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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.1l

Das Bundesverwaltungsgericht ist fur die Beurteilung der vorliegenden Beschwerde
zustandig (Art. 54 Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 [FINMAG,
SR 956.1] i.V.m. Art. 31 f. sowie Art. 33 Bst. e des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17.
Juni 2005 [VGG, SR 173.32]).

E.11

Die Beschwerdefhrerin ist formelle Adressatin der angefochtenen Verfiigung und durch
sie auch materiell beschwert. Sieist daher zur Beschwerde legitimiert (Art. 48 Abs. 1 des
Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 Uber das Verwaltungsverfahren
[Verwaltungsverfahrensgesetz, VWV G, SR 172.021]). Die Beschwerde wurde zudem frist-
und formgerecht eingereicht und die tbrigen Sachurteilsvoraussetzungen liegen ebenfalls
vor (Art. 50 Abs. 1, Art. 52 Abs. 1 und Art. 44 ff. VwVG).

E.12
Demgemass ist auf die Beschwerde einzutreten.

E.2

Effektenhandler gelten als Emissionshéuser, wenn sie hauptséchlich im Finanzbereich tétig
sind und gewerbsméssig Effekten, welche von Drittpersonen ausgegeben wurden, fest oder
in Kommission tbernehmen und 6ffentlich auf dem Primé&rmarkt anbieten (Art. 2 Bst. d des
Bundesgesetzes vom 24. Méarz 1995 Uber die Borsen und den Effektenhandel [BEHG, SR
954.1] i.V.m. Art. 3 Abs. 2 der Verordnung vom 2. Dezember 1996 Uber die Borsen und
den Effektenhandel [BEHV, SR 954.11]; BGE 136 Il 43 E. 4.1; Urteil des BGer

2C 898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.1). Die Tatigkeit ist bewilligungspflichtig (Art. 10
Abs. 1i.V.m. Art. 2 Bst. d BEHG). Als Primarmarkt wird der Markt bezeichnet, in dem
Kapitalmarktpapiere (Aktien, Obligationen usw.) erstmals begeben (emittiert) werden. Das
Angebot ist 6ffentlich, wenn es sich an unbestimmt viele Personen richtet, das heisst
insbesondere durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder el ektronische Medien
verbreitet wird. Auch die Einschaltung eines professionellen Vermittlersist a's ¢ffentliche
Werbung zu qualifizieren (Urteile des BV Ger B-5688/2016 vom 6. November 2018 E. 3.1
m.H.; B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E. 4.1.1 und B-4409/2008 vom 27. Januar 2010 E.
7.4).

