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Bundesrichter Seiler, Prasident,
Bundesrichterin Aubry Girardin,
Bundesrichterin Hanni,
Gerichtsschreiber Hugi Yar.
Verfahrensbeteiligte

A. ,

Beschwerdefihrer,

gegen

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, 3003 Bern.

Gegenstand
Marktmanipulation, Einziehung, Verfligung der FINMA vom 20. Juni 2017,

Beschwerde gegen das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts, Abteilung Il, vom 27. Februar
2020
(B-4757/2017).

Sachverhalt:

2C_318/2020: Unterstellungsverfahren

A.
A.a. Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) eréffnete gegen die B. AG
und gegen deren Alleinaktionar und alleinzeichnungsberechtigtes Organ A. ein

Enforcementverfahren (vgl. Art. 53 des Bundesgesetzes vom 22. Juni 2007 Uber die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht; Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG [SR 956.1]). In
ihrer Endverfigung vom 17. Dezember 2015 kam die FINMA zum Schluss, dass die
B. AG ohne Bewilligung gewerbsmassig als Effektenhandlerin (Eigenhandlerin)
tatig gewesen sei und damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen (Bundesgesetz vom 24. Méarz
1995 uber die Borsen und den Effektenhandel; Bérsengesetz [SR 954.1]) "schwer verletzt"
habe. Sie weigerte sich, der B. AG eine nachtragliche Effektenh&ndlerbewilligung
zu erteilen, und ordnete ihre Liquidation an.



A.b.In Bezug auf A. entschied die FINMA, dass dieser "aufgrund seines
massgeblichen Beitrags an der unerlaubten Tatigkeit" ohne Bewilligung gewerbsmassig den
Effektenhandel (Eigenhandel) betrieben und damit ebenfalls aufsichtsrechtliche
Bestimmungen (Borsengesetz) "schwer verletzt" habe. Die FINMA wies A. unter
Strafandrohung an, jegliche finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtige Tatigkeit unter
jeglicher Bezeichnung selbst oder Uber Dritte sowie die Werbung hierfiir in irgendeiner Form
zu unterlassen; insbesondere werde er angehalten, keine gewerbsmassige
Effektenhandlertatigkeit sowie die entsprechende Werbung in irgendeiner Form zu betreiben.
Die FINMA werde die Unterlassungsanweisung an A. "nach Eintritt der Rechtskraft
fur die Dauer von 3 Jahren auf ihrer Internetseite" verotffentlichen.

A.c. Die Kosten der Untersuchungsbeauftragten von insgesamt Fr. 474'958.30 auferlegte die
FINMA zu Fr. 379'966.65 der B. AG und zu Fr. 94'991.65 der B. AG und
A. solidarisch. Die Verfahrenskosten von Fr. 80'000.-- gingen fur Fr. 64'000.--
zulasten der B. AG und fir Fr. 16'000.-- solidarisch zulasten der B. AG
und A. . Die FINMA prufte in ihrem Verfahren die
boérsenrechtliche Unterstellungspflicht der Aktivitaiten der B. AG und von
A. (Unerlaubte Tatigkeit im Effektenhandel [Eigenhandel]); der Frage, ob
ein marktmissbrauchliches Verhalten bestand, ging sie zu diesem Zeitpunkt nicht weiter
nach, da die B. AG so oder anders zu liquidieren und gegen A.

diesbeziiglich bereits ein eigenes Enforcementverfahren ertffnet worden sei. Beim
derzeitigen Verfahrensstand kénne aber nicht ausgeschlossen werden, dass sie gegeniber

der B. AG zusétzlich allenfalls noch nach Art. 35 FINMAG (Beschlagnahmung)
vorgehen und einen allfélligen Gewinn einziehen werde.

2C_31 7 /2020: Marktmanipulation durch die B. AG

B.

Die Uberwachungsstelle der SIX Swiss Exchange (im Folgenden "SIX") untersuchte fur den
Zeitraum vom 3. Dezember 2012 bis 5. August 2013 das Handelsverhalten der B.

AG. Am 26. Marz 2014 Ubermittelte sie ihren Untersuchungsbericht der FINMA, welche im
Rahmen eines Enforcementverfahrens weitere Abklarungen einleitete, da der Bericht

"begrundete" Hinweise darauf enthielt, dass die B. AG sich systematisch
marktmanipulativ verhalten haben konnte. In ihrer Schlussverfigung vom 20. Juni 2017
stellte die FINMA unter anderem fest, dass die B. AG durch ihr Verhalten
"aufsichtsrechtliche Bestimmungen und insbesondere das Bdrsengesetz" schwer verletzt
habe. Sie zog den Erlds aus dem Liquidationsverfahren der B. AG zugunsten der
Eidgenossenschaft ein und auferlegte der B. AG die Verfahrenskosten von Fr.
40'000.--.

2C_315/2020: Marktmanipulation durch A.

C.
Im Zusammenhang mit den Abklarungen bei der C. AG und der B. AG
wurde auch das Verhalten von A. auf eine allféllige Manipulation des Marktes hin

gepruft. Die FINMA stellte am 20. Juni 2017 fest, dass er ebenfalls (iber mehrere Jahre den
Markt manipuliert und die einschlagigen bodrsenrechtlichen Bestimmungen verletzt habe.
Aufgrund der Dauer und Systematik wogen die festgestellten Aufsichtsrechtsverletzungen
schwer. Die FINMA verbot A. fur die Dauer von acht Jahren ab Rechtskraft ihrer
Verfigung jegliche Tatigkeit im Effektenhandel (Ziff. 1; Tatigkeitsverbot) und fur die Dauer
von funf Jahren jegliche Tatigkeit in leitender Stellung bei einem von ihr beaufsichtigten

Finanzintermediar (Ziff. 2; Berufsverbot). Die FINMA zog bei A. einen Betrag von
Fr. 201'500.-- zugunsten der Eidgenossenschaft ein (Ziff. 4). Allféllige im Rahmen des
Liguidationsverfahrens der B. AG zugesprochene Dividenden wirden ebenfalls

eingezogen (zZiff. 5 und 6). Die Verfahrenskosten von Fr. 40'000.-- auferlegte die FINMA
A. .

Verfahren vor Bundesverwaltungsgericht



D.

D.a. Die B. AG und A. gelangten gegen die Verfiigung der FINMA vom
17. Dezember 2015 beziglich der Unterstellungsfrage (B-687/2014) und jene vom 20. Juni
2017 betreffend die angeblichen Marktmanipulationen an das Bundesverwaltungsgericht (B-
4762/2017 und B-4757/2017). Dieses filhrte am 21. Mai 2019 in den drei Verfahren eine
offentliche Verhandlung durch.

D.b. Am 27. Februar 2020 wies das Bundesverwaltungsgericht die verschiedenen

Beschwerden im Wesentlichen ab. Es hiess einzig die Be-schwerde der B. AG
bezuglich der Marktmanipulation insofern gut, als die FINMA auch das durch den Griinder
der B. AG eingebrachte Aktienkapital in der H6he von Fr. 100'000.-- zum

einziehbaren Reingewinn gerechnet hatte. Die in der angefochtenen Verfliigung angeordnete
Einziehung des gesamten Liquidationserléses sei diesbeziiglich zu korrigieren.

D.c. Die B. AG, A bzw. deren Handler hatten - so das
Bundesverwaltungsgericht - mittels Eingaben von zahlreichen Handelsordern und der
unmittelbar darauf erfolgenden Léschung von mindestens 89 % (oder nach den
Berechnungen der FINMA 99 %) der Auftrage den Markt unzulassig beeinflusst. Die
B. AG resp. A. hatten mittels "spoofing”, "layering" und "ramping"
Borsenkurse manipuliert. Ein zulassiges "Market Making" oder "Hedging" liege nicht vor.

Verfahren vor Bundesgericht

E.

