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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.11

Der Entscheid der Vorinstanz vom 29. August 2018 stellt eine Verfligung im Sinne von Art.
5VwVG dar. Das Bundesverwaltungsgericht ist fur die Beurteilung der vorliegenden
Beschwerde zustandig (Art. 31 f. sowie Art. 33 Bst. e VGG und Art. 54 Abs. 1
Bundesgesetz Uber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007
[Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG, SR 956.1]).

E.12

Die BeschwerdefUhrer haben am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen, sind durch die
je sie selbst betreffenden Feststellungen und Anordnungen im Dispositiv der angefochtenen
Verfligung besonders bertihrt und haben insoweit ein schutzwirdiges Interesse an deren
Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 VWVG; BGE 136 |1 304 E. 2.3.1; Urteile des
BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 3; 2C_1055/2014 vom 2. Oktober 2015 E. 4.3
und 2C_324/2009 vom 9. November 2009 E. 4.2; anders die Urteile des BGer 2C_303/2016
vom 24. November 2016 E. 2.5.1; 2C_305/2016 vom 24. November 2016 E. 2.1;
2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 1.2.3 und 2C_571/2018 vom 30. April 2019 E.
1.2.3). Sie sind insofern zur Beschwerdefihrung legitimiert. Die BeschwerdefUhrer
beantragen im Hauptbegehren indessen nicht nur die Aufhebung der angefochtenen
Verflgung, sondern zusétzlich die Einstellung des Verfahrens gegen sie beide. Im
Unterschied zu anderen Verfahrensordnungen (z.B. Art. 319 ff. der Schweizerischen

Straf prozessordnung vom 5. Oktober 2007 [StPO, SR 312.0]) kennt weder die
Finanzmarktgesetzgebung noch die allgemeine V erwaltungsverfahrensordnung eine
Verfahrenseinstellung im technischen Sinn, die durch eine formelle Einstellungsverfiigung
erfolgt. Ein Interesse der Beschwerdefiihrer daran, dass nicht nur die angefochtene
Verfligung aufgehoben, sondern dartiber hinaus noch eine ausdriickliche
Einstellungsverfiigung durch die Vorinstanz erlassen wird, ist nicht ersichtlich. Insoweit ist
daher auf die Beschwerde nicht einzutreten.

E.13

Die Beschwerde ist frist- und formgerecht eingereicht worden und die Ubrigen
Sachverhaltsvoraussetzungen liegen vor (Art. 50 Abs. 1, Art. 52 Abs. 1 und Art. 44 ff.
VwWVG).

E.14
Auf die Beschwerde ist daher im dargelegten Umfang einzutreten.



E.2

Andert sich das anwendbare Recht wahrend eines hangigen Verwaltungs-verfahrens, so
sind bei Fehlen ausdriicklicher Ubergangsbestimmungen die in diesem Zusammenhang von
der Rechtsprechung entwickelten Prin-zipien heranzuziehen. Die Beurteilung der Frage,
welches Recht bei einer derartigen Anderung Anwendung findet, richtet sich nach dem
Grundsatz, dass in materieller Hinsicht digjenigen Rechtssétze massgebend sind, die bei der
Erflllung des rechtlich zu ordnenden oder zu Rechtsfolgen fuhren-den Tatbestandes
Geltung haben (BGE 126 111 431 E. 2a und 2b; Pierre Tschannen/Ulrich Zimmerli/Markus
Mdller, Allgemeines Verwaltungs-recht, 4. Aufl. 2014, § 24 Rz. 18 ff.; René
Wiederkehr/Paul Richli, Praxis des allgemeinen Verwaltungsrechts, Band |, 2012, Rz. 777
f., S. 256). Der im vorliegenden Verfahren zu beurteilende Sachverhalt hat sich im
We-sentlichen zwischen dem Jahr 2012 und dem 2. November 2017, dem Zeit-punkt der
Einsetzung der Untersuchungsbeauftragten, ereignet. Damit sind grundsétzlich die in jenem
Zeitraum geltenden Rechtssétze anwendbar (Urteil des BV Ger B-8363/2007 vom 18.
Dezember 2008 E. 3.2), namlich insbesondere das FINMAG und das Bundesgesetz tiber die
Bdrsen und den Effektenhandel vom 24. Méarz 1995 (Borsengesetz, aBEHG; SR 954.1, in
Kraft biszum 31. Dezember 2019). Per 1. Januar 2016 wurde das BEHG zum Grosstell in
das neue Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015 (FinfraG, SR 958.1) Uberfuhrt.
Die verbleibenden Bestimmungen zu den Effektenhandlern (neu al's Wertpapierhauser
bezeichnet), deren Hauptkategorie die sogenannten Kundenhandler bilden, wurden im
Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018 (FINIG, SR 954.1; in Kraft seit 1. Januar 2020)
geregelt und das BEHG vollstandig aufgehoben (vgl. Botschaft vom 4. November 2015
zum Finanzdienstleistungsgesetz [FIDLEG] und zum Finanzinstitutsgesetz [FINIG]
[nachfolgend: Botschaft FIDLEG/FINIG], BBI 2015 8901, 9032 und 9043). Die
"Effektenhandler" werden neu als "Wertpapierhduser" bezeichnet (Art. 2, 41 ff. FINIG).
Auch die Verordnung Uber die Bérsen und den Effektenhandel vom 2. Dezember 1996
(Borsenverordnung, aBEHV; SR 954.11. in Kraft bis zum 31. Dezember 2019) wurde per 1.
Januar 2020 aufgehoben (AS 2019 4633, 4674) und durch die Verordnung Uber die
Finanzinstitute vom 6. November 2019 (Finanzinstitutsverordnung, FINIV, SR 954.11)
ersetzt. In der Botschaft FIDLEG/FINIG wies der Bundesrat auch darauf hin, dassdiein
Art. 3Abs. 2 und 3 aBEHV geregelten Effektenhandlerkategorien des "Emissionshauses’
und des "Derivathauses' in der Praxis keine eigenstandige Bedeutung erlangt hétten. Ihre
gesetzlich umschriebenen Tatigkeitsfelder wirden von Banken oder Kundenhandlern
wahrgenommen. Es rechtfertige sich daher nicht, fir sie einen eigenen Bewilligungsstatus
aufrechtzuerhalten. Ihre Tétigkeiten wirden vielmehr den Banken und Wertpapierhausern
vorbehalten (Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015 8901, 9032). Diein der vorliegend
angefochtenen Verfligung der Vorinstanz beschriebenen Tétigkeiten der V. sowie
der mit ihr verbundenen Gesellschaften sind indessen noch nach dem aBEHG und der
aBEHV zu wurdigen, weshalb im vorliegenden Entscheid noch die in jenen Erlassen
verankerte Terminologie verwendet wird.

E.3

Als Aufsichtsbehdrde Uber den Finanzmarkt trifft die Vorinstanz die zum Vollzug des
Finanzmarktrechts notwendigen Verfligungen und Uberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften. Erhdt 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). Bel der Wahl des geeigneten Mittels hat die Vorinstanz im Rahmen der
allgemeinen Verfassungs- und Verwaltungsgrundsétze (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 Finanzintermediren, diein Verletzung
gesetzlicher Bestimmungen tétig sind. Sieist daher berechtigt, diein den
Finanzmarktgesetzen vorgesehenen Mittel auch gegentiber Instituten und Personen
einzusetzen, deren Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht umstritten ist. Liegen
hinreichend konkrete Anhaltspunkte dafirr vor, dass eine bewilligungspflichtige
Geschéftstatigkeit ausgelibt werden konnte, ist die Vorinstanz befugt und verpflichtet, die
zur Abklérung erforderlichen Informationen einzuholen und die nétigen Anordnungen zu
treffen. Diese kdnnen bis zum Verbot der betreffenden Tétigkeit sowie zur Auflésung und
Liquidation eines Unternehmens reichen (Art. 37 Abs. 3FINMAG; BGE 13511 356 E. 3.1
und BGE 13211 382 E. 4.2, jem.w.H.). Die Vorinstanz tbt die Aufsicht Uber den
Finanzmarkt und hat Gber die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften, so auch des
Borsengesetzes, dass insbesondere die Tatigkeit als Effektenhandler regelt (Art. 1
FINMAG; Art. 1 ff. aBEHG), zu wachen. Sie trifft die zum Vollzug des Bérsengesetzes
notwendigen Verfigungen und Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften
(Art. 3und Art. 6 Abs. 1 FINMAG). Erhélt sie von Verstdssen gegen das Gesetz oder von
sonstigen Missstéanden Kenntnis, sorgt sie fur deren Beseitigung und fur die
Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands (Art. 31 FINMAG).