E.3



Das Bundesgericht hat mit Urteil 2C_571/2018 vom 30. April 2019 das Urteil des BV Ger
B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 bestétigt und die Beschwerdevon Y . abgewiesen.
Sowohl das Bundesverwaltungsgericht als auch das Bundesgericht sind im Ergebnis zum
Schluss gelangt, dass sie eine unerlaubte Emissionshaustétigkeit ausgelibt hat, indem sie
ohne Bewilligung Millionen von Aktien der Z. AG gewerbsméssig und al's
hauptséchliche Tétigkeit im Finanzbereich fest ibernommen und 6ffentlich auf dem
Primérmarkt angeboten hat. Y. arbeitete dabei mit verschiedenen Vermittlern
zusammen und schloss mit ihnen Vertrage ab. Die Vermittler vertrieben ihreZ._ -Aktien
und vermittelten ihr die Aktiengeschéfte, wahrend sie im Gegenzug Provisionszahlungen
erhielten. Die Beschwerdefihrerin war nicht Partel des Verfahrens B-5274/2015 und des
bundesgerichtlichen Verfahrens 2C_571/2018, weshalb ihr die Rechtskraft des Urteils nicht
entgegengehalten werden kann (vgl. BGE 142 |1 243 E. 2.3 f.). Sie bestreitet indessen zu
Recht nicht im Einzelnen, dass Y. die Voraussetzungen einer unerlaubten
Emissionshaustétigkeit erfillt hat, weshalb in dieser Hinsicht auf das genannte Urteil des
Bundesverwal tungsgerichts verwiesen werden kann. Hingegen stellt sich die
Beschwerdefihrerin in ihrer Eingabe vom 4. September 2019 auf den Standpunkt, gemass
dem Urteil des Bundesgerichts (E. 4.3) kénne mit einer Gruppenbetrachtung keine
bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit begriindet werden, weshalb eine unerlaubte
Tétigkeit der Beschwerdeflhrerin ebenfalls nicht, wie die Vorinstanz ausfihre, mit der
Begrundung einer Gruppe unter ihrer Beteiligung bejaht werden kdnne. In dieser Hinsicht
ist ihr jedoch entgegen zu halten, dass sich die von der Beschwerdefuhrerin zitierten
Erwégungen des Bundesgerichts (E. 4.3) auf das Verhaltnis zwischen Y. und der
konkursiten Gesellschaft beziehen und die Gruppenbetrachtung dabei - so die Ansicht des
Bundesgerichtsim konkreten Fall - die Abgrenzung zur (nicht bewilligungspflichtigen)
Selbstemission der Gesellschaft in Frage stelle (vgl. zum Ganzen aber BGE 136 11 43 E.
6.3; 13511 356 E. 4.3; Urteil des BGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.3, wo Gruppen
die Aktien einer oder mehrerer Gesellschaften auf dem Primarmarkt 6ffentlich angeboten
haben). Die angefochtene Verfliigung betrifft dagegen das noch streitige Verhéltnis
zwischen der BeschwerdefUhrerin und Y. , d.h. die Frage, ob die
Beschwerdefiihrerin letztere unerlaubt bei ihrer - im Ergebnis ungeachtet der
Gruppenthematik unbestrittenen - Emissionshaustétigkeit unterstiitzt hat. Der Hinweis der
Beschwerdefiihrerin auf das Urteil des Bundesgerichts geht somit vorliegend ins Leere. Die
Vorinstanz wirft der Beschwerdefiihrerin zum einen nicht vor, selbst von der Gesellschaft
fest Ubernommene Aktien veraussert, sondern einen Teil der Aktienvon Y. fur sie
als Beitrag an eine gruppenweise Tétigkeit verkauft zu haben (vorne, Bst. C.). Zum andern
hat das Bundesgericht nicht festgehalten, dass Y . und die Gesellschaft, unter
Beteiligung alenfalls der Beschwerdefihrerin, nicht tatsachlich eine Gruppe im Sinne der
bisherigen Rechtsprechung bilden kénnen (es hat lediglich die Gruppenbetrachtung als
Begrundungselement im erwahnten Zusammenhang kritisiert). Das Urtell des
Bundesgerichts steht somit der Gruppenbetrachtung der Vorinstanz betreffend den noch
streitigen Sachverhalt nicht entgegen, weshalb nicht néher auf dieses eingegangen werden
muss.

E.4
Die Vorinstanz geht in der angefochtenen Verfiigung wie erwéhnt davon aus, dass die
Beschwerdefuhrerin durch Zusammenarbeit mit Y. bzw. durch einen Beitrag an

ihren Aktienverkéufen im Sinne einer Gruppe a's Effektenhandlerin téatig wurde.



