BV Ger B-5507/2024 vom 17. Februar 2026

Bundesverwaltungsgericht, 2026-02-17, DE

Quelle: https://mcp.opencasel aw.ch/entscheid/bvger B-5507 2024
FR: TAF B-5507/2024 du 17 février 2026

IT: TAF B-5507/2024 del 17 febbraio 2026

Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.11

Der Entscheid der Vorinstanz vom 2. Juli 2024 stellt eine Verfligung im Sinnevon Art. 5
des Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20. Dezember 1968 (VWVG, SR 172.021) dar.
Das Bundesverwaltungsgericht ist gemass Art. 31 des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom
17. Juni 2005 (VGG, SR 173.32) Beschwerdeinstanz gegen Verfligungen gemass Art. 5
VWV G, die unter anderem von den Anstalten und Betrieben des Bundes erlassen werden
(Art. 33 Bst. e VGG). Darunter féllt die vorliegende, von der Vorinstanz erlassene
Verfigung (Art. 54 Abs. 1 des Finanzmarktaufsi chtsgesetzes vom 22. Juni 2007 [FINMAG,
SR 956.1]). Das Bundesverwaltungsgericht ist damit zur Behandlung der Beschwerde
gegen die vorinstanzliche Verfligung zustandig.

E.12

Der Beschwerdefuhrer beantragt die umfassende Aufhebung der angefochtenen Verfligung.
Er hat am vorinstanzlichen Verfahren tellgenommen, ist durch die je ihn selbst betreffenden
Feststellungen und Anordnungen im Dispositiv der angefochtenen Verfligung besonders
bertihrt und hat insoweit ein schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung
(Art. 48 Abs. 1 VWV G), weshalb er diesbeziiglich zur Beschwerdeflhrung legitimiert ist.
Nicht legitimiert ist er dagegen zur Beschwerde gegen die angefochtene Verfligung, soweit

diese nicht ihn personlich, sondern die N. betrifft. Aus der Begriindung seiner
Beschwerde lasst sich auch nicht entnehmen, dass er dies konkret beabsichtigt.
E.13

Der Beschwerdefuhrer beantragt im Hauptbegehren nicht nur die Aufhebung der
angefochtenen Verfligung, sondern zusétzlich die Einstellung des Verfahrens. Nach der
Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts ist ein derartiger Antrag indessen
unzulassig, da eine Verfahrenseinstellung im technischen Sinn, die durch eine formelle
Einstellungsverfiigung erfolgt, weder in der Finanzmarktgesetzgebung noch im allgemeinen
Verwaltungsrecht vorgesehen ist (vgl. Urteile des BV Ger B-4757/2017 vom 27. Februar
2020 E. 1.3; B-3626/2017 vom 27. November 2019 E. 1; B-688/2016 vom 11. Juni 2018 E.
1.2 [nicht publizierte Erwagung in BV GE 2018 IV/5]).

E.14

Der Kostenvorschuss wurde fristgerecht bezahlt (Art. 63 Abs. 4 VwvG) und die tbrigen
Sachurteil svoraussetzungen liegen vor (Art. 50 Abs. 1, Art. 52 Abs. 1 und Art. 44 ff.
VwVG). Ebenso hat sich der Rechtsvertreter des Beschwerdeftihrers durch eine schriftliche



Vollmacht ausgewiesen (Art. 11 Abs. 2 VwWVG).

E.15
Auf die Beschwerde ist daher im dargelegten Umfang einzutreten.

E.2

Streitgegenstand des vorliegenden Verfahrensist, ob die Vorinstanz dem Beschwerdefihrer
Zu Recht eine schwere V erletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vorgeworfen, eine
Unterlassungsanwei sung, deren Verdffentlichung und eine Gewinneinziehung verflgt
sowie die Kosten der Untersuchungsbeauftragten und des vorinstanzlichen Verfahrens dem
Beschwerdefiihrer in solidarischer Haftung mit der N. auferlegt hat. Die Frage der
Unterstellung und der Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen durch die N.

stellt diesbeziiglich eine notwendige Vorfrage dar. Sieist zwar gegentiber der N.
rechtskraftig entschieden, doch kann diese Rechtskraft dem Beschwerdefihrer nicht
entgegengehalten werden (BGE 142 11 243 E. 2.3). Diese Frage ist daher im vorliegenden
Verfahren uneingeschrankt zu prifen, soweit sie vorfrageweise fir den Streitgegenstand
relevant und durch den Beschwerdefihrer gertigt ist.

E.31

Das Bundesgesetz vom 24. Méarz 1995 uber die Bérsen und den Effektenhandel
(Borsengesetz, [aBEHG; AS 1997 68 ff., in Kraft bis zum 31. Dezember 2019]) wurde zum
Grossteil in das Bundesgesetz vom 19. Juni 2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen und
das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastrukturgesetz
[FinfraG, SR 958.1], in Kraft seit 1. Januar 2016) Uberfuhrt. Ebenfalls am 1. Januar 2016 in
Kraft trat die Verordnung vom 25. November 2015 Uber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(Finanzmarktinfrastrukturverordnung [FinfraV, SR 958.11]). Die verbleibenden
Bestimmungen zu den Effektenhandlern (neu al's Wertpapierhduser bezeichnet) wurden im
Bundesgesetz vom 15. Juni 2018 Uber die Finanzinstitute (Finanzinstitutsgesetz [FINIG, SR
954.1]) geregelt und das Borsengesetz vollstandig aufgehoben. Auch die Verordnung vom
2. Dezember 1996 Uber die Borsen und den Effektenhandel (Borsenverordnung [BEHV; AS
1997 85 ff.; in Kraft bis zum 31. Dezember 2019]) wurde aufgehoben und durch die
Verordnung vom 6. November 2019 Uber die Finanzinstitute (Finanzinstitutsverordnung
[FINIV, SR 954.11]) ersetzt. Diese Rechtsdnderungen traten auf den 1. Januar 2020 in Kraft
(AS 2019 4633, 4674).

E.3.2

In der Botschaft zum Finanzdienstlei stungsgesetz (FIDLEG) und zum Finanzinstitutsgesetz
(FINIG) vom 4. November 2015 (nachfolgend: Botschaft FIDLEG/FINIG; BBI 2015 8901)
hielt der Bundesrat fest, dass das Borsengesetz zum Grossteil ins neue
Finanzmarktinfrastrukturgesetz Uberfthrt und auf die Bestimmungen zum Effektenhandler
reduziert worden seien. Die Hauptkategorie der Effektenhéndler bildeten die sogenannten
Kundenhéndler, welche wie die Fondsleitungen im Wesentlichen eine qualifizierte Form
der Vermogensverwaltung ausibten, indem sie im eigenen Namen fur Rechnung der
Kundschaft handeln kénnten. Es erscheine daher angezeigt, die Kundenhéndler inklusive
der Ubrigen Kategorien der Effektenhandler neu im Finanzinstitutsgesetz zu regeln und
damit das Borsengesetz vollstéandig aufzuheben. Gleichzeitig sei auch dieirrefihrende
Bezeichnung "Effektenhandler" durch die Bezeichnung "Wertpapierhaus' zu ersetzen. Die
ehemalsin Art. 3 Abs. 2 und 3 aBEHV geregelten Effektenhandlerkategorien des



Emissionshauses und des Derivathauses hétten in der Praxis keine eigenstandige Bedeutung
erlangt. I hre gesetzlich umschriebenen Tétigkeitsfelder wirden von Banken oder
Kundenhandlern wahrgenommen. Es rechtfertige sich daher nicht, fiir sie einen eigenen
Bewilligungsstatus aufrechtzuerhalten. Ihre T&tigkeiten werden vielmehr den Banken und
den Wertpapierhdusern vorbehalten (Botschaft FIDLEG/FINIG, 9032). Wasin der
Terminologie des bisherigen Rechts als Emissionshaustatigkeit einzustufen war, ist im
neuen Recht den Tétigkeiten von Wertpapierhdusern zugeordnet, ohne dass sich an der
materiellen Definition dieser weiterhin bewilligungspflichtigen Tétigkeit etwas gedndert
hétte (vgl. Urteile des BGer 2C_597/2024 vom 16. September 2025 [zur Publikation
vorgesehen]) E. 4.2; sowie die konnexen Urteile 2C_593/2024 vom 16. September 2025 E.
4.2 und 2C_596/2024 vom 16. September 2025 E. 4.2).

E.33
Die dem Beschwerdeftihrer vorgeworfene unerlaubte Tétigkeit - namentlich der Verkauf
von Aktien der P. Uber die N. an Drittpersonen - hat gemass angefochtener

Verflgung im Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis Ende 2022 stattgefunden. Entsprechend
sind vorliegend die gesetzlichen Grundlagen anwendbar, welche am 1. Januar 2020 in Kraft
getreten sind.

E.4

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 die Vorinstanz von Verstdssen
gegen die Gesetze des Finanzmarktrechts oder von sonstigen Missstanden Kenntnis, sorgt
sie fur deren Beseitigung und fur die Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands
(Art. 31 FINMAG). Bei der Wahl des geeigneten Mittels hat die Vorinstanz im Rahmen der
allgemeinen Verfassungs- und Verwaltungsgrundsatze (Willkirverbot, Rechtsgleichheits-
und Verhdtnismassigkeitsgebot, Treu und Glauben) in erster Linie den Hauptzwecken der
finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung, dem Schutz der Glaubiger und Anleger einerseits
und der Lauterkeit des Kapitalmarkts andererseits Rechnung zu tragen (Anleger- und
Funktionsschutz). Die Frage, wie sie ihre Aufsichtsfunktion im Einzelnen erfillt, ist
weitgehend ihrem "technischen Ermessen™ anheimgestellt (BGE 135 11 356 E. 3.1 m.w.H.).
Dadie Vorinstanz allgemein Uber die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften zu wachen
hat, ist ihre Aufsicht nicht auf die ihr bereits unterstellten Betriebe beschrénkt. Zu ihrem
Aufgabenbereich gehdrt auch die Abklarung der finanzmarktrechtlichen
Bewilligungspflicht und die Ermittlung von Finanzintermediaren, die in Verletzung
gesetzlicher Bestimmungen tétig sind. Sieist daher berechtigt, diein den
Finanzmarktgesetzen vorgesehenen Mittel auch gegentber Instituten und Personen
einzusetzen, deren Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht umstritten ist. Liegen
hinreichend konkrete Anhaltspunkte daf Ur 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 Unternehmensreichen (Art. 37 Abs. 3 FINMAG; BGE 13511 356 E. 3.1;
13211 382 E. 4.2, jem.w.H.).