E.4

Die Vorinstanz erhebt in der angefochtenen Verfigung den Vorwurf, der BeschwerdefUhrer
1 habe as privater Investor mit Hilfe seines Brudersin grossem Stil Aktien der X.

verkauft. Die Beschwerdefuhrer héatten zusammen mit der X. und der Y.

eine Gruppe gebildet. Der Beschwerdefthrer 1 habe die X. im Juni 2012 as
Mantel erworben und spéter bei zwel Kapitalerhtéhungen alle Aktien gezeichnet. Aufgrund
diverser Unregel méassigkeiten bestlinden indessen erhebliche Zweifel, ob das Aktienkapital
vollumfanglich liberiert worden sei. Bel der X. habe es sich um eine
Domizilgesellschaft gehandelt, die tber keine eigenen Burordumlichkeiten und
Angestellten verfugt, sondern ein "virtual office” unterhalten habe. Das Geschaftsmodel |
der X. sal, entgegen ihrer Darstellung auf der firmeneigenen Website nicht darauf
ausgerichtet gewesen, Tétigkeiten im Startup-Bereich zu verfolgen, und sie sei auch von
einem Borsengang weit entfernt gewesen. In letzter Zeit sei die X. inaktiv gewesen
und die beteiligten Akteure hétten sich hauptsachlich auf den Aktienvertrieb fokussiert. In
den Jahren 2013 bis 2016 seien zur Anwerbung von bis zu 300 Anlegern eine Vielzahl von

professionellen Vermittlern eingesetzt worden, welche X. -Aktien unter dem
Deckmantel der Y. und teils unter falschen Angaben beworben und damit erstmals

offentlich einem breiten Kreis von Anlegern angeboten hétten. Aus diesen Verkéufen seien
hohe Erl6se resultiert, die jedoch nicht an die Emittentin geflossen, sondern mit Hilfe der
eingesetzten Zahlstellen hauptsachlich an Vermittler, die beiden Beschwerdefihrer und



Drittgesel I schaften ausbezahlt worden seien. Lediglich ein kleiner Betrag sei der

X. selbst zur Verfiigung gestellt worden, doch nicht in der Form von Eigenkapital,
sondern als Darlehen des BeschwerdefUhrers 1. Insgesamt sei kein bewilligungsfreier
Verkauf von bereitsin Umlauf gebrachten Effekten unter privaten Anlegern vorgelegen,
sondern ein erstmaliges Angebot auf dem Priméarmarkt und damit eine
unterstellungspflichtige Emissionshaustétigkeit. Die engen personellen, organisatorischen
und wirtschaftlichen Verflechtungen unter den Beschwerdefihrern und weiteren
involvierten Gesellschaften seien erstellt. Der Beschwerdefuihrer 1 sei Aktionér der

X. und habe auch als deren stiller Verwaltungsrat und als Vertreter der Y.

agiert. Der Beschwerdefuhrer 2 habe zusétzlich zu den dokumentierten Beziigen diverse
Vergutungen von der X. bezogen. Insofern sei er nicht nur Gehilfe des
Beschwerdefihrers 1 gewesen, sondern habe auch an den Erl6sen mitpartizipiert. Die
Beschwerdefiihrer bestreiten, dass sie eine Effektenhéndler- bzw. Emissionshaustétigkeit
ausgelbt hatten. Der Beschwerdefiihrer 1 habe lediglich als Privatperson seine eigenen
Aktien verkauft. Er habe sie zwar 6ffentlich angeboten, aber nicht auf dem Primarmarkt.
Die X. selbst habe al's Emittentin eigene Aktien ohne finanzmarktrechtliche
Erlaubnis ausgeben und an Anleger verussern durfen. Die Y. habe lediglich
Kaufinteressenten an den Beschwerdefthrer 1 vermittelt, aber Effekten weder fest noch in
Kommission tbernommen. Auch der Beschwerdefihrer 2 habe nie Aktien fest oder in
Kommission Ubernommen oder 6ffentlich angeboten. Selbst wenn sie als Effektenhéndler
einzustufen gewesen wéren, wirde es an der Voraussetzung der hauptsachlichen Téatigkeit
im Finanzbereich und an der Gewerbsméassigkeit fehlen. Die Behauptung der Vorinstanz,
die X. ,dieY. und die beiden Beschwerdefiihrer hétten eine Gruppe
gebildet, werde bestritten. Der Beschwerdefuhrer 1 sei weder Organ noch faktischer
Geschéftsfuhrer der X. gewesen. Er habe weder eine V ollmacht oder
Zeichnungsberechtigung noch Zugang zu den Bankkonten gehabt und nie Vertrége fur die
X. unterzeichnet. Er sei auch nie Aktionér oder Organ der Y. gewesen.
Auch der Beschwerdefuhrer 2 sei weder Organ noch Aktionér der X. gewesen. Es
liege auch kein arbeitsteiliges Verhalten vor, da der Beschwerdefiihrer 1 lediglich die

Y. mandatiert und selbst keine Tatigkeit ausgelibt habe. Die von einem Anleger
erhobenen Betrugsvorwiirfe, weil der angestrebte Borsengang der X. nach langerer
Zeit noch nicht durchgefiihrt worden sei, seien unbegriindet. Aussagen Uber zukinftige
Ereignisse konnten keine Tauschung im Sinne des Betrugstatbestands sein. Im Hinblick auf
den von ihr beabsichtigten Borsengang habe die X. Schritte unternommen, um die
physischen Aktienzertifikate in elektronisch depotfahige Aktien umzuwandeln, doch habe
sich die Einsammlung der Aktienzertifikate und die Einholung der Depotdaten aller
Aktiondre schwierig und zeitintensiv gestaltet. Die lange Zeit der Umsetzung sei aber nicht
auf das Verhalten der Beschwerdefihrer zurtickzufiihren, sondern auf das Verhalten der
Aktiondre und der Listingpartner. Die von der Vorinstanz gedusserten Zweifel, ob die
Darlehen des Beschwerdefiihrers 1 Giberhaupt stattgefunden hatten, seien unbegrindet.
Beim Konto Kasse handle es sich um ein reines Geldflusskonto, das gar nicht manipuliert
werden kdnne. Die Buchhaltung sei extern erledigt und die Kasse jéhrlich revidiert worden.
Samitliche Buchungen seien damit transparent und nachvollziehbar.

E.41

Wer als Effektenhandler téatig werden will, bedarf einer Bewilligung der FINMA (Art. 10
Abs. 1 aBEHG i.V.m. Art. 17 ff. aBEHV). Effektenhéndler im Sinne des Gesetzes sind
Eigenhandler, Emissionshauser und Derivathduser, sofern sie hauptsachlich im



Finanzbereich tétig sind (Art. 2 Abs. 1 aBEHV). Bei Emissionshdusern handelt es sich um
Effektenhandler, die gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden
sind, fest oder in Kommission Ubernehmen und 6ffentlich auf dem Primé&rmarkt anbieten
(Art. 3 Abs. 2 aBBEHV). Als Primérmarkt wird, in Abgrenzung zum Sekundarmarkt, der
Markt bezeichnet, in dem Effekten erstmals begeben (emittiert) werden ("Emissionsmarkt”;
BGE 136 11 43 E. 4.1; Jean-Baptiste Zufferey, in: Amstutz et al. [Hrsg.], Code des
obligations |1 - Commentaire romand, 2. Aufl. 2017, vor Art. 1156 N. 4; Christian
Bovet/Anne Héritier Lachat, Schweizerisches Bundesverwaltungsrecht, Band XV:
Finanzmarktaufsicht, 2016, S. 95 f.; Urteil des BGer 2C_1068/2017, 2C_1070/2017 vom 9.
Oktober 2018 E. 2.3.1). Wahrend somit auf dem Primarmarkt neu emittierte Wertpapiere
bei Anlegern platziert werden, findet der anschliessende borsliche und ausserborsliche
Handel dieser Papiere auf dem Sekundarmarkt statt (Ansgar Schott/Peter Sester, in:
Sester/Brandli/Barthol et/Schiltknecht [Hrsg.], Finanzmarktaufsicht und
Finanzmarktinfrastrukturen, 2018, 822 Rz. 15).

E.4.2

Als bewilligungspflichtiges Emissionshaus gilt ein Akteur zum Vornherein nur, wenn er
hauptsachlich im Finanzbereich tétig ist (Art. 2 Abs. 1 aBEHV). Seine geschéftlichen
Aktivitéten im Finanzbereich missen gegentber alfélligen anderen Zwecken (industrieller
oder gewerblicher Natur) aufgrund der Wirdigung aller Umstande deutlich tGberwiegen
(BGE 136 11 43 E. 4.1; Zufferey, aa.O., vor Art. 1156 N. 23; Philippe A. Huber/Peter Hsu,
in: Basler Kommentar zum Borsengesetz, 2. Aufl. 2011, Art. 2 Bst. d N. 25 ff,;
Bovet/Héritier Lachat, a.a.0., S. 96 f.). Gewerbsmassig handelt, wer das

Effektenhandel sgeschéft wirtschaftlich selbstandig und unabhéngig betreibt. Die Aktivitét
muss darauf ausgerichtet sein, ausihr regelmassige Ertrége zu erzielen (BGE 136 11 43 E.
4.1; FINMA-Rundschreiben vom 20. November 2008 "Effektenhéndler” [nachfolgend:
FINMA-RS 2008/5] Rz. 11 ff.; Huber/Hsu, aa.O., Art. 2 Bst. d N. 22), wobei die
Realisation dieses Ziels nicht ausschlaggebend ist (Bovet/Héritier Lachat, a.a.O., S. 98).
Das Angebot ist o6ffentlich, wenn es sich an unbestimmt viele Personen richtet (d.h.
Insbesondere wenn es durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder el ektronische Medien
verbreitet wird, FINMA-RS 2008/5 Rz. 14 f.). Auch die Einschaltung eines professionellen
Vermittlersist als 6ffentliche Werbung zu qualifizieren (Urteile des BV Ger B-1645/2007
vom 17. Januar 2008 E. 4.1.1 und B-4409/2008 vom 27. Januar 2010 E. 7.4).

