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Sachverhalt:

A.

Mit Schreiben vom 1. April 2010 ersuchte die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (nachfolgend: BaFin) die Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht (FINMA, nachfolgend: Vorinstanz) um internationale Amts-
hilfe wegen Verdachts auf Verstoss gegen das Verbot der Marktmanipula-
tion im Zusammenhang mit dem Handel von Aktien der Y. AG.
Gegenstand des Gesuchs waren Informationen betreffend Transaktionen
der Z. AG mit den Aktien der Y. AG, Auskunft betreffend
Identitat des Auftraggebers und Depotinhabers der aufgefihrten Transak-
tionen sowie eine Aufstellung der jeweiligen Bestande in den betroffenen
Depots fiir den Zeitraum vom (...) bis zum (...).

Mit dem Einverstandnis der X. AG (nachfolgend: Beschwerde-
fuhrerin) Ubermittelte die Vorinstanz der BaFin am 6. August 2010 eine
Liste mit der von der Beschwerdefiihrerin getatigten Transaktionen in Ak-
tien der Y. AG.

B.

Mit Schreiben vom 25. August 2010 ersuchte die BaFin erneut um inter-
nationale Amtshilfe gestitzt auf denselben Sachverhalt und bat um fol-
gende erganzende Angaben:

— Aufstellung samtlicher Bestandesveranderungen in dem betroffenen Depot der
X. AG bei der Z. AG in Aktien der Y. AG unter Angabe des
jeweils abgerechneten Preises fur die Zeit vom (...) bis zum (...).

— Kopien der Auftragsbelege, die diesen Bestandesveranderungen zugrunde liegen mit
Angaben Uber den gegebenenfalls vom Depotinhaber abweichenden Auftraggeber,
Art und Wiese, Datum und Uhrzeit der Ordererteilung, Limitierung, gegebenenfalls
einschliesslich erfolgter Anderung der Limite mit Datum und Uhrzeit sowie Giiltigkeit
der Order.

—  Ubersicht tiber weitere bei der Z. AG geflihrte Konten der X. AG
und — soweit bekannt — auch weitere Referenzkonten bei anderen Instituten.

— Hinsichtlich der aufgefiihrten ausserbdrslichen Bestandesveranderungen vom (...),
(-..), (-..), (...) und (...) eine Kopie der Korrespondenz, die im weiteren Zusammen-
hang mit diesen Bestandesveranderungen gefiihrt wurde und alle weiteren Informati-
onen — insbesondere betreffend die Herkunft der eingelieferten Aktien — die der
Z. AG vorliegen.

Mit Schreiben vom 14. Dezember 2010 teilte die Beschwerdeflhrerin der
Vorinstanz mit, sie lehne die Herausgabe ab; es lasse sich weder aus den

Seite 2



B-6062/2011

getatigten Aktientransaktionen noch aus den bereits an die BaFin Uber-
mittelten Unterlagen ein Verdacht wegen Marktmanipulation ableiten. Die
Vorinstanz legte sodann dar, dass dem Amtshilfeersuchen ihrer Ansicht
nach ein genitgender Anfangsverdacht fur eine Marktmanipulation zu-
grunde liege, weshalb sie beabsichtige, die verlangten Unterlagen zuzu-
stellen. Sie werde zu gegebener Zeit verfigen. Die Beschwerdefiihrerin
erhielt am 16. Februar 2011 eingeschrankte Akteneinsicht. Am 17. Feb-
ruar 2011 ersuchte sie um Einsichtnahme in das Amtshilfeersuchen vom
25. August 2010, was die Vorinstanz gestitzt auf ein wesentliches 6ffent-
liches Interesse an dessen Geheimhaltung sowie auf die noch nicht ab-
geschlossene Untersuchung der BaFin verweigerte. Am 18. Marz 2011
ersuchte die Beschwerdefiihrerin erneut um Einsicht in das Amtshilfeer-
suchen. Widrigenfalls sei eine Zwischenverfligung mit Rechtsmittelbeleh-
rung zu erlassen. Eventualiter sei das Amtshilfeersuchen abzuweisen und
es sei von der Herausgabe weiterer Akten und von der Erhebung von
Kosten abzusehen.

C.

Mit Verfligung vom 21. Oktober 2011 gab die Vorinstanz dem Amtshilfeer-
suchen der BaFin vom 25. August 2010 vollumfanglich statt. Die Verfah-
renskosten von Fr. 5'000.— wurden der Beschwerdefihrerin auferlegt.

D.

Mit Eingabe vom 3. November 2011 erhob die Beschwerdefiihrerin dage-
gen Beschwerde beim Bundesverwaltungsgericht. Sie beantragt, die an-
gefochtene Verfugung vom 21. Oktober 2011 sei aufzuheben und es sei
von der Herausgabe von Daten oder Akten an die BaFin abzusehen.
Eventualiter sei die angefochtene Verfligung aufzuheben und die Sache
an die Vorinstanz zur Neubeurteilung zuriickzuweisen mit der Weisung,
der Beschwerdefuhrerin die Amtshilfeersuchen vom 1. April 2010 und
25. August 2010 vor dem neuen Entscheid zur Stellungnahme zuzustel-
len. Subeventualiter sei die angefochtene Verfigung aufzuheben und es
seien nur die Unterlagen gemass Ziff. 1.1 und 1.2 der angefochtenen Ver-
figung an die BaFin zu uUbermitteln; dafiir spreche das Bankgeheimnis,
auf das die wirtschaftlichen Berechtigten des Kontos vertraut hatten.

