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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.11

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

E.12

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

E.13
Demgemass ist auf die Beschwerde einzutreten.

E.2

Streitig ist im vorliegenden Verfahren, ob die Beschwerdefihrerin gewerbsméssig als
Effektenhandlerin tétig gewesen ist (Emissionshaustétigkeit). Wer als Effektenhandler tétig
werden will, bedarf einer Bewilligung der FINMA (Art. 10 Abs. 1 des Borsengesetzes vom
24. Mérz 1995, BEHG, SR 954.1). Als Effektenhandler gelten natlrliche und juristische
Personen oder Personengesel|schaften, die gewerbsmassig fir eigene Rechnung zum
kurzfristigen Wiederverkauf oder fur Rechnung Dritter Effekten auf dem Sekundarmarkt
kaufen und verkaufen, auf dem Primarmarkt Effekten offentlich anbieten oder selbst
Derivate schaffen und offentlich anbieten (Art. 2 Bst. d BEHG). Vom gesetzlichen Begriff
der Effektenhandlerin erfasst sind Eigenhandler, Emissionshéuser und Derivathauser,
sofern sie hauptsachlich im Finanzbereich tatig sind (Art. 2 Abs. 1 Bérsenverordnung vom
2. Dezember 1996, BEHV, SR 954.11). Emissionshauser sind nach Art. 3 Abs. 2 BEHV
Effektenhandler, die gewerbsmassig von Dritten ausgegebene Effekten fest oder in
Kommission Ubernehmen und sie 6ffentlich auf dem Primarmarkt anbieten (BGE 136 11 43
E. 4.1; Urtell desBGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.1; Urtelle des BV Ger
B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017 E. 3.1.1 f.; B-3259/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.1).

E.31



Gemass unbestritten gebliebenen Sachverhaltsfeststellungen der Vorinstanz hat die
Beschwerdefuhrerin seit Grindung der Y. AG in den Jahren 2005 bis 2015
schrittweise mehrere Millionen Aktien der Gesellschaft tibernommen. Gemaéss der
tabellarischen Darstellung der Vorinstanz, welche auf den in dieser Hinsicht
Ubereinstimmenden Angaben der BeschwerdefUhrerin beruht, erwarb die
Beschwerdefihrerin in dieser Zeitperiode zumindest 500 000 Aktien mit dem damaligen
Nennwert von zehn Rappen, 2 217 700 mit Nennwert von finf Rappen und insgesamt
zumindest rund 16 Mio. Aktien mit dem (spéteren) Nennwert von einem Rappen. Rechnet
man mit der Vorinstanz die Zahl der vor Senkung des Nennwerts auf einen Rappen (Juni
2007) Ubernommenen bzw. mit der Senkung umgewandelten Aktien auf diesen Nennwert
um, resultieren insgesamt zumindest rund 30.6 Mio. Inhaberaktien mit dem Nennwert von
einem Rappen, welche die Beschwerdefihrerin zu Eigentum tbernahm. Davon hat die
Beschwerdefuhrerin den Hauptanteil im Rahmen von sechs Kapital erhthungen der
Gesellschaft in den Jahren 2006 bis 2015 gezeichnet. Der jeweilige Zeichnungsbetrag sollte
durch Wandlung bzw. Verrechnung von Darlehensforderungen liberiert werden. Einen
vergleichsweise kleineren Anteil der Aktien erwarb sie gemass Akten durch Kauf von
mehreren (nattrlichen und juristischen) Personen - so im August 2005 von einer Griinderin
derY. AG, im Oktober 2007 von einer Verwaltungsrétin der Y. ,im
September 2013 von ihrem Bruder sowie im April 2007 von einer Gesellschaft, die
ihrerseits Aktien von einer Grunderin erhalten hatte, und gemass eigenen Angaben im Juni
2014 von einer Privatperson - einem Kollegen ihres Ehemanns. Gemass
Untersuchungsbericht der Staatsanwaltschaft handle es sich bei der Vereinbarung zwischen
der Beschwerdefuhrerin und der Privatperson (Beschwerde-Beilage 14) indes um einen
unwahren Vertrag, was den Ausgang des vorliegenden Verfahrens aber nicht entscheidend
beeinflusst. Die Beschwerdefihrerin hat die gezeichneten und gekauften Aktien zu Preisen
von insgesamt maximal Fr. 15'218'663.- tUbernommen. Umstritten ist, ob sie die jeweiligen
Betrage effektiv geleistet hat (dazu E. 4.1.4 u. E. 8.3.2).

E.3.2

Feststeht weiter, dass die Beschwerdefthrerin Millionen von Aktien der Y. AGan
Dritte verkauft hat. Nach der (in dieser Hinsicht) mit den Angaben der Beschwerdefhrerin
Ubereinstimmenden Auflistung der V orinstanz verdusserte die BeschwerdefUhrerin als
Vertragspartel und Verkéauferin zwischen 2006 und 2015 mindestens rund 25 Mio. Aktien
(wovon ab Juni 2012 Uber 20 Mio. Aktien) an diverse Kaufer. Weliter ist unbestritten, dass
die Beschwerdefuhrerin ab 2012 mit verschiedenen Vermittlern zusammengearbeitet und
mit ihnen teilweise schriftliche Vertrége abgeschlossen hat. Die Vermittler vertrieben die
Y. -Aktien der Beschwerdefiihrerin und vermittelten ihr die Aktiengeschéfte, wobei
Ihnen gemass den Vertragen keine Abschlussvollmacht zukam. Im Gegenzug erhielten sie
Provisionszahlungen von der Beschwerdefthrerin. Wie auch den in den Vorakten
dokumentierten Kontobewegungen zu entnehmen ist, tiberwies die Beschwerdefiihrerinin
den Jahren 2012 bis 2015, wie sie nicht bestreitet, Provisionszahlungen von insgesamt rund
Fr. 28.8 Mio. von ihren eilgenen Konten an die von der Vorinstanz aufgelisteten 13
Vermittler. Die Staatsanwaltschaft hat im Rahmen ihrer Ermittlungen Zahlen ermittelt, die
nur geringfigig von denjenigen der Vorinstanz abweichen. Gemass ihrem
Untersuchungsbericht geht sie von Provisionszahlungen ab dem Privatkonto der
Beschwerdefuhrerin von Uber Fr. 27.8 Mio. aus.

E.4



Als erste Ruge bringt die Beschwerdefhrerin indessen vor, die Vorinstanz habe den
Sachverhalt in verschiedener Hinsicht fehlerhaft dargestelit.

E.41

Namentlich beanstandet die Beschwerdefiihrerin den von der Vor-instanz ermittelten
Gewinn aus ihren Aktienverkaufen.

E.411
Die Vorinstanz hélt fest, dass die Beschwerdefthrerin durch die von ihr selbst getétigten
Verkdufeder Y. -Aktien zwischen 2006 und 2015 direkt auf ihre Privatkonten

geflossene Erldse von mindestens rund Fr. 59 Mio. erzielt habe, wovon ab Juni 2012
(Beginn der Zusammenarbeit mit den Vermittlern) bis 2015 solche von mindestens Fr. 51.6
Mio. Die Staatsanwaltschaft hat im Ubrigen fur die Jahre 2012 bis 2015 einen direkt auf die
Konten der BeschwerdefUihrerin Gberwiesenen Ertrag von rund Fr. 53.8 Mio. ausihren
Aktienverkaufen ermittelt. Abzlglich des von der Beschwerdefhrerin fir die Aktien
maximal bezahlten Preises und der Provisionszahlungen an die Vermittler ist die
Vor-instanz von einem Gewinn von mindestens Fr. 7.7 Mio. seit Juni 2012 ausgegangen.
Dabei handle es um eine vorsichtige Schétzung, die darauf beruhe, dass die
Beschwerdefiihrerin die jeweils zum héchsten Preis ibernommenen Aktien verkauft und
die Zeichnungsbetrage und Kaufpreise tatséchlich geleistet habe, was nicht belegt sei. Der
tatsachlich erzielte Gewinn liege vermutlich wesentlich héher (angefochtene Verfiigung, S.
6).

E. 412

Die Beschwerdefuhrerin bestreitet den von der Vorinstanz ermittelten Erl6s nicht
substantiiert, stellt jedoch den Gewinn in Abrede. Ein Gewinn konnte nur als Differenz
aufgrund eines kurzfristigen Handels zwischen dem Kauf- bzw. Ausgabepreis und dem
Verkaufspreis fur die entsprechenden Aktien berechnet werden. Im Zusammenhang mit
ihren Aktienverkaufen liessen sich aus mehreren Griinden keine Gewinne ermitteln.
Zwischen Kauf und Verkauf der Aktien 1&gen teilweise mehrere Jahre, in welchen viel Geld
in die Gesellschaft investiert worden sei. Der Wert der Aktien habe sich wéhrend der
Haltedauer aus verschiedenen Griinden stark verandert. Sie habe zudem keine Gewinn- und
Verlustrechnung erstellt. Im Zeitpunkt des Erwerbs der Aktien habe sie noch nicht gewusst,
dass sie die Aktien spéter verkaufen werde. Die Aktien seien als Vermogensanl age gedacht
gewesen und hétten nicht dazu gedient, Gewinne aus kurzfristigem Kauf und Verkauf zu
erzielen. Die Zahl der gewandelten Aktien stimme nicht mit den spéter verkauften Aktien
Uberein, sondern sei lange Zeit spéter verdussert worden.