E. 41

Nach stéandiger Rechtsprechung des Bundesgerichts und des Bundesverwal tungsgerichts
kann eine bewilligungspflichtige Aktivitét auch im Rahmen einer Gruppe ausgelibt werden
(BGE 136 11 43 E. 4.3.1 m.H.; Benjamin Bloch/Hans Caspar von der Crone, Begriff der
Gruppe in Falen unbewilligter Effektenhandlertétigkeit, SZW 2010 S. 161 ff.; Olivier Hari,
Proportionnalité et surveillance consolidée: |e cas de lamise en liquidation par laFINMA
de sociétés - membres d'un groupe - déployant sans droit des activités soumises a
autorisation, GesKR 2010 S. 88 ff.). Die Bewilligungspflicht und die finanzmarktrechtliche
Aufsicht sollen nicht dadurch umgangen werden kénnen, dass einzelne Unternehmen
beziehungswei se dahinter stehende Personen fir sich allein nicht alle V oraussetzungen fur
die Unterstellungspflicht erfullen, im Resultat aber gemeinsam dennoch eine
bewilligungspflichtige Tétigkeit austiben. Der Schutz des Marktes, des Finanzsystems und
der Anleger rechtfertigt in solchen Fallen trotz formaljuristischer Trennung der Strukturen
finanzmarktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungswel se, falls zwischen
den einzelnen Personen und/oder Gesellschaften enge wirtschaftliche, organisatorische oder
personelle Verflechtungen bestehen und verniinftigerwel se einzig eine Gesamtbetrachtung
den faktischen Gegebenheiten und der Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird
(BGE 136 11 43 E. 4.3.3). Ein solches gruppenweises Vorgehen liegt nach der
Rechtsprechung insbesondere dann vor, wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit
auftreten oder aufgrund der Umstande (V erwischen der rechtlichen und buchhalterischen
Grenzen zwischen den Beteiligten; faktisch gleiche Geschéftssitze; wirtschaftlich
unbegrindete, verschachtelte Beteiligungsverhaltnisse; zwischengeschaltete
Treuhandstrukturen usw.) davon auszugehen ist, dass koordiniert - ausdrticklich oder
stillschweigend arbeitsteilig und zielgerichtet - eine gemeinsame Aktivitat im
aufsichtsrechtlichen Sinn ausgetibt wird (Urteil des BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar
2011 E.3.1f.; BGE 136 1l 43 E. 4.3, je m.H. Urteile des BV Ger B-5688/2016 vom 6.
November 2018 E. 3.2; B-5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 5.1.1; B-2188/2016 vom 4.
Dezember 2017 E. 3.4.1). Ein blosses Parallelverhalten gentgt fur die Annahme, es werde
gruppenwei se gehandelt, nicht. Umgekehrt ist nicht vorausgesetzt, dass eine gemeinsame
Umgehungsabsicht besteht, da die von der Gruppe ausgehende Gefahr nicht von den
Intentionen der einzelnen Gruppenmitglieder abhangt (vgl. Urteil des BGer 2C_898/2010
vom 29. Juni 2011 E. 2.2 m.w.H.; Urteil des BV Ger B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017
E. 3.1.4). Auch natirliche Personen kénnen Tell einer aufsichtsrechtlich als Einheit zu
behandelnden Gruppe sein, wobei auch zwischen einer natirlichen Person und einer
Gesellschaft oder zwischen mehreren natiirlichen Personen vertragliche Verbindungen oder
sonstige V erflechtungen bestehen kénnen, welche es rechtfertigen, sie aufsichtsrechtlich als
Gesamtheit zu beurteilen (Urteil des BV Ger B-7765/2008 vom 14. Dezember 2009 E. 4.3,
5.1 m.H.).

E. 4.2
Die BeschwerdefUhrerin bestreitet nicht, dass sie, wie von der Vorinstanz festgestellt,
zwischen den Jahren 2010 und 2015 mindestens 3 Mio. Z.__ -AktienvonY. far

diese treuhanderisch verkauft hat, d.h. die Aktienkaufvertrége mit den Anlegern und die
Vertrage mit nahezu denselben Vermittlern treuhanderisch im eigenen Namen unterzeichnet
hat. Ebenfalls stellt sie nicht in Abrede, dass daraus ein Erlds von insgesamt rund Fr. 13
Mio. resultierte. Die Beschwerdefihrerin stellte, wie sie gegentber der Vorinstanz
ausfuhrte, fur die Entgegennahme der Kaufpreiszahlungen ihr privates Konto Nr. [...] bel



der Bank P. zur Verfugung. Nachdem die monatlichen Ein- und Ausgangeim
Zusammenhang mit dem treuhanderischen Verkauf der Aktien die von der Bank
aufgestellte Limite Uberstiegen, erdffnete sie in den Jahren 2013 und 2015 im eigenen
Namen zwei Kontokorrentkonten Nr. [...Jund[...] beiderP.__ AG. Die
Eroffnungseinlage auf dem erstgenannten K ontokorrentkonto stammte von Y.
Anschliessend wurden die Verkéufe auch Uber diese Konten abgewickelt. Sie uberll&ss die
Konten bzw. die Zugangsdaten Y . und deren Mitarbeitern zur Vornahme von
Transaktionen. In Absprache mit ihr hat die Beschwerdefihrerin Vollmachten ausgestellt,
um Barbezlige zu tdtigen bzw. Provisionszahlungen an Vermittler fir den Verkauf von

Aktien der Z. AG zu leisten. Erhebliche Betrage flossen von diesen Konten unter
andereman'yY. und die Vermittler, gewisse Zahlungen auch an andere
Gesellschaften, in denen die Beschwerdefuhrerin, wie bei der Z. AG, ebenfallsals
Verwaltungsrétin fungierte und an welchen Y. ebenfalls zur gleichen Zeit grossere
Beteiligungen hielt.

