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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.11

Das Bundesverwaltungsgericht ist zur Beurteilung der vorliegenden Beschwerde gegen eine
Endverfligung auf dem Gebiet der Finanzmarktaufsicht zusténdig (Art. 54 Abs. 1 des
Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 [FINMAG, SR 956.1] i.V.m. Art. 31 1.
sowie Art. 33 Bst. e des Bundesgesetzes Uber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni
2005 [VGG, SR 173.32]).

E.12

Der Beschwerdefuhrer beantragt die Aufhebung der Dispositiv-Ziffer 1 der angefochtenen
Verfugung betreffend Feststellung der schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen, der Unterlassungsanweisung mit Strafandrohung (Dispositiv-Ziff. 11 und
12) sowie der Anordnung der Publikation dieser Unterlassungsanweisung fir die Dauer von
funf Jahren mit Angabe von Personendaten (Dispositiv-Ziff. 13).

E.13

Der Beschwerdefuhrer hat am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen. Als Adressat der
angefochtenen Verfligung ist er durch die ihn betreffenden Feststellungen und
Anordnungen in deren Dispositiv bertihrt. Er hat insofern ein schutzwiirdiges Interesse an
der Aufhebung oder Anderung dieser Verfiigungsteile und ist daher in diesen Punkten
beschwerdelegitimiert (Art. 48 Abs. 1 des Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 tiber
das Verwaltungsverfahren [VwWV G, SR 172.021]; vgl. BGE 136 11 304 E.2.3.1; vgl. auch
Urtelle des BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E.3 und 2A.230/1999 vom 2. Februar
2000 E.1f.). Dies betrifft zunachst die Unterlassungsanweisung mit Strafandrohung und
deren Veroffentlichung fur die Dauer von funf Jahren (Dispositiv-Ziff. 11-13; vgl. Urteil
des BV Ger B-6413/2017 vom 21. Januar 2019 E. 1.2.4). Der Dispositivcharakter und die
Anfechtbarkeit der Feststellungsziffer (Dispositiv-Ziff. 1) wiederum folg daraus, dass das
Vorliegen einer schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen die
Hauptvoraussetzung der angeordneten Massnahmen darstellt. Die entsprechende
Feststellung bringt das Ergebnis der Prifung der materiell-rechtlichen Vorfrage zur
Beurteilung der verfugten Massnahmen zum Ausdruck. Weil sie damit wesentlicher Tell
der Begrindung in Bezug auf die Dispositiv-Ziff. 11-13 ist, hat sich das Gericht bereits zur
Uberpriifung der angefochtenen Massnahmen mit ihr auseinanderzusetzen. Auf die
Beschwerde ist folglich auch insoweit einzugehen, a's sie sich gegen die Annahme der
schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen durch den Beschwerdefuhrer
richtet (vgl. Urteile des BV Ger B-4354/2016 vom 30. November 2017 E. 1.2.1;



B-6250/2016, B-1592/2017 vom 17. Dezember 2019 E. 1.3; B-6413/2017 vom 21. Januar
2019 E. 1.2.2; anders etwa B-5688/2016 vom 6. November 2018 E. 1.2). Die
Anforderungen an Frist und Form der Beschwerdeschrift sind gewahrt (vgl. Art. 50 Abs. 1
und 52 Abs. 1 VwWVG), der Kostenvorschuss in der Hohe von CHF 5000.- wurde geleistet
(vgl. Art. 63 Abs. 4 VwVG). Damit ist auf die Beschwerde einzutreten.

E.2

Dem streitgegenstandlichen VVorwurf der Vorinstanz, der Beschwerdeftihrer habe sich an
einer ohne die erforderliche Bewilligung ausgelibten Emissionshaustétigkeit einer Gruppe
beteiligt, liegt ein Sachverhalt zugrunde, der sich im Wesentlichen zwischen dem Jahr 2008
und dem Mai 2016 ereignet hat. Auf diesen Sachverhalt sind in intertemporaler Hinsicht
grundsétzlich die in jenem Zeitraum geltenden Rechtssétze, namlich insbesondere das
FINMAG und das Bundesgesetz Uiber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Mérz
1995 (Borsengesetz, aBEHG; SR 954.1, in Kraft bis zum 31. Dezember 2019) anwendbar
(Urteile des BV Ger B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 2; B-8363/2007 vom 18.
Dezember 2008 E. 3.2; Urteile des BGer 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 2.1,

2C 122/2018 vom 2. April 2019 E. 3.1). Per 1. Januar 2016 wurde das BEHG zum
Grossteil in das neue Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015 (FinfraG, SR
958.1) Uberfuhrt. Die verbleibenden Bestimmungen zu den Effektenhandlern, neu as
Wertpapierhduser bezeichnet, wurden im Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018 (FINIG,
SR 954.1; in Kraft seit 1. Januar 2020; insh. Art. 2, 41 ff. FINIG) geregelt und das BEHG
vollstandig aufgehoben (vgl. Botschaft vom 4. November 2015 zum

Finanzdienstlei stungsgesetz [FIDLEG] und zum Finanzinstitutsgesetz [FINIG]
[nachfolgend: Botschaft FIDLEG/FINIG], BBI 2015 8901, 9032 und 9043). Auch die
Verordnung tber die Borsen und den Effektenhandel vom 2. Dezember 1996
(Borsenverordnung, aBEHV; SR 954.11. in Kraft bis zum 31. Dezember 2019) wurde per 1.
Januar 2020 aufgehoben (AS 2019 4633, 4674) und durch die Verordnung Uber die
Finanzinstitute vom 6. November 2019 (Finanzinstitutsverordnung, FINIV, SR 954.11)
ersetzt. In der Botschaft wies der Bundesrat darauf hin, dassdiein Art. 3 Abs. 2 und 3
aBEHYV geregelten Effektenhandlerkategorien des "Emissionshauses' und des
"Derivathauses' in der Praxis keine eigenstandige Bedeutung erlangt hétten. Ihre gesetzlich
umschriebenen Tatigkeitsfelder wirden von Banken oder Kundenhéndlern wahrgenommen.
Es rechtfertige sich daher nicht, fir sie einen eigenen Bewilligungsstatus aufrechtzuerhalten
(Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015 8901, 9032). Wasin der Terminologie des bisherigen
Rechts al's Emissionshaustétigkeit einzustufen war, ist im neuen Recht den Tétigkeiten von
Wertpapierhdusern zugeordnet, ohne dass sich an der materialen Definition dieser weiterhin
bewilligungspflichtigen Tatigkeit etwas geandert hétte. Well die in der angefochtenen
Verflgung der Vorinstanz beschriebenen Tétigkeiten der A. AG, des
Beschwerdefuihrers und der mit ihnen verbunden Akteure indessen noch nach dem aBEHG
und der aBEHV zu wurdigen sind, wird im vorliegenden Entscheid auch die Terminologie
jener Erlasse verwendet.

E.3

Als Aufsichtsbehdrde Uber den Finanzmarkt trifft die Vorinstanz die zum Vollzug des
Finanzmarktrechts notwendigen V erfligungen und Uberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften. Erhalt sie Kenntnis von Verstossen gegen
die Gesetze des Finanzmarktrechts oder von sonstigen Missstanden, sorgt sie fir deren
Beseitigung und fir die Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands (Art. 31



FINMAG). Ihre Aufsicht ist nicht auf unterstellte Betriebe beschrankt, sondern erstreckt
sich auf die Abklarung der Bewilligungspflicht und die Ermittlung von Personen, die
finanzmarktrechtswidrige Tétigkeiten austiben. Im Falle hinreichend konkreter
Anhaltspunkte fir eine bewilligungspflichtige Geschaftstatigkeit trifft sie die notwendigen
Anordnungen (Art. 37 Abs. 3 FINMAG,; vgl. BGE 13511 356 E. 3.1 und BGE 13211 382 E.
4.2). Bel der Wahl des geeigneten Mittels hat die Vorinstanz im Rahmen der allgemeinen
Verfassungs- und Verwaltungsgrundsétze (Willkurverbot, Rechtsgleichheits- und
Verhaltnismassigkeitsgebot, Treu und Glauben) in erster Linie den Hauptzwecken der
finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung, dem Schutz der Gléaubiger und Anleger einerseits
und der Lauterkeit des Kapitalmarkts andererseits, Rechnung zu tragen (Anleger- und
Funktionsschutz). Die Aufsicht der Vorinstanz ist dabel nicht auf dieihr bereits
unterstellten Betriebe beschrankt, sondern erfasst auch die Abkléarung der
finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht und die Ermittlung von Finanzintermedi&ren,
diein Verletzung gesetzlicher Bestimmungen tétig sind. Sieist berechtigt, die in den
Finanzmarktgesetzen vorgesehenen Mittel auch gegenuiber Instituten und Personen
einzusetzen, deren Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht umstritten ist. Liegen
hinreichend konkrete Anhaltspunkte dafUrr vor, dass eine bewilligungspflichtige
Geschéftstatigkeit ausgelibt werden konnte, ist die Vorinstanz befugt und verpflichtet, die
zur Abklérung erforderlichen Informationen einzuholen und die nétigen Anordnungen zu
treffen. Diese kdnnen bis zum Verbot der betreffenden Tétigkeit sowie zur Auflésung und
Liquidation eines Unternehmens reichen (Art. 37 Abs. 3FINMAG; BGE 13511 356 E. 3.1
und BGE 13211 382 E. 4.2, jem.w.H.).

E.4
Streitgegenstand ist, ob der Beschwerdefihrer im Zusammenhang mit der Vermittlung von
D. AG-Effekten durch die A. AG an elner ohne Bewilligung ausgelbten,

bewilligungspflichtigen Effektenhandel stétigkeit nach Art. 10 aBBEHG i.V.m. Art. 2 Abs. 1
aBEHYV in der Form einer Emissionshaustétigkeit beteiligt war, indem er zusammen mit
anderen Akteuren einer Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn handelte, die gewerbsmassig
die von einer Drittperson ausgegebenen Effekten fest oder in Kommission tbernahm und
offentlich auf dem Primarmarkt anbot (vgl. Art. 3 Abs. 2 aBEHV). Der BeschwerdefUhrer
erhebt unterschiedliche Einwande formeller Art, auf die vorab einzugehen ist:

E. 41

Der Beschwerdefuhrer rlgt, die angefochtene Verfigung sei unter Verletzung von «bundes-
bzw. volkerrechtlichen Bestimmungen» zustande gekommen. Es sei kein faires Verfahren
gewahrt worden. Die V orinstanz habe unkritisch die Auffassung der Staatsanwaltschaft [11
des Kantons Zurich tbernommen. Sie habe entsprechend dem Anliegen derselben und eines
Privatklagers mit dem Enforcementverfahren ein Prgjudiz fur das Strafverfahren schaffen
wollen, dies unter Ausschaltung der strafrechtlichen Prinzipien eine Ause nandersetzung
mit seinen Vorbringen sei entgegen Art. 32 VWV G nicht erfolgt. Zudem habe die
Vorinstanz ihre Verfligung nicht pflichtgemass (Art. 35 VwV G) begrindet. Die FINMA
weist diese Vorwirfe zurtick.

E.4.2

Die FINMA ist im Enforcementverfahren gehalten, den Sachverhalt vollstandig und richtig
zu ermitteln und dabei ale rechtserheblichen und rechtzeitigen Vorbringen der Parteien zu
wurdigen (Art. 12 VWVG; vgl. Art. 32 VWV G; Art. 29 Abs. 1 BV). Sie muss belastenden



und entlastenden Elementen Rechnung tragen (vgl. Urteil des BV Ger C-6821/2008 vom 11.
Mai 2010 E. 4.3; BGE 130 |1 482 E. 3.2; Mller/Haas/Stauber,
FINMA-Enforcementverfahren gegen natiirliche Personen, in: GesKR 2019 S. 388, S. 394;
Krauskopf/Emmenegger/Babey, in: Wal dmann/Weissenberger (Hrsg.), Praxiskommentar
Verwaltungsverfahrensgesetz (VwWVG), 2. Aufl., Zirich 2016, Art. 12 N 22). Den
Betroffenen ist vor Abschluss des Verfahrens Gelegenheit zu geben, sich zu alen
tatsachlichen und rechtlichen Entscheidungsgrundlagen zu dussern (Art. 29 VwVG). lhren
Entscheid hat die Behorde hinreichend zu begriinden (Art. 35 Abs. 1 VwVG); die
behordliche Begrindungspflicht ist Teilgehalt der Garantie des rechtlichen Gehors (Art. 29
Abs. 2 VwVG); die Begrindung muss so abgefasst sein, dass sich der Betroffene Uber die
Tragweite des Entscheids Rechenschaft geben und ihn in Kenntnis der Sache anfechten
kann (BGE 141111 28 E. 3.2.4; BGE 138 | 232 E. 5.1; vgl. Mliller/Haas/Stauber, a.a.0., S.
396-399; Eva Schneeberger, Verfahrensfragen, in: Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
finma[Hrsg.], Sonderbulletin, 2/2013 [70-88], S. 73, 75-77). Dem Betroffenen sind
insbesondere die Tatsachen und Rechtsnormen zur Kenntnis zu bringen, welche fir die
entscheidende Behdrde massgeblich waren. Nicht erforderlich ist, dass die Behorde sich mit
allen Partei standpunkten einl&sslich auseinandersetzt und jedes einzelne VVorbringen
ausdrucklich widerlegt; sie kann sich auf die fur den Entscheid wesentlichen Punkte
beschranken (vgl. BGE 140 11 262 E. 6.2; BGE 1361 184 E. 2.2.1; BGE 1361 229 E. 5.2;
Urteil des BV Ger B-1048/2018 vom 19. Mai 2020 E. 4.1.1-4.1.3; Felix Uhlmann/Alexandra
Schilling-Schwank, in: Waldmann/Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar
Verwaltungsverfahrensgesetz, 2. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2016, Art. 35 Rz. 10). Die
strafprozessuaen Verfahrensgarantien nach Art. 6 Ziff. 1 und 3 EMRK kommen im
Enforcementverfahren der FINMA nicht zur Anwendung (BGE 142 11 243 E. 3.2 ff.; Urteil
des BGer 2C_571/2018 vom 30. April 2019 E. 5.3; Urteile des BV Ger B-4757/2017 vom
27. Februar 2020 E. 8; B-3930/2016 vom 25. November 2019 E. 3; B-688/2016 vom 11.
Juni 2018 E. 4; vgl. Muller/Haas/Stauber, a.a.0O., S. 391 f. m.w.H.).

E.43
Es sind nun die unterschiedlichen Tellrligen zu prifen:

E. 431

Zunéchst ist auf den Vorwurf einzugehen, die Vorinstanz habe die Garantie eines fairen
Verfahrens verletzt. Die Tatsache, dass die Vorinstanz in der angefochtenen Verfligung
mehr belastende a's entlastende Elemente festhélt, ist kein Indiz der Verletzung der
Garantie eines fairen Verfahrens; es deutet nicht auf eine vom Beschwerdefihrer
behauptete V oreingenommenheit der Vorinstanz. Vielmehr liegt es auf der Hand, dass die
Endverfiigung vorwiegend auf belastenden Sachverhaltselementen beruht, wenn sie zu
Ungunsten der Partei ausfallt. Entscheidend ist vielmehr, dass weder am Verlauf des
vorinstanzlichen Verfahren und an den vorinstanzlichen Akten noch an der angefochtenen
Verfigung Anhaltspunkte einer V oreingenommenheit der Vorinstanz oder einer anderen
Verletzung der Verfahrensfairness erkennbar sind. Der BeschwerdefUhrer selbst weist
nichts anderes nach. Es ist somit mangels anders gelagerter Indizien nicht anzunehmen, die
Vorinstanz habe sich von unsachlichen Motiven leiten lassen oder habe rechtserhebliche
Sachverhaltselemente, die zugunsten des Beschwerdefihrers ins Gewicht hétten fallen
mussen, pflichtwidrig zu berticksichtigen versaumt. Die Sachverhaltselemente und die
Belegstellen, die die Vorinstanz ihrer Verfiigung zugrunde legte, fligen sich zu einem prima
facie plausiblen Gesamtbild zusammen; eine unsachliche Gewichtung bestimmter



Gesichtspunkte ist nicht ersichtlich. Schliesslich stosst sich der Vorwurf der
Voreingenommenheit der Vorinstanz auch daran, dass diese keineswegs bei erster
Gelegenheit, also beispielsweise anlasslich ihrer Vorabklarungen im Méarz 2010, ein
Verfahren gegen die vom Beschwerdefiihrer geleitete A. AG anstrengte, sondern
erst im Jahr 2016 nach Er6ffnung eines Strafverfahrens durch die Staatsanwaltschaft 111 des
Kantons Zurich. Damit ist festzuhalten, dass die Verfahrensfairness gemass Art. 29 Abs. 1
BV von der Vorinstanz nicht verletzt worden ist.

E.43.2

Auch von einer Verletzung der Garantie des rechtlichen Gehors (Art. 29 Abs. 2 BV; Art. 32
VwV G) oder der Begrindungspflicht (Art. 29 Abs. 2 BV; Art. 35 VWV G) kann entgegen
der Ansicht des Beschwerdefiihrers nicht die Rede sein: Der Beschwerdefiihrer konnte die
Akten einsehen und sich daraufhin innert einer mehrmals erstreckten Frist ausfthrlich zum
provisorischen Sachverhalt dussern. Ebenso wie die von ihm gefihrte A. AG und
C. liess er sich dabei anwaltlich vertreten (G01160390 2 S. 186 ff.). Die
umfassende Begriindung der angefochtenen Verfiigung und die Dichte der dieser zugrunde
gelegten Belege zeigen, dass sich die Vor-instanz grindlich mit der Sache
auseinandersetzte. Dass sich der ebenfalls bereits detaillierte provisorische Sachverhalt
kaum von jenem gemass Endverfiigung unterscheidet, ist kein Indiz des Gegenteils, zumal
keine entschei dwesentlichen Fehler des provisorischen Sachverhalts ersichtlich sind, die
trotz spezifischer Einwande des Beschwerdeflhrers anl&sslich der Stellungnahmen im
vorinstanzlichen Verfahren in die Sachverhaltserstellung der Endverfiigung Eingang
gefunden hétten. Sowohl in Bezug auf die fur den Entscheid wesentliche Annahme des
Vorliegens einer Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn (dazu E. 5.1) als auch betreffend die
Kriterien der Emissionshaustétigkeit (insb. die Zuordnung der Effekten zum Priméarmarkt;
dazu E. 5.5) sind die Uberlegungen, von denen sich die Vorinstanz leiten liess, klar
erkennbar. An der Beschwerde selbst zeigt sich, dass der vorinstanzliche Entscheid
problemlos in Kenntnis der Entscheidungsgriinde angefochten werden konnte. Im Ubrigen
Ist daran zu erinnern, dass die Behotrde nicht auf alle Argumente der Partei explizit oder gar
ausfuhrlich einzugehen verpflichtet ist (vorne, E. 4.2). Sie wird der Begriindungspflicht in
der Regel bereits gerecht, wenn sie die aus ihrer Sicht rechtserheblichen Punkte behandelt;
ob sie dabei gewisse aus Sicht einer Partei wesentlichen Aspekte zu Unrecht als nicht
rechtserheblich beurteilt hat, ist dagegen eine materielle Frage (vgl. hiernach E. 4.3.4). Die
Begrundungspflicht und das rechtliche Gehdr gemass Art. 29 Abs. 2 BV bzw. Art. 32 und
35 VwV G wurden somit gewahrt.

E. 433

Unklar ist, worauf der Beschwerdefiihrer mit der Behauptung hinauswill, die FINMA habe
sich auf Druck der Staatsanwaltschaft (und eines Privatklagers) zur Eréffnung eines
Enforcementverfahrens bewegen lassen. Der sachliche Grund des Enforcementverfahrens
ist der Sachverhalt geméass angefochtener Verfligung. Irrelevant ist, ob sich die Vorinstanz
aus eigenem Antrieb oder erst infolge von Anfragen und Hinweisen der Staatsanwal tschaft
zur Untersuchung veranlasst sah. An der gegenseitigen Amtshilfe und Koordination der
FINMA mit der Staatsanwaltschaft ist nichts auszusetzen; vielmehr ist diese durch Art. 38
Abs. 1 und 2 FINMAG vorgeschrieben (vgl. Urteile des BV Ger B-4763/2017 vom 29. Juni
2018 E. 5.2; B-6584/2013 vom 18. Januar 2016 E. 2.8). Wahrend der
Informationsaustausch der FINMA mit den Strafbehdrden unter dem frilheren Recht al's
formelle Amts- und Rechtshilfe ausgestaltet war (Art. 38 Abs. 1 aFINMAG, bis zum 31.



Dezember 2015 gultige Fassung; vgl. Urteil des BV Ger B-6737/2014, B-6753/2014,
B-6825/2014 vom 17. Februar 2016 E. 2.5; Schwob/Wohlers, in: Basler Kommentar,
Borsengesetz Finanzmarktaufsichtsgesetz, 3. Aufl. 2018, Art. 38 N. 3), stellt der seit 1.
Januar 2016 anwendbare Art. 38 Abs. 1 FINMAG (und Art. 31 Abs. 3 FinfraG) eine rasche
und formlose Ubermittlung von Erkenntnissen oder Informationen durch die
Strafverfolgungsbehdrden an die FINMA sicher (Botschaft FinfraG, BBI 2014 S. 7483 ff.,
7534 und 7609; vgl. Jasmina Smokvina, Untersuchungen der FINMA und das Prinzip
"nemo tenetur”, Zurich 2021, 103 f.; Carole C. Beck, Enforcementverfahren der FINMA
und Dissonanz zum nemo tenetur-Grundsatz, Zurich 2019, Rz. 666; Flavio
Romerio/Claudio Bazzani/Daphne Frei, Interne und regul atorische Untersuchungen 11,
Zirich 2016, S. 39). Daran, dass der Ausl6ser des Enforcementverfahrens die
Untersuchungen der Staatsanwaltschaft gewesen sein mogen, l&sst sich aus diesem Grund
ebenso wenig etwas aussetzen wie daran, dass die FINMA ihre Verfiigung massgeblich auf
Belege aus den Untersuchungen der Staatsanwaltschaft abstiitzte.

E.434

Die Grenze der Riigen der Verletzung von Verfahrensrechten zu den entscheidrel evanten
materiellen Fragen ist zum Teil fliessend (vgl. Schneeberger, aa.O., S. 76). Soweit der
Beschwerdefihrer in seinen formellen Rigen sinngemass behauptet, seine Ausfihrungen
zum Sachverhalt und zur rechtlichen Wirdigung desselben seien im vorinstanzlichen
Verfahren zu Unrecht alsirrelevant abgetan worden, geht es letztlich nicht um Fragen des
rechtlichen Gehors und der Verfahrensfairness. Das Argument, die Vorinstanz habe
(mangels Berticksichtigung seiner Vorbringen) den rechtserheblichen Sachverhalt unrichtig
erstellt oder das Recht falsch angewendet, ist vielmehr eine Frage der materiellen
Beurteilung der Sachverhaltserstellung und der rechtlichen Wirdigung der Vorinstanz (vgl.
Urtell des BV Ger B-5688/2016 vom 6. November 2018 E. 2). Auf diese wird im Rahmen
der Prifung der diesbeziliglichen Riigen sowelt erforderlich nachfolgend einzugehen sein
(insh. E. 5.1, zur Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn, und E. 5.2-5.7, zu den Kriterien einer
Emissionshaustétigkeit).

E. 44

Aus dem Gesagten folgt, dass sich die formellen Riigen des Beschwerdeflhrers betreffend
angeblicher Verletzungen der Garantie des fairen Verfahrens (Art. 29 Abs. 1 BV) und des
rechtlichen Gehors (Art. 29 Abs. 2 BV) durch die Vorinstanz als unbegriindet erweisen.

E.5

Zu prufen ist, ob der Beschwerdefthrer und die A. AG mit anderen Ak-teuren
gruppenweise und ohne die erforderliche Bewilligung eine unterstellungspflichtige
Emissionshaustétigkeit ausgelibt haben.