E.a. Die B. AG bzw. A. sind mit einer einzigen Beschwerdeschrift am 24.
April 2020 gegen die drei Entscheide des Bundesverwaltungsgerichts vom 27. Februar 2020
an das Bundesgericht gelangt ( Themenkomplex "Unterstellung" : B-687/2016 B.

AG und A. [Verfahren 2C_318/2020]; Themenkomplex "Marktmanipulation" : B-
4762/2017 B. AG [Verfahren 2C_317/2020] und B-4757/2017 A.
[Verfahren 2C_315/2020)).

Als Hauptbegehren beantragen sie,

die Urteile des Bundesverwaltungsgerichts seien aufzuheben (Ziff. 1); das Bundesgericht
maoge in der Sache selbst entscheiden (Ziff. 2) und eine Parteiverhandlung im Sinne von Art.
6 EMRK durchfihren (Ziff. 3).

Als Eventualbegehrenersuchen sie darum,

die Urteile des Bundesverwaltungsgerichts aufzuheben (Ziff. 1) und die Sache an das
Bundesverwaltungsgericht zurtickzuweisen (Ziff. 2). Dieses sei anzuweisen, die Sachverhalte
und die Rechtsanwendung mit voller Kognition und unter uneingeschrankter
Berucksichtigung der verfassungsmassigen Verfahrensgarantien im Sinne der EMRK (nemo
tenetur, Unschuldsvermutung, Informationsrecht, effektive Verteidigung, Verteidigungsrechte,
Fragerechte und Konfrontationsrechte) und den mit dieser Beschwerdesache verbundenen
bundesgerichtlichen Erwdgungen neu zu beurteilen (Ziff. 3). Das Bundesverwaltungsgericht
sei anzuweisen, ein unabhangiges Obergutachten fur die Beurteilung der
Manipulationsvorwiirfe und der mutmasslichen Uberschreitung der Handelslimite von Fr.
5'000'000'000.-- p.a. einzuholen, welches der Neubeurteilung zugrunde zu legen sei. Den
Beschwerdefuhrern sei dabei Gelegenheit zu geben, sich zu den Gutachtervorschlagen des
Bundesverwaltungsgerichts zu dussern, dem Gericht eigene Vorschlage zu unterbreiten und
bei der Erstellung des Obergutachtens mitwirken und sich zum Obergutachten dussern zu
kénnen (rechtliches Gehor) (Ziff. 4). Das Bundesverwaltungsgericht sei anzuweisen, eine
Parteiverhandlung unter Erflllung der Verfahrensgarantien im Sinne von Art. 6
EMRK durchzufthren (Ziff. 5).



Im Sinne von Sub-Eventualbegehren verlangen sie,

die Urteile vom 27. Februar 2020 des Bundesverwaltungsgerichts aufzuheben (Ziff. 1) und
die Sache an die FINMA zurtckzuweisen (Ziff. 2). Die FINMA sei anzuweisen, die
Sachverhalte und die Massnahmen unter uneingeschrankter Bericksichtigung der
verfassungsmassigen Verfahrensgarantien i.V.m. dem Verhaltnismassigkeitsprinzip, dem
Ubermassverbot, dem Willkiirverbot und der behérdlichen Sorgfaltspflicht, insbesondere der
Beweiswirdigung, Prufungs- und Begrindungsdichte und den mit dieser Beschwerde
verbundenen, bundesgerichtlichen Erwagungen neu zu beurteilen.

In verfahrensrechtlicher Hinsichtersuchen die B. AG und A. darum,

die Beschwerdeverfahren zu vereinigen und ihnen im Rahmen der Vernehmlassungen ein
Replikrecht einzurdumen; schliesslich sei eine vorsorgliche Massnahme zu treffen mit der
Anweisung an die FINMA, keine weiteren Kosten zu verursachen und von der Liquidation der
B. AG bis zum definitiven Entscheid abzusehen.

Zudem stellen die B. AG und A. fur das bundesgerichtliche Verfahren
zahlreiche Beweisantrage ( Anhérung von Zeugen usw.).

E.b. Die FINMA beantragt, die Beschwerde vom 24. April 2020 abzuweisen, soweit darauf
einzutreten sei. Auf den Erlass vorsorglicher Massnahmen einschliesslich der Erteilung der
aufschiebenden Wirkung sei zu verzichten. Zur Begrindung verweist die FINMA auf das
jeweilige Urteil, ihre Verfigungen sowie auf die im vorinstanzlichen Beschwerdeverfahren
eingereichten Stellungnahmen. Das Bundesverwaltungsgericht hat darauf verzichtet, sich
vernehmen zu lassen. Am 3. Juni 2020 erhielten die B. AG und A.
Gelegenheit, sich noch einmal zu &ussern, was sie am 16. Juni 2020 taten.

Erwégungen:
1.

1.1. Die Beschwerdefiihrer beantragen, die drei Beschwerdeverfahren zu vereinigen. Dies
rechtfertigt sich aus Griinden der Klarheit und Ubersichtlichkeit nicht: Das
Bundesverwaltungsgericht hat drei separate Urteile erlassen, welche sich auf drei
unterschiedliche Verfugungen der FINMA beziehen; die verschiedenen Fragenkomplexe sind
im Hinblick auf die jeweils nicht deckungsgleichen Probleme und die unterschiedlichen

Rechtsfolgen fir die B. AG und A. getrennt zu behandeln. Das Gesuch,
die Verfahren zu vereinigen, wird dementsprechend abgewiesen. Gegenstand des
vorliegenden Urteils bildet die Frage, ob A. marktmissbrauchlich gehandelt hat und

die von der FINMA diesbezuglich ihm gegenlber verfigten Massnahmen Bundesrecht
verletzen (B-4757/2017).

1.2. Gegen Urteile des Bundesverwaltungsgerichts im Bereich der Finanzmarktaufsicht steht
die Beschwerde in offentlich-rechtlichen Angelegenheiten an das Bundesgericht offen
(vgl. Art. 82 ff. BGGi.V.m. Art. 31 VGG). Die Vorinstanz hat die Verfigung der FINMA
bestétigt, wonach der Beschwerdefuhrer unter "schwerer Verletzung von Bdrsenrecht" den
Markt manipuliert habe, weshalb Fr. 201'500.-- fir den Zeitraum vom 1. Mai 2013 bis 31.
Dezember 2014 zugunsten der Schweizerischen Eidgenossenschaft eingezogen wuirden.
Soweit das Bundesverwaltungsgericht die Einziehung sowie das Tatigkeits- und Berufsverbot
gegen den Beschwerdefiihrer bestatigt und diesem die Untersuchungs- und
Verfahrenskosten auferlegt hat, ist er in eigenen schutzwirdigen Interessen berthrt und
deshalb berechtigt, den vorinstanzlichen Entscheid anzufechten. Er ist indessen nicht befugt,
allgemein - fir unbestimmte Dritte - um eine Anderung bzw. Anpassung des
Enforcementverfahrens zu ersuchen.

1.3. Nicht eingetreten wird auf die Kritik des Beschwerdefihrers an der Verfiigung der
FINMA: Diese ist durch das angefochtene Urteil des Bundesverwaltungsgerichts ersetzt



worden (zum Devolutiveffekt: BGE 134 |l 142 E. 1.4 S. 144; Urteil 2C_92/2019 vom 31.
Januar 2020 E. 1.2.2, zur Publikation vorgesehen); die entsprechende Verfiigung gilt lediglich
im Rahmen des Entscheids der Vorinstanz als mitangefochten; sie bildet indessen vor
Bundesgericht kein eigenstandiges Anfechtungsobjekt (Urteil 2C_92/2019 vom 31. Januar
2020 E. 1.2.2, zur Publikation vorgesehen). Unzulassig ist die Eingabe zudem, soweit der
Beschwerdefuhrer lediglich auf seine Vorbringen im Vorverfahren verweist: Die Begriindung
muss praxisgemass in der Beschwerdeschrift an das Bundesgericht selber enthalten sein
(BGE 143 11 283 E. 1.2.3 S. 286; 138 1l 252 E. 3.2 S. 258; 133 11 396 E. 3.1 S. 400). Da die
weiteren Prozessvoraussetzungen zu keinen Bemerkungen Anlass geben, ist auf die
Beschwerde - unter den genannten Vorbehalten - einzutreten (vgl. Art. 82 lit. a i.V.m. Art. 86
Abs. 1 lit. a, Art. 90 und Art. 100 BGG).