Zur Begrindung bringt die Beschwerdefuhrerin vor, die Verweigerung der
Einsichtnahme in das Amtshilfeersuchen der BaFin sei unrechtmassig
und verletze das rechtliche Gehér der Beschwerdefiihrerin. Die von der
Vorinstanz angefihrten Schutzzwecke rechtfertigten den Eingriff in das
Akteneinsichtsrecht der Beschwerdefiihrerin nicht. Der Beschwerdeflihre-
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rin seien zwar Informationen bezlglich des angeblichen Sachverhalts des
Gesuchs ubermittelt worden, dies jedoch nicht in benétigtem Ausmass.
Anhand der von der Vorinstanz gewahrten partiellen Einsicht lasse sich
kein Anfangsverdacht auf Marktmanipulation darlegen. Der Umstand,
dass die Beschwerdefuhrerin im Zeitraum vom (...) bis zum (...) regel-
massig Aktien der Y. AG Uber die Z. AG verkauft habe,
vermdge noch keinen hinreichenden Anfangsverdacht zu begriinden; die
Vorinstanz hétte das Zusatzersuchen der BaFin vom 25. August 2010 ab-
lehnen mussen.

E.

Mit Vernehmlassung vom 28. November 2011 beantragt die Vorinstanz
die Abweisung der Beschwerde. Sie sei im Rahmen der Interessenabwa-
gung zum Schluss gekommen, dass die Offenlegung der Amtshilfeersu-
chen das wirtschaftliche Wohl des Landes gefahrden wirde und somit ein
wesentliches offentliches Interesse des Bundes der Offenlegung entge-
genstehe. Die vollstandige Offenlegung sei zudem aus Respekt vor der
auslandischen Untersuchung zu verweigern. Das 6ffentliche Interesse an
der Geheimhaltung der Amtshilfeersuchen wiege wesentlich schwerer als
das Interesse der Beschwerdefihrerin an deren Offenlegung, zumal ihr
aus der Geheimhaltung keinerlei Nachteile erwachsen wirden. Die Be-
schwerdefiihrerin sei umfassend Uber den wesentlichen Sachverhalt der
Amtshilfeersuchen aufgeklart worden. Die Angaben der BaFin legten die
Schlussfolgerung nahe, dass eine Marktmanipulation stattgefunden ha-
ben kénnte. Bei den verlangten Unterlagen zu weiteren Transaktionen
und ausserbérslichen Aus- und Einlieferungen in  Aktien der
Y. AG handle es sich um Informationen, die zur Abwicklung des
auslandischen Aufsichtsverfahrens potentiell geeignet erschienen und
nicht ohne jeden Bezug zu den vermuteten Unregelmassigkeiten seien.
Gleiches gelte fur die Informationen zu den wirtschaftlich Berechtigten
des Depots der Beschwerdefiihrerin. Die Amtshilfe sei verhaltnismassig
und damit zulassig.

F.

Mit Replik vom 13. Dezember 2011 hélt die Beschwerdefuhrerin an ihren
Antragen fest. Es sei unzuldssig, einem Bundesgesetz ein multilaterales
Verstandigungsprotokoll zwischen subalternen Verwaltungsbehdérden ent-
gegenzuhalten. Durch die Einsichtsverweigerung wirde dieses eigen-
machtig auf die Stufe eines vdlkerrechtlichen Vertrags erhoben und die
verfassungsrechtliche Kompetenzordnung umgangen. Nur durch Einsicht
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in das Amtshilfeersuchen kdnne geprtft werden, ob der Sachverhalt der
BaFin korrekt sei.

G.
Mit Duplik vom 27. Dezember 2011 halt die Vorinstanz an ihren Antragen
fest.

H.

Mit Verfigung vom 8. Februar 2012 wies das Bundesverwaltungsgericht
die Beschwerdefuhrerin darauf hin, dass der von der Vorinstanz in der
angefochtenen Verfliigung vom 21. Oktober 2011 dargestellte Inhalt des
Amtshilfeersuchens vom 25. August 2010 sich mit dem Wortlaut des Ori-
ginals des Amtshilfeersuchens, das dem Bundesverwaltungsgericht vor-
liegt, deckt und setzte der Beschwerdefiihrerin eine Frist fur eine allfallige
Stellungnahme.

l.

Mit Stellungnahme vom 16. Februar 2012 halt die Beschwerdefihrerin an
ihren Antrégen fest. Nicht nur das erganzende Amtshilfeersuchen vom
25. August 2010, sondern auch das Amtshilfeersuchen von 1. April 2010
bilde Gegenstand des vorliegenden Verfahrens. Wie aus der Verfuigung
des Bundesverwaltungsgerichts vom 8. Februar 2012 zu entnehmen sei,
decke sich der Wortlaut des Amtshilfeersuchens vom 25. August 2010,
nicht desjenigen vom 1. April 2010, inhaltlich mit der Sachverhaltsdarstel-
lung in der angefochtenen Verfigung. Mit Bezug auf das Amtshilfeersu-
chen vom 1. April 2010 andere sich daher nichts; dies sei im Rahmen der
Akteneinsicht offenzulegen. Die Identitdt des Wortlauts erstaune; damit
verstiesse die Vorinstanz gegen die Geheimhaltungspflicht gemass
MMoU (zit. in E. 2) und widersprache ihren bisherigen Ausfiihrungen. Der
Wortlaut des Bundesverwaltungsgerichts lasse Uberdies darauf schlies-
sen, dass keine vollstandige ldentitat zwischen dem Wortlaut des Amtshil-
feersuchens vom 25. August 2010 und demjenigen in der angefochtenen
Verfigung bestehe. Es sei davon auszugehen, dass der dargestellte In-
halt teilweise Uber den Wortlaut des Originals hinaus gehe und teilweise
hinter ihm zuriickbleibe. Uberdies sei es aus Sicht des von der Verfiigung
betroffenen Individuums stossend, wenn es sich mit Bezug auf ein rele-
vantes Dokument auf eine Sachverhaltsdarstellung verlassen misse,
welche von der Behérde, deren Entscheid angefochten werde, stamme.
Eine Bestéatigung der wortlichen Identitat zwischen dem Amtshilfeersu-
chen von 25. August 2010 und der Sachverhaltsdarstellung in der ange-
fochtenen Verfliigung ergebe sich aus der Verfigung des Bundesverwal-
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tungsgerichts vom 8. Februar 2012 nicht. Entsprechend werde am Antrag
auf Akteneinsicht in das Amtshilfeersuchen vom 25. August 2010 fest-
gehalten.

