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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.1l

Das Bundesverwaltungsgericht ist fir die Beurteilung der Beschwerde zustandig (Art. 54
Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 [FINMAG, SR 956.1] i.V.m.
Art. 31 f. sowie 33 Bst. e des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [VGG, SR
173.32]). Der Beschwerdefuihrer erhebt ausschliesslich in eigenem Namen Beschwerde
gegen dieihn selbst betreffenden Anordnungen in der angefochtenen Verfligung und
beantragt deren Aufhebung. Er hat am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen, ist durch
dieihn selbst betreffenden Anordnungen im Dispositiv der angefochtenen Verfligung
besonders beriihrt und hat ein schutzwiirdiges I nteresse an deren Aufhebung oder Anderung
(Art. 48 Abs. 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20. Dezember 1968 [VWV G, SR
172.021]). Er ist zur Beschwerde berechtigt. Er hat den Kostenvorschuss bezahlt (Art. 63
Abs. 4 VwVG) und die Beschwerde frist- und formgerecht eingereicht (Art. 50 Abs. 1 und
Art. 52 Abs. 1 VwVG). Auf die Beschwerde ist einzutreten.

E.21

Die Geschéftstatigkeit der X. SA umfasste Folgendes: Der Photovoltaikbereich
bestand im Betrieb verschiedener Photovoltaikanlagen zur Stromproduktion und im Bau
von Photovoltaikanlagen. Die X. SA hielt Beteiligungen an

Photovoltaikgesellschaften im In- und Ausland. Sie akquirierte Gesell schaften, die bereits
Photovoltaikkleinkraftwerke betrieben. Die Photovoltaikaktivitéten wurden aber
ausschliesslich von Tochtergesellschaften der X. SA durchgefiihrt. Die

X. SA-Gesellschaften generierten Einnahmen aus den Einspei severgitungen.
Zudem betrieben X. SA-Gesellschaften die Planung und den Bau von
Photovoltaikanlagen fur Dritte. Daneben hielt die X. SA Immobilien (Wohn- und
Geschéftsliegenschaften) in der Schweiz und in Deutschland sowie Beteiligungen an
Immobiliengesel I schaften.

E.22

Die Vorinstanz qualifiziert die Finanzierung der Geschéftstétigkeit der X. SAim
Photovoltaik- und Immobilienbereich durch die Ausgabe von Anleihensobligation als
gewerbsmassige unerlaubte Entgegennahme von Publikumseinlagen, wobei es sich um
einen Wiederholungsfall handle. Sie begriindet die individuelle Verantwortlichkeit des
Beschwerdefuhrers fur diese schwere Verletzung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
sowie fur die entstandene Glaubigergefahrdung mit seiner Funktion al's
Verwaltungsratsmitglied und spéterer -prasident sowie CEO der Gesellschaft und seinen



Aufgaben innerhalb der X. SA. Er habe eine Zweigniederlassung geleitet und sei
namentlich fur die Akquise und Betreuung der Anleihensglaubiger zusténdig gewesen. Die
Vorinstanz folgert daraus, dass der Beschwerdefiihrer einen massgeblichen Beitrag zur
unerlaubten Tétigkeit der X. SA geleistet habe. Seine Verantwortung wiege umso
schwerer, als er seit Gber 10 Jahren fir das Anwerben der Anleihensglaubiger
verantwortlich gewesen sai. Er habe personlich von der unerlaubten Entgegennahme von
Publikumseinlagen durch die X. SA profitiert, indem er im Zusammenhang mit den
von ihm angeworbenen Anleihensgléubigern erhebliche Provisionen von der X. SA
erhalten habe, die seinen Grundlohn um ein Vielfaches tiberstiegen hétten. Aus
aufsichtsrechtlicher Sicht bestehe die Gefahr, dass der Beschwerdefuhrer die von ihm
ausgellbte Tatigkeit auf dem Finanzmarkt in anderer Form und méglicherweise im Namen
einer anderen Gesellschaft erneut wieder aufnehmen konnte und dadurch weitere Glaubiger
geschéadigt wirden. Das 6ffentliche Interesse, potenzielle Glaubiger vor seinem unerlaubten
Téatigwerden zu warnen, und damit weitere Schadigungen zu verhindern, wiege folglich
schwer.

