wie die vollstandige Sachverhaltsermittlung und die korrekte
Auslegung und Anwendung der einschl&gigen Bestimmungen des aus 8ndischen Aufsichts-
rechts, obliegen der auslandischen Aufsichtsbehorde im Ausgangs- bzw. Hauptverfahren.
Wie bereits aufgezeigt, ist es ausreichend, wenn die Informationen oder Unterlagen zur
Durchfiihrung des auslandischen Aufsichtsverfahrens potentiell relevant erscheinen und
diesim Gesuch angemessen dargelegt wird. Erst die auslandische Aufsichtsbehorde hat die
ihr amtshilfeweise gelieferten Informationen oder Unterlagen im Zusammenhang mit eige-
nen weiteren Abkl&rungen im Rahmen des Hauptverfahrens umfassend zu wrdigen. Ist der
Verdacht auf eilne mogliche Rechtsverletzung im Ersuchen hinreichend und schliissig dar-
getan und gelingt es den an den kritischen Transaktionen beteiligten, in das Auf-
sichtsverfahren einbezogenen Personen nicht, den das Ausgangs- bzw. Hauptverfahren
ausl6senden Verdacht zu entkraften, ist die Amtshilfe grundsatzlich zu gewahren (vgl. BGE
12811 407 E. 5.2.1 und 5.2.3, BGE 127 |l 323 E. 6b/aa; Urteil des Bundesverwaltungsge-
richts B-3703/2009 vom 3. August 2009 E. 4.1). Sollen die tbermittelten Informationen
ferner zu einem anderen als dem in Art. 38 Abs. 2 Bst. aBEHG genannten Zweck an
Strafbehdrden weitergel eitet werden, kann die Vorinstanz dem Ersuchen im Einvernehmen
mit dem Bundesamt fir Justiz zustimmen, sofern die Rechtshilfe in Strafsachen nicht
ausgeschlossenist (Art. 38 Abs. 6 BEHG). Selbstredend bedarf esfiir die Bewilligung der
Weiterleitung von im Rahmen der Amtshilfe erhaltenen Informationen und Unterlagen an
die Strafbehdrden im Einzelfall jewells eines zusétzlichen Verdachts, welcher auf die



Verletzung weiterer Strafbestimmungen hinweist. Die Amtshilfe ausserhalb der Regulie-
rungen Uber Borsen, Effektenhandel und Effektenhandler darf jedenfalls nicht zur
Umgehung der Rechtshilfein Strafsachen fuhren (vgl. BGE 128 11 407 E. 4.3.2, BGE 126 11
409 E. 6; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-6039/2008 vom 8. Dezember 2008 E.
3.3; Schaad, aa.O., N 29 ff., N 66 und 138 ff. zu Art. 38 BEHG, mit weiteren Hinweisen;
zur Abgrenzung der Amts- von der Rechtshilfe ferner Urtell des Bundesgerichts
1C_486/2010 vom 20. Dezember 2010 E. 2.3.1; zur Sachverhaltsdarstellung zwecks
Durchfiihrung von prozessual en Zwangsmassnahmen im ersuchten Staat beim Vollzug der
akzessorischen Rechtshilfe vgl. Entscheid des Bundesstrafgerichts RR.2010.92 vom 19. Ja-
nuar 2011 E. 4).

E.53.1

Die BaFin schildert in ihrem Amtshilfeersuchen, dass ein Verdachtiger zwischen September
2005 und Juni 2007 in seinen per E-Mail vertriebenen Borsenbriefen an der Frankfurter
Wertpapierbdrse gehandelte Aktien empfohlen habe, ohne seine eigenen wirtschaftlichen
Interessen an der Kursentwicklung dieser Papiere offenzulegen. Anschliessend habe dieser
den durch seine Empfehlungen hervorgerufenen Anstieg von Nachfrage und Kursniveau
ausgenutzt, indem er die von ihm direkt oder Uber Treuhandgesellschaften gehaltene
Wertpapiere verausserte. Zwischen Oktober 2006 und Februar 2007 hétten dem V erdachti-
gen zurechenbare Boérseninformationsdienste die Aktien der Z. Corp. beworben.
Die BaFin leitetet daraus den Anfangsverdacht eines V erstosses gegen das Verbot der
Marktmanipulation ab. Es handle sich dabei um die Form des sog. "Scalpings' gemass der
bundesdeutschen Wertpapi erhandel sgesetzgebung in Verbindung mit dem entsprechenden
Verordnungsrecht.