E.43

Vor diesem Hintergrund unzutreffend ist zunéchst der Einwand der Beschwerdefthrerin,
dass hinsichtlich der Konten von einer finanziellen und organisatorischen Verflechtung
keine Rede sein kénne und keine personlichen und treuhanderisch gehaltenen Guthaben
vermischt bzw. Grenzen verwischt worden seien. Sie hat zum einen auf ihren Namen
lautende Konten mittels Erteilung von Vollmachten bewusst fur die Abwicklung der
Aktien- bzw. Vermittlungsgeschafte von Y. bereitgestellt. Aus den dokumentierten
Kontenausziigen und den Ausftihrungen der BeschwerdefUhrerin im vorinstanzlichen
Verfahren ergibt sich zum anderen klar, dass zumindest auf dem zunéchst verwendeten
Privatkonto (Lohnkonto) Aktienerl6se und Buchungen fir private Zwecke vermengt
wurden. Die Vorinstanz hat gestitzt auf die Akten auch zu Recht darauf hingewiesen, dass
nach Eingang der jeweiligen Kaufpreiszahlungen ein Tell davon regelméssig auf den
Konten der Beschwerdefhrerin belassen wurde, d.h. diese insbesondere nicht
ausschliesslich Y. oder den Vermittlern al's Provisionszahlungen zugingen. Von
den zwecks Abwicklung der Aktiengeschéfte eréffneten K ontokorrentkonten wurden ferner
wiederholt Zahlungen auf (andere) Privatkonten der BeschwerdefUhrerin getétigt.
Finanzielle und organisatorische Verflechtungen im Kontext der aufsichtsrechtlich
relevanten Konten der BeschwerdefUhrerin sowie der dartiber gefthrten Transaktionen sind
somit eindeutig vorhanden.

E. 44

Die BeschwerdefUhrerin stellt den ihr vorgeworfenen Beitrag zur unerlaubten Téatigkeit als
Gruppe namentlich damit in Abrede, die Vorinstanz habe nicht dargelegt bzw.
nachgewiesen, dass sie zusammen mit Y. bewusst auf ein gemeinsames Ziel
hingearbeitet habe. Sie habe zwar flr eine gewisse Zeit Aktien treuhanderisch verkauft. Es
habe jedoch keine vertraglichen Abmachungen, insbesondere Uber die Aufteilung eines
Gewinns oder die Bezahlung einer Provision, gegeben. VVon einem gemeinsamen Umsatz
konne keine Rede sein. Sie habe auf die Zahl der verkauften Aktien sowie die Verwendung
des treuhanderisch erlangten V erkauf serl 6ses keinen Einfluss gehabt und im Vergleich zu
Y. , die federfuhrend gewesen sei, keine nennenswerten Einklnfte erzielt. Nicht
erstellt sl weiter, dass sie von den Sachverhaltselementen der bewilligungspflichtigen
Téatigkeitvon'Y. gewusst habe. Insbesondere sei ihr nicht bekannt gewesen, wie
diese die treuhanderisch verdusserten Aktien erworben habe und in welchem Umfang sie



insgesamt Aktien verkauft habe. Keine Beweise 1&gen auch dafir vor, dass sie tber die
unaufgeforderten Telefonanrufe der Vermittler und die Hohe der Zahlungen an diese
informiert gewesen sai. Von wenigen Ausnahmen abgesehen habe sie auch keine direkten
Kontakte zu Verkaufern und Vermittlern gehabt.