E.5



Der Beschwerdefuhrer rigt vorab eine Verletzung seines Rechts auf ein faires und
gerichtliches Verfahren im Sinne von Art. 6 Ziff. 1 EMRK durch die Vorinstanz. Er macht
geltend, die aufsichtsrechtliche Einziehung sei materiell strafrechtlicher Natur, weshalb die
Einziehung durch die Vorinstanz sein Recht auf ein faires, kontradiktorisches, mundliches
Verfahren und die Beurteilung durch ein unabhangiges und unparteiisches Gericht verletze.
Bel der Gewinneinziehung in der Hohe von Fr. 993'139.35 handle es sich um eine
"administrative Massnahme zur Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands' mit
straféhnlichem Charakter im Sinne von Art. 6 EMRK beziehungsweise um eine Strafeim
Sinnevon Art. 7 EMRK. Der Auffassung des Bundesgerichtsim Urteil 2C_317/2020 vom
7. Oktober 2020, die Einziehung stelle hinsichtlich ihrer Art und Schwere eine
wirtschaftspolizeilich motivierte und zeitlich limitierte Einschrankung der
Wirtschaftsfreiheit dar, konne nicht gefolgt werden. Bei einer Hohe von fast einer Million
Franken konnen nicht mehr ernsthaft von einer "geringen Art und Schwere des Eingriffs’
die Rede sein. Schon gar nicht kdnne gesagt werden, es handle sich um eine beschrankte
Einschrankung der Wirtschaftsfreiheit. Es handle sich um eine Strafzahlung in optima
forma, welche ihn in den finanziellen Ruin treiben werde. Durch die von der Vorinstanz
geforderte Mitwirkungspflicht werde die Verfahrensstellung der betroffenen Person
geschwacht und das Selbstbel astungsverbot geradezu ausgehohlt. Im Hinblick auf Art. 6
EMRK sei der nemo tenetur-Grundsatz im vorliegenden Fall unbedingt aufrecht zu
erhalten, weswegen die Verweigerung der Mitwirkung im Verfahren nicht gegen ihn
verwendet und daher im Rahmen der Bewei swiirdigung nicht berticksichtigt werden dirfe.
Es sei zudem anzumerken, dass séamtliche Unterlagen von den Strafverfolgungsbehdrden
beschlagnahmt worden seien, weswegen esihm gar nicht moglich gewesen sei, die Belege
entsprechend einzureichen.

E.51

In Durchbrechung des Grundsatzes der Institutsaufsicht kann die Vorinstanz bei
Feststellung einer schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen den Gewinn
einziehen, den eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat (vgl. Art. 35 Abs. 1 FINMAG). Gemass
stéandiger Rechtsprechung des Bundesgerichts stellt eine gestiitzt auf diese Bestimmung
verfugte Einziehung keine strafrechtliche Anklage im Sinne von Art. 6 EMRK dar, sondern
Ist als eine Massnahme rein administrativen Charakters zur Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustandes zu verstehen. Wie das Bundesgericht ausftihrt, handelt es sich
nach dem nationalen Recht um eine verwaltungsrechtliche Sanktion, die verhindern soll,
dass sich eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen bezahlt macht. Sie
bezweckt insofern eine Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands, das heisst der
Situation, wie sie besttinde ohne die schwere Verletzung der aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen (BGE 139 11 279 E. 4.3.3.; Urtelle des BGer 2C_530/2020 vom 19. August
2021 E. 3.2; 2C_315/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 4.3; 2C_317/2020 vom 7. Oktober 2020
E. 4 und 2C_422/2018 vom 20. Mérz 2019 E. 2.3). Anders als bel einer Sanktion spielt die
Hohe des Einziehungsbetrags daher keine Rolle in Bezug auf das Kriterium der Art und
Schwere und damit die Abgrenzung zu einer allfaligen strafrechtlichen Anklage im Sinne
von Art. 6 EMRK.

E.5.2

Die aus dem Begriff der "strafrechtlichen Anklage" von Art. 6 EMRK abgeleiteten
Verfahrensgarantien der Unschuldsvermutung, des Verbots, sich selber belasten zu miissen,



oder ein alfalliges Beweisverwertungsverbot kommen daher weder im
Enforcementverfahren der Vorinstanz noch im vorliegenden Rechtsmittel verfahren zur
Anwendung, sondern es gilt der in der Bundesverwaltungsrechtspflege allgemein
anzuwendende Grundsatz der freien Beweiswirdigung (BGE 142 |1 243 E. 3.4; Urteile des
BGer 2C_315/2020 E. 4.4 und 2C_771/2019 vom 14. September 2020 E. 5.2).

E.53

An diesen Grundsétzen andert auch das Urteil des Bundesgerichts 7B_45/2022 vom 21. Juli
2025 nichts, auf welches sich der BeschwerdefUhrer bezieht. Das Bundesgericht erwog in
jenem Entscheid, dass in einem FINMA-V erfahren ausgefullte Fragebdgen in einem
Strafverfahren nicht verwertbar seien, wenn die betroffene Person zuvor von der FINMA
nicht auf ihr Selbstbel astungsprivileg hingewiesen wurde (E. 2.4 in fine). Eswird dem
Beschwerdefihrer unbenommen sein, derartige Einwéande in einem alfélligen spéteren
Strafverfahren vorzubringen. Fir das Enforcementverfahren vor der Vorinstanz oder das
vorliegende Rechtsmittel verfahren kann er jedoch nichts zu seinen Gunsten daraus ableiten.

E.54

Wie der Beschwerdefiihrer selbst ausfiihrt, gilt der Anspruch auf Offentlichkeit der
Verhandlung nach Art. 30 Abs. 3 BV nur fir gerichtliche Verfahren. Die Vorinstanz ist
indessen - wie der Beschwerdefthrer ebenfalls selbst ausfihrt - eine Verwaltungsbehérde
und somit kein Gericht. Entsprechend bestand gestiitzt auf Art. 30 Abs. 3 BV kein
Anspruch auf eine offentliche Verhandlung im vorinstanzlichen Verfahren. Der
Beschwerdefiihrer macht denn auch gar nicht geltend, er habe eine solche beantragt.

E.55

Die Ruge des Beschwerdefiihrers, die Vorinstanz habe sein Recht auf ein faires und
gerichtliches Verfahren im Sinne von Art. 6 Ziff. 1 EMRK verletzt, erweist sich daher as
unbegrindet.

E.6

Die Vorinstanz begriindete die gegentiber dem Beschwerdefuihrer verfligten Massnahmen
damit, dassdie N. ohne Bewilligung einer gewerbsmassigen Tétigkeit als
Wertpapi erhaus nachgegangen sei, indem sieim Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis 31. Juli
2021 unter Einsatz von Vermittlern P. -Aktien an Dritte verkauft habe. Zu dieser
Téatigkeit habe der Beschwerdefhrer einen wesentlichen Tatbeitrag geleistet, indem er die
Vertrége im Zusammenhang mit dem Erwerb der P. -Aktien unterzeichnet, deren
Vertrieb organisiert, die Gelder entgegengenommen und diese verwendet habe. Zudem sei
er einziges eingetragenes Organ und Alleinaktiondr der N. gewesen. Weiter habe
der BeschwerdefUhrer durch das Verschweigen von Bankkonten und die Nichtherausgabe
von entsprechenden Informationen sowie durch seine Weigerung, der
Untersuchungsbeauftragten Fragen zu beantworten, die ihm obliegenden
Mitwirkungspflichten und damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt.

E.6.1

Finanzinstitute im Sinne des Finanzinstitutsgesetzes sind unter anderem Wertpapi erhauser
(Art. 2 Abs. 1 Bst. e FINIG). Finanzinstitute nach Art. 2 Abs. 1 FINIG benétigen eine
Bewilligung der FINMA und werden von dieser beaufsichtigt (Art. 5 Abs. 1i.V.m. Art. 61
Abs. 3FINIG). Der frihere Begriff des "Effektenhandlers’ in Art. 2 Bst. d aBEHG wurde
durch den Begriff des"Wertpapierhauses' gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. eund Art. 41 FINIG



abgel st (vgl. oben E. 3.2). Wer hauptsachlich im Finanzbereich tétig ist, darf
gewerbsmaéssig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben werden, tbernehmen und auf
dem Primarmarkt 6ffentlich anbieten, wenn er Uber eine Bewilligung als Wertpapierhaus
verfugt (Art. 12 Bst. aFINIG; vgl. auch Art. 44 Abs. 1 Bst. ¢ FINIG). Gewerbsméssigkeit
im Sinne des Gesetzes ist gegeben, wenn eine selbstandige, auf dauernden Erwerb
ausgerichtete wirtschaftliche Tétigkeit vorliegt (Art. 3 FINIG). Ob ein 6ffentliches Angebot
vorliegt, richtet sich gemass Art. 14 Abs. 1 FINIV nach Art. 3 Bst. gund h FIDLEG.
Hiernach stellt jede Einladung zum Erwerb eines Finanzinstruments, welche ausreichende
Informationen Uber die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument selbst enthélt, ein
Angebot dar; wenn sie an das Publikum gerichtet wird, besteht ein 6ffentliches Angebot
(Art. 3Bst. gund h FIDLEG).

E.6.2

Wie bereits dargelegt, wurde in der Terminologie des neuen Rechts der bisherige Begriff
des Emissionshauses durch denjenigen eines Wertpapierhauses ersetzt, ohne dass sich an
der materiellen Definition der betreffenden, weiterhin bewilligungspflichtigen Tatigkeit
etwas geandert hétte (vgl. Urteil des BGer 2C_597/2024 [zur V erdffentlichung bestimmit]
E. 4.2). Fur das Verstandnis der materiellen Definition kann daher ohne Welteres auf die
bisherige Rechtsprechung abgestellt werden. Demnach gilt als Wertpapierhaus -
beziehungswel se nach friherem Recht als Emissionshaus -, wer gewerbsmassig Effekten,
die von Drittpersonen ausgegeben worden sind, fest oder in Kommission tbernimmt und
offentlich auf dem Primérmarkt anbietet (vgl. Art. 12 Bst. aFINIG; vgl. auch Art. 44 Abs. 1
Bst. ¢ FINIG; zum Begriff des Emissionshauses siehe BGE 137 11 383 E. 9 und BGer

2C 597/2024 [zur Veroffentlichung bestimmt] E. 4.4). Als Primé&rmarkt wird der Markt
bezeichnet, in dem Kapitalmarktpapiere wie Aktien und Obligationen erstmal s ausgegeben
(emittiert) werden. Auf dem Sekundérmarkt werden die emittierten Kapital marktpapiere
borslich oder ausserbordlich gehandelt (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.1; zur ausfuhrlichen
Abgrenzung des Primérmarkts vom Sekundarmarkt siehe Urteile des BGer 2C_571/2018
vom 30. April 2019 E. 2.2.1; 2C_1068/2017 und 2C_1070/2017 vom 9. Oktober 2018 E.
2.3.1f1).