E.4.13

Entgegen den Ausfihrungen der Beschwerdefthrerin ist die Erstellung einer
Erfolgsrechnung fir das Vorliegen eines Gewinnes aus bestimmten Transaktionen nicht
notwendig. Die Gewinne aus den einzelnen Wertschriftentransaktionen konnen als
Differenz von Ertrag minus Aufwand berechnet werden; Ubersteigen die Ertrége die
Aufwande, liegt ein Gewinn vor und der umgekehrte Fall stellt einen Verlust dar (vgl.
Muller/Henry/Barmettler, in: Pfaff/Glanz/Stenz/Zihler, Rechnungslegung nach
Obligationenrecht, veb.ch Praxiskommentar, Zurich 2014, Art. 958 OR N. 52 ff.). In
Anlehnung an die Rechnungslegung nach Obligationenrecht spielt zur Berechnung des
Gewinns keine Rolle, wie lange die Wertschriften gehalten oder gehandelt wurden.
Entscheidend ist, ob mit diesen Transaktionen ein Gewinn erzielt worden ist. Ausserdem



lasst sich aus der geltend gemachten Haltedauer gemass nachstehenden Erwégungen nicht
schliessen, dass keine Emissionshaustétigkeit vorliegt (dazu E. 8.4 f.), und kann aufgrund
der gewerblichen Organisation und des Ausmasses des Aktienhandel s ausgeschl ossen
werden, dass die Beschwerdefuhrerin die Aktien zu blossen Anlagezwecken erwarb (vgl. E.
7.4 u. E. 8.5). Fur die Ermittlung, ob mit den entsprechenden Aktien ein Gewinn erzielt
wurde, ist somit irrelevant, ob allenfalls mehrere Jahre vergangen sind. Die Haufigkeit der
Transaktionen und der Haltedauer der Aktien kann unter Umsténden aus steuerrechtlicher
Sicht relevant sein, um zu beurteilen, ob ein allfalliger Kapitalgewinn aus Wertschriften zu
versteuern wére (vgl. Kreisschreiben Nr. 36 der Eidgentssischen Steuerverwaltung [ESTV]
Gewerbsmassiger Wertschriftenhandel mit Hinweisen). Im vorliegenden Fall ist die
steuerrechtliche Betrachtungsweise jedoch unbeachtlich. Die Vorinstanz hat die Aufwande
fur den Aktienerwerb und die Ertrage aus dem Verkauf (abzulglich der Provisionszahlungen
an die Vermittler) zur Ermittlung des Gewinns verwendet und richtigerweise den positiven
Ertragstiberschuss als Gewinn qualifiziert. Diese Vorgehensweise ist nicht zu beanstanden.

E.414

Uneinigkeit besteht dartiber, inwieweit die Beschwerdefihrerin den jeweiligen Preisfir die
erworbenen Aktien effektiv geleistet hat. Weil die Vorinstanz ihrer Gewinnermittlung, zu
Gunsten der Beschwerdefiihrerin, den von ihr geltend gemachten Ubernahmepreis der
Aktien zu Grunde gelegt hat, ist diese Frage - was den Gewinn betrifft - nicht entscheidend.
Wesentliche Bedeutung entfaltet sie jedoch bei der Priifung, ob Effekten auf dem
Primé&rmarkt angeboten wurden (vgl. E. 8). Wie dort auszufiihren ist, ist nicht festzustellen,
dass die Beschwerdeftihrerin die Aktien effektiv vollstandig liberiert hat (E. 8.3). Daher ist
davon auszugehen, dass der angefallene Gewinn tatsachlich hoher ausgefalenist, alsihn
die Vorinstanz vorsichtig erstellt hat.

E. 415

Was die betragsmassige Hohe des von der Vorinstanz ermittelten Gewinns im Weiteren
betrifft, so setzt ihr die Beschwerdefihrerin keine substantiierten Vorbringen entgegen. Im
Gegenteil hat die BeschwerdefUhrerin anlasslich der (delegierten) Einvernahmen vom 21.
und 30. Méarz 2016 durch die Polizeibehtrden des Kantons B. auf entsprechende
Ermittlungen hin eigens ausgefuhrt, dass ihr zwischen 2006 und 2015 vom erzielten Ertrag
aus dem Verkauf der Y. -Aktien, nach Abzug der Provisionszahlungen an die
Vermittler (Fr. 28 819 369.-), ein Betrag von mindestens Fr. 37 Mio., und, abziiglich des
geltend gemachten Ubernahmeprei ses (insgesamt Fr. 15'218'663.-), €in solcher von
zumindest rund Fr. 21 Mio. verblieben sei (beigezogene Akten G01148000,
Einvernahme-Protokoll, p. 1 217, 1 202 f.). Auch diese Aussage legt nahe, dass die
Vorrinstanz nicht von einem zu hohen Gewinn aus den Aktienverkaufen der
Beschwerdefihrerin ausgegangen ist.

E. 4.2
Soweit die Beschwerdeflhrerin rugt, die Vorinstanz habe zu Unrecht ausgefuhrt, dass die
Y. AG keinen anerkannten Rechnungsl egungsstandard angewandt habe, um in der

Verfigung den Eindruck zu erwecken, die Werthaltigkeit der Aktien sei durch die Senkung
des Nennwerts manipuliert worden, so ist fir den Ausgang des vorliegenden Verfahrens
irrelevant, welche Rechnungsl egungsstandards die Gesellschaft verwendet hat.
Entsprechend ertibrigt sich die Kl&rung dieser nicht weiter rechtserheblichen Frage.

E.43



Uberdies beanstandet die Beschwerdefiihrerin in sachverhaltlicher Hinsicht, die Vorinstanz
habe in der angefochtenen Verfligung zu Unrecht festgehalten, dass die Beschwerdefuhrerin
ihre schriftliche Bestétigung nicht eingehalten habe, auf den weiteren Verkauf von Aktien
derY. AG zu verzichten. Allerdings hat die Vorinstanz korrekt ausgefihrt, dasssie
die Beschwerdefuhrerin mit Schreiben vom 13. Februar 2015 aufforderte, das 6Gffentliche
Anbieten von Aktien der Y. AG umgehend einzustellen und die
Beschwerdefihrerin mit Schreiben vom 24. Februar 2015 schriftlich erklarte, fir die Dauer
des Verfahrens keine Aktien der Y. AG mehr zu verkaufen. Im Widerspruch zur
Aufforderung der FINMA hat die Beschwerdefiihrerin jedoch, nachdem ihr Vertreter das
Schreiben vom 13. Februar 2015 am 16. Februar 2015 bereits weitergel eitet hatte,
zumindest vom 17. bis 23. Februar 2015 noch zahlreiche weitere Kaufvertrage
abgeschlossen, was aus der eingereichten Liste der Verkaufe ab 28. November 2014 bis 23.
Februar 2015 hervorgeht und sie auch selbst ausfiihrt (Beschwerde, Rz. 39 [ letzten
schriftlichen Kaufvertrag am 23. Februar 2015 unterzeichnet ]). Soweit die Vorinstanz
festgestellt hat, die Beschwerdefuhrerin habe am 26. Februar 2015 weitere Uber 2 Mio.
Aktien Ubernommen, liegt ebenfalls keine fehlerhafte Sachverhaltsfeststellung vor. Denn
die BeschwerdefUhrerin rdumt ein, dass sie zusétzliche Aktien am 26. Februar 2015
erworben hat, wenngleich es sich dabel riigegemass um Aktien handeln mag, welche sie
bereits am 28. November 2014 gezeichnet habe. Auch die Feststellung, dass die
Beschwerdefuhrerin in der Folge noch bisam 9. April 2015 weitere Kaufvertrage
abwickelte, welche sie vor dem 24. Februar 2015 geschlossen hatte, stellt die
Beschwerdefihrerin nicht in Abrede, sondern macht geltend, sie sei verpflichtet gewesen
sei, die Aktien in Erfullung der bereits eingegangenen Kaufvertrage an die Kaufer zu
Ubertragen. Diese Rige steht jedoch weder im Widerspruch zu den Feststellungen der
Vorinstanz noch vermag sie deren rechtliche Erwagungen zu widerlegen. Bei den geltend
gemachten Verpflichtungen gegentiber den Kaufern bzw. der Gesellschaft handelt es sich
um privatrechtliche Vereinbarungen, die mit Blick auf den Schutzzweck des
Anlegerschutzes nicht geeignet sind, sie hinsichtlich der 6ffentlich- und
aufsichtsrechtlichen Qualifikation ihres Verhatens zu entlasten. Nachdem die
Beschwerdefihrerin somit auch nach der entsprechenden Aufforderung der Vorinstanz
noch Aktien bei den Anlegern platziert und sie ihnen Ubertragen hat, trifft auch in dieser
Hinsicht nicht zu, dass die VVorinstanz den Sachverhalt fehlerhaft dargestellt hat.

E.44

Soweit die Beschwerdefuhrerin die Darstellungen der Vorinstanz zur Haltedauer der Aktien
beanstandet, wird darauf insbesondere in den Ausfihrungen zur Frage des Angebots auf
dem Primarmarkt eingegangen (E. 8.4 f.), welche ebenfalls keine fehlerhafte
Sachverhaltsdarstellung durch die Vorinstanz ergeben.

E.5

Weiter ist hinsichtlich der Voraussetzungen der Emissionshaustétigkeit (E. 2) zu prifen, ob
die BeschwerdefUhrerin hauptsachlich im Finanzbereich téatig gewesen ist.

E.51

Die Vorinstanz begrundet den hauptséchlichen Charakter der Tétigkeit im Finanzbereich
mit dem im Lauf der Jahre entstandenen V olumen des Aktienhandels. Der Umsatz sei im
Jahr 2014 mit rund Fr. 30 Mio. hundertmal hoher ausgefallen a's der Lohn der
Beschwerdefuihrerin als Geschéftsfihrerin der Y. AG. Die operative Téatigkeit trete



angesichts des enormen Ausmasses des Aktienhandels und der Erlése in den Hintergrund.

E.5.2

Die Beschwerdefuihrerin macht demgegentber geltend, die V orinstanz habe keine
Wirdigung aller massgebenden Umstande vorgenommen. Der Erwerb und die
Verdusserung von Aktien der Y. AG selen ihrer hauptsachlichen Tétigkeit als
Geschéftsfthrerin und Delegierten des Verwaltungsrats der Gesellschaft gegeniiber zu
stellen. Letztere habe a's Vollzeitbeschaftigung beinhaltet, die Y. AG sait der
Startphase erfolgreich zu fihren und weiterzuentwickeln. Die Gesellschaft sei
hauptsachlich im Pharma-, nicht im Finanzbereich tétig gewesen. Die Tétigkeit fur die
Gesellschaft sei mit einem Arbeitsaufwand von (nicht selten) bis zu 70 Arbeitsstunden pro
Woche und intensiven Reisen verbunden gewesen. Sie habe den Aufwand fur die
Abwicklung der Aktienverkaufe, der wdchentlich héchstens eine Arbeitsstunde betragen
habe, um ein Vielfaches Gberstiegen. Dieser sei gering ausgefallen, da mit den Vermittiern
ein Rahmenvertrag bestanden habe und keine direkten Kundenkontakte erfolgt seien.
Wirde eine zusétzliche Tétigkeit im Finanzbereich angenommen, kéme ihr nur
untergeordnete Bedeutung zu. Massgebliches Kriterium sei dabei insbesondere der
Zeitaufwand, nicht der erzielte Umsatz oder Gewinn.