2.

2.1. Der Beschwerdeflihrer beantragt, zahlreiche Zeugen anzuhéren und andere
Beweismittel (Gutachten/Obergutachten) abzunehmen; das Bundesgericht solle selber in der
Sache entscheiden. Den entsprechenden Antragen wird nicht stattgegeben: Die
bundesgerichtliche Ergdnzung des Sachverhalts ist die Ausnahme und kommt vor allem bei
untergeordneten Unvollstandigkeiten zum Tragen; es ist nicht Aufgabe des in erster Linie der
Rechtskontrolle verpflichteten Bundesgerichts, die Sachverhaltsabklarungen selber
vorzunehmen und die Streitsache wie ein erstinstanzliches Gericht umfassend zu prifen
(vgl. BGE 142 11 243 E. 2.4 S. 249; 133 IV 93 E. 3.4.2 S. 295).

2.2.

2.2.1. Das Bundesgericht wendet das Recht von Amtes wegen an (Art. 106 Abs. 1 BGG); es
prift jedoch unter Bertcksichtigung der allgemeinen Rige- und Begriindungspflicht (Art. 42
Abs. 1 und 2 BGG) nur die vorgebrachten Argumente, falls weitere rechtliche Mangel nicht
geradezu offensichtlich sind (BGE 142 | 135 E. 1.5 S. 144). In Bezug auf die Verletzung von
Grundrechten gilt eine qualifizierte Rlge- und Substanziierungspflicht (Art. 106 Abs. 2
BGG; BGE 139 | 229 E. 2.2 S. 232; 136 11 304 E. 2.5 S. 314). Das Bundesgericht ist an den
Sachverhalt gebunden, wie die Vorinstanz ihn festgestellt hat (Art. 105 Abs. 1 BGG), es sei
denn, dieser erweise sich in einem entscheidwesentlichen Punkt als offensichtlich falsch oder
unvollstandig (BGE 142 1 135 E. 1.6 S. 144 f,; 133 11 249 E. 1.4.1 S. 254).

2.2.2. Inwiefern die vorinstanzliche Beweiswirdigung und die Sachverhaltsfeststellung
klarerweise unhaltbar sein sollen, muss in der Beschwerdeschrift detailliert aufgezeigt
werden (BGE 144 V 50 E. 4.2 S. 53 mit Hinweisen; 134 |l 244 E. 2.2 S. 246; 130 | 258 E. 1.3
S. 261 f.). Die Sachverhaltsfeststellung bzw. die Beweiswirdigung erweist sich als willkirlich
im Sinne von Art. 9 BV, wenn sie offensichtlich unhaltbar oder aktenwidrig ist, wenn die
Vorinstanz Sinn und Tragweite eines Beweismittels klarerweise verkannt, ohne sachlichen
Grund ein wichtiges und entscheidwesentliches Beweismittel unberticksichtigt gelassen oder
auf der Grundlage der festgestellten Tatsachen unhaltbare Schlussfolgerungen gezogen hat
(BGE 140 111 264 E. 2.3 S. 265 f.; Urteil 2C_1072/2014 vom 9. Juli 2015 E. 1.4).

2.2.3. Der Beschwerdefuihrer beanstandet das angefochtene Urteil weitgehend appellatorisch
und redundant, d.h. er wiederholt mehrmals seine Sicht der Dinge und stellt diese derjenigen
der Vorinstanz gegeniber, ohne sich jedoch in gezielter Auseinandersetzung mit deren fir
das Ergebnis des angefochtenen Entscheids massgeblichen Erwdgungen in gedrangter

Form sachbezogen auseinanderzusetzen. Im Zusammenhang mit der
Sachverhaltsfeststellung und der Beweiswirdigung geniigt eine rein appellatorische Kritik am
angefochtenen Entscheid nicht (val. LAURENT MERZ, in:

Niggli/Uebersax/Wiprachtiger/Kneubihler [Hrsg.], Basler Kommentar BGG, 3. Aufl. 2018, N.
53 zu Art. 42 BGG). Das Bundesgericht behandelt im Folgenden nur jene Riigen, welche der
Beschwerdefluhrer den gesetzlichen Anforderungen entsprechend begrindet. Es Ubernimmt
den Sachverhalt, wie die Vorinstanz ihn festgestellt hat, da der Beschwerdefuhrer - entgegen
seiner qualifizierten Begrundungspflicht - nicht verfassungsbezogen aufzeigt, inwiefern die
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Beweiswirdigung und die Sachverhaltsfeststellung offensichtlich unhaltbar waren (vgl. Art.
105 Abs. 1 und 2 BGG).

Formelle Aspekte

3.

Der Beschwerdefihrer kritisiert, seine Verfahrensrechte seien verletzt worden
(Unschuldsvermutung, Selbstbelastungsverbot, Beweisverwertungsverbot usw.). Die
Einziehung des Reingewinns durch die FINMA sei ebenso strafrechtlicher Natur wie das ihm
auferlegte Tatigkeits- und Berufsverbot, weshalb im Enforcementverfahren die ent-
sprechenden bundes- (Art. 29 und Art. 30 BV) und vdlkerrechtlichen Verfahrensgarantien
(Art. 6 EMRK) zu beachten gewesen wéaren. Das Bundesverwaltungsgericht habe seine
Kognition zu Unrecht nicht voll ausgeschopft; zudem geniige die vom
Bundesverwaltungsgericht durchgefuhrte Verhandlung den Anforderungen von Art. 6 Ziffer 1
EMRK nicht.

4,

Entgegen den Darlegungen des Beschwerdefiihrers sind die von der FINMA im vorliegenden
Fall angeordneten finanzmarktrechtlichen Massnahmen nicht strafrechtlicher Natur im Sinne
von Art. 6 EMRK:

4.1. Berufsverbot

4.1.1. Das Bundesgericht hat bereits festgehalten, dass das Verfahren auf Erlass
eines Berufsverbots (Art. 33 FINMAG) keine strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6
EMRK und Art. 14 Ziff. 3 UNO-Pakt Il (SR 0.103.2) bildet (BGE 142 Il 243 ff.) : Gemass der
Rechtsprechung des EGMR liegt eine strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 EMRK nur
vor, wenn alternativ entweder (1) das nationale Recht eine staatliche Massnahme dem
Strafrecht zuordnet oder (2) die Natur des Vergehens bzw. dessen Art und Schwere (3)
und/oder die Sanktion fir einen strafrechtlichen Charakter der Massnahme sprechen (vgl. zu
den sog. "Engel"-Kriterien: BGE 140 11 384 E. 3.2.1 S. 388 f.; 139 | 72 E. 2.2.2 S. 78 {.; Urteil
2C_92/2019 vom 31. Januar 2020 E. 4.3 und E. 5.2, zur Publikation vorgesehen; Urteil des
EGMR Engel gegen Niederlande vom 8. Juni 1976, Serie A Bd. 22).

4.1.2. Das finanzmarktrechtliche Berufsverbot ist in Art. 33 FINMAG und damit im Kapitel
Uber die aufsichtsrechtlichen Instrumente eines wirtschaftspolizeilichen Erlasses geregelt
(Art. 5 FINMAG [in der Fassung vom 22. Juni 2007]; BGE 142 Il 243 E. 3.4 S. 252 ff.). Nach
dieser Bestimmung kann die FINMA der verantwortlichen Person die Tatigkeit in leitender
Stellung bei einer oder einem von ihr Beaufsichtigten untersagen, wenn sie eine schwere
Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen feststellt (Art. 33 Abs. 1 FINMAG). Das Verbot
kann maximal 5 Jahre dauern (Art. 33 Abs. 2 FINMAG). Ungeachtet der repressiven
Elemente, welche das Berufsverbot im Sinne von Art. 33 FINMAG enthéalt (Botschaft vom 1.
Februar 2006 zum Bundesgesetz Uber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMAG],
BBl 2006 2829 ff., dort 2848 f., 2882), ist die Sanktion nach nationalem Recht als
administrativ und nicht als strafrechtlich einzuordnen (BGE 142 1l 243 E. 3.4 S. 252 ff. mit
Hinweisen auf die Doktrin).