E.51

Der BeschwerdefUhrer beanstandet, die Vorinstanz sei zu Unrecht von seiner Zugehorigkeit
zu einer Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgegangen, die ein Geschéft mit dem
Verkauf von D. AG-Effekten an Privatanleger in koordinierter Weise ausgetibt
habe. Die vorinstanzliche Feststellung des Vorliegens der Gruppe im aufsichtsrechtlichen
Sinn, der unter anderem der Beschwerdeftihrer angehort habe, ist nachfolgend in einem
ersten Schritt zu Uberprifen (E. 5.1). Sowelt die vorinstanzliche Sachverhaltserstellung
hinsichtlich der Gruppe zutrifft und von einer aufsichtsrechtlichen Gruppe auszugehen ist,
wird in der Folge bel Prifung der Kriterien der Unterstellungspflicht fur Emissionshauser



nach Art. 10 aBBEHG i.V.m. Art. 2 Abs. 1 aBBEHV und Art. 3 Abs. 2 aBBEHV eine
Gesamtbetrachtung einzunehmen sein (E. 5.2-5.6):

E.511
Die Vorinstanz und der Beschwerdeftihrer aussern sich wie folgt:

E.5111

Die Vorinstanz zéhlt zur Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn, in deren Rahmen sich der
Beschwerdefiihrer an einer unerlaubten Emissionshaustétigkeit beteiligt haben soll,
namentlich auch die A. AG, C. ,dieE. Ltd (BVI), die

K. Corp (BVI) (...), die F. AG (DE), die D. AG (DE) sowie wohl
G. (vgl. die angefochtene Verfiigung Rz. 7, 8, 19-23, 27, 29 und 30). Als Beleg
fuhrt die Vorinstanz Ausziige aus der Korrespondenz der Beteiligten und andere Indizien
auf; darunter namentlich Indizien einer koordinierten Mitwirkung der F. AG (DE)
und der D. AG (DE) am Geschaft mit dem Verkauf von D. AG-Effekten an
Privatanleger durch die E. Ltd (BVI) in den Jahren 2008 bis 2016. Aufgrund der
Beherrschung der E. Ltd (BVI) durch den Beschwerdefihrer und durch C. ,
also durch die fuhrenden Verantwortlichen der A. AG, ordnet sie die Kontakte der
E. Ltd (BVI) zur F. AG (DE) und zur D. AG (DE) ebenfalls der

A. AG zu. Sie merkt an, dassin der Korrespondenz der E. Ltd (BVI) mit
der F. AG (DE) und der D. AG (DE) in Bezug auf Entscheidungen zum
Geschéaft mit D. AG-Effekten wiederholt auf eine vorgangige Besprechung oder
Abstimmung der F. AG (DE) mit dem BeschwerdefUhrer oder mit C.

Bezug genommen worden sei (vgl. angefochtene Verfigung Rz. 22-33 und 50-52). Die
Vorinstanz fuhrt in ihrer Vernehmlassung folgende spezifischen Indizien explizit auf: ein
Schreiben von G. vom 6. November 2009, in dem von einem Pool-Vertrag zur
gemeinsamen Kontrolle der D. AG (DE) durch dieE. Ltd (BVI) und die

F. AG (DE) die Redeist, der «mit Herrn [C. | und Herrn [B. |
besprochen»; ein Verweis G. s auf eine Regelung von Verbindlichkeiten durch
Ausgleichsvereinbarungen von Aktionaren mit der D. AG (DE); ein Schreiben von
G. vom 12. August 2014, worin dieser die Direktorin der E. Ltd (BVI)
bittet, einen Aktienkauf- und Treuhandvertrag zwischen der F. AG (DE) und der
E. Ltd (BVI) gegenzuzeichnen, und ihr mitteilt, dieses Vorgehen sei so mit dem
Beschwerdefiihrer besprochen worden; eine Fax der F. AG (DE) an die

E. Ltd (BVI) vom 14. Oktober 2009 mit Entwurf eines
«Options-Aktienkaufvertrag[s]» betreffend die Ubertragung von D. AG-Effekten
von der F. AG (DE) auf dieE. Ltd (BVI), welcher bereits zwischen der

A. AG und der F. AG (DE) einvernehmlich abgestimmt worden war und
den die Direktorin der E. Ltd (BVI) noch gegenzeichnen sollte; die Korrespondenz
betreffend einen Rickgriff der F. AG (DE) auf dieE. Ltd (BVI) im
Zusammenhang mit gewissen Steuernachforderungen resultierend aus K apital erhéhungen
der D. AG (DE), wobei G. Uber seine F. AG-E-Mail-Adresse dem
Beschwerdeftihrer und C. schrieb, der vom Finanzamt geforderte Betrag sei auf das
Konto der D. AG (DE) zu Uberweisen. Auf eine Gruppenverbindung deuten aus
Sicht der Vorinstanz Uberdies die hohen Provisionseinnahmen der A. AG von 20-25
% und manchmal bis zu 30 % des Verkaufspreises fir die D. AG-Effekten und die
tbrigen Kapitalfliisse zugunsten der Organe der A. AG aus dem Kapital der
angeworbenen Anleger (vgl. angefochtene Verfiigung Rz. 50).



E.5112

Der Beschwerdefuhrer bestreitet, dass er mit einer Gruppe eine unterstellungspflichtige
Tatigkeit ausgelibt habe. Es kdnne von einem gruppenweisen, zielgerichteten
Zusammenwirken mit der D. AG (DE) und der F. AG (DE) keine Rede
sein, daes an engen Verflechtungen fehle und keine Koordination eines Effektenhandels
mit diesen Gesellschaften erfolgt sei. Die A. AG habe auf Vertragsbasis fur die

E. Ltd (BVI) Effekten an Privatanleger vermittelt, das Inkasso besorgt und den
Kéaufern Zuteilungsbestétigungen zustellen lassen; im Rahmen nachgel agerter
Dienstleistungen fur diese Privatanleger habe sie die Investoren mit aktuellen
Informationen zur D. AG (DE) versorgt. Diese Informationsdienstlei stungen seien
der Grund, warum die A. AG Informationen direkt beim Geschéaftsfihrer der

D. AG (DE) (G. ) eingeholt habe und warum mit diesem in Bezug auf den
«Executive Summary» der D. AG (DE) korrespondiert worden sei. Er bestreitet,
dass die Quartal sberichte der D. AG (DE) in Abstimmung mit der A. AG
erstellt worden waren. Er habe lediglich die Orthographie Uberprift. Ebenso bestreitet er die
Existenz eines Poolvertrags der F. AG (DE) und der E. Ltd (BVI) fur die
Auslibung der gemeinsamen Kontrolle Gber die D. AG (DE). Solch ein Vertrag sei
nie zustande gekommen. Die E. Ltd (BVI) habe die Aktien zudem bloss
treuhanderisch flr die angeworbenen Anleger gehalten und hétte einen Vertrag dieser Art
gar nicht abschliessen konnen. Allgemein argumentiert der Beschwerdefhrer ferner, es
hétten keine enge wirtschaftliche, organisatorische oder personelle Verflechtungen der

A. AG mit der F. AG (DE), der D. AG (DE) oder G.

bestanden. Es fehle an den fir Gruppen typischen Umstanden wie einem einheitlichen
Auftreten, der Verwischung der rechtlichen und buchhalterischen Grenzen, einem faktisch
gleichen Geschéftssitz oder undurchsichtigen Beteiligungsverhaltnissen. Dass sich der
Beschwerdefuhrer fir die E. Ltd (BVI) an Verhandlungen mit der F. AG
(DE) uber Treuhand- und Aktienkaufvertrége beteiligt habe, belege keine enge Kooperation
dieser Gesellschaften. Es zeuge davon, dass die E. Ltd (BVI) und die F. AG
(DE) je unabhangige Interessen verfolgt hétten, wiewohl sich diese «teilweise erganzt
haben mdgen». Dass der Beschwerdeftihrer Uberdies fur die D. AG (DE) im
Rahmen von Verhandlungen mit Dritten handelte, soll sodann seinen Grund im
Vertragsverhdltnis der A. AG mit den angeworbenen Anlegern gehabt haben. Dass
er dieD. AG (DE) bei Gesprachen mit einer Bank betreffend ein eventuelles
Mandat zum Verkauf der D. AG (DE) vertreten habe, liege daran, dass bei einem
(Gesamt-)Verkauf der D. AG (DE) die Zustimmung der Aktionére erforderlich
gewesen wére. Der BeschwerdefUhrer bzw. die A. AG hétten sozusagen anstelle
bzw. fUr die Anleger an einem Vertragswerk mitgewirkt. Schliesslich belege die
Beteiligung der E. Ltd (BVI) ander D. AG (DE) keine enge Verflechtung
der E. Ltd (BVI) und des Beschwerdefthrers mit der D. AG (DE), denn
diese Beteiligung sei nicht mit einem erheblichen Einfluss auf die D. AG (DE)
verbunden gewesen, weil die E. Ltd (BVI) sie grosstenteils nur «treuhanderisch
fr die angeworbenen Investoren gehalten habe. Ferner soll sich die enge Verflechtung auch
nicht daran dussern, dass die E. Ltd (BVI) einzig zum Zweck des Handelns mit
Effekten der D. AG (DE) geschaffen worden sei. Aus den genannten Griinden gab
es gemass Beschwerdefiihrer insbesondere kein gruppenwei ses Zusammenwirken der

A. AG und der E. Ltd (BVI) mit der D. AG (DE) und/oder der

F. AG (DE). Der Beschwerdefiihrer bestreitet Uberdies jegliche Gruppenverbindung



zur H. Ltd, zur J. Ltd und zu M. , bei denen es sich «noch viel
weniger» um eng verbundene Personen und Gesellschaften handle. Deren Handel mit

D. AG-Effekten sei «wirtschaftlich nicht real». Die J. Ltd sl einem
Ehepaar O. aus Hongkong zuzuordnen, Herr O. sei Kundevon C.
gewesen sei. lhm sei (von Herrn C. ) urspriinglich eine Beteiligung an einer anderen
Gesellschaft vermittelt worden. Der BeschwerdefUhrer wisse nicht, wie es dann zur

Beteiligung an der D. AG (DE) kam. Dass O. im Aufsichtsrat der
D. AG (DE) sass, sai nicht erstaunlich und auch nicht relevant.
E.51.2

In Bezug auf das aufsichtsrechtliche Gruppenkonzept und auf die
bewei swirdigungsrechtlichen Grundsétze bei der Erstellung des gruppenrelevanten
Sachverhaltsist folgendes festzuhalten:

E.5121

Der Unterstellung von Gruppen im aufsichtsrechtlichen Sinn unter die Aufsicht der FINMA
griindet in der Uberlegung, dass die Bewilligungspflicht und die finanzmarktrechtliche
Aufsicht nicht dadurch umgangen werden sollen, dass einzelne Unternehmen bzw.
Personen fir sich allein nicht ale Voraussetzungen fur die Unterstellungspflicht erftillen,
im Resultat aber gemeinsam dennoch eine bewilligungspflichtige Tétigkeit austiben. Trotz
formaljuristischer Trennung der Strukturen rechtfertigt sich zum Schutz des Finanzmarktes
und der Anleger jedenfalls dann finanzmarktrechtlich eine einheitliche, wirtschaftliche
Betrachtungsweise, wo zwischen den einzelnen involvierten Personen und/oder
Gesellschaften enge wirtschaftliche, organisatorische oder personelle Verflechtungen
bestehen und verninftigerweise nur eine Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenheiten
und der Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht werden (vgl. BGE 136 |1 43 E. 4.3 und
E. 6.3.3; BGE 135 Il 356 E. 3.2; Urteile des BV Ger B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017 E.
3.1.4 und B-6736/2013 vom 22. Mai 2014 E. 4.2). Ein gruppenweises Vorgehen liegt
praxisgemass vor, wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit auftreten oder wenn
aufgrund der Umsténde anzunehmen ist, dass ausdriicklich oder stillschweigend koordiniert
- arbeitsteilig und zielgerichtet - eine gemeinsame Aktivitat im aufsichtsrechtlichen Sinn
verfolgt wird. Die Praxis nennt als Indizien solcher Gruppenverhdtnisse das Verwischen
der rechtlichen und buchhalterischen Grenzen zwischen den Beteiligten, faktisch gleiche
Geschéftssitze, undurchsichtige Beteiligungsverhaltnisse und das Zwischenschalten von
Treuhandstrukturen (vgl. BGE 136 Il 43 E. 4.3.1; BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011
E. 3.1und 3.2; je m.H.). Blosses Parallelverhalten reicht nicht aus. Umgekehrt ist eine
gemeinsame Umgehungsabsicht geméass standiger Praxis nicht erforderlich, da die von der
Gruppe ausgehende Gefahr nicht von den Intentionen der einzelnen Gruppenmitglieder
abhangt (vgl. BVGE 2019 1V/4 E. 4.3.6.1; Urteil des BV Ger B-2188/2016 vom 4.
Dezember 2017 E. 3.1.4; Urteile des BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2;

2C _898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.2 und 3.1 f., je m.w.H.). Die Voraussetzung einer
solchen Absicht liesse sich nicht mit den Zwecken des Anleger- und Marktschutzes
vereinbaren (statt vieler etwa Urteil des BGer B-6736/2013 vom 22. Mai 2014 E. 4.2).
Daraus folgt auch, dass diese Praxis nicht so zu verstehen ist, als wére eine
Umgehungsabsicht wenigstens einzelner Gruppenakteure erforderlich (vgl. Urtell des

BV Ger B-3776/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 4.1.2, wo es hiess, es sei «keine
Umgehungsabsicht» erforderlich). Einem solchen Erfordernis fehlite letztlich die gesetzliche
Grundlage. Denn wéhrend die Unterstellung aufsichtsrechtlicher Gruppen einer konstanten,



teleologisch fundierten Praxis zu Art. 10 aBBEHG i.V.m. Art. 2 Abs. 1 aBEHV entspricht, ist
keine Grundlage fur eine richterliche Erganzung der V oraussetzungen der
Bewilligungspflicht um das subjektive Kriterium der Umgehungsabsicht ersichtlich.

E.5122

Geht die FINMA von einem Gruppenverhaltnis aus, hat sie die Gegebenheiten darzulegen,
auf denen die Annahme einer gruppenweisen Koordination im aufsichtsrechtlichen Sinn
grundet. Umgekehrt trifft die Beaufsichtigten eine Auskunfts- und Mitwirkungspflicht (Art.
29 Abs. 1 FINMAG), die praxisgemassim Zweifelsfall weit auszulegen ist (BGE 126 11
111 E. 3b; BGer-Urteil 2C_1097/2014 vom 6. Oktober 2015 E. 2.2). Sie umfasst die
Erteilung sdmtlicher Auskiinfte sowie die Herausgabe aller Unterlagen, die zur Ausiibung
der Aufsichtstéatigkeit und Abklarung einer Unterstellungspflicht benétigt werden (BGE
121 11 147 E. 33, Urteil des BGer 2A.509/1999 vom 24. Mé&rz 2000 E. 3b; Urteil des BV Ger
B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 4.9.4). Wéahrend den Betroffenen bei
Vorabklarungen der FINMA nur eingeschrankt Mitwirkungsrechte zukommen (vgl. BGE
136 11 304 E. 6.3; Manuel Blatter, Rechtsstaatliche Garantien im Enforcementverfahren der
FINMA, Zirich 2019, S. 17; Schneeberger, aa.0., S. 73; Zulauf/Wyss et d.,
Finanzmarktenforcement, 2. Aufl. 2014, S. 67), sind geméass Art. 29 Abs. 1 FINMAG die
Beaufsichtigten respektive die eine bewilligungspflichtige Tatigkeit ausiibenden Personen
bereits im Vorabklarungsverfahren gehalten, der FINMA auf Anfrage wahrheitsgemass und
vollstandig Auskunft zu erteilen (Carole C. Beck, Enforcementverfahren der FINMA und
Dissonanz zum nemo tenetur-Grundsatz, Zurich 2019, S. 34 f. Rz. 88 ff.; vgl. Claudia M.
Fritsche/Nadine Studer, Arbeitsprodukte interner Untersuchungen, in: AJP 2018 S. 168, S.
172 f.; Blatter, aa.O., S. 115 und S. 239; vgl. auch Pierre Tschannen, Systeme des
Allgemeinen Verwaltungsrechts, 2008, S. 92 f.). Wird unvollstandig oder ungenau
Auskunft erteilt, ist dies bel der Bewelswirdigung zu berticksichtigen (vgl. Urtelle des

BV Ger B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 4.9.4; B-561/2014 vom 19. September 2017
E. 3.7.3.3; vgl. auch Urteile des BGer 2C_558/2019 vom 26. Mai 2020 E. 2.3.3 und
2A.324/1993 vom 2. Mé&rz 1994 E. 3c; Mller/Haas/Stauber, a.a.O., S. 394). Betroffene, die
irrefhrend Auskunft erteilen, schaden letztlich der eigenen Kredibilitdt. Sie tragen in der
Folge das Risiko, dass ihre zur Entlastung vorgebrachten Ausfihrungen nicht Gberzeugen
und aus der Indizienlage zu ihrem Nachteil Schliisse gezogen werden, die sich in einer
solchen Konstellation gerade auch aufgrund allgemeiner Regeln der Plausibilitat
aufdrangen (vgl. Urteil des BV Ger B-8227/2007 vom 20. Marz 2009 E. 7.3.2; Urtell des
BV Ger B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 4.9.4; vgl. auch BGE 130 11 482 E. 3.2).
Besonderes Gewicht hat die Mitwirkung in Bezug auf Umsténde, die eine Partei besser
kennt al's die Behorden und die diese ohne Mitwirkung nicht oder nicht mit verninftigem
Aufwand erheben konnten, und auf Fakten, die dem dusseren Anschein oder der
allgemeinen L ebenserfahrung widersprechen und fir deren Bestand die Behérde ohne
Hinweis der Parteien keine Anhaltspunkte hétte (Christoph Auer/AnjaM. Binder, in:
Auer/Muller/Schindler [Hrsg.], Kommentar VWV G, 2. Aufl., Zirich 2019, S. 247 Rz. 4
m.H.). Verstérkte Bedeutung erféahrt die Mitwirkungspflicht dabei namentlich dort, wo von
den Betroffenen mitverursachte Umstande die Sachverhaltserstellung notorisch erschweren.
So ist bei ungewdhnlichen Geschéften (Kriterium des Drittvergleichs), komplexen
internationalen Geschéfts- und Rechtsbeziehungen oder der Zwischenschaltung von
betrieblich Uberfliissigen, ausléndischen Sitzgesellschaften von einer aufsichtsrechtlichen
Gruppe auszugehen, sofern die Indizienlage mangels fundierter Darlegungen der Partel
keine andere plausible Erklarung nahelegt (vgl. analog dazu aus der Steuerrechtspraxis des



Bundesgerichts: BGer 2C_16/2015 vom 6. August 2015 E.2.5.1-2.5.5, wonach bei
Vorliegen ungewohnlicher Geschéftsvorgange von einer verdeckten Vergitung an den
wirtschaftlich Berechtigten auszugehen ist, wenn es keine andere plausible Erklérung gibt;
Urteile des BGer 2C_88/2011 vom 3. Oktober 2011 E. 2.1.2; 2C_199/2009 vom 14.
September 2009 E.3.2 und 2C_524/2010 vom 16. Dezember 2010 E.2.4, betr. die
umfassende Mitwirkungspflicht der Steuerpflichtigen bei internationalen Geschéfts- und
Rechtsbeziehungen und die hiermit verbundenen Folgen der Beweiswiirdigung; vgl. auch,
betr. die Mitwirkungspflicht nach Art. 29 FINMAG, BGer 2C_829/2013 vom 7. Mé&rz
2014, E. 4.4.31)).

E.5.13

Zu kléren ist, ob die Vorinstanz im Zusammenhang mit ihrer Feststellung des Vorliegens
der Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn und eines koordinierten V orgehens beim Geschéaft
mit D. AG-Effekten den rechtserheblichen Sachverhalt richtig und vollstandig
erstellte.

E.5131

Zunéchst ist das Verhaltnis des Beschwerdefihrers zur A. AG und zur

E. Ltd (BVI) zu ergrinden: Wahrend des Geschéfts mit der Vermittlung von

D. AG-Effekten in den Jahren 2008 bisim Mai 2016 kontrollierten der
Beschwerdefihrer und C. gemeinsam die A. AG, wobei der
Beschwerdefiihrer als einziges Verwaltungsratsmitglied Einzelunterschrift hatte. Er war in
dieser Zeit stets Mehrheitsaktionar der A. AG, wabei er von 2008 bis 2015 mit
1530 von 3000 Namenaktien an ihr beteiligt war. Ab 2015 hielt er nach Ubernahme des
Antellsvon N. 1999 Namenaktien (vgl. G01160390 2 S. 188 Rz. 7); C.

hielt 1001 Namenaktien. Sie beherrschten damit gemeinsam die A. AG und
handelten faktisch als deren Geschéftsfihrer. Als solche standen sie sich gleichberechtigt
gegenlber. Die Akten liefern keine Anhaltspunkte dafiir, dass der Beschwerdefthrer mehr
oder weniger Einfluss auf das Geschéaft mit D. AG-Effekten gehabt hétte als

C. , oder dass der eine dem anderen anderweitig hierarchisch vorstand. Der Stil der
Kommunikation des Beschwerdefihrers mit C. erweckt mehrheitlich den Eindruck
eines guten, freundschaftlichen Verhdtnisses (vgl. SA 50802207; 30701056; 50802189).
C. und der BeschwerdefUhrer trafen gemeinsam die strategischen und operativen
Entscheidungen der A. AG und waren massgeblich am Geschéft mit

D. AG-Effekten beteiligt. C. soll dabei vor allem auch fir die Auswahl der
Titel verantwortlich gewesen sein, die die A. AG an Anleger vermittelte, wahrend
sich der Beschwerdefihrer mehr um Personal- und Banksachen gekiimmert haben soll (SA
50802006 f.). Der Beschwerdefuhrer und C. waren zudem zu je gleichen Teilen an
der E. Ltd (BVI) wirtschaftlich berechtigt. Gegentiber Dritten gab die

E. Ltd (BVI) aber eine andere Person als wirtschaftlich berechtigt an, z.T. auchin
beglaubigter Form (SA 40101012, betr. Establishment of the Beneficial Owner's | dentity
vom (...) Dezember 2010; SA 41305082, Falschangabe mit Beglaubigung des Firstlichen
Landgerichts vom (...) Oktober 2013; vgl. SA 41305338; 41307009; 41305037 ff. und
41305089; vgl. auch SA 41305453). Die E. Ltd (BVI) wurde von den Organen der
A. AG indirekt kontrolliert, mithilfe einer Treuhénderin aus dem Furstentum
Liechtenstein. Diese betétigte sich dabel als einziges Stiftungsratsmitglied zweier
Stiftungen, deren Beguinstigte der Beschwerdefihrer und C. waren (vgl. die
Darstellung der angefochtenen Verfiigung unter Rz. 35). Die Treuhanderin fungierte auch



als Direktorin der E. Ltd (BVI) und fuhrte as solche die vom Beschwerdef ihrer
und C. angeordneten (Rechts-)Handlungen aus. Dabei korrespondierte sie
regelméssig mit der D. AG (DE) und der F. AG (DE) (SA 50802243 ff.,
50802300, 50802311; 30601078, 30401001; 50802297 ff.; vgl. SA 41305383 ff.). Alssie
im Jahr 2015 vom Tod der Strohperson erfuhr, die anstelle der Organe der A. AG
gegentber Dritten als an der E. Ltd (BVI) wirtschaftlich berechtigt angegeben
worden war, teilte sie dies umgehend dem zu diesem Zeitpunkt in den Ferien weilenden
Beschwerdefiihrer mit und machte einen Vorschlag, wie Anspriiche der Erben des
Verstorbenen an der E. Ltd (BVI) abgewehrt werden konnten. Dabei regte sie an,
mittels riickdatierten Aktennotizen nachzuweisen, dass die Erben keinen Anspruch hatten.
Der Beschwerdefuhrer dusserte sich in zustimmender Weise zu diesem Vorschlag. Die
wirtschaftliche Berechtigung der Organe der A. AG ander E. Ltd (BVI)
zeigt sich vor allem daran, dass sie sich insgesamt knapp EUR 20 Mio. der von Anlegern
zum Kauf der D. AG-Effekten tiberwiesenen Gelder zufliessen liessen (vgl. SA
31201039-31201086). Die Treuhanderin fuhrte die entsprechenden Transaktionen aus (SA
50802218; 50802292; vgl. SA 50802228). Wesentliche Betrage flossen indirekt, via Konten
einer anderen auf den britischen Jungferninseln domizilierten Gesellschaft, auf Konten der
beiden Organe der A. AG. Signifikante Ausschittungen erfolgten auch Uber die
Abhebung und Ubergabe von Bargeld im Umfang von insgesamt tlber CHF 10 Mio. sowie
Uber Kassentransaktionen (vgl. SA 31201020 ff.). Der Beschwerdefihrer und C.