E.53

Hauptséchlich im Finanzbereich tétig zu sein (Art. 2 Abs. 1 BEHV) bedeutet, dass die
Tatigkeit im Finanzbereich gegentber allfalligen anderen Aktivitéten industrieller oder
gewerblicher Natur deutlich Uberwiegt, was aufgrund einer Wirdigung séamtlicher
Umsténde im Einzelfall zu beurteilenist (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.1; Urteile des BGer
6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.1; 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.1; Urteile des
BV Ger B-5712/2015 vom 10. November 2017 E. 3.2; B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017
E. 3.1.3; B-3259/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.1.3; B-2262/2008 vom 9. April 2009 E.
10.3; B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.5; FINMA-Rundschreiben 2008/5 -
Erlauterungen zum Begriff Effektenhandler, S. 4 Rz. 7). Dabel sind insbesondere Art und
Umfang der Aktivitéten, der erzielte Umsatz und Gewinn sowie das involvierte Personal zu
berticksichtigen (vgl. Urteil B-2262/2008 E. 10.3; Peter Nobel, Schwei zerisches
Finanzmarktrecht und internationale Standards, Bern 2010, § 9 N. 93; Huber/Hsu, in: Basler
Kommentar, Borsengesetz Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2. Aufl. 2011, Art. 2 lit. d BEHG N.
27; Rolf H. Weber, Borsenrecht - Kommentar, 2. Aufl. 2013, Art. 2 BEHG N. 8).

E.54
Was die finanziellen Ertragnisse betrifft, hat die BeschwerdefUhrerin als Geschéftsfuhrerin
(CEO) der Y. AG zwischen 2006 und 2014 j&hrliche Lohn- und Bonuszahlungen

von durchschnittlich rund Fr. 300'000.- empfangen (angefochtene Verfiigung, S. 4;
Beschwerde, S. 16). Dem stehen deutlich hdhere Einnahmen aus den Aktienverkaufen
gegentber. Die Beschwerdeftihrerin erzielte, wie dargelegt, in den Jahren 2006 bis 2015
einen Umsatz von zumindest Fr. 59 Mio. und zwischen 2012 und 2015 von mindestens Fr.
51.6 Mio. aus den von ihr verkauften Aktien (E. 4.1). Nach eigenen Angaben erzielte sie,
nach Abzug des Ubernahmepreises und der Provisionszahlungen, in den Jahren 2006 bis
2015 einen Ertrag von rund 21 Mio. (E. 4.1.5) ausihren Aktienverkaufen, und die
Vor-instanz hat wie erwahnt allein fir die Jahre 2012 bis 2015 einen Gewinn von
mindestens Fr. 7 Mio. tberzeugend ermittelt (E. 4.1). Auch dass der Umsatz im Jahr 2014,
in dem die Vermittler Gber 12.7 Mio. Aktien der Beschwerdefihrerin an tber tausend



Kéaufer vertrieben, den Lohn as Geschéaftsfuhrerin hundertfach Ubertraf, stellt die
Beschwerdefuhrerin zu Recht nicht spezifisch in Abrede. Somit ist davon auszugehen, dass
die Einnahmen aus dem Aktienverkauf den von der Y. AG bezogenen Lohn massiv
Uberstiegen.

E.55

Was den Umfang der Aktivitéten anbelangt, erscheint zwar grundsétzlich nachvollziehbar,
dass der BeschwerdefUhrerin aus den ihr vertraglich tbertragenen Aufgaben der
Geschéftsflihrung, sofern sie diese effektiv wahrgenommen hat, in zeitlicher Hinsicht ein
hoherer personlicher Aufwand erwuchs als fir die Abwicklung der Aktienverkaufe. Zum
einen aber vermag die Beschwerdefihrerin ihre zeitlichen Angaben nicht ndher zu belegen
und hat die Vorinstanz darauf hingewiesen, dass auch die Betreuung der Uber tausend
Kéauferdossiers, d.h. das Ablegen der Kaufvertrage, die Uberwachung der
Zahlungseingange, die Auslieferung der Aktien und Leistung der Provisionen an die
Vermittler einen gewissen, nicht unerheblichen Zeitaufwand erforderten. Zum andern und
insbesondere fallt ins Gewicht, dass sich der Zeitaufwand, wie auch die
Beschwerdefuihrerin ausfuhrt, nur deshalb in Grenzen halten konnte, well sie die

V erkaufsbemiihungen und Kundenkontakte vertraglich an diverse Vermittler Ubertrug, an
welche sie in den Jahren 2012 bis 2015 Provisionszahlungen von insgesamt rund Fr. 28
Mio. von ihren Konten entrichtete. Nicht zuletzt aufgrund der Rahmenvertrage mit den
Vermittlern und ihrem fir die Beschwerdefihrerin investierten Zeitaufwand hat das
Aktiengeschéft der Beschwerdefiihrerin einen mengenmassig betrachtlichen Umfang
erlangt und zum erwahnten Umsatz gefihrt. So stieg das V olumen an Gbernommenen und
von ihr verkauften Aktien im Verlauf der Jahre wie erwahnt auf tber 25 Mio. an der Zahl,
wobei die Beschwerdefihrerin ab Juni 2012 bisim Jahr 2015 mindestens 20 Mio. Aktien
derY. AG verausserte (E. 3.2).

E.5.6

Dass die Beschwerdefuhrerin vorbringt, als Geschéftsfhrerin habe ihr die Aufgabe
oblegen, das notwendige Kapital fur die Gesellschaft zu beschaffen und nach
zahlungskraftigen Investoren zu suchen, wozu der Einsatz der Vermittler aufgrund deren
grossen Netzwerks unerlasslich gewesen sei, ist flr die Gewichtung der Tétigkeiten nicht
ausschlaggebend. Weder besteht eine Grundlage dafir, die Aktenverkdufe oder die
Zusammenarbeit mit Vermittlern ihrer Tatigkeit als Geschéftsfuhrerin zuzuordnen, noch
fUhrten die daraus resultierten Erldse im erzielten Gesamtumfang zu Investitionen in die
Y. AG. Namentlich verwendete die BeschwerdefUhrerin die von den Anlegern
Uberwiesenen Zahlungen, soweit sie nicht als Provisionszahlungen an die Vermittler
flossen, im Umfang von Millionen auch fir private Zwecke bzw. Investitionen ohne
ersichtlichen Bezug zur Gesellschaft (siehe E. 6.5).

E.5.7

Als Gesamtwuirdigung der relevanten Umstande riicken demnach der mengenmassige
Umfang der verkauften Aktien und die klar Gberwiegenden finanziellen Ertragnisse in
Millionenhohe das Aktiengeschéft gegeniiber der Geschéftsfihrungstétigkeit deutlich in
den Vordergrund. Aus der Gegeniiberstellung des Zeitaufwands der Tétigkeiten 18sst sich
dagegen nicht folgern, dass die Geschéftsleitung deutlich Uberwége oder sich die beiden
Aktivitdten der Beschwerdefiihrerin in wertender Betrachtung die Waage hielten,
namentlich weil der ihr zu Nutzen gereichte Einsatz der Vermittler das Volumen des



Aktiengeschéfts erheblich vergrosserte. Der Zeitaufwand fallt mithin bedeutend weniger ins
Gewicht als diefinanziellen Aspekte. Die Menge der verkauften Aktien sowie der
resultierte Erlés und Gewinn stellen sich im Vergleich der Tatigkeiten demnach als
wertungspragende Merkmal e heraus und werden, aufgrund ihrer wirtschaftlichen
Bedeutung und ihrer Relevanz fur den Anlegerschutz, von anderen Umstanden nicht
entscheidend aufgewogen. Die Aktivitdten im Rahmen des Aktienhandels Uberwiegen die
Geschéftsfuhrungstétigkeit der Beschwerdefiihrerin somit deutlich. Demnach ist nicht zu
beanstanden, dass die Vorinstanz von einer hauptséchlichen Tétigkeit der
Beschwerdefthrerin im Finanzbereich ausgegangen ist.

E.6
Weiter ist zu prufen, ob die Beschwerdefiihrerin gewerbsmassig gehandelt hat.

E.6.1

Gewerbsmassigkeit liegt nach konstanter Praxis vor, wenn das Effektengeschéft eine

sel bstandige und unabhéangige wirtschaftliche Tétigkeit darstellt, die darauf ausgerichtet ist,
regelmassige Einklnfte zu erzielen (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.1; Urtell des BGer
6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.1; Urteile des BV Ger B-5712/2015 vom 10.
November 2017 E. 3.2; B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017 E. 3.1.3; B-5540/2014 vom 2.
Juli 2015 E. 3.3; B-6736/2013 vom 22. Mai 2014 E. 4.1; B-3259/2009 vom 7. Oktober 2010
E. 5.1.1; B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.4; B-6715/2007 vom 3. September
2008 E. 6.3.2).

E.6.2

Die Vorinstanz begriindet die Gewerbsmassigkeit damit, der Aktienhandel mit rund einem
Dutzend Vermittler und tber tausend Kaufern habe bei Erldsen im Millionenbereich ein
geradezu industrielles Ausmass angenommen. Zudem konnten die im Urteil des BV Ger
B-2662/2008 vom 9. April 2009 zur Gewerbsmassigkeit getroffenen Erwégungen
weitgehend auf den vorliegenden Sachverhalt Ubertragen werden.