J.

Mit Stellungnahme vom 27. Februar 2012 hélt die Vorinstanz an ihren An-
tragen fest. Der Beschwerdeflihrer sei es nicht gelungen nachzuweisen,
inwiefern sie durch die Geheimhaltung der Amtshilfeersuchen zu Scha-
den gekommen sei. Die Vorinstanz stitze ihren Entscheid zur Leistung
von Amtshilfe ausschliesslich auf Sachverhaltselemente, die der Be-
schwerdefuhrerin zur Kenntnis gebracht worden seien. Die Tatsache,
dass das Bundesverwaltungsgericht selbst die Identitat der Sachverhalts-
darstellung in der Verfiigung mit dem Amtshilfeersuchen bestétigt habe,
beweise, dass in der Geheimhaltung der Originalschreiben keine Verlet-
zung des rechtlichen Gehors der Beschwerdeflhrerin gesehen werden
kénne und ihr keine Nachteile erwachsen seien. Nach wie vor wirden
Uberwiegende Geheimhaltungsgriinde gegen eine Offenlegung der bei-
den Amtshilfeersuchen sprechen. Das Amtshilfeeverfahren beziiglich des
Ersuchens vom 1. April 2010 kénne nicht als vollstandig abgeschlossen
gelten, da das Ersuchen vom 25. August 2010 lediglich ein Erganzungs-
ersuchen darstelle. Uberdies hatten sich die am 6. August 2010 Ubermit-
telten Informationen in Bezug auf die wirtschaftliche Berechtigung am
Depot der Beschwerdefiihrerin nachtraglich als falsch herausgestellt,
weshalb die nun vorliegenden Informationen der BaFin zu Ubermitteln
seien. Die geltend gemachten Geheimhaltungsgriinde wiirden auch nach
Abschluss des Amtshilfeverfahrens weiterbestehen. Auch eine nachtragli-
che Offenlegung der Gesuche wiirde eine Verletzung des MMoU (zit. in
E. 2) darstellen, die schwerwiegende Konsequenzen fir die Schweiz
nach sich ziehen wirde. Der Inhalt der Amtshilfeersuchen sei klar vom
eigentlichen Schreiben zu unterscheiden: Die Originalschreiben wurden,
abgesehen von deren Inhalt, zahlreiche weitere Informationen enthalten
(Briefkopf, direkte Telefonnummern, E-Mail-Adressen von Fallverantwort-
lichen). In der Vergangenheit sei teilweise Missbrauch mit dem Briefpa-
pier der Aufsichtsbehdrden betrieben worden. Aus der Art, wie die Ersu-
chen gestellt seien, lasse sich einiges Uber die Arbeitsweise der Behor-
den ablesen. Nach internationalem Standard sei die Korrespondenz zwi-
schen Aufsichtsbehorden, insbesondere die Amtshilfeersuchen, geheim
zu halten (Art. 11 Bst. a MMoU, zit. in E. 2). Die Vorinstanz lege dieses
Prinzip im Interesse der Verfahrensrechte der Parteien weit aus und ma-
che ihnen den wesentlichen Sachverhalt so weit wie mdglich zuganglich.
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K.
Mit Eingabe vom 6. Marz 2012 hat die Beschwerdefiihrerin einen weite-
ren Schriftenwechsel beantragt.

L.
Die Beschwerdefuhrerin reichte am 19. Marz 2012 eine Stellungnahme
ein, mit welcher sie ihre Antrage im Wesentlichen erneuert hat.

Das Bundesverwaltungsgericht zieht in Erwagung:

1.

Das Bundesverwaltungsgericht ist fur die Beurteilung der vorliegenden
Streitsache zusténdig (Art. 38 Abs. 5 des Borsengesetzes vom 24. Marz
1995 [BEHG, SR 954.1] i.V.m. Art. 31 f. sowie Art. 33 Bst. e des Verwal-
tungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [VGG, SR 173.32]).

Bei der Beschwerdeflihrerin handelt es sich um eine juristische Person in
der Form einer Aktiengesellschaft nach Art. 620 ff. des Obligationenrechts
vom 30. Méarz 1911 (OR, SR 220). Die Beschwerdefiihrerin hat am vor-
instanzlichen Verfahren teilgenommen (Art. 48 Abs. 1 Bst. a des Bundes-
gesetzes Uber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968
[VWVG, SR 172.021]), ist durch die angefochtene Verfiigung besonders
berthrt (Art. 48 Abs. 1 Bst. b VWVG) und hat ein schutzwirdiges Interes-
se an deren Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 Bst. c VWVG). Sie
ist daher zur Beschwerdefiihrung legitimiert. Der Vertreter hat sich rechts-
gendglich durch schriftliche Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 VWVG).