4.1.3. Seiner Natur nach richtet sich das Berufsverbot nicht an die Allgemeinheit, sondern an
Personen in leitender Stellung bei einer oder einem Beaufsichtigten und damit an einen
spezifischen Berufsstand, welcher durch die Sanktionsandrohung zu einer aufsichtsrechtlich
korrekten Berufsausibung angehalten werden soll. Der Markt und die Marktteilnehmer
werden dadurch fur eine bestimmte Zeit von einem erwiesenermassen bereits in Verletzung
des Aufsichtsrechts tétig gewordenen Finanzintermediar geschitzt; es handelt sich deshalb
gesamthaft betrachtet um eine verwaltungsrechtliche Sanktion (vgl. BGE 142 |l 243 E. 3.3
und 3.4 und die Urteile 2C_177/2019 vom 22. Juli 2019 E. 5.1; 2C_192/2019 vom 11. Mérz
2020 E. 3; 2C_177/2019 vom 22. Juli 2019 E. 5.1 und 2C_739/2015 vom 25. April 2016 E.
3.3 und E. 3.4; je mit Hinweisen).
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4.1.4. Zwar ist nicht in Abrede zu stellen, dass selbst ein zeitlich befristetes
Berufsausiibungsverbot die Wirtschaftsfreiheit empfindlich tangieren kann; die damit
verbundene Verringerung der Wahl der Ausiibung eines bestimmten Berufs bildet hinsichtlich
ihrer Art und Schwere jedoch eine rein polizeirechtlich motivierte und zeitlich limitierte
Einschrdnkung der verfassungsrechtlich garantierten Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 in
Verbindung mit Art. 36 BV; BGE 1351130 E. 4.2 S. 135f.; 130 | 26 E. 4 S. 40 ff.) und keine
Massnahme zur Sanktionierung begangenen Unrechts (vgl. die Urteile 2C_344/2007 vom 22.
Mai 2008 E. 1.3 und 2C_407/2008 vom 23. Oktober 2008 E. 3.5). Das von der FINMA gegen
eine bei einer Beaufsichtigten in leitender Stellung tatige Person verhéngte Berufsverbot ist
identisch mit einem zeitlich beschrénkten Berufsausibungsverbot, welches die
anwaltsrechtliche Aufsichtskommission aus Grinden des Publikumsschutzes und zur
Wahrung von Treu und Glauben im Geschéftsverkehr als Disziplinarmassnahme anordnen
kann (Art. 17 Abs. 1 lit. d BGFA [SR 935.61]; BGE 13911 173 E. 5S. 178 ff.; 125 1417 E. 5 S.
425 ff.; 123 | 12 E. 2c/aa S. 16 f.; zu den Anforderungen, wenn “civil rights" zur Diskussion
stehen: Urteil 2C_205/2020 vom 3. August 2020 E. 2.2 und E. 2.3).

4.2. Tatigkeitsverbot

4.2.1. Die gleichen Uberlegungen gelten fiir das Tatigkeitsverbot : Nach dem hier noch
anwendbaren Art. 35a aBEHG (Fassung vom 22. Juni 2007, in Kraft seit 1. Januar 2009 [AS
2008 5207 5305; BBI 2006 2829]) kann die FINMA Personen - die als verantwortliche
Mitarbeiter eines Effektenhandlers den Effektenhandel betreiben und das Bérsengesetz, die
Ausfuhrungsbestimmungen dazu oder die betriebsinternen Vorschriften grob verletzt haben -
die Tatigkeit im Effektenhandel dauernd oder voribergehend untersagen. Heute ist das
Tatigkeitsverbot in Art. 33a FINMAG geregelt (vgl. ABEGG/BARTSCHI/DIETRICH, Prinzipien
des Finanzmarktrechts, 2019, N. 1002-1004; SESTER/
BRANDLI/BARTHOLET/SCHILTKNECHT, Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastruktur,
2018, 8 12 N. 99 f.; ZULAUF ET AL., Finanzmarktenforcement, 2. Aufl. 2014, S. 232 f.).

4.2.2. Art. 35a aBEHG steht im 6. Abschnitt des Bbérsengesetzes Uber die Aufsicht. Er richtet
sich an die "verantwortlichen Mitarbeiter" eines Effektenhandlers und nicht an einen breiten
Publikumskreis. Das Tétigkeitsverbot bzw. seine Dauer wird nicht nach Massgabe des
strafrechtlichen Verschuldens, sondern dem Grad der Verletzung der bdrsenrechtlichen
Aufsichtsbestimmungen ausgesprochen. Die Massnahme dient nicht der Vergeltung
strafrechtlichen Unrechts, sondern dem Schutz der Anleger und des Marktes; das
Tatigkeitsverbot hat kein repressives, sondern ein praventives Ziel: Das Publikum und der
Markt sollen von verantwortlichen Mitarbeitern von Effektenhandlern geschitzt werden, die
wahrend ihrer Tatigkeit bereits das Gesetz, die Ausflihrungsbestimmungen oder die
betriebsinternen Vorschriften "grob verletzt" haben. Es geht dabei - wie beim Berufsverbot -
um eine dem Schutz der Anleger und des Marktes verpflichtete, rein polizeirechtlich
motivierte und zeitlich limitierte Einschrankung der verfassungsrechtlich garantierten
Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 in Verbindung mit Art. 36 BV).

4.3. Einziehung

4.3.1. Die FINMA kann den Gewinn einziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter
oder eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere Verletzungen
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat (Art. 35 Abs. 1 FINMAG; finanzmarktrechtliche
Einziehung). Seit Mai 2013 ist die FINMA bei Verdacht auf ein "aufsichtsrechtlich
unzuldssiges Marktverhalten" berechtigt, Verfahren gegen Teilnehmer am Schweizer
Effektenhandel zu fihren und verwaltungsrechtliche Massnahmen gegen sie zu treffen. Sie
ist befugt, auch bei diesen Personen Gewinne aus Marktmanipulationen zu beschlagnahmen
(vgl. ZULAUF ET AL., a.a.0., S. 246). Lasst sich der Umfang der einzuziehenden
Vermdgenswerte nicht oder nur mit unverhéltnismassigem Aufwand ermitteln, so kann die
FINMA diesen schatzen (Art. 35 Abs. 3 FINMAG). Die strafrechtliche Einziehung (Art. 70-72
StGB) geht der bdrsenrechtlichen Beschlagnahmung vor (Art. 35 Abs. 5 FINMAG). Die
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Vermogenswerte werden zugunsten des Bundes eingezogen, soweit sie nicht Geschadigten
auszuhandigen bzw. auszuzahlen sind (Art. 35 Abs. 6 BEHG).

4.3.2. Auch diesbeziglich ist keines der sog. "Engel"-Kriterien erfiillt (vgl. vorstehende E.
4.1.1) : Die Einziehung ist in Art. 35 BEHG und damit im Kapitel Uber die aufsichtsrechtlichen
Instrumente eines wirtschaftspolizeilichen Erlasses geregelt (vgl. Art. 5 FINMAG [Fassung
vom 22. Juni 2007]; BGE 142 Il 243 E. 3.4 S. 252 ff.). Es handelt sich nach dem nationalen
Recht um eine verwaltungsrechtliche Sanktion, die verhindern soll, dass sich eine schwere
Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen bezahlt macht. Wie die Vorinstanz zu Recht
ausfuhrt, bezweckt die Einziehung eine Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands,
d.h. der Situation, wie sie bestiinde ohne die schwere Verletzung der aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen (vgl. ABEGG/BARTSCHI/DIETRICH, a.a.o0., N. 1007,
SESTER/BRANDLI/BARTHOLET/ SCHILTKNECHT, A.A.O., § 12 N. 81; ZULAUF ET AL,
a.a.0., S. 238f.).