E.6.3

Die Beschwerdeftihrerin macht dagegen geltend, der Verkauf der Aktien stelle keine
selbsténdige und unabhéngige wirtschaftliche Tétigkeit dar. Sie habe der Y. AG
aufgrund des Liquiditétsbedarfs Darlehen gewéhrt in der Erwartung, sie wirden nach dem
urspriinglich geplanten Boérsengang der Gesellschaft zurtickbezahlt. Zur Verhinderung der
Uberschuldung der Gesellschaft habe sie spater im Rahmen von Sanierungsmassnahmen
der Wandlung der Darlehen in Aktien zugestimmt. Im Rahmen der Investorensuche fir die
Y. AG habe sie die Aktien, welche sich bereits seit [angerer Zeit inihrem
Eigentum befunden hétten, hernach auf dem Sekundarmarkt verkauft. Die Wandlungen der
Darlehen seien im Zeitpunkt der Gewahrung der Darlehen nicht geplant gewesen. Ebenso
wenig sei im Zeitpunkt der Wandlung der Darlehen der Verkauf der Aktien vorgesehen
gewesen. Sie habe somit keine Darlehen in der Absicht gewahrt, siein Aktien zu wandeln
und anschliessend an Drittinvestoren zu verdussern. Folglich seien die Aktienverkaufe nicht
darauf ausgerichtet gewesen, regelméssige Einkinfte zu erzielen, weshalb sie auch nicht
gewerbsmassig erfolgt seien. Vielmehr hétten die Aktienverkaufe stetsim Interesse der

Y. AG gelegen und hétten einzig der Sicherung des Welterbestehens der
Gesellschaft gedient.

E.6.4



Die Vorbringen der Beschwerdefihrerin vermagen nicht zu Uberzeugen. Fir die Frage der
Gewerbsmassigkeit ist nicht ausschlaggebend, ob die Beschwerdefiihrerin Darlehen in der
Absicht gewahrte, spater durch Wandlung erhaltene Aktien an Dritte zu verdussern, sondern
ob sie gewerbsmassig Effekten erworben und (auf dem Primé&rmarkt) angeboten hat.
Entscheidend ist mithin, dass sie Uber einen langeren Zeitraum regelméssig Aktien der

Y. AG selbstandig ibernommen und sie an Dritte verdussert hat, und dabel der
Verkauf auf das Erzielen eines Erloses in zweistelliger Millionenhdhe ausgerichtet war
(vgl. E. 3.1 1. u. 4.1). Aufgrund der Hohe des erreichten Umsatzes und Gewinnsist davon
auszugehen, dass mit dem Aktienverkauf regelméssige Ertrége erzielt werden sollten. Ab
2012 bis 2015 setzte die BeschwerdefUhrerin zur Platzierung der Aktien an die Kéufer -
uber mehrere Jahre und mit System - diverse Vermittler ein, denen vertraglich eine
Provision (als prozentualer Anteil an vermittelten Investitionen) eingerdumt wurde. Aus den
vorhandenen, nahezu identisch abgefassten Vertréagen und den dokumentierten
Provisionszahlungen ist zu schliessen, dass die Zusammenarbeit mit den Vermittlern nach
einem wiederkehrenden, einheitlichen Muster ablief. Namentlich fir diese Zeitperiode
erweist sich offensichtlich als unglaubhaft, dass die Aktientbernahmen und -verkaufe nicht
gezielt dem Erzielen von Einkinften dienten oder die Verkaufe im Zeitpunkt der
Ubernahmen nicht beabsichtigt gewesen sein sollten. Demgemass liegt, entgegen den
Ausfuhrungen der BeschwerdefUhrerin, eine organisierte Téatigkeit vor, die auf eine
Wiederholung von gleichartigen, auf hohe Einkunfte abzielenden (Aktien-)Geschéften
ausgerichtet war.

E.6.5
Dabei trifft nicht zu, dass der Verkauf der Aktien einzig zur Sicherung des Weiterbestehens
derY. AG gedient haben soll und daher keine (von der Gesellschaft) unabhéngige

organisierte Tatigkeit vorliege. Vielmehr zielte die Verdusserung der Aktien in erheblichem
Umfang auf Einkinfte zur privaten bzw. gesellschaftsunabhangigen Verwendung ab. So
fuhrte die BeschwerdefUhrerin gegentiber der Vorinstanz aus, die (nach den
Provisionszahlungen) verbliebenen Einklnfte aus den Aktienverkaufen fir private Zwecke
verwendet zu haben. In der Beschwerde bringt sie vor, sie habe sich die Erlose auf ein
normales Privatkonto einzahlen lassen - was auch aus den Kontenbelegen in den Vorakten
ersichtlich ist - und das Geld spéter auf andere eigene Konten verteilt sowie teilweisein die
Y. AG investiert. Diese Angaben stimmen im Wesentlichen mit ihren Aussagen
anléasslich der Einvernahme vom 21. und 30. Mérz 2016 durch die kantonalen
Polizeibehorden Uberein. Die Beschwerdeflhrerin bestétigte unter anderem, aus dem Erl6s
der Aktienverkaufe zwischen Februar 2013 und Méarz 2015, nebst anderen

V erwendungszwecken ohne Bezug zur Y. AG, Fr. 4852 496.16 und EUR
160'000.- auf ein auf sie lautendes Konto im Land C. Uberwiesen zu haben und
zudem eine Uberweisung von Fr. 1 139 000.- auf ihr Konto (zwecks Investition in eines
ihrer Grundsttickein C. ) vorgenommen zu haben. Daraus ergibt sich, dass die
Beschwerdefihrerin mit den Aktenverkaufen umfangreiche Ertrégnisse fur

gesell schaftsunabhangige Investitionen in Millionenhdhe anstrebte und erzielte. Zwar hat
sie sowohl gegentber der Vorinstanz a's auch den Behorden im Strafverfahren ausgefihrt,
derY. AG in den Jahren 2007 bis 2014 ratenweise Darlehen von insgesamt rund
Fr. 13 Mio. bzw. in den Jahren 2012 bis 2015 solche von rund Fr. 8 Mio. gewéahrt und
Uberwiesen zu haben. Auch wenn man davon ausgeht, dass Betrége in dieser Hohe, wie die
Beschwerdefihrerin auch den Strafbehdrden zu Protokoll gab, aus den Erldsen der
Aktienverkéufe geleistet wurden, verbleiben vom zugestandenen Netto-Erl6s von



gesamthaft mindestens Fr. 21 Mio. aus von ihr verdusserten Akten (E. 4.1.5) noch immer
Ertrége in Millionenhthe, welche nichtin die Y. AG investiert, sondern fur andere
Zwecke verwendet wurden. Ansonsten wéren auch die erwadhnten Zahlungen auf ihre
auslandischen Privatkonten nicht moglich gewesen. Demgemass dienten die
Aktengeschéfte in erheblichem Umfang nicht dem Fortbestand der Gesellschaft, sondern
davon unabhangigen, selbstandigen Zweckrichtungen der Beschwerdefihrerin.

E.6.6

Somit hat die Vorinstanz zu Recht festgehalten, dass die Beschwerdefhrerin in Bezug auf
die Aktiengeschéfte einer gewerbsmassigen Tétigkeit nachgegangen ist.

E.7

Weiter rugt die Beschwerdefhrerin, es liege keine fur die bewilligungspflichtige
Emissionshaustétigkeit erforderliche Festiibernahme oder Ubernahme in Kommission von
Aktien vor.

E.71

Sie macht geltend, weder die charakteristischen Elemente einer Fest-tibernahme noch der
Ubernahme in Kommission seien erfillt. Bei einer Festiibernahme hétte sie typischerweise
den gesamten Betrag der im Rahmen der jewelligen Kapital erhthungen ausgegebenen
Aktien im eigenen Namen und auf eigene Rechnung tibernehmen und anschliessend bei den
Investoren platzieren miissen, wobei sie fur die Ubernahme des Platzierungsrisikos von der
Gesellschaft eine Ubernahmekommission erhalten hétte. Fiir einen kommissionsweisen
Erwerb hétte zwischen ihr und der Gesellschaft ein Kommissionsverhédtnis bestehen
mussen. Beide Konstellationen 1&gen nicht vor.

E.7.2

Die Vorinstanz hat sich in ihrer Vernehmlassung nicht zu den diesbeziglichen
Ausfuhrungen der Beschwerdefuhrerin gedussert.

E.73

Aufgrund der Akten steht fest, dass zwischen der Beschwerdefthrerin und der Y.

AG kein Kommissionsverhdtnis bestand. Bei einer kommissionsweisen Platzierung nimmt
der Dritte die Aktien in der Regel in eéigenem Namen, aber auf fremde Rechnung, d.h. als
indirekter Stellvertreter des Emittenten, entgegen (vgl. Urtell des BV Ger B-2188/2016 vom
4. Dezember 2017 E. 3.3.4; Dieter Zobl/Stefan Kramer, Schweizerisches
Kapitalmarktrecht, Zirich 2004, N 1073 f.). Dies war vorliegend unbestritten nicht der Fall.
Daher kénnen sich die folgenden Ausfiihrungen auf die Prifung beschranken, ob die
Beschwerdefiihrerin von der Y. AG ausgegebene Aktien fest ibernommen hat.