E.43

Eine bewilligungspflichtige Aktivitét kann praxisgemass auch im Rahmen einer Gruppe
ausgelbt werden (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.3.1 m.w.H.; Benjamin Bloch/Hans Caspar von
der Crone, Begriff der Gruppe in Fallen unbewilligter Effektenhandlertétigkeit, SZW 2010,
S. 161 ff.; Olivier Hari, Proportionnalité et surveillance consolidée: le casdelamiseen
liquidation par laFINMA de sociétés - membres d'un groupe - déployant sans droit des
activités soumises a autorisation, GesKR 2010, S. 88 ff.). Die Bewilligungspflicht und die
finanzmarktrechtliche Aufsicht sollen nicht dadurch umgangen werden kdnnen, dass jedes
einzelne Unternehmen beziehungswei se die dahinterstehenden Personen fir sich allein
nicht alle Voraussetzungen fr die Unterstellungspflicht erfllen, im Ergebnis aber
gemeinsam dennoch eine bewilligungspflichtige Tétigkeit austiben. Der Schutz des
Marktes, des Finanzsystems und der Anleger rechtfertigt in solchen Féllen trotz
formaljuristischer Trennung der Strukturen finanzmarktrechtlich eine einheitliche
(wirtschaftliche) Betrachtungsweise, falls zwischen den einzelnen Personen und/oder



Gesellschaften enge wirtschaftliche (finanzielle/geschéftliche), organisatorische oder
personelle Verflechtungen bestehen und verniinftigerwel se einzig eine Gesamtbetrachtung
den faktischen Gegebenheiten und der Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird.
Das Erfassen von bewilligungslos tétigen Intermedi&ren im Rahmen einer Gruppe mit den
entsprechenden aufsichtsrechtlichen Konsequenzen soll verhindern, dass Akteure, diein
Umgehung der finanzmarktrechtlichen Auflagen handeln, besser gestellt sind a's
digjenigen, die sich gesetzeskonform der Aufsicht der staatlichen Behdrden unterwerfen
(BGE 136 11 43 E. 4.3.3). Ein gruppenweises Vorgehen liegt nach der Rechtsprechung
insbesondere dann vor, wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit auftreten oder
aufgrund der Umstande davon auszugehen ist, dass koordiniert - ausdriicklich oder
stillschweigend - eine gemeinsame Aktivitét im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgetibt wird
(Urteil des BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2; BGE 136 11 43 E. 4.3, je
m.w.H.). Ein blosses Parallelverhalten gentigt nicht fir die Annahme, es werde
gruppenwei se gehandelt. Umgekehrt ist nicht vorausgesetzt, dass eine gemeinsame
Umgehungsabsicht besteht, da die von der Gruppe ausgehende Gefahr nicht von den
Intentionen der einzelnen Gruppenmitglieder abhangt (Urteil des BGer 2C_898/2010 vom
29. Juni 2011 E. 2.2 m.w.H.).

E.44

Das Bundesgericht und das Bundesverwaltungsgericht hatten schon verschiedentlich Féle
zu beurteilen, in denen derartige Gruppen die Aktien einer oder mehrerer der
Gruppengesel | schaften 6ffentlich angeboten haben. Typischerweise verfolgten die
Gesellschaften, deren Aktien platziert wurden, keine reale Geschéftstétigkeit, sondern ihr
einziger Zweck bestand darin, dassihre Aktien ein V erkaufsobjekt darstellten, das durch
andere Gruppengesellschaften verdussert werden konnte. Die vorgangigen, gruppeninternen
Erwerbsgeschéfte beziiglich dieser Aktien hatten keine reale, wirtschaftliche Bedeutung,
sondern erschienen vielmehr a's Vorbereitungshandlung im Hinblick auf das spétere
offentliche Angebot der Aktien an gutglaubige Dritte, insbesondere etwa, um durch hohe
"Marktpreise" eine objektiv nicht vorhandene Werthaltigkeit vorzuspiegeln.
Dementsprechend wurden der anschliessende Verkauf an Dritte jewells als
Primérmarktgeschaft und die Geschéftstatigkeit der Gruppe, soweit sie im Wesentlichen aus
derartigen Platzierungen bestand, als bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit
qualifiziert (BGE 136 11 43 E. 6.3; 13511 356 E. 4.3; Urteil des BGer 2C_898/2010 E. 2.3;
Urteile des BV Ger B-6250/2016, B-1592/2017 vom 17. Dezember 2019 E. 4.3.6.2 [zur
Publikation vorgesehen]; B-5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 5.1.2; B-8227/2007 vom 20.
Maérz 2009 E. 4.7; B-3776/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.2 und B-7861/2008 vom 24.
September 2009 E. 6.3).

E.45

Aus den Akten ergibt sich Folgendes:

E.4.6

Unbestritten ist, dass der Beschwerdefthrer 1 im Juni 2012 den Aktienmantel der

X. zum Preis von CHF 38'000.- zuziiglich Ubernahme des Aktionarsdarlehens von
CHF 330'000.- tbernahm. Das Aktienkapital betrug damals CHF 1.5 Mio. bei einem
Nennwert von CHF 1'000.- pro Aktie und war erst teilweise liberiert. Die X. ubte

keinerlei operative Tétigkeit aus und verfiigte neben dem aus der nur teilweisen Liberierung
herriihrenden Darlehen gegeniiber dem vorherigen Aktionar Uber keine Aktiven. Mit



Statutenanderung vom 20. Juli 2012 wurde der Gesellschaftszweck geandert, die volle
Liberierung der Aktien durch Sacheinlage festgestellt und die Aktienstiickelung in 7.5 Mio.
Aktien zu einem Nennwert von CHF 0.2 pro Aktie gedndert. In den Jahren 2014 und 2015
wurde das Aktienkapital der X. in zwel Schritten von CHF 1.5 Mio. auf CHF 2.25
Mio. erhoht. Der Beschwerdefiihrer 1 zeichnete samtliche dieser weiteren 3.75 Mio. Aktien
und liberierte sie durch Verrechnung mit Darlehensforderungen. Unbestritten ist weiter,
dassin der Zeit von 2013 bis 2016 eine Vielzahl von Vermittlern im Namen der Y.

private Anleger mittels unaufgeforderten Telefonanrufen kontaktierten, um

X. -Aktien zu veraussern. Kaufwillige Anleger unterzeichneten zunéchst ein
Antragsformular und danach einen als "Vermittlungsvertrag" bezeichneten Kaufvertrag.
Dieser enthielt als Vorbemerkung einleitend den Hinweis "die Verkauferin ist eine private
Aktiondrin und daran interessiert, die Aktien zu verdussern”, nannte aber den Namen der
Verkauferin nicht. Weiter verwies der Vertrag auf die laufende Kapitalerhéhung der

X. und die Ze chnungsbedingungen im Emissionsprospekt. Nach der
Unterzeichnung des Vertrags und der Uberweisung des Aktienkaufpreises auf das

bezei chnete Treuhandkonto wurden den Anlegern die Aktienzertifikate durch die vom
Beschwerdefiihrer 1 beauftragten Treuhander zugesandt beziehungsweise ab Februar 2015,
asdieX. von den physischen Aktienzertifikaten auf elektronisch depotfahige
Aktien umstellte, der Depotubertrag durch den Beschwerdefuihrer 1 in Auftrag gegeben. In
diesem Zeitraum verkaufte der Beschwerdefihrer 1 rund 3.35 Mio. Aktien der X.

an bis zu 300 mehrheitlich deutsche Anleger. Der Preisfir eine X. -Aktie betrug
dabel zwischen CHF 1.- und CHF 2.50.

E.47

Die Beschwerdefuhrer bestreiten, dass die X. -Aktien auf dem Primarmarkt

platziert worden seien. Der Beschwerdefiihrer 1 habe al's Privatperson lediglich seine
eigenen Aktien verkauft. Er habe sie zwar 6ffentlich angeboten, aber nicht auf dem
Primérmarkt. Er habe die X. -Aktien vorgangig gesttitzt auf ein offentliches
Angebot der Revides Treuhand AG 2012 auf dem Sekundérmarkt tbernommen. Zu jenem
Zeitpunkt sei er gesellschaftsfremd und somit keine eng verbundene Person gewesen.
Bereits dieser Erwerb habe mithin auf dem Sekundéarmarkt stattgefunden, so dass der
welitere Verkauf der Aktien kein Angebot auf dem Primarmarkt darstellen konne. Die

X. selbst habe als Emittentin eigene Aktien ohne finanzmarktrechtliche Erlaubnis
ausgeben und an Anleger veraussern dirfen. Zu diesem Schluss sel auch die Vorinstanz
gekommen. DieY. habe lediglich Kaufinteressenten an den BeschwerdefUhrer 1
vermittelt, aber Effekten weder fest noch in Kommission tbernommen. Auch der
Beschwerdefuihrer 2 habe nie Aktien fest oder in Kommission tbernommen oder offentlich
angeboten.

E.471

Formal gesehen, handelte es sich bel der Platzierung derjenigen X. -Aktien, welche
der Beschwerdefuhrer 1 im Jahr 2012 durch den Kauf des Aktienmantels erworben hatte,
um einen Verkauf auf dem Sekundarmarkt. Insofern ist den Beschwerdeflihrern
Zuzustimmen.

E.4.7.2

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung wird die Verdusserung eines Aktienmantels
- das heisst, der Verkauf der Aktien einer in liquide Form gebrachten, aber juristisch nicht



aufgel 6sten Aktiengesellschaft, die al's wesentliche Aktiven Forderungen, Geld,
Wertpapiere u. dgl. besitzt - aufgrund einer wirtschaftlicher Betrachtungsweise der
(faktischen) Liquidation mit anschliessender Neugrindung gleichgestellt (Urteil des BGer
6B_1103/2017 vom 7. August 2018 E. 1.2.1). So unterliegt etwa der dem abtretenden
Aktionar as Preisfur die erworbenen Aktien ausbezahlte Kaufpreis, soweit er dessen Antell
am einbezahlten Grundkapital Ubersteigt, der Verrechnungssteuer (Urteil des BGer
2C_566/2010 vom 5. Januar 2011 E. 2.2), wdhrend die Handanderung als Begriindung von
Beteiligungsrechten in Form von Aktien gilt und daher der Stempel steuer unterliegt (Art. 5
Abs. 1 Bst. ai.V.m. Abs. 2 Bst. b des Bundesgesetzes vom 27. Juni 1973 Uber die
Stempelabgaben, StG; SR 641.10; BGE 87 | 295). Wieim Steuerrecht gilt auch im
Finanzmarktaufsichtsrecht eine wirtschaftliche Betrachtungsweise, damit die Ziele der
Finanzmarktaufsicht, der Schutz der Anleger und die Funktionsfahigkeit des Marktes,
gewahrleistet werden kénnen (vgl. BGE 13511 356 E. 3.2.; Urteil des BGer 2C_860/2017
vom 5. Mérz 2018 E. 5.3.2). Die dargel egte Uberlegung des Bundesgerichts, dass die
Veréusserung eines Aktienmantels a's faktische Liquidation mit anschliessender
Neugrundung anzusehen ist, ist daher auch fir das Finanzmarktrecht zu tbernehmen.