4.3.3. Das von der Beschwerdefiihrerin angerufene Urteil des EGMR Grande Stevens gegen
Italien vom 4. Marz 2014 (Nr.18640/10) unterscheidet sich insofern vom vorliegenden Fall,
als es dort um eine hohe Geldstrafe ging, welche die Aufsichtsbehdrde als monetére
Sanktion angeordnet hatte: Das Handeln der FINMA dient dem Schutz der Glaubigerinnen
und Glaubiger, der Anlegerinnen und Anleger, der Versicherten sowie dem Schutz der
Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte (Art. 5 FINMAG [in der Fassung vom 22. Juni 2007]). In
diesem Rahmen hat sie daflr zu sorgen, dass bei Missstdnden der ordnungsgemasse
Zustand wiederhergestellt wird (Art. 31 FINMAG). Die FINMA verfugt hierzu tber keine
unmittelbaren Strafkompetenzen, weshalb der vorliegende Sachverhalt nicht mit jenem im
Fall " Grande Stevens " verglichen werden kann.

4.4. Wie die Vorinstanz zutreffend festgestellt hat, kommen damit - aus der "strafrechtlichen
Anklage" von Art. 6 EMRK abgeleitet - weder die Unschuldsvermutung, noch das Verbot, sich
selber belasten zu miissen, oder ein allfalliges Beweisverwertungsverbot zur Anwendung; es
gilt der in der Bundesverwaltungsrechtspflege allgemein anzuwendende Grundsatz der freien
Beweiswirdigung. Die aktenkundigen Beweise - inklusive Einvernahmeprotokolle - durften
deshalb uneingeschrankt verwertet werden und der Beschwerdefiihrer war im Enforcement-
als Verwaltungsverfahren aufsichtsrechtlich zur Kooperation verpflichtet. Da die umstrittenen
Anordnungen jedoch “civil rights" im Sinne von Art. 6 EMRK beschlagen, finden die
diesbezuglichen Garantien Anwendung (vgl. die Erwagungen zu einem "fairen" Verfahren in
E. 5.1, zur offentlichen Verhandlung in E. 5.3 bzw. zur richterlichen Prifungskognition in E.
5.4).

5.
Was der Beschwerdeflhrer in verfahrensrechtlicher Hinsicht weiter einwendet, Uberzeugt
nicht:

5.1. Die FINMA und das Bundesverwaltungsgericht haben sich mit den entscheidrelevanten
Darlegungen auseinandergesetzt und ihre Entscheide hinreichend begrindet. Der
Beschwerdefuhrer war in der Lage, das vorinstanzliche Urteil sachgerecht anzufechten.
Praxisgemass genigt, dass die Begrindung eines Entscheids die wesentlichen
Uberlegungen nennt, von denen sich die Behorde hat leiten lassen und auf die sie ihren
Entscheid stitzt; es ist nicht erforderlich, dass sie sich mit allen Parteistandpunkten
ausfiuhrlich auseinandersetzt und jedes einzelne Vorbringen ausdricklich widerlegt (vgl. BGE
136 | 229 E. 5.2 S. 236, 184 E. 2.2.1 S. 188; je mit weiteren Hinweisen). Dass die
Vorinstanzen den Sachverhalt anders als der Beschwerdefiihrer gewertet haben und von
seiner Auffassung bzw. jener seiner Parteigutachter abgewichen sind, verletzt die
Begrundungspflicht nicht. Inwiefern das Fairnessgebot verletzt worden sein soll, ist nicht
ersichtlich und wird vom Beschwerdefiihrer nur in Bezug auf die angebliche "strafrechtliche
Anklage" (vgl. hierzu aber vorstehende E. 4) geltend gemacht.
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5.2. Das Bundesverwaltungsgericht durfte willkirfrei davon ausgehen, dass sich weitere
Beweismassnahmen erubrigten und sich der entscheidwesentliche Sachverhalt
rechtsgeniigend aus den Verfahrensakten ergab: Eine Behoérde darf auf die Abnahme
beantragter Beweise verzichten, wenn sie gestitzt auf die Aktenlage oder aufgrund bereits
abgenommener Beweise ihre Uberzeugung gebildet hat und sie ohne Verletzung von Art. 9
BV (Willkiirverbot) annehmen darf, dass weitere Beweiserhebungen hieran nichts mehr zu
andern vermdgen (antizipierte Beweiswiirdigung; vgl. BGE 136 | 229 E. 5.3 S. 236 f.; 134 |
140E. 5.3 S. 148; 131 | 153 E. 3 S. 157 f.). Die Vorinstanz verletzte den Anspruch auf
rechtliches Gehor (Art. 29 BV) des Beschwerdefuhrers nicht, wenn sie seinen
Beweisantrdgen keine Folge gegeben hat (Anhdrung zahlreicher Zeugen, ohne dass
ersichtlich wéare, wozu sie Auskunft geben sollten bzw. konnten usw.) : Das Marktverhalten
lasst sich aufgrund der in den Akten und in der angefochtenen Verfligung dargestellten
Handelsdaten Uberprifen. Es ist nicht ersichtlich, wie die Einvernahme von Personen, die
das nur mit elektronischen Mitteln wahrnehmbare Handelsverhalten nicht beobachtet haben,
zu weiteren Erkenntnissen hétte fihren kdnnen.

5.3. Das Bundesverwaltungsgericht hat - auf Wunsch des Beschwerdeflhrers - unter
Beachtung der zivilrechtlichen Vorgaben von Art. 6 Ziffer 1 EMRK am 21. Mai 2019 eine
offentliche Verhandlung durchgefuhrt. Der Beschwerdefiihrer und seine Rechtsvertretung
konnten sich dabei zum Verfahrensgegenstand aussern und den Vertretern der FINMA
Fragen stellen. Entgegen ihrer Kritik gentgte die Verhandlung damit den zivilrechtlichen
Vorgaben von Art. 6 Ziffer 1 EMRK: Aus dem Protokoll der Verhandlung ergibt sich
insbesondere, dass sich neben den Parteien und ihren Vertretern auch Publikum im Saal
befunden hat, womit die Offentlichkeit der Sitzung unabh&ngig davon gewahrt war, ob und
wann die Verhandlung auf der Internetseite des Bundesverwaltungsgerichts aufgeschaltet
worden ist. Inwiefern das Fairnessgebot verletzt worden sein konnte, ist nicht ersichtlich und
wird nicht rechtsgentigend dargetan. Die sich aus Art. 6 EMRK ergebenden strafrechtlichen
Verfahrensgarantien kommen - wie dargelegt (vgl. vorstehende E. 4) - nicht zur
Anwendung.

5.4. Das Bundesverwaltungsgericht hat im angefochtenen Entscheid festgehalten, dass es
bei der Bewertung von ausgesprochenen Fachfragen der FINMA einen gewissen
Beurteilungsspielraum einrdume, soweit sie die fur den Entscheid wesentlichen
Gesichtspunkte gepruft und die erforderlichen Abklarungen sorgféltig und umfassend
durchgefuhrt habe. Dies ist unter dem Aspekt der zivilrechtlichen Vorgaben von Art. 6 Ziffer 1
EMRK nicht zu beanstanden: Auch wenn dem Gericht gestiitzt auf diese Bestimmung volle
Kognitionsbefugnis in Rechts- und Tatsachenfragen zukommen muss, schliesst dies nicht
aus, dass die den Verwaltungsentscheid Uberprifende richterliche Behorde in Bereichen des
Sachverstandigenermessens ihre Kognition nicht voll ausschopft und dem technischen
Fachwissen der Verwaltungsbehdrde Rechnung tragt (Urteil des EGMR Sigma Radio
Television Ltd gegen Zypernvom 21. Juli 2011 [Nr. 32181/04 und 35122/05] § 153 mit
weiteren Hinweisen; BGE 139 | 72 E. 4.5 S. 82 ff. mit Hinweisen; 133 1l 232 E. 4.1 S. 244).
Massgebend ist, ob sich das Uberprifende Gericht mit den Argumenten bzw. Rigen des
Beschwerdeflhrers sorgféltig auseinandergesetzt hat (vgl. BGE 139 | 72 E. 4.5 S. 83). Dies
war hier der Fall.