E.6.3

Die Bewilligungspflicht des Emissionshauses beziehungswei se des heutigen
Wertpapierhauses soll nicht dadurch umgangen werden kénnen, dass jedes einzelne
Unternehmen oder die dahinterstehenden Personen fir sich alein nicht alle vorgenannten
V oraussetzungen fur die Bewilligungspflicht erfllen, im Resultat gemeinsam aber dennoch
eine bewilligungspflichtige Tétigkeit austiben. Der Schutz des Markts sowie der
Anlegerinnen und Anleger (vgl. Art. 5 FINMAG) rechtfertigt trotz formaljuristischer
Trennung der Strukturen finanzmarktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche)
Betrachtungswei se, wenn zwischen den einzelnen Personen und Gesell schaften enge
wirtschaftliche, organisatorische und personelle Verbindungen bestehen und
verninftigerweise einzig eine Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenheiten und der
Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird. Ein gruppenwei ses Handeln kann
insbesondere dann gegeben sein, wenn die beteiligten Personen und Gesellschaften gegen
aussen als Einheit auftreten oder aufgrund der Umstande davon auszugehen ist, dass
koordiniert - ausdriicklich oder stillschweigend arbeitsteilig und zielgerichtet - eine
gemeinsame Aktivitét im aufsichtsrechtlichen Sinn wahrgenommen wird. Ein
gruppenweises Vorgehen wird namentlich bei einer Verwischung der rechtlichen und



buchhalterischen Grenzen zwischen den beteiligten Personen und Gesellschaften, bei
faktisch gleichem Geschéftssitz, bel wirtschaftlich unbegriindeten, verschachtelten
Beteiligungsverhaltnissen sowie bei zwischengeschalteten Treuhandstrukturen
angenommen (vgl. BGE 136 |1 43 E. 4.3.1; 13511 356 E. 3.2; Urteile des BGer
2C_729/2020 und 2C_726/2020 vom 5. August 2021 E. 4.3.2 resp. E. 3.3.2; 2C_1068/2017
und 2C_1070/2017 E. 2.3.3; 2C_89/2010 und 2C_106/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2).
Ein blosses Parallelverhalten gentigt nicht fir die Annahme, es werde gruppenweise
gehandelt. Umgekehrt ist nicht vorausgesetzt, dass eine gemeinsame Umgehungsabsi cht
besteht, da die von der Gruppe ausgehende Gefahr nicht von den Absichten der einzelnen
Gruppenmitglieder abhéngt (vgl. Urteil des BGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.2
I.f.). Das Bundesgericht und das Bundesverwaltungsgericht hatten schon verschiedentlich
Falle zu beurteilen, in denen derartige Gruppen die Aktien einer oder mehrerer der
GruppengeselIschaften 6ffentlich angeboten haben. Typischerweise verfolgten die
Gesellschaften, deren Aktien platziert wurden, keine reale Geschéftstétigkeit, sondern ihr
einziger Zweck bestand darin, dass ihre Aktien ein Verkaufsobjekt darstellten, das durch
andere Gruppengesellschaften veraussert werden konnte. Die vorgangigen, gruppeninternen
Erwerbsgeschéfte bezliglich dieser Aktien hatten keine reale, wirtschaftliche Bedeutung,
sondern erschienen vielmehr als Vorbereitungshandlung im Hinblick auf das spatere
oOffentliche 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 jeweils als
Primarmarktgeschéaft und die Geschéftstétigkeit der Gruppe, soweit sieim Wesentlichen aus
derartigen Platzierungen bestand, als bewilligungspflichtige Emissionshaustatigkeit
qualifiziert (BGE 136 |1 43 E. 6.3; 135 11 356 E. 4.3; Urteile des BGer 2C_726/2020 und
2C_729/2020 E. 4.4.3 bzw. E. 5.5; 2C_898/2010 E. 2.3; BVGE 2019 IV/4 E. 4.3.6.2)

E.64

In Bezug auf ihre Qualifikation der Tétigkeit der N. als Wertpapi erhaustétigkeit
legt die Vorinstanz in sachverhaltlicher Hinsicht dar, der Beschwerdefthrer habe am 24.
Juni 2019 sdmtliche Aktien der P. (500 Aktien zum Nominalwert von EUR 1.-)
erworben. Kurz darauf, am 28. Juni 2019, habe die P. , vertreten durch den
Beschwerdefuhrer, mit B. (Alleinaktiondr und Verwaltungsratsprasident der

R. AG sowie Directeur Général der P. ) einen Aktienkaufvertrag
abgeschlossen, wodurch dieser sémtliche 100'000 Namenaktien der R. AG zum
Kaufpreisvon 20 Mio. EUR andie P. abgetreten habe. Der gesamte Kaufpreis sei
bis zum 30. September 2019 als Verkauferdarlehen gestundet worden. Von dieser
Forderung habe B. 2Mio. EURandieS. Ltd. (mit Sitz auf den Britischen
Jungferninseln) und 1 Mio. EUR andieT. (mit Sitz in Hongkong) abgetreten. Als
dieP. in der Folge nicht in der Lage gewesen sei, den Kaufpreisfir die

R. -Aktien zu bezahlen, sei beschlossen worden, die Forderung mittels
Kapitalerhohung in Aktien der P. umzuwandeln. Der BeschwerdefUhrer als
Alleinaktiondr und Verwaltungsratsprasident habe deshalb am 4. September 2019 eine
Generalversammlung der P. abgehalten, wobei unter anderem die Erhdhung des
Aktienkapitals von EUR 500.- auf EUR 19'980'520.- beschlossen worden sai. Insgesamt
habe der Preis fir die neu ausgegebenen Aktien 20 Mio. EUR betragen, welche wie folgt
gezeichnet worden seien: B. 16'983'017 Aktien, S. Ltd. 1'998'002 Aktien
und T. 999'001 Aktien. Die Kapitalerhéhung sel vollstandig durch eine
Verrechnungsliberierung erfolgt, in dem die Forderungen (aus dem Verkauferdarlehen an



dieP. fur die Aktien der R. AG) von B. im Betrag von 17 Mio.
EUR, der S. Ltd. im Betrag von 2 Mio. EUR und der T. im Betrag von 1
Mio. EUR gegenuber der P. inP. -Aktien umgewandelt worden seien.
Aufgrund dieser Verrechnungsliberierung sei die Kaufpreisforderung untergegangen. In der
Folge hétten B. , dieP. und die N. am 4. November 2019 einen
weiteren Vertrag abgeschlossen, wobei der urspriingliche Kaufvertrag zwischen B.

und der P. vom 28. Juni 2019 teilweise abgeandert worden sei, indem der damalige
Kaufpreis von 20 Mio. EUR auf 9 Mio. EUR reduziert worden und - abziiglich der bereits
abgetretenen 3 Mio. EUR - wieder in Form eines Verkauferdarlehens bis zum 1. M&rz 2020

gestundet worden sei und B. 16'983'017 P. -Aktien an die P.

abgetreten habe, welche diese wiederum an die N. abgetreten habe.
Zusammengefasst habe die P. (noch im vollstandigen Besitz des
Beschwerdefiihrers) von B. die Aktien der R. AG zum Preisvon 20 Mio.
EUR gekauft. Well die P. den Kaufpreisin der Folge nicht habe bezahlen kénnen,
sei der Kaufpreis verrechnet worden und B. habe daf ir neu geschaffene

P. -Aktien erhalten. Diese Aktien seien ca. drei Monate spéter an die N.

(ebenfallsim Besitz des Beschwerdeflhrers) Ubertragen worden, welche diese sodann
(teilweise) an Dritte verkauft habe. Bei den Transaktionen handle es sich um
Insichgeschéfte, da der Beschwerdefihrer und B. fur mehrere Parteien
unterzeichnet hétten. So sei der BeschwerdefUhrer zum Zeitpunkt der Transaktionen
Eigentimer und Verwaltungsrat der P. , Verwaltungsrat der N. und
Verwaltungsrat der R. AG gewesen. B. sei Eigentimer der R. AG
und durch die Transaktion Mehrheitsaktionar der P. geworden, bevor diese Anteile
andieN. Ubergegangen seien. Mit den Transaktionen sei verschleiert worden, dass
dieP. weder Uber werthaltige Aktiven noch Uber Liquiditét verfugt habe. Eine
nicht liquiditétswirksame Aktientransaktion (Verkauf der R. -Aktien) sei als
Grundlage verwendet worden, um mittels Verrechnungsliberierung eine ebenfalls nicht
liquiditétswirksame Aktienkapitalerhéhung bei der P. durchzufiihren und so neue
P. -Aktien zu schaffen, die anschliessend an Dritte verkauft werden konnten. Die
N. habe zwischen Februar 2020 und Juli 2021 mindestens 92'500

P. -Aktien an mindestens 53 private Investoren verkauft und habe dabei Gelder im
Betrag von mindestens EUR 1'023'855.- entgegengenommen. Zudem habe die N.

im Zeitraum vom Februar 2020 und November 2020 mindestens 18'491 Aktien der

C. an mindestens 51 private Investoren verkauft und dabel Gelder in der Hohe von
mindestens EUR 741'741.- entgegengenommen.

E.6.5

Der BeschwerdefUhrer bestreitet weder diese sachverhaltlichen Ausfthrungen der
Vorinstanz noch deren Qualifikation dieser Tatigkeit der N. als Platzierung von
Effekten auf dem Priméarmarkt.

E.6.6

In Bezug auf die Bewilligungspflicht dieser Tétigkeit bestreitet der Beschwerdef Uihrer
lediglich zwei Punkte, ndmlich dass die Tétigkeit der N. Uberwiegend im

Finanzbereich stattgefunden habe und dass das Angebot auf dem Primarmarkt 6ffentlich
erfolgt sai.

E.6.7



Konkret macht der BeschwerdefUhrer geltend, es liege kein 6ffentliches Angebot vor. Die
Vorinstanz fuhrt diesbeziiglich aus, das Angebot sei Uber unterschiedliche Kanéle erfolgt.
Namentlich habe die N. die Aktien auf ihrer Internetseite angepriesen. Sie habe
auch von diversen Vermittlern Adressen beziehungswei se K ontaktangaben von potenziellen
Kunden (sog. "Leads") erworben, bel denen die Vermittler bereits vorabgeklart hétten, dass
diese an einer Investition in einem bestimmten Bereich interessiert wéren. Diese
potentiellen Kunden seien dann von den Vermittlern direkt telefonisch kontaktiert worden,
ohne dass bereits eine Vertragsbeziehung zur N. bestanden habe (sog. "cold calls").
Beim Kauf von "Leads' kdnne nicht von einer handverlesenen Auswahl gesprochen
werden, vielmehr handle es sich lediglich um eine Massnahme zur Effizienzsteigerung,
indem der Anbieter eine Vorselektion vornehme. Zudem habe es sich teilweise um
Altbestande gehandelt, also um nicht gezielt ausgesuchte Personen, welche dann ihrerseits
von einem weiteren Vermittler kontaktiert worden seien. Die D. AG (nachfolgend:
D. ) habe der N. zudem Mitarbeitende zur Verfligung gestellt, welche im
Namen der N. potenzielle Anleger kontaktiert hatten. Fir die Investoren sei nicht
erkennbar gewesen, dass sie von Vermittlern kontaktiert wurden, da sich die Mitarbeitenden
der D. als Mitarbeitende der N. ausgegeben hétten. Der Beschwerdeflhrer
macht hingegen geltend, die N. habe keine Vermittler eingesetzt, sondern sich
Mitarbeiter fUr den Verkauf der Aktien geliehen. Diese seien exklusiv fir die N.