liessen sich aus den Geldern unter anderem Ferienrechnungen begleichen, wobei sie sich
etwaje eine Luxusreise auf die Malediven (z.T. via Dubai) leisteten, fir welche insgesamt
ca. eine Viertelmillion Schweizer Franken an den Reiseveranstalter Uberwiesen wurde (vgl.
SA 50802275 ff.). Der Beschwerdefuihrer und C. waren dabel jeweils zu gleichen
Teilen die Begunstigten dieser Zahlungsflisse (vgl. SA 31201023). Zudem ergibt sich aus
den Akten, dasssiedie E. Ltd (BVI) faktisch fuhrten, einerseits indem die
Direktorin geméass Weisungen der Organe der A. AG oder nach Rucksprache mit
ihnen handelte (vgl. SA 41319029 f.; 41319073; 41319033; 41101061 f.; vgl. auch SA
50301177), anderseits indem sie teilweise direkt fur die Gesellschaft handelten (vgl. SA
50301175; 50301056; vgl. auch SA 50802028). Gegenuiber der Staatsanwaltschaft sprach
der Beschwerdefuhrer bei einer Gelegenheit in erster Person plural von der E. Ltd
(BVI), dser sagte, «wir» hatten auch einmal Aktien direkt von der F. AG (DE)
gekauft (SA 50201165). Bei anderer Gelegenheit rdumte er Uberdies ein, fir die

E. Ltd (BVI) gehandelt zu haben (SA 50802028). Folglichist in Bezug auf die

A. AGunddieE. Ltd (BVI) von einer einheitlichen Fihrung und von
letztlich identischen Interessen auszugehen. Damit ist die enge Verflechtung der

A. AG und des BeschwerdefUhrers mit der E. Ltd (BVI) erwiesen.

E.513.2

Die mit der Vermittlung der Effekten betrauten Angestellten der A. AG gingen bei
der Anwerbung von «Kunden» (Anlegern) vor allem per Kaltakquise vor (SA 31201017,
(01160390 2 S. 189 Rz. 18). Sie wurden darin geschult, wie V erkaufsgesprache abzul aufen
hétten (SA 50201010). C. und der BeschwerdefUhrer dusserten sich in Anhdrungen
dahingehend, dass es fUr neue Mitarbeiter ein Training-Programm respektive

V erkaufsschulungen gab. Der Beschwerdefthrer soll diese geleitet haben (vgl. SA
50301124, 50301126; 50201010; z.T. bestritten in G01160390 2 S. 190 Rz. 20),

C. , der selber Verkaufsgesprache mit Anlegern fuhrte, die grossere Summen
investierten, habe bel schwierigen Fragen geholfen (SA 50301126; 50301177; vgl. SA



50201010; 30101015; 30101003; 30101011). Die Verkaufstechnik wurde zudem durch
Imitation des V orgehens erfahrener Mitarbeiter erlernt (vgl. SA 50401012). Die Verkaufer
konnten Uberdies detaillierte L eitfaden verwenden, die spezifisch auf den Verkauf von

D. AG-Effekten ausgerichtet waren (vgl. SA 50802087; 50201146 ff.; 50802078);
solche Leitfaden waren anlasslich einer Hausdurchsuchung der Staatsanwaltschaft bei der
A. AG am Arbeitsplatz des BeschwerdefUhrers sichergestel It worden (SA

50201136; 50802070 ff.). Das Verhalten der im Telefonverkauf tatigen Mitarbeiter ist dem
Beschwerdefiihrer und der von ihm gerade auch in personaler Hinsicht gefihrten

A. AG ohne weliteres zurechenbar.

E.5133

Die am Handel mit Aktien der D. AG (DE) beteiligte K. Corp (BVI) wurde
am 18. Juni 2010 auf den britischen Jungferninseln eingetragen. An ihr waren der
Beschwerdefihrer und C. wirtschaftlich berechtigt, wobel dies gegentiber Dritten
nicht offengelegt wurde. Als Direktoren der K. Corp (BVI) fungierten zwei im
Flrstentum Liechtenstein domizilierte Personen, die gemass Weisungen des
Beschwerdefuhrers und von C. handelten. Analog zum bereits zur E. Ltd
(BV1) Gesagten, ist daher von einer engen Verflechtung der K. Corp (BVI) mit der
A. AG, ihren Organen und der E. Ltd (BVI) auszugehen.

E.5134

Vertieft einzugehen ist nun auf die Verbindung zwischen der F. AG (DE) und der
D. AG (DE) und deren Verflechtungen mit den vom Beschwerdefihrer und

C. kontrollierten Gesellschaften. Die F. AG (DE) war die grosste
Grundungsgesellschafterin der D. AG (DE) und bis zuletzt einer ihrer
Hauptaktionéare. Beherrscht und gefihrt wurde sie von G. (SA 50201163,
50301206 f.), dem Geschéftsfihrer der D. AG (DE) (SA 50301003, 50301057).
Dieser war bereits an zwei anderen Unternehmen massgeblich beteiligt gewesen, deren
Effekten die A. AG an Privatanleger vermittelt hatte (vgl. SA 31201017; 41101013;
41101056 ff.; vgl. auch SA 30101013). DieD. AG (DE) und die F. AG
(DE) hatten zudem seit 2009 denselben Geschéftssitz. Gemass dem «Update
10/2009»-Dokument zur D. AG (DE) sollte das Team der D. AG (DE) in
die Geschéftsraume der F. AG (DE) integriert werden, um Synergiepotenzial zu
nutzen und um «Ressourcen» der F. AG (DE) in den Bereichen

Qualitdtsmanagement, Forschung und Entwicklung und Finanz- und Rechnungswesen in
Anspruch zu nehmen (G01160390 1 S. 222). Eine enge Verflechtung der beiden
Gesellschaften ist damit klar belegt.

E.5.135

Fur das Verhdtnis der E. Ltd (BVI) und der A. AG zur D. AG
(DE) und zur F. AG (DE) ist zun&chst von Bedeutung, dass der Beschwerdefuhrer
und C. alsfuhrende Organe der A. AG Uber dieE. Ltd (BVI) und
dieK. Corp (BVI) eine wesentliche Beteiligung an der D. AG (DE) hielten.
Zur Beurteilung des Einflusses der Organe der A. AG auf dieD. AG (DE)

kann die Summe der Beteiligungen der fraglichen Gesellschaften beriicksichtigt werden, die
im Oktober 2010 mehr als 45 % und im August 2012 etwa 58 % betrug (vgl. SA 50301171
f., 50301275, 41305047, 50201186). C. und der Beschwerdefihrer waren damit
nicht nur Inhaber der A. AG, sondern gleichzeitig «Hauptaktiondre» der



D. AG (DE) (vgl. SA 41305036). Weiter ist zu beachten, dass die von der

A. AG angeworbenen Anleger gemass «Beteiligungsvertragen» zum Erwerb von
D. AG-Effekten grundsétzlich nicht selbst ins Aktienregister eingetragen wurden;
als Bescheinigung ihrer Beteiligung erhielten sie vielmehr eine «Zuteilungsbestétigung»
uber die erworbene Anzahl Aktien in Form eines Anteils an einem bel der E. Ltd
(BVI) hinterlegten bzw. von der E. Ltd (BVI) gehaltenen Globalzertifikats (SA
30901088 ff.; 30602306; vgl. angefochtene Verfligung Rz. 13 f.); dabel ist es gemass
Vorinstanz fraglich, ob tatsachlich ein Aktien-Global zertifikat zugunsten der E. Ltd
(BV1) ausgefertigt wurde (vgl. angefochtene Verfligung Rz. 15 m.H.). Jedenfalls solange
die Anleger nicht explizit forderten, direkt als Aktionére eingetragen zu werden, tUbten sie
auch ihre Beteiligungsrechte an der D. AG (DE) nicht selbst aus; diese Rechte
wurden vielmehr «treuhénderisch» von der E. Ltd (BVI) bzw. der A. AG
ausgelbt. Dadie A. AG und ihre Organe beachtliche Beitrage vom von Anlegern
einbezahlten Geld vereinnahmten, ist jedoch anzunehmen, dass die von der E. Ltd
(BV1) ausgetibten Stimmrechte im Einklang mit dem Ziel der A. AG ausgelibt
wurden, moglichst viele D. AG-Effekten bei unabhangigen Dritten zu platzieren.
So stimmte die E. Ltd (BVI) jeweils fur die Kapitalerhéhungen der D. AG
(DE) und bestétigte G. als Geschéftsfuhrer der D. AG (DE); letzteres
obschon der Beschwerdeftihrer und C. erhebliche Zweifel an seiner Zuverléssigkeit
hegten (vgl. SA 30701054; 50802026; 50401011; 50301360; vgl. auch SA 30601164 ff.;
G01160390 2 S. 192 Rz. 33). Was die von der F. AG (DE) auf dieE. Ltd
(BV1) Ubertragenen, jedoch laut Vertrag «treuhanderisch» von der F. AG (DE) fur
dieE. Ltd (BVI) gehaltenen Aktien der D. AG (DE) anbelangt, ist als Indiz
der Gruppenzugehdrigkeit der F. AG (DE) Uberdies festzuhalten, dass die
Treuhandvereinbarung mit einer Verpflichtung der F. AG (DE) einherging,
Weisungen der E. Ltd (BVI) fur die fraglichen Aktien zu befolgen (vgl. SA
41305229; 41305298). Fur die enge Verflechtung spricht sodann, dass die E. Ltd
(BVI1) nur zwecks Handels mit D. AG-Effekten geschaffen wurde und auch stets
nur Beteiligungen an der D. AG (DE) hielt (SA 41305341). Ein Mitarbeiter der

A. AG beschrieb die E. Ltd (BVI) dabe asKonstrukt der A. AG,
der D. AG (DE) und der F. AG (DE) (SA 50401016 f.). Die Anleger
erhielten nach miindlichem V ertragsabschluss mit den Verkéufern der A. AG einen
Kauf- bzw. Beteiligungsvertrag, in welchem die E. Ltd (BVI) als Verkauferin der
Effekten figurierte. Im Unterschied zu den Anlegern wusste die F. AG (DE), dass
es sich dabel um eine Gesellschaft der Organe der A. AG handelte. Auch bereits bel
der Vermittlung von Effekten anderer Gesellschaften hatte sich die A. AG ahnlicher
Konstrukte - d.h. mit betrieblich Uberflissigen Sitzgesellschaften auf den britischen
Jungferninseln - bedient. Zwar sind jene anderen Geschéfte nicht Gegenstand der
angefochtenen Verfligung, doch deutet dieses (wiederholte) Vorgehen darauf hin, dass die
Grundung der E. Ltd (BVI) ein koordinierter Vorbereitungsschritt der

A. AG im Hinblick auf den Verkauf der in grossen Teilen von der F. AG
(DE) Ubernommenen D. AG-Effekten bel unabhangigen Anlegern war (dazu
ausfihrlich hinten, E. 5.5.3). Die Ahnlichkeit der Aktienkauf- und Treuhandvertrage
zwischen der F. AG (DE) und der E. Ltd (BVI) einerseits (vgl. SA
41305105 ff.) mit analogen Vertragen der E. Ltd (BVI) mit der K. Corp
(BVI1) anderseits (vgl. SA 41305114 ff.) ist ebenfalls ein Indiz der Gruppenverbindung.
Insbesondere erscheint vor dem Hintergrund der damit sehr dhnlich geregelten




AktienUbertragung das sinngemasse Argument des Beschwerdefiihrers wenig plausibel,
wonach die Aushandlung der Vertrage mit der F. AG (DE) davon zeugten, dass die
E. Ltd (BVI) und dieF. AG (DE) ungleiche Interessen verfolgten.
Schliesslich zeigt sich die enge Verflechtung und Koordination der beteiligten Akteure an
der umfassenden Korrespondenz betreffend die Geschéftsfuihrung der D. AG (DE)
und an der reibungslosen, fortlaufenden Bereitstellung der verkauften

D. AG-Effekten durch die F. AG (DE). Von spétestens Februar 2008 bis
Mai 2016 standen der Beschwerdefuhrer, C. und die A. AG regelméssig in
Kontakt mit der F. AG (DE), der D. AG (DE) und mit G. .Ineinem
Schreiben vom 6. November 2009 an die Direktorin der E. Ltd (BVI) nimmt

G. Bezug auf einen Pool-Vertrag zwischen der F. AG (DE) und der

E. Ltd (BVI), den er mit dem Beschwerdefuhrer und C. besprochen habe
und der zum Zweck habe, «Uber die gemeinsame Stimmenzahl entsprechend der
Stiickaktien die Geschicke der [D. AG (DE)] stetsin die intendierte Richtung
lenken zu kdnnen» (SA 41305274). Der Beschwerdefuhrer bestreitet die Existenz eines
solchen Vertrages. Den Akten lassen sich jedoch mehrere deutliche Indizien einer mit

G. koordinierten Kontrolle der D. AG (DE) entnehmen. So konnten etwa
aufgrund der Eintragung der angeworbenen Anleger auf ein Aktien-Globalzertifikat der

E. Ltd (BVI) trotz fortlaufender Vergrosserung des unabhangigen Streuaktionariats
auch die Stimmrechte aller von der A. AG angeworbenen Anleger, die nicht eigens
eine Eintragung als Aktiondre im eigenen Namen verlangt hatten, durch die E. Ltd
(BV1) ausgetibt werden. Ein weiteres Indiz ist die Tatsache, dassin
Options-Aktienkaufvertragen der E. Ltd (BVI) mit der F. AG (DE) von
einer Aktionarsvereinbarung die Rede ist, aus der sich Einschrénkungen hinsichtlich der
Verfligung Uber die fraglichen Aktien ergeben konnten (SA 50802226 § 4). Von
koordinierter Fihrung der D. AG (DE) zeugt sodann auch, dassdie F. AG
(DE) einen Teil der vonihr andieE. Ltd (BVI) verkauften Aktien dennoch
«treuhanderisch» fur diese hielt respektive die Aktientbertragung «im AulRenverhdtnis
vorerst nicht erfolgen» sollte; zugleich wurde die F. AG (DE) bevollméachtigt, die
E. Ltd (BVI) in der Ausiibung der mit den Ubertragenen Aktien verbundenen
Beteiligungsrechte soweit gesetzlich zuldssig zu vertreten (SA 41305085, Aktienkauf- und
-treuhandvertrag vom 17. Juni 2013, § 2 Ziff. 1; vgl. ebd. lit. & SA 41305106; 41305175).
Diese Regelung deutet auf gleichgelagerte Interessen und die Verfolgung eines

gemeinsamen Zieles im Zusammenhang mit dem Handel mit D. AG-Effekten hin.
HierfUr spricht weliter, dass G. von der wirtschaftlichen Berechtigung der Organe
der A. AG ander E. Ltd (BVI) Kenntnis hatte, sich jedoch hitete, diese

Tatsache Dritten mitzuteilen (SA 50301203 f.; vgl. SA 50301325; 50301004; 50301118;
50301168; 50301189; 50301387; 50802219). Schliesslich ist in den Akten ein Vertrag aus

dem Frihjahr 2016 dokumentiert, gemass welchem die E. Ltd (BVI) und

K. Corp (BVI) einerseitsund die F. AG (DE) anderseits alsdie
«Hauptaktionére» der D. AG (DE) eine Bank damit beauftragten, nach
Interessenten fir einen «Trade Sale» bzw. eine Gesamtubernahme der D. AG (DE)
zu suchen: Dabei war gemass diesem V ertragsdokument vorgesehen, dass G. ale

Instruktionen der drei «Hauptaktiondre» an die Bank vornehmen sollte und dass die Bank
dabei vom Einverstandnis der anderen Hauptaktiondre wirde ausgehen dirfen (SA
41306013 f.). Aus den dargelegten Indizien folgt, dass der Beschwerdefuhrer, die

A. AGund C. zusammen mit G. und der F. AG (DE) in



der fur den Handel mit D. AG-Effekten massgeblichen Zeit die «Geschicke» der

D. AG (DE) tatsachlich gemeinsam bestimmten. Hinzu kommt, dass die
E. Ltd (BVI) die Effekten zu einem im V oraus fest-gelegten und in den Jahren 2008
bis 2016 fortlaufend steigenden Preis an die von der A. AG angeworbenen Anleger

verkaufte (SA 31301001 ff. inkl. der Belegstellen). Sie bezahlte fur die im Wesentlichen
parallel zur Platzierung erfolgende Ubernahme der Aktien im Durchschnitt ca. die Halfte

des Platzierungspreises. Scheinbar liesssich die F. AG (DE) damit grosse Gewinne
entgehen. Erklaren |asst sich die Ubergabe zu vermeintlich zu tiefen Preisen nur dann, wenn
die fortlaufende Ubertragung der Aktien von der F. AG (DE) auf dieE. Ltd

(BVI) dsTeil der Vorbereitung eines durch eine Gruppe koordinierten Verkaufs von
Effekten begriffen wird (vgl. dazu hinten, E. 5.5.3.1). Sodann ist der friihe Beginn der
Koordination zwischen der A. AG und der F. AG (DE) in Bezug auf die

D. AG (DE) und deren Aktien hervorzuheben: Ein Geschéftsanteil an der

D. AG (DE) von 33 %, den die F. AG (DE) infolge einer Kapitalerhéhung
im Februar 2008 neu zeichnete, wurde bereitsim April 2008 auf die eben erst gegriindete
E. Ltd (BVI) ubertragen. Bei der Beurkundung der Ubertragung wurde die

E. Ltd (BVI) durch G. vertreten. Ebenfalls anfangs April 2008 verkaufte
dieA. AG erstmalsD. AG-Effekten, zu diesem Zeitpunkt also kinftige
Aktien, an Anleger (angefochtene Verfiigung Rz. 17 m.V.). An der
Gesellschafterversammlung der D. AG (DE) vom 28. August 2009, an der die
schon 2008 angekuindigte Formumwandlung der D. AG (DE) ineine AG und die
Erhohung des Gesellschaftskapitals von EUR 100'000 auf EUR 5'190'000 beschlossen
wurden, nahmen der Beschwerdefthrer und C. teil. Die enge Zusammenarbeit der
Organe der A. AG mit der F. AG (DE) und G. in Bezug auf die

D. AG (DE) setzte sich in den Folgejahren fort, wobei die Ausgestaltung dieser
Zusammenarbeit ein fir Gruppen im aufsichtsrechtlichen Sinn typisches Vorgehen
nahelegt: G. besuchte mehrmals den Sitz der A. AG, um sich mit

C. und dem Beschwerdefihrer betreffend die D. AG (DE) zu besprechen.
Jedenfalls einmal nannte er eines dieser Treffen ein «Strategiemeeting» (SA 50301173).
AlsIndiz einer engen Koordination dieser Gesellschaften mit der A. AG ist sodann
auch die Korrespondenz der F. AG (DE) und der D. AG (DE) mit der
Direktorin der E. Ltd (BVI) einzustufen (vgl. SA 41305033 f., 41319050, 41305048
ff., 50301357, 41305473 f.). Dabei ging es unter anderem um die Ubertragung von

D. AG-Aktien auf die E. Ltd (BVI), die jeweils mit einem «Aktienkauf-
und -treuhandvertrag» geregelt wurde, den der Beschwerdefiihrer und C. vorgangig
mit G. abgesprochen hatten (vgl. etwa SA 50301353; angefochtene Verfiigung Rz.
19-21, 30 und 51 jem.V.). Zur Vermarktung der Effekten leisteten ebenfalls beide Seiten
einen wesentlichen, koordinierten Beitrag. Die A. AG gewdhrleistete die
eigentliche, vorwiegend telefonische Verkaufstatigkeit (vgl. vorne, E. 5.1.3.2) und bewarb
dieD. AG (DE) zudem auf ihrer Internetseite (vgl. G01160390 1/018). Die
Geschéftsftihrung der D. AG (DE) trug zum Verkauf der Effekten bei, indem siedie
Gesellschaft in ansprechend gestalteten, regelméssig in Absprache mit dem
Beschwerdefuhrer und C. erstellten Dokumenten als seridses und innovatives
Unternehmen mit grossem Wachstumspotenzial prasentierte (vgl. SA 50301324,
Argumentarium fur Verkaufsgesprache, «Weitere Grinde», Ziff. 5: «Volle Auftragsbticher,
schreibt schwarze Zahlen, Expansion nach Asien und USA»; vgl. der Executive Summary
der D. AG (DE), G01160390 1 S. 133 ff., S. 135 ff., S. 146 ff. und S. 205). Auch



Quartal sberichte bzw. Versionen hiervon erstellte die D. AG (DE) in Koordination
mit den Organen der A. AG (angefochtene Verfiigung Rz. 29 m.w.V. [Fn. 88]);
diese vom Beschwerdefihrer bestrittene Zusammenarbeit ergibt sich klar aus den Akten
(SA 50301368 betr. Zustellung eines «vorlaufig letzten», zu finalisierenden Drafts des
Quartal sberichts 1/2014 an den Beschwerdefiihrer und an C. ; SA 503011809:
Zustellung der «Endversion» des Quartal sberichts 1V/2012; vgl. SA 50802199; SA
50301366 f. betr. Quartal sbericht 1/2016 zur «gemeinsamen Durchsicht und Besprechung»).
Wenn der Beschwerdefiihrer nun einwendet, er habe dabei nur eine Orthographieprifung
vorgenommen, tberzeugt dies nicht. Denn schon die Textkorrekturen an einem
fortgeschrittenen Entwurf, auf die er verweist, gehen tiber orthographische Korrekturen klar
hinaus (siehe SA 50301376, woraus hervorgeht, dass die A. AGimanG.
retournierten Entwurf diesen Satz zum Geschéftsausblick der D. AG (DE) strich:
«Gerade im Hinblick auf das aggressive Preisdumping des vermeintlichen Wettbewerbers
gewinnen die Exklusivvertréage mit den irlandischen Klinikbetreibern besonders an
Bedeutung»). Dass der in seinen Schreiben stilsicher wirkende G. far
Rechtschreibungskorrekturen der Hilfe der Geschéftsfuhrer der A. AG bedurft
hétte, ist ohnehin zu bezweifeln. Die Akten und die aufgeftihrten Belegstellen zeigen
vielmehr, dass die inhaltliche und formale Ausgestaltung der Quartal sberichte (respektive
deren Entwrfe oder Versionen) als wichtiger Teil der gemeinsamen Arbeit eingeschétzt
wurde, die folgerichtig beiderseits als Chefsache behandelt wurde. Dies wiederum deutet
auf eine enge Koordination im Rahmen einer Tétigkeit hin, deren aufsichtsrechtliche
Einordnung vorliegend noch abzukl&ren sein wird (insb. hinten, E. 5.5.3). Vorab ist
festzuhalten, dass dies dem Verkauf diente: Die A. AG stellteden voniihr
angeworbenen Anlegern regel méssig Quartal sherichte und andere Dokumente mit
Informationen zur D. AG (DE) (Executive Summary, Term Sheets etc.) zu. Die
Verantwortlichen der A. AG gingen dabei davon aus, dass die Zustellung solcher
Dokumente verkaufsentscheidend war. Gemass einer explizit bestatigten Aussage von

C. gegenuber der Staatsanwaltschaft hétte ohne Zustellung der Dokumente
niemand eine Investition getétigt (SA 50401012; 50802017). G. leistete seinersaits
einen direkten Beitrag am Verkauf, indem er sich als Geschéftsfuhrer der D. AG
(DE) mit einigen grdsseren potenziellen Anlegern in Zurich und in Berlin traf und ihnen das
Unternehmen prasentierte (vgl. SA 50301168, 50301204, 50401014; 30601089). Der
Kontakt der A. AG mit G. respektive der F. AG (DE) zwecks
Koordination des Geschéfts mit D. AG-Effekten dauerte bis zumindest im Mai
2016 an. So sind fur die Zeit vom 18. Mai 2015 biszum 11. Mai 2016 Uber 250 Anrufe
zwischen dem Beschwerdefiihrer und G. belegt (SA 50802179 ff.; vgl. 50802208).
Die dargelegten Indizien belegen die von der Vorinstanz festgestellte enge Verflechtung
zwischen der D. AG (DE) und der F. AG (DE) enerseits und der

A. AG, ihren Organen und den von diesen kontrollierten Offshore-Entitéten
anderseits; sie zeugen von der koordinierten gemeinsamen Aktivitét dieser Akteurein
Bezug auf den von der Vorinstanz al's Emissionshaustétigkeit qualifizierten Handel mit

D. AG-Effekten (siehe dazu hinten, E. 5.2 bis 5.6). Ergénzend ist auf besondere
Hintergriinde betreffend G. und dessen Zusammenarbeit mit dem
Beschwerdefuhrer, C. und der A. AG einzugehen, die diese Feststellung

zZusétzlich stitzen:

E.5136



G. war auch der Grunder und Geschéftsfuhrer zweier Unternehmen, deren Effekten
dieA. AG ebenfalls per Kaltakquise an Anleger verkaufte (SA 50301007,
50301116 ff.; G01160390 1 S. 187). Auch bei diesen beiden Geschéften, die nicht das
Volumen des Handels mit D. AG-Effekten erreichten, kam es zu einer engen und
ahnlich wie beim Handel mit Effekten der D. AG (DE) organisierten Kooperation
von G. s Gesellschaften mit der A. AG, was die enge Verbindung weiter
verdeutlicht. Bel einer dieser Gesellschaften, der L. AG, wurden im Jahr 2009
schwerwiegende Probleme betreffend die Geschéftsfiihrung durch G. publik. Im
Zuge der Zuwahl eines neuen CFO wurden laut Medienberichten (vgl. SA 30601166 ff.,
(...)) anlasslich der Uberpriifung der Biicher ber (...) Scheinrechnungen fiir ein
Gesamtvolumen von mehr als EUR (...) Mio. aufgedeckt. G. wurde darauf als
Vorstandsvorsitzender vom Aufsichtsrat mit sofortiger Wirkung abberufen und in der Folge
wegen Untreue und Betrug angezeigt. Von diesen Vorwurfen hatte die A. AG
Kenntnis, doch beschrieb sie die fraglichen Vorgénge gegentiber Anlegern zum Teil als
eine Art feindliche Ubernahme, der G. zum Opfer gefalen sei (vgl. SA 50301168;
30601164; 50301004; 50301116 ff.). In den Akten finden sich dagegen keine Hinweise auf
irgend eine kritische Beschaftigung der A. AG mit diesen Vorwirfen oder generell
mit der Frage nach der Eignung von G. als Geschéftsfuhrer der D. AG
(DE). Angesichts der Tatsache, dassdie A. AG den Anlegern Effekten eines
Unternehmens (L. AG) verkaufte, dessen Erfolg von G. offenbar
vorgetauscht worden war, zeugt der Umgang der A. AG mit diesen Vorwirfen
ebenfalls von einer Gruppenverbindung zur F. AG (DE), zur D. AG (DE)
und zu G. . Andersliesse es sich nicht nachvollziehen, dassdie A. AGim
grossen Umfang Effekten der Van-guard AG, der D. AG (DE) und einer weiteren
von G. kreierten Gesellschaft ohne kritische Auseinandersetzung mit der
entscheidenden Personalie an Privatanleger vermittelte. Inzwischen wurde G. im
Zusammenhang mit seiner Rolle bei der D. AG (DE) von einem deutschen
Strafgericht wegen Insolvenzverschleppung, Bankrotts, Betruges und Untreue zu einer
mehrjahrigen Haftstrafe verurteilt (siehe(...)). Es habe bei der D. AG (DE)
wiederholt unterschiedliche Jahresabschllisse fir dasselbe Jahr gegeben, einmal mit
geringerem und einmal mit viel hoherem Gewinn. Die Abschllisse mit den htheren
Erfolgszahlen wurden in Présentationen potenziellen Anlegern gezeigt, wahrend die
tieferen Gewinnbetrége offiziell im Bundesanzeiger auftauchten. Gemass einer
Sachversténdigen war die D. AG (DE) dabei seit Mitte 2016 Uberschuldet (siehe
(-..))- Angesichts der Tatsache, dass das Anlegerinteresse an bestimmten Aktien stark von
der Einschétzung des Werts des Unternehmens abhangt, und mit Blick darauf, dass

G. in Absprache mit dem Beschwerdefihrer und C. Entwirfe von

Quiartal sberichten und andere Dokumente zur D. AG (DE) erstellte, weist auch dies
auf eine enge Kooperation bel der Vermarktung der D. AG-Effekten hin.