E.74

Bei einer klassischen Festiibernahme werden die zu emittierenden Aktien Effekten von
einem Dritten zu einem bestimmten Preis ibernommen und in eigenem Namen sowie auf
eigene Rechnung bei den Anlegern am Markt platziert (Urteil des BV Ger B-2188/2016 vom
4. Dezember 2017 E. 3.3.4; Zobl/Kramer, a.a.O., N. 1078). Zwar trifft zu, dassdie
Beschwerdefihrerin nicht stets samtliche der im Rahmen der jeweiligen Kapitalerhéhung
(in hoher Anzahl) neu geschaffenen Aktien zeichnete, wie es etwa bel der am 26. Februar
2015 erfolgten Kapitalerhohung der Fall war. Auch wird das Verhéltnis zwischen
Emittentin und Emissionshaus fir den Primérmarkt typischerweise durch einen



(Ubernahme-)Vertrag geregelt, worin sich das Emissionshaus zur Platzierung der Effekten
im Publikum und - gegen ein Entgelt (Ubernahmekommission) - zur festen Ubernahme
nicht verkaufter Titel im Falle eines Platzierungsmisserfolgs (Platzierungsrisiko)
verpflichtet (statt vieler Zobl/Kramer, a.a.O., N. 1079 ff. m.H.; Mirjam Eggen,
Produktregulierung im Finanzmarktrecht, Bern 2015, S. 27 m.H.), wéhrend vorliegend
keine schriftliche Vereinbarung zwischen Beschwerdefiihrerin und Gesell schaft
aktenkundig ist, wonach die Beschwerdefiihrerin eine Ubernahmekommission als
Abgeltung des Platzierungsrisikos beanspruchen konnte. Allerdings sind die eéinem
Ubernahmevertrag typischerweise vorkommenden Elemente nicht ohne weiteres auch
begriffsnotwendig fur das Vorliegen einer Emissionshaustétigkeit im Sinne des
Borsengesetzes und der Borsenverordnung. Die Definition der unterstellungspflichtigen
Emissionshaustétigkeit (vgl. Art. 3 Abs. 2 BEHV i.V.m. Art. 2 Bst. d BEHG) ist nicht
zuletzt mit Blick auf den Zweck des Anleger- und Funktionsschutzes auszulegen (vgl.
Urteil des BV Ger B-4409/2008 vom 27. Januar 2010 E. 7.6.2). Dieser ist, gerade angesichts
des vorliegenden Ausmasses der Aktienverkaufe auf dem Markt, nicht weniger relevant ist
alsim Falle eines typisch ausgestalteten Vertragsverhaltnisses. Aus der Perspektive des
Anlegerschutzesist nicht ersichtlich, weshalb die fehlende Ubernahmekommission oder der
Umstand, dass die Beschwerdefuhrerin nur einen Teil der neu geschaffenen Aktien
Ubernahm, einer Emissionshaustatigkeit entgegenstehen sollten bzw. der Schutz der
Anleger aus diesen Griinden ohne Bewilligungserfordernis gewahrleistet wirde. In
Anlehnung an die bisherige Praxisist vielmehr darauf abzustellen, dass die
Beschwerdefuhrerin die erworbenen Aktienpakete jewells zu bestimmten Preisen fest zu
Eigentum Gbernahm und sie, auf eigene Rechnung, auf dem Markt bei den Anlegern
platzierte, indem sie die Kaufvertrége mit den Investoren auf eigene Gefahr abschloss und
das vollumfangliche Platzierungsrisiko trug (vgl. Urtelle des BV Ger 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).
Dagegen bestehen keine Anzeichen dafur, dass die Gesellschaft, wére die Verdusserung der
Aktien durch die Beschwerdefihrerin an die Kéufer nicht gelungen, den
Platzierungsmisserfolg mitgetragen hétte, zumal keine direkt im Austausch fir die Aktien
eingegangenen Verpflichtungen der Beschwerdefuhrerin ersichtlich sind, die in Bestand
und Hohe vom Welterverkauf an die Anleger abhangig gewesen waren.

E.75

Die Ansicht der Beschwerdefiihrerin, wonach eine Emissionshaustétigkeit einzig dann
vorliege, wenn die Effektenhandelnden den gesamten Bestand der neu ausgegebenen
Aktien tibernehmen und eine Ubernahmekommission erhielten, ergibt sich somit vorliegend
weder aus Art. 2 lit. d BEHG oder Art. 3 Abs. 2 BEHV noch steht sie im Einklang mit dem
Gedanken des Anlegerschutzes. Die BeschwerdefUihrerin vermag somit keine Zweifel daran
zu wecken, dass sie die Aktiender Y. AG fest tbernommen hat.

E.8

Weiter rugt die Beschwerdefhrerin, der Aktienverkauf habe nie auf dem Primarmarkt,
sondern stets nur auf dem Sekundéarmarkt stattgefunden.

E.81

Die Vorinstanz fuhrt dazu aus, die Beschwerdefihrerin habe die meisten Aktien direkt bei
der Gesellschaft gezeichnet und einen geringeren Teil von Personen erworben, die mit ihr
oder der Gesellschaft verbunden seien. Erst die Telefonanrufe der Vermittler, mit welchen



Angebote an unbestimmt viele Interessenten gerichtet worden seien, stellten das erstmalige
Angebot an (nicht mit der Gesellschaft verbundene) Dritte auf dem Priméarmarkt dar.

V orgéngige Erwerbsgeschéfte mit eng verbundenen Personen seien keine erstmaligen
Angebote auf dem Primarmarkt.

E.82

Die Beschwerdefuhrerin hdlt dem entgegen, die Vorinstanz lasse unberticksichtigt, dass
vorgangigen Erwerbsgeschéften nur dann keine Bedeutung zukomme, wenn ein
einheitliches Handeln a's Gruppe vorliege. Vorliegend habe aber nie ein gruppenweises
Handeln durch eng verbundene Personen und Gesellschaften stattgefunden. Namentlich
fehle es am Auftritt als Einheit und an einem koordinierten Vorgehen. Die Gewéhrung von
Darlehenandie. AG, die Wandlung in Aktien und deren Verkauf bildeten drel
separate Entscheldungsprozesse, die je einzeln von der Gesellschaft und ihr getroffen
worden seien. Hinsichtlich der durch Kauf erworbenen Aktien sei ebenfalls keine
gemeinsame Aktivitdt zwischen den Verkaufern und ihr erfolgt. Weiter habe sie kein
Aktienpaket erworben und a's solches verkauft. Vielmehr habe sie, nach einer langen
Haltedauer von in der Regel mehreren Jahren, einzelne Aktien nach und nach aus dem
Altbestand veraussert. Daraus folge, dass keine Festibernahme stattgefunden habe, um die
Aktien anschliessend auf dem Primarmarkt zu platzieren. Bei keinen Aktien habe eine
kirzere Haltedauer als sechs Monate bestanden, was zeige, dass das Erfordernis des
Primarmarkts nicht erfullt sei. Auch an weiteren Indizien eines Primarmarkts fehle es.
Insbesondere seien keine Aktien von zweifelhafter Werthaltigkeit veréussert worden und
liege kein Fall einer fehlenden realen Geschéftstétigkeit der Gesellschaft vor.

E.83

Als Primérmarkt gilt der Markt, in dem Kapitalmarktpapiere erstmals begeben (emittiert)
werden, d.h. neu emittierte Effekten angeboten und platziert werden. Auf dem
Sekundarmarkt werden die bereits emittierten Effekten borslich oder ausserbdrslich unter
den verschiedenen Anlegern gehandelt, typischerweise ohne Beteiligung des Emittenten.
Alsrelevanter Zeitpunkt fir das Effektengeschéft gilt das erstmalige Angebot an die
Offentlichkeit auf dem Primarmarkt (vgl. BGE 136 |1 43 E. 4.1 m.H.; Urteile des BGer
6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.2.3, 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.1; Urteile
des BV Ger B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017 E. 3.1.2, B-5712/2015 / B-6430/2015 vom
10. November 2017 E. 3.2; B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.2; B-8227/2007
vom 20. Mé&rz 2009 E. 4.3 und B-3259/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.1).

E.83.1

Das Bundesverwaltungsgericht hatte dabei schon verschiedentlich Konstellationen zu
beurteilen, in denen vorgangigen Erwerbsgeschéften zwischen eng verbundenen Personen
und Gesellschaften keine real e, wirtschaftliche Bedeutung zukam, sondern nur digjenige
einer Vorbereitungshandlung im Hinblick auf das spéter 6ffentliche Angebot an
gutglaubige Dritte, etwa um durch hohe Marktpreise eine objektiv nicht vorhandene
Werthaftigkeit vorzuspiegeln. Entsprechend waren die Verkaufe an Dritte nicht a's
Sekundér-, sondern als Priméarmarktgeschéfte zu qualifizieren. Dabei ging es insbesondere
um Geschéfte, welche innerhalb einer Gruppe erfolgten (vgl. Urteile des BV Ger
B-8227/2007 vom 20. Mérz 2009 E. 4.7, B-3776/2009, B-7861/2008 vom 24. September
2009 E. 6.3.2; vgl. auch BGE 136 11 43 E. 6.3; BGE 13511 356 E. 4.3; Urteil des BGer
2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.3).



E.832

Dass die Beschwerdefuhrerin funktionsbedingt in enger Verflechtung mit der Y.