t&tig gewesen und nicht als Vermittler aufgetreten. Diese Mitarbeiter hétten ihre
Bestandeskunden konktaktiert, es seien keine "cold calls' erfolgt. Nach dem Erwerb der
"leads" hétten die Mitarbeitenden lediglich "quality calls" durchgefiihrt, um sicherzustellen,
dass die L ead-Kontakte auch wirklich Interesse hétten und fir eine Kontaktaufnahme durch
dieN. geeignet seien. Nur so habe sichergestellt werden kénnen, dass
ausschliesslich handverlesene (mégliche) Investoren kontaktiert worden seien. Es seien
insgesamt weniger als 100 mogliche Investoren kontaktiert worden. Die Ausfuhrungen auf
der Internetseite hatten nur Informationszwecken gedient. Die Entscheidung, ob ein
Investor angenommen worden sei, sei stets bei der N. gelegen, welche die
Investments nur an passende Investoren vergeben habe. Es hétten sodann nicht nur Kunden,
die bereits Aktien der C. gekauft hatten und dadurch Kunden der N.

geworden seien, als Bestandskunden Aktien der P. erworben, sondern auch

langj hrige Geschéftskontakte des Beschwerdefiihrers und der N. . Dabel habe es
sich um Bestandeskunden gehandelt, welche handverlesen und nachweidlich nicht durch

L eads kontaktiert worden seien. Der Beschwerdefiihrer fuhrt zudem aus, entgegen der
Ansicht der Vorinstanz hétten ernsthafte V orbereitungen eines Borsenganges der

P. stattgefunden und ein solcher sai durchaus realistisch gewesen. Der
Beschwerdefihrer sei in stetigem Kontakt mit Borsen in Paris, Wien und Stuttgart
gestanden, um den Borsengang vorzubereiten, und sei dabei von Sachverstéandigen
unterstitzt worden. Die N. hétte diese teuren Sachverstandigen nicht engagiert,
wenn ein Borsengang nicht ernsthaft geplant gewesen sei. Es seien sogar bereits
Listingantrage gestellt und ein Gutachten erstellt worden, unter welchen Bedingungen ein
solcher von den Borsen geforderter Verkauf statthaft sei.

E.6.7.1

Ob ein offentliches Angebot vorliegt, richtet sich geméass Art. 14 Abs. 1 FINIV nach Art. 3
Bst. g und h des Finanzdienstlei stungsgesetzes (FIDLEG, SR 950.1). Hiernach stellt jede
Einladung zum Erwerb el nes Finanzinstruments, welche ausreichende Informationen tiber
die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument selbst enthalt, ein Angebot dar; wenn



sie dartiber hinaus an das Publikum gerichtet wird, besteht ein 6ffentliches Angebot (Art. 3
Bst. gund h FIDLEG). Wie bereits dargel egt, geht die Rechtsprechung davon aus, dass sich
trotz der Anderungen der relevanten Gesetzesbestimmungen und der neuen Terminologie
an der materiellen Definition der in Frage stehenden, weiterhin bewilligungspflichtigen
Tatigkeit nichts geéndert hat (vgl. Urteil des BGer 2C_597/2024 [zur V erdffentlichung
bestimmt] E. 4.2). Auch beziiglich der Frage, wann ein offentliches Angebot vorliegt, kann
daher ohne Weiteres auf die Rechtsprechung zum bisherigen Recht abgestellt werden.
Demgemass ist ein Angebot von Effekten 6ffentlich, wenn es sich an unbestimmt viele
Personen richtet (d.h. insbesondere durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder
elektronische Medien verbreitet wird), nicht indessen, wenn damit ausschliesslich in- und
auslandische Effektenhandler oder andere staatlich beaufsichtigte Unternehmen, Aktionére
oder Gesellschafter mit einer massgebenden Beteiligung am Schuldner und mit ihnen
wirtschaftlich oder famili&r verbundene Personen sowie institutionelle Anleger mit
professioneller Tresorerie angesprochen werden (BGE 136 11 43 E. 4.1; Urteil des BGer
2C_726/2020 E. 3.3.1).

E.6.7.2

Der BeschwerdefUhrer bestreitet nicht, dass die N. den Borsengang der P.

auf ihrer Internetseite angekiindigt und damit veroffentlicht hat. Gemass den unbestrittenen
Sachverhaltsfeststellungen der Vorinstanz stellte die N. dieP. auf ihrer
Webseite unter "Aktuelle Investments' im Detail vor. So sei unter anderem angefuhrt
worden, dass die P. ein |PO an der Pariser Bérse Anfang 2021 anstrebe, seit Jahren
erfolgreich im Verlagswesen tétig sei und sich fur die Zukunft hohe Ziele gesteckt habe.
Zudem selen etwa die Anzahl Aktien, der Aktientyp, der Nominalbetrag pro Aktie, der
letzte OTC-Preis pro Aktie von EUR 12.50, eine Marktkapitalisierung von EUR
249'756'500.- sowie der angestrebte |PO-Preis pro Aktie von EUR 17.50 genannt worden.
Weiter sai auf der Internetseite der N. ausgefuhrt worden: "Wollen Sie von diesem
aufstrebenden Markt profitieren? Kontaktieren Sie noch heute unser Investor Relation
Team." Mit der Vorinstanz ist davon auszugehen, dass diese Angaben, insbesondere mit der
konkreten Aufforderung zur Kontaktaufnahme zwecks Erwerbs der Aktien als 6ffentliches
Angebot im Sinn der Rechtsprechung einzustufen ist. Ob die N. tatsachlich
beabsichtigte, zu einem spéteren Zeitpunkt die Aktien der P. an einer Borse zu
kotieren, ist diesbezliglich ohne jede Relevanz. Auf die Einvernahme der vom
Beschwerdefiihrer zu dieser Frage angerufenen Zeugen ist daher in antizipierter
Beweiswurdigung zu verzichten.

E.6.7.3

Gegenuber der Untersuchungsbeauftragten haben vier der kontaktierten Investoren
angegeben, dass sie via Telefon und/oder per Post kontaktiert worden seien und die

N. vorher nicht gekannt hétten. Thnen sei eine Wertsteigerung der

P. -Aktien bei Bérsengang als Rendite versprochen worden, welche jedoch in der
Folge nicht eingetroffen sei. Ebenso liegt ein - entgegen den Behauptungen des
Beschwerdefiihrers - unterzeichneter Kooperationsvertrag vom 1. April 2020 zwischen der
N. und der D. vor, worin vereinbart wurde, dass die D. “die
Aktien und Beteiligungen ausschliesslich an von D. geprufte qualifizierte
Investoren” verkaufe. Auch mit der [Name] (Bochum, Deutschland) und der [Name]
(Antalya, Turkei) schlossdie N. jeweilsam 15. April 2020 einen Vertrag Uber die
kostenpflichtige Vermittlung von Kundenanfragen ("Leads") ab. Dieses Vorgehen



bestétigte der Beschwerdefuhrer auch in einem E-Mail vom 28. April 2021 gegeniiber der
Bank [Name]. Die N. habe bei der [...] sowie bel [...] in Deutschland Leads
akquiriert. Es handle sich um Kontakte von qualifizierten Anlegern. Der Beschwerdefhrer
richtete ausserdem ebenfalls am 15. April 2020 eine Anfrage an eine deutsche Firma[Name
], er suche Leadsim Bereich Investition, Geldanlage und Finanzberatung in Deutschland,
Osterreich und der Schweiz. Die Behauptung des Beschwerdefiinrers, dass sich die

N. Vermittler geliehen habe, welche in der Folge exklusiv fir die N. tétig
gewesen und nicht als Vermittler aufgetreten seien, steht in Widerspruch damit, dass der
Beschwerdefiihrer und die N. immer geltend gemacht haben, Uber keine eigenen
Mitarbeiter zu verfigen. Vor allem aber kommt es beztiglich der Qualifikation als
Vermittlertatigkeit nicht auf die formale Unterstellung an, sondern allein darauf, ob die
Vermittler in ihrer Eigenschaft a's professionelle Vermittler handeln und sich ihre Tétigkeit
nicht auf einige wenige Geschéfte oder eine kleine Anzahl bestimmter Personen beschrankt
(Urteile des BV Ger B-7892/2016 vom 7. Mai 2019 E. 6.4, B-1645/2007 vom 17. Januar
2008 E. 4.1.4). Unerheblich ist auch, ob ein Vermittler sich an ihm bereits bekannte
Personen richtet oder nicht (Urteil des BV Ger B-1645/2007 E. 4.1.4). Im vorliegenden Fall

zeigt gerade der Einkauf der "Leads" durch die N. und der Einsatz der
professionellen Vermittler - sei esvon D. oder von "[Name]" (wie es der
Beschwerdefuhrer behauptet) -, dassdie N. nicht einige wenige, ihr personlich

bekannte potentielle Investoren durch eigene Mitarbeiter kontaktierte, sondern dass damit
das Angebot an eine gréssere Anzahl von potentiellen Investoren, welche der N.

selbst nicht bekannt waren, gesucht wurde. Unabhéngig von der Anzahl der letztlich
erfolgten Platzierungen ist damit das Vorgehen der N. als Einsatz von Vermittlern
im Sinn der dargel egten Rechtsprechung und damit als 6ffentliches Angebot von Effekten
einzustufen. Selbst wenn der vom BeschwerdefUihrer diesbeziiglich angerufene Zeuge, ein
Geschéftspartner, seine Behauptungen bestétigen wiirde, wére eine entsprechende
Zeugenaussage angesichts der vorhandenen Dokumente und der dargel egten rechtlichen
Uberlegungen nicht geeignet, die Sachverhaltswiirdigung durch die Vorinstanz zu
erschittern. Auf die beantragte Zeugeneinvernahme ist daher in antizipierter
Beweiswirdigung zu verzichten.

E.6.74

Das Angebot der N. beim Verkauf der P. -Aktien richtete sich an eine
unbegrenzte Zahl an Personen und ist daher von der Vorinstanz zu Recht als 6ffentlich
eingestuft worden.

E.6.8
Der Beschwerdefuhrer macht weiter geltend, es liege keine Uberwiegende Tétigkeit im
Finanzbereich vor, dadie Verkaufe der P. -Aktien gezielt eingesetzt worden seien,

um die Finanzierung des Unternehmens und dessen Wachstum sicherzustellen, namentlich
um den geschéftlichen Ausbau der Tochtergesellschaft voranzutreiben. Der Verkauf der
Aktien habe auch dazu gedient, die Betriebskosten und die Existenz des Unternehmens
waéhrend der Corona-Pandemie zu decken. Ein Teil der Aktienverkdufe habe verwendet
werden missen, um B. zu bezahlen und schliesslich seien fir den geplanten
Borsengang erhebliche Investitionen nétig gewesen. Diese seien unter anderem in den
Bereichen Beratung und Recht notwendig gewesen. Damit stellten die Aktienverkaufe
keine Tétigkeit im Finanzbereich dar und es habe keine Wertpapierhaustétigkeit bestanden,
welche einer Bewilligung unterstehen wirde. Die Vorinstanz stellt sich diesbeziglich auf



den Standpunkt, dass die Ertrége der N. beinahe ausschliesslich aus dem Verkauf
von Aktien stammten. Mangels einer anderen gewinnbringenden Tétigkeit als den
Aktienverkéaufen misse von einer hauptséchlichen Tétigkeit der N. im
Finanzbereich ausgegangen werden. Die eingenommenen Gelder seien nicht fur den
Borsengang verwendet worden, sondern vor allem fir private Zwecke. Mit dem Verkauf
der P. - und C. -Aktien an private Anleger habe die N. inden
Jahren 2020 und 2021 einen Umsatz von mindestens Fr. 1'765'569.- erzielt. Beim Kauf von
CBD-Produkten und Biomasse handle es sich dagegen nicht um eine echte operative
Tétigkeit, dakein Wiederverkauf der Produkte und damit kein Handel erfolgt sei.