E.53.2

Im vorliegenden Verfahren ist, ohne damit eine Pflicht zur vertieften Abklarung
auslandischer Marktmissbrauchstatbesténde prgjudizieren zu wollen, darauf hinzuweisen,
dass im deutschen Kapitalmarktrecht unter "Scalping” die 6ffentliche Empfehlung eines
Finanzinstruments verstanden wird, Uber das der "Scalper" zuvor eine eigene Position
eingenommen hat (z.B. durch den Kauf von Wertpapieren), um anschliessend die zu seinen
Gunsten eintretende Preisveranderung durch Glattstellung (z.B. Verkauf der Wertpapiere)
zu nutzen (vgl. Eberhard Schwark, in: Eberhard Schwark/Daniel Zimmer [Hrsg.],
Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl., Minchen 2011, N 70 ff. zu § 20a WpHG;
Wolfgang Wohlers/Tilo MUhlbauer, Strafbarkeit des " Scalping”, Zur Verantwortlichkeit
von Finanzanalysten und (Wirtschafts-)Journalisten nach den Normen gegen Insiderhandel,
Kursmanipulation und Betrug, in: Hans Casper Von der Crone [Hrsg.], Neuere Tendenzen
im Gesellschaftsrecht, Festschrift fir Prof. Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Zirich
2003, S. 743 ff., mit weiteren Hinweisen). Wie die Vorinstanz in der angefochtenen
Verfligung sinngemass darlegt, ist das vorliegende Amtshilfeersuchen insofern mit
Amtshilfegesuchen wegen Verdachts auf Insiderdelikte vergleichbar, as es auch bei der in
Frage stehenden alfalligen Marktmanipulation um ein mogliches regel widriges Ausnitzen
eines Informationsvorsprungs geht. Das Bundesverwaltungsgericht hat bereitsin friheren
Urteilen festgestellt, dass aufgrund dieser wesentlichen Vergleichbarkeit die in der bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung entwickelten Grundsétze zu Amtshilfegesuchen wegen
Insiderdelikten analog auch auf Amtshilfegesuche wegen Marktmanipulationen durch
irrefhrende Informationen anwendbar sind (vgl. BVGE 2010/26 E. 5.1, BVGE 2007/28 E.
6.2). Gemass standiger Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichtsist ein