Die Beschwerde wurde frist- und formgerecht eingereicht und die tbrigen
Sachurteilsvoraussetzungen liegen vor (Art. 38 Abs. 5 BEHG, Art. 52
Abs. 1 und Art. 44 ff. VWVG). Auf die Beschwerde ist daher einzutreten.

2.

Die Beschwerdefiihrerin rligt eine Verletzung von Art. 38 Abs. 2 Bst. a
und b BEHG und fluhrt hierzu aus, der BaFin durfe nicht grundséatzlich
Amtshilfe geleistet werden; die Vollmitgliedschaft der BaFin beim "Multila-
teral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Coo-
peration and the Exchange of Information" (MMoU) der "International Or-
ganisation of Securities Commission” (I0SCO; MMoU publiziert auf der
Webseite der IOSCO <http://www.iosco.org> > Library > Corporate Do-
cuments > Multilateral Memorandum of Understanding > Text of the 10S-
CO MOU, besucht am 22. Marz 2012) impliziere nicht automatisch die in
Art. 38 Abs. 2 Bst. a und b BEHG geforderte Gewéhrleistung der Vertrau-
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lichkeit und Spezialitdit durch die auslandische Finanzmarktauf-
sichtsbehdrde.

Der BaFin kann im Rahmen von Art. 38 Abs. 2 BEHG in konstanter Praxis
Amtshilfe geleistet werden (Urteil des Bundesgerichts 2A.12/2007 vom
17. April 2007 E. 3.1 mit Hinweisen; BVGE 2011/14 E. 4 mit Hinweis, Ur-
teile des Bundesverwaltungsgerichts B-994/2009 vom 13. Mai 2009
E. 3.2 mit Hinweisen sowie B-3900/2008 vom 24. Juli 2008 E. 3 mit Hin-
weisen). Die Beschwerdeflhrerin legt nicht dar, inwiefern (konkrete) An-
haltspunkte dafur bestehen wirden, dass die BaFin das Spezialitatsprin-
zip nicht einhalten kénnte, sondern aussert lediglich nicht weiter prazisier-
te Zweifel. Bis zum Beweis des Gegenteils darf die Vorinstanz davon
ausgehen, dass sich die BaFin im Interesse einer funktionierenden Zu-
sammenarbeit an die im Dispositiv der angefochtenen Verfligung ge-
machten Vorbehalte (Ziff. 3) halten wird (Urteil des Bundesgerichts
2A.12/2007 vom 17. April 2007 E. 3.1). Es besteht somit vorliegend kein
Anlass, von der standigen Rechtsprechung abzuweichen.

3.

Die Beschwerdefiihrerin macht eine Verletzung ihres Anspruchs auf
rechtliches Gehor geltend. Zu priifen ist daher, ob die Einschrankung des
Akteneinsichtsrechts gegenliber der Beschwerdeflhrerin in Bezug auf die
Amtshilfeersuchen der BaFin zu Recht erfolgt ist.

3.1. Die Beschwerdefiihrerin macht geltend, es bestiinden vorliegend
keine Geheimhaltungsgrinde. Eine Behdrde konne nicht frei Gber eine
Beschréankung des Akteneinsichtsrechts entscheiden; sie sei vielmehr
gehalten, verschiedene entgegenstehende Interessen auszugleichen. Ein
wesentliches 6ffentliches Interesse an der Verweigerung der Aktenein-
sicht in das Amtshilfeersuchen lasse sich aus der Spekulation und den
Angsten der Vorinstanz (ber die Kiindigung der Mitgliedschaft bei einem
Memorandum of Understanding zwischen Verwaltungsbehdrden nicht
begriinden. Eine Einschrankung des Akteneinsichtsrechts aufgrund einer
noch nicht abgeschlossenen amtlichen Untersuchung sei nur gerechtfer-
tigt, wenn sehr wahrscheinlich sei, dass durch die Gewéahrung der Akten-
einsicht der Ablauf des Verfahrens erheblich gestort wiirde; dies sei vor-
liegend nicht ersichtlich. Auch das Argument der Vorinstanz, dass infolge
der Gewahrung des Akteneinsichtsrechts kinftig ihre Amtshilfeersuchen
von der BaFin offengelegt werden konnten, rechtfertige die Einschran-
kung nicht. Durch die Verweigerung der Akteneinsicht kdnne die Be-
schwerdefuhrerin ihre Parteirechte nicht wirksam wahrnehmen. Die Ver-
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weigerung sei unverhaltnismassig. Die Voraussetzungen von Art. 27
Abs. 1 Bst. a VWVG seien nicht erflillt, da sich das geltend gemachte 6f-
fentliche Interesse auf reine Vermutungen stiitze. Das MMoU sei kein
Staatsvertrag, sondern lediglich ein Verstandigungsprotokoll aus dem
keine vdlkerrechtlichen Verpflichtungen abgeleitet werden kdnnten. Mit
der Gewahrung des Akteneinsichtsrechts werde weder die grundsatzliche
Anwendbarkeit der Bestimmungen des MMoU beeintrachtigt, noch folge
daraus ein Mitgliedschaftsentzug.