AG stand, ist offensichtlich. Die BeschwerdefUhrerin fungierte wahrend der betroffenen
Zeitperiode als Geschéftsfuhrerin und Verwaltungsratsmitglied der Y. AGund
hielt zudem Beteiligungen an ihr. Sie war mit der Gesellschaft auch in finanzieller Hinsicht
eng verbunden, beispielsweise indem sie am 17. Juni 2008 eine Patronatserklarung
unterzeichnet habe, wonach sie sich bedingungslos verpflichte, den Betrag von Fr. 5 Mio.
an die Gesellschaft zu zahlen um deren V erschul dung abzuwenden und einen Rangricktritt
zu leisten. Einen Grossteil der tbernommenen Aktien erwarb die Beschwerdefihrerin im
Zuge von K apitalerhthungen direkt von der Gesellschaft. Dabei féllt insbesondere auf, dass
die Beschwerdefuhrerin keine der von ihr gezeichneten Aktien direkt bezahlt hat, sondern
angegeben hat, die Aktien durch Wandlung bzw. Verrechnung von Darlehen liberiert zu
haben. Allerdings konnte - anders als fur Aktientibernahmen mit realer wirtschaftlicher
Bedeutung Ublich - die Liberierung der Aktien nicht effektiv nachgewiesen werden.
Zunéchst hat die Beschwerdefihrerin lediglich einen einzigen schriftlichen
Darlehensvertrag Uber den Betrag von Fr. 350'000.- eingereicht, wahrend keine weiteren
schriftlichen Dokumente vorhanden sind, welche Uber Bestand, Zeitpunkt und Umfang der
Darlehen Aufschluss geben. Wie die Vor-instanz weiter zutreffend feststellt, ergibt sich aus
dem Handelsregister hinsichtlich der Kapitalerhdhungen vom 27. November 2013, vom 18.
Juli 2014 und 26. Februar 2015 (Eintrége Nr. 31, 34 und 38), dassje eine
Darlehensforderung in bestimmter Héhe zur Verrechnung gebracht wurde, diese aber
jeweils nur einem Hundertstel der Summe entspricht, welche die Beschwerdefihrerin
angegeben hat. Die diesbezligliche Behauptung der Beschwerdefihrerin, in den
Kapitalerhéhungsberichten vom 18. November 2013 und vom 18. Juli 2014 sowie in den
entsprechenden Prifungsberichten vom 19. November 2013 und vom 18. Juli 2014 sei
falschlicherweise ein Ausgabebetrag von Fr. 0.01 anstelle des effektiven Betrags von Fr.
1.00 eingesetzt worden, erscheint vor diesem Hintergrund nicht glaubhaft. Zwar hat sie
spater Zeichnungsscheine mit hoheren Betrégen eingereicht. Aus diesen lésst sich jedoch
weder eine reale Werthaltigkeit allfalliger zur Verrechnung begriffenen Darlehen ableiten
noch belegen sie, dass die Aktien auch effektiv durch Verrechnung liberiert wurden. Nicht
gefolgt werden kann der BeschwerdefUhrerin auch, soweit sie vorbringt, die Liberierung fur
einen Franken pro Aktie ergebe sich direkt aus den Abrechnungen der Eidgendssischen
Steuerverwaltung (ESTV) Uber die Emissionsabgabe der Y. AG
(Beschwerde-Beilage 15) sowie aus den 6ffentlichen Urkunden und
Kapitalerhéhungsberichten. Vielmehr ist mit der Vorinstanz festzustellen, dass aus diesen
Dokumenten an keiner Stelle glaubhaft hervorgeht und auch weitere nachvollziehbare
Belege dafur fehlen, dass die Beschwerdeftihrerin die Aktien effektiv durch Verrechnung
(oder auf andere Weise) liberiert hat. Konkrete Verrechnungs- oder Zahlungsnachweise
sind nicht beigebracht worden. Aufgrund dieses Sachverhalts muss davon ausgegangen
werden, dass die Beschwerdefiihrerin den Kaufpreis der Aktien mit Darlehen von fraglicher
Werthaltigkeit verrechnet hat. Weiter hat die BeschwerdefUhrerin der inzwischen
konkursiten Gesellschaft nicht nur - gegen Verrechnung zweifelhafter Darlehen - Aktien
von fraglichem Wert abgenommen, um sie an die Anleger zu verkaufen. Die
Beschwerdefiihrerin und die Gesellschaft haben bel der Platzierung der Aktien auch
insofern kooperiert, als die Beschwerdefiihrerin unbestritten einen erheblichen Teil der
Erl6se aus den platzierten Aktien wiederum der Gesellschaft zu Teil werden liess. Sie hat
diese Ertrége aus dem Aktienverkauf, wie sie selbst ausfiihrt, von ihren Privatkonten



Uberwiesen. Zahlungen an die Gesellschaft sind teilweise auch aus den vorhandenen
Kontobel egen ersichtlich. Die Gesellschaft hat somit durch das Zusammenwirken mit der
Beschwerdefuhrerin (ihrer Geschéftsfihrerin) indirekt am Verkaufserl 0s partizipiert,
nachdem sieihr zuvor die Aktien ohne nachgewiesenen Gegenwert Ubertragen hatte. Diese
Vorgénge konnten nur als gemeinsam koordinierte Aktivitét erfolgen und lassen
Beschwerdefihrerin und Gesellschaft im Sinne der Rechtsprechung als Gruppe erscheinen,
welche gewerbsmassig Aktien auf dem Markt platziert hat.

E. 833

Unter diesen Umstanden kommt dem vorgelagerten Erwerb der Aktien durch die
Beschwerdefihrerin keine reale wirtschaftliche Bedeutung zu, sondern bildet er eine
Vorbereitungshandlung der Platzierung bei gutglaubigen Anlegern auf dem Primarmarkt.
Nicht zu Uberzeugen vermag dagegen die Auffassung, dassdieY. AG die Aktien
erstmals selbst begeben und die Beschwerdefiihrerin sie a's blosse Anlegerin auf dem
Sekundérmarkt veraussert hat. Die Aktien wurden erst mit der Verdusserung durch die
Beschwerdefihrerin bzw. mit Hilfe der beauftragten Vermittler erstmals auf dem
Primérmarkt platziert. Daran vermag im Lichte des Anlegerschutzes auch nichts zu &ndern,
dass gemaéss Beschwerdefuhrerin weitere Personen Aktien anldsslich der
Kapitalerhthungen tbernommen haben mogen.

E.84

Soweit die Beschwerdeflhrerin das Fehlen eines Priméarmarkts damit begrindet, kein
erworbenes Aktienpaket al's solches veraussert, sondern nach einer langeren Haltedauer
einzelne Aktien aus dem Altbestand verkauft zu haben, kann ihr ebenfalls nicht gefolgt
werden. Wie ausgeftihrt wurden keine Aktien erstmals auf dem Primarmarkt angeboten, bis
die Beschwerdefuhrerin sie unter Einsatz von Vermittlern den Drittk&ufern anbot und somit
auf dem Primarmarkt platzierte. Entsprechend ist fir das Begriffsmerkmal des
Primarmarkts unerheblich, von welchem Aktienpaket Titel verkauft worden sind (vgl.
Urteil des BV Ger B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.3.2 a.E.). Sodann ist geméass
bundesgerichtlicher Rechtsprechung fir das Vorliegen einer Emissionshaustéatigkeit
grundsétzlich ohne Belang, ob die Aktien zum Teil alenfalls Uber léngere Zeit gehalten und
nicht verkauft worden sind (Urteil des BGer 6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.2.4). Von
einer Emissionshaustétigkeit ist auch dann noch auszugehen, wenn die erfolgreiche
Platzierung (vorubergehend) misslingt (Urteil des BGer a.a.0.) oder sie dlenfalls flr eine
Zeitspanne aufgeschoben wird. Das Tatbestandsel ement des Kaufs von Effekten zum
kurzfristigen Wiederverkauf (Art. 2 Bst. d BEHG) betrifft denn sinnvollerweise auch den
Handel auf dem Sekundérmarkt und nicht das erstmalige Angebot des Emissionshauses auf
dem Primarmarkt (vgl. Art. 3 Abs. 1 u. 2 BEHV). Somit kann sich die Beschwerdefihrerin
nicht mit dem Hinweis auf die Haltedauer entlasten.

E.85

Selbst wenn die Haltedauer im Ubrigen mit der Beschwerdefiihrerin als massgeblich
betrachtet wirde, verfinge gleichwohl nicht, dass sie fir ein Angebot auf dem Primarmarkt
zu lang sei. Die Vorinstanz hat Uiberzeugend erwogen, dass die Beschwerdefiihrerin Ende
2011 noch rund 14.5 Mio. Aktien hielt, wovon sie 3 Mio. Aktien erst im Juni 2011
ubernommen habe. Da sie jedoch ab Juni 2012 durch die Vermittler Gber 20 Mio. Aktien als
Verkauferin veraussert habe, hétte sie die Verkaufe aus dem Altbestand gar nicht bestreiten
konnen, wenn sie ab Juni 2012 nicht weitere Millionen von Aktien tbernommen und



verkauft hatte. Die Beschwerdefiihrerin vermag diese Uberlegungen nicht (iberzeugend zu
widerlegen. Insbesondere gelingt esihr nicht, ihre tabellarischen und zeitlichen
Darstellungen zur Haltedauer mit Belegen zu untermauern und die exakte Haltedauer in
Bezug auf einzelne Verkaufe bzw. Aktien nachvollziehbar darzulegen. Indessen geht auch
siefur den 1. Januar 2012 von einem Aktienbestand von rund 14.5 Mio. und
Veréusserungen von uber 20 Mio. Aktien als Verkauferin ab 2012 aus. Zudem réumt sie
ein, in den Jahren 2013 bis 2015 zumindest 5.5 Mio. Aktien rund ein Jahr oder weniger lang
gehalten zu haben. Jedenfalls in dieser Phase der Téatigkeit der Vermittler rechtfertigt essich
von Vornherein nicht, die Haltedauer fir ein Angebot auf dem Primarmarkt al's zu kurz
einzustufen.

E.8.6

Schliesslich bestreitet die Beschwerdefihrerin zu Recht nicht, dass die Aktien offentlich
(auf dem Primarmarkt) angeboten wurden, d.h. das Angebot sich an eine unbestimmte
Vielzahl von Personen richtete. So ist nach der Rechtsprechung von offentlicher Werbung
auszugehen, wenn, wie vorliegend, Dritte als (hier durch Telefonanrufe tétige) Vermittler
eingesetzt werden (vgl. Urteile des BV Ger B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.3.3;
B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E. 4.1.4; B-4409/2008 vom 27. Januar 2010 E. 7.2,
B-8227/2007 vom 20. Mérz 2009 E. 4.5).

E.87

Demgemass hat die Vorinstanz zutreffend festgehalten, dass die Beschwerdeftihrerin die
streitbetroffenen Aktien erstmals und 6ffentlich auf dem Primarmarkt angeboten hat.

E.9
Die Vorinstanz hat demnach zu Recht festgehalten, dass die Beschwerdefiihrer von der
Y. AG ausgegebene Aktien, gewerbsmassig und al's hauptséchliche Tatigkeit im

Finanzbereich, fest tbernommen und 6ffentlich auf dem Primé&rmarkt angeboten hat. Die
Beschwerdefuhrerin hat somit eine Emissionshaustétigkeit im Sinne von Art. 2 lit. d BEHG
1.V.m. Art. 3 Abs. 2 BEHV ausgelibt, ohne die gemass Art. 10 Abs. 1 BEHG dafur
erforderliche Bewilligung zu besitzen.

E. 10

Hinsichtlich der verflgten Massnahmen rugt die Beschwerdefuihrerin eine Verletzung des
strafrechtlichen Bestimmtheitsgebots und der Unschul dsvermutung.