Beschleunigungsgebot

6.

Der Beschwerdefuhrer macht geltend, dass die ihn betreffenden Verfahren zu lange gedauert
hatten; wahrend langer Zeit sei er im Unklaren dartiber gelassen worden, ob die B.

AG liquidiert wirde. Wahrend Jahren habe er am Finanzmarkt nicht téatig werden kdnnen.

6.1. Das Beschleunigungsgebot bzw. Verbot der Rechtsverzégerung verschafft den Parteien
eines Verfahrens einen Anspruch darauf, dass ihre Sache "innert angemessener Frist"
beurteilt wird (Art. 29 Abs. 1 BV). Ob eine Frist als "angemessen" gelten kann, bestimmt sich
nach dem Umfang und der Komplexitét des Verfahrens sowie der besonderen Bedeutung der
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Angelegenheit fir die beschwerdefihrende Partei; zu berlcksichtigen ist zudem, ob und
inwieweit diese durch ihr Verhalten selber zur Verzégerung des Verfahrens beigetragen hat
(BGE 135 | 265E. 44 S. 277; vgl. auch GEROLD STEINMANN, in:
Ehrenzeller/Schindler/Schweizer/Vallender [Hrsg.], Die schweizerische Bundesverfassung,
St. Galler Kommentar, 3. Aufl. 2014, Rz. 22 ff. zu Art. 29 BV; Bernhard Waldmann, in:
Waldmann/Belser/Epiney [Hrsg.], BSK Bundesverfassung, 2015, Rz. 26 ff. zu Art. 29 BV,
Rhinow/Schefer/Uebersax, Schweizerisches Verfassungsrecht, 3. Aufl. 2016, Ziff. 3038 f.).

6.2.

6.2.1. Im vorliegenden Fall gingen die Abklarungen wegen der Marktmanipulation bis in die
Jahre 2013 (13. Dezember 2013) und 2014 (14. Januar 2014) zuruck (vgl. das Urteil
2C_425/2016 vom 5. Oktober 2016). Der Beschwerdefuhrer arbeitete damals noch fur die
C. AG und machte sich erst spater selbstandig, wonach das Verfahren am 27.
August 2015 auf seine Handlertatigkeit bei der B. AG ausgeweitet wurde. Die
Endverfligung der FINMA beziiglich des eigenstandigen Handelns des Beschwerdefiihrers
erging am 20. Juni 2017, der Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts am 27. Februar
2020. Das Enforcementverfahren wurde unter Berlcksichtigung des Verhaltens des
Beschwerdefiihrers und der Komplexitat der sich stellenden Fragen innert einer
angemessenen Frist beendet.

6.2.2. Zwischen  der  Schlussverfuigung der FINMA und dem Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts liegen rund 2% Jahre, was das Beschleunigungsgebot im
Hinblick auf die komplexen Umstande des Falles noch nicht verletzt: Der Beschwerdefiihrer
hat mit seinen zahlreichen Eingaben und Antrdgen zu den Verzégerungen beigetragen;
zudem wurden ihm wiederholt Fristverlangerungen gewéhrt. Seine Anfechtung der
verschiedenen Zwischenentscheide bis vor Bundesgericht fihrte dazu, dass das Verfahren
vor der FINMA bzw. dem Bundesverwaltungsgericht jeweils faktisch nicht weitergefiihrt
werden konnte. Durch das Vorgehen des Beschwerdefiihrers und seine zum Teil
weitschweifigen Ausfihrungen wurde das Verfahren umfangreicher und komplizierter; die
Vorinstanzen mussten zahlreiche Rechtsschriften betreffend eines komplexen Sachverhalts
prifen und das Bundesverwaltungsgericht gestutzt auf den entsprechenden Antrag des
Beschwerdefihrers zudem noch eine offentliche Verhandlung durchfihren, was mit
zusatzlichem Aufwand verbunden war. Zudem musste das Bundesverwaltungsgericht die
drei Verfahren instruieren und koordinieren. Der Beschwerdefiihrer hatte mit einer
Rechtsverzdgerungsbeschwerde auf eine Beschleunigung des Verfahrens hinwirken kénnen,
falls ihm dieses zu lange dauerte; von der entsprechenden Mdglichkeit hat er jedoch keinen
Gebrauch gemacht.

Marktmanipulation

7.

Soweit der Beschwerdefuhrer geltend macht, durch seine Handelstéatigkeit bzw. jene seiner
Handler den Markt nicht manipuliert zu haben, kann seinen Darlegungen nicht gefolgt
werden:

7.1. Gemass Art. 33f aBEHG (eingefligt durch Ziff. | des BG vom 28. September 2012, in
Kraft seit 1. Mai 2013 [AS 2013 1103]) - welcher vom 1. Mai 2013 bis Ende 2015 in Kraft
stand und auf die umstrittene Geschaftstatigkeit des Beschwerdefiihrers Anwendung findet -
handelt unzulassig, wer:

- Informationen offentlich verbreitet, von denen er weiss oder wissen muss, dass sie falsche
oder irrefilhrende Signale fur das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effekten geben,
die an einer Borse oder einer borsenahnlichen Einrichtung in der Schweiz zum Handel
zugelassen sind (Abs. 1 lit. a BEHG);

- Geschafte oder Kauf- oder Verkaufsauftrage tatigt, von denen er weiss oder wissen muss,
dass sie falsche oder irrefiihrende Signale fir das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von
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Effekten geben, die an einer Borse oder einer bdrsenahnlichen Einrichtung in der Schweiz
zum Handel zugelassen sind (Abs. 1 lit. b BEHG).

7.2. Die aufsichtsrechtlichen Pflichten im Zusammenhang mit dem Verbot der
Marktmanipulation ergeben sich damit aus einer formell gesetzlichen Grundlage
(Legalitatsprinzip). Diese geniigt gestitzt auf die Darlegungen in der bundesratlichen
Botschaft vom 31. August 2011 zur Anderung des Boérsengesetzes (Borsendelikte und
Marktmissbrauch; BBl 2011 6873 ff., dort S. 6888 bzw. S. 6902 f.) im Hinblick auf die
Technizitat der Regelung auch dem Bestimmtheitsgebot:

7.2.1. Aus der Botschaft ergibt sich, dass aufgrund ihrer grossen Schédlichkeit fir den
Finanzmarkt sowie, um eine Liicke im Vergleich zum européischen Recht zu schliessen, der
Insiderhandel und die Marktmanipulation auf Ebene des Aufsichtsrechts "“fur samtliche
Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer" verboten werden sollten (BBl 2011 S. 6888). Nach
den Ausfihrungen des Bundesrats umfasst das Verbot der Marktmanipulation - im
Gegensatz zum strafrechtlichen Tatbestand der Kursmanipulation - nebst Scheingeschaften
"samtliche Transaktionen mit manipulatorischem Charakter" (BBl 2011 S. 6888).

7.2.2. Da das Aufsichtsrecht im Unterschied zum Strafrecht nicht die Vergeltung eines
Fehlverhaltens, sondern den Schutz der Glaubigerinnen und Glaubiger, der Anlegerinnen
und Anleger, der Versicherten sowie den Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzméarkte
bezweckt, setzen die aufsichtsrechtlichen Verbote von Insiderhandel und Marktmanipulation
im Unterschied zu den strafrechtlichen Tatbestanden "keinen Vermdgensvorteil, keine
Bereicherungsabsicht und kein subjektives Verschulden voraus" (BBl 2011 S. 6888). Der
Beschwerdefiihrer wendet deshalb vergeblich ein, keine Schadigungs- bzw.
Bereicherungsabsicht gehabt zu haben; eine Schadigung oder eine entsprechende Absicht
bildet keine Voraussetzung fir das Bestehen einer aufsichtsrechtlich relevanten
Marktmanipulation (BBl 2011 S. 6888 und S. 6902 f.).