E.4.7.3

Esist unbestritten, dassdie X. anléasslich des Kaufs durch den Beschwerdefiihrer 1
im Jahr 2012 nicht operationel| tétig war und lediglich tber liquide Aktiven, insbesondere
Uber die Forderung gegentiber dem Verkaufer aus der erst teilweisen Liberierung des
Aktienkapitals, verfugte. Die Vorinstanz ging daher zutreffend davon aus, dass es sich um
den Kauf einer in liquide Form gebrachten Aktiengesellschaft und damit um einen
Mantelhandel im Sinne der dargelegten bundesgerichtlichen Rechtsprechung handelte. In
analoger Anwendung dieser Rechtsprechung ist daher der Kauf des Aktienmantels der

X. im Jahr 2012 durch den Beschwerdefthrer 1 im Hinblick auf eine allféllige
Unterstellung unter das Borsengesetz als Neugrindung einzustufen, mit der Folge, dass der
unmittelbar nachher begonnene Vertrieb dieser Aktien an gutglaubige Dritte als Platzierung
auf dem Primarmarkt zu qualifizieren ist.

E.474

Anléasslich der Kapitalerhohung 2014 beziehungsweise 2015 zeichnete der
Beschwerdefthrer 1 sdmtliche dieser weiteren 3.75 Mio. Aktien. Dass der Vertrieb dieser
Aktien als Festiibernahme und Platzierung auf dem Priméarmarkt einzustufen ware, ist auch
formal offensichtlich. Allerdings gehen die Untersuchungsbeauftragten und die V orinstanz
nicht davon aus, dass die in Frage stehende Tétigkeit bereits derart weit fortgeschritten war,
dass auch in relevantem Umfang aus dieser Kapitalerhéhung stammende Aktien platziert
worden wéren.

E.48

Unbestritten ist vorliegend, dass fir den Vertrieb professionelle Vermittler beauftragt
wurden, welche durch cold calls eine unbestimmte Anzahl von potentiellen Anlegern
kontaktierten. Praxisgemassist diese Art der Werbung als 6ffentliches Angebot zu
qualifizieren (vgl. E. 4.2 hiervor).

E.4.9

Die Beschwerdeftihrer bestreiten sowohl die Gruppenzugehorigkeit der X. wie
auch, dass diese hauptséchlich im Finanzbereich tétig gewesen sei. Der Beschwerdefihrer 1
sel weder Organ noch faktischer Geschéftsfuhrer der X. gewesen und er habe



weder eine Vollmacht oder Zeichnungsberechtigung noch Zugang zu den Bankkonten
gehabt und nie Vertrage fur die X. unterzeichnet. Auch der BeschwerdefUhrer 2 sei
weder Organ noch Aktionar der X. gewesen. Die X. Sel eine
BeteiligungsgeselIschaft, die verschiedene Beteiligungen halte, so die
Mehrheitsbeteiligungen an der M. und an der N. . Diese Beteiligungen
hétten eine aktive personelle Mitarbeit erfordert. Der bei der X. angestellte
Beschwerdefihrer 2 habe aktiv bei der M. Fahrzeuge aus (...) importiert,
aufbereitet, umgebaut, transportiert, verzollt und verkauft. Bel der N. , die ebenfalls
Uber keine eigenen Angestellten verfiige, habe er als Angestellter der X.

Téatigkeiten wie Buroakquise, Baumaterialeinkauf, Immobilienresearch, Maklertatigkeiten,
Abrissarbeiten, Umbauplanung, Handwerkerakquise, Ausbauplanung, Mullentsorgung usw.
ausgefuhrt. Die operative Tétigkeit der X. und ihrer operativen Beteiligungen
Ubersteige sowohl vom Arbeitsvolumen al's auch vom Geldvolumen her deutlich die von der
Vorinstanz behaupteten privaten Aktienverkaufe des Beschwerdefihrers 1.

E.49.1

Bezlglich der Frage, ob die X. selbst zur Z. zu zéhlen ist oder nicht,
argumentiert die Vorinstanz widersprtchlich. Einerseits fuhrte sie in der Begriindung der
angefochtenen Verflgung aus, die X. durfe als Emittentin eigene
Beteiligungspapiere grundsétzlich ohne finanzmarktrechtliche Bewilligung ausgeben und
an Anleger verkaufen. Andererseits zahlte sie sie aber doch zur Z. und warf ihr im
Dispositiv der angefochtenen Verfligung vor, gruppenwei se ohne Bewilligung
gewerbsmassig den Effektenhandel betrieben und damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen
(Borsengesetz) schwer verletzt zu haben (Dispositiv-Ziffer 4), und auferlegte auch ihr die
auf die Z. entfallenden Kosten der eingesetzten Untersuchungsbeauftragten und
Verfahrenskosten in solidarischer Haftung (Dispositiv-Ziffern 24 und 25). Richtig ist, dass
eine Emittentin grundsétzlich eigene Beteiligungspapiere ohne finanzmarktrechtliche
Bewilligung ausgeben und platzieren darf. Auch darf sie Aktien, die sie lediglich technisch
selbst Ubernommen hat, anschliessend an Anleger verkaufen, um eine Kapitalerhhung in
einem Schritt durchzufihren (BGE 136 11 43 E. 4.1). Ob dieses Emittentinnenprivileg
Indessen auch bei der Mitarbeit in einer Gruppe, welche die durch ein anderes
Gruppenmitglied tbernommenen Aktien auf dem Primarmarkt platziert, zum Tragen
kommt, wenn die Ubernahme der Beteiligungspapiere durch jenes andere Gruppenmitglied
nicht in Kommission, sondern fest erfolgte, so dass die Emittentin selbst keinen
wesentlichen Anteil am Platzierungserfolg hat und die angelegten Gelder nicht zu ihr
fliessen, ist fraglich (vgl. BVGE 2019 1V/4 E. 4.3). Letztlich kann die Frage der
Unterstellungspflicht der X. selbst indessen offengelassen werden, dadie

X. die von ihr erhobene Beschwerde zuriickgezogen hat und ihre Tétigkeit nur
noch insofern interessiert, als daraus Schltisse in Bezug auf die gegentber den
Beschwerdefiihrern erhobenen Vorwirfe gezogen werden kénnen. Diesbeziiglich

interessiert lediglich die Frage, welcher Téatigkeit die X. hauptsachlich
nachgegangen ist.

E.4.9.2

Esist unbestritten, dass der Beschwerdefthrer 1 der Hauptaktionar und der
Beschwerdefiihrer 2 der einzige Angestellte der X. war. Welche Tatigkeit der
Beschwerdefiihrer 2 in Bezug auf die Verwaltung der von der X. gehaltenen

Beteiligungen auslibte, ist schwer nachvollziehbar. Nachdem das Geschéft der M.



aufgrund von Betrugsvorwurfen, die in der Sendung Kassensturz erhoben worden waren,
stark gelitten hatte, wurde sie am 23. Januar 2014 in Liquidation versetzt, so dass sie nach
diesem Zeitpunkt keine operative Tétigkeit mehr austibte, sondern nur noch liquidiert
wurde. Den Erlés von CHF 400'000.-, den die X. aus dieser Liquidation erzielte,
investierte sieim Dezember 2015 in einen Mehrheitsanteil der Stammeinlage der

N. . DieN. kaufte in der Folge eine Eigentumswohnung in Deutschland,
die renoviert werden sollte. Die Beschwerdefiihrer machen nicht geltend, dass der
Beschwerdefiihrer 2 im Auftrag der X. Einsitz in einem Leitungsgremium der

M. oder der N. Einsitz gehabt hétte, sondern lediglich, dass er in diesen
Beteiligungsgesel Ischaften operative Aufgaben wahrgenommen habe. In der Buchhaltung
der X. finden sich indessen keine Ertragspositionen, die auf einen derartigen
Einsatz des einzigen Arbeitnehmers der X. hindeuten wirden. Unbestritten ist, dass
die X. in den Jahren 2012, 2013 und 2015 mit dem Verkauf von Fahrzeugen
gewisse Ertrége erzielte. Der hdchste Ertrag wurde diesbeziiglich im Jahr 2015 mit CHF
510'740.- brutto verbucht. In den Jahren 2014 und 2016 verzeichnete sie dagegen keine
Ertrége aus dem Fahrzeughandel. Unbestritten ist weiter, dass der Beschwerdefuhrer 2
neben den administrativen Aufgaben fir die X. selbst auch Emissionsprospekte
und Werbebroschirren an potentielle Anleger versandte, die eingehenden
Vermittlungsvertrage, Zahlungen und Rechnungen der Vermittler prifte und die Bezahlung
dieser Rechnungen sowie die Versendung der Aktienzertifikate durch Mitarbeiter der

R. in Auftrag gab. Nach seiner eigenen Einschétzung anlésslich der Einvernahme
durch die Staatsanwaltschaft (...) vom 15. Dezember 2016 nahm das Settlement dieser
Aktienverkéufe den grossten Tell seiner Arbeitszeit in Anspruch. Dass die X.

selbst an den Einkuinften aus den in Frage stehenden Platzierungen ihrer Aktien keinen
Antell hatte, ist unbestritten. Andererseits ist davon auszugehen, dass sie einen nicht
unwesentlichen Anteil des dafur erforderlichen Aufwands Gibernahm, insbesondere durch
die hohen Lohnkosten des Beschwerdefiihrers 2, die in keinem Verhéltnis zu seinem
Nutzen fur die X. selbst standen. Angesichts dieser Umstande ist mit der
Vorinstanz davon auszugehen, dass die Téatigkeit des Beschwerdefiihrers 2, des einzigen
Angestellten, und damit der X. selbst, hauptsachlich in der Unterstitzung und
Abwicklung der in Frage stehenden Aktienplatzierungen bestand.