E.23

Der Beschwerdefuhrer bestreitet nicht ausdrticklich, dass die X. SA unerlaubt
gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegengenommen habe. Er erklart aber, esliege keine
schwere Aufsichtsrechtsverletzung durch die X. SA vor. Auch er habe kein
Aufsichtsrecht verletzt. Er rigt, die Vorinstanz habe den massgeblichen Sachverhalt im
Zusammenhang mit den angeblichen Unregel méssigkeiten bei der Ausgabe von
Anleihensobligationen, betreffend den angeblichen Wiederholungsfall sowie angeblich
bezogene Provisionen und hinsichtlich der Verantwortlichkeiten innerhalb der

X. SA unrichtig und unvollsténdig festgestellt. Die Vorinstanz habe Art. 5 Abs. 3
Bst. b der Bankenverordnung (zit. in E. 4.2) und Art. 963a des Obligationenrechts (zit. in E.
5.1) falsch angewendet. Auch habe sie Art. 34 FINMAG und dabel das

V erhdtnisméssigkeitsprinzip, das Recht auf Privatsphare, informationelle
Selbstbestimmung und auf freie privatwirtschaftliche Betétigung verletzt. In
verfahrensrechtlicher Hinsicht macht der Beschwerdefiihrer eine Verletzung des Anspruchs
auf rechtliches Gehor geltend.

E.24
Der Beschwerdefuhrer verweist in der Beschwerdeschrift (N 4) darauf, dass die
X. SA ebenfalls Beschwerde gegen die angefochtene V erfligung erhoben habe.

Soweit diese Beschwerde zusétzliche Riigen enthalte, schliesse er sich diesen an. Nach Art.
52 Abs. 1 VwV G hat die Beschwerdeschrift die Begehren, deren Begriindung mit Angabe
der Beweismittel und die Unterschrift des Beschwerdefiihrers oder seines Vertreters zu
enthalten. Im Rahmen der Begriindung der Rechtsbegehren kann nicht pauschal und
unspezifisch auf Rigen in einem anderen Verfahren verwiesen werden (vgl. Urteil des

BV Ger B-5840/2010 vom 22. Mai 2012 E. 2), weshalb darauf nicht einzugehen ist. Im
Ubrigen wurde das von der X. SA beim Bundesverwaltungsgericht angehobene
Beschwerdeverfahren zufolge der Konkurseréffnung al's gegenstandsl os geworden
abgeschrieben.

E.31

Der durch Art. 29 Abs. 2 der Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft
vom 18. April 1999 (BV, SR 101) gewahrleistete und in den Art. 29 ff. VWV G fur das



Verwaltungsverfahren des Bundes konkretisierte Grundsatz des rechtlichen Gehdrs dient
einerseits der Sachaufklérung und stellt andererseits ein personlichkeitsbezogenes
Mitwirkungsrecht beim Erlass eines Entscheids dar, der in die Rechtsstellung des Einzelnen
eingreift (BGE 1401 99 E. 3.4). Als Mitwirkungsrecht umfasst der Anspruch alle
Befugnisse, die einer Partel einzuraumen sind, damit siein einem Verfahren ihren
Standpunkt wirksam zur Geltung bringen und auf den Prozess der Entscheidfindung
Einfluss nehmen kann (BGE 135 11 286 E. 5.1).

E.3.2

Die Behorde hort die Parteien an, bevor sie verfugt (Art. 30 Abs. 1 VwVG). Entsprechend
besteht ein Anspruch, vor Erlass der Verfiigung Stellung zu nehmen. Das rechtliche Gehor
vermittelt einen Anspruch, der dem Betroffenen in Bezug auf die Feststellung des
rechtserheblichen Sachverhalts und das Bewelsergebnis zusteht, hingegen keinen Anspruch
auf vorgangige Anhorung zur Rechtsanwendung (vgl. BGE 1501 174 E. 4.1, BGE 132 11
485 E. 3.4). Die Wirksamkeit des Anhorungsrechtsist von weiteren Teilgehalten des
rechtlichen Gehors abhangig, insbesondere vom Akteneinsichtsrecht (Art. 26-28 VWV G)
und von geniigenden Kenntnissen Uber den Verfahrensverlauf, indem die Parteienin
geeigneter Welise Uber die entscheidwesentlichen Vorgange und Grundlagen vorweg zu
orientieren sind (BGE 140 | 99 E. 3.4). Wie weit dieses Recht geht, |&sst sich nicht generell,
sondern nur unter Wirdigung der konkreten Umstande beurteilen; entscheidend ist, ob dem
Betroffenen ermdglicht wurde, seinen Standpunkt wirksam zur Geltung zu bringen (BGE
1441 11 E. 5.3).