7.2.3. Die betroffene Person muss wissen, dass die verbreiteten Informationen, die
vorgenommenen Geschéafte oder die erteilten Auftrage irrefihrende Informationen in Bezug
auf Effekten geben, die an einer Borse oder einer bdrsendhnlichen Einrichtung in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind. Massgebend ist, ob eine durchschnittliche
Marktteilnehmerin oder ein durchschnittlicher Marktteilnehmer erkennen kann, ob eine
bestimmte Information falsch oder irrefihrend ist. Das Tatbestandsmerkmal "Signal" wird
seinerseits benutzt, um das Kursbeeinflussungspotenzial der Handlung zu erfassen. Ein
"falsches" Signal widerspricht den Ublichen und wahren Marktverhaltnissen; ein
"irreflhrendes Signal" kann einen verstandigen und mit dem Markt des Finanzinstruments
vertrauten Anleger tduschen (BBl 2011 S. 6903).

7.2.4. Konkret hielt der Bundesrat in seiner Botschaft zu den als missbrauchlich zu
beurteilenden Handlungen fest (BBl 2011 S. 6903) :

"Buchstabe b beinhaltet ein umfassendes Verbot von Scheingeschéaften und Scheinauftragen
"Wash Sales, Matches Orders" sowie von echten Transaktionen mit manipulatorischem
Charakter. Effektengeschafte missen einen wirtschaftlichen Hintergrund aufweisen und
einem echten Angebots- und Nachfrageverhalten entsprechen. Effektengeschafte oder
blosse Auftragseingaben, die den Anschein von Marktaktivitdt erwecken oder Liquiditat,
Borsenkurse oder Bewertungen von Effekten verzerren, sind nicht zuldssig. Verboten sind
insbesondere die folgenden Handlungen:

- bewusste Verursachung eines Uberhangs an Verkaufs- oder Kaufsauftragen zur Liquiditats-
und Preisverzerrung ("Ramping", "Camping", "Pegging";
- Aufbau von grossen Positionen mit der Absicht den Markt zu verengen ("Squeeze" oder

"Corner");



- Platzieren von Scheinauftragen fur grosse Blocke im Handelssystem in der Absicht, diese
umgehend wieder zu l6schen ("Spoofing")."

Vom Verbot erfasst werden nicht nur Transaktionen in Effekten, sondern auch Geschéfte
sowie Kauf- und Verkaufsauftrage in abgeleiteten Finanzinstrumenten (OTC-Produkte) oder
bei Derivaten in den zugrunde liegenden Basiswerten, soweit dadurch falsche oder
irrefihrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Kurs von Effekten erfolgen, die
an einer Boérse oder einer boérsenahnlichen Einrichtung in der Schweiz zum H andel
zugelassen sind (BBI 2011 S. 6903).

7.2.5. Das Gesetz richtet sich gegen die genannten Arten von Marktmanipulationen. Die
Kommentierung des Bundesrats unterstreicht dies und trégt der Technizitat der Problematik
erlauternd Rechnung. Gestitzt hierauf konnte der Beschwerdefiihrer sich ohne Weiteres ein
Bild machen, auf welche konkreten Falle sich die Regelung bezog. Das FINMA-
Rundschreiben 2013/8 "Marktverhaltensregeln, Aufsichtsregeln zum Marktverhalten im
Effektenhandel” vom 29. August 2013 bezeichnet seinerseits beispielhaft dieselben
Verhaltensweisen als marktmissbrauchlich, so etwa:

- Kaufe und Verkaufe von Effekten mit dem Ziel, die Preise zu bewegen ("Ramping");

- das Verursachen eines Uberhangs an Kauf- oder Verkaufsauftragen durch die Erfassung
umfangreicher, potentiell preisbeeinflussender Auftrage im Orderbuch mit dem Ziel, die
Bewertung einer Effekte zu beeinflussen;

- sowie das Platzieren von Auftrdgen im Handelssystem mit dem Ziel, den Anschein von
Nachfrage oder Angebot zu erwecken und die Auftrage vor der Ausfuhrung wieder zu
I6schen ("Spoofing", "Layering").

7.3. Wenn das Bundesverwaltungsgericht davon ausgegangen ist, dass sich der
Beschwerdefiihrer in  diesem Sinn  manipulativ  verhalten hat, ist dies nicht
bundesrechtswidrig:

7.3.1. Das Handelsverhalten des Beschwerdefiihrers an allen analysierten Handelstagen, an
denen er derivative Instrumente mit der entsprechenden Aktie als Basiswert handelte (rund
100 Stichproben), zeichnete sich dadurch aus, dass ein tduschender Auftragsiiberhang im
Basiswert (Spoofing), Uberwiegend auf verschiedenen Preisstufen (Layering) geschaffen und
die Auftrdge umgehend geldscht wurden (irrefihrende Auftrage); der Beschwerdefuhrer
profitierte dabei im Wert des jeweiligen Derivats. Er wechselte in seiner Handelssequenz
sehr haufig die Orderbuchseite und wiederholte so sein Verhalten mehrfach (irrefiihrende
Auftrage); in praktisch allen Fallen fehlte wiederholt die Gleichlaufigkeit der Abschliisse mit
den eingegebenen Auftragen (irrefihrende Auftrage). Im Rahmen der untersuchten
Stichproben fuhrte der Beschwerdefilhrer nur einen Bruchteil des erfassten
Auftragsvolumens tatsachlich auch aus.

7.3.2. Der Beschwerdeflihrer baute Handelspositionen auf, von denen 99 % (nach dem
Beschwerdefuhrer 89,7 %) innert weniger Sekunden wieder geléscht wurden. Mit der
Vorinstanz ist davon auszugehen, dass die kurze Zeit zwischen Auftrag und Léschung sowie
deren hohe Anzahl darauf hinweisen, dass bei diesen Transaktionen kein wirtschaftlicher
Hintergrund bestand. Praktisch allen analysierten Stichproben liegt ein systematisches,
verpontes Handelsmuster zugrunde. Gestitzt auf deren Auswertung ergibt sich, dass das
Verhalten des Beschwerdefiihrers darauf ausgerichtet war, durch manipulative
Handelsstrategien unzulassige Ertrage zu generieren, was ihm bewusst sein musste. Der
Beschwerdefuhrer bringt nichts vor, das geeignet ware, die entsprechende
Sachverhaltsfeststellung und Beweiswirdigung der Vorinstanz als offensichtlich unhaltbar
erscheinen zu lassen (vgl. vorstehende E. 2).

7.3.3. Der Beschwerdefuhrer hat geméass den Stichproben, welche - entgegen seiner Kritik -
von der FINMA in ihrer Verfigung nachvollziehbar dargestellt, kommentiert und qualifiziert



wurden, wiederholt vorgetduscht, eine bestimmte Anzahl eines Wertpapiers zu verkaufen.
Andere Marktteilnehmer folgten der durch den Beschwerdefiihrer ausgelésten Bewegung,
was einen Verkaufsdruck auf die entsprechenden Titel erzeugte. Anschliessend hat der
Beschwerdeflhrer seine Verkaufsauftrage jeweils wieder geléscht, ein paar Sekunden
gewartet und seine Bestande in den entsprechenden Wertpapieren zu tieferen Preisen
wieder aufgestockt. Nachdem die Wertpapiere gekauft wurden, reagierte der Markt mit
steigenden Kursen, wobei der Beschwerdefiihrer die Wertpapiere wieder verkaufen konnte.