E.5.13.7

Was der Beschwerdefiihrer gegen die Annahme der Gruppenzugehorigkeit der

F. AG (DE) und der D. AG (DE) vorbringt, Uberzeugt nicht. Die
Behauptung, die von der Vorinstanz aufgezeigten Kontakte des Beschwerdefiihrers und von
C. mit G. , der F. AG (DE) und der D. AG (DE) hétten in
erster Linie der Einholung von sachlichen Informationen fir die Anleger gedient, entbehren
bei Betrachtung der klaren Indizienlage aller Plausibilitét. DafUr, dass sich die

A. AG ernsthaft fir den Wert der D. AG-Effekten und fur die operative




Entwicklung der D. AG (DE) interessiert hétten, bieten die Akten keine
Anhaltspunkte. Es finden sich vielmehr Indizien des Gegentelils, wie etwa die Aussage eines
ehemaligen Angestellten der A. AG, der sinngemass sagte, die Unternehmen, deren
Effekten vermarktet wurden, seien nicht ernsthaft angeschaut worden und es sei der
Flhrung der A. AG stets nur um die Akquise von Liquiditdt gegangen (SA
50401010f.; vgl. die vorne besprochenen Indizien, E. 5.1.3.5, sowie hinten E. 5.5.3.1 f.).
Auch das Einholen und die Weitergabe von Dokumenten zur D. AG (DE) an
bestehende oder potentielle Anleger lasst sich bei gegebener Indizienlage glaubwirdig nur
als Tell der Bemuhungen zum mdglichst umfangreichen Verkauf von

D. AG-Effekten begreifen. Dafr spricht auch das wiederholte Bemuhen,
bestehende Anleger zum Kauf zusétzlicher Effekten zu bewegen (vgl. SA 50201146 ff.).
Aus den Akten (z.B. aus Telefonnotizen von Anlegern, Verkaufsleitfaden und anderem
Material der A. AG) geht hervor, dass diese stets bemiht war, die D. AG
(DE) als sehr erfolgreich zu présentierten; auch dann, wenn Anlegern Zweifel aufkamen,
weil sich etwa der angeblich geplante Borsengang wiederholt hinauszdgerte. Hierzu
verbreitete sie fal sche respektive irreftihrende Informationen zum Unternehmenswert, zum
bestehenden Aktionariat oder zur internationalen Expansion (vgl. hinten, E. 5.5.3.11.).
Wenn die A. AG die Anleger stattdessen korrekt Uber die ihr bekannten
Verhdltnisse informiert hétte - etwa auch tber die wirtschaftliche Berechtigung des
Beschwerdefiihrers und von C. an der E. Ltd (BVI) und der

K. Corp (BVI) -, hétte sie ihre Umtriebe zur Einholung von Kapital sabotiert. Die
Erkléarungen des Beschwerdefiihrers fir die Kontakte zur D. AG (DE) und zur

F. AG (DE) stehen insofern auch schlicht im Widerspruch mit dem
Geschéftsgebaren der A. AG. Dieses bringt eine Interessenlage zum Ausdruck, wie
sie fir Geschéfte von Gruppen im aufsichtsrechtlichen Sinn typisch ist. Auf die rechtliche
Einordnung dieses Geschéfts wird in den nachfolgenden Erwégungen (E. 5.2-5.6)
einzugehen sein. Nicht Uberzeugend ist zudem das Argument, die Aushandlung von
Vertrégen zwischen der E. Ltd (BVI) und der F. AG (DE) zeige, dass
ungleiche Interessen verfolgt worden wéren, was aus Sicht des Beschwerdefiihrers gegen
die Zugehorigkeit beider Gesellschaften zur gleichen aufsichtsrechtlichen Gruppe sprechen
soll. Die Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn setzt weder identische Interessen noch
bedingungsloses V ertrauen in die Gruppenpartner voraus, eine gewisse Unabhangigkeit der
Akteure und teilweise divergierende Interessen dirften die Regel sein. Auch innerhalb
gewohnlicher Konzerne kommt es zu Vertragsverhandlungen. Die offenbar erfolgten
Verhandlungen zwischen der E. Ltd (BVI) und der F. AG (DE) wéren
Uberdies auch angesichts der hoheren Geldbetrage und der Risiken des Geschéfts nicht
erstaunlich. Vorliegend sind die Verhandlungen zwischen der E. Ltd (BVI) und der
F. AG (DE) betreffend Bedingungen der Ubergabe der Effekten zwecks Verkauf
durch dieE. Ltd (BVI) vielmehr auch als Element der Koordination der Gruppe im
aufsichtsrechtlichen Sinn zu werten. In den entscheidenden Belangen bestanden im Ubrigen
gleichgel agerte Interessen: So lasst sich die Beteiligung der unterschiedlichen Akteure am
Geschéft mit D. AG-Effekten nur schliissig begreifen, wenn die D. AG
(DE) und die F. AG (DE) derselben aufsichtsrechtlichen Gruppe angehdrten. Ginge
man nicht von der Gruppenzugehdrigkeit insbesondere der F. AG (DE) und von der
Platzierung der D. AG-Effekten zu fiktiven, Uberh6hten Preisen durch die

E. Ltd (BVI) aus (vgl. dazu E. 5.5.3.1), wére nicht nachvollziehbar, warum die

F. AG (DE) mehrmalsjéhrlich D. AG-Effekten auf die E. Ltd



(BV1) Ubertrug, obwohl sie hierfur jeweils nur ungeféhr die Halfte des Preises erhielt, den
dieE. Ltd (BVI) praktisch gleichzeitig durch Platzierung der Effekten bei den
Anlegernrealisierte. DieF. AG (DE) hétte damit trotz Kenntnis des Werts der
verkauften Effekten der immerhin von ihrem Inhaber gefthrten D. AG (DE) einen
grossen Schaden in Form entgangener Gewinne erlitten, wahrend sich die wirtschaftlich
Berechtigten der E. Ltd (BVI), der Beschwerdefuhrer und C. , Einnahmen
in zweistelliger Mio.-Hohe aus dem Geschéaft mit D. AG-Effekten zufuhren liessen.
Im Ergebnisist damit aus den genannten Griinden (E. 5.1.3.5 bis 5.1.3.7) nicht zu
beanstanden, dass die V orinstanz sowohl den Beschwerdefuhrer, C. und die

A. AG asauchdieF. AG (DE) und die D. AG (DE) einer Gruppe
im aufsichtsrechtlichen Sinn zuordnete, die gemeinsam und koordiniert mit Effekten der
D. AG (DE) handelte.

E.5138

Ein Tell der von der E. Ltd (BVI) vermittels der A. AG an Anleger
verkauften Effekten ist auf urspriingliche Beteiligungen der H. Ltd und der

J. Ltd an der D. AG (DE) zurtickzuftihren. Der Beschwerdefuhrer bestreitet
jegliches Gruppenverhdltnis zur H. Ltd und zur J. Ltd Die Vorinstanz halt
zwar keine Gruppenzugehdrigkeit dieser Gesellschaften fest, nimmt aber an, deren
Erwerbsgeschéfte mit D. AG-Effekten kdnnten nicht als wirtschaftlich real
eingestuft werden. Die H. Ltd ist eine Grindungsgesellschafterin der

D. AG (DE). Sie verfugte nach deren Formumwandlung tGber 492'737

D. AG-Aktien, wovon sie 100'000 anfangs 2010 auf die E. Ltd (BVI) und
392737 im Dezember 2010 auf die F. AG (DE) Ubertrug, wobel letztere die
Effekten spéter ebenfalls der E. Ltd (BVI) abtrat. Ein Indiz fir eine
Gruppenverbindung ist die Tatsache, dass die H. Ltd (wiedieF. AG (DE))
an der Gesellschafterversammlung der D. AG (DE) vom 28. August 2009 aufgrund
von Bestimmungen des deutschen GmbH-Rechts nicht an der Abstimmung zur Entlastung
von G. als Geschéftsfuhrer teilnehmen durfte (SA 50301056 ff.). Ein weiteresist
die Tatsache, dass geméss Term-Sheet zur D. AG (DE) aus dem Jahr 2010 eine
Beteiligung von 10 % der «Geschéftd eitung/Aufsichtsrat» der D. AG (DE)
zugeordnet wird, womit die Beteiligung der H. Ltd gemeint sein musste; daneben
waren 25 % der F. AG (DE), 40 % der E. Ltd (BVI) und 25 % einem
«strategischen Investor» aus Hong Kong (d.h. der J. Ltd, dazu sogleich) zugeordnet.
Noch deutlicher illustriert sich die enge Verflechtung der H. Ltd mit der

F. AG (DE) und damit die Verbindung zur Gruppe daran, dass die E. Ltd
(BVI) den Preisfir dieihr von der H. Ltd Ubertragenen Aktien nicht an die

H. Ltd Gberwies, sondern geméass einem Vertrag vom 3. Februar 2010 auf ein
Konto der F. AG (DE) (SA 41305370 und 41305373 § 3). Sodann erhielt die

H. Ltd infolge der Kapitalerhdhung vom 28. August 2009 durch Sacheinlagen der
F. AG (DE) trotz einer damit verbundenen Regelung des V erwésserungsschutzes
keine neuen Aktien zugeteilt (SA 40801203 f.), diesim Unterschied zur E. Ltd
(BVI), zu M. und zur J. Ltd; vielmehr wurde die H. Ltd
diesbeztglich gleich behandelt wie die F. AG (DE) selbst. Dies ergibt nur Sinn,
wenn die H. Ltd ebenfdls G. zuzuordnen ist. Aufgrund dieser Umstande
und in Betrachtung des zur F. AG (DE) und zu G. Gesagten (E.
5.1.3.5-5.1.3.7) ist festzuhalten, dass auch die H. Ltd zur Gruppeim
aufsichtsrechtlichen Sinn gehdrte, im Rahmen welcher die A. AGundihre



fuhrenden Organe gemeinsam mit anderen Akteuren ein Geschaft mit

D. AG-Effekten betrieben (zur aufsichtsrechtlichen Einordnung dieses Geschéfts
sieheE. 5.2-5.7). Auch die J. Ltd ist Grindungsgesel|schafterin der (GmbH)

D. AG (DE). Ihre Beteiligung von 25 % Ubertrug sie auf die vom Beschwerdefihrer
und C. beherrschte K. Corp (BVI) (vgl. SA 50301171 f.). Die

K. Corp (BVI) Ubertrug die Beteiligung fur EUR 8'693'250.- auf die ebenso dem
Beschwerdefiihrer und C. zugeordnete E. Ltd (BVI), um sie mithilfe der
(vom Beschwerdefuhrer und C. kontrollierten) A. AG bei unabhéngigen
Privatanlegern zu platzieren. Bereitsdiesist ein Indiz auf die Gruppenzugehdrigkeit. Weiter
schrieb C. in einer E-Mail an G. im Juli 2014, er habe ihm mit der

D. AG (DE) einen Neuanfang ermdglicht; damit spielte er auf die Probleme

G. shbe der L. AG an (dazu vorne, E. 5.1.3.6). Das | asst vermuten, dass

C. bereits vor der Beteiligung der E. Ltd (BVI) an der D. AG (DE)
bei letzterer involviert war. Mdglich ware dies Uber die Beteiligung der J. Ltd
gewesen; diesist denn auch plausibel, zumal es sich bei der J. Ltd (oder den
dahinter stehenden Personen) gemass Vorinstanz und Beschwerdefiihrer um eine frihere
Kundin von C. handelte. Esist somit von einem vorbestehenden
Geschéftsverhaltnis auszugehen. Die J. Ltd hielt al's Grindungsgesellschafterin bis
zu 25 % der Stammanteile der damaligen (GmbH) D. AG (DE). Siewar beteiligt,
asG. per ausserordentlicher Generalversammlung am 28. Februar 2008 als
Geschéftsfuhrer eingesetzt wurde (SA 40801144); tber ihre Vertretung im Aufsichtsrat trug
siedazu bel, G. im Jahr 2009 zum alleinigen Vorstandsmitglied der D. AG
(DE) zu ernennen. Auf die Gruppenzugehorigkeit weist zudem hin, dass gegentiber den
Anlegern irrefihrende Angaben zur Beteiligung der J. Ltd gemacht wurden: Auf
Term-Sheetsder D. AG (DE) war jahrelang ein «strategischer Investor aus Hong
Kong» als Miteigentiimer (25 %) der D. AG (DE) aufgefuhrt, womit die

J. Ltd mit Sitz in London gemeint war, deren zeichnungsberechtigte Vertreter (das
Ehepaar O. aus|...]) Uber eine Geschéftsadresse in Hong Kong verfigten (vgl. SA
40802003; 40801458; 40801309 f.). Obwohl die Beteiligung der J. Ltd im Jahr
2011 der K. Corp (BVI) abgetreten wurde, war noch auf Term Sheets fur das Jahr
2014 die Beteiligung eines «strategischen Investors aus Hong Kong» angegeben (SA
50802170 ff.; 50802165; 50802153). Sodann ist der Preis fur den Kauf der Beteiligung der
J. Ltd durch dieK. Corp (BVI) hervorzuheben: Gemass handschriftlicher
Notiz der Direktorin der E. Ltd (BVI) vom 31. Ma 2011 wurden die Aktien eines
«Chinesen» zu EUR 3.60 gekauft, um sie mit Gewinn weiterzuverkaufen (SA 50802292).
Zu dieser Zeit bot die E. Ltd (BVI) Uber dieA. AG den Anlegern jedoch
Aktien der D. AG (DE) zum Preisvon EUR 9.10 an (vgl. SA 50802178). Danicht
davon ausgegangen werden kann, dass ein «strategischer» Investor (J. Ltd), der
Uberdies im Aufsichtsrat der D. AG (DE) vertreten ist, seine Beteiligung anderen
Miteigentimern (der E. Ltd (BVI)) unter gewohnlichen Umstanden zu wenig mehr
alseinem Drittel des zu dieser Zeit von der A. AG erzielten Preises Ubergibt, ist von
einem Aktienverkauf auszugehen, der nicht «at arm's length» erfolgte; dies nétigt zur
Schlussfolgerung, dass die J. Ltd eng mit der E. Ltd (BVI) und mit anderen
Beteiligten der Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn verflochten war. In Verbindung mit
den anderen Indizien ist die Gruppenzugehdrigkeit der J. Ltd die einzige tberhaupt
plausible Annahme. Nicht erwiesen und in bewei swirdigungsrechtlicher Hinsicht nicht
annehmbar - und von der Vorinstanz auch nicht behauptet - ist hingegen eine enge



Verflechtung von M. mit der Gruppe. Er war friherer Geschaftsfuhrer der (GmbH)
D. AG (DE), legte sein Amt jedoch am 18. August 2009, vor der
Generalversammlung vom 28. August 2009, aus gesundheitlichen Griinden mit sofortiger
Wirkung nieder (SA 40801183); wenig spater wurde seine Beteiligung an der

D. AG (DE) im Umfang von 519'000 Aktien auf die F. AG (DE)
ubertragen.

E.5139

Praxisgemass unbeachtlich fir die Sachverhaltserstellung in Bezug auf die Kriterien einer
Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn ist, ob der Beschwerdefthrer mit einer alfélligen
Absicht handelte, finanzmarktrechtliche Bestimmungen zu umgehen. Eine solche Absicht
Ist zwar typisch fur Gruppen im aufsichtsrechtlichen Sinn, aber kein Begriffsmerkmal (E.
5.1.2.1). Davon abgesehen wére vorliegend wegen der verschleierten
Beteiligungsverhdtnisse und der kaschierten Kapitalfliisse zugunsten des
Beschwerdefuhrers und von C. ohnehin von einer gewissen Umgehungsabsicht bei
der Durchfiihrung des Gruppengeschéfts (zu dessen Einstufung siehe hinten, E. 5.2-5.7)
auszugehen.

E.514

Damit |8sst sich festhalten, dass die Kritik des Beschwerdefiihrers an der
Sachverhaltserstellung der Vorinstanz nicht Uberzeugt. Der rechtserhebliche Sachverhalt ist
weder unrichtig noch unvollstandig erstellt worden. Die Feststellung, der

Beschwerdefihrer, die A. AGund C. hétten gemeinsam mit anderen
Beteiligten - insbesondere auch mit der F. AG (DE) und der D. AG (DE) -
eine Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn gebildet, die in koordinierter Weise ein
gemeinsames Geschéft mit Effekten der D. AG (DE) durchfihrte, ist nicht zu

beanstanden. Aufgrund der Gruppenkonstellation ist nun unter Einnahme einer
Gesamtbetrachtung zu priifen, ob dieses Geschéft betreffend den Verkauf von

D. AG-Effekten von der Vorinstanz zu Recht al's bewilligungsl os ausgelibte,
bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit qualifiziert worden ist. Eine solche Tétigkeit
setzt voraus, dass eine Gesellschaft oder Gruppe, die hauptsachlich im Finanzbereich tétig
ist (Art. 2 Abs. 1 aBEHV), gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben
worden sind, fest oder in Kommission tibernimmt und diese offentlich auf dem Primérmarkt
anbietet (Art. 10 Abs. 1 aBBEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 2 aBBEHV):

E.5.2

Ein offentliches Anbieten von Effekten liegt vor, wenn ein unbestimmter Personenkreis
angesprochen wird, der nicht im Vornherein begrenzt ist (vgl. Urteil des Bundesgerichts
2C_276/2009 vom 22. September 2009 E. 4.1; Urtell des BV Ger B-4409/2008 vom 27.
Januar 2010, E. 7.2; Peter Bockli, Schweizerisches Aktienrecht, 4. Aufl., Zirich 2009, 8§ 2
N. 103). Eine grossere Zahl angesprochener Anleger oder eine breite Streuung der
verkauften Effekten sind Indizien eines 6ffentlichen Angebots (vgl. BGer-Urteil
2C_558/2019 vom 26. Mai 2020 E. 2.2 [betr. Vermittlung von 58'000 Aktien an 32 bzw. 33
Kéufer und von 8000 Aktien an funf Ké&ufer]; vgl. auch BGE 137 11 284 E. 5.3.2). Die

A. AG hat fir die E. Ltd (BV1) zwischen dem 3. April 2008 und dem 6.
Mai 2016 Effekten der D. AG (DE) an mindestens 200 Anleger verdussert (vgl. SA
31301001 ff. m.V.). Dazu kontaktierten die eigens hierin geschulten und auf
Provisionsbasis entschadigten Mitarbeiter der A. AG zumeist per Kaltanruf eine



unbestimmte Anzahl potenzieller Anleger. Zudem hat die A. AGdieD. AG
(DE) auf ihrer Webseite beworben. Dieses Vorgehen richtete sich folglich an eine
unbegrenzte Zahl und ist a's 6ffentliches Angebot einzustufen (vgl. BGE 136 11 43 E.4.2;
Urteil des BV Ger B-1186/2013 vom 10. Dezember 2013 E.3.2 f.).

E.53

Abzuklaren ist, ob zum Zweck der 6ffentlichen Platzierung eine Ubernahme (fest oder in
Kommission) der von der E. Ltd (BVI) Uber die A. AG an unabhangige
Anleger verdusserten D. AG-Effekten erfolgte.

E.53.1

Der Beschwerdefuhrer bestreitet nicht, dassdie E. Ltd (BVI) Effekten der

D. AG (DE) zwecks Verkaufs Ubernommen habe, wendet aber ein, es habe sich

zumindest Gberwiegend nicht um neu emittierte Effekten gehandelt. Allenfalls kénne
beziiglich der Bezugsrechtsaustibung der Wandelanleihe vom 14. Oktober 2011 von einer
Festiibernahme und daraufhin einer Primarmarkt-Transaktion die Rede sein (vgl.
G01160390 2 S. 194 Rz. 42). Doch sei dabei die Zeichnung seitens der E. Ltd
(BVI) grosstenteils treuhénderisch fir und auf jeweilige Instruktion durch die Anleger
erfolgt, welche ihre Aktien Uber die E. Ltd (BVI) hielten; nur ein geringflgiger Tell
sei von der E. Ltd (BVI) auf eigene Rechnung gezeichnet worden, um weiteren
Anlegern die Zeichnung zusétzlicher Aktien bzw. die Ausiibung des Bezugsrechts nach
abgelaufener Ausiibungsfrist zu ermoglichen. Der Beschwerdeflihrer wendete zudem ein,
die Anleger hétten nicht davon ausgehen kénnen, ihr vollsténdiges Investment gehe an die
D. AG (DE), und es habe aus dem Erl6s des Verkaufs der D. AG-Effekten
kein Mittelrtickflussan die D. AG (DE) stattgefunden, mit Ausnahme der
Welterleitung des Preises fur den Stammanteil der E. Ltd (BVI) von 33 %. Die
Vorinstanz nimmt an, die von der A. AG gehandelten D. AG-Effekten
seien durch die E. Ltd (BVI) respektive die Gruppe fest ibernommen worden, um
sie offentlich zu platzieren. Der Verkauf des Stammanteils von 33 % an der D. AG
(DE) an dieE. Ltd (BVI) habe dazu gedient, der D. AG (DE), an welche
dieF. AG (DE) den Kaufpreis weiterleiten sollte, finanzielle Mittel zu beschaffen.
Die Vorinstanz weist darauf hin, dass eine Emissionshaustétigkeit nicht voraussetze, dass
der Gesamtbestand der bei einer Neuemission neu ausgegebenen Effekten Gbernommen und
weiterverdussert werde. Es reiche, wenn nur ein Teil der neuen Effekten zur offentlichen
Anbietung an Anleger gezeichnet werde (m.V. auf BGE 136 11 43 E. 4.1 und Urteil des
BV Ger B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 7.4 und 8.3).