ausreichender Anfangsverdacht gegeben, wenn auf auslandischen Finanzmérkten getétigte
Transaktionen in einem zeitlich nahen Bezug zu einer fraglichen Marktentwicklung stehen
(vgl. BGE 129 11 484 E. 4.2; Urteile des Bundesverwal tungsgerichts B-8397/2010 vom 31.
Januar 2011 E. 7, B-5469/2010 vom 7. Dezember 2010 E. 5.2). Die BaFin hat neben den
gesetzlichen Grundlagen ihrer Untersuchung einen konkreten Sachverhalt geschildert und
von der Vorinstanz prazis umschriebene Informationen verlangt. Entgegen der Ansicht des
Beschwerdefiihrers hat sie in ihrem Ersuchen insbesondere auch mitgeteilt, in welchem
Zeitraum die fraglichen Aktienempfehlungen publiziert worden sind. Es bestehen hinrei-
chend konkrete Indizien, die aufsichtsrechtlich untersuchungswurdig erscheinen und auf die
Verletzung gesetzlicher Marktaufsichtsregeln hindeuten. Der von der ersuchenden Behdrde
gedusserte Verdacht auf Marktmanipulation ist angesichts der im Gesuch dargel egten
Anhaltspunkte nachvollziehbar und hinreichend begrindet. Esist nicht ersichtlich, in-
wiefern die Darstellung der BaFin offensichtliche Fehler, L icken oder Widerspriiche
enthalten sollte, welche die Zuverlassigkeit des Amtshilfegesuchsin Frage stellen wirden.
Wie dargelegt, wird von den ersuchenden Behdrden kein bereits vollig I ickenl oser und
widerspruchsfreier Sachverhalt erwartet; vielmehr werden sie bisher im Dunkeln gebliebene
Punkte gestutzt auf die ersuchten Informationen und Unterlagen erst noch zu kléren haben.
Insofern wird Bestandteil der Untersuchungen der BaFin insbesondere auch die Frage einer
alfalligen Verbindung zwischen den Auftraggebern der Transaktionen und den Urhebern
der Borsenpublikationen sein. Die Vorinstanz ist nicht gehalten, dies selbst vertieft
abzukléren. Esist jedenfalls nicht auszuschliessen und wird vom Beschwerdefuhrer auch
nicht ausdriicklich bestritten, dass die ersuchten Informationen zur Aufklarung des ge-
schilderten Sachverhalts erheblich sein kénnen. Von einer reinen Bewei sausforschung oder
einer unzulassigen Ermittlung ins Blaue hinein kann deshalb keine Rede sein. Mit den von
der BaFin gelieferten Anhaltspunkten ist im vorliegenden Fall der nach der Rechtsprechung
geforderte, hinreichend begriindete Verdacht im Zusammenhang mit Marktmani pul ationen
somit prinzipiell gegeben.

E.54

Esbleibt zu prifen, ob die Einwande des Beschwerdefiihrers geeignet sind, die
Ubermittlung ihrer Bankdaten in Frage zu stellen und namentlich den Verdacht der
Marktmanipulation zu entkréften.

E.54.1

Der Beschwerdefuhrer rigt zunéchst grundsétzlich die tiefe Anlassschwelle des fir die
amtshilfeweise Ubermittlung von Bankinformationen statuierten Anfangsverdachts. Er
fUhrt hierzu sinngemass aus, dass vor allem in der heutigen Zeit, in welchen unzahlige Titel
schwere Kursschwankungen erleiden wirden, die Anforderungen an den Anfangsverdacht
und die Konkretisierungs- und Dokumentierungspflicht Uberdacht werden missten, da
ansonsten bereits elne ungewohnliche Kursschwankung einer Aktie zur Gewahrung der
Amtshilfe und damit einer Aushdhlung des Bankgeheimnisses fihre. Mit Verweis auf seine
Eingabe vom 17. Mérz 2010 an die Vorinstanz rugt der Beschwerdefiihrer schliesslich, dass
niemand durch die amtshilfeweise Ubermittlung seiner Informationen aufgrund vager Ver-
dachtsgrinde dem Risiko einer medialen Vorverurteilung im auslandischen Verfahren

auszusetzen sei. So habe die BaFin in casu lediglich eine Aufstellung der C. Uber
den Verkauf von 275'000 Stiick der besagten Aktien beigelegt, wobei unter Be-
ricksichtigung des gesamten Aktienkapitals der Z. Corp. wohl kaum von einer

grosseren Position gesprochen werden kdnne. Ausserdem macht der BeschwerdefUhrer



sinngemass geltend, dass die BaFin weder konkrete Borsenbriefe noch sonstige Dokumente
oder "Printouts" geliefert habe, welche es der Vorinstanz ermdglicht hétte, eine
verdachtsimmanente Relevanzkontrolle der geforderten Informationen durchzufthren.