E.45

Der Vorwurf gegenuiber einer natiirlichen Person, sie habe as Teil einer Gruppe eine
finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtige Tétigkeit ausgelibt, setzt voraus, dassihr
zumindest das gemeinsame Ziel und der eigene Beitrag dazu bewusst sind (Urteile des

BV Ger B-5688/2016 vom 6. November 2018 E. 4.9; B-6736/2013 vom 22. Mai 2014 E.
5.3; B-4094/2012 vom 11. Juni 2013 E. 3.2.1). Dagegen zeichnet sich die arbeitsteilige
bewilligungspflichtige Tétigkeit im Rahmen einer Gruppe wie erwéhnt gerade dadurch aus,
dass die einzelnen Personen selbst nicht alle V oraussetzungen der unerlaubten Tétigkeit
erftllen mussen (Urteil des BV Ger B-6736/2013 vom 22. Mai 2014 E. 5.3 mit Hinweisen).

E.4.6

Zunéchst bekleidete die Beschwerdefihrerin bei der Z. AG einerseits die Funktion
der Verwaltungsratsprésidentin. Andererseits war sie gemass ihrem Arbeitsvertrag als Chief
Lega Officer zur Hauptaufgabe fUr die rechtliche Beratung und Begleitung der Gesell schaft
verantwortlich. Die Gesellschaft fuhrte seit der Griindung im Jahr 2005 unbestritten mehr
als 20 Kapitalerhéhungen durch und erhéhte die Anzahl der Aktien von einer Million auf
Uber 81 Millionen unter wesentlicher Senkung des Nennwerts. Y. zeichnete den
Hauptteil ihrer Aktien im Rahmen mehrerer Kapitalerhdhungen in den Jahren 2006 bis
2015. An den meisten davon hat die Beschwerdefihrerin al's Verwaltungsratsprasidentin
mitgewirkt, insbesondere indem sie 6ffentliche Urkunden tiber die Beschliisse des
Verwaltungsrats oder dessen Kapitalerhthungsberichte al's Vorsitzende unterzeichnete. Die
Dokumente wurden Gberwiegend zugleichvon Y. als Delegierter des
Verwaltungsrats bzw. Protokollfihrerin signiert und enthalten auch Angaben Uber die Art
der Liberierung, insbesondere die Verrechnung mit (angeblichen) Darlehen (hierzu Urtell
B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 8.3). Teilweisewird Y. darin als zeichnende
Person mit Namen erwahnt, teilweise ist den Urkunden zu entnehmen, dass sich die
Zeichnung der Aktien ausschliesslich an einen begrenzten, dem Verwaltungsrat
vollumfanglich bekannten Personenkreis richte. Aufgrund der Position der
Beschwerdefihrerin in der Gesellschaft und ihrer Mitwirkung bei der Erhéhung des
Aktienkapitals kann somit davon ausgegangen werden, dass ihr im Wesentlichen bekannt

war, auf welche Weise und in welchem (ungeféhren) Ausmass Y. Aktien der
Z. AG erworben hatte. Die Beschwerdefihrerin fihrt des Weiteren aus, die Kauf-
und Provisionsvertrage treuhanderisch unterzeichnet zu haben, damit Y. nicht als

Verkauferin in Erscheinung treten musste, unter anderem in Féllen, in denen die gegenseitig
in Konkurrenz stehenden Vermittler nicht voneinander erfahren sollten. Daraus ergibt sich
zugleich, dass sie um die Einschaltung professioneller Vermittler zum Verkauf der

Z. _ -Aktien im Sinne 6ffentlicher Werbung wusste und sie auch aus diesem Grund
Kenntnis davon hatte, dass die Aktiengeschaftevon Y. wesentlich Gber die
Verkaufe der Beschwerdefhrerin hinausgingen. Des Weiteren bestreitet die
Beschwerdefiihrerin im vorliegenden Verfahren zwar, den Aktienhandel insgesamt von

Y. Ubernommen zu haben. Indessen ist sie, wie sie eigens gegentiber der
Vorinstanz einrdumte, die Kaufvertrage auch deshalb treuhdnderisch eingegangen, weil es
Y. von der FINMA vorlaufig untersagt worden war, weitere Aktienverkaufe zu



tatigen. Aus den Akten ergibt sich in dieser Hinsicht ohne Weiteres, dass die
Beschwerdefihrerin eine tberwiegende Zahl der Vertrage just ab Méarz 2015
unterzeichnete, nachdem die Vorinstanz am 13. Februar 2015'Y. aufforderte, das
Offentliche Anbieten der Aktien umgehend einzustellen. IThr war mithin sogar bekannt, dass
die von ihr unterstiitzte Tétigkeit Gegenstand von Untersuchungen und Anordnungen der
Aufsichtsbehdrde war. Insofern trug sie auch bewusst dazu bei, die Instrumente der
Finanzmarktaufsicht zur Durchsetzung des Aufsichtsrechts zu umgehen.