V erschiedene Goldkaufe und -verkaufe hatten vor allem der Verschleierung von
Geldfliissen und der Verschiebung von Gesellschaftsvermégen in das Privatvermégen des
Beschwerdefiihrers gedient. Dass die N. und der BeschwerdefUhrer einfach rasch
maoglichst viel Einnahmen hétten generieren wollen, zeige sich auch aus dem Verkauf der
C. -Aktien, bei welchen gleich vorgegangen worden sei. Zudem |&ge auch bel
einem Verkauf von Aktien zur Finanzierung eines Borsengangs eine Tétigkeit im
Finanzbereich vor. Ab dem 1. August 2021 und damit nach Beendigung der Aktienverkéufe
lasse sich keine Tatigkeit der N. mehr feststellen.

E.6.8.1

Hauptséchlich im Finanzbereich tétig zu sein bedeutet, dass die Téatigkeit im Finanzbereich
gegenuber alfalligen anderen Aktivitéten industrieller oder gewerblicher Natur deutlich
Uberwiegt, was aufgrund einer Wirdigung samtlicher Umstande im Einzelfall zu beurteilen
ist (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.1). Dabei sind insbesondere Art und Umfang der Aktivitéten,
der erzielte Umsatz und Gewinn sowie das involvierte Personal zu berticksichtigen.

E.6.8.2

Im vorinstanzlichen Fragebogen vom 17. Mai 2021 gab der Beschwerdefiihrer zum
aktuellen Personalbestand an, die N. verflge Uber keinen aktuellen

Personal bestand ausser ihm selbst, je nach Bedarf und auf Auftragsbasis wiirden jedoch bis
Zu vier Mitarbeiter der P. beigezogen. Zur Geschéftstétigkeit der N. gab
der Beschwerdefihrer an, die N. beteilige sich an Firmen in eigenem Namen und
auf eilgene Rechnung. Insbesondere sei die N. als Mehrheitsaktionarin der

P. bestrebt, die Zeitschriften der P. -Gruppe bestmdglich zu vermarkten,
die Digitalisierung dieser Gruppe voranzutreiben und durch innovative Entwicklungen
langfristig im Markt zu positionieren. Daneben kaufe die N. Biomasse auf, lagere
und verkaufe diese anschliessend zur Weiterverwertung. Zudem biete die N.

Special Services an (Beratungen betr. Firmenstrukturen, Corporate Consulting,
Finanzierungsl 6sungen, Domizil- und Umzugsservice) und berate Unternehmen
hinsichtlich Steuern. Fir das Jahr 2020 habe der prozentuale Anteil der Beratung und
Special Servicesje 5 % und die Beteiligungen an Firmen und Investments 90 % vom
Bruttoertrag betragen. Der Beschwerdefihrer legte dem Fragebogen jedoch weder
Werbematerial, Kundendossiers, noch abgeschlossene Vertrage oder Abrechnungen bei.
Die Bilanz der N. fr das Jahr 2019 wies per 31. Dezember 2019 eine Beteiligung
an der P. in der Hohe von Fr. 6'630'600.- aus. Die Erfolgsrechnung 2019 weist
keine Ertrage aus. Im Jahr 2020 wird die Beteiligung an der P. noch mit Fr.
185'569.80 in der Bilanz ausgewiesen. Der Ertrag in der Erfolgsrechnung wird im Jahr 2020
mit Fr. 1'516'510.55 angegeben, der Material aufwand besteht insbesondere aus den Posten
"Leads’ in der Hohe von Fr. 17'222'469.80 und " Fremdleistungen” in der Hohe von Fr.



1'254'383.02. Zudem weist die Erfolgsrechnung 2020 "Ertrége aus kurzfristigen
Geldanlagen” in der HOhe von Fr. 18'056'900.- aus. Diese Zahlen belegen die
Behauptungen des Beschwerdefhrers nicht, sondern stiitzen vielmehr die Ansicht der
Vorinstanz, dass die N. einzig den Verkauf der P. -Aktien durchfuhrte und
ansonsten keine weiteren wirtschaftlichen Téatigkeiten ausiibte.

E.6.8.3

Auch im vorliegenden Beschwerdeverfahren macht der BeschwerdefUhrer weder
substantiierte Angaben zu einer allfélligen operativen Tétigkeit der N. ausserhalb
des Finanzbereichs, noch legt er diesbezligliche Dokumente oder Unterlagen vor. Er
behauptet lediglich, die Verkaufe der P. -Aktien seien gezielt eingesetzt worden,
um die Finanzierung des Unternehmens und dessen Wachstum sicherzustellen, namentlich
um den geschéftlichen Ausbau der Tochtergesellschaft voranzutreiben. Der Verkauf der
Aktien habe auch dazu gedient, die Betriebskosten und die Existenz des Unternehmens
wahrend der Corona-Pandemie zu decken. Damit bezieht er sich zwar auf eine operative
Téatigkeit der P. , hicht aber auf eine operative Téatigkeit der N. . Hinzu
kommt, dass die Behauptung, die Verkaufe der Aktien seien erfolgt, um die Finanzierung
des Unternehmens sicherzustellen, in offensichtlichem Widerspruch zu den von der
Vor-instanz festgestellten Finanzstrémen stehen, wonach die Erl6se aus den Platzierungen
eben gerade nicht indie P. flossen. Wie die Vorinstanz zu Recht darlegt, ist auch
nicht ersichtlich, inwiefern Bestrebungen im Hinblick auf einen allféligen Borsengang der
P. alsoperative Téatigkeit der N. ausserhalb des Finanzbereichs
einzustufen waren.

E.6.84

Der Beschwerdefuhrer hat diesbeziiglich die Einvernahme verschiedener Zeugen beantragt.
Selbst wenn diese Zeugen - darunter auch ein Geschéftspartner und ein Mitarbeiter einer
Drittfirma, welcher dabei hétte helfen sollen, den Borsengang der P. umzusetzen -
die weitgehend unsubstantiierten Sachverhaltsbehauptungen des Beschwerdefihrers
bestétigen wirden, wirde dies daher keine Zweifel an der Sachverhaltswirdigung durch die
Vorinstanz, wonach die Téatigkeit der N. hauptséchlich im Finanzbereich
stattgefunden habe, begriinden. Auf die Befragung dieser Zeugen ist daher in antizipierter
Beweiswirdigung zu verzichten.

E.6.85

Als Zwischenresultat ist davon auszugehen, dass die Vorinstanz zu Recht davon ausging,
dassdieN. hauptséchlich im Finanzbereich und damit gewerbsmassig al's
Wertpapierhaus tétig war.

E.6.9

Insgesamt ist somit nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz den Vorwurf erhob, die
N. habe ohne Bewilligung gewerbsméssig Effektenhandel betrieben und damit

aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt hat. Die diesbezliglichen Rigen des
Beschwerdefihrers erweisen sich als unbegrindet.

E.7

Die Vorinstanz wirft dem Beschwerdefihrer einen wesentlichen Beitrag an der unerlaubten
Téatigkeit der N. vor.



E.71

Nach der Rechtsprechung kann einer natirlichen Person eine wesentliche, individuelle
Mitverantwortung an der unbewilligten Tatigkeit, die eine juristische Person oder eine
Gruppe von juristischen Personen ausgelibt hat, vorgeworfen werden, wenn sieim Rahmen
einer fairen Gesamtsicht als massgeblich an den bewilligungspflichtigen Tétigkeiten
beteiligt beziehungsweise in die entsprechenden Aktivitéten in entscheidender Form
involviert erscheint (Urteil des BGer 2C_89/2010 E. 3.3.4 m.H.; Urteil des BV Ger
B-4094/2012 vom 11. Juni 2013 E. 3.2.1 m.H.). Dies gilt insbesondere auch flr Personen,
welche bel der in Frage stehenden juristischen Personen Organstellung hatten und um die
bewilligungspflichtige Tétigkeit wussten oder wissen mussten. Gemass Art. 716a Abs. 1
Ziff. 5 OR gehort die Oberaufsicht Uber die mit der Geschéftsfihrung betrauten Personen -
namentlich im Hinblick auf die Befolgung der Gesetze, Statuten, Reglemente und
Weisungen - zu den unlbertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats
(Urteile des BGer 2C_726/2020 E. 5.3, 2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 4.3.1f; Urteile
des BV Ger B-6584/2013 vom 18. Januar 2016 E. 2.4; B-3100/2013 vom 30. Juni 2015 E.
6.1, B-6736/2013 vom 22. Mai 2014 E. 5.3.6; B-4094/2012 E. 3.2.1).

E.7.2
Vorliegend ist aktenkundig und unbestritten, dass der Beschwerdefihrer Organstellung bel
der N. hatte. Er war im Zeitpunkt der Griindung der N. am 24. April 2014

einziges Mitglied des Verwaltungsrates mit Einzelunterschrift und auch Alleinaktionar.
Diese Position hatte er bis zur Einsetzung der Untersuchungsbeauftragten inne. Weiter ist
unbestritten und aktenkundig, dass der Beschwerdefiihrer auch als Geschéftsfuhrer fir die
N. t&tig war, so unterzeichnete er namens der N. diverse Vertrége,
namentlich den Kooperationsvertrag mit der D. vom 1. April 2020 und die
dazugehorigen "Verhaltensregeln und Verkaufsleitfaden™ vom 14. April 2020, eine
Vereinbarung zur Vermittlung von Kundenanfragen / Kundenterminen zwischen der
[Vermittlerin] und der N. vom 15. April 2020 (vgl. dazu oben E. 6.7.3) sowie auch
den Vertrag vom 4. November 2019 zwischen B. , der P. und der

N. betreffend die Ubertragung von 16'983'017 Aktien der P. andie

N. . Der Beschwerdefuhrer war auch im Rahmen des Verkaufs der

R. -Aktien an die P. (gegen ein Verkauferdarlehen), der anschliessenden
Kapitalerhéhung bei der P. mittels Verrechnungsliberierung und der
nachtréglichen Kaufpreisreduktion fir die R. -Aktien und Ubertragung der

P. -Aktien an dieN. involviert. Zudem Ubernahm er einen Tell der
Kommunikation mit den Investoren, so zum Beispiel das Zustellen der Vertrage und
Aktienzertifikate sowie die Korrespondenz mit den Investoren bei Beschwerden. Damit war
der Beschwerdefiihrer klarerwei se massgeblich an den bewilligungspflichtigen Tétigkeiten
der N. beteiligt beziehungsweise in die entsprechenden Aktivitétenin
entscheidender Form involviert. Weder macht der Beschwerdefiihrer geltend noch ist
ersichtlich, dassihm die fur seine Aufgabe als Mitglied des Verwaltungsrates erforderlichen
Informationen Uber den Geschéftsgang und die finanzielle Lage der Gesellschaft nicht
vorgelegen hétten, so dass er von wesentlich unzutreffenden Annahmen tber die
Geschéftstatigkeit der N. ausgegangen sei und habe ausgehen durfen. Der
Beschwerdefuhrer war aleiniger Geschéftsfihrer der N. und handelte in deren
Namen. Er hatte somit aufgrund seiner eigenen Handlungen Kenntnis von denjenigen
Sachverhaltsumstanden, die fur die Einstufung al's bewilligungspflichtige



Wertpapierhaustétigkeit entscheidend sind.