E.33

Der Beschwerdefuhrer rugt eine Verletzung von Art. 30 Abs. 1 VWV G. Gemass
Aktenverzeichnis der Vorinstanz vom 2. September 2024 seien im Zeitraum zwischen
seiner Stellungnahme vom 30. April 2024 und dem Erlass der angefochtenen Verfligung am
19. Juli 2024 verschiedene neue Beweismittel erhoben und V erfahrenshandlungen
vorgenommen worden, Uber die er nicht orientiert worden sei. Auch sei er nicht zu den
geplanten Massnahmen angehort worden. Es sei ihm verunmaoglicht worden, gegen die
Unterlassungsanwei sung und deren V eréffentlichung sprechende Griinde vorzutragen. Der
Entscheid der Vorinstanz sei deshalb aufzuheben und die Sache an diese zuriickzuweisen.
Aufgrund der ausserordentlichen Schwere der Verletzung des Anspruchs auf rechtliches
Gehor kénne nicht von einer Heilung im Beschwerdeverfahren ausgegangen werden.

E.34

Die Vorinstanz fuhrt aus, es liege keine Verletzung des rechtlichen Gehdrs vor. Thr
Austausch mit den Verfahrensparteien zwischen dem 30. April und dem 19. Juli 2024 habe
sich auf regelméssige Mitteilungen der X. SA an die Vorinstanz zum Stand der von
den Anleihensglubigern eingeholten Erkl&rungen (unten E. 5.4.8) beschrankt, die dem
Beschwerdefiihrer als Verwaltungsratsprasident ohnehin bekannt gewesen seien. Zudem sei
ein Schreiben des Vertreters von B. zu seiner Gesundheit sowie seiner
Verantwortlichkeit eingegangen. Das Enforcementverfahren gegen B. sel aber vom
Verfahren gegen die X. SA und den Beschwerdefihrer getrennt worden. Der
Beschwerdefiihrer habe ausreichend Gelegenheit gehabt, sich zu den massgebenden Fakten,
namentlich zum Untersuchungsbericht zu dussern. Im Ubrigen habe er am 2. September
2024 Akteneinsicht beantragt und erhalten und konnte die Beschwerdeschrift in Kenntnis
aller Akten verfassen, womit eine allféllige Gehorsverletzung ohnehin geheilt ware.



E.35

Aus den Akten geht hervor, dassim Zeitraum vom 30. April 2024 (Stellungnahme des
Beschwerdefiihrers zum Untersuchungsbericht) und dem 19. Juli 2024 (Erlass der
angefochtenen Verfligung) mehrmals Angaben zum Stand der elgegangenen Erklarungen
von Anleihensobligationéaren durch die X. SA, zwei Stellungnahmen von

B. und zwel Rechnungen des Untersuchungsbeauftragten eingegangen waren
sowie verschiedene Handel sregisterausziige zu den Akten genommen wurden. Esist
unbestritten, dass der BeschwerdefUhrer dartiber nicht orientiert wurde. Die V orinstanz
begrindet dies zusammengefasst mit der Nichterheblichkeit dieser Dokumente flr den
Beschwerdefiihrer, da sie ihm bereits bekannt gewesen seien oder eine andere
Verfahrenspartel im erstinstanzlichen Verfahren betroffen hétten. Allerdingsist die
Beurteilung der Erheblichkeit beziehungsweise Relevanz der Akten dem Betroffenen zu
Uberlassen (BGE 132 V 387 E. 3.2, vgl. auch BGE 144 11 427 E. 3.1.1). Entgegen der
Ansicht des BeschwerdefUihrers kann darin aber jedenfalls keine schwere Verletzung des
Gehorsanspruchs erblickt werden. Selbst wenn man eine (nicht schwerwiegende)
Verletzung anndhme, galte diese als geheilt, weil nach der Rechtsprechung eine
Orientierung unterbleiben kann, wenn der Betroffene das Aktenstiick bereits kennt oder
hétte kennen kénnen (vgl. BGE 132V 387 E. 6.2), und weil der Beschwerdefihrer nach
Erlass der angefochtenen Verfligung und vor Erhebung der Beschwerde vollumfanglich
Akteneinsicht erhielt, in Kenntnis aller Akten Beschwerde erheben konnte und das
Bundesverwaltungsgericht sowohl den Sachverhalt als auch die Rechtslage frei Uberprifen
kann (vgl. BGE 137 1 195 E. 2.3.2).

