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Regeste
Amts- und Rechtshilfe

Erwagungen

E.1l

Die Eidg. Bankenkommission leistet der Bundesanstalt fur Finanzdienstlei stungsaufsicht
Amtshilfe und Ubermittelt dieser folgende Informationen: a) Die Kundin, welche am 20.
Januar 2006 102'000 Titel der A. verkaufte, heisst X. (urspringliche Order: 500'000 Titel
mit Low Limit EUR 4.-). Die wirtschaftlich berechtigten Personen sind D., E. und die F. b)
Die Z. kaufte am 20. Januar 2006 fir die X. 610'000 (500'000 und 110'000) Aktien der A.
zum Kursvon EUR 2.66 bzw. 2.86 und buchte diese auf dem Depot der X. ein. Am selben
Tag verkaufte sie fur die X. 560'000 Aktien der A. zum Kurs von EUR 4.13 und buchte
diese auf dem Depot der X. aus. Die fraglichen Aktienkaufe bzw. der Aktienverkauf wurde
durch den externen Broker, die G., Uber die H. im Auftrag der X. durchgeftihrt. c) Die
Kundin, welche am 22. August 2005 12'000 Aktien der A. kaufte (nach ertellter
unlimitierter Kauforder in der Hohe von 12'000 Titeln) und insgesamt 21'500 dieser Titel
am 12., 19. und 23. August 2005 verkaufte (nach erteilter Kauforder [recte: Verkaufsorder]
in der Hohe von 2'000'000 Titeln mit Limit EUR 3.20), ist auch die X.

E.2
(Zweckgebundenheit der Informationen und Dokumente).

E.3

(Zustimmungserfordernis der Eidg. Bankenkommission zur Weiterleitung der
Informationen und Dokumente Uber den beschriebenen Zweck hinaus).

E.4
(Rechtsmittelbelehrung).

E.5

Wie jedes staatliche Handeln muss auch die internationale Amtshilfe verhaltnismassig sein
(BGE 12511 65 E. 6a). Verboten sind reine Bewei sausforschungen (« fishing expeditions
»). Esist zu beachten, dass der ausléndischen Aufsichtsbehdrde in der Regel die
Uberwachung des Marktgeschehens schlechthin obliegt, weshalb an diesem breiten Auftrag
Zu messen ist, ob ein hinreichender Anlass fir die Gewahrung der Amtshilfe besteht. Die
ersuchende Behorde muss im Amtshilfeverfahren neben den gesetzlichen Grundlagen der
Untersuchung den relevanten Sachverhalt darstellen, die gewtinschten Auskinfte bzw.
Unterlagen konkret bezeichnen und den Grund ihres Ersuchens nennen. Die V orinstanz
ihrerseits hat sich nicht dartiber auszusprechen, ob die im Ersuchen genannten Tatsachen



zutreffen oder nicht; insbesondere hat sie nicht abzuklaren, ob tatsachlich vertrauliche
Informationen ausgenutzt wurden oder nicht. Es gentigt, wenn die Sachverhaltsschilderung
der ersuchenden Behdrde nicht offensichtlich fehler- oder ltickenhaft oder widerspruchlich
erscheint und sich daraus hinreichende Anhaltspunkte daftr ergeben, dass Transaktionen
wegen der Weitergabe vertraulicher Informationen vorgenommen worden sein kdnnten
(Anfangsverdacht); dabei ist insbesondere der enge zeitliche Zusammenhang zwischen
einem umstrittenen Geschéaft und der offentlichen Bekanntgabe von bis dahin vertraulichen
Informationen von Bedeutung. Die weliteren, eigentlichen Abklarungen obliegen der
auslandischen Aufsichtsbehorde; erst sie hat die ihr amtshilfeweise gelieferten
Informationen im Zusammenhang mit eigenen weiteren Abkl&érungen umfassend zu
wurdigen. Gelingt es den an den kritischen Transaktionen beteiligten, ins
Aufsichtsverfahren einbezogenen Personen nicht, den Anfangsverdacht klarerweise und
entscheidend zu entkréften, ist die Amtshilfe zu gewahren (zum Ganzen BGE 128 11 407 E.
5.2.1und E. 5.2.3, BGE 127 Il 142 E. 53, je mit weiteren Hinweisen).