E.10.1

Die BeschwerdefUhrerin macht geltend, die Massnahmen seien als strafrechtliche
Massnahmen zu qualifizieren. Die Qualifikation als Strafrecht fhre zwingend zur
Anwendbarkeit des Bestimmtheitsgebots. Der Begriff schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen als V oraussetzung einer Feststellungsverfligung (Art.
32 FINMAG) und der Veroffentlichung (Art. 34 FINMAG) genlige den Anforderungen des
strafrechtlichen Bestimmtheitsgebots nicht. Die Anordnung der repressiven Massnahmen
gegen sie sei bereits aus diesem Grund rechtswidrig. Zudem habe die Vor-instanz das auch
im Enforcementverfahren geltende Prinzip der Unschuldsvermutung verletzt, indem sie das
Untersuchungsverfahren einseitig zu Lasten der Beschwerdefhrerin gefiihrt habe, statt den
Sachverhalt objektiv abzuklaren.

E. 10.2



Eine strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 Ziff. 1 der Konvention vom 4. November
1950 zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten (EMRK, SR 0.101) liegt vor,
wenn alternativ entweder das nationale Recht eine staatliche Massnahme dem Strafrecht
zuordnet oder die Natur des Vergehens, die Art und Schwere des Vergehens und/oder die
Sanktion fir einen strafrechtlichen Charakter sprechen (vgl. BGE 142 11 243 E. 3.4, BVGE
2013/59 E. 9.3.1; zu den sog. Engel-Kriterien BGE 140 11 384 E. 3.2.1; 1391 72 E. 2.2.2;
grundlegend Urteil des EGMR Engel gegen Niederlande vom 8. Juni 1976, Serie A Bd. 22).

E.10.2.1

Eine derartige Qualifikation hétte insbesondere Auswirkungen auf die anwendbaren
Verfahrensgrundsétze, wie die angerufene, fur Strafverfahren geltende
Unschuldsvermutung (Art. 6 Abs. 2 EMRK; Art. 32 Abs. 1 BV), wonach jede Person bis
zur rechtskraftigen strafrechtlichen Verurteilung als unschuldig gilt, oder das Recht auf
Aussageverweigerung, welches in einem offensichtlichen Konflikt zu der in
aufsichtsrechtlichen Untersuchungsverfahren der Vorinstanz geltenden Auskunftspflicht
(vgl. Art. 25 Abs. 1 FINMAG) steht und daher der Verwertung gewisser der im
aufsichtsrechtlichen Untersuchungsverfahren erlangten Beweise gegebenenfalls
entgegenstehen konnte (vgl. BGE 131 | 272 E. 3.2, 130 | 126 E. 2; Urteil des BV Ger
B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.2 m.H.).

E.10.2.2

In materieller Hinsicht darf eine Strafe nur wegen einer Tat verhangt werden, die das Gesetz
ausdricklich unter Strafe stellt (Art. 1 des Schweizerischen Strafgesetzbuchs vom 21.
Dezember 1937 [StGB; SR 311.0]). Dieser Grundsatz der Legalitét ("keine Strafe ohne
Gesetz") ist ebenfalsin Art. 7 EMRK ausdriicklich verankert und ergibt sich auch aus Art.
5Abs. 1, Art. 9und Art. 164 Abs. 1 lit. c BV. Er ist verletzt, wenn jemand wegen eines
Verhaltens strafrechtlich verfolgt wird, dasim Gesetz nicht als strafbar bezeichnet wird.
Aus dem Grundsatz der Legalitét wird das von der BeschwerdefUhrerin angerufene
Bestimmtheitsgebot abgeleitet ("nulla poena sine lege certa'), wonach eine Strafnorm
hinreichend bestimmt sein muss. Welche Anforderungen daran zu stellen sind, hangt unter
anderem von der Komplexitét der Regelungsmaterie und der angedrohten Strafe ab. Das
Gesetz muss so prazise formuliert sein, dass der Burger sein Verhalten danach richten und
die Folgen eines bestimmten Verhatens mit einem den Umstanden entsprechenden Grad an
Gewissheit erkennen kann (zum Ganzen BGE 138 IV 13 E. 4.1 mit Hinweisen). Der
Geltungsbereich von Art. 7 EMRK entspricht indessen grundsétzlich jenem der
"strafrechtlichen Anklage" im Sinne von Art. 6 EMRK (Urteil des BGer 2P.27/2002 vom 8.
August 2002 E. 3.2). Der Begriff der Strafeim Sinnevon Art. 7 Abs. 1 EMRK ist autonom
auszulegen und erfasst Verurteilungen, welcheim Sinne von Art. 6 Ziff. 1 EMRK gestitzt
auf elne gegen eine Person erhobene strafrechtliche Anklage erfolgen (Urteil des BGer
6B_1007/2016 vom 10. Mai 2017 E. 1.3.2 m.H.). Auch die allgemeinen Bestimmungen des
Schwei zerischen Strafgesetzbuchs vom 21. Dezember 1937 (StGB; SR 311.0), welche die
Beschwerdefihrerin als anwendbar erachtet, finden im Bereich anderer Bundesgesetze nur
Anwendung auf Taten, die mit Strafe bedroht sind (Art. 333 Abs. 1 StGB). Das
strafrechtliche Bestimmtheitsgebot kann somit ebenfalls nur relevant sein fir Handlungen,
die zu einer Strafe flhren.

E.10.3



Das Bundesverwaltungsgericht hat anhand der erwahnten Kriterien in friheren Urteilen
vertieft untersucht, ob die gestiitzt auf Art. 34 FINMAG angeordnete Veroffentlichung as
strafrechtliche Anklage im Sinn von Art. 6 Abs. 1 EMRK einzustufen sei, und diese Frage
verneint (Urteil B-4066/2010 E. 8; bestétigt im Urteil B-6584/2013 vom 18. Januar 2016 E.
3.3; vgl. auch Urteil B-2991/2011 vom 20. Mé&rz 2012 E. 4.2.1).

E. 1031

Die vorliegend zu Lasten der Beschwerdefthrerin angeordnete Verdffentlichung der
Unterlassungsanweisung (Dispositiv-Ziffer 4) hat ihre Rechtsgrundlagein Art. 34
FINMAG und damit im Kapitel Gber die aufsichtsrechtlichen Instrumente eines
wirtschaftspolizeilichen Erlasses (Art. 5 FINMAG). Aus dem Gesetz ergibt sich demnach
Klar, dass die Vor-instanz nur Verfligungen vertffentlichen kann, die als Ergebnis eines
aufsichtsrechtlichen Verwaltungsverfahrens erlassen wurden. Diese Sanktion ist somit nach
nationalem Recht as administrativ und nicht als strafrechtlich zu qualifizieren (vgl. BGE
142 11 243 E. 3.4; Urteil B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.2.1.1).

E.10.3.2

Ob diese Zuordnung gemass innerstaatlichem Recht auch der "Natur der Widerhandlung”
entspricht, beurteilt sich unter anderem nach dem Regel ungsgegenstand und dem
Adressatenkreis der Norm. Richtet sich eine Regelung (zumindest potentiell) an die
Allgemeinheit, spricht das fur einen strafrechtlichen, ein beschrénkter subjektiver
Geltungsbereich dagegen fur einen disziplinarrechtlichen Charakter (Urteil B-4066/2010
vom 19. Mai 2011 E. 8.2.1.2 m.H.; BVGE 2013/59 E. 9.3.1; Urteil des BGer 8C_417/2010
vom 6. September 2010 E. 4.2.2 m.H.). Eine Publikation der Verfiigung setzt nach der
Definition des Gesetzes eine "schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen”
voraus (Art. 34 FINMAG). Der Adressatenkreis umfasst damit ausschliesslich Personen,
die der Aufsicht der Vorinstanz unterstehen, was sich insbesondere aus der Liste gemass
Art. 3FINMAG ergibt. Wiewohl diese nicht abschliessend ist, unterstehen der
Finanzmarktaufsicht namentlich Personen, die nach den Finanzmarktgesetzen eine
Bewilligung, Anerkennung, Zulassung oder Registrierung der FINMA bendtigen (Bst. a).
Auch der im Raum stehende Vorwurf, ohne Bewilligung gewerbsmaéssig den
Effektenhandel als Emissionshaus betrieben zu haben, kann sich nur gegen Akteure richten,
die eine bestimmte Tétigkeit auf dem Finanzmarkt ausiiben bzw. dem zu Uberprifenden
Kreis der Bewilligungspflichtigen angehdren und daher unter die Aufsicht der Vorinstanz
fallen (vgl. Art. 3 Bst. aFINMAG). Insofern ist der mogliche Adressatenkreis beschrankt,
was fur die Qualifikation a's eine Art Disziplinarsanktion spricht (Urteile B-4066/2010 E.
8.2.1.2; B-2991/2011 E. 4.2.1). Wenngleich der Adressatenkreis je nach den konkreten
Umstanden nicht ausschlaggebend sein muss, weil auch gewisse Strafdrohungen existieren
(Sonderdelikte), die sich nur an einen bestimmten Adressatenkreis richten (vgl. BGE 140 11
384 E. 3.2.2 aE.), darf der Adressatenkreis (mit Blick auf die folgenden Aspekte des
konkreten Falls) a's eines von mehreren Kriterien berticksichtigt werden.

E.10.3.3

Weiter mag die von der Beschwerdefuhrerin vertretene Auffassung, wonach die Publikation
einer Verfiigung eine repressive Sanktion mit primér general préventiver Zweckrichtung
darstelle (vgl. Urteil B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.1 m.H.), alenfalls fur
Sachverhalte zutreffen, in denen eine Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen durch
ein bewilligtes Institut festgestellt wird. Bel der fraglichen Publikation der



Unterlassungsanweisung - als Sanktion einer bereits unerlaubt ausgefihrten
finanzmarktrechtlichen Tétigkeit - steht dagegen weniger die repressive Wirkung im
Vordergrund als vielmehr das praventive Ziel des Schutzes des Publikums und potentieller
Anleger, die vor dem Adressaten gewarnt werden sollen. Dies findet im Ubrigen vorliegend
auch darin Ausdruck, dass die Vorinstanz die Publikation explizit mit diesem Ziel
angeordnet und im Rahmen ihrer Interessenabwagung massgeblich auf das 6ffentliche
Interesse abgestellt hat, potentielle Investoren vor dem unerlaubten Tatigwerden der
Beschwerdefiihrerin zu warnen. Die vorherrschend préventive Zweckrichtung spricht gegen
eine Strafe und fir die Qualifikation als eine Art Disziplinarsanktion (vgl. Urteil
B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.2.1.3).