7.3.4. Der Beschwerdeflhrer bestreitet, missbrauchlich gehandelt zu haben. Er vermag
indessen nicht darzulegen, welchen tatsachlichen wirtschaftlichen Hintergrund die von ihm
getatigten Transaktionen gehabt hatten. Soweit er einwendet, er habe fir Liquiditdt am Markt
sorgen wollen bzw. er habe "Market Making" bzw. "Hedging" betrieben, Uberzeugen seine
Ausfuhrungen nicht: Liquiditatsbetreiber ("Market Maker") sorgen bei Effekten fir
fortwahrende Angebots- und Nachfragekurse mit beidseitig praktisch identischen Volumen
mit dem Ziel, Gewinn mit der Spanne zwischen Geld- und Briefwert zu machen. "Hedging"
dient der Kursabsicherung, wobei die Risiken im Basiswert in der Regel durch derivative
Positionen kompensiert werden. Es sind keine Elemente ersichtlich, die darauf hinwiesen,
dass der Beschwerdefiihrer in diesem Sinn gehandelt hatte: Er stellte Liquiditat in hohem
Masse nur kurzfristig und einseitig bereit (einseitige Orderbuchiiberhange) und entzog diese
regelméssig sofort wieder dem Markt, was - wie die FINMA zu Recht angenommen hat -
nicht dem Verhalten eines "Market Makers" entspricht. Inwiefern der Beschwerdefuhrer
"Hedging" betrieben hat, ist nicht ersichtlich und wird von ihm auch nicht dargetan; dagegen
spricht, dass die eingegangenen Positionen im Basiswert (Abschliisse) wertmassig in aller
Regel ziemlich unbedeutend waren und der wertmassige Hebel im Derivat sich im Verhéltnis
hierzu als sehr hoch erwies, was gegen die Neutralisierung eines moglichen Marktrisikos
spricht.

8.

8.1. Der Beschwerdefiihrer hat die aufsichtsrechtlichen Regeln Uber den Marktmissbrauch
Uber Jahre hinweg schwer verletzt, weshalb die FINMA den entsprechend erwirtschafteten
Gewinn einziehen durfte (Art. 35 FINMAG) : Marktmanipulation ist explizit verboten. Mit Art.
33f aBEHG und heute Art. 143 FinFrag (vgl. MAURENBRECHER/HANSLIN, in:
Watter/Bahar, BSK Finanzmarktaufsichtsgesetz und Finanzmarktinfrastrukturgesetz, 3. Aufl.
2019, N. 25 ff. zu Art. 143 FinfraG) sollen der Funktionsschutz nach Art. 5 FINMAG (Fassung
vom 22. Juni 2007) sichergestellt und die Anleger in ihrem Vertrauen geschutzt werden, dass
die Borsenkurse auf einem echten Angebots- und Nachfrageverhalten der Marktteilnehmer
und keinen manipulativen Eingriffen beruhen. Durch sein Verhalten hat der
Beschwerdefiihrer systematisch gegen Art. 33f aBEHG verstossen. Aufgrund der Dauer und
der Planmassigkeit seines Handelns wiegen die festgestellten Aufsichtsrechtsverletzungen
schwer. Das Bundesverwaltungsgericht hat die Grundsétze, nach denen der einzuziehende
Betrag zu berechnen war, zutreffend dargelegt (E. 15.8 des angefochtenen Entscheids; vgl.
auch das Urteil 2C_422/2018 vom 20. Marz 2019 E. 2 u. E. 3) und die Verfugung der FINMA
bezuglich der abziehbaren Steuern korrigiert. Dies hatte auf den Ausgang des Verfahrens
jedoch keine Auswirkungen, da die FINMA den Ruckforderungsanspruch fur die
Verrechnungssteuer, der die Summe der gesamten kantonalen Einkommenssteuern und der
direkten Bundessteuern Uberstieg, dem Beschwerdefihrer tberliess.

8.2.Im Hinblick auf die Vorkommnisse ist nicht zu beanstanden, dass das
Bundesverwaltungsgericht das von der FINMA auf acht Jahre verfugte Tatigkeitsverbot (vgl.
Art. 35a aBEHG) geschutzt hat: Das systematische, bis zur Kontrolle der FINMA andauernde
marktmanipulierende Verhalten des Beschwerdefiihrers war geeignet, das Vertrauen in den
Markt nachhaltig zu erschittern und dessen Funktionsfahigkeit zu beeintrachtigen; der
Beschwerdeflhrer ist hierfir direkt und personlich verantwortlich. Er erfillt wegen des
festgestellten Marktmissbrauchs die Anforderungen an einen fur den Effektenhandel
verantwortlichen Mitarbeiter eines Effektenhéndlers nicht, da er die ihm in dieser Eigenschaft
zukommende besondere Vertrauensstellung fur marktmanipulative Verhaltensweisen



missbraucht hat mit dem Ziel, aufsichtsrechtswidrig erwirtschaftete Ertrage fir die
Gesellschaften, fur die er arbeitete, zu generieren und fir sich selber einen hohen Bonus
bzw. eine hohe Dividende zu erzielen. Es ist nicht auszuschliessen, dass der
Beschwerdefihrer wieder als verantwortlicher Mitarbeiter Effektenhandel fiir einen
Effektenhandler in der bisherigen Art betreiben kdnnte, nachdem er sich bezuglich seiner
bisherigen, verponten Tatigkeit wenig einsichtig gezeigt hat. Mit Blick auf die Schwere der
Verfehlungen sowie der Dauer und der Systematik des missbrauchlichen Verhaltens ist ein
Tatigkeitsverbot von acht Jahren vertretbar. Der Beschwerdefiihrer legt nichts dar, das
hiergegen sprechen wirde. Aufgrund seines Werdegangs und seiner Ausbildung wird es ihm
mdglich sein, anderweitig eine Arbeitsstelle im Finanzbereich zu finden.

8.3. Auch das gegen den Beschwerdefiihrer auf finf Jahre verhéngte Berufsverbot ist
gestutzt auf die ihm vorzuwerfenden schwerwiegenden Verstdsse gegen das Aufsichtsrecht
gerechtfertigt und verhaltnismassig: Es kann - wie die FINMA zu Recht festhalt - nicht
ausgeschlossen werden, dass er eine leitende Stellung bei einem beaufsichtigten Institut
anstreben konnte. In diesem Fall bestiinde "wegen des hohen von ihm ausgehenden
Schadigungspotenzials angesichts der an den Tag gelegten beharrlichen Nichtbeachtung
verbindlicher Vorschriften und der mangelnden Einsicht die andauernde Gefahr der
Wiederholung aufsichtsrechtlicher Verletzungen”. Das entsprechende Berufsverbot, ist
geeignet und erforderlich, um die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte und den Schutz der
Marktteilnehmer sicherzustellen. Es verstdsst nicht gegen das Ubermassverbot, da der
Beschwerdefuhrer anderweitig eine Stelle im Finanzbereich finden kann.

9.

9.1. Die Beschwerde erweist sich damit als unbegriindet und ist deshalb abzuweisen, soweit
darauf einzutreten ist.

9.2. Dem Verfahrensausgang entsprechend wird der unterliegende Beschwerdeflhrer
kostenpflichtig (Art. 66 Abs. 1 BGG). Es sind keine Parteientschadigungen geschuldet (Art.
68 Abs. 3 BGG).

9.3. Mit dem vorliegenden Entscheid in der Sache selber wird das Gesuch um Erlass einer
vorsorglichen Massnahme gegenstandslos.

Demnach erkennt das Bundesgericht:

1.
Die Beschwerde wird abgewiesen, soweit darauf einzutreten ist.

2.
Die Gerichtskosten von Fr. 10'000.-- werden dem Beschwerdefuhrer auferlegt.

3.

Dieses Urteil wird den Verfahrensbeteiligten und dem Bundesverwaltungsgericht, Abteilung
I, schriftlich mitgeteilt.

Lausanne, 7. Oktober 2020

Im Namen der II. 6ffentlich-rechtlichen Abteilung
des Schweizerischen Bundesgerichts

Der Prasident: Seiler

Der Gerichtsschreiber: Hugi Yar