E.47
Unter diesen Umstanden muss der Beschwerdeflhrerin bewusst gewesen sein, dass
Y. Effektenhandel sgeschéfte in bedeutendem Umfang tétigte und sie selbst durch

den treuhanderischen Verkauf von mehreren Millionen Aktien einen erheblichen Beitrag
dazu leistete. Der treuhénderische Verkauf der Aktien und dessen Abwicklung erfolgte
durch bewusstes, gemeinsames Zusammenwirken und war nicht ohne dieses moglich. Die
Beschwerdefuhrerin hat dadurch hinsichtlich eines erheblichen Teils der Aktien von

Y. einen bedeutenden Teil der Handlungskette von der Ubernahme der Aktien bis
zur Platzierung bei den Anlegern tbernommen und umgesetzt. Dass die
Beschwerdefihrerin nach eigenen Angaben nichts davon gewusst habe, etwas
Unrechtmassiges zu tun, vermag in der vorliegenden Konstellation unter keinem Aspekt zu
Uberzeugen. Daran @ndert nichts, dass die Beschwerdefthrerin, sollten ihre Darstellungen
zutreffen, allenfalls nicht Gber alle einzelne Elemente des Geschéftsvon Y. und der
beauftragten Vermittler - etwa den genauen Umfang der (gesamthaft) verdusserten Aktien,
die exakte H6he der Provisionszahlungen an die Vermittler oder deren detaillierte
Vorgehensweise im Umgang mit Anlegern - informiert gewesen sein soll. Ebenso wenig ist,
Uber einen bewussten Beitrag an eine gemeinsame Effektenhandel stétigkeit hinaus, fur die
Annahme eines gemeinsamen Zielsim Sinn der Praxis erforderlich, dass vorliegend
vertragliche Abmachungen tber die Aufteilung des Gewinns bestanden haben mussten.
Auch wenn zutreffen sollte, dass die Beschwerdefihrerin aufgrund der federfihrenden
Rollevon'Y. nicht Uber die Verwendung des Erl6ses oder Gewinns mitbestimmte
und daran zu einem grossem Tell nicht teilhatte, steht dies nach den Umstanden einer
Mitverantwortung der Beschwerdefthrerin fir die bewilligungspflichtige Téatigkeit nicht
entgegen und l&sst ihren Beitrag in der dargelegten Konstellation deswegen nicht als
unbedeutend erscheinen, zumal ihr keineswegs die Stellung einer einfachen, bloss

wel sungsgebundenen Angestellten zukam (vgl. auch Urteil des Bundesgerichts 2C_90/2010
vom 10. Februar 2011 E. 3.2). Im Ubrigen hat die VVorinstanz in der angefochtenen
Verfligung (Rz. 24, 26) im Einzelnen dargel egt, dass die Beschwerdefihrerin erhebliche
finanzielle Zuwendungen in unterschiedlicher Art und Hohevon Y. far ihren
Beitrag am Aktienverkauf erhielt, was sie auch nicht in Abrede stellt (vgl. auch E. 4.3).

E.48

Aufgrund der dargel egten Umsténde und Verflechtungen (E. 4.2, 4.3, 4.6) ist davon
auszugehen, dass die BeschwerdefUhrerin und Y. koordiniert - arbeitsteilig und
zielgerichtet - eine gemeinsame Aktivitdt im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgetibt haben. Es
ist demnach nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz die Beschwerdefthrerin als Teil
einer Gruppe angesehen hat. Die BeschwerdefUhrerin hat dabei in massgeblicher Art und
Weise zur unbewilligten Effektenhandel stétigkeit von Y. (und der Z. AG)
beigetragen.