E.54.2

Im vorliegenden Fall ist unbestritten und aktenkundig, dass der Beschwerdefiihrer namens
der E. Inc. und a's deren wirtschaftlich Berechtigter im Oktober 2006 der

D. AG Verkaufevon Z. Corp.-Aktien in Auftrag gegeben hat und somit

nicht als unverwickelter Dritter eingestuft werden kann (zum unverwickelten Dritten vgl.
BV GE 2008/66 E. 7; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-8397/2010 vom 31. Januar
2011 E. 10). Was die grundsatzliche Kritik an der finanzmarktrechtlichen Amtshilfepraxis
anbelangt, ist vorab auf die obengenannten Erwégungen zu verweisen. Ausserdem ist
festzuhalten, dass, wer auf ausléndischen Finanzméarkten operiert, sich damit auslandischem
Aufsichtsrecht unterstellt und somit in Kauf nehmen muss, in aufsichtsrechtliche Verfahren
im Ausland einbezogen zu werden. Die fir das gute Funktionieren eines Finanzmarkts
zustandige Behorde hat das Recht, die Akteure auf diesem Markt zu kennen und - im
Rahmen der vom Gesetzgeber festgel egten Regeln - nach eigenem Ermessen Verfahren
durchzufthren (vgl. Marco Franchetti/Rolf Haudenschild, Revision der internationalen
Amtshilfebestimmungen im Borsenbereich, Die Volkswirtschaft 2006, S. 33). Das
Bankkundengeheimnis geniesst diesbezliglich keinen absoluten Schutz, sondern die Vorins-
tanz ist vielmehr berechtigt, unter den geschilderten Umstanden personenbezogene
Bankdaten an ausl andische Aufsichtsbehorden zu Gbermitteln (vgl. BGE 12511 83 E. 5;
Urtell des Bundesverwaltungsgerichts B-1092/2009 vom 5. Januar 2010 E. 5). Das auf-
sichtsrechtliche Agieren der BaFin und die schweizerische Amtshilfepraxisim
Finanzmarktbereich missten dem Beschwerdefuhrer ausserdem bekannt sein, war dieser
doch bereits Partei in einem @hnlichen Verfahren der Vorinstanz und vor dem Bundes-
verwaltungsgericht (vgl. Urtell des Bundesverwaltungsgerichts B-3703/2009 vom 3. Au-
gust 2009). Der Beschwerdeftihrer substantiiert weder, inwiefern ihm durch das ausléndi-
sche Aufsichtsverfahren eine mediale Vorverurteilung drohe, noch weshalb seine
Bankdaten besonders schiitzenswerte Informationen enthalten sollten. Es sind auch sonst
keine Grunde ersichtlich, welche die grundsétzlich mégliche Aufhebung des Bankge-

hei mnisses zwecks Aufklarung von Finanzmarktdelikten auslandischer Aufsichtsbehdrden
einschrénken konnten. Der Gesetzgeber hat die Amtshilfe vielmehr gerade deshalb
geschaffen, damit die Aufsichtsbehdrden zum Schutz der zusehends vernetzten Mérkte auf
Missbrauche adaquat und zeitgerecht reagieren konnen. Die verschiedenen Transaktionen
lassen sich dabei dusserlich in der Regel nicht in verdéachtige und unverdachtige aufteilen
(vgl. BGE 12811 407 E. 5.2.3, BGE 126 11 409 E. 5b/aa). Folglich muss esim Ergebnis
auch im Interesse des Beschwerdefiihrers liegen, dass die BaFin im Rahmen einer entlasten-
den und belastenden Beweiswirdigung den Sachverhalt und damit letztlich die Wahrheit
aufklart. Grinde, die rechtsstaatliche Ausgestaltung des deutschen Aufsichtsverfahrens
anzuzweifeln, bestehen keine. Dabel ist nochmals darauf hinzuweisen, dassdie BaFinin
ithrem Ersuchen vom 28. Januar 2010 die vertrauliche und zweckgebundene Bearbeitung
der bendtigten Informationen ausdriicklich zugesichert hat. Was den weiteren Einwand des
Beschwerdefihrers betrifft, die BaFin habe ihre Behauptungen ungentgend belegt, so kann
ihm auch diesbeziiglich nicht gefolgt werden. Dem pauschalen Einwand, dassin der heuti-
gen Zeit unzahlige Titel schwere Kursschwankungen erleiden wirden, kann keine
Beachtung geschenkt werden. Einer ausl &ndischen Aufsichtsbehdrde ist ohne Welteres
zuzutrauen, aufsichtsrechtlich relevante Kursschwankungen von unverdéachtigen