E.7.3
Der BeschwerdefUhrer macht dagegen geltend, die Investoren seien in Bezug auf die
Werthaltigkeit der P. -Aktien, den geplanten | PO sowie die Verwendung der Gelder

nicht getduscht worden. Auch seien stets Sachversténdige und Anwélte involviert gewesen,
welche zu keinem Zeitpunkt festgestellt hatten, dass irgendwel che Handlungen nicht
rechtmassig gewesen seien. Er beantragt die Einvernahme verschiedener Zeugen zu diesen
Punkten.

E.74

Aus den Akten geht hervor, dass die N. bei einer Schweizer Anwaltskanzlel eine
rechtliche Beurteilung der geplanten Aktienplatzierung einholte. In den Memoranden vom
3. April 2020 und vom 10. Mai 2021 wies die angefragte Anwaltskanzlei die N.
ausdricklich darauf hin, dass die V oraussetzungen fur eine bewilligungsfreie
Privatplatzierung der Aktien nur gegeben seien, wenn der Verkauf nur an handverlesene
Investoren und ohne Einsatz von Vermittlern und ohne 6ffentliche Werbung erfolge.
Angesichts dieser aktenkundigen schriftlichen Rechtsauskunft konnten allfallige
Zeugenaussagen, selbst wenn sieim vom Beschwerdefiihrer erhofften Sinn ausfallen
sollten, nicht beweisen, dass er gutgléubig davon ausgehen durfte, die Geschaftstétigkeit
der N. sei nicht bewilligungspflichtig beziehungsweise er kdnne die dargel egten
Einschrankungen umgehen, wenn er die Vermittler ausleihe und damit formal als eigene
Mitarbeiter einstufe. Gemass den dargelegten (vgl. E. 6.4 hievor), unbestrittenen und
aufgrund der Vorakten belegten Feststellungen der V orinstanz wurde eine nicht

liquiditatswirksame Aktientransaktion (Verkauf R. -Aktien) als Grundlage
verwendet, um mittels Verrechnungsliberierung eine nicht liquiditatswirksame
Aktienkapitalerhthung bei der P. durchzufihren und so neue P. -Aktien zu

schaffen, die anschliessend an die Investoren verkauft werden konnten. Auch aufgrund
einer Parallelwertung in der Laiensphére war offensichtlich, dass diese Art der
Geschéftstatigkeit zu einer massiven Schadigung der betreffenden Anleger fihren musste
und daher mit grosser Wahrscheinlichkeit nicht legal war. Der Beschwerdefthrer, der
davon primér finanziell profitierte, kann sich daher nicht auf guten Glauben beztiglich der
Rechtmassigkeit dieser Geschéftstétigkeit berufen. Auf die Einvernahme der beantragten
Zeugen ist daher in antizipierter Beweiswirdigung zu verzichten.

E.75

Unter den dargelegten Umstanden ist nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz davon
ausging, dass der Beschwerdefihrer als alleiniges Organ und Geschéftsfihrer der

N. die Hauptverantwortung fur deren gewerbsmassigen Effektenhandel ohne
Bewilligung tragt und damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt hat.
E.8

Der BeschwerdefUhrer rlgt weiter, die von der Vorinstanz ihm gegentber verfugte
Veroffentlichung der Unterlassungsanweisung sei unverhatnismassig. Er macht geltend,
fUr den Fall, dass aufsichtsrechtliche Vorgaben nicht eingehalten worden selen, sei ihm dies
zu keinem Zeitpunkt bewusst gewesen. Es seien stets Sachversténdige und Anwélte
involviert gewesen, welche zu keinem Zeitpunkt festgestellt hétten, dass irgendwelche
Handlungen nicht rechtmassig gewesen seien. Dass dem Geschéftsmodell eine Gefahrdung
inh@rent gewesen sein soll, sel zu verneinen und falls doch eine solche bestanden habe,



dann sai ihm diese zumindest nicht bewusst gewesen. Er sei Uber die aufsichtsrechtlichen
(sowie strafrechtlichen) Vorwurfe bestirzt, da er sich doch vermeintlich stetsan alle

V orgaben gehalten habe. Es sai zu keinem Zeitpunkt sein Ziel gewesen, aufsichts- oder
strafrechtliche Vorgaben zu verletzen. Er sei mit dem Unternehmen nicht nur geschéftlich,
sondern auch privat "all in" gegangen und habe nun ales verloren. Aufgrund des
vorliegenden Verfahrens werde er jede seiner Handlungen in Zukunft doppelt und dreifach
absichern. Entgegen der Ansicht der Vorinstanz gehe von ihm somit keine Gefahr aus, in
Zukunft Anleger zu schadigen. Damit bestehe kein starkes Schutzbedtirfnis der Gléaubiger,
Anleger, Investoren und der Funktionsféahigkeit des Finanzmarktes, welches eine
Publikation der personlichen Daten des Beschwerdefihrers rechtfertigen wirde. Des
Weiteren sei der ordnungsgemasse Zustand bereits seit einiger Zeit durch die

Konkurser6ffnung tber die N. wiederhergestellt worden. Die Publikation von finf
Jahren erweise sich daher as unverhaltnisméssig.
E.81

Das Verbot der Austibung einer bewilligungspflichtigen Tatigkeit ohne Bewilligung und
der entsprechenden Werbung gilt bereits von Gesetzes wegen. Soweit die Vorinstanz
gegenuber dem BeschwerdefUhrer eine entsprechende Unterlassungsanweisung verfgt hat,
wird ihm lediglich in Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Gemass
stéandiger Rechtsprechung des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts handelt
es sich dabei nicht um eine eigensténdige Massnahme, sondern lediglich um eine Warnung
beziehungswel se Ermahnung. Das Bundesgericht erachtet eine derartige

Unterl assungsanwei sung gegentiber den verantwortlichen Organen einer juristischen
Person, beziiglich welcher rechtskréftig festgestellt worden ist, dass sie unbewilligt einer
nach einem Finanzmarktgesetz bewilligungspflichten Tétigkeit nachgegangen ist, alsreine
"Reflexwirkung" dieser illegalen Aktivitéat (BGE 13511 356 E. 5.1 m.H.). Die
Anforderungen an die Anordnung eines derartigen Verbots sind daher gering (vgl. Urtelle
des BGer 2C_596/2024 [zur Publikation vorgesehen] E. 3.4.1; 2C_92/2019 vom 31. Januar
2020 E. 6.1 [nicht publiziert in BGE 147 | 57]; 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 4.1).
Wie bereits dargelegt, ist nicht zu beanstanden, dass die V orinstanz davon ausging, der
Beschwerdefiihrer habe einen massgeblichen Beitrag zur unbewilligten Téatigkeit der

N. geleistet. Damit bestand ein ausreichender Grund, um ihm gegentiber férmlich
eine derartige Unterlassungsanwei sung zu erlassen und auf die damit verknipfte
Strafandrohung hinzuwei sen.

E.82

In Anwendung von Art. 34 Abs. 1 FINMAG kann die Vorinstanz ihre Endverfligung nach
Eintritt der Rechtskraft unter Angabe von Personendaten in elektronischer oder gedruckter
Form verdffentlichen, wenn eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
vorliegt. Die Veroffentlichung ist in der Verflgung selbst anzuordnen (Art. 34 Abs. 2
FINMAG). Die Veroffentlichung gemass Art. 34 FINMAG ist eine verwaltungsrechtliche
Sanktion und bezweckt als solche eine abschreckende und general praventive Wirkung. Sie
stellt einen wesentlichen Eingriff in die Personlichkeitsrechte der Betroffenen dar. Eine
derartige verwaltungsrechtliche Massnahme setzt eine Verletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen von einer gewissen Schwere voraus und muss im Einzelfall
verhdtnismassig sein. Eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten gentigt hierfir nicht. Die Regelungszwecke des
Finanzmarktgesetzes - die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte



(Funktionsschutz) einerseits und die Gewahrleistung des Schutzes der Glaubiger, der
Anleger und der Versicherten andererseits (Individual schutz) - missen die Sanktion
rechtfertigen und die dem Betroffenen daraus entstehenden Nachteile in seinem
wirtschaftlichen Fortkommen mit Blick auf die Schwere der aufsichtsrechtlichen
Verletzung tberwiegen (Urteile des BGer 2C_596/2024 [zur Publikation vorgesehen] E.
3.2.1; 2C_729/2020 E. 6.2; 2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 4.2.2; 2C_894/2014 vom
18. Februar 2016 E. 8.1; 2C_671/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 3.3.2; 2C_122/2014 vom
19. Juli 2014 E. 6.1; 2C_30/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2.1; 2C_929/2010 vom 13.
April 2011 E. 5.2.1). Der weitaus haufigste Anwendungsfall in der Praxisist die
Publikation rechtskraftig verfugter Unterlassungsanwei sungen gegeniber Personen, welche
ohne Bewilligung eine bewilligungspflichtige Tétigkeit ausgelibt haben (Christoph Kuhn,
in: Zulauf/Wyss, [Hrsg.], Finanzmarktenforcement, 3. Aufl. 2022, S. 386). Dabei wird nach
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung bel einer unerlaubten V ornahme einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit regelméssig bereits schon von der Sache her von einer
gewissen Schwere der Verletzung ausgegangen, die zum Schutz des Publikums eine
Veroffentlichung grundsétzlich rechtfertigt, sofern eine Wiederholungsgefahr nicht
ausgeschlossen werden kann (Urteile des BGer 2C_92/2019 vom 31. Januar 2020 E. 6.1;
2C_122/2014 vom 19. Juli 2014 E. 6.1 und 2C_30/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2.2). Die
Umstande des Einzelfalles, wie etwa eine bloss untergeordnete Implikation oder besondere
Umstande, die darauf hinweisen, dass es kiinftig zu keiner weiteren Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten kommen wird ("tdtige Reue") sind in Anwendung des
Opportunitatsprinzips und der Verhéltnismassigkeit zu berticksichtigen und kdnnten einer
Publikation alenfalls entgegenstehen (Urteile des BGer 2C_92/2019 vom 31. Januar 2020
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 vom 13. April 2011 E.
5.2.1; Urteil des BV Ger B-5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 8.2; Peter Ch. Hsu/Rashid
Bahar/Daniel Flihmann, in: Watter/Bahar [Hrsg.], Basler Kommentar zum
Finanzmarktaufsichtsgesetz, 3. Aufl. 2019 [nachfolgend: BSK FINMAG], N. 14b zu Art.
34).