E.53.2

Die bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit nach Art. 10 Abs. 1 aBEHG i.V.m. Art.
2 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 2 aBBEHV setzt voraus, dass neu geschaffene oder noch nicht im
Markt befindliche Effekten von einer Drittperson Ubernommen werden, um sie 6ffentlich
anzubieten (vgl. BGE 136 Il 43 E. 4.1; Urteile des BV Ger B-5274/2015 vom 22. Mai 2018
E.7.4; B 7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.1). Das Emissionshausist beim
Verkauf der Effekten Partei und nicht bloss deren Vermittler (vgl. BGE 137 11 383 E. 9.1,
PHILIPPE BORENS, Finanzmarkt: Borsen und Effektenhéndler, in: Fachhandbuch
Verwaltungsrecht, Biaggini/Haner/Saxer/Schott [Hrsg.], Zurich et al. 2015, S. 147).
Vorausgesetzt ist zudem, dass die Ubernahme der Effekten fest oder in Kommission
erfolge. Dieses Begriffspaar des Art. 3 Abs. 2 aBEHYV ist in der Nachfolgebestimmung des



Bundesgesetzes vom 15. Juni 2018 Uber die Finanzinstitute (FINIG; BBI 2018 3557 ff.)
nicht mehr enthalten (s. Art. 12 lit. aFINIG, der nur von «Ubernahme» spricht). Erwahnung
findet esin Art. 44 Abs. 1 lit. ¢ FINIG, der Aufgaben von Wertpapierhdusern beschreibt.
Das neue Recht, mit dem an der Regelung der Bewilligungspflicht fir Effektenhandler in
materieller Hinsicht nichts gedndert werden sollte (Botschaft FIDLEG/FINIG, BBl 2015
8901 ff.), widerspiegelt mit dieser Anpassung die bereits im bisherigen Recht vor alem
deskriptive Funktion des Begriffs der Ubernahme «fest oder in Kommission». Die
Festlibernahme tritt in unterschiedlichen Formen auf. Beim Fixed Price Underwriting
erwirbt das Emissionshaus die Effekten zu einem vertraglich unter Beriicksichtigung der
Marktlage und von Vergleichswerten geregelten Preis, um sie in eigenem Namen und auf
eigene Rechnung offentlich zu platzieren. Das Emissionshaus geht dabei typischerweise das
Risiko ein, nicht fur ale Gbernommenen Effekten Abnehmer zu finden (Platzierungsrisiko),
und wird dafiir mit einer Ubernahmekommission entschédigt (vgl. Emch/Renz/Arpagaus et
al., Das Schweizerische Bankgeschéft, 7. Aufl., 2011, S. 692 Rz. 2065 f.; Stefan Waller,
Das Underwriting Agreement, Zirich 2010, S. 102 f.; Mirjam Eggen, Produktregulierung
im Finanzmarktrecht, Bern 2015, S. 27 m.H.). Beim Bookbuilding tibernimmt das
Emissionshaus die Effekten dagegen tblicherweise zum Nominalwert. Der unter
Hinzuziehung potentieller Investoren ermittelte Platzierungspreis wird nach Abschluss der
Zeichnungsfrist anléasslich der Zuteilung der Effekten festgelegt. Das Agio geht an den
Emittenten. Das Emissionshaus schrankt dabel sein Platzierungsrisiko ein (vgl. Lucas
Forrer/Felix Zuur, GesKR 4/2019, S. 653 f.; Daniel Daeniker, Underwriting Agreement -
Rechtliche Grundlage von &ffentlichen Aktienangeboten schweizerischer Gesellschaften,
in: Rolf Watter [Hrsg.], Rechtsfragen beim Borsengang von Unternehmen, Zurich 2002,
159 ff., S. 169 und 175; Emch/Renz/Arpagaus et a., a.a.O., S. 692 Rz. 2066). In der Praxis
kann die Festiibernahme von diesen Grundtypen abweichen. Die fur die eine oder andere
Form der Fest-tbernahme typischen Elemente sind nicht ohne weiteres begriffsnotwendig
1.S.v. Art. 3Abs. 2aBEHV i.V.m. Art. 2 Bst. d aBEHG, da diese Bestimmungen mit Blick
auf den Normzweck des Anleger- und Funktionsschutzes auszulegen sind (Urtell des

BV Ger B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 7.4; vgl. Urteil des BV Ger B-4409/2008 vom
27. Januar 2010 E. 7.6.2). Eine Emissionshaustétigkeit kann folglich auch vorliegen, wenn
das Emissionshaus keine Ubernahmekommission erhalt oder faktisch kein oder nur ein
beschranktes Platzierungsrisiko trégt (vgl. BVGE 2019 IV/4 E. 4.3.5; Urteil des BV Ger
B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 7.4; vgl. auch Urtell des BGer 2C_571/2018 vom 30.
April 2019 E. 3.1 und 4.3). Ebenfalls kein Begriffsmerkmal ist der Mittelriickfluss an den
Emittenten nach der Platzierung. Hierzu kommt es im Bookbuilding-V erfahren, nicht aber
beim Fixed Price Underwriting, wo der Emittent das Kapital in Form des vom
Emissionshaus zu bezahlenden «fixen Preises» gegebenenfalls vorab aufnimmt (vgl.
Zuur/Forrer GesKR 4/2019 S. 654). Das Fehlen eines verbreiteten Merkmals der
Festiibernahme fuhrt nicht bereits dazu, dass keine Unterstellungspflicht gegeben ist, zumal
die Geféhrdung von Anleger- und Marktinteressen bei untypischen Formen der
Festilbernahme nicht geringer ist. Ebenso schliesst die Ubernahme nur eines Teiles der zu
emittierenden Aktien nicht aus, dass eine Festiibernahme vorliege (vgl. Urteile des BV Ger
B-5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 7.4; B 7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.1;
B-8227/2007 vom 20. Mé&rz 2009 E. 4.3; BGE 136 11 43 E. 4.1).

E.53.3

Geméass Kooperationsvertrag der A. AG mit der E. Ltd (BVI), dendie
A. AG der FINMA im April 2010 zustellte, verpflichtete sich die A. AG,



fur die von der E. Ltd (BVI) tbernommenen Aktien Kaufer fur einen festgel egten
(Mindest-)Preis zu finden. Beim Verkauf von Aktien zum Mindestpreis stand ihr gemass
Vertrag eine Provision von ca. 25 % des Preises zu. Ein wesentlicher Anteil der von der

E. Ltd (BVI) verkauften Aktien stammte aus einem von ihr im April 2008
Ubernommenen Stammanteil an der (GmbH) D. AG (DE) von 33 % und den
hieraus mit der am 28. August 2009 beschlossenen Formumwandlung der (GmbH)

D. AG (DE) zur Aktiengesellschaft entstandenen Aktien. Zudem kaufte die

E. Ltd (BVI) weitere Effekten anderen Gruppengesellschaften ab (vgl. hinten, E.
5.5.3). Schliesslich erlangte die E. Ltd (BVI) Aktien durch Wandelung einer von
der F. AG (DE) ubernommenen Wandelanleihe. Aus den Akten geht hervor, dass
die Platzierung der Aktien fir die E. Ltd (BVI) der einzige Grund war, Effekten der
D. AG (DE) zu tbernehmen (vgl. SA 41305341, Aussage der Direktorin der

E. Ltd (BVI), diese Gesellschaft sei «einzig zwecks Erwerbs, Haltens und
Weiterverausserns» einer grosseren Beteiligung an der D. AG (DE) gegrundet
worden; SA 41305473 f.: die Umwandlung der D. AG (DE) ineine
Aktiengesellschaft war fr die E. Ltd (BVI) «von wesentlicher Bedeutung»; SA
50802031, Aussage des Beschwerdefhrers betreffend einen Vertrag der E. Ltd
(BVI) mit der F. AG (DE): ohne Endgewinn wirde man das auch nicht machen,
irgendjemand «muss dann das [die Effekten] auch weitergeben»). Dakeine
Rickgabemdglichkeit vorgesehen war, trug die E. Ltd (BVI) dabel theoretisch ein
Platzierungsrisiko, obzwar dieses Risiko wegen gewisser Ubernahmebedingungen und
wegen des Vorgehens der Gruppe beim Verkauf faktisch regelmassig gering war: So war
der gruppeninterne Preis fur die Effekten zum Teil erst dann zu bezahlen, wenn die

E. Ltd (BVI) die Aktien bereits weiterverkauft hatte (SA 41305225 § 2; vgl. SA
41305373 § 2; vgl. SA 31201026 f.). Durch koordinierte Kontrolle der D. AG (DE)
(vgl. E. 5.1.3.3-5.1.3.7), durch Einflussnahme auf die zur Gesellschaft verbreiteten
Informationen sowie mithilfe der zum Teil fragwirdigen Vermarktungstechniken (vgl. E.
5.5.3.1f.) war es der Gruppe zudem madglich, gegeniiber den Anlegern die D. AG
(DE) wertvoller und erfolgreicher darzustellen, als sie eswar. Mangel s objektiver
Vergleichsdaten war es fur die Anleger schwierig, die Informationen zu tUberprifen. Die

E. Ltd (BVI) verdusserte die Effekten unter diesen Umstanden zu Preisen, die stets
weit Uber den Preisen lagen, welche sie fur die Erstehung der Effekten gruppenintern
bezahlte. Die Verkaufspreise betrugen im Schnitt ungeféhr das Doppelte des von der

E. Ltd (BVI) ihrerseits bezahlten Kaufpreises (SA 31304001 ff.; 31303001; vgl. SA
31307001). Mit der operativen Entwicklung der D. AG (DE) l&sst sich der
Preisunterschied nicht erklaren, da der Zeitpunkt der gruppeninternen Ubernahme durch die
E. Ltd (BVI) und jener des Verkaufs an Anleger in der Regel sehr nahe beieinander
lagen (SA 31201097 ff.; 21301021). Die Staatsanwaltschaft ging zudem von umfangreichen
Leerverkdufen von Aktien aus, weil die E. Ltd (BVI) die Aktien zum Teil erst
kaufte, nachdem sie diese bereits Uber die A. AG welterverkauft hatte (SA
31201026 f.: gemaéss Polizeirapport betraf dies tiber die Halfte von ca. 7 Mio. Aktien der
D. AG (DE), diemithilfe der A. AG verkauft worden waren; vgl. SA
31303001, 31304001 ff., 31201038; 31305001 ff.; 21301020 ff.; 41101066 f.). Wie es sich
damit verhdlt, kann hier offen bleiben, zumal die Gruppe as solche die zu platzierenden

D. AG-Effekten nicht erst bei Erwerb durch die E. Ltd (BVI) Ubernahm,
sondern bei Ubernahme respektive Zeichnung der Effekten durch die F. AG (DE)
und andere Gesellschaften der Gruppe (vgl. hinten, E. 5.5.3, betr. die Einstufung der



gruppeninternen Geschéfte als wirtschaftlich nicht real). Da damit aus Gruppensicht keine
Unterdeckungssituation bestand, stehen die fraglichen Leerverkaufe der E. Ltd
(BV1) der Einstufung der Beschaffung der vermittelten D. AG-Effekten als
Ubernahme zwecks Platzierung nicht entgegen. Atypisch ist die (Fest-)Ubernahme der

D. AG-Effekten durch die Gruppe hinsichtlich der fir den Emittenten generierten
Mittel: Zu einem Mittelrickflussan die D. AG (DE) fuhrte zwar der Verkauf der
1'712'700 Aktien, die aus dem Stammanteil der E. Ltd (BVI) hervorgingen (SA
41305472 und 41305497). Es flossen dabei EUR 6.7 Mio. des eingenommenen Kapitals
von insgesamt EUR 66 Mio. (SA 31302001 ff.) andieD. AG (DE). Dartiber hinaus
war der Emittent nicht am Erl6s aus der Platzierung seiner Effekten durch die

A. AG beteiligt. Dies zeugt davon, dass die Ubernahme der

D. AG-Effekten anders als bei der ordentlichen Emissionshaustétigkeit final auch
gar nicht die Generierung von Kapital fir den Emittenten bezweckte. Fir die Frage, ob eine
Festtibernahme vorliegt, ist indes nicht entscheidend, welchen Anteil am mittels Platzierung
der Effekten generierten Kapital der Emittent erhielt. Der Gesetzesbegriff der
Festlibernahmei.S.v. Art. 3 Abs. 2 aBEHV setzt denn auch nicht voraus, dass der bei
Ubernahme der Effekten bezahlte Preis respektive die Mittel riickfl lisse einen gewissen
Prozentsatz des durch die Platzierung aufgenommenen Kapitals betragen (vgl. Urteil des
Bundesverwal tungsgerichts B-8244/2007 vom 20. M&rz 2009 E. 4.7). Generiert eine
Gruppe durch Vermarktung eines angeblich kapital suchenden Emittenten Investorengelder,
von denen dann nur ein relativ geringer Teil dem Emittenten zukommt, besteht naturgeméass
eineim Vergleich zu typischen Emissionshaustétigkeiten von Banken nicht etwa geringere,
sondern vielmehr eine grdssere Anleger- und Marktgefahrdung. Daher ist das Kriterium der
Ubernahme auch aus tel eol ogischen Griinden nicht so auszulegen, dass
Gruppensachverhalte dieser Art wegen des blossen Unterschieds zu typischen Formen der
Festiibernahme von der Bewilligungspflicht ausgeklammert blieben. Gerade wo Anzeichen
einer Tauschung der Anleger hinsichtlich des Preises der Effekten, des Werts des
Unternehmens oder der Verwendung des Kapitals bestehen (vgl. dazu hinten, E. 5.5.3.11.),
muss fur die Einstufung als Festibernahmei.S.v. Art. 3 Abs. 2 aBEHV (bzw. fir die
Einstufung als Ubernahmei.S.v. Art. 12 lit. aFINIG) unbeachtlich bleiben, in welchem
Umfang die Gruppe Gelder an den Emittenten weiterleitet. Kurz, der zentrale Wesenszug
einer Ubernahmei.S.v. Art. 3 Abs. 2 aBEHYV ist vorliegend bereits dadurch gegeben, dass
die Ubernahme der Effekten durch die E. Ltd (BVI) respektive die Gruppe zu
Platzierungszwecken erfolgte. Damit ist fur die von der E. Ltd (BVI) gruppenintern
erstandenen oder direkt gezeichneten und an unabhangige Anleger verkauften Effekten von
einer Festibernahme im Hinblick auf die 6ffentliche Platzierung i.S.v. Art. 3 Abs. 2
aBEHV auszugehen. Das Vorliegen anderer typischer Merkmale der Festiibernahme
erharten diesen Befund.

E.54

Bewilligungspflichtig ist die Emissionshaustétigkeit nur, wenn die Effekten einer
«Drittperson» tbernommen werden (Art. 3 Abs. 2 aBEHV). Die Emission eigener Effekten
ist nicht bewilligungspflichtig. Die blosse Zugehorigkeit des Emittenten zur Gruppe im
aufsichtsrechtlichen Sinn, die koordiniert Effekten im Publikum platziert, fihrt indessen
nicht dazu, dass die entsprechende Tétigkeit als Selbstemission einzustufen wére. Der
formaljuristisch unabhangige Emittent ist vielmehr ungeachtet der Gruppenzugehdrigkeit
als Drittperson i.S.v. Art. 3 Abs. 2 aBEHV einzustufen (ausfuhrlich BVGE 2019 IV/4 E.
4.3.7m.H.; vgl. BGE 1351l 356 E. 4; Urteile des BGer 2C_726/2020 vom 5. August 2021



E. 4.4; 2C_729/2020 vom 5. August 2021 E. 5.4; 2C_558/2019 vom 26. Mai 2020 E. 2.4,
2C_1068/2017 und 2C_1070/2017 vom 9. Oktober 2018 E. 2.3.3; 6B_922/2016 vom 14.
Juli 2017 E. 2.2.4; Urteile des BV Ger B-5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 5.1.2, B-5274/2015
vom 22. Mai 2018 E. 8, B-3259/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5 und B 7861/2008 vom 24.
September 2009 E. 6). Einerestriktive Auslegung von Art. 3 Abs. 2 aBEHV dahingehend,
dass ein Emittent bei Gruppenzugehorigkeit nicht als «Drittperson» einzustufen wére, liesse
sich in teleologischer Hinsicht nicht rechtfertigen (vgl. BVGE 2019 IV/4 E. 4.3.7.2). Dadie

E. Ltd (BVI) mithilfe der A. AG nicht etwa eigene Aktien platzierte - was
der Beschwerdefihrer nicht bestreitet -, sondern im Verbund mit den Gbrigen Akteuren der
Gruppe die Aktien der D. AG (DE), ist von der Ubernahme der Effekten einer
Drittperson (Art. 3 Abs. 2 aBBEHV) auszugehen.

E.55

Zu prufenist, ob die Platzierung der D. AG-Effekten durch die A. AG
respektive die Gruppe auf dem Primérmarkt erfolgte.

E.55.1

Die Vorinstanz nimmt an, die von der A. AG an Anleger vermittelten Effekten

seien auf dem Primarmarkt gehandelt worden (vgl. angefochtene Verfigung Rz. 46 f.). Sie
verweist auf den wirtschaftlich nicht realen Charakter der vorgéngigen, gruppeninternen
Geschéfte mit diesen Effekten. Zudem stuft sie dieim August 2009 infolge von
Kapitalerhéhungen und der Formumwandiung der D. AG (DE) zur
Aktiengesellschaft entstandenen Aktien als neu ein. In Bezug auf spezifische
Aktienbestéande begriindet sie die Zuordnung zum Primarmarkt wie folgt: Der von der

F. AG (DE) gezeichnete Stammanteil von EUR 33'000.- sei anlésslich der
Kapitalerhéhung im Februar 2008 im Hinblick auf die Formumwandlung der

D. AG (DE) erfolgt. Kurz darauf habe dann die (soeben erst gegriindete)

E. Ltd (BVI) diesen Stammanteil im Hinblick auf die Platzierung der hieraus
resultierenden Aktien tbernommen. Auf dem Primdrmarkt seien auch alle Effekten
gehandelt worden, welche die F. AG (DE) in den folgenden Jahren zeichnete und
auf dieE. Ltd (BVI) Ubertrug, sowie jene Aktien, die von der E. Ltd (BVI)
mittels Wandel schul dverschreibung erworben und spater an Anleger verkauft wurden.
Auch die aus Beteiligungen der H. Ltd und der J. Ltd stammenden

D. AG-Effekten, welche die E. Ltd (BVI) verkaufte, ordnet die Vorinstanz
dem Primérmarkt zu. Der Beschwerdefuhrer stuft die Aktivitét der A. AGas
Vermittlungstatigkeit fir bestehende Grossaktionére ein, die bestehende Beteiligungen
platziert hétten. Die E. Ltd (BVI) habe die Effekten von diversen Altaktiondren
erworben. Der Beschwerdefiihrer wehrt sich gegen die Einstufung der Geschéfte der

J. Ltd, H. Ltd und der F. AG (DE) mit D. AG-Effekten als
«wirtschaftlich nicht real», daes sich bel diesen Akteuren nicht um eng mit der

A. AG verflochtene Personen handle. Die von der E. Ltd (BVI) verkauften
Effekten seien Uberwiegend nicht neu emittiert gewesen; deren Verkauf durch die

A. AG habe auf dem Sekundarmarkt stattgefunden, was auch die Anleger
angenommen hétten. Jedes friihere Begeben von Effekten auf dem Primarmarkt schliesse
eine spéatere Erstemission aus, auch durch ein nicht 6ffentliches Angebot konnten Effekten
damit auf den Primarmarkt gelangen. Die D. AG (DE) habe Uberdies eine reale
operative Tétigkeit verfolgt, das aufsichtsrechtliche Gruppenkonzept sei daher nicht
anwendbar; es beziehe sich auf Félle, in denen Aktien von Gesell schaften verdussert



wurden, die keine reale Geschéaftstétigkeit verfolgt hdtten und bel denen es nur darum ging,
die als Verkaufsobjekt betrachteten Aktien zu Phantasi epreisen offentlich anzubieten,
nachdem sie innerhalb der Gruppe gehandelt wurden, um damit ein Verkaufsargument zu
schaffen. In Bezug auf die infolge der Umwandlung der D. AG (DE) zur AG aus
den Stammanteilen hervorgegangenen Aktien stellt sich der Beschwerdefiihrer auf den
Standpunkt, diese seien bereits zwischen 2005 und 2008 erstmal s begeben worden; denn
eine sich umwandelnde Gesellschaft bleibe im neuen Rechtskleid wirtschaftlich und
rechtlich die gleiche und es entstiinden dabei keine neuen Beteiligungsrechte. Folglich

ordnet der Beschwerdefiihrer die von der A. AG vermittelten
D. AG-Effekten (Uberwiegend) dem Sekundarmarkt zu.
E.55.2

Die Bewilligungspflicht gemass Art. 2 lit. di.V.m. Art. 10 Abs. 1 aBEHG und Art. 3 Abs. 2
aBEHYV erfasst nur die Emission von Effekten auf dem Primarmarkt, auf welchem neu
geschaffene oder erstmals angebotene Effekten platziert werden (BGer 2C_1068/2017,
2C _1070/2017 vom 9. Oktober 2018 E.2.3.1 f.). Der Verkauf von Effekten auf dem
Sekundérmarkt ist keine Emissionshaustétigkeit. Die Austibung einer
Emissionshaustétigkeit setzt in der Regel eine adéguate I nfrastruktur und entsprechendes
Fachwissen voraus, weshalb in der Praxis fast nur Banken tber die hierzu erforderliche
Bewilligung verfugen (vgl. Waller, aa.O., S. 7). Im neuen, auf diesen Fall jedoch noch
nicht anwendbaren Recht ist die Emissionshaustétigkeit denn auch explizit Banken und
Wertpapierhausern vorbehalten (Art. 12 und 41 FINIG; vgl. BGer 2C_571/2018 vom 30.
April 2019 E. 2.2.2).