M arktbewegungen sondieren zu kdnnen. Wie bereits oben dargel egt, wird die internationale
Behordenzusammenarbeit durch gegenseitiges Vertrauen konstituiert. Gemass sténdiger
Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts reicht es aus, dass die ersuchende Behdrde
die ihrem Anfangsverdacht zugrunde liegenden Sachverhatsmomente substantiiert.
Konkrete schriftliche Beweismittel sind dartiber hinaus nicht erforderlich. Jedenfalls dann
nicht, wenn es sich bei den in Frage stehenden Umstanden um offentlich bekannte Tatsa-
chen wie Kursverlaufe und andere auf dem Internet erhaltliche Informationen handelt und
keine konkreten Anhaltspunkte vorliegen oder substantiiert und nachvollziehbar
vorgebracht werden, dass die von der ersuchenden Behorde behaupteten Sachverhaltsmo-
mente lediglich fingiert sind (vgl. BVGE 2010/26 E. 5). Wie die Vorinstanz mit dem Ver-
weis auf eine eigene Recherche ausserdem zu Recht anmerkt, kann der Beschwerdefthrer
bereits durch eine simple Eingabe im Internet mit solchen ahnlichen Vorgangen, wie dem
Verfassen von Borsenbriefen und dem geschickten Anwerben und Marketing von Aktien,
in Verbindung gebracht werden (vgl. den von der Vorinstanz in ihrer Vernehmlassung vom
28. Februar 2011 beigelegten Artikel [...]). Das Bundesverwaltungsgericht hat im Rahmen
seiner Prufung der ihm vorgelegten Unterlagen zudem festgestellt, dass die streitigen
Aktien im besagten Zeitraum auf verschiedenen Internetseiten angepriesen worden sind,
was die Relevanz der erbetenen Informationen und Unterlagen ebenfalls noch zu unterstrei-
chen vermag. Im vorliegenden Fall hat der Beschwerdefiihrer denn auch gar nicht bestritten,
dass die BaFin den auffélligen Kursverlauf korrekt wiedergegeben hat. Zwar hat die BaFin
durch Dokumente nicht belegt, dass die Aktien der Z. Corp. in der dargelegten Art
und im relevanten Zeitraum durch Borsenbriefe empfohlen worden sind, was aber im
Hinblick auf das volkerrechtliche Vertrauensprinzip und auch aufgrund der durch das
Internet erlangten Notorietét solcher Informationen grundsétzlich nicht notwendig ist. Das
Ersuchen der BaFin enthalt jedenfalls keine offensichtlichen Fehler oder Widerspriiche,
weshalb sich die Vorinstanz zu Recht als an den geschilderten Sachverhalt gebunden
erachten durfte. Der Vorinstanz ist Uberdies zuzustimmen, dass es nicht als nachvollziehbar
erscheint, wie die ersuchende Behdrde ohne die mittels Amtshilfe verlangten Informationen
und Unterlagen Anhaltspunkte fir Verbindungen zwischen dem Auftraggeber der Trans-
aktionen und den Urhebern der Publikationen tberhaupt liefern kdnnte. Die Rige, dass die
BaFin ihren Anfangsverdacht ungentigend dokumentiert habe, erweist sich daher als un-
begrindet. Der Umstand, dass einem Amtshilfeersuchen mit Bezug auf die abzukl&renden
bdrsenrechtlichen Straftatbesténde kein bedeutendes Transaktionsvolumen oder ein hoher
Gewinn zugrunde liegt, vermag weder einen Anfangsverdacht auszuschliessen noch einen
Verstoss gegen den Grundsatz der Verhaltnismassigkeit zu begriinden. Letztlich ist nur die
ersuchende ausléndische Behdrde im Rahmen des Ausgangs- bzw. Hauptverfahrensin der
Lage, gegebenenfalls aufgrund eigener Abklarungen und der weiteren, durch Amtshilfe
erhaltenen Informationen festzustellen, ob die Behauptungen des Beschwerdefihrers
beztiglich des Volumens der vorgenommenen Transaktionen zutreffen oder nicht (vgl. die
Urteile des Bundesgerichts 2A.50/2005 vom 16. Mé&rz 2005 E. 2.3 und 2A.595/1998 vom
10. M&rz 1999 E. 2b; BVGE 2007/28 E. 7; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
B-7195/2008 vom 27. Januar 2009 E. 5.5). Esist im borsenrechtlichen Amtshilfeverkehr
nicht Aufgabe der ersuchten Behorde, die doppelte Strafbarkeit eingehend zu prifen oder
eine diesbeziigliche strafrechtliche Bewei swiirdigung vorzunehmen, solange die auslan-
dische Behorde Informationen ausschliesslich zur Durchsetzung der Finanzmarktregulie-
rung und damit zusammen-hangende Strafverfahren verwendet. Die korrekte Auslegung
und Anwendung der einschl&gigen Bestimmungen des deutschen Aufsichtsrechts, mithin