E.10.34

Vor alem aber falt ins Gewicht, dass die gesetzliche Ordnung mit der in Art. 44 FINMAG
vorgesehenen Strafbestimmung auch eine eigentlich repressive Sanktion fir die
unbewilligte Auslibung von Tétigkeiten auf dem Finanzmarkt bereithdlt, und diese mit einer
Freiheitsstrafe von bis zu drel Jahren oder mit Geldstrafe sowie, wenn fahrlassig begangen,
mit Busse bedroht. Mit dem aufsichtsrechtlichen Verfahren und dem méglichen
Strafverfahren wegen einer Verletzung von Art. 44 FINMAG bestehen somit nebeneinander
zwei verschiedene, anderen Prozessgrundsétzen unterstehende und unabhangige Verfahren,
die sich gegenseitig nicht prgudizieren und in unterschiedlichen Sanktionen verschiedener
Zweckrichtung minden kénnen (vgl. Urteil des BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E.
3.3.4). Daraus ergibt sich, dassdie in Art. 44 FINMAG vorgesehenen Sanktionen
eigentliche strafrechtliche Sanktionen sind, wahrend die Verdffentlichung der Verfligung
nach Art. 34 FINMAG daneben lediglich eine Art Disziplinarsanktion darstellt (vgl. Urteil
B-4066/2010 E. 8.2.1.3 m.H.). Diese gegenseitige Unabhéngigkeit spricht gegen eine
Anwendung von Art. 6 EMRK (vgl. auch Urtell des Européischen Gerichtshofs fur
Menschenrechte EGMR 44485/98 vom 13. September 2007 i.S. Moullet g. France 8 1 1.).

E. 10.35

Auch eine Disziplinarsanktion kann - ausnahmsweise - al's derart schwer zu erachten sein,
dass das betreffende Verfahren als strafrechtliche Anklage im Sinn von Art. 6 Ziff. 1
EMRK zu qualifizierenist. In Betracht fallen typischerweise Freiheitsstrafen oder hohe
Bussen, wobei jewells auf die fir die betreffende Regel verletzung theoretisch
hochstmdgliche Sanktion abzustellen ist (Urteil B-4066/2010 E. 8.2.1.3; vgl. Urteil des
EGMR 18996/91 vom 24. September 1997 i.S. Garyfalou AEBE g. Grece, § 34).
Allerdings wiederholt die Anweisung, die bewilligungspflichtige Tétigkeit sowie
entsprechende Werbung zu unterlassen, lediglich die allgemeingtiltige Rechtslage und ruft
dem Betroffenen in Erinnerung, was bereits von Gesetzes wegen gilt (vgl. BGE 135 |1 356
E. 5.1; Urteil 2C_176/2014 vom 19. Juli 2014 E. 3.1). Diein Ziffer 1 der angefochtenen
Verfugung (S. 12) getroffene Feststellung bleibt von der Veréffentlichung ausgenommen.
Zwar wird der BeschwerdefUhrerin eine schwere V erletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen vorgeworfen und kénnte die Publikation geeignet sein, ihr berufliches
Fortkommen erheblich zu erschweren. Zum einen aber ist fraglich, inwieweit eine derartige
indirekte Folge einer Sanktion Uberhaupt zu beachten ist (vgl. Urteil des BGer
8C_417/2010 vom 6. September 2010 E. 4.2.2 m.H.; Urteil B-4066/2010 E. 8.2.1.3) und
fuhrt die Beschwerdefuhrerin an keiner Stelle néher aus, worin fur sie die konkrete Schwere
der Sanktion besteht. Zum andern ist in sachverhaltlicher Hinsicht zu berticksichtigen, dass
ihr Ruf und ihr berufliches Fortkommen auch ohne die Publikation der



Unterlassungsanwei sung bereits stark beeintrachtigt sind. Die Vorkommnisseim
Zusammenhang mit der "Y . AG", Uber dieam [...] der Konkurs er6ffnet wurde,
und mit der bewilligungslosen Tétigkeit als Effektenhandlerin, sind in den wesentlichen
Punkten nicht nur dem Kreis der geschédigten und teilweise im laufenden Strafverfahren
befragten Anleger bekannt. Es sind diesbeziigliche Informationen auch ohne weiteresim
Internet verfigbar bzw. mittels entsprechenden Berichten von Zeitungen und Portalen in
Erfahrung zu bringen, in welchen die Beschwerdefiihrerin als Geschéftsfihrerin teilweise
mit Namen genannt ist. Die Beschwerdefthrerin war zudem bei der Y. AGals
Geschéftsfuhrerin und Verwaltungsrétin tétig, welche Tétigkeit sich aus den auffindbaren
Handel sregistereintrdgen ersehen lasst. Unter diesen Umstanden durfte ihre Aussicht, eine
verantwortungsvolle Stelle in der betroffenen oder einer verwandten Branche zu finden,
zurzeit bereits erheblich erschwert sein. Soweit fur die Frage der Schwere der Sanktion
Uberhaupt indirekte Folgen zu berticksichtigen sind, konnten nur allfallige Auswirkungen
berticksichtigt werden, welche die Ver6ffentlichung der Unterlassungsanweisung zusétzlich
zum Ausgefihrten hatte. Angesichts dessen, dass der Leumund der Beschwerdeftihrerin
ohnehin bereits stark beeintrachtigt ist, kann somit eine strafrechtliche Anklage nach Art. 6
Ziff. 1 EMRK auch nicht aufgrund des Kriteriums der Schwere der Sanktion bejaht werden.

E. 10.3.6

Soweit sich die Beschwerdefuhrerin im Ubrigen auf das Urteil des BV Ger B-3759/2014
vom 11. Mai 2015 E. 4.1.2 beruft, wonach die Anordnung, eine aufsichtsrechtliche
Verfligung zu publizieren, ponalen Charakter aufweise, so ist ihr entgegenzuhalten, dass
diese Erwégung im Kontext der Verhétnismassigkeit bzw. des L egalitatsprinzips steht (E.
4), wahrend die Verletzung strafrechtlicher Garantien und Grundsétze nicht streitig war.
Entsprechend vermag sie daraus fur das vorliegende V erfahren nichts zu ihren Gunsten
abzuleiten.

E. 104

Sowohl die landesrechtliche Qualifikation, die Natur der Widerhandlung als auch die Art
und Schwere der Sanktion sprechen daher dagegen, die Veréffentlichung einer
Unterlassungsanweisung gestiitzt auf Art. 34 FINMAG as Strafe im Sinn von Art. 6 Abs. 1
EMRK einzustufen.

E. 105

Die vorstehenden Ausfiihrungen lassen sich sinngemass auch auf die Feststellung der
Verletzung des Aufsichtsrechts gemass Ziffer 1 der angefochtenen Verfiigung (S. 12)
heranziehen. Daher braucht nicht weiter erortert zu werden, ob darin eine selbststéndige
Feststellung mit Verfigungsqualitét (vgl. Art. 32 FINMAG) zu erblicken ist, wovon die
Beschwerdefuhrerin ausgehen dirfte (Eingabe vom 17. August 2017, Rz. 13 [ Massnahme
1), oder ob die Ziffer nur Begriindungscharakter aufweist und daher von Vornherein keine
Sanktion darstellen kann (vgl. dazu BGE 136 11 304 E. 2.3.1; Urteile des BGer 2A.230/1999
vom 2. Februar 2000 E. 1f, 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 3; anders jedoch Urteile
des BGer 2C_303/2016 vom 24. November 2016 E. 2.5.1; 2C_305/2016 vom 24.
November 2016 E. 2.1 und 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 1.2.3). Jedenfalls
grindet eine solche Feststellung, wie die Verdffentlichung der Unterlassungsanweisung, im
Aufsichtsrecht und ist als administrativ zu qualifizieren (vgl. E. 10.3.1). Ebenso beschrankt
sich der Adressatenkreis einer solchen Feststellung auf die geméss Art. 3 FINMAG von der
Vorinstanz Beaufsichtigten (vgl. E. 10.3.2) und konnte einer blossen



Feststellungsverfiigung nicht die erforderliche Schwere im Sinne eines strafrechtlichen
Charakter zukommen, zumal im vorliegenden Kontext weder ersichtlich noch dargetanist,
dass und weshalb von ihr einschneidenden Auswirkungen auf die Beschwerdefiihrerin
ausgehen sollten.

E. 10.6

In verfahrensrechtlicher Hinsicht folgt aus diesem Ergebnis, dass die BeschwerdefUhrerin
sich nicht auf die Unschuldsvermutung berufen kann. Im Ubrigen zeigt sie auch nicht
Uberzeugend auf und ist nicht ersichtlich, weshalb die Vorinstanz sich mit ihrer
Verfahrensftihrung in Widerspruch zur Unschuldsvermutung gesetzt haben sollte. Nachdem
die Veroffentlichung geméss Art. 34 FINMAG sowie die Feststellung der Verletzung des
Aufsichtsrechts wie dargelegt keine Strafen darstellen und diese Normen nicht als dem
Strafrecht zugehdrig zu qualifizieren sind, greift folgerichtig auch die materielle Rige nicht,
das strafrechtliche Bestimmtheitsgebot sei verletzt. Die angefochtenen Sanktionen sind
nicht in Anwendung von Strafrecht und somit nicht im Geltungsbereich des strafrechtlichen
Bestimmtheitsgebots angeordnet worden. Demnach ertibrigt es sich zu prifen, ob das
gesetzliche Erfordernis einer schweren V erletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen eine
gentigend bestimmte Rechtsgrundlage fir eine al's strafrechtlich zu qualifizierende Sanktion
bilden konnte.

E. 10.7

Somit kann den strafrechtlich motivierten Vorbringen der BeschwerdefUhrerin nicht gefolgt
werden.

E. 108

Weitere rechtliche Riigen hinsichtlich der verfligten Unterlassungsanweisung und der
angeordneten Verdffentlichung bringt die Beschwerdefhrerin nicht vor.

E.11
Zusammenfassend erweist sich die Beschwerde a's unbegriindet und ist abzuweisen.

E.12

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

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