E.6

Die Beschwerdefthrerin rigt, eine Kursmanipulation in der von der BaFin dargestellten
Form setze voraus, dass hinter dem Ubernahmeangebot dieselben Personen stiinden, welche
auch an den Borsentransaktionen betelligt seien. Die Beschwerdefiihrerin und die B. selen
aber nicht identisch, und es fehle jedwelcher Hinweis darauf, dass die wirtschaftlich an der
Beschwerdefihrerin berechtigten Personen tber Verbindungen zur B. verflgten. Wenn die
Vorinstanz davon ausgehe, der Verkauf von Aktien in unmittelbarer zeitlicher Nahe zur
Bekanntgabe des Ubernahmeangebots reiche fiir einen gentigenden Anfangsverdacht aus,
stelle siein unzulassiger Welise auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung zu
Insidergeschéften ab. Im vorliegenden Fall basiere das Amtshilfegesuch aber nicht auf dem
Verdacht von Insidergeschéften, sondern auf dem Vorwurf der Marktmanipulation. Ob die
Beschwerdefiihrerin moglicherweise Kenntnis gehabt habe vom Ubernahmeangebot, wie
die Vorinstanz unterstelle, sei im Hinblick auf eine potentielle Kursmanipulation nicht
massgeblich. Wesentlich sei diesbeztiglich einzig, ob die Beschwerdefihrerin Handlungen
der B. habe beeinflussen kdnnen. Die untersuchende Behorde habe aber keine Verbindung
dieser Gesellschaft zu der Beschwerdefthrerin aufzeigen konnen. Die V orinstanz fuhrt
demgegentiber aus, die Delikte der Kursmanipulation und des Ausniitzens von
Insiderwissen seien eng miteinander verbunden und kaum voneinander zu trennen. Dies
bestétige auch das BGer, indem esin Urteilen betreffend Kursmanipulationen dieselben
Kriterien zum Verhdtnismassigkeitsprinzip anwende wie bel Insiderféallen. Dass die BaFin
Untersuchungen wegen des Verdachts einer moglichen Marktmanipulation eingeleitet habe,
beweise nicht, dass sie eine Verfolgung von Insidervergehen von Vornherein ausschliesse.

E.6.1

Die BaFin begrindet ihr Amtshilfeersuchen mit dem Verdacht einer Marktmanipulation. Es
bestehe der Verdacht, dass die Mitteilung der A. vom 20. Januar 2006 unrichtige und
irrefiihrende Angaben enthalten habe und insbesondere das mitgeteilte Ubernahmeangebot
der Investmentgesellschaft B. fingiert gewesen sei. Sie hegt weiter den Verdacht, dass
Personen von diesem fingierten Ubernahmeangebot gewusst oder es sogar selbst lanciert
hétten, mit dem Ziel, den Preis der A.-Aktien hochzutreiben, um zuvor erworbene
Aktienbestéande auf dem manipulativ erhéhten Preisniveau zu verdussern.

E.6.2



Der Tatbestand einer allfélligen Marktmanipulation durch ein nur fingiertes
Ubernahmeangebot ist mit demjenigen eines Insidergeschéfts insofern verwandt, al's auch
hier vertrauliche Informationen ausgenutzt werden, ndmlich die Kenntnis, dass das Angebot
nur fingiert und damit irrefhrend ist. Wie beim Insidergeschéft ist daher auch bei diesem
Tatbestand |ogischerweise zu erwarten, dass der oder die Urheber der falschen Angabenin
einem bestimmten Zeitpunkt, in diesem Fall in der kritischen Phase nach der Publikation
desfingierten Angebots, aber vor dem Bekanntwerden von dessen Unrichtigkeit, versuchen,
den von ihnen verursachten Irrtum der Ubrigen Marktteilnehmer durch entsprechende
Transaktionen auszuniitzen. Aus der Sicht der um internationale Amtshilfe ersuchenden
Finanzmarktaufsichtsbehérde ist es daher fir die Wahrheitsfindung notwendig oder
zumindest nitzlich, naher zu untersuchen, wer in der Phase des erhohten Kurses unmittel bar
nach der Mitteilung eines fingierten Ubernahmeangebots entsprechende Titel verkauft hat.
Insofern ist - analog der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zu Insider-Fallen (vgl. Urteil
des BGer 2A.576/2006 vom 7. Februar 2007 E. 2.3.2 und Urteil des BGer 2A.494/2004
vom 17. November 2004 E. 4.2) - davon auszugehen, dass entsprechende Transaktionen in
der kritischen Zeitspanne fur die Begriindung des erforderlichen Anfangsverdachts
ausreichen. Das BGer hat in stéandiger Rechtsprechung entschieden, es sei nicht Gegenstand
eines Amtshilfeverfahrens, ob der jeweilige BeschwerdefUhrer tatséchlich von
Insiderinformationen profitiert habe. Es sei vielmehr die Aufgabe der ersuchenden Behdrde,
aufgrund der verschiedenen eingeholten Auskinfte und ihrer Ubrigen Untersuchungen
abzukléren, ob bei den umstrittenen Geschéften tatsachlich borsenrechtliche Bestimmungen
verletzt worden seien. Die Aufsichtsbehdrde des ersuchten Staates konne diese Frageim
Rahmen des Amtshilfeverfahrens nicht vorwegnehmen, daihr die zu deren Beurteilung
erforderlichen Elemente fehlten (vgl. BGE 128 |1 407 E. 5.2.3 mit Hinweisen). Angesichts
der Vergleichbarkeit der Tatbestéande ist davon auszugehen, dass die um internationale
Amtshilfe ersuchende Behorde auch beim Verdacht auf Marktmanipulation durch
irrefihrende Informationen nicht verpflichtet ist, weitere Anhaltspunkte dafr zu liefern,
dass eine Beziehung zwischen dem Auftraggeber der Transaktionen und den Urhebern der
irrefthrenden Informationen besteht.