E.3.6

Was die gertigte Verweigerung des Anhdrungsrechts zu den von der Vorinstanz

beabsi chtigten Massnahmen betrifft, ist Folgendes festzuhalten: Der Beschwerdefthrer
konnte sich zum Untersuchungsbericht dussern und die Vorinstanz ist nicht verpflichtet,
dem Betroffenen vorgangig mitzuteilen, wie sie den Sachverhalt zu wirdigen beabsichtigt
und diesbeziiglich Gelegenheit zur Stellungnahme einzuréumen, ausser wenn der
Betroffene vor "lberraschender Rechtsanwendung” zu schiitzen ist oder im Falle
spezialgesetzlich vorgesehener Vorbescheidverfahren (vgl. BGE 134V 97 E. 2.8.2, BGE
12911 497 E. 2.2; BVGE 2009/53 E. 5.4; Bernhard Waldmann/Jirg Bickel,
Praxiskommentar Verwaltungsverfahrensgesetz, 3. Aufl., Zurich/Genf 2023, Art. 30 N 19
ff.; Arthur Brunner/Marco Zollinger, Das Verbot des Uberraschungsentscheids im
schweizerischen Prozessrecht, SJZ 2022/22, S. 1077 ff., 1082). Es liegt keine Verletzung
des Gehdrsanspruchs vor.

E.41

Als Aufsichtsbehorde Uber den Finanzmarkt trifft die FINMA die zum Vollzug des
Finanzmarktrechts notwendigen V erfliigungen und Uberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften (vgl. Art. 6 Abs. 1 FINMAG). Erhdt die
FINMA von Verstdssen gegen die Gesetze des Finanzmarktrechts oder von sonstigen
Missstanden Kenntnis, sorgt sie fur deren Beseitigung und fr die Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustands (vgl. Art. 31 FINMAG). Zum Aufgabenbereich der FINMA
gehoren auch die Abklarung der finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht und die
Ermittlung von Finanzintermediaren, die in Verletzung der gesetzlichen Bestimmungen
bewilligungslostétig sind (vgl. BGE 132 Il 382 E. 4.1). Sieist deshalb berechtigt, dieim
Gesetz vorgesehenen Mittel (vgl. Art. 29 ff. FINMAG) auch gegeniber Instituten (oder



Personen) einzusetzen, deren Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht (noch) umstritten ist
(vgl. Art. 37 Abs. 3FINMAG; BGE 136 11 43 E. 3.1; Urteil des BGer 2C_597/2024 vom
16. September 2025 E. 4.3, zur Publikation vorgesehen).