3.2. Die Vorinstanz fuhrt aus, sie stitze ihren Entscheid zur Leistung von
Amtshilfe ausschliesslich auf Sachverhaltselemente, die der Beschwerde-
fuhrerin mehrmals vollstandig zur Kenntnis gebracht worden seien. Die
Offenlegung des auslandischen Amtshilfeersuchens kénne das wirtschaft-
liche Wohl des Landes gefahrden. Zudem sei die Akteneinsicht aus Re-
spekt vor der auslandischen Untersuchung zu verweigern. Dies liege im
Wesentlichen in der grossen Bedeutung einer funktionierenden Koopera-
tion mit der deutschen Aufsichtsbehorde fur den schweizerischen Finanz-
platz und den negativen Folgen, welche ein Verlust der Mitgliedschaft des
MMoU zur Folge hatte, begriindet. Wenn eine Behérde nicht in der Lage
sei, die Bedingungen des MMoU einzuhalten, sei sie gehalten, die andere
Behdrde (vorliegend die BaFin) zu konsultieren. Eine Meldung kénne
schliesslich zum Entzug der Mitgliedschaft fihren. Misste die Vorinstanz
eine Verletzung von Art. 11 Bst. a MMoU, wonach die Korrespondenz
zwischen Aufsichtsbehérden und insbesondere die Amtshilfeersuchen
geheim zu halten seien, zur Kenntnis bringen, ware der Verlust der
MMoU-Mitgliedschaft entgegen der Ansicht der Beschwerdeflihrerin
hochst wahrscheinlich. Nebst einem Reputationsschaden fir den
Schweizer Finanzplatz und dem Erscheinen auf einer 6éffentlich zugangli-
chen sog. Watch-List der IOSCO, habe dieser Verlust der Mitgliedschaft
auch negative Folgen fir die Schweizer Finanzintermediare. Uberdies
fuhre inzwischen auch das Financial Stability Board (FSB) eine Liste mit
denjenigen Staaten, die das MMoU als internationalen Standard nicht
einhielten; dadurch habe sich die Forderung nach Einhaltung des MMoU
seit dem letzten Urteil des Bundesveraltungsgerichts bezlglich Aktenein-
sicht in Amtshilfeersuchen konkretisiert. Zwischen den allgemeinen Inte-
ressen der Schweiz an der Geheimhaltung der Original-Amtshilfeer-
suchen und dem Einzelinteresse eines der Zuwiderhandlung gegen Fi-
nanzmarktgesetze Verdachtigen bestehe ein deutliches Gefalle. Weiter
macht die Vorinstanz verschiedene inhaltliche Gefahrdungsmomente gel-
tend (im Einzelnen vgl. oben Sachverhalt J.).
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4.

4.1. Der Anspruch auf rechtliches Gehor gemass Art. 29 Abs. 2 der Bun-
desverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April
1999 (BV, SR 101) umfasst nach standiger Rechtsprechung und Lehre
das Recht der Parteien auf Akteneinsicht. Dieses wird auf Gesetzesebe-
ne fur das Bundesverwaltungsverfahren in den Art. 26 ff. VWVG konkreti-
siert. Nach Art. 26 Abs. 1 VWVG hat jede Partei oder ihr Vertreter An-
spruch darauf, in ihrer Sache die Verfahrensunterlagen am Sitz der verfu-
genden Behotrde einzusehen. Dazu gehéren namentlich alle als Beweis-
mittel dienenden Aktenstlicke (Art. 26 Abs. 1 Bst. b VWVG). Die Behoérde
darf die Einsichtnahme in die Akten nur verweigern, wenn u.a. wesentli-
che offentliche Interessen des Bundes oder der Kantone, insbesondere
die innere oder aussere Sicherheit der Eidgenossenschaft (Art. 27 Abs. 1
Bst. a VWVG) oder das Interesse einer noch nicht abgeschlossenen amt-
lichen Untersuchung (Art. 27 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG), die Geheimhaltung er-
fordern. Die Aufzahlung der Interessen in Art. 27 Abs. 1 Bst. a VWVG st
beispielhaft, mithin nicht abschliessend.

4.1.1. Nicht jedes entgegenstehende offentliche (oder private [vgl. Art. 27
Abs. 1 Bst. b VWVG]) Interesse rechtfertigt die Verweigerung oder Ein-
schrankung der Akteneinsicht: Es ist Aufgabe der Verwaltungsbehorde
oder im Streitfall des Richters, im Einzelfall abzuwégen, ob ein konkretes
Geheimhaltungsinteresse das grundsatzlich (ebenfalls) wesentliche Inte-
resse an der Akteneinsicht Giberwiegt. Es ware unzuléssig, bestimmte Ka-
tegorien von Dokumenten generell von der Akteneinsicht auszunehmen.
Die sorgfaltige und umfassende Abwagung und Bewertung der im Konflikt
stehenden Interessen ist dabei nach pflichtgemassem Ermessen und un-
ter Berucksichtigung des Verhaltnismassigkeitsprinzips vorzunehmen
(grundlegend BGE 115 V 297 E. 2c ff. mit Hinweisen; STEPHAN C. BRUN-
NER, in: Auer/Muller/Schindler [Hrsg.], Kommentar zum Bundesgesetz
Uber das Verwaltungsverfahren [VWVG], Zirich 2008, Rz. 9 ff. zu Art. 27
mit Hinweisen).