E.6.3

Aus den von der Z. gelieferten Informationen und Unterlagen ergibt sich, dassdie
Beschwerdefuhrerin in der kritischen Zeitspanne unmittelbar nach der Veréffentlichung des
mutmasslich fingierten Ubernahmeangebots A .-Aktien verdussert hat. Der erforderliche
Anfangsverdacht ist damit gegeben.

E.64

Esist Sache des jeweiligen Kunden, einen derartigen Anfangsverdacht zu entkréften,

bei spiel sweise indem er nachweist, dass er mit dem in Frage stehenden Geschéft
offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu tun hat, weil ein umfassender
Vermogensverwaltungsauftrag vorliegt und die Transaktion ohne sein Wissen erfolgte (vgl.
BGE 127 11 323 E. 6b/aa). Davon kann im vorliegenden Fall aber offensichtlich keine Rede
sein, wurde der Auftrag doch unbestrittenermassen durch D. erteilt.

E.7

In Bezug auf die Transaktionen von August 2005 rigt die Beschwerdefuhrerin weiter, die
Vorinstanz sei zu Unrecht von einem geniigenden Anfangsverdacht ausgegangen. Sie lasse
in aktenwidriger Weise unbeachtet, dass damit Gberwiegend und namentlich zu Beginn der



Transaktionen Aktien verkauft worden seien. Auch unabhéngig von den Handel svolumina
seien diese Transaktionen fir eine Kursmanipulation, insbesondere fiir ein Hochkaufen,
ungeeignet gewesen. Auch bezuglich der Frage, ob eine bestimmte Kursentwicklung oder
ein spezifisches Handel svolumen erforderlich sei, um einen Anfangsverdacht zu begrinden,
konne nicht auf die Rechtsprechung zu Insiderdelikten zuriickgegriffen werden, sondern es
seien die eigenstandigen Tatbestandsel emente der Kursmanipulation heranzuziehen. Eine
volumenmassig unbedeutende Transaktion konne nicht Gegenstand einer
Marktmanipulation sein. Die Vorinstanz vertritt die Auffassung, angesichts der Anzahl
gehandelter Aktien seien die in Frage stehenden Transaktionen durchaus geeignet gewesen,
den Kurs der Aktie zu beeinflussen. Die Vermutung, die Kauf- und Verkaufsorder seien
vom gleichen wirtschaftlich Berechtigten erteilten worden, habe sich bestétigt. Diesallein
reiche aus, um den Anfangsverdacht zu begriinden. Ob die in Frage stehenden
Transaktionen objektiv geeignet und volumenméssig ausreichend waren, den Kurs der
A.-Aktie kiinstlich zu erhohen, ist eine Frage, welche letztlich die BaFin zu beantworten
haben wird, wenn sie aufgrund der verschiedenen eingeholten Auskiinfte und ihrer Ubrigen
Untersuchungen dartber entscheiden wird, ob tatséchlich borsenrechtliche Bestimmungen
verletzt worden sind. Die Vorinstanz wére zu dieser Beurteilung gar nicht in der Lage, da
ihr nur gerade die in der Schweiz eingeholten Auskinfte vorliegen. Im Rahmen des
Amtshilfeverfahrens kann diese Frage daher offen gelassen werden. Immerhin ist
nachvollziehbar, dass die BaFin Indizien fir eine aufsichtsrechtlich untersuchungswirdige
Kursanomalie gesehen hat. Wenn - wie sie zu Recht vermutete - der gleiche Auftraggeber
einen unlimitierten Kaufauftrag erteilt, wahrend er bereits einen limitierten Verkaufsauftrag
pendent hat, nimmt der Auftraggeber offensichtlich in Kauf, dass es zu Scheingeschéften
ohne Wechsel des wirtschaftlichen Eigentiimers kommt (vgl. 8 3 Abs. 1 Nr. 3 bzw. Abs. 2
Nr. 3 der bundesdeutschen Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der
Marktmanipulation vom 1. Mé&rz 2005 [ M arktmani pul ationskonkretisierungsverordnung,
MaKonV, BGBI. | S. 515]; siehe auch Urteil des BGer 2A.154/2003 vom 26. August 2003
E. 4.2.1). Dass dies der Beschwerdefuhrerin auch subjektiv bewusst war, ergibt sich aus
dem Top Limit der letzten Tranche des Kaufauftrags, das genau dem Limit des