E.5521

Am Kriterium des Angebots auf dem Priméarmarkt fehlt es, wenn die Effekten nicht
erstmals angeboten werden. Ein friheres Erwerbsgeschéft schliesst die spétere
Emissionshaustétigkeit auch aus, wenn das Angebot nicht 6ffentlich erfolgt, etwa wenn
potentielle Investoren privat ausgewahlt und eine begrenzte Zahl Personen auf individueller
Basis angesprochen werden (vgl. Beat D. Speck, Privatplatzierungen im Schweizerischen
Primérkapital marktrecht, 2006, S. 112 ff.; Philippe A. Weber, The Offering of Foreign
Securitiesin Switzerland, in: Reutter/Werlen [Hrsg.], Kapitalmarkttransaktionen I11, Zirich
2008, S. 22 ff.). Effekten kdnnen damit auch ohne 6ffentliches Angebot auf den
Sekundéarmarkt gelangen. Anlésslich einer Erstemission werden Effekten in der Regel
gleichzeitig und zu gleichen Bedingungen beim Anleger platziert. Die Emission fuhrt zur
Erhthung des Gesamtbestandes gehandelter Effekten. Sie dient in ihrer ordnungsgemassen
Form der Beschaffung von Fremd- oder Eigenkapital fir die Unternehmensentwicklung
(vgl. BGer 6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.2; BGer 2C_1068/2017 vom 9. Oktober
2018 E. 2.3.1-2.3.2; vgl. auch BGer 2C_571/2018 vom 30. April 2019 E.2.2.1 und 2.2.2;
BGE 13611 43E. 4.1 S. 47; Waller, aa. 0., S. 4f., 13 ff.; Dieter Zobl/Stefan Kramer,
Schwei zerisches Kapitalmarktrecht, Zirich 2004, N. 7 ff.; Jean-Baptiste Zufferey, in: Code
des obligations Il - Commentaire romand, 2. Aufl. 2017, N. 4 zu/vor Art. 1156 OR).
Demgegeniber handeln die Anleger auf dem Sekundarmarkt (untereinander) mit Effekten,
die bereits zuvor auf den Markt gelangt waren; der Emittent ist dabei in der Regel nicht
involviert (vgl. BGer 6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.2.3; BGE 136 |11 43 E. 4.1;
Emch/Renz/Arpagaus, a.a.0., N. 1980 und 2152; Max Boemle et a., Geld-, Bank- und
Finanzmarkt-Lexikon der Schweiz, Zirich 2002, Definition «Primérmarkt»). Ob bestimmte
Effekten dem Primér- oder dem Sekundérmarkt zuzuordnen sind, |&sst sich auch unter



Einbezug der Vorschriften des Produktpflichtrechts beurteilen (BGer 2C_1068/2017 vom 9.
Oktober 2018 E. 2.3.1; Mirjam Eggen, Produktregulierung im Finanzmarktrecht, Bern
2015, S. 103 und 108). Entscheidendes Kriterium ist, ob die Effekten erstmals - unter
Ausblendung wirtschaftlich nicht realer Vorgeschéfte - begeben werden (vgl. BGE 136 |1
43 E. 4.1; Urteile des BV Ger B-5736/2018 vom 7. Juli 2020 E. 4.6; B-5274/2015 vom 22.
Mai 2018 E. 8; Zufferey, aa.O., N. 4 zu/vor art. 1156 OR; Christian Bovet/Anne Héritier
Lachat, Schweizerisches Bundesverwaltungsrecht, Band XV: Finanzmarktaufsicht, 2016, S.
95f.; Zobl/Kramer, aa.O., N. 1064). Als wirtschaftlich nicht reale VVorgeschéfte sind
namentlich Erwerbsgeschéfte einzustufen, die nicht zu Anlagezwecken erfolgen, sondern
allein der Vorbereitung der spéteren Platzierung dienen (vgl. BVGE 2019 IV/4 E. 4.3.6.4);
solche Geschéfte qualifizieren gegebenenfalls selbst dann nicht als Emission, wenn die
Parteien keine aufsichtsrechtliche Gruppe bilden (vgl. Urteil des BV Ger B-8244/2007 vom
20. Mé&rz 2009 E. 4.7). Zu einer Emissionshaustétigkeit kann es somit auch kommen, wenn
die Effekten vor der Platzierung jahrelang gehalten wurden und insofern nicht neu sind (vgl.
Urteile des BGer 2C_726/2020 vom 5. August 2021 E. 4.4.1 und 2C_729/2020 vom 5.
August 2021 E. 5.4.1; Urteil des BV Ger B-5736/2018 vom 7. Juli 2020 E. 4.6). Diesgilt
unabhéangig davon, ob die Verzégerung von Anfang an geplant war oder einem Misserfolg
der Platzierung geschuldet ist. Dadurch, dass das Emissionshaus im Falle eines Misserfolgs
der Platzierung gegebenenfalls einen Teil der nicht platzierten Titel voribergehend in den
eigenen Anlagebestand Ubernimmt, gelangen diese nicht auf den Sekundérmarkt, dasie
gerade nicht zu Anlagezwecken Gibernommen wurden, sondern im Hinblick auf die spétere
Platzierung eine Zeit lang in den Biichern verbleiben (vgl. BGer 6B_922/2016 vom 14. Juli
2017 E. 2.2.4 m.H.). Bei einer Sekundarplatzierung (Secondary Placement) bietet ein
Grossaktionar eigene Aktienbestande dem Publikum an. Sie gilt als Grenzfall zwischen
Primér- und Sekundarmarkt, da sie in der Regel wie Primérplatzierungen zu einer breiteren
Streuung des Aktionariats fuhrt (Emch/Renz/Arpagaus et a., aa.O., S. 677 f.), zugleich
aber nicht der Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital durch den Emittenten dient. Daher
zahlt die Sekundarplatzierung zum Sekundérmarkt (vgl. Urtelle des BGer 2C_1068/2017,
2C 1070/2017 vom 9. Oktober 2018 E. 2.3.2 m.H.; Zobl/Kramer, aa.O., N. 1109; Waller,
aaO.,, S 14ff.; S. 17; Bockli, aa.O., 8 18 N. 26a; Rolf Watter, in: Basler Kommentar zum
Obligationenrecht 11, 5. Aufl. 2016, N. 3 zu Art. 752 OR; Oliver Fritschi,
Haftpflichtkommentar - Kommentar zu den schweizerischen Haftpflichtbestimmungen,
2016, S. 810f.; Thomas Rihm/David Kanzig, Kommentar zum Aktienrecht, 3. Aufl., Zirich
2016, N. 6 zu Art. 752 OR). Anders verhalt es sich, wo der vermeintliche Grossaktionér die
Anteile wiederum ohne Anlageabsicht Ubernommen hat, sondern nur, um sie im Publikum
zu platzieren (vgl. Christian Rehm/Andreas Gersbach, Der Unternehmengjurist, 2016, S.
111-131, 116). Dann liegt trotz formeller, dusserlicher Sekundérplatzierung eine
Primérplatzierung vor (vgl. Urteil des BV Ger B-5793/2018 vom 7. Juli 2020 E. 4.7; vgl.
auch BVGE 2019 1V/4 E. 4.3.6.4). Der Emittent nimmt in diesen Féllen insofern wegen der
geplanten Platzierung Kapital auf, als die Effekten vom Grossaktiondr nur im Hinblick auf
die Platzierungsmoglichkeit erworben werden. Verpflichtet sich der Grossaktionér bel
Ubernahme oder Zeichnung der Effekten zur Platzierung derselben, spricht auch das Verbot
von Uber die Liberierungspflicht hinausgehenden Aktionérspflichten (Art. 680 Abs. 1 OR)
gegen die Zuordnung zum Sekundarmark.

E.55.22

Das Bundesgericht und das Bundesverwaltungsgericht hatten schon verschiedentlich Féle
Zu beurteilen, in denen Gruppen im aufsichtsrechtlichen Sinn (vgl. vorne, E. 5.1.2.1) die



Aktien einer oder mehrerer der Gruppengesellschaften 6ffentlich angeboten haben.
Typischerweise verfolgten die Gesellschaften, deren Aktien platziert wurden, keine reale
Geschéftstatigkeit, sondern ihr einziger Zweck bestand darin, dassihre Aktien ein
Verkaufsobjekt darstellten, das durch andere Gruppengesel|schaften verdussert werden
konnte. Die vorgangigen, gruppeninternen Erwerbsgeschéfte beziiglich dieser Aktien hatten
keine reale, wirtschaftliche Bedeutung, sondern erschienen vielmehr al's
Vorbereitungshandlung im Hinblick auf das spétere 6ffentliche Angebot der Aktien an
gutglaubige Dritte, insbesondere etwa, um durch hohe "Marktpreise" eine objektiv nicht
vorhandene Werthaltigkeit vorzuspiegeln. Dementsprechend wurden der anschliessende
Verkauf an Dritte jewells a's Primarmarktgeschéft und die Geschaftstéatigkeit der Gruppe,
soweit sie im Wesentlichen aus derartigen Platzierungen bestand, als bewilligungspflichtige
Emissionshaustétigkeit qualifiziert (BV GE 2019 1V/4 E. 4.3.6.2; Urteile des BV Ger
B-5736/2018 vom 7. Juli 2020 E. 4.4; B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 4.4 und
B-5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 5.1.2).

E.55.3

Die vom Beschwerdefuhrer und von C. kontrollierte E. Ltd (BVI)
platzierte mithilfe der Telefonverkaufer der A. AGD. AG-Effekten im
Umfang von knapp 8 Mio. Aktien (angefochtene Verfiigung Rz. 18 f. und 43; SA 31301001
ff.; 50802037). Einen Tell dieser Effekten hatte die E. Ltd (BVI) insowelt direkt
von der D. AG (DE) Ubernommen, als sie aus der Aufstockung des Stammanteils
infolge der am 28. August 2009 beschlossenen Kapitalerhdhung (1712700 Aktien) und aus
einer Wandelanleihe (289'186 Aktien) resultierten. Die Ubrigen Effekten erhielt die

E. Ltd (BVI) von der F. AG (DE) (3285'194 Aktien), der K. Corp
(BVI) (1'458'421 Aktien) und der H. Ltd (100'000 Aktien). Diese Gesellschaften
hatten ihre Effekten davor ebenfalls gruppenintern von Grindungsgesel|schaftern
respektive originar von der D. AG (DE) erworben (vgl. angefochtene Verfligung
Rz. 20-22 m.V.); die Ausnahme bilden die Effekten, welche die F. AG (DE) von
M. Ubernahm (siehe E. 5.1.3.8). Vor ihrer Platzierung bei «Kunden» der

A. AG befanden sich die Effekten damit stets in Gruppenhand. Wie eingangs
festgestellt wurde, ist im vorliegenden Fall von der Tétigkeit einer aufsichtsrechtlichen
Gruppe auszugehen, die sich durch Stronmann-Strukturen, verschlelerte
Beteiligungsverhdtnisse (s. insb. E. 5.1.3.3 f. und 5.1.3.8), ungewochnliche
Aufgabenverteilung und Zustandigkeiten (vgl. E. 5.1.3.5 ff.) und eine aggressive
Vermarktungsstrategie zum Verkauf der Effekten auszeichnet. Bei einer solchen Gruppe ist
aufgrund der genannten Umsténde bei gruppeninternen Effektentibertragungen von der

V ermutung auszugehen, dass es sich nicht um genuine Anlagegeschéfte handelt, wie sie
auch unter Dritten («at arm's length») erfolgen wirden, sondern um

V orbereitungshandlungen im Hinblick auf die spétere Platzierung, die nur im
Gruppenkontext wirtschaftlich Sinn ergeben und insofern im Sinne der Rechtsprechung
nicht als wirtschaftlich real eingestuft werden konnen. Soweit die von der E. Ltd
(BVI) mithilfe der A. AG bei Anlegern platzierten Effekten vorgangig nicht oder
nur im Rahmen wirtschaftlich nicht realer Geschéfte gehandelt wurden, sind sie dem
Primé&rmarkt zuzuordnen. Die nachfolgend dargelegten Indizien bestétigen, dass die
genannten Gruppengeschéfte nicht als wirtschaftlich real eingestuft werden kénnen,
sondern sich lediglich im Kontext einer von der Gruppe von Anfang an erstrebten
Platzierung der Effekten im Publikum begreifen lassen:




E.5531

Zu den entsprechenden Indizien zéhlt in erster Linie der fiktive Verkaufspreis: Dieser
wurde den Anlegern auf «Term Sheets» zur D. AG (DE) mitgeteilt (SA 50301121;
30601190), zusammen mit einem ebenso fiktiven Unternehmenswert
(«Unternehmensbewertung»; SA 50802153-50802178 fur Term Sheets 2010 bis 2014; SA
31201097 ff., 30601190 und 30601173 ff.; SA 30601208). Die fiktive Natur des Preises
zeigt sich daran, dass gruppenintern zur gleichen Zeit fur Effekten ein bedeutend tieferer
Preis bezahlt wurde (SA 31201097 ff.; 21301021; vgl. auch SA 50802292, Handnotiz der
Direktorin der E. Ltd (BV1), aus der sich ein Ubernahmepreis von EUR 3.60 pro
Aktieim Mai 2011 fur einen gruppeninternen Kauf ergibt, wahrend den Anlegern zur
gleichen Zeit Aktien zu EUR 9.10 angegeben wurden). Zudem kam es zwecks V ermarktung
der Effekten zur Verwendung koordiniert erstellter Quartal sberichte und falscher
Jahresabschltisse der D. AG (DE) (s. vorne, E. 5.1.3.5-5.1.3.7). Der den Anlegern
kundgegebene Aktienpreis entsprach der «Unternehmensbewertung» dividiert durch die
Gesamtzahl Aktien. Damit wurde eine sachliche Fundierung des Preises vorgetauscht. Die
schrittwei se Erhdhung des fiktiven Preises und des angeblichen Unternehmenswerts
suggerierte, die getétigten Investitionenin die D. AG (DE) entwickelten sich von
2008 bis 2016 sehr gut. Bereits dies weist darauf hin, dass die Gruppe ales auf die
Vermarktung der Effekten gegentiber unabhangigen Dritten ausrichtete. Denn willkdrliche,
Uberhohte Aktienpreise ergeben angesichts der damit verbundenen (namentlich rechtlichen)
Risiken nur Sinn, wenn die Gruppe die Effekten der D. AG (DE) von Anfang anim
Publikum platzieren wollte. Dafir, dassdie D. AG-Effekten fur die Gruppe
tatséchlich nur ein Verkaufsobjekt waren, spricht Uberdies die erwahnte Tatsache (E.
5.1.3.5), dassdieF. AG (DE) eigentlich keinen wirtschaftlich verninftigen Grund
gehabt hétte, in den Jahren 2008 bis 2016 fortlaufend D. AG-Effekten auf die

E. Ltd (BVI) zu ungefahr der Hélfte des Preises zu Ubertragen, den diese zeitlich
parallel hierzu beim Verkauf der Effekten erzielte. Die einzige Erklarung der scheinbar
entgangenen Gewinne durch die F. AG (DE) i¢t, dass mit den gruppeninternen
Ubertragungsgeschiften der Nachschub an Effekten sichergestellt und die Platzierung der
Effekten im Publikum vorbereitet respektive das gemeinsame Geschéft abgewickelt wurde.
In der gegebenen Konstellation ist zudem auch davon auszugehen, dass mit dem der

F. AG (DE) fur die Ubertragenen Effekten bezahlten Preis zugleich eine gewisse
gruppeninterne Aufteilung der Einnahmen des gemeinsamen Geschéfts erfolgte (vgl. Urteil
des BV Ger B-8227/2007 vom 20. Méarz 2009 E. 8.9). Dass die Effekten aus Gruppensicht
stets nur ein Verkauf sobj ekt bildeten und nie genuine Anlageabsicht bestand, geht Uberdies
auch aus elner Aussage des Beschwerdefihrers anlésslich einer Anhdrung der
Staatsanwaltschaft hervor, in der er sich dahingehend d@usserte, dass die Méglichkeit des
Weitergebens der Effekten fur die E. Ltd (BVI) respektive A. AG wichtig
gewesen sel (SA 50802031: «Ohne den Endgewinn wiirde ich das auch nicht machen.»;
«lrgendjemand muss dann das auch weitergeben.»). Diese Indizien stiitzen die Annahme,
wonach es sich bel den gruppeninternen Geschéften mit Effekten nicht um wirtschaftlich
reale Anlagegeschéfte, sondern um ungewdhnliche, gruppeninterne Geschéafte handelte, die
nicht als Erstemission von Effekten eingestuft werden kénnen. Vielmehr gebietet sich trotz
dieser Geschéfte die Zuordnung des grossten Teils der von der E. Ltd (BVI)
platzierten und dabei erstmals (zu Phantasiepreisen) angebotenen Effekten zum
Primarmarkt (vgl. Urteile des BV Ger B-5540/2018 vom 17. August 2020 E. 4.7;
B-5736/2018 vom 7. Juli 2020 E. 4.6 und B-5793/2018 vom 7. Juli 2020 E. 4.7).



E.553.2

Hinzu kommt, dass die Effekten unter Verbreitung irrefihrender |nformationen angeboten
wurden. Potenziellen Anlegern wurde etwa vorgetauscht, die A. AG sitze «im
gleichen Boot» und stehe den Anlegern als starker Partner zur Seite, dasie selbst Anteile
der D. AG (DE) im Portfolio halte (vgl. SA 30601205, Telefonnotiz eines
Anlegers; SA 50301054 f.; Flip-Chart der A. AG, mit Verkaufsargumenten in
Bezug auf die D. AG (DE); SA 30601087, 30601089 f., 30601162, 30601143,
30601189; vgl. auch SA 41101068). Wiederholt wurde ein Borsengang in Aussicht gestellt,
doch finden sich in den Akten keine Spuren der Vorbereitung eines solchen. Zudem liess
dieA. AG glauben, es wiirden Direktbeteiligungen an kapital suchenden
Jungunternehmen vermittelt, die vorborslich Effekten bei wenigen, erlesenen
Privatinvestoren platzieren wollten (vgl. SA 50301054 f., 50301012, 50201012, 50301108;
G01160390 1 S. 21), wahrend in Wirklichkeit im grossen Stil glinstig erworbene Aktien
verkauft wurden. Die E. Ltd (BVI) trat dabei gegenliber Anlegern teilweise as
Gesellschaft auf, Uber die der Kauf der D. AG-Effekten aus praktischen Griinden
etwa steuerlicher Art abgewickelt wurde (vgl. SA 30601003 ff.; 30601019 f.; 30601029;
30601077 f.), respektive beschrieb sich gegentiber Anlegern as «Admini-stratorin ihrer
Beteiligung» (SA 30601080). Dass die Effekten dabel kurz vor (z.T. erst nach) Abschluss
des Verkaufs an Anleger gruppenintern die Hand gewechselt hatten, erfuhren die Anleger
nicht. Weil der Beschwerdefthrer und C. ihre wirtschaftliche Berechtigung an der
E. Ltd (BVI) mit erheblichem Aufwand kaschierten, blieb den Anlegern Uberdies
verborgen, dass ihnen die Organe der A. AG regelmassig el gene Effekten anboten.
Zudem bediente sich die A. AG fragwardiger Verkaufskniffe. Den Angestellten der
A. AG standen fur die Verkaufsgesprache mit potenziellen Anlegern detaillierte
Leitfaden zur Verfiigung, die auf den Verkauf von D. AG-Effekten ausgerichtet
waren (vgl. SA 50802087; 50201146 ff.; 50802078). Es gab spezifische Leitfaden fur
Erstgesprache («Gesprachd eitfaden AIDA»), fir «Nachfassgesprache», fir die
«Behandlung» von Einwanden, fir den Vertragsabschluss sowie fir die Betreuung von
Kunden und fur das «Loading», also das Bewegen bestehender Anleger zu zusétzlichen
Kéaufen. Solche Leitfaden waren anlasslich einer Hausdurchsuchung bel der A. AG
am Arbeitsplatz des Beschwerdef Uihrers gefunden worden (SA 50201136). Aus diesen
Leitfaden gehen die Beeinflussungstechniken hervor, auf welche die A. AGim
Rahmen der V erkaufsgesprache setzte. Empfohlen war etwa, stets den Eindruck zu
erwecken, die Menge verflgbarer, zum Kauf angebotener Aktien sel begrenzt. Die
Verkaufer sollten bei spiel sweise behaupten, die A. AG kontaktiere eine kleinere
Gruppe Personen im Hinblick auf eine Vor-1PO-Investition; oder sie sollten vor Abschluss
eines Verkaufsgesprachs so tun, als ob von Seiten der A. AG noch Uberprift
werden misse, ob die Aktien im gewinschten Umfang Gberhaupt erhéltlich seien. Zudem
wurde der Eindruck erzeugt, die D. AG (DE) sa ein Investitionsprodukt, auf das
vor alem erfahrene «strategische» und «institutionelle» Anleger setzen wirden (vgl. SA
30601090). Diese Aussagen waren falsch respektive irrefihrend. Zudem wurde den
Verkaufern empfohlen, dem Gesprachspartner mit zu Beginn wenig signifikanten Fragen
wiederholt affirmative respektive zustimmende Ausserungen zu entlocken, um so Schritt
far Schritt Signale von Kaufinteresse und schliesslich méglichst verbindlich gemeinte
Kaufzusagen zu erhalten. Am Schluss sollten die Anleger bei Interesse wie folgt dartber
informiert werden, wie miindlich besprochene Investitionen abgewickelt wirden: Die
Verkaufer sollten den Anlegern mitteilen, dass der Vertrag in den néchsten Tagen zugestellt



werde und dass er dann bitte umgehend zu prifen und unterschrieben zu retournieren sai.
Daraufhin sollte eine explizite Bestétigung eingeholt werden, dass der Anleger dies (d.h.,
den Vertrag umgehend signieren und retournieren) so tun werde. Dazu empfohlen war die
Frage, die geméss Leitfaden die wichtigste tberhaupt sai, weil sie das Geschéft zementiere:
«Geht das in Ordnung Herr [Name], kann ich mich darauf verlassen?». Dies zeigt
exemplarisch, wiesich die A. AG beim Verkauf von D. AG-Effekten
weniger auf faktenbasierte Uberzeugungsarbeit verliess, sondern sich gezielt bekannter
Mani pulationstechniken bediente (ausfthrlich zu Techniken der geschilderten Art etwa
Robert Cialdini, Die Psychologie des Uberzeugens, 7. Aufl., Bern 2013 [Ubersetzung;
Ersterscheinung auf Englisch 1984]; s. insb. die Kapitel zur Dynamik von Commitment und
Konsistenz [S. 93 ff.], zu scheinbarer Bewéhrtheit als Beeinflussungsmittel [S. 163 ff.] und
zum Vermitteln des Eindrucks der Knappheit des Angebots [S. 313 ff.]; zur
Kauferbeeinflussung mittels einer Kaskade von anfangs unscheinbaren Fragen, die darauf
abzielen, das Gegentiber an Zusagen/Affirmationen schrittweise zu gewdhnen, s. M.
Pandelaere/B. Brierd/S. Dewitte/L. Warlop, Better think before agreeing twice. Mere
agreement: A similarity-based persuasion mechanism, in: International Journal of Research
in Marketing, Bd. 27/2, Juni 2010, S. 133-141). Diefinanziellen Anreize, insbesondere die
Entl6hnung der Mitarbeiter auf Provisionsbasis (vgl. SA 50401013), dirften solchen

M arketingtechniken Vorschub geleistet haben. Aufgrund dieser Umstande im Kontext der
Vermarktung der Effekten durch die A. AG erscheint undenkbar, dass mit den
gruppeninternen Geschéften etwas Anderes beabsichtigt worden wére als die umfassende
Platzierung der D. AG-Effekten bei unabhangigen Dritten. Auch aufgrund dieser
Tauschungsumstande, auf die mehrere Gruppenbeteiligte hinwirkten, entbehren die
vorgangigen gruppeninternen Geschafte mit den D. AG-Effekten einer
wirtschaftlich realen Natur.

E.55.33

Wahrend die Zuordnung samtlicher Effekten zum Primarmarkt offensichtlich ist, welche
dieE. Ltd (BV1) infolge von KapitalerhGhungen originér zeichnete respektive
zugeteilt erhielt oder welche sie Uber die Wandelung einer Wandelanleihe erlangte, sind in
Bezug auf jene Effekten, die innerhalb der Gruppe zirkulierten, vor alem die zeitlichen
Verhdtnisse hervorzuheben. Diese werfen ein Licht auf die Absichten der Gruppenakteure:
Erste Belege der gemeinsamen Vorbereitung der Platzierung der D. AG-Effekten
finden sich im Februar 2008, as G. zum Geschéftsfuhrer der D. AG (DE)
ernannt und das Gesellschaftskapital von EUR 50'000.- auf EUR 100'000.- erhéht wurde.
Im Hinblick auf diese Kapitalerhéhung stimmten die Gesellschafter der D. AG
(DE) der Tellung, Abtretung und dem Verkauf von Geschéftsanteilen und dem Verzicht auf
ihr Vorkaufsrecht bel der Verdusserung neuer Stammanteile zu. Dies ermdglichte es der

F. AG (DE), die neuen Stammanteile zu zeichnen und elnen Stammanteil von 33 %
bereits am 28. April 2008 auf die erst im Marz 2008 gegriindete E. Ltd (BVI) zu
Ubertragen (vgl. SA 40801126 ff.). Aus dem Ubertragungsvertrag der E. Ltd (BVI)
mit der F. AG (DE) geht hervor, dass die Formumwandlung der D. AG
(DE) zur Aktiengesellschaft, die dann am 28. August 2009 beschlossen und am 21. Juli
2010 wirksam wurde, bereits anlasslich der Ubernahme dieses Stammanteils fur die

E. Ltd (BVI1) «von wesentlicher Bedeutung» war (SA 41305474 § 6 Ziff. 3). Bereits
ab dem 3. April 2008 vermittelte die A. AG die kunftigen Aktien der
D. AG (DE) an Anleger und verkaufte damit Effekten, Uber welche die

E. Ltd (BVI) noch gar nicht verfigte. Dies belegt den fir Gruppen typischen



Umstand, dass die Effekten von der E. Ltd (BVI) und der beteiligten Gruppe stets
nur als Verkaufsobjekt betrachtet wurden, das bei unabhangigen Dritten platziert werden
sollte. Ahnlich verhélt es sich in Bezug auf die D. AG-Effekten, die aus den
Kapitalerhéhungen der D. AG (DE) vom 28. August 2009 resultierten: An der
Generalversammlung vom 28. August 2009 wurden neben der Formumwandlung zur AG
zwei Kapitalerhdhungen beschlossen, mit welchen das Gesellschaftskapital von EUR
100'000.- auf EUR 5'190'000.- erhtht wurde (SA 40801200 ff.). Hierfir wurde eine
Kapitalriicklage geméss Jahresabschluss 2008 von EUR 3'298'190.- verwendet. Die zweite
Kapitalerhéhung um EUR 1'791'810.- erfolgte per Sacheinlage von Patenten der

F. AG (DE). Diese Kapitalerhthungen fuhrten zur Aufstockung der bisherigen
Geschéftsanteile respektive zu Zuteilungen von Aktien unter anderem an die E. Ltd
(BVI) in Verbindung mit einer Regelung des V erwasserungsschutzes wegen der
Sacheinlage der F. AG (DE). Alleinein diesem Zusammenhang erwarb die

E. Ltd (BVI) origindr 2'001'886 Aktien. In den Folgejahren kam es fortlaufend zu
Ubertragungen weiterer D. AG-Aktien von der F. AG (DE) auf die

E. Ltd (BVI) im Umfang von insgesamt 3'285'194 Stiick. Diese wurden mit
«Abtretungsvertragen» (2010 und 2011) und «Aktienkauf- und -treuhandvertragen» (2012
bis 2016) geregelt (angefochtene Verfigung Rz. 21; SA 31303001 und 31303005 f.; SA
40802066, 50801031 f.). Erwerbszeitpunkt und Zeitpunkt der Platzierung bel unabhangigen
Anlegern lagen dabel Uberwiegend sehr nahe beieinander, wobel die Platzierung oft sogar
vor Ubergang des Eigentums erfolgte. Dem entspricht auch die Tatsache, dass die
Zahlungsverpflichtung fur die Ubernahme der Effekten geméss Vertrag zum Teil
aufschiebend bedingt war, sodass die E. Ltd (BVI) der F. AG (DE) den
Kaufpreis Uberhaupt erst bel erfolgreicher Platzierung bezahlen musste (SA 41305225 § 2;
vgl. SA 41305373 § 2). Vor diesem Hintergrund l&sst sich nicht plausibel annehmen, dass
dieE. Ltd (BVI) und die F. AG (DE) jemals etwas anderes als die
Verausserung der betroffenen Effekten an unabhangige Anleger beabsichtigt hétten.
Vielmehr ist davon auszugehen, dass es den Akteuren der Gruppe von Beginn an darum
ging, die geschaffenen Effekten bei unabhangigen Dritten zu platzieren und sich den bei
erfolgreicher Platzierung resultierenden Erl0s aufzuteilen, worauf insbesondere der interne
Kaufpreis und dessen aufgeschobene L eistung deuten. Folglich konnen die Geschéfte der
E. Ltd (BVI) und der F. AG (DE) mit D. AG-Effekten nicht als
wirtschaftlich real eingestuft werden. Dies wiederum hat zur Folge, dass der Einwand, die
von der E. Ltd (BVI) platzierten Effekten seien dem Sekundarmarkt zuzuordnen,
diesbeziiglich zuriickzuweisen ist, weil es an einer massgeblichen friiheren Platzierung
dieser Effekten fehit.