Bei dem in Art. 27 Abs. 1 Bst. a und b VWVG verwendeten Begriff des
"wesentlichen Interesses" 6ffentlicher oder privater Natur handelt es sich
um einen unbestimmten Rechtsbegriff, der den Behdrden einen weiten
Beurteilungsspielraum einrdumt. Welches dem Einsichtsrecht entgegen-
stehende Interesse als wesentlich zu gelten hat, bestimmt sich nicht ge-
nerell, sondern im konkreten Einzelfall (BGE 117 Ib 481 E. 7a/aa mit Hin-
weis). Jedoch vermoégen nur qualifizierte Interessen, die das grundsatzli-
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che Interesse an der Akteneinsicht Uberwiegen, dieses im Einzelfall ein-
zuschranken. Eine Behoérde, die ein Akteneinsichtsgesuch mit pauschalen
Hinweisen auf Geheimhaltungsinteressen abweist, begeht eine formelle
Rechtsverweigerung (Urteil des Bundesgerichts 2A.651/2005 vom
21. November 2006 E. 2.6.2 mit Hinweisen; BERNHARD WALDMANN/MAG-
NUS OESCHGER, in: Praxiskommentar VwVG, Waldmann/Weissenberger
[Hrsg.], Zurich 2009, Art. 27 N 17).

4.1.2. Eine Beschrankung der Akteneinsicht unter Berufung auf die Wah-
rung der dausseren Sicherheit, die hier in erster Linie in Frage kommt, wird
in der Rechtsprechung und Lehre als zuldssig angesehen, um die Inte-
ressen an der Wahrung volkerrechtlicher Verpflichtungen und die Pflege
guter Beziehungen zum Ausland sicherzustellen. Genannt wird insoweit
etwa das Interesse an der Vermeidung gravierender aussenpolitischer
Friktionen, z.B. wenn bestimmte Dokumente nach internationalen Verein-
barungen oder Gepflogenheiten vertraulich sind, oder an der wirksamen
Vertretung schweizerischer Interessen gegentber auslandischen Behor-
den (vgl. nur BRUNNER, a.a.0., Rz. 21 f. zu Art. 27 mit Hinweisen). Denk-
bar ist auch die Berufung auf den Schutz des 6ffentlichen Interesses an
funktionsfahigen staatlichen Institutionen, wie die FINMA eine ist (BRUN-
NER, a.a.0., Rz. 23 f. zu Art. 27 mit Hinweisen). Weiter kann der Akten-
einsicht eine spezialgesetzliche Geheimnisnorm entgegenstehen (BRUN-
NER, a.a.0., Rz. 25 zu Art. 27 mit Hinweisen).

4.1.3. Die Akteneinsicht kann auch verweigert werden, wenn das Interes-
se einer noch nicht abgeschlossenen amtlichen Untersuchung es erfor-
dert (Art. 27 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG). Insoweit muss sehr wahrscheinlich
sein, dass durch die vollumfangliche Gewahrung der Akteneinsicht der
Ablauf des Verfahrens erheblich gestdrt oder die sachgerechte Aufga-
benerflillung der Behorde in Frage gestellt wird. Voraussetzung ist regel-
massig, dass klare Hinweise auf eine solche Gefahrdung vorliegen
(BRUNNER, a.a.0., Rz. 38 ff. zu Art. 27 mit Hinweisen).

4.2. Aus Art. 27 Abs. 2 VWVG ergibt sich, dass sich die Verweigerung der
Akteneinsicht auf das Erforderliche zu beschranken hat. Mithin ddrfen nur
Akten und Aktenteile, welche selber einen geheimhaltungswurdigen Inhalt
aufweisen, der Einsichtnahme entzogen werden (WALDMANN/OESCHGER,
a.a.0., Art. 27 N 38). Soweit sich die Geheimhaltungsgriinde nicht auf
das gesamte Dokument beziehen, ist eine teilweise Einsicht in die Akten
zu gewahren (beispielsweise durch Abdeckung der entsprechenden Stel-
len; BRUNNER, a.a.0., Rz. 43 zu Art. 27).
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4.3. Im Falle einer nach Art. 27 VWVG zu Recht erfolgten Verweigerung
der Einsichtnahme in ein Aktenstick darf auf dieses gemass Art. 28
VWVG zum Nachteil der Partei nur abgestellt werden, wenn ihr die Be-
horde von seinem fur die Sache wesentlichen Inhalt mindlich oder
schriftlich Kenntnis und ihr ausserdem Gelegenheit gegeben hat, sich zu
aussern und Gegenbeweismittel zu bezeichnen (Urteil des Bundesver-
waltungsgerichts B-5469/2010 vom 7. Dezember 2010 E. 4.2.7). Wie das
Bundesverwaltungsgericht in diesem Entscheid dargelegt hat, kommt
Art. 28 VWVG nur zur Anwendung, wenn gar keine Akteneinsicht gewahrt
wurde; kann hingegen ein Aktenstlick — hier das Amtshilfeersuchen — in
Anwendung von Art. 27 Abs. 2 VWVG beispielsweise durch Abdeckungen
von Passagen, fir die ein Uberwiegendes Geheimhaltungsinteresse der
Behdrde besteht, der betroffenen Partei teilweise zugéanglich gemacht
werden, kommt Art. 28 VWVG nicht zur Anwendung, bzw. nur in Bezug
auf die abgedeckten Stellen.

5.

Vorliegend beruft sich die Vorinstanz auf gewichtige Grunde fir eine Be-
schrankung des Akteneinsichtsrechts i.S.v. Art. 27 Abs. 1 Bst.a und c
VWVG.

5.1. Zu priifen ist zunachst das Vorliegen tGiberwiegender 6ffentlicher Inte-
ressen im Sinne von Art. 27 Abs. 1 Bst. a VwWVG.