E.4.93

WasdieY. betrifft, welche die Vorinstanz ebenfalls der Z. zugerechnet
hat, so bestreiten die Beschwerdeftihrer zwar jegliche gruppenmassige Verflechtung mit ihr,
machen aber selbst geltend, dass der BeschwerdefUhrer 1 dieY. beauftragt habe,
mit Hilfe von Vermittlern als freien Mitarbeitern seine X. -Aktien zu verkaufen. Fir
diese Marketingmassnahme habe die Y. ein marktubliches Entgelt erhalten. An den
Ubertragungen und V ermogensdispositionen sei sie nicht beteiligt gewesen. Ob iiber das
Mandat des BeschwerdefUhrers 1 hinaus weitere Tétigkeiten stattgefunden hétten, sei den
Beschwerdefiihrern nicht bekannt. Da der Beschwerdeflhrer 1 entgegen der
Unterstellungen durch die Vorinstanz weder wirtschaftlich Berechtigter der Y.

gewesen sei noch die Organe der Gesellschaft gekannt habe, konne er dazu keine weiteren
Ausfuhrungen machen. Aus dem durch die Untersuchungsbeauftragten sichergestellten
E-Mail-Verkehr zwischen dem mit der Buchhaltung der Y. fUr das Geschéftgahr
2012/13 beauftragten Treuhandexperten der R. und dem Beschwerdefihrer 1 ergibt
sich indessen, dass der Beschwerdefuihrer 1 den Aktienmantel der Y. am 17. duli
2012 Ubernommen hatte und im Zeitpunkt dieses E-Mail-Verkehrs offenbar al's faktischer



Geschéftsfuhrer fungierte. Weiter fanden die Untersuchungsbeauftragten E-Mails der

S. , aus denen hervorgeht, dass diese dem Beschwerdefiihrer 1 im Jahr 2016 einen
neuen Verwaltungsrat fur dieY. vermittelte. Angesichts dieser Umstandeist a's
erstellt anzusehen, dass der Beschwerdefiihrer 1 nicht nur die X. , sondern auch die
Y. kontrollierte. Inwieweit die Vermittlung der in Frage stehenden Aktienverkaufe
tatséchlich der Y. zuzuschreiben ist, ist nicht ganz klar. Nach den unbestrittenen
Feststellungen der Untersuchungsbeauftragten und der V orinstanz gaben die beauftragten
Vermittler den potentiellen Anlegern gegentiber zwar an, sie seien Mitarbeiter der

Y. , und sie verwendeten auch entsprechende E-Mail-Adressen. Auch war die

Y. auf den Vermittlungsvertrégen als Vermittlerin angegeben. Indessen konnten
die Untersuchungsbeauftragten keinerlei vertragliche Beziehungen zwischen der

Y. und diesen Vermittlern feststellen, und im internen Verhéltnis erfolgte die
Rechnungsstellung direkt durch die Vermittler an die Treuhandstelle, ohne dass diese
Provisionszahlungen in der Buchhaltung der Y. auftauchten. Letztlich kann jedoch
offengelassen werden, ob die Y. wegen ihrer personellen Verflechtung mit dem
Beschwerdefiihrer 1 oder wegen einer arbeitsteiligen Zusammenarbeit im Kontext der in
Frage stehenden Emissionshaustétigkeit zur Z. zu zahlen ist, dajedenfalls
unbestritten ist, dass die Y. daneben keine operative Tétigkeit ausserhab des
Finanzbereichs aufwies.

E.494

Der BeschwerdefUhrer 1 bestreitet, dass er selbst hauptséchlich im Finanzbereich tétig
gewesen sei, und macht geltend, er sei als Angestellter im Fahrzeughandel beschéaftigt
gewesen. Diese Behauptung hat er indessen weder weiter substantiiert noch irgendwie
belegt. Im Verfahren zur Abklarung einer Unterstellungs- und Bewilligungspflicht nach
Borsen- oder Bankengesetz trifft die Betroffenen eine relativ weitgehende Auskunfts- und
Mitwirkungspflicht. Diese beinhaltet insbesondere die Erteilung sémtlicher Auskiinfte und
die Herausgabe aller Unterlagen, welche die Vorinstanz benttigt, um ihrer
Aufsichtstatigkeit nachzugehen und die Unterstellungspflicht abzuklaren (BGE 121 11 147
E. 3a; Urteil des BGer 2A.509/1999 vom 24. Méarz 2000 E. 3b). Im vorliegenden Fall hat
sich der Beschwerdefiihrer 1 dem Zugriff der Strafverfolgungsbehdrden durch Flucht
entzogen und auch der Vorinstanz gegentiber kein Zustelldomizil verzeichnet, so dass er
von den Untersuchungsbeauftragten weder miindlich noch schriftlich befragt werden
konnte. Diese mangel hafte Mitwirkung ist bei der Beweiswurdigung zu berticksichtigen.
Waére der BeschwerdefUhrer 1 in den fraglichen Jahren tatséchlich hauptsachlich as
Angestellter im Fahrzeughandel beschaftigt gewesen, hétte er dies zweifellos anhand von
geeigneten Belegen nachweisen kénnen. Dies hat er indessen, wie dargelegt, nicht getan.
Seine diesbeziigliche Behauptung ist daher a's reine Schutzbehauptung einzustufen.

E. 495

Als Zwischenergebnis ist davon auszugehen, dass alle von der Vorinstanz der Z.
zugerechneten Personen hauptsachlich im Finanzbereich tétig waren.

E.4.10
Die BeschwerdefUhrer bestreiten auch die Gewerbsmassigkeit. Sie argumentieren, der
Verkauf der X. -Aktien sei auf den einmaligen Verkauf begrenzt gewesen. Wenn

der Beschwerdefuhrer 1 ale Aktien verkauft habe, kdnnten keine weiteren Einnahmen
generiert werden. Diese einmalige V erausserung widerspreche einer regelméassigen



Einnahme durch den Verkauf von Aktien.

E.4.10.1

Esliegt in der Natur der Sache, dass bei einer Platzierung von Aktien auf dem Primérmarkt
nur eine bestimmte Anzahl Aktien der gleichen Emittentin verkauft werden konnen. Dieser
Umstand kann daher nicht relevant sein in Bezug auf das Merkmal der Gewerbsméssigkeit,
dasfur die Definition einer bewilligungspflichtigen Emissionshaustétigkeit vorausgesetzt
wird.

E.4.10.2

Wie dargelegt, hatte der Beschwerdefiihrer 1 die Aktienstiickelung der X. im Jahr
2012 in 7.5 Mio. Aktien zum Nennwert von CHF 0.2 pro Aktie gedndert. Anlasslich der
Kapitalerhhung in den Jahren 2014 und 2015 zeichnete er alle diese weiteren 3.75 Mio.
Aktien. Von 2013 bis 2016 platzierte die Gruppe rund 3.35 Mio. dieser Aktien und erzielte
damit Bruttoerl6se von rund CHF 6 Mio. Ende 2016 hatte die Z. somit erst rund
einen Drittel dieser Aktien abgesetzt. Hatten nicht Anleger Strafanzeige erhoben und wéren
nicht die Strafbehérden und die Vorinstanz eingeschritten, so hétte der Beschwerdefihrer 1
noch Uber gentigend Aktien verflgt, damit die Gruppe die in Frage stehende
Emissionstétigkeit wahrend mehreren Jahren im gleichen Umfang hétte weiterfihren
konnen.

E.4.10.3

Fir die Jahre 2014 bis 2016 stellten die Untersuchungsbeauftragten aufgrund der ihnen
vorliegenden Kontenunterlagen Einnahmen aus den Aktienplatzierungen von insgesamt
rund CHF 4.79 Mio. fest. Die Kontenunterlagen der vorher verwendeten Zahlstelle, der

0. , Standen ihnen dabel nicht zur Verfligung. Der Beschwerdefihrer 2 bezifferte
die Bruttoeinnahmen aus dem Verkauf von X. -Aktien anl&sslich seiner
Einvernahme durch die Staatsanwaltschaft (...) vom 18. Januar 2017 auf insgesamt rund
CHF 6 Mio. Auf diese Schatzung, die in der Beschwerde nicht ausdrticklich bestritten wird,
ist daher abzustellen.

E. 4104

Unbestritten ist auch die weitere Aussage des Beschwerdefiihrers 2, dass die Vermittler auf
diesen Einnahmen eine Vermittlungsprovision von 47.5% erhielten.