auch die Prifung, ob der BeschwerdefUhrer sdmtliche Tatbestandsel emente des verponten
"Scalpings’ erfille oder nicht, ist folglich allein die Aufgabe der BaFin (vgl. BGE 128 11
407 E. 5.2.1 und 5.2.3; Urteile des Bundesverwaltungsgerichts B-3703/2009 vom 3. August
2009 E. 4.1, B-6039 vom 8. Dezember 2008 E. 7, B-5297 vom 5. November 2008 E. 3,
B-4675/2008 vom 29. August 2008 E. 5.3 und B-2980/2007 vom 26. Juli 2007 E. 6.2). Auf
den sinngeméssen Einwand des Beschwerdefihrers, beim Verkauf von 275'000 Stiick der
besagten Aktien handle sich um eine straf- und aufsichtsrechtlich unbedeutende Transak-
tion, ist mit Blick darauf und die Ausfuhrungen der Vorinstanz folglich nicht weiter einzu-
gehen. Das Amtshilfeersuchen stiitzt sich aus diesen Griinden auf einen rechtsgentglichen
Anfangsverdacht und ist verhdltnismassig. Die Voraus-setzungen fr die Gewahrung von
Amtshilfe sind deshalb insgesamt erfullt.

E.6
Damit erweist sich die Beschwerde als unbegriindet und ist abzuweisen.

E.7

Bei diesem Verfahrensausgang gilt der Beschwerdefhrer als die unterliegende Partei,
weshalb ihm die Kosten des Verfahrens aufzuerlegen sind (Art. 63 Abs. 1 VWV G, Art. 1 ff.
des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die K osten und Entschadigungen vor dem
Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Als unterliegender Partel ist dem
Beschwerdefiihrer auch keine Partel entschadigung zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VwWVG,
Art. 7 Abs. 1 VGKE). Der Vorinstanz steht kein Anspruch auf Parteientschadigung zu (Art.
7 Abs. 3 VGKE). Dieser Entscheid kann nicht mit Beschwerde an das Bundesgericht
weitergezogen werden (Art. 83 Best. h des Bundesgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005
[BGG, SR 173.110]). Er ist somit endguiltig.
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