E.5534

Abgesehen von den originér erworbenen Effekten und jenen, welche die F. AG
(DE) auf dieE. Ltd (BV1) Ubertrug, stammt ein massgeblicher Teil der platzierten
D. AG-Effekten (1'458'421 Aktien) von der K. Corp (BVI). Die

K. Corp (BVI) wiederum erhielt den grossten Teil hiervon von der J. Ltd

(1'297'500 Aktien; vgl. SA 31303005); er lasst sich grosstenteils auf die am 28. August
2009 beschlossene Kapitalerhdhung und die Aufstockung der Anteile der bisherigen
Gesellschafter und zu einem kleineren Teil auf eine Wandelanleihe zurlickfihren
(angefochtene Verfligung Rz. 22 m.V.). Die Aktien aus der Beteiligung der J. Ltd
resultierten grosstenteils aus den Kapitalerhbhungen vom 28. August 2009 und der
gleichentags beschlossenen Formumwandliung der D. AG (DE). Fur die Einstufung



der gruppeninternen Geschéfte mit Effekten aus der Beteiligung der J. Ltd als
wirtschaftlich nicht real spricht in erster Linie, dass der Beschwerdeftihrer und C.
(wirtschaftlich Berechtigte der E. Ltd (BVI)) sich in diesem Fall wirtschaftlich
selbst (der K. Corp (BVI)) D. AG-Effekten abkauften, um diese dann tber
die ebenfalls beherrschte A. AG an Dritte zu «vermitteln». Zudem ist fir die Kéufe
und Verkaufe von Effekten durch die J. Ltd auch wegen deren ungewdohnlicher
Natur von wirtschaftlich nicht realen Geschaften auszugehen, zumal die J. Ltd,
angeblich ein «strategischer Investor aus Hong Kong», ihre Aktienbestande der

K. Corp (BVI) gerade nicht «at arm's length» abtrat, sondern zu einem bedeutend
tieferen Preis (vgl. E. 5.1.3.8). Der BeschwerdefUhrer legt seinerseits keine Indizien dar, die
es in beweiswirdigungsrechtlicher Hinsicht (dazu E. 5.1.2.2) ermdglichten, von der
Vermutung (E. 5.5.3) der wirtschaftlich nicht realen Natur dieser Ubertragung
abzuweichen.

E. 5535

Schliesslich sind auch die D. AG-Effekten, die von der H. Ltd auf die

E. Ltd (BVI) Ubertragen wurden (100'000 direkt, 392737 Uber die F. AG
(DE)), dem Primarmarkt zuzuordnen. Hiervon ist bereits aufgrund der
Gruppenzugehorigkeit der H. Ltd (E. 5.1.3.8) auszugehen (vgl. E. 5.5.3). Die
Indizienlage bestétigt diese Annahme. Hervorgehoben sei nur, dass die H. Ltd, die
regelméssig durch G. vertreten wurde, im Zusammenhang mit der Kapitalerhthung
vom 28. August 2009 durch Sacheinlagen der F. AG (DE) keine Aktien infolge
einer Regelung des V erwasserungsschutzes zugeteilt erhielt - andersalsdie E. Ltd
(BVI), M. und die J. Ltd (SA 40801203 f.). Ein klarer Beleg der
wirtschaftlich nicht realen Natur der gruppeninternen Geschéfte unter Beteiligung der

H. Ltd ist sodann die Tatsache, dass die E. Ltd (BVI) den Preisfur dieihr
von der H. Ltd Gbertragenen Aktien gemass Vertrag vom 3. Februar 2010 nicht an
dieH. Ltd, sondern an die F. AG (DE) Uberweisen sollte (SA 41305370
und 41305373 8§ 3). Dies deutet auf den gleichen wirtschaftlich Berechtigten wie bei der

F. AG (DE) und damit darauf, dass die H. Ltd von G. kontrolliert
wurde.

E.5536

Die sinngemasse Behauptung des Beschwerdefiihrers, ein grosser Teil der verkauften
Effekten sei auf Stammanteile zurtickzufthren, die bereits zwischen 2005 und 2008
erstmals begeben worden wéren, Gberzeugt nicht. Denn erstens ergibt sich aus den Akten
und aus den obigen Ausfihrungen (E. 5.1.3), dass auch vor der am 28. August 2009

beschl ossenen Formumwandlung zur AG nur Gesellschaften der Gruppe und M. an
der D. AG (DE) beteiligt waren. Bereits dies deutet angesichts der VVorgehensweise
der Gruppe und ihrer Struktur mit den mehrfach verschleierten Beteiligungsverhaltnissen
(vgl. insb. E. 5.1.3.3 ff.) darauf hin, dass gruppeninterne Erstplatzierungen von
Stammanteilen nicht als wirtschaftlich real qualifiziert werden konnten (vgl. E. 5.5.3). In
guantitativer Hinsicht wéren solche Geschéafte ohnehin nicht entscheidend, zumal wie
erwahnt (E. 5.5.3.3) der grosste Teil der von der A. AG vermittelten

D. AG-Effekten frihestens im Rahmen der KapitalerhGhungen vom 28. August
2009 entstanden ist: Zu diesem Zeitpunkt beschloss die Generalversammlung der

D. AG (DE) neben der Formumwandlung zur AG, die mit Registereintragung am
21. Juli 2010 wirksam wurde, eine Erhéhung des Gesell schaftskapitals von EUR 100'000



auf insgesamt EUR 5'190'000 aus Gesellschaftsmitteln einerseits und durch Sacheinlagen
der F. AG (DE) anderseits (SA 40801200 ff.). Dies hatte die Aufstockung der
Anteile der bisherigen Gesellschafter und eine neue Stammeinlage der F. AG (DE)
zur Folge. Weitere Kapitalerhdhungen wurden im Oktober 2011, Juni 2013 und Mé&rz 2015
auf EUR 6'248794, EUR 7'023'794 respektive EUR 7'945'804 beschlossen (SA 31303001,
41306007). Damit wére eine Erstplatzierung vor dem 28. August 2009 zum Vornherein
hdchstens fir 100'000 von 7'945'804 Namenaktien (ca. 1,26 %) moglich. Auchim
Verhdltnis zur Gesamtzahl der bei Anlegern platzierten Aktien (7'054'165 von 7'945'804
Aktien per April 2016; vgl. SA 31304011) ist dies ein vernachlassigbarer Anteil.

E.55.3.7

In Bezug auf die weiteren Einwéande des Beschwerdeflhrersist folgendes zu sagen: An sich
richtig ist, dass eine Begebung der Effekten auf dem Primérmarkt nicht zwingend ein
offentliches Angebot voraussetzt. Estrifft zu, dass auch ein Angebot von Effekten an einen
begrenzten Kreis dazu fuhrt, dass die betroffenen Effekten danach nur noch auf dem
Sekundérmarkt gehandelt werden und eine erneute Erstemission ausgeschlossen ist.
Vorausgesetzt ist aber, dass das frihere Erwerbsgeschaft als wirtschaftlich real einzustufen
ist. Weil vorliegend die gruppeninternen Geschéfte der F. AG (DE), der

E. Ltd (BVI) und anderer Gesellschaften nicht etwa in genuiner Anlageabsicht
erfolgten, sondern der Indizienlage zufolge Uberhaupt nur als Vorbereitungshandlungen im
Hinblick auf die Platzierung im Publikum Sinn ergeben, kdnnen diese gruppeninternen
Geschéfte nicht als friihere Erstplatzierungen berticksichtigt werden. Der Einwand des
Beschwerdefiihrers &ndert folglich nichts am Befund der Primarmarkttétigkeit. Der
Beschwerdefihrer beruft sich auf die Sichtweise der von der A. AG angeworbenen
Anleger, die angeblich davon ausgegangen seien, sie kauften Aktien auf dem
Sekundarmarkt. Dasist einerseits in tatsachlicher Hinsicht zu bezweifeln: Die

A. AG gab im Rahmen ihrer Vermarktungsbemihungen vor, sie vermittle
Direktbeteiligungen an kapital suchenden Jungunternehmen, die vor einem spéteren
Borsengang Effekten bei erlesenen Privatinvestoren platzieren wollten (vgl. SA 50301054
f., 50301012, 50301108); teilweise war von der «emittierenden» D. AG (DE) die
Rede (SA 30601078); bestimmte Anleger gaben zudem sinngemass an, sie hétten die

E. Ltd (BVI) as Gesdllschaft wahrgenommen, Uber die der Verkauf der von der

D. AG (DE) emittierten Effekten aus praktischen Griinden etwa steuerlicher Art
abgewickelt worden sei (vgl. SA 30601003 ff.; 30601019 f.; 30601029; 30601077 f.).
Anderseitsist die angebliche Sichtweise der Anleger gar nicht rechtserheblich fir die
Beurteilung der Frage, ob eine bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit ohne die
erforderliche Bewilligung ausgelibt worden ist. Zuletzt dringt der Beschwerdefihrer mit
seinem Argument nicht durch, die D. AG (DE) habe eine seritse operative
Téatigkeit ausgelibt, woraus er indirekt unter anderem folgern will, dass die von der

E. Ltd (BVI) verkauften Effekten wegen bereits friher erfolgter Erstplatzierungen
dem Sekundérmarkt zuzuordnen gewesen wéren. Die Behauptung der ordentlichen
operativen Tétigkeit stosst sich daran, dass die D. AG (DE) von der Gruppe nicht
im Interesse eines langfristigen betrieblichen Erfolgs durch Verwirklichung ihrer
statutarischen Zwecke gefuhrt wurde; sie diente der Gruppe a's Vehikel zum Verkauf
moglichst vieler Effekten zu Gberhdhten Preisen, wie bereits die vorgenannten Indizien
belegen (E. 5.5.3.1-5.5.3.6). Zudem kann angesichts der jingeren Verurtellung von

G. wegen | nsolvenzverschleppung im Zusammenhang mit der D. AG (DE)
in Deutschland (E. 5.5.3.6) und im Lichte der tbrigen bekannten Umstande offensichtlich



nicht von einem operativ erfolgreichen, rentablen Geschaft gesprochen werden.

E. 55338

Abschliessend ist damit festzuhalten, dass es sich bei den von der Gruppe unter
massgeblicher Beteiligung des Beschwerdeflihrers und der von ihm gefiihrten

A. AG offentlich platzierten Effekten der D. AG (DE) jedenfalls
uberwiegend um solche handelte, die neu geschaffen oder vor der Vermittlung durch die
A. AG noch nicht in wirtschaftlich realer Weise, das heisst im Rahmen genuiner
Anlagegeschéfte, angeboten worden waren. An der Feststellung der Vorinstanz, dass die
E. Ltd (BVI) mithilfe der A. AGD. AG-Effekten auf dem
Priméarmarkt i.S.v. Art. 3 Abs. 2 BEHV verkaufte, ist somit im Lichte der klaren
Indizienlage nichts auszusetzen.

E.5.6

Zu prifen bleibt, ob die streitgegenstéandliche Emission von D. AG-Effekten bel
Anlegern gewerbsmassig ausgelibt wurde und ob die Gruppe hauptséchlich im
Finanzbereich tétig war.

E.56.1

Unterstellungspflichtig ist nur, wer gewerbsmassig der Effektenhandel stétigkeit nachgeht
(Art. 2lit. daBEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 2 aBEHV). Gewerbsmassiges Handeln liegt vor,
wenn das Emissionshaus die Effektenhandel stétigkeit als wirtschaftlich selbsténdiges
Geschéft betreibt, um aus der Platzierung der Aktien regelméssige Ertrége zu erzielen (vgl.
BGE 136 11 43 E. 4.1; BGE 137 11 383 E. 10.1). Einer bewilligungspflichtigen Aktivitét als
Emissionshaus gehen Effektenhéndler sodann nur nach, wenn sie dabei hauptsachlich im
Finanzbereich tétig sind (Art. 2 Abs. 1 aBEHV). Das ist der Fall, wenn beim
Effektenhandler oder der Gruppe die Aktivitaten im Finanzbereich gegentiber anderen,
gewerblichen oder industriellen Zwecken deutlich tberwiegen (BGE 136 11 43 E. 4.1 S. 47
f.; Urteil desBGer C2_1068/2017, 2C_1070/2017 vom 9. Oktober 2018, E. 2.3.1-2.3.2;
Philippe A. Huber/Peter Hsu, in: Basler Kommentar zum Boérsengesetz und
Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2. Aufl. 2011, N. 22 und 25 ff. zu Art. 2 lit. d aBEHG). Die
Zuordnung der Tétigkeit erfordert eine Gesamtbetrachtung, bel der auf den Umfang der
verkauften Effekten und die dabel erzielten Ertrage sowie die dafiir aufgewendete Zeit
abgestellt wird (BVGE 2019 IV/4 E. 45.2f. m.H.).

E.5.6.2

Vorliegend zeigt sich die Gewerbsmassigkeit daran, dass die E. Ltd (BVI) mithilfe
der A. AG Effekten der D. AG (DE) von April 2008 bis Mai 2016 an Uber
200 Anleger verkaufte. Damit generierte sie EUR 66 Mio. Kapital (ca. CHF 84.5 Mio.),
wovon dieA. AG ungefahr 25 % an Provisionen bezog (vgl. SA 50301120). Die
A. AG nahm damit nur schon durch die Provisionen von April 2008 bis Mai 2016
umgerechnet CHF 21'120'000.- ein, pro Jahr mithin fast CHF 3 Mio., was vertellt auf ein
Dutzend Mitarbeiter ein beachtlicher Betrag ist. Dazu kamen weitere Ausschittungen im
zweistelligen Mio.-Bereich an den Beschwerdefihrer und C. (d.h. an die Organe
der A. AG) Uber undurchsichtige Beteiligungsverhéltnisse (E. 5.1.3.1) und
Einnahmen anderer Akteure der Gruppe (vgl. 5.1.3.4 ff.). Selbst wenn man berlicksichtigt,
dass ein vergleichsweise kleiner Tell dieser Ertrage auf Sekundéarmarktplatzierungen
zurtickzuftihren sein konnte (vgl. E. 5.1.3.8 und E. 5.5.3), folgt daraus, dass die
Emissionshaustétigkeit vom Beschwerdefthrer und von der A. AG als



selbsténdiges Geschéft betrieben wurde, um hieraus regel méssige Ertrége zu erzielen.
Damit ist erstellt, dass die A. AG das streitgegenstandliche Geschéft
gewerbsmassig fuhrte. Weil zudem ein wesentlicher Teil der Einnahmen auch an den
Beschwerdefiihrer und an andere Gruppenbeteiligte gelangte und weil der erhebliche,
arbeitsteilige Aufwand der Gruppe von Beginn an darauf ausgerichtet war, solche Ertrége
zu erzielen, liegt Gewerbsmassigkeit auch fir die Gruppe as Ganzes vor.

E.5.6.3

Fir die vom Beschwerdefiihrer und von C. gemeinsam gefuhrten respektive
beherrschten Gruppengesellschaften (insb. die A. AGunddieE. Ltd (BVI))
Ist festzuhalten, dass eine hauptsachliche Téatigkeit im Finanzbereich vorliegt. Die

A. AG beschrieb sich selbst als Finanzgesellschaft und war in den relevanten
Jahren fast ausschliesslich im Finanzbereich tétig; die E. Ltd (BVI) wiederum
bestand nur zum Zweck des Handelns mit D. AG-Effekten. Auch zur

K. Corp (BVI) sind keine anderen Zwecke als jener des Handelns mit Effekten

dokumentiert. Die hauptsachliche Tétigkeit im Finanzbereich ist Uberdies auch fir die
Gruppe als Ganzes anzunehmen: Diese fand sich zwecks Austibung dieser Téatigkeit im
Finanzbereich Uberhaupt erst zusammen,; operative Tatigkeiten anderer Art, wie sie der
Beschwerdefihrer in anderem Kontext fur die D. AG (DE) behauptet (siehe E.
5.5.3.7), waren jedenfalls nicht von solchem Gewicht, dass sie Uberwogen und die Téatigkeit
im Finanzbereich al's bloss akzessorisch erscheinen liessen. Dass die gesamte Gruppe eine
hauptsachliche operative Tétigkeit industrieller oder gewerblicher Art verfolgt hétte, macht
Uberdies auch der Beschwerdefiihrer nicht geltend. Auch das Kriterium der hauptséchlichen
Téatigkeit im Finanzbereich ist damit gegeben.

E.5.7

Der Beschwerdefuhrer hat sich somit in massgeblicher Weise an einer in Gruppe
ausgelbten, bewilligungspflichtigen Emissionshaustétigkeit (Art. 10 Abs. 1i.V.m. Art. 2
lit. d aBBEHG; Art. 3 Abs. 2 aBEHV) beteiligt, wobei weder die von ihm gefiihrte

A. AG noch die Gruppe als solche hierzu tiber die erforderliche Bewilligung
verflgt hatten. Dadurch wurden Uber 200 Privatanleger dazu verleitet, der Gruppe, deren
tatséchliches Wirken den Anlegern verborgen wurde, Geldbetrage im Wert von insgesamt
ca. CHF 84.5 Mio. anzuvertrauen. Die Auslibung dieser Tétigkeit wahrend mehr als sieben
Jahren stellt eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen durch den
Beschwerdefiihrer und die Ubrigen Beteiligten dar (vgl. Urteile des BGer 2C_558/2019 vom
26. Mai 2020 E. 2.5; 2C_303/2016 vom 24. November 2016 E. 3.3; 2C_894/2014 vom 18.
Februar 2016 E. 8.2 m.H.; 2C_671/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 3.3.3; 2C_71/2011
vom 26. Januar 2012 E. 5.3.2). Die gegen die Dispositiv-Ziffer 1 der angefochtenen
Verflgung gerichteten Riigen des Beschwerdeflhrers erweisen sich damit als unbegriindet.

E.©6

Es bleibt zu prifen, ob die gestitzt auf Art. 34 FINMAG angeordnete Publikation der
gemass Endverfigung angeordneten Unterlassungsanwei sung und der damit verbundenen
Strafandrohung (Dispositiv-Ziffern 11 und 12) fir die Dauer von finf Jahren ab
Rechtskraft, unter Angabe von Personendaten, verhatnismassig ist.

E.6.1

Aus Sicht des Beschwerdefuhrersist die verfiigte Publikation nicht erforderlich und
ungerechtfertigt. Die Massnahme habe Sanktionscharakter, es gelten daher erhohte



Anforderungen an deren Verhdtnismassigkeit. Im Falle des Beschwerdefiihrers liege, wenn
Uberhaupt, keine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht vor, esfehle am Verschulden
respektive dieses sei gering. Er habe nicht davon ausgehen muissen, dass die von der

A. AG ausgelibte Tatigkeit unterstellungspflichtig sei. Die Unterscheidung
zwischen Primér- und Sekundérmarkt sei schwierig. Esfehle an der Absicht,
finanzmarktrechtliche Bestimmungen zu umgehen. Zudem tbe die A. AGdieihr
vorgeworfene Tatigkeit nicht mehr aus; es bestehe keine Gefahr, dass diese weitergefihrt
oder erneut aufgenommen werden konnte. Der Wille des Beschwerdefuihrers, auch kunftig
im Finanzbereich tétig zu sein, belege nicht die Gefahr der Wiederaufnahme einer solchen
Tatigkeit. Weiter argumentiert der Beschwerdeflihrer sinngemass, es habe keine
Schédigungsabsicht bestanden. DieD. AG (DE) sel operativ tétig gewesen und
habe rund 70 Beschéftigte an zwei Standorten beschéftigt. Sie sei eine Pionierin auf dem
Gebiet der Systemaufbereitung hochkomplexer M edizinal produkte. Das Geschéftsmodell
sei 6konomisch und 6kologisch tberzeugend gewesen. Die im Januar 2018 offenbar
gewordene finanzielle Schieflage der D. AG (DE) sal auf ein Managementversagen
zurckzufihren. Der BeschwerdefUhrer habe im Jahr 2016 einen Mandatsvertrag mit einer
Grossbank im Hinblick auf einen Verkauf der D. AG (DE) «eingefadelt», was er
nicht getan hétte, wenn er am Geschaftsmodell oder an der Werthaltigkeit der

D. AG (DE) gezweifelt hétte. Die angeworbenen Anleger seien sehr wohl davon
ausgegangen, dassdie A. AG und der Beschwerdefuhrer nicht gratis arbeiteten,
sondern Provisionen bezbgen. Es sei ihnen aber egal gewesen, wer die E. Ltd (BVI)
beherrschte und wie hoch die Provisionen waren. Die Anleger hatten nicht davon ausgehen
konnen, ihr Investment gehe «vollumfanglich» an die D. AG (DE). Mangels
anderer Angaben im Vertrag mit der E. Ltd (BVI) hétten die Anleger vielmehr
davon ausgehen mussen, dass das Kapital an die E. Ltd (BVI) gehe. Das gemass
Beschwerdefiihrer aus diesen Griinden fehlende respektive geringe Verschulden sei auch
bei der Verhaltnismassigkeitsprifung zu berticksichtigen. Die Publikation der Verfiigung
nach Art. 34 FINMAG auf der Internetseite der FNMA muisse ausser Betracht fallen, dasie
schwer in die allgemeinen wie die wirtschaftlichen Personlichkeitsrechte des Betroffenen
eingreife. Deshalb sei die Sanktion generell unverhétnismassig, soweit Uberhaupt eine
(vom Beschwerdefuhrer bestrittene) Verletzung bestehen sollte. Eventualiter sei die Dauer
der Internetpublikation der Unterlassungsanweisung auf der Internetseite der FINMA auf
das Minimum zu reduzieren. Die Vorinstanz stuft das 6ffentliche Interesse, Anleger vor
einem allfalligen erneuten unerlaubten T&tigwerden des Beschwerdefiihrers zu warnen, as
gewichtig ein. Der Beschwerdefiihrer sei eine der zentralen Figuren beim gruppenweisen,
bewilligungslosen Verkauf der Effekten gewesen. Er habe dazu undurchsichtige Strukturen
mit im Ausland domizilierten Gesellschaften geschaffen. Den Investoren sei nicht
offengelegt worden, dass er und C. dieE. Ltd (BVI) kontrollierten. Es sai
hochst zweifelhaft, ob die Anleger in Kenntnis der ihnen verschwiegenen Hohe der
Provisionen Uberhaupt investiert hédtten. Auch sei den Anlegern jewells ein Borsengang in
Aussicht gestellt worden, zu dem es nie kam. Eine Schadigung der Anleger sei damit
zumindest in Kauf genommen worden. Die Massnahme ist daher aus Sicht der Vorinstanz
verhaltnismassig.