5.1.1. Das Bundesverwaltungsgericht hatte bereits Gelegenheit, sich ein-
gehend mit den von der Vorinstanz vorgebrachten Gefahrdungen offentli-
cher Interessen im Falle der Gewadhrung der Einsicht in Amtshilfeersu-
chen auseinanderzusetzen (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-
5469/2010 vom 7. Dezember 2010, insbesondere E. 4.2.2 ff.). Darauf
kann hier verwiesen werden. In jenem Entscheid hat das Bundesverwal-
tungsgericht aufgrund der Umsténde des konkreten Falles, insbesondere
der besonderen gesuchsspezifischen Gefahrenlage im Verhaltnis zum er-
suchenden Staat Italien, Gberwiegende offentliche Interessen an der Ver-
weigerung der Einsicht in das Amtshilfeersuchen (noch) bejaht (zit. Urteil,
E. 4.2.6) und gleichzeitig zum Ausdruck gebracht, dass die Vorinstanz
nicht damit rechnen kann, dass sie die Einsicht in die Amtshilfeersuchen
aller MMoU-Signatarstaaten ohne entsprechende gesetzliche Grundlage
allein mit einem generellen Hinweis auf das MMoU und die damit zu-
sammenhangende abstrakte Gefahr fur das wirtschaftliche Landeswohl
verweigern kann.
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5.1.2. Der von der Vorinstanz fur die wesentlichen 6ffentlichen Interessen
an der Verweigerung der Einsichtnahme in das Amtshilfeersuchen ange-
rufene Art. 11 Bst. a MMoU mit dem Titel "Confidentiality" bzw. "Confiden-
tialité" hat — in den englischen und franzdsischen Fassungen — folgenden
Inhalt: "Each Authority will keep confidential requests made under this
Memorandum of Understanding, the contents of such requests, and any
matters arising under this Memorandum of Understanding, including con-
sultations between or among Authorities, and unsolicited assistance. After
consultation with the Requesting Authority, the Requested Authority may
disclose the fact that the Requesting Authority has made the request if
such disclosure is required to carry out the request”, "Chaque Autorité
préservera le caractére confidentiel des demandes présentées dans le
cadre du présent Accord, leur contenu et tous les elements découlant du
present Accord, y compris les consultations entre Autorités et l'assistance
fournie spontanément. Aprés avoir consulté I'Autorité requérente, I'Autori-
té requise pourra divulguer le fait que I'Autorité réquérante a présenté une
demande, si cette revelation est nécessaire pour mener a bien la requé-

te".

Es ist sehr zweifelhaft, ob diese Bestimmung so ausgelegt werden kann
bzw. muss, dass die Vorinstanz unter keinen Umstanden Einsicht in das
Amtshilfeersuchen — sei dies auch nur unter Abdeckung von heiklen Stel-
len (vgl. oben Sachverhalt J.) — gewadhren darf, ansonsten sie das fragli-
che Memorandum of Understanding verletzen wirde. Der Wortlaut der
Bestimmung des Memorandum of Understanding schliesst nicht von vor-
neherein aus, dass die Vorinstanz der betroffenen Partei nach Rickspra-
che mit der ersuchenden auslandischen Behérde die Einsicht in das
Amtshilfeersuchen in einer Art. 27 VwWVG geniigenden Weise gewahrt.
Fur diese Interpretation spricht Art. 6 Bst. a des MMoU ("General Prin-
ciples regarding Mutual Assistance and the Exchange of Information"),
der Folgendes festhalt: "This Memorandum of Understanding sets forth
the Authorities' intent with regard to mutual assistance and the exchange
of information for the purpose of enforcing and securing compliance with
the respective Laws and Regulations of the jurisdictions of the Authorities.
The provisions of this Memorandum of Understanding are not intended to
create legally binding obligations or supersede domestic laws". Vor allem
der letzte Satz macht deutlich, dass insbesondere Art. 11 Bst. a des
MMoU im Lichte des innerstaatlichen Rechts auszulegen ist. Eine mit den
Art. 26 ff. VWVG vereinbare Auslegung der erwédhnten Bestimmung des
MMoU erscheint damit grundsatzlich maglich, womit, gegebenenfalls, die
von der Vorinstanz vorgebrachten Gefahren bei einer Verletzung des
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MMoU zumindest unwahrscheinlich waren. Nicht zuletzt ist hier darauf
hinzuweisen, dass eine spezialgesetzliche Regelung fur die Einschréan-
kung des Rechts auf Akteneinsicht vorliegend nicht besteht.

5.1.3. Damit ergibt sich, dass die Vorinstanz eine Gefahrdung der offentli-
chen Interessen des Bundes durch die Gewahrung der Einsicht in das
Amitshilfeersuchen, allenfalls unter Abdeckung gewisser Stellen (vgl. oben
Sachverhalt J.), nicht mit der erforderlichen Wahrscheinlichkeit plausibel
gemacht hat. Mit der Berufung auf mehr oder weniger vage formulierte
Gefahren fur das wirtschaftliche Landeswohl kann das Akteneinsichts-
recht als Ausfluss des verfassungsmassigen Anspruchs auf rechtliches
Gehor (Art. 29 Abs. 2 BV) nicht generell bzw. in Bezug auf gewisse (Ge-
suchs)Akten aus dem Kreis der Signatarstaaten des MMoU ausgeschlos-
sen werden.