E.4.105

Die Feststellung der Untersuchungsbeauftragten und der Vorinstanz, dass der
Beschwerdefihrer 1 direkt oder Uber von ihm beherrschte weitere Gesellschaften einen
wesentlichen Anteil an den Nettoerl6sen erhielt, ist an sich unbestritten. Er macht indessen
geltend, seinen personlichen Einnahmen seien Investitionen von Uber CHF 2.25 Mio.
gegenlbergestanden, weshalb ein finanzieller Erfolg bisher ausgeblieben sai. Der
Beschwerdefiihrer 1 substantiiert nicht, wie sich dieser Betrag zusammensetzt, aber esist
anzunehmen, dass er sich damit auf den Nominalwert sdmtlicher 11.25 Mio. Aktien bezieht,
die er durch den Mantelkauf und die spétere K apital erhthung erworben hat und voll
liberiert beziehungsweise nachliberiert haben will. Die Untersuchungsbeauftragten bringen
verschiedene, nicht offensichtlich haltlose Zweifel an der Werthaltigkeit der
diesbeziiglichen Sacheinlagen und zur Verrechnung gebrachten Darlehen vor, die vom
Beschwerdefiihrer 1 seinerseits substantiiert bestritten werden. Ungeachtet dieser Bedenken
der Untersuchungsbeauftragten kann der Berechnung des Beschwerdefiihrers 1 aber



ohnehin nicht gefolgt werden, weil er den Erl6sen aus den platzierten Aktien auch
Investitionen gegenuiberstellen will, die er in Aktien gemacht hat, die immer noch in seinem
Eigentum sind. Platziert wurden rund 3.35 Mio. X. -Aktien, die der
Beschwerdefthrer 1 mit CHF 670'000.- liberiert haben will, woflr ein Bruttoerl6s von rund
CHF 6 Mio. erzielt wurde. Auch nach Abzug von rund der Hélfte dieses Bruttoerl6ses fur
die Kosten der Vermittler und Treuh&nder und diesen CHF 670'000.- verbleiben somit
immer noch Nettoeinnahmen von rund CHF 2.3 Mio. Ein Teil dieser Summe wurde direkt
an den Beschwerdeflihrer 2 Uberwiesen oder ausbezahlt (vgl. E. 4.10.6 hienach). Nach den
nicht bestrittenen Berechnungen der Untersuchungsbeauftragten flossen rund CHF 1.3 Mio.
direkt oder indirekt, durch Zahlungen an die X. oder andere Gesellschaften, die
diese Eingange als Darlehen des Beschwerdefuhrers 1 buchten, wirtschaftlich dem
Beschwerdefihrer 1 zu.

E. 4.10.6

Der BeschwerdefUhrer 2 bestreitet, dass auch er an den Verkaufserl6sen partizipiert habe.
Samtliche Zahlungen des Beschwerdefiihrers 1 an ihn seien Kasseneinzahlungen an die

X. gewesen, woran er selbst nie wirtschaftlich berechtigt gewesen sei. Er habe
diese Zahlungen denn auch in die Kasse der X. verbucht und sie seien
ausschliesslich fur die Gesellschaft verwendet worden. Auch die Einzahlungen auf sein
Bank- und sein Postkonto seien grosstenteils Spesenerstattungen fir die X.

gewesen, weil er Rechnungen der X. von seinen Konten bezahlt habe. Geméss den
Feststellungen der Untersuchungsbeauftragten wurden insgesamt CHF 539'637.48 vom
Treuhandkonto bel der Q. , das als Zahlstelle fir die Einzahlungen fungierte, an den
Beschwerdefuhrer 2 Uberwiesen. Anlasslich seiner Einvernahmen durch die
Staatsanwaltschaft (...) vom 15. Dezember 2016 und 18. Januar 2017 sagte der
Beschwerdefiihrer 2 aus, es habe sich dabeli um sein Gehalt und Spesen gehandelt.
Unbestritten ist, dass sein Bruttolohn monatlich CHF 10'000.- betrug. Auf dem Auszug des
Bankkontos des BeschwerdefUhrers bei der P. sind diverse Zahlungen der

O. ersichtlich, die implizieren, dass sein Lohn und die Spesenentschadigung von
ca. Februar 2013 bis Oktober 2013 durch die O. und in der Folge einzelne
Monatsl6hne durch die X. beziehungsweise durch die O. im Namen der
X. bezahlt wurden. Die Buchhaltung der X. ist nur teilweise aktenkundig,
doch ergibt sich aus den in den Akten vorhandenen Unterlagen, dass jedenfalls fur die Jahre
2014 und 2015 L ohnzahlungen an den Beschwerdefthrer 2 als Aufwand verbucht wurden.
Fir die Jahre 2015 und 2016 sind auch die einzelnen Kontenbl&tter vorhanden, woraus sich
ergibt, dass der Lohn an den Beschwerdefiihrer 2 in der Regel jewells bar ausbezahlt wurde
so wie auch zahlreiche Zahlungen fir Spesen aller Art auf dem Kassenkonto verbucht
wurden. Im Jahr 2016 wurden als Gegenbuchungen zu diesen L ohnzahlungen aus der Kasse
keine Buchungen auf ein Aufwandkonto, sondern Sollbuchungen im Lohndurchlaufkonto
vorgenommen, so dass dieses im Ergebnis am Jahresende als Aktivkonto mit tber CHF
100'000.- im Sall (sic!) in der Bilanz gefuhrt wurde. Irgendwel che grésseren
Zahlungseingange, die a's Ertrag oder Aufwandminderung gebucht worden wéren und die
Behauptung der BeschwerdefUhrer stiitzen wiirden, dass die vom Treuhandkonto an den
Beschwerdefuhrer 2 Uberwiesenen Gelder von diesemin die X. einbezahlt oder
sonst zur Bezahlung seines L ohnes verwendet worden selen, sind aus der Buchhaltung nicht
ersichtlich. Es gibt zwar verschiedene grossere Uberweisungen beziehungsweise
insbesondere Bareinzahlungen in die Kasse, die a's vom Beschwerdefihrer 1 stammend
bezeichnet werden. Indessen weisen die Konten des Beschwerdefiihrers 2 keine



korrespondierenden vorgangigen Barbeziige auf, welche die Behauptung stiitzen wiirden,
der Beschwerdefiihrer 2 habe die an ihn Gberwiesenen Gelder im Namen seines Brudersin
die Kasse der X. einbezahlt. Vor allem aber wurden diese Betrage alle als Darlehen
des Beschwerdefuihrers 1 verbucht, so dass sie, selbst wenn sie effektiv einbezahlt wurden,
fur die X. weder ertragssteigernde noch aufwandmindernde Wirkung hatten. Es
fehlt auch jede einleuchtende Erklarung, warum der Beschwerdefihrer 2, der tGber
Vollmachten an den Konten der X. verflgte, Rechnungen der X. Uber
seine eigenen Konten statt direkt Gber das Bank- oder Postkonto der X. hétte
ausfuhren sollen. Die Beschwerdefiihrer haben nicht belegt, dass es sich bei den von ihnen
aufgefuhrten Zahlungen effektiv um Rechnungen der X. gehandelt hat. Die dem
Beschwerdefiihrer 2 vom Treuhandkonto bei der Q. Uberwiesenen Summen lassen
sich somit nicht als Lohn- oder Spesenzahlungen fir seine Tatigkeit als Angestellter der

X. erklaren. Auch die - erstmals in der Beschwerde erhobenen - Behauptungen,
diese Zahlungen habe er erhalten, um sie namens seines Brudersin die Kasse der

X. einzuzahlen beziehungsweise um damit diverse Rechnungen der X. zu
begleichen, konnen aufgrund der in den Akten vorhandenen Buchhaltungsunterlagen nicht
bestétigt werden. Die Einwéande des Beschwerdefihrers 2 gegen die Feststellungen der
Untersuchungsbeauftragten und der Vorinstanz, dass er in wesentlichem Umfang an den
Verkaufserl6sen partizipiert habe, erscheinen daher als reine Schutzbehauptungen.

E.4.10.7

Unter diesen Umstanden ist a's erstellt anzusehen, dass die Tétigkeit der Z. darauf
ausgerichtet war, regelmassige Ertrage zu Gunsten der beiden Beschwerdefuhrer zu
erzielen. Die Vorinstanz hat die Gewerbsmassigkeit daher zu Recht bejaht.

E. 411

Mit der Vorinstanz ist somit davon auszugehen, dass die Z. ohne Bewilligung eine
bewilligungspflichtige Emissionshaustétigkeit ausgelibt hat und dass den beiden
Beschwerdefiihrern die Hauptverantwortung daran zukommt. Der Vorwurf, die
Beschwerdefiihrer hétten damit das Borsengesetz schwer verletzt, ist daher nicht zu
beanstanden.

E.5

Die BeschwerdefUhrer riigen, sie hétten bereits lange vor der Aufnahme der in Frage
stehenden Tétigkeit, im August 2009 und im Mé&rz 2011, das Modell der Aktienverkaufe
mit der Vorinstanz abgeklart. Der BeschwerdefUhrer 1 habe ihr mitgeteilt, dass privat
gehaltene Aktien offentlich Gber einen Vermittler von nicht kotierten Aktien verdussert
werden sollten. Die Zahlungsabwicklung sollte Uber einen Treuhander erledigt werden, der
die Aktien gegen den bezahlten Kaufpreis tausche. Die Vorinstanz habe ihm bestétigt, dass
dieser Sachverhalt nicht der Aufsicht unterstehe und die jeweiligen Parteien
(Aktienverkaufer, Vermittler und Treuhander) nicht als Effektenhandler zu qualifizieren
seien. Die Vorinstanz habe dabei auch das Geschaftsmodell der Y. Uberprift. Die
Vermittlung von Aktien des Beschwerdefiihrers 1 tiber das Treuhandburo T. sei
dokumentiert worden, auch seien die Vermittlungsvertrége zur Priifung eingereicht worden.
Am 20. Januar 2015 habe die Vorinstanz die von ihr durchgefihrte Untersuchung
eingestellt und sl zum Ergebnis gekommen, dass keine aufsichtsrel evanten Sachverhalte
vorlégen. Die Vorinstanz fuihrt dagegen aus, dassihr gegentiber bei den im Jahr 2009 und
2011 erfolgten Abkl&rungen hinsichtlich der Frage einer alfalligen Unterstellungspflicht



die engen wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen den involvierten Gesellschaften und
Personen sowie zur Art und zum Umfang der Aktienverkaufe verschwiegen worden seien.
Die abgegebenen Erklarungen seien in entscheidenden Punkten unvollstandig und
irrefUhrend gewesen. Die Y. habe keine eigene Geschéaftstétigkeit verfolgt, sondern
den Beschwerdefihrern als (vorgeschobene) Vertragspartnerin fir Anleger gedient. Zudem
hétten die BeschwerdefUhrer ihr gegentiber verschwiegen, dass es sich bei den verkauften
Aktien um ein erstmaliges Angebot auf dem Primérmarkt gehandelt habe.