E.83
Die Vorinstanz fuhrt hinsichtlich der Tragweite der unerlaubten Téatigkeit aus, die
N. habe in einem Zeitraum von eineinhalb Jahren P. -Aktien an mindestens

53 private Investoren verkauft und habe dabel Gelder im Betrag von mindestens EUR
1'023'855.- entgegengenommen. Der Beschwerdefihrer sei as einziges Organ der

N. fUr diese Tétigkeit hauptverantwortlich gewesen. Es handle sich vorliegend
nicht nur um eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten, sondern um eine kontinuierliche und wiederholte
Verletzung in erheblichem Umfang. Die Handlungen des BeschwerdefUihrers stellten
mutmasslich auch ein deliktisches Verhalten dar, da die Investoren tber die Werthaltigkeit
der P. -Aktien, den geplanten PO und die Verwendung der Gelder getauscht
worden seien. Den Anlegern sei auch vorgetauscht worden, dass der Vertrieb der Aktien
legal sei. Aufgrund seiner Erfahrung und Ausbildung im Finanzmarkt und der eingeholten
Rechtsgutachten habe der Beschwerdeflihrer wissen muissen, dass die Emission von Aktien
streng reguliert sei und die entsprechenden V orgaben nicht eingehalten wirden. Die
unerlaubte Tétigkeit des BeschwerdefUhrers im dargestellten Umfang sei deshalb als
schwere Verletzung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen mit hoher Intensitét zu
qualifizieren. Zudem habe der Beschwerdefiihrer unter Einsatz von Vermittlern tber



eineinhalb Jahre hinweg gewichtige Anleger- und Marktinteressen geféhrdet. Die seinem
Geschaftsmodell inhé@rente Gefahrdung sei ihm bekannt gewesen. Der Geschéftserfolg sei
dabel geradezu von der Irrefiihrung der Anleger abhéangig gewesen, welche bel gebotener
Aufklarung Uber die tatsachlichen Verhaltnisse kaum in die P. investiert hatten.
Der Beschwerdefuhrer habe auch Aktien weiterer Gesellschaften verkaufen lassen, wobei er
einen vergleichbaren modus operandi angewendet habe. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht
bestehe die Gefahr, dass der Beschwerdefuihrer die von ihm ausgefiihrte Tatigkeit auf dem
Finanzmarkt in anderer Form und moglicherweise im Namen einer anderen Gesellschaft
erneut wieder aufnehmen konnte und dadurch weitere Anleger geschadigt wirden. Daneben
stelle auch der Schutz des Finanzplatzes Schweiz, namentlich der Schutz der Integritét
sowie der Verlasslichkeit und der Glaubwurdigkeit desselben, ein gewichtiges 6ffentliches
Interesse dar. Das Geschéftsgebaren des Beschwerdef iihrers gefahrde das Funktionieren des
Marktes, da es Fehlallokationen von Spargeldern provoziere. Es sei insofern auch geeignet,
Marktvertrauen zu untergraben und den Ruf des Finanzmarktes zu schadigen. Das
Offentliche Interesse, potentielle Anleger vor unerlaubtem Té&tigwerden des
Beschwerdefiihrers zu warnen und damit weitere Schadigungen zu verhindern, wiege
folglich schwer und Uberwiege dessen Interesse an einem ungehinderten wirtschaftlichen
Fortkommen deutlich.

E.84

Esist unbestritten, dassdie N. dieP. -Aktien an mindestens 53 Investoren
verkauft und dabei Gelder in der Hohe von mindestens EUR 1'023'855.-
entgegengenommen hat. Angesichts des zwischenzeitlichen Konkurses der R. AG,
aufgrund deren angeblicher Werthaltigkeit die Kapitalerhthung bei der P.

stattgefunden hat und die verkauften P. -Aktien geschaffen wurden, ist davon
auszugehen, dasssich die P. -Aktien als nicht werthaltig erwiesen haben und den
betroffenen Anlegern ein Schaden in der Hohe ihrer Kaufprei szahlungen erwachsen ist. Der
Beschwerdefihrer ist der Hauptverantwortliche fur diese Téatigkeit der N. und sein

Beitrag kann offensichtlich nicht als bloss untergeordnet betrachtet werden. Besondere
Umstande, die darauf hinweisen wirden, dass es kiinftig zu keiner weiteren Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten kommen wird ("tétige Reue") im Sinn der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung sind weder geltend gemacht noch ersichtlich.
Vielmehr ist festzustellen, dass der Beschwerdefthrer wahrend des vorinstanzlichen
Verfahrens seine Mitwirkungspflichten grob verletzt hat. Seine Vorbringen, es seien
samtliche Unterlagen von den Strafverfolgungsbehorden beschlagnahmt worden, weswegen
esihm gar nicht moglich gewesen sei, die Belege entsprechend einzureichen, verfangen
nicht, ist doch nicht dargetan, dass oder warum sein Rechtsvertreter keine Einsicht in die
Strafakten erhalten und entsprechende Kopien derartiger Belege hétte anfertigen und
einreichen kdnnen oder warum er der Untersuchungsbeauftragten nicht zumindest hétte
angeben konnen, welche Unterlagen konkret beschlagnahmt worden sind und wo sich diese
befinden. Vor allem aber ist nicht ersichtlich, warum ihn die allféllige Beschlagnahmung
von Akten daran gehindert hétte, an der verlangten personlichen Einvernahme durch die
Untersuchungsbeauftragte mitzuwirken. Auch sein Argument, dass er die
Unterlassungsanweisung - seiner Auffassung nach - akzeptiere und damit tétige Reue zeige,
ist zu relativieren, da er wahrend des ganzen Verfahrens seine Verantwortung auf andere
involvierte Fachpersonen und deren Auskiinfte abzuschieben versucht hat. Esist daher
nachvollziehbar, wenn die Vorinstanz dem Beschwerdefiihrer keine positive
Zukunftsprognose ausstellte.



E.85

Aufgrund des bisher Gesagten ergibt sich, dass ein erhebliches 6ffentliches Interesse
besteht, potentielle Anleger vor einem weiteren unerlaubten Tétigwerden des
Beschwerdefiihrers zu warnen. Damit Gberwiegt das offentliche Interesse an der Publikation
der Unterlassungsanweisung das entgegenstehende personliche Interesse des
Beschwerdefiihrers. Angesichts der Hauptverantwortung des Beschwerdef Uihrers und unter
Berticksichtigung des hohen Betrags des Schadens fir die Anleger ist die von der
Vorinstanz verfligte Dauer der Publikation von finf Jahren nicht zu beanstanden.

E.9

Der Beschwerdefuhrer rigt weiter die von der Vorinstanz ihm gegeniber verfiigte
Gewinneinziehung in der Hohe von Fr. 993'139.35. Konkret rugt er, die aufsichtsrechtliche
Einziehung sei materiell strafrechtlicher Natur, weshalb die Einziehung durch die
Vorinstanz sein Recht auf ein faires, kontradiktorisches, mundliches Verfahren und die
Beurteilung durch ein unabhéngiges und unparteiisches Gericht verletze. Diese Riige it,
wie bereits dargel egt, unbegrindet (vgl. E. 5 hievor). Weiter rugt der Beschwerdefihrer, die
strafrechtliche Einziehung gehe der aufsichtsrechtlichen Einziehung vor. Die Vorinstanz
hétte daher das gegen ihn von der Staatsanwaltschaft [Abteilung] des Kantons Z.

gefuhrte Strafverfahren abwarten missen und hétte keine Einziehung verfiigen durfen.
Indem sie das nicht getan habe, verletze sie Art. 35 Abs. 5 FINMAG. Ausserdem ruigt der
Beschwerdefiihrer eine unverhdtnismassige Harte der Einziehung, da die Vorinstanz diese
verflgt habe, obschon er aufgezeigt habe, dass er hochverschuldet sei. Die Einziehung
bedeute seinen endgultigen finanziellen Ruin. Seine finanziellen Verhaltnisse seien desolat.
Er sei auch mit seinen privaten Mitteln "all in" gegangen und sei nun verschuldet. Er
verflige derzeit weder Uber Einkommen noch Vermdgen. Die Einziehung sei in der von der
Vorinstanz verfugten Hohe zurzeit gar nicht moglich und wirde folglich zu einem klaren
Hartefall fuhren, weshalb davon abzusehen sai.

E.91

Die FINMA kann den Gewinn einziehen, den eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter oder
eine verantwortliche Person in leitender Stellung durch schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielt hat (Art. 35 Abs. 1 FINMAG). Diese Regelung
gilt sinngemass, wenn eine Beaufsichtigte, ein Beaufsichtigter oder eine verantwortliche
Person in leitender Stellung durch schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
einen Verlust vermieden hat (Art. 35 Abs. 2 FINMAG). L&sst sich der Umfang der
einzuziehenden Vermogenswerte nicht oder nur mit unverhaltnismassigem Aufwand
ermitteln, so kann die FINMA ihn schétzen (Art. 35 Abs. 3 FINMAG). Das Recht zur
Einziehung verjéhrt nach sieben Jahren (Art. 35 Abs. 4 FINMAG). Die strafrechtliche
Einziehung nach den Art. 70 bis 72 des Strafgesetzbuches (StGB, SR 311.0) geht der
Einziehung nach dieser Bestimmung vor (Art. 35 Abs. 5 FINMAG). Der personliche
Anwendungsbereich von Art. 35 FINMAG beschrankt sich auf "Beaufsichtigte” und
"verantwortliche Personen in leitender Stellung”. Damit konnen aufsichtsrechtswidrige
Gewinne auch bei verantwortlichen Personen in leitender Stellung eines unerlaubt téatigen
Unternehmens eingezogen werden (Art. 35 Abs. 1i.V.m. Art. 37 Abs. 3 FINMAG; vgl.
Thomas Jutzi/ Jean Philippe Fahrni, Die Einziehung nach Art. 35 FINMAG, GesKR 2025,
S. 41, mw.H; Kuhn, aa.0., S. 394).

E.9.2



Der Beschwerdefuhrer riigt zu Recht nicht, dass die Vorinstanz ihn als verantwortliche
Personen in leitender Stellung einer der Aufsicht der Vorinstanz unterstellten juristischen
Person eingestuft hat, ging die N. doch einer bewilligungspflichtigen und damit der
Aufsicht der Vorinstanz unterstellten Tatigkeit nach und der Beschwerdefthrer war ihr
alleinzeichnungsberechtigtes Organ. Damit falt der Beschwerdefuhrer offensichtlich in den
personlichen Anwendungsbereich von Art. 35 FINMAG. Wie bereits dargelegt, stellt die
Einziehung gestutzt auf Art. 35 FINMAG eine Massnahme rein administrativen Charakters
zur Wiederherstellung des ordnungsgeméassen Zustandes dar (vgl. E. 5.1). Die Hohe des
Einziehungsbetrags korreliert mit der Hohe des durch die schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen erzielten Gewinns, nicht mit dem Grad einer
besonderen Schwere der Verletzung dieser Bestimmungen. Liegt eine schwere Verletzung
von Aufsichtsrecht vor, so wird der einzuziehende Betrag nicht aufgrund von

V erhal tnismassi gkeitsiiberlegungen nach der spezifischen Schwere der Verletzung
festgelegt, sondern aufgrund des erzielten Gewinns berechnet. Nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung gilt das unbewilligte Austiben einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit grundsétzlich bereits fur sich selber als schwere
Verletzung aufsichtsrechtlicher Vorgaben (vgl. die Urteile des BGer 2C_318/2020 vom 7.
Oktober 2020 E. 8.3.2; 2C_571/2018 vom 30. April 2019 E. 5.3.1). Nach dem Gesagten ist
im vorliegenden Fall diese Voraussetzung gegeben (vgl. vorstehend E. 8).