5.2. Die Vorinstanz vermochte auch nicht darzulegen, dass und inwiefern
das Interesse an der noch nicht abgeschlossenen Untersuchung der Ba-
Fin (vgl. Art. 27 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG) einer Einsicht in die Amtshilfeersu-
chen entgegenstehen wirde, zumal der Beschwerdeflihrerin deren Inhalt
bereits bekannt gemacht worden ist. Der Wortlaut des Amtshilfeersu-
chens vom 25. August 2010 wird in der angefochtenen Verfiigung wortlich
wiedergegeben; die Vorinstanz hat lediglich wenige sprachliche Verande-
rungen vorgenommen, die rein kosmetischer, somit untergeordneter Na-
tur sind. Es sind keine zusatzlichen oder weiterfihrenden Angaben bzw.
Ausfuhrungen darin enthalten, welche die Vorinstanz der Beschwerdefih-
rerin vorenthalten hatte. Damit sich die Vorinstanz auf den Geheimhal-
tungsgrund nach Art. 27 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG mit Recht berufen kénnte,
musste sie darlegen und mindestens glaubhaft machen, dass und wes-
halb die Einsichtnahme das laufende Verfahren geféahrden oder jedenfalls
wesentlich behindern wiirde.

6.

Zusammenfassend ergibt sich, dass die Vorinstanz der Beschwerdefiihre-
rin die Einsicht in das Amtshilfegesuch mit Berufung auf einen nicht ge-
gebenen Grund (Art. 27 Abs. 1 Bst. ¢ VWVG) bzw. mit einer unzureichen-
den Begrindung (Art. 27 Abs. 1 Bst. a VwWVG) verweigert hat. Da sich das
Bundesverwaltungsgericht in Fallen wie vorliegend, in denen die Vorin-
stanz Uber ein besonderes Fachwissen verfugt, grosse Zurlckhaltung
auferlegt (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-5469/2010 vom
7. Dezember 2010 E. 4.2.6), und nicht ganzlich auszuschliessen ist, dass
die Vorinstanz Belege fur ihre Auslegung von Art. 11 Bst. a MMoU wird
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vorlegen kénnen, ist weder der Beschwerdeflihrerin die Akteneinsicht im
Beschwerdeverfahren zu gewédhren noch ist die Sache an die Vorinstanz
zurlckzuweisen, damit diese der Beschwerdefuhrerin Akteneinsicht ge-
wahrt. Vielmehr ist die angefochtene Verfligung aus formellen Grinden
aufzuheben. Es steht der Vorinstanz somit frei, erneut, unter Beachtung
der obenstehenden Erwégungen, zu verfiigen. Damit eribrigt es sich, auf
die materiellen Rigen einzugehen.

7.

Bei diesem Ausgang des Verfahrens sind keine Kosten zu erheben
(Art. 63 Abs. 1 und 2 VWVG), und es ist der Beschwerdefiihrerin der am
17. November 2011 geleistete Kostenvorschuss von Fr. 3'000.— zurtck-
zuerstatten.

Der obsiegenden Beschwerdefiihrerin ist eine Parteientschadigung "fur
ihr erwachsene notwendige und verhaltnismassig hohe Kosten" des Be-
schwerdeverfahrens zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VwWVG). Die Parteient-
schadigung ist aufgrund der eingereichten Kostennote festzusetzen. Ist
wie im vorliegenden Fall keine Kostennote eingereicht worden, setzt das
Gericht die Entschadigung aufgrund der Akten fiir die notwendigen er-
wachsenen Kosten fest (Art. 14 Abs. 2 Satz 2 i.V.m. Art. 7 Abs. 1 des
Reglements vom 21. Februar 2008 (ber die Kosten und Entschadigungen
vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Angesichts
des bloss teilweisen Obsiegens in einem formellen Punkt ist die Partei-
entschadigung auf Fr. 2'400.— festzusetzen.

Besteht keine unterliegende Gegenpartei, ist die Parteientschadigung
derjenigen Koérperschaft oder autonomen Anstalt aufzuerlegen, in deren
Namen die Vorinstanz verfugt hat (Art. 64 Abs. 2 VwVG). Nach Art. 4
Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 (FINMAG,
SR 956.1) handelt die Vorinstanz als autonome Anstalt mit eigener
Rechtspersonlichkeit. Sie ist in eigenem Namen mit dem Vollzug des Fi-
nanzmarktaufsichtsrechts, namentlich der damit zusammenhangenden
internationalen Aufgaben, beauftragt (Art. 6 FINMAG). Gestlitzt darauf er-
liess sie die angefochtene Verfliigung in eigenem Namen und erhob auch
in eigenem Namen die dafiir vorgesehenen Verfahrenskosten. Die Vorin-
stanz ist deshalb zur Zahlung der Parteientschadigung zu verpflichten.

8.
Das vorliegende Urteil ist endguiltig (Art. 83 Bst. h des Bundesgerichtsge-
setzes vom 17. Juni 2005 [BGG, SR 173.110]).
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Demnach erkennt das Bundesverwaltungsgericht:

1.
Die Beschwerde wird teilweise gutgeheissen und die angefochtene Ver-
fligung wird aufgehoben.

2.

Es werden keine Verfahrenskosten erhoben. Der geleistete Kostenvor-
schuss von Fr. 3'000.— wird der Beschwerdefiihrerin aus der Gerichtskas-
se zurlckerstattet.

3.

Der Beschwerdefiihrerin wird zulasten der Vorinstanz eine Parteientscha-
digung von Fr. 2'400.— (inkl. MWST) zugesprochen. Dieser Betrag ist der
Beschwerdefiihrerin zu Uberweisen.

4.
Dieses Urteil geht an:

— die Beschwerdeftihrerin (Einschreiben; Beilage: Rulckerstattungs-
formular; Beilagen zuriick)
— die Vorinstanz (Ref-Nr. [...]; Einschreiben; Vorakten zurtick)

Der vorsitzende Richter: Die Gerichtsschreiberin:

Philippe Weissenberger Astrid Hirzel
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