E.51

Der Grundsatz von Treu und Glauben schiitzt den Blrger in seinem berechtigten Vertrauen
auf behordliches Verhalten. Er hat unter anderem zur Folge, dass gegebenenfalls eine
unrichtige Auskunft, welche eine Verwaltungsbehorde erteilt, unter gewissen Umstanden
eine vom materiellen Recht abweichende Behandlung des Rechtsuchenden erlaubt (BGE
13711 182 E. 3.6.2). Voraussetzung dafur ist, dass. a) es sich um eine vorbehaltlose
Auskunft der Behtrden handelt; b) die Auskunft sich auf eine konkrete, den Blrger
beriihrende Angelegenheit bezieht; c) die Amtsstelle, welche die Auskunft erteilt hat,
hierflr zustandig war oder der Birger sie aus zureichenden Grinden als zustandig
betrachten durfte; d) der Burger die Unrichtigkeit der Auskunft nicht ohne Weiteres hat
erkennen konnen; e) der Burger im Vertrauen hierauf nicht ohne Nachteil riickgangig zu
machende Dispositionen getroffen hat; f) die Rechtslage zur Zeit der Verwirklichung noch
die gleicheist wieim Zeitpunkt der Auskunftserteilung; g) das Interesse an der richtigen
Durchsetzung des objektiven Rechts dagenige des V ertrauensschutzes nicht Uberwiegt
(BGE 13711 182 E. 3.6.2).

E.5.2

Im vorliegenden Fall ist ein Teil einer E-Mail-Korrespondenz zwischen dem
Beschwerdefiihrer 1 und der Vorinstanz aktenkundig. Dabei erkundigte sich der
Beschwerdefiihrer 1 im August 2009 nach einer allfalligen Bewilligungspflicht. Er
schilderte den relevanten Sachverhalt wie folgt: "Es handelt sich bel der
Vermittlungsgesellschaft um eine Schweizer Aktiengesellschaft mit Sitzin (...). Die
Gesellschaft beabsichtigt fur eine Kapital gesellschaft Investoren fir die Zeichnung einer
Kapitalerhéhung zu vermitteln. Dabei spricht die Vermittlungsgesellschaft 6ffentlich
maogliche Investoren an und vermittelt Zeichnungsantrage an die angebotene
Kapitalgesellschaft. Der Investor zahlt den Zeichnungsbetrag direkt bei der
Kapitalgesellschaft ein und erhalt seine entsprechenden Aktien direkt von der angebotenen
Kapitalgesellschaft. Die Vermittlungsgesellschaft halt zu keiner Zeit Vermogenswerte auf
eigener oder Rechnung Dritter. Des weiteren beabsichtigt die Vermittlungsgesellschaft ein
Mandat mit einem privaten Aktionadr an einer nichtkotierten Schweizer Gesellschaft. Der
Aktionar beabsichtigt ein Teil seiner Aktien zu verauf3ern und mandatiert die
VermittlungsgeselIschaft mit der Vermittlung. Auch hier spricht die
VermittlungsgeselIschaft 6ffentlich mdgliche Investoren an und vermittelt Kaufantrége an
den privaten Aktionér. Der Investor zahlt den Kaufbetrag direkt bel dem Verkaufer
(Treuhand) ein und erhdlt seine entsprechenden Aktien direkt von dem Verkaufer. Die
Vermittlungsgesellschaft halt auch hier zu keiner Zeit Vermogenswerte auf eigener oder
Rechnung Dritter. In beiden Fallen kommt die Vermittlungsgesellschaft in Berihrung von
Vermogenswerten noch hat sie eine Vollmacht auf diese." Die Vorinstanz fihrte daraufhin
aus. "[...] stellt sich bei dem uns unterbreiteten Sachverhalt, in dem eine
Vermittlungsgesel|schaft 6ffentlich Investoren fir Aktien (mithin also fur Effekten)



anspricht und dafiir Zeichnungsantrége vermittelt, die Frage, ob die anvisierte Tatigkeit
digjenige eines Effektenhandlers und somit unterstellungspflichtig ist. Eine
Emissionshaustétigkeit und damit eine Effektenhandlertétigkeit liegt vor, wenn
"gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden sind, fest oder in
Kommission Ubernommen und 6ffentlich auf dem Primarmarkt angeboten werden” (Art. 3
Abs. 2 BEHV) [...]." und ersuchte um eine detailliertere Darlegung. Daraufhin ergénzte der
Beschwerdefiihrer 1 seine Schilderung am 17. September 2009 wie folgt: "Die
VermittlungsgeselIschaft beschrankt sich rein auf die Vermittlung von Kaufinteressenten.
Die Gesellschaft ist weder im Zahlungsverkehr noch in der Vermégensdisposition tétig. Die
VermittlungsgeselIschaft hélt keine Aktien fir sich noch fur Dritte im Eigenen Namen noch
hat sie eine VVollmacht auf irgendwel chen Vermdgenswerten. Die Vermittlungsgesel I schaft
ubernimmt Aktien (Effekten) weder in der Form der Festiibernahme noch in der Form einer
kommissionsweisen Ubernahme im eigenen Namen, aber auf Rechnung des Emittenten [...]
gemal3 Ihren Schilderungen.” Daraufhin bestétigte ihm die Vorinstanz: "Besten Dank fir
die zusétzlichen Informationen. Nach Ihrer letzten Eingabe konnte insbesondere nicht
ausgeschlossen werden, ob allenfalls eine kommissionsweise Ubernahme von Effekten
stattfindet, was nach Borsengesetz bewilligungspflichtigen Effektenhandel im Sinne eines
Emissionshauses darstellen konnte. Nach Durchsicht des uns nunmehr zugestellten
Vermittlungsvertrags kommen wir wie Sie selbst zum Schluss, dass dies nicht der Fall ist.
Gemass Vertrag beschrankt sich die Tatigkeit auf die Werbung, Aufklérung und Betreuung
von Kunden. Kaufantrdge des angeworbenen Kunden sind gemass diesem Vertrag
unverzuglich an den Verkaufer weiterzuleiten, und die Entgegennahme von Geldern,
Aktien oder sonstigen Vermogenswerten wird vertraglich explizit ausgeschlossen (Ziff. 2,
2. Absatz des Vertrags).”

E.53

Aktenkundig ist auch die Antwort der Vorinstanz auf eine weitere Anfrage aus dem Jahr
2011, doch wurde diese weder durch die Beschwerdefihrer noch in deren Namen
eingereicht, weshalb sie daraus nichts zu ihren Gunsten ableiten konnen.

E.54

Aus der dargel egten Korrespondenz von August und September 2009 ergibt sich somit in
der Tat, dass die Vorinstanz dem Beschwerdefthrer 1 bestétigt hatte, dass die Tatigkeit der
Y. nicht unterstellungspflichtig sei. Inwieweit auch die Beurteilung seiner eigenen
Tatigkeit Gegenstand dieser Anfrage hétte sein sollen, ist nicht klar. Vor allem aber hatte
der Beschwerdefuhrer 1 die Vorinstanz nicht dartiber informiert, dass es sich um eine
Platzierung von Aktien handeln werde, die er durch einen Mantelkauf erwerben und
nachliberieren wirde, und dass die Vermittler die Aktien zum fnf- bis zehnfachen Preis
platzieren sollten, woflr sie eine Provision von 47.5% des Bruttopreises erhalten sollten.

E.55

Dader Beschwerdefiihrer 1 der Vorinstanz somit entschei drelevante Sachverhaltselemente
vorenthalten hatte, kann er sich nicht auf den Schutz seines Vertrauensin die erhaltene
Auskunft berufen.

E.6

Die Beschwerdeftihrer beantragen auch die Aufhebung der ihnen gegentber verfligten
Unterl assungsanwei sungen.



E.6.1

Das Verbot der Austibung einer bewilligungspflichtigen Tétigkeit ohne Bewilligung und
der entsprechenden Werbung gilt bereits von Gesetzes wegen. Soweit die Vorinstanz
gegentber den Beschwerdefiihrern eine entsprechende Unterlassungsanwei sung verfiigt hat,
wird ihnen lediglich in Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Geméss
sténdiger Rechtsprechung des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts handelt
es sich daher dabei nicht um eine elgensténdige Massnahme, sondern lediglich um eine
Warnung beziehungswei se Ermahnung. Das Bundesgericht erachtet eine derartige
Unterlassungsanwei sung gegeniber natrlichen Personen oder gegentiber den
verantwortlichen Organen einer juristischen Person, bezliglich derer rechtskréftig
festgestellt worden ist, dass sie unbewilligt einer nach einem Finanzmarktgesetz
bewilligungspflichtigen Tétigkeit nachgegangen it, alsreine "Reflexwirkung” dieser
illegalen Aktivitat (BGE 135 Il 356 E. 5.1 m.H.). Die Anforderungen an die Anordnung
eines derartigen Verbots sind daher gering (Urteile des BV Ger B-2723/2011 vom 24. April
2012 E. 7; B-2311/2010 vom 22. Oktober 2010 E. 5.3).