E.93

Art. 35 FINMAG bezweckt einen Ausgleich durch Gewinnabschopfung. Die Einziehung
gemass Art. 35 FINMAG ist daher eine Massnahme gegen das geaufnete oder nicht
reduzierte Vermdgen des Verletzers (René Bosch, BSK FINMAG, N. 6 zu Art. 35,
m.w.H.). Der erzielte Gewinn muss kausal aus der schweren Verletzung einer
aufsichtsrechtlichen Bestimmung hervorgehen (BVGE 2013/59 E. 9.3.5). Der
Beschwerdefuhrer rigt nicht, dass es an dieser Kausalitét fehle, und er kritisiert auch die
Berechnung des einzuziehenden Betrags durch die Vorinstanz nicht, jedenfalls nicht
ausdrticklich oder gar substantiiert.

E.94

In Bezug auf die Argumentation des Beschwerdefiihrers, die Einziehung wirde zu einem
Hartefall fuhren, fihrt die Vorinstanz aus, der aufsichtsrechtswidrig erzielte Gewinn kdnne
bei der N. nicht eingezogen werden, gerade weil der BeschwerdefUhrer Gber die
Gelder entsprechend verfugt habe. Der durch die schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen erzielte Gewinn sei daher beim Beschwerdefiihrer einzuziehen. Dieser habe
trotz entsprechender Aufforderungen keine spezifischen Angaben zu seinen finanziellen
Verhaltnissen gemacht und insbesondere keine entsprechenden Belege eingereicht. Aus den
eingereichten Belegen sei ersichtlich, dass der Beschwerdefiihrer Eigentimer eines
Einfamilienhausesin U. sei, dessen Wert die Hypothek in der Hohe von Fr.
1'500'000.- Ubersteigen durfte. Aus den vom Betreibungsamt und der Gemeinde U.
eingeholten Informationen sei das Vorliegen eines Hartefalles aufgrund des
Einziehungsbetrages nicht erkennbar. Gegen die Annahme eines Hartefalles spreche zudem
auch die Tatsache, dass der Beschwerdefiihrer durch Gold-, Krypto-, CBD-Geschéfte und
Uberweisungen ins Ausland gezielt Gelder verschoben habe, um mutmasslich eine
Einziehung zu verhindern. DarUber hinaus werde der Grundsatz der Verhdtnismassigkeit
auch im Rahmen eines allfélligen Vollstreckungsverfahrens gewahrt werden. Diese
Ausfihrungen der Vorinstanz sind nachvollziehbar. Der Beschwerdefthrer behauptet zwar,



er sai verschuldet und die Einziehung fuhre zu einem unverhaltnisméssigen Hartefall, legt
fr diese nicht weiter substantiierte Behauptung indessen keine Belege vor. Auch sein
Gesuch um unentgeltliche Prozessfiihrung wurde abgewiesen, weil er seine finanzielle
Situation nicht genuigend belegt hatte. Gerade wenn ein Organ eines unbewilligt tatigen,
unterstellungspflichtigen Unternehmens durch Uberweisungen ins Ausland und andere
Transaktionen die in Frage stehenden Gewinne dem potentiellen Zugriff der Vorinstanz
entzogen hat, kann die Beweislast dafir, dass das betreffende Organ immer noch Zugriff
auf die entsprechenden Mittel oder einen wesentlichen Teil davon hat, nicht der Vor-instanz
Uberburdet werden. Die Rige, die Einziehung wirde zu einem Hartefall fihren, erweist sich
daher als unbegriindet.

E.95

Der BeschwerdefUhrer rigt weiter, dass eine alféllige strafrechtliche Einziehung der
vorliegenden aufsichtsrechtlichen Einziehung vorgehen wirde, weshalb seiner Auffassung
nach die Einziehung durch die Vorinstanz nicht verfigt werden dirfe, solange das
Strafverfahren nicht abgeschlossen sei. Weder in der angefochtenen Verfligung noch in den
dem Gericht eingereichten Vorakten finden sich konkrete Informationen zur Frage, ob
Uberhaupt ein Strafverfahren gegen den Beschwerdefthrer er6ffnet wurde, wegen wel cher
Anschuldigung und ob dieses Verfahren in der Zwischenzeit abgeschlossen wurde. Auch
der Beschwerdeflhrer selbst hat seine implizite Behauptung, dass "das Strafverfahren” noch
nicht abgeschlossen sei, nicht weiter substantiiert oder gar belegt. Zutreffend ist, dass eine
strafrechtliche Einziehung nach den Artikeln 70 bis 72 StGB der Einziehung nach Art. 35
FINMAG vorgeht (vgl. Art. 35 Abs. 5 FINMAG). Dies hat auch die Vorinstanz in ihren
Erwégungen entsprechend festgehalten ("Eine allfalige strafrechtliche Einziehung bleibt
ausdricklich vorbehalten". Entgegen der Auffassung des Beschwerdefiihrers folgt daraus
hingegen nicht, dass die Vorinstanz das Ergebnis eines allenfalls gleichzeitig laufenden
Strafverfahrens abwarten musste und bis dahin keine Einziehung verfigen dirfte. In der
Literatur wird zu Recht darauf hingewiesen, dass der Aufschub des aufsichtsrechtlichen
Verfahrens zugunsten einer potentiellen spéteren strafrechtlichen Einziehung nicht
zielfuhrend wére, da ein zu langes Hinauszogern zu einer zwischenzeitlichen Verjahrung
des Einziehungsanspruchs fuhren kénnte und zudem der Staat das Risiko zu tragen hétte,
dass die Einziehung zu einem spéteren Zeitpunkt aufgrund einer finanziellen Schieflage des
Einziehungssubjekts nicht oder nicht mehr vollstandig durchgesetzt werden konnte (vgl.
Jutzi/Fahrni, aa.0., S. 54, m.w.H.; Bésch, BSK FINMAG, N. 32 zu Art. 35). Auch das
Bundesstrafgericht betont zwar den Vorrang der strafrechtlichen Einziehung nach Art. 70
ff. StGB vor der Einziehung gestiitzt auf Art. 35 Abs. 5 FINMAG, kommt aber ebenfalls
zum Schluss, dass in Féllen, in welchen das aufsichtsrechtliche Verfahren vor dem
Strafverfahren abgeschlossen werden kann, es nicht angebracht ist, den formellen
Abschluss des aufsichtsrechtlichen Verfahrens bis zum Strafentscheid hinauszuschieben.
Vielmehr soll esder FINMA in diesen Féllen moglich sein, die Einziehung suspensiv ("in
modo sospensivo™) auf den formellen Abschluss des Strafverfahrens anzuordnen (vgl.
Entscheid des Bundesstrafgerichts SK.2024.8 vom 6. September 2024 E. 7.2).

E.9.6

Selbst wenn daher konkret erstellt wéare, dass zurzeit ein Strafverfahren gegen den
Beschwerdefiihrer hangig ist, in dem eine mdgliche Einziehung in Frage stehen wirde,
welche dem Einziehungsanspruch gestiitzt auf Art. 35 FINMAG vorgehen koénnte, wére
dies daher kein hinreichender Grund, dass die V orinstanz zurzeit keine Einziehung



verfligen durfte. Die entsprechende Rige des Beschwerdefiihrers erweist sich daher als
unbegrindet.

E.9.7

Die Vorinstanz fuhrt in ihren Erwagungen aus, dass eine allfalige strafrechtliche
Einziehung ausdricklich vorbehalten bleibe. Sie legt indessen nicht dar, wie sie sich diesen
Vorbehalt und seine Umsetzung konkret vorstellt, und ihre Uberlegung findet keinen
Niederschlag im Dispositiv ihrer Verfigung. Die angefochtene Verflgung ist daher in
diesem Punkt von Amtes wegen zu korrigieren und ein entsprechender Vorbehalt in das
Dispositiv einzufligen.

E. 10

Dader Beschwerdefiihrer beantragt, es sel die vorinstanzliche Verfigung vom 2. Juli 2024
aufzuheben und die Kosten der Untersuchung seien an die Staatskasse zu verweisen, womit
er auch die Festsetzung und Verlegung der vorinstanzlichen Kosten beanstandet. Die
vorinstanzliche Verflgung ist, wie dargelegt, in den vom Beschwerdefihrer gertigten
Punkten nicht zu beanstanden. Der anwaltlich vertretene Beschwerdefthrer rigt nicht
substantiiert, inwiefern die K ostenauferlegung durch die Vorinstanz rechtswidrig oder auch
nur unverhaltnismassig ware. Esist deshalb kein Anlass ersichtlich, diesen Fragen von
Amtes wegen nachzugehen.

E.11

Insgesamt erweist sich die Beschwerde somit als unbegriindet, weshalb sie abzuweisen ist,
soweit auf sie einzutreten ist. Die angefochtene Verfligung ist lediglich von Amtes wegen
insofern zu korrigieren, als die erforderliche Erganzung in das Dispositiv einzuftigen ist.

E.12

Bei diesem Verfahrensausgang gilt der BeschwerdefUhrer als unterliegend, weshalb ihm die
Verfahrenskosten aufzuerlegen sind (Art. 63 Abs. 1 VWV G). Die Spruchgebtihr richtet sich
nach Umfang und Schwierigkeit der Streitsache, Art der Prozessfihrung und finanzieller
Lage der Parteien (Art. 63 Abs. 4bis VwVG und Art. 2 Abs. 1 des Reglements vom 21.
Februar 2008 Uber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht
[VGKE, SR 173.320.2]). Bei Streitigkeiten mit Vermogensinteresse bemisst sich die
Gerichtsgebuhr aufgrund der Hohe des Streitwerts (Art. 4 VGKE). Im vorliegenden
Verfahren war unter anderem die von der Vorinstanz verflgte Einziehung in der Hohe von
Fr. 993'139.35 strittig. Zudem beantragte der BeschwerdefUhrer zunéchst eine mindliche
offentliche Verhandlung, auf welche er jedoch mit Eingabe vom 23. Januar 2026, und damit
kurz vor deren Durchfihrung am 27. Januar 2026, verzichtete. Dass der Tell des Aufwandes
fur die Verhandlung - namlich deren Vorbereitung - durch das Gericht bereits angefallen ist,
Ist bel der Festsetzung der V erfahrenskosten entsprechend zu berticksichtigen. Die
Verfahrenskosten sind aufgrund des Gesagten auf Fr. 15'500.- festzusetzen und dem
Beschwerdefiihrer als unterliegende Partei aufzuerlegen.

E. 13

Ausgangsgemass ist dem unterliegenden Beschwerdefihrer keine Parteientschadigung
zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWVG, Art. 7 Abs. 1 VGKE).
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