E.5

Die Annahme einer Gruppe hat zur Folge, dass die aufsichtsrechtlichen Konsequenzen alle
Mitglieder treffen, selbst wenn in Bezug auf einzelne davon - isoliert betrachtet - nicht alle
Tatbestandsel emente erflillt sind oder sie selbst Uberhaupt keine finanzmarktrechtlich
relevanten Tétigkeiten ausgelibt haben (vgl. Urteile des Bundesverwaltungsgerichts
B-6715/2007 vom 3. September 2008 E. 6.2; B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E. 3.2;
B-2311/2010 vom 22. Oktober 2010 E. 3.1). Somit kann am Vorliegen einer
bewilligungspflichtigen Emissionshaustatigkeit nichts andern, dass die Beschwerdefihrerin
ihrer Ruge nach die entsprechenden Tatbestandsmerkmale, insbesondere die hauptséchliche
Tatigkeit im Finanzbereich, die Gewerbsmassigkeit und die Festiibernahme, selbst nicht
erfullt habe und die Vorinstanz deren Vorliegen auch lediglich betreffend Y. , hicht
jedoch in Bezug auf die Beschwerdeflihrerin im Einzelnen dargelegt hat. Entgegen den
Ausfuhrungen der Beschwerdeflhrerin ist daher von Vornherein - ungeachtet der
rechtlichen Relevanz dieser Umstéande fur das Vorliegen der Emissionshaustétigkeit - auch
nicht entscheidend, ob sie selbst Aktien zwecks Beschaffung von Mitteln fir die
emittierende Z. AG zeichnete und den Erl6s aus den selbst verausserten Aktien
nicht (direkt) auf Konten der Gesellschaft tGiberwies, sondern dessen weitere Verwendung
Y. Uberliess. Ebenfalls &ndert der Umstand, dass mit der Beschwerdefihrerin
hinsichtlich der zusétzlich verkauften Aktienvon Y. eine weitere Akteurin in
Erscheinung trat, nichts daran, dass die Aktien erstmals durch die Beschwerdeflhrerin bzw.
die beauftragten Vermittler 6ffentlich auf dem Priméarmarkt angeboten und platziert worden
sind. Wie bereits die Zeichnung der Aktien der Z. AGdurch. in
Verrechnung mit Darlehen von zweifel haftem Bestand al's Erwerbsgeschéft zwischen eng
verbundenen Personen keine reale wirtschaftliche Bedeutung aufwies (detailliert hierzu
Urteil B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 8.3 mit Hinweisen), stellt auch die gruppenweise
Abwicklung des Treuhandverhaltnisses zwischen Y. und der Beschwerdefthrerin,
welche fur die treuhdnderisch verausserten Aktien unstreitig keine Gegenleistung erbrachte,
lediglich eine weitere blosse V orbereitungshandlung zur Platzierung der Aktien bei
Anlegern auf dem Primdrmarkt dar. Entsprechend kann der Beschwerdefihrerin nicht
gefolgt werden, wenn sie vorbringt, die bereitsvon Y. Ubernommenen Aktien erst
auf dem Sekundérmarkt verkauft zu haben.

E.6

Hinsichtlich der verfigten Massnahme (Publikation der Unterlassungsanweisung) bringt die
Beschwerdefuhrerin - ausser dem bereits als unzutreffend beurteilten Einwand, esfehle am
Beitrag zur unerlaubten Tatigkeit als VV oraussetzung von Sanktionen - keine Riigen vor.

E.7
Zusammenfassend erweist sich die Beschwerde a's unbegriindet, weshalb sie abzuweisen

Ist.
E.8

Entsprechend dem V erfahrensausgang hat die Beschwerdefuhrerin die Verfahrenskosten zu
tragen (Art. 63 Abs. 1 VWV G sowie Art. 1 ff. des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber
die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR
173.320.2]). Die Verfahrenskosten werden in Anwendung von Art. 63 Abs. 4bisVwVG
und Art. 2 Abs. 1 VGKE mit Blick auf den Verfahrensaufwand, die Schwierigkeit der
Streitsache und den Aktenumfang auf Fr. 4'000.- festgesetzt. Esist keine



Partei entschadigung zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWV G; Art. 7 Abs. 1 und 3 VGKE).
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