E.6.2

Im vorliegenden Fall hat die Vorinstanz die entsprechende Unterlassungsanweisung
indessen - offensichtlich versehentlich - unprézise formuliert, indem sie die
Beschwerdefuhrer unter anderem angewiesen hat, "jegliche finanzmarktrechtlich
bewilligungspflichtige Tatigkeit unter jeglicher Bezeichnung selbst oder Uber Dritte sowie
die entsprechende Werbung in irgendeiner Form zu unterlassen...”, ohne dabei zu
prazisieren, dass damit nur eine ohne Bewilligung erfolgende Ausiibung
bewilligungspflichtiger Tétigkeiten gemeint ist. Entsprechend ihrem eigenen Antrag vom
21. Juli 2020 ist diese Formulierung daher zu korrigieren (vgl. Urteil des BGer 2C_92/2019
vom 31. Januar 2020 E. 6.1).

E.6.3

In Anwendung von Art. 34 Abs. 1 FINMAG kann die Vorinstanz ihre Endverfiigung 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 Verfligung selber anzuordnen (Art. 34 Abs. 2
FINMAG). Die Veroffentlichung gemass Art. 34 FINMAG ist eine verwaltungsrechtliche
Sanktion und bezweckt als solche elne abschreckende und general praventive Wirkung. Sie
stellt einen wesentlichen Eingriff in die Personlichkeitsrechte der Betroffenen dar. Eine
derartige verwaltungsrechtliche Massnahme setzt eine V erletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen von einer gewissen Schwere voraus und muss im Einzelfall
verhdltnismassig sein. Eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten gentigt hierfur nicht (Urteile des BGer 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 sowie 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E. 5.2.1). Die

Regel ungszwecke 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 Uberwiegen (Urtelle des BGer 2C_860/2017 vom 5. Mérz 2018 E. 8.2,

2C 894/2014 E. 8.1, m.w.H.). Der weitaus haufigste Anwendungsfall in der Praxisist die



Publikation rechtskraftig verfugter Unterlassungsanwei sungen gegeniber Personen, welche
ohne Bewilligung eine bewilligungspflichtige T&tigkeit ausgelibt haben (URS
ZULAUF/DAVID WY SS KATHRIN TANNER/MICHEL KAHR/CLAUDIA M.
FRITSCHE/PATRIC EYMANN/FRITZ AMMANN, Finanzmarktenforcement, 2. Aufl.
2014, S. 234). Dabei wird nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung bel einer
unerlaubten Vornahme einer bewilligungspflichtigen Tétigkeit regelméssig bereits schon
von der Sache her von einer gewissen Schwere der Verletzung ausgegangen, die zum
Schutz des Publikums eine Veréffentlichung grundsétzlich rechtfertigt, sofern eine
Wiederholungsgefahr nicht ausgeschlossen werden kann (Urteile des BGer 2C_92/2019 E .
6.1, 2C_30/2011 E. 5.2.2 und 2C_122/2014 E. 6.1). Die Umsténde des Einzelfalles, wie
etwa eine bloss untergeordnete Implikation oder besondere Umstande, die darauf
hinweisen, dass es kuinftig zu keiner weiteren Verletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten
kommen wird ("tétige Reue") sind in Anwendung des Opportunitatsprinzips und der
Verhdtnismassigkeit zu beriicksichtigen und kdnnten einer Publikation alenfalls
entgegenstehen (Urteile des BGer 2C_92/2019 vom E. 6.1; 2C_359/2012 vom 1. November
2012 E. 3.2; 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012 E. 5.3; 2C_543/2011 vom 12. Januar 2012
E. 5.2und 2C_929/2010 E. 5.2.1; Urteil des BV Ger B-5657/2016 E. 8.2; Peter Ch.
Hsu/Rashid Bahar/Daniel Flihmann, in: Watter/Bahar [Hrsg.], Basler Kommentar zum
Finanzmarktaufsichtsgesetz, 3. Aufl. 2019, Art. 34 N. 14b).

E.64

Vorliegend ist, wie dargelegt, die Feststellung der Vorinstanz, den Beschwerdefiihrern sei
eine wesentliche individuelle Mitverantwortung an der unbewilligten Téatigkeit der

Z. vorzuwerfen, nicht zu beanstanden (vgl. E. 4 hiervor). Die wesentliche
Mitverantwortung an einer unerlaubten Vornahme einer bewilligungspflichtigen Tétigkeit
Ist praxisgemass als schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen einzustufen.
Abgesehen davon, dass sie diesen Vorwurf an sich bestreiten, haben die Beschwerdefihrer
keine substantiierten Rigen gegen die verfligte Unterlassungsanweisung und deren
Veroffentlichung fur eine Dauer von 5 Jahren vorgebracht. Insbesondere haben sie nicht
behauptet, die Publikationsdauer sei unverhatnismassig. Angesichts der dargelegten
Umstande ist dies auch nicht ersichtlich.

E.7
Die BeschwerdefUihrer beantragen schliesslich, die angefochtene Verfligung sei auch
insofern aufzuheben, als die Vorinstanz ihnen den auf die Z. entfallenden Antell

der Kosten der Untersuchungsbeauftragten und deren V erfahrenskostenanteil solidarisch
mitauferlegt hat (Dispositiv-Ziffern 24 und 25). Zu den Kosten der
Untersuchungsbeauftragten fuhrt die Vorinstanz in der angefochtenen Verfiigung aus, die
bis zum Erlass der Verfligung angefallenen Gesamtkosten der eingesetzten
Untersuchungsbeauftragten von CHF 124'653.85 seien angesichts der vorgefundenen
Verhaltnisse sowie der Komplexitét der Beteiligungs- und Organisationsstrukturen
verhadtnismassig. Aufgrund der beurteilten Sachverhalte, welche teils nicht sémtlichen
Parteien zugerechnet werden kdnnten, rechtfertige es sich, soweit moglich eine
entsprechende K ostenausschei dung vorzunehmen. Dementsprechend entfielen CHF
50'653.85 auf die Z. , bestehend aus der X. und den beiden
Beschwerdefiihrern, je in solidarischer Haftung. Auch die Verfahrenskosten seien
entsprechend aufzuteilen, sodass CHF 34'000.- auf die Z. entfielen.



E.71

Die Kosten eines von der V orinstanz eingesetzten Untersuchungsbeauftragten tragen
grundsétzlich die Beaufsichtigten (Art. 36 Abs. 4 FINMAG). Diese Kostenregelung folgt
dem Storer- beziehungsweise Verursacherprinzip (Art. 15 Abs. 1 FINMAG) und findet
auch auf Finanzintermediare Anwendung, diein Verletzung finanzmarktrechtlicher
Bestimmungen bewilligungslos tétig waren (BGE 137 11 284 E. 4.2.2).

E.7.2

Die Vorinstanz erhebt zudem Gebuhren fur Aufsichtsverfahren im Einzelfall und for
Dienstleistungen (Art. 15 Abs. 1 Satz 1 FINMAG). Gebuhrenpflichtig ist auch hier, wer
eine Verfugung veranlasst (Art. 5 Abs. 1 Bst. ader Verordnung vom 15. Oktober 2008 tiber
die Erhebung von Gebuihren und Abgaben durch die Eidgendssi sche Finanzmarktaufsicht
[FINMA-Gebihren- und Abgabenverordnung, FINMA-GebV, SR 956.122]).

E.73

Die solidarische Auferlegung der Untersuchungskosten und der Verfahrenskosten an die
juristischen und natirlichen Personen, denen elne wesentliche Mitverantwortung an der
unbewilligten Tétigkeit zukommt, entspricht der standigen Praxis des Bundesgerichts und
des Bundesverwaltungsgerichts (Urtell des BGer 2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 5.2;
BGE 13511 356 E. 6.2.1).

E.74

Da nach dem Gesagten den Beschwerdefiihrern die wesentliche Verantwortung fur die
unbewilligte Emissionshaustétigkeit der Z. vorzuwerfen ist, ist die solidarische
Auferlegung der fur das Enforcementverfahren gegen die Z. entstandenen
Verfahrens- und Untersuchungskosten an sie nicht zu beanstanden.

E.75

Betragsméssig haben die Beschwerdefiihrer die auferlegten Kosten nicht gertigt.

E.7.6

Die Beschwerde erweist sich demnach auch in diesem Punkt als unbegriindet.

E.8

Insgesamt erweist sich die Beschwerde somit al's unbegriindet. Zu korrigierenist die
angefochtene Verflgung lediglich insofern, als die Unterlassungsanweisung in Dispositiv
Ziffer 6 dahingehend zu prazisieren ist, dass damit nur eine ohne Bewilligung erfolgende
Ausiibung bewilligungspflichtiger Tatigkeiten gemeint ist. Im Ubrigen ist die Beschwerde
abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist.

E.9

Bei diesem Verfahrensausgang gelten die Beschwerdefiihrer al's teilweise obsiegend,
Uberwiegend aber unterliegend, weshalb ihnen entsprechend reduzierte Verfahrenskosten
aufzuerlegen sind (Art. 63 Abs. 1 VwVG). Vorinstanzen werden keine Verfahrenskosten
auferlegt (Art. 63 Abs. 2 VwWVG).

E. 10

Die Beschwerdeinstanz kann der ganz oder teilweise obsiegenden Partei von Amtes wegen
oder auf Begehren eine Entschadigung fur ihr erwachsene notwendige und verhdltnisméassig
hohe Kosten zusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWV G; Art. 7 des Reglements vom 21. Februar



2008 Uber die Kosten und Entsch&digungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [V GKE,
SR 173.320.2]). Im vorliegenden Fall ist die teilweise Gutheissung indessen auf einen
Grund zurtickzufUhren, den die Beschwerdefiihrer selbst weder erkannt noch gertigt haben,
weshalb auch nicht gesagt werden konnte, dass ihnen diesbeziiglich notwendige und
verhaltnismassig hohe Kosten entstanden sind, zumal sie auch nicht anwaltlich vertreten
waren. Esist ihnen daher kein Parteikostenersatz zuzusprechen.
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