V erkaufsauftrags entsprach. Hinzu kommt, dass diese Kauftransaktionen volumenmassig
nahezu dem durchschnittlichen Tagesumsatz der A.-Aktie entsprachen. Wie die Vorinstanz
zutreffend ausfihrt, reicht esin dieser Situation als Anfangsverdacht aus, dass der gleiche
wirtschaftlich Berechtigte sowohl die Kauf- als auch die Verkaufstransaktionen in Auftrag
gegeben hat.

E.8

Die Beschwerdeftihrerin beantragt eventualiter, die Identitét von D. sal nicht offen zu legen.
Dieser sei nur in der Grindungsphase wirtschaftlich an der BeschwerdefUhrerin berechtigt
gewesen. Gemass Bestéatigung von E. vom 26. September 2006 wirden seit dem 23. Juli
2005 alle Anteile von diesem selbst und von der F. gehalten. Die Vorinstanz erachtet diese
Ausfuhrungen as nicht schliissig. Zwar sel nicht restlos geklért, ob D. immer noch
wirtschaftlich an der Beschwerdefiihrerin berechtigt sei. Dies abzukléren sel jedoch nicht
Ihre Sache. Gemass bundesgerichtlicher Rechtsprechung musste die Beschwerdeftihrerin
darlegen kdnnen, dass D. mit der zu untersuchenden Angelegenheit nichts zu tun habe,
damit er as unbeteiligter Dritter gelten konnte. Da er jedoch Geschéftsfihrer der
Beschwerdefuhrerin und Auftraggeber der in Frage stehenden Transaktionen sai, sei dies
nicht dargetan.



E.8.1

Gegenstand des Amtshilfeverfahrens sind die Auskiinfte und Unterlagen, welche die
Vorinstanz gestitzt auf Art. 35 Abs. 2 BEHG von der Z. erhalten hat. Die Wrdigung dieser
Beweise ist nicht ihre Aufgabe; dafiir sind vielmehr die Behdrden des um Amtshilfe
ersuchenden Staates zusténdig. Die Vorinstanz braucht daher nicht abzukléren, ob diese
Auskinfte und Unterlagen auch den Tatsachen entsprechen; es genligt, dass sie den
Kenntnisstand und die Unterlagen des ersuchten Finanzinstituts - soweit den in Frage
stehenden Sachverhalt betreffend - korrekt wiedergeben. Einzig beztglich der Frage, ob
diese Auskinfte und Unterlagen alenfalls einen Kunden betreffen, der mit dem in Frage
stehenden Geschéft offensichtlich und unzweifelhaft nichts zu tun hatte, hat sie die vom
Kunden eingereichten Beweise zu wirdigen.

E.82

Die BeschwerdefUhrerin reichte mit ihrer Stellungnahme vom 3. Oktober 2006 eine
Bestétigung von E. vom 26. September 2006 ein, in der dieser erklért, D. sei ausschliesslich
Direktor der Beschwerdeflhrerin, habe aber « zu keiner Zeit Anteile an der Gesellschaft
besessen ». Diese Sachdarstellung steht in offensichtlichem Widerspruch sowohl zum
Limited Partnership Agreement vom 5. Juli 2005 als auch zu der von D. und E. am 14. Juli
2005 unterzeichneten Erklarung zur Feststellung der wirtschaftlich berechtigten Personen
im Sinne von Art. 4 des Geldwaschereigesetzes vom 10. Oktober 1997 (GwG, SR 955.0),
worin D. als an der BeschwerdefUhrerin wirtschaftlich Berechtigter dargestellt wird. Unter
diesen Umsténden ist der Beweiswert der Erklarung vom 26. September 2006 nicht
dergestalt, als dass dadurch der klare und eindeutige Nachwei's erbracht wére, dass D.
entgegen den Unterlagen der Z. am Konto der Beschwerdeftihrerin nicht wirtschaftlich
berechtigt ware.
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