E.6.2

In Anwendung von Art. 34 Abs. 1 FINMAG kann die FINMA bel Vorliegen einer
schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen ihre Endverfiigung nach Eintritt
der Rechtskraft unter Angabe von Personendaten veroffentlichen. Die hier strittige



Publikation von rechtskraftig verfiigten Unterlassungsanwei sungen gegeniiber Personen,
die ohne Bewilligung eine bewilligungspflichtige Tatigkeit ausgelibt haben, ist der
haufigste Anwendungsfall dieser Bestimmung (Urteil des BV Ger B-5793/2018 vom 7. Juli
2020 E. 6.3 und 6.4; Zulauf/Wyss et a., a.aO., S. 234). Die Publikation bezweckt als
verwaltungsrechtliche Sanktion eine abschreckende und general praventive Wirkung (Urteil
des BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 8.1). Zuldssig ist sie nur bel schweren
Verletzungen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen (Art. 34 Abs. 1 FINMAG), nicht aber bei
punktuellen, untergeordneten Verstossen (Urteile des BGer 2C_671/2014 vom 18.
Dezember 2014 E. 3.3.2; 2C_122/2014 vom 19. Juli 2014 E. 6.1). Nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist bei unerlaubter Vornahme einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit regelméssig bereits von der Sache her eine gewisse
Schwere der Verletzung gegeben, die eine Verdffentlichung der Unterlassungsanwei sung
zum Schutz des Publikums grundsétzlich rechtfertigt, sofern eine Wiederholungsgefahr
nicht ausgeschl ossen werden kann (Urteile des BGer 2C_92/2019 E. 6.1, 2C_30/2011 E.
5.2.2und 2C_122/2014 E. 6.1). Dadie Publikation personlicher Daten im Zusammenhang
mit verpontem Verhalten eine gewisse Anprangerungswirkung zeitigt, trifft siedie
Betroffenen in ihren Personlichkeitsrechten und im wirtschaftlichen Fortkommen
empfindlich. Sieist in der Regel ein wesentlicher Eingriff in verfassungsmassige Rechte
(vgl. Urteil des BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 8.1), der auch nach den
Grundsétzen des Art. 36 Abs. 2 und 3 BV zu prifen ist. Bel der Interessenabwagung ist
dabel den Regelungszwecken des Finanzmarktgesetzes - Schutz der Glaubiger, Anleger und
Versicherten und der Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte - Rechnung zu tragen. Wenn
massgebliche Interessen des Individual- und Funktionsschutzes die Nachteile Giberwiegen,
die dem Betroffenen aus der Massnahme resultieren, ist die Publikation rechtméssig
(Urteile des BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 8.1; 2C_359/2012 vom 1.
November 2012 E. 3.2; 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E. 5.2.1). Das Verschulden des
Betroffenen fallt (indirekt) insoweit ins Gewicht, als es sich auf die Prifung der Eignung
und Erforderlichkeit der Massnahme auswirken kann. Die Publikation kann etwain Féllen
unverhdtnismassig sein, in denen der Betroffene in Unkenntnis der Rechtswidrigkeit und
ohne Schéadigungsabsicht handelte, da dann typischerweise auch eine geringe
Wiederholungsgefahr besteht. Wo von einer untergeordneten Implikation des Betroffenen
auszugehen ist, wo der Betroffene tétige Reue geleistet oder wo er die
Unterlassungsanwei sung durch Selbstanzeige und Kooperation im Verfahren veranlasst hat,
kann sich der Verzicht auf die Publikation ebenfalls aufgrund des Opportunitdts- oder

V erhaltnismassigkeitsprinzips aufdrangen (vgl. Urteile des BGer 2C_92/2019 vom E. 6.1;
2C 359/2012 vom 1. November 2012 E. 3.2; 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012 E. 5.3;
2C_543/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2 und 2C_929/2010 E. 5.2.1; Urteile des BV Ger
B-5793/2018 vom 7. Juli 2020 E. 6.4; B-5657/2016 E. 8.2; Peter Ch. Hsu/Rashid
Bahar/Daniel Flihmann, in: Watter/Bahar [Hrsg.], Basler Kommentar zum
Finanzmarktaufsichtsgesetz, 3. Aufl. 2019, Art. 34 N. 14b).

E.6.3

Die angeordnete Massnahme ist nicht zu beanstanden: Fir sie spricht die konstatierte
Schwere der Verletzung aufsichtsrechtlicher Pflichten (vorne, E. 5.7) durch die Beteiligung
an der gruppenwei se ausgelibten unerlaubten Emissionshaustétigkeit. Hieran wirkte der
Beschwerdefuhrer in fihrender Weise mit. Namentlich war er mithilfe der im Firstentum
Liechtenstein domizilierten Treuhanderin und Direktorin der E. Ltd (BVI) an der
Schaffung der undurchsichtigen Strukturen beteiligt, derer sich die Gruppe im Rahmen des



D. AG-Effektenhandel s bediente. Neben C. und G. erscheint er als
einer der drei massgeblichen Drahtzieher der unerlaubten Tétigkeit. Die von spétestens
April 2008 bis Mai 2016 wahrende unerlaubte Tétigkeit ging mit einer schweren
Gefahrdung von Anlegerinteressen einher. Der Erfolg des Geschéfts hing von der
IrrefUhrung der Anleger geradezu ab, zumal dem Durchschnittsanleger nicht unterstellt
werden kann, er hétte auch bei vollstandiger Offenlegung der massgeblichen Umsténde
(z.B. der bezogenen Provisionen der A. AG, der Ausschiittungen zugunsten der
Organe der A. AG, des Einsatzes von Briefkastenfirmen mit Strohpersonen und
weisungsgebundenen Direktoren, der Gruppenverbindungen oder der falschen
Jahresrechnungen) Uberhaupt investiert. Es kam auch tatséchlich zu einem erheblichen
Schaden. Schon der von der Gruppe vereinnahmte Anteil am gesamthaft aufgenommenen
Kapital zeugt von einer Schadigung des Vermogens der Anleger: Etwa die Hafte des durch
Vermarktung der D. AG-Effekten generierten Kapitals floss als Provision der

A. AG oder in anderer Form ihren beiden Organen zu. Die Anleger investierten
nicht zu Marktpreisen zuziglich einer gewohnlichen Provision in die D. AG (DE);
sie bezahlten einen durch fragwurdige Vermarktungsmittel gestutzten fiktiven
(Phantasie-)Preis, der im Durchschnitt ungefahr das Doppelte dessen betrug, was die

E. Ltd (BVI) zur Ubernahme der Effekten anderen Gruppengesellschaften bezahite.
Dadie Geschéfte der E. Ltd (BVI) zur Erstehung der gehandelten Aktien und der
Verkauf dieser Effekten an gutglaubige Anleger mithilfe der A. AG in der Regel
zeitlich dusserst nahe beieinander lagen (vgl. SA 31201097 ff. mit funf Diagrammen betr.
Zeitpunkt und Anzahl verkaufter und gekaufter Aktien), ist die Preisdifferenz auch nicht
mit einem gestiegenen Aktienkurs oder angeblich erfolgreicher Entwicklung der

D. AG (DE) zu erkléren (vgl. SA 21301012). Die E. Ltd (BVI) erzielte
ihren Gewinn dadurch, dass die Aktienverkéufe zu einem weitaus hoheren Preis erfolgten,
alsdie praktisch parallel erfolgenden Deckungskaufe. Dieser Gewinn ist damit mutmasslich
fur sich selbst Abbild eines Teils des Schadens, der den Anlegern zugefugt wurde. Well
davon auszugehen ist, dass andere Gruppenakteure, insbesondere G. und die

F. AG (DE) (sieheE. 5.1.3.5.), durch das unrechtméssige, gruppenweise
Emissionshausgeschéft ahnliche Betrage erwirtschafteten wie der Beschwerdefiihrer,

C. und die A. AG (vgl. SA 21301009; SA 50802189 und 50802199),
durfte der Schaden der Anleger noch hoher sein. Esist davon auszugehen, dass die Anleger
die Vertrége zur Investition in die D. AG (DE) nie abgeschlossen bzw. die
fraglichen Betrage nie Uberwiesen hétten, wenn sie gewusst hétten, dass die
BVI-Gesellschaften sich parallel zu deutlich tieferen Preisen mit Effekten eindeckten.
Inzwischen ist die D. AG (DE) in Konkurs gesetzt worden, sodass davon
auszugehen ist, dass die gruppenunabhangigen Anleger insgesamt einen Schaden erlitten,
der sich den (mindestens) EUR 66 Mio. (bzw. umgerechnet ca. CHF 84.5 Mio.) jedenfalls
annaghern dirfte, die sieinsgesamt in die D. AG (DE) investierten. Damit dirften
allevon der A. AG angeworbenen Anleger auf ihre Investition nahezu einen
Totalschaden erlitten haben, ausgenommen jene, fir diedie A. AG ausnahmsweise,
namentlich auf Druck hin, D. AG-Effekten zuriicknahm und an andere Anleger
weiterverkaufte. Wenig plausibel ist, dass der Beschwerdefihrer die finanzielle Schieflage
der D. AG (DE) auf ihm nicht zurechenbare «Managementfehler» zurlickgef ihrt
sehen will. Denn der Mangel an Seriositét auf Seiten der Geschéaftsfuhrung der

D. AG (DE) war den Organen der A. AG bekannt: Die Uberweisung von
Geldan G. ohne vorgangige Gegenleistung hielten die Organe der A. AG



selbst for riskant (vgl. SA 30701054) und die Qualitét von dessen Arbeit fir wenig
verlésslich (vgl. SA 30701055 f.; vgl. auch SA 50301168 und 50301004, 50301116 ff.).
Weil die Organe der A. AGG. als Geschéftsfuhrer der D. AG
(DE) stets bestétigten und an G. hochstens Kritik dusserten, wenn sie eigene
Interessen tangiert wahnten, sind die «Managementfehler», die zum Konkurs der

D. AG (DE) fuhrten, dem Beschwerdefiihrer und C. ohne weiteres
zuzurechnen. Zudem ist festzuhalten, dass es dem Erfolg einer operativen Tatigkeit der
D. AG (DE) zum vornherein nicht dienen kann, wenn diese zwecks
Kapitalaufnahme im grossen Stil Jahr fur Jahr Anlegern als wachsendes Jungunternehmen
vermarktet wird, das kurz vor dem Borsengang stehe, wahrend in Wirklichkeit nur ein
Bruchstiick des aufgenommenen Kapitalsin die D. AG (DE) fliesst und keinerlei
Schritte im Hinblick auf den angeblichen Bérsengang unternommen werden. Ein die
Interessen der Anleger erheblich schadigendes Verhalten ist somit klar gegeben. Das

Gebaren des Beschwerdefiihrers, der A. AG und der Ubrigen Gruppenbeteiligten
war zudem geeignet, das Ansehen des Finanzstandorts Schweiz respektive Zirich zu
schadigen: Generell prasentierte sich die A. AG als etabliertes und seridses

Finanzunternehmen und nutzte dabei den Ruf des Finanzplatzes gezielt aus (vgl. SA
50802083: betreffend die Betonung des Standorts «an der Bahnhofsstrasse» durch die
Telefonverkaufer der A. AG). DieA. AG bewarb die Effekten der

D. AG (DE) mit fragwurdigen Marketingmitteln und irrefiihrenden Aussagen,
wobei sie offensichtlich relevante Zusammenhange wie die Beherrschung der

E. Ltd (BVI) durch ihre Organe und die umfassenden K apital ausschittungen an
dieselben verschwieg (dies bereits bel Geschéften mit Effekten anderer Unternehmen: vgl.
G01160390 1 S. 331, vgl. auch G01160390 1 S. 261 f.). Wéahrend der Beschwerdefuhrer
und C. wirtschaftlich zum Teil eigene Anteile zu Uberhdhten Preisen
weiterverkauften, gab die A. AG gegenliber den gutglaubigen Anlegern vor, sie
stiinde diesen bei der Investitionin die D. AG (DE) as Partnerin zur Seite und sei
parallel ebenfallsinvestiert, sitze mithin im selben Boot (vgl. G01160390 1 S. 19, 24 und
31). Das vom Beschwerdefiihrer verantwortete VVorgehen der A. AG schadigte
damit nicht nur die Anleger, sondern beginstigte zudem eine Fehlallokation von
Spargeldern hin zu einem ineffizient und ohne jegliche Wertsteigerungsabsicht gefiihrten
Unternehmen. Dadie A. AG mit zwdlf Angestellten wahrend lber sechs Jahren um
Kapital fur dieD. AG (DE) warb, bel tiber 200 Anlegern erfolgreich war und damit
Kapital im hoheren zweistelligen Mio.-Bereich aufnahm, trug das Geschaftsgebaren der
Gruppe auch zu einer Geféhrdung des fir das Funktionieren des Marktes wesentlichen
Vertrauens der Marktakteure zueinander und zur Schadigung des guten Rufs des
Finanzstandorts bei (s. zur Illustration aus dem Artikel der NZZ vom 19. Juli 2019 [S. 23],
Aktienmakler versuchen Privatanleger von spektakularen Produkten zu Gberzeugen: die
Schweiz sei wegen fragwirdiger Aktivitdten von Telefonverkaufern ein «Eldorado fur
unseritse Aktienmakler, die Private Uber den Tisch ziehen wollen»). Auch aus diesem
Grund ist die Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen durch den Beschwerdefihrer
als schwer einzustufen, wodurch die strittige Publikationsanordnung verhatnismassig
erscheint. Was der BeschwerdefUihrer dagegen vorbringt, Uberzeugt nicht. Er konnte nicht
auf die bewilligungslose Zulassigkeit der ausgelibten Tétigkeit vertrauen. Alsdie FINMA
dieA. AG im Marz 2010 um Auskunft zu ihrer Geschaftstatigkeit ersuchte,
unterschlug die A. AG inihrer Antwort massgebliche Tatsachen, darunter jene,
dassihre Organe die E. Ltd (BVI) beherrschten. Indem sie diese bloss als



auslandische Beteiligungsinhaberin beschrieb, fur die man Aktien der D. AG (DE)
an Anleger vermittle, suggerierte sie, es handle sich um eine unabhéngige Dritte. Die
diversen Geldfltisse von Konten der E. Ltd (BV1) zugunsten des Beschwerdefihrers
und von C. blieben unerwahnt. Auch wurde nicht offengelegt, dass die Organe der
A. AG faktisch zum Teil eigene Aktienbestéande an Anleger verkauften. Die

A. AG hétte keinen Grund gehabt, unvollstandig Auskunft zu geben, wenn ihre
Organe von der Zuléssigkeit der streitgegenstandlichen Tatigkeit Uberzeugt gewesen wéren,;
auch hétte der Beschwerdefiihrer dann die Mihe nicht auf sich nehmen mussen, die
genannten relevanten Tatsachen zu verschweigen. Ob die gehandelten Effekten zum
Verkaufszeitpunkt noch werthaltig waren, dadie D. AG (DE) operativ tatig war
und Angestellte beschéftigte, ist unbeachtlich: Eine bestimmte Werthaltigkeit der
gehandelten Effekten dndert weder etwas daran, dass durch deren Platzierung eine
bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit ausgelibt und damit aufsichtsrechtliche
Pflichten schwer verletzt wurden (vgl. BGer-Urtell 2C_558/2019 vom 26. Mai 2020 E. 2.5),
noch daran, dass dabel Anlegerinteressen erheblich geféhrdet und geschédigt wurden. Dass
der Beschwerdefiihrer angeblich einen Mandatsvertrag mit einer Bank «eingefédelt» hatte,
belegt nicht, dass er sich darum bemiiht hétte, die D. AG (DE) fir die «kKunden»
der A. AG doch noch zur lohnenswerten Investition zu machen. Vielmehr deuten
die Akten darauf hin, dass es bel der Beauftragung der Bank wiederum darum ging, ein
Dokument zu produzieren, mit welchem gegentiber Anlegern der Anschein erweckt werden
konnte, ein erfolgreicher «Exit» aus der Investition sai innert absehbarer Zeit moglich.
Kurz, fir die Publikation der die Unterlassungsanweisung betreffenden Dispositiv-Ziffern
der Endverfiigung sprechen erhebliche individual- und general préaventive Zwecke. Die
unerlaubte Ausiibung einer bewilligungspflichtigen Tétigkeit ist in der Regel, vorliegend
evident, als schwere Verletzung finanzmarktrechtlicher Bestimmungen einzustufen. Der
Beschwerdefuhrer zeichnete hierfir as Organ der A. AG massgeblich
verantwortlich. Angesichts der Art, des Ausmasses und der Dauer der rechtswidrigen
Tétigkeit besteht ein erhebliches Interesse der anderen Marktteilnehmer, von den Urhebern
der rechtswidrigen Téatigkeit Kenntnis zu haben und vor diesen gegebenenfalls gewarnt zu
sein. Dem Beschwerdefhrer ist es dagegen gerade im Lichte des Primats der
Selbstverantwortung (Art. 6 BV) zumutbar, dass er die Konsequenzen des
freiverantwortlichen Verhaltens nun zu tragen hat und sich bei Interesse an einer kiinftigen
Aktivitét im Finanzbereich n6tigenfalls das Vertrauen anderer Marktteilnehmer erneut
erarbeiten muss, ohne dassihm der Staat mittels Verdeckung fruherer Aktivitaten behilflich
sein muss. Folglich Uberwiegt das Interesse der anderen Marktteilnehmer jenes der

A. AG und ihrer Organe am Schutz der Personlichkeit letzterer vor alfélligen
Nachteilen der Kenntnisnahme vom verponten Verhalten durch die relevante Offentlichkeit
(vgl. Urtell des BGer B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.2.1.3 und 8.4.2). Dafur spricht
zusétzlich, dass von der Publikation auch ein generalpraventiver Nutzen ausgeht, indem mit
ihr den Teillnehmern des Finanzmarktes bedeutet wird, dass die FINMA um den Schutz des
Marktes und der individuellen Marktteilnehmer besorgt ist und Uber die Einhaltung des
Rechts wacht. Auch an der Publikationsdauer von funf Jahren ist nichts auszusetzen. Sie
erweist sich als mit Blick auf die gesetzlichen Zwecke geeignet, erforderlich und zumutbar,
da einerseits angesichts der dargel egten Umstande anzunehmen ist, dass ein konkreter
Schutz- und Informationsbedarf der anderen Marktteilnehmer mehrere Jahre lang andauert,
und anderseits die angeordnete Massnahme nicht unnétig schwer wiegt; insbesondere wird
dem Beschwerdefuihrer ein erneutes berufliches Tétigwerden im Finanzbereich nicht



untersagt, solange er dabei die fur alle verbindlichen gesetzlichen Vorgaben einhdlt. Die
Publikation der Dispositiv-Ziffern 11 und 12 der angefochtenen Endverfiigung ab
Rechtskraft ist damit verhadtnismassig, sodass die Beschwerde auch in diesem Punkt
abzuweisenist.

E.7

Der BeschwerdefUhrer rugt, die Hohe und Verteilung der Verfahrenskosten sei nicht
gerechtfertigt. Es sei das K ostendeckungs- und Aquival enzprinzip verletzt worden. Die
Kosten widerspiegelten nicht den objektiv erforderlichen Zeitaufwand und die Bedeutung
der Sache fUr die gebtihrenpflichtige Person. Auch muisse bei einem Wechsel des
Sachbearbeiters bel der FINMA der Beschwerdefuhrer fir damit einhergehende

Doppel spurigkeiten nicht aufkommen. Die Kosten liessen sich mit Blick auf den Aufwand
der FINMA nicht rechtfertigen, da diese kaum eigene Ermittlungen gefiihrt, sondern sich
auf Akten der Staatsanwaltschaft verlassen habe. Er beanstandet ferner, dass nur ein Anteil
von CHF 10'000.- auf C. entfalle, wahrend ihm und der A. AGein
ungleich hoherer Anteil der Verfahrenskosten auferlegt werde. Es ergebe sich aus der
Verfligung nicht, dass der Beitrag des BeschwerdefUhrers grosser gewesen wére als jener
von C. . Die Leistungsiibersicht der Vorinstanz weist Leistungen fir einen Betrag
von CHF 45'138.- aus, woraus die Vorinstanz V erfahrenskosten im Umfang von CHF
45'000.- festhielt. Hiervon wurden infolge der Gewéhrung der unentgeltlichen Rechtspflege
CHF 10'000.- abgezogen, die auf C. angefallen wéren. Die verbleibenden
Verfahrenskosten von CHF 35'000.- auferlegte die Vorinstanz der A. AG und dem
Beschwerdefuhrer solidarisch (angefochtene Verfliigung Rz. 73 1.). Inihrer Vernehmlassung
begriindete die Vorinstanz diesen Betrag mit dem komplexen Sachverhalt, dem Umfang der
Akten der mit drel bereits im vorinstanzlichen Verfahren anwaltlich vertretenen Parteien
gefuhrten Schriftenwechsels. Die Hohe der V erfahrenskosten entspreche dem
Verursacherprinzip. Dadas Verfahren der FINMA sich zundchst gegen die A. AG
gerichtet habe, habe diese hthere Kosten verursacht al's die beiden anderen
Verflgungsadressaten. Die Akten sind angesichts der darin eingeschlossenen Akten eines
grosseren wirtschaftsstrafrechtlichen Verfahrens in der Tat umfassend; dass diese
grosstenteils dem Strafverfahren entsprangen, andert nichts daran, dass sich die FINMA
damit grundlich auseinanderzusetzen hatte, zumal die Verfahrensmaterie und die zu
klérenden Sachverhalts- und Rechtsfragen sich nur beschrankt tberschnitten. Die

V erfahrenskosten werden auch insoweit dem Kostendeckungs- und V erursacherprinzip
durchaus gerecht, als es undurchsichtige Strukturen zu erkennen und zu erfassen galt. Der
Beschwerdefihrer trug as Gruppenbeteiligter wesentlich zur Schaffung jener
undurchsichtigen und internationalen Strukturen bei, derentwegen sich die Arbeit der
FINMA unausweichlich als anspruchsvoll erwies. Dass weniger als ein Drittel der
Verfahrenskosten (CHF 10'000.-) fur C. ausgeschieden und umgekehrt dem
Beschwerdefuhrer und der A. AG ein hoherer Anteil (CHF 35'000.-) solidarisch
auferlegt wurde, wird von der Vorinstanz damit begriindet, dass die Untersuchung sich
Zuné&chst primér gegen die A. AG gerichtet habe. Dieser sel daher auch der grossere
Teil des Aufwands zuzuordnen. An dieser Begrindung der Verteilung der Verfahrenskosten
Ist nichts auszusetzen.

E.8

Im Laufe des Beschwerdeverfahrens haben sich die Staatsanwaltschaft 111 des Kantons
Zirich sowie das in Bezug auf die Strafsache erstinstanzlich zustandige Bezirksgericht nach



dem Stand des Verfahrens erkundigt und um Zustellung von Dokumenten, insbesondere des
Urteils des Bundesverwaltungsgerichts, gebeten. Ob das Urtell antragsgemass
herausgegeben wird, ist nach Eréffnung des Urteils in einem separaten Verfahren zu
entscheiden. Der BeschwerdefUhrer erhdt damit vorab Gelegenheit, sich in Kenntnis des
vorliegenden Urteils zur beantragten Herausgabe desselben zu dussern.

E.9
Insgesamt erweist sich die Beschwerde somit als unbegriindet, sodass sie abzuweisen ist.

E. 10

Bei diesem Verfahrensausgang gilt der Beschwerdefuhrer as unterliegend, weshalb ihm die
Verfahrenskosten fir den Endentscheid in Héhe von CHF 5000.- aufzuerlegen sind (Art. 63
Abs. 1 VWVG).

E.11

Ausgangsgemass ist dem unterliegenden Beschwerdefihrer keine Parteientschadigung
zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWV G, Art. 7 Abs. 1 des Reglements vom 21. Februar 2008
uber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR
173.320.2]), sodass der entsprechende Antrag des Beschwerdefihrers abzuweisen ist.
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