E.4.2

Dem Bankengesetz unterstehen die Banken, Privatbankiers (Einzelfirmen, Kollektiv- und
Kommanditgesellschaften) und Sparkassen (Art. 1 Abs. 1 des Bankengesetzes vom 8.
November 1934 [BankG, SR 952.0]). Naturliche und juristische Personen, die nicht dem
Bankengesetz unterstehen, dirfen keine Publikumseinlagen gewerbsméssig
entgegennehmen. Der Bundesrat kann Ausnahmen vorsehen, sofern der Schutz der Einleger
gewahrleistet ist. Die Auflage von Anleihen gilt nicht als gewerbsmassige Entgegennahme
von Publikumseinlagen (Art. 1 Abs. 2 BankG). Mit dieser Ausnahme wird den Handels-
und Industrieunternehmen des Nichtbankensektors ein Finanzierungsi nstrument
offengehalten, mit dem sie Geld an den Kapitalmérkten ohne Bankenbewilligung
aufnehmen kdnnen (Rashid Bahar/Eric Strupp, in: Rolf Watter/Nedim Peter V ogt/Thomas
Bauer/Christoph Winzeler [Hrsg.], Basel Kommentar Bankengesetz, 2. Aufl., Basel 2013,
Art. 1N 17 m.H.). Als Publikumseinlagen gelten nach Art. 5 Abs. 1 der Bankenverordnung
vom 30. April 2014 (BankV, SR 952.02) die Verbindlichkeiten gegeniiber Kundinnen und
Kunden mit Ausnahme der in Art. 5 Abs. 2 und 3 BankV aufgezahlten.

E.43

Banken sind bewilligungs- und aufsichtspflichtig (Art. laund Art. 3 Abs. 1 BankGi.V.m.
Art. 3Bst. aFINMAG). Das Bankengesetz definierte den Begriff der Bank bis zum 31.
Dezember 2018 nicht. Als Banken galten nach aArt. 2 Abs. 1 der Bankenverordnung vom
30. April 2014 (BankV, SR 952.02; in der urspriinglichen, am 1. Januar 2015 in Kraft
getretenen Fassung [AS 2014 1269]) Unternehmen, die hauptsachlich im Finanzbereich
tétig waren und insbesondere: a. gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegennahmen oder
sich offentlich daftir empfahlen; oder b. sich in erheblichem Umfang bei mehreren nicht
massgebend an ihnen beteiligten Banken refinanzierten, um damit auf eigene Rechnung
eine unbestimmte Zahl von Personen oder Unternehmen, mit denen sie keine
wirtschaftliche Einheit bildeten, auf irgendeine Art zu finanzieren. Geméass dem am 1.
Januar 2019 in Kraft getretenen Art. 1a BankG (AS 2018 5247, 5268, 5285) gilt als Bank,
wer hauptsachlich im Finanzbereich tétig ist und: a. gewerbsméssig Publikumseinlagen von
mehr als 100 Millionen Franken entgegennimmt oder sich 6ffentlich daftr empfiehlt; b.
gewerbsmassig Publikumseinlagen bis zu 100 Millionen Franken entgegennimmt oder sich
offentlich daf ir empfiehlt und diese Publikumseinlagen anlegt oder verzinst; oder c. sichin
erheblichem Umfang bel mehreren nicht massgebend an ihm beteiligten Banken
refinanziert, um damit auf eigene Rechnung eine unbestimmte Zahl von Personen oder
Unternehmen, mit denen er keine wirtschaftliche Einheit bildet, auf irgendeine Art zu
finanzieren. Per 1. Januar 2023 wurde Bst. b von Art. 1a BankG um "vom Bundesrat
bezeichnete kryptobasierte Vermdgenswerte" erganzt (AS 2022 732). Art. 1 Abs. 3 und
Abs. 5 BankG sowie Art. 3 und Art. 5 Abs. 2 und Abs. 3 BankV nahmen und nehmen
bestimmite I nstitute und bestimmte Einlagen vom Bankenbegriff oder vom Einlagebegriff
wieder aus (Urteil des BGer 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 2.2).

E.44

Nach der Rechtsprechung besteht die Entgegennahme von Publikumseinlagen - das
bankenméssi ge Passivgeschéft - darin, dass ein Unternehmen gewerbsmassig



Verpflichtungen gegenuiber Dritten eingeht, das heisst selber zum Riickzahlungsschul dner
der entsprechenden Leistung wird (BGE 136 11 43 E. 4.2, BGE 13211 382 E. 6.3.1).
Entscheidend fur den Einlagebegriff ist die Rickzahlungsverpflichtung fir die empfangene
Leistung (Urteil des BGer 2C_345/2015 vom 24. November 2015 E. 7.1 und 7.4.3). Der
Einlagebegriff verlangt aber weder, dass die gesamte Summe zurlickbezahlt wird, noch dass
die Ruickzahlung sofort und ohne Zwischentransaktion erfolgt (Urteil des BGer
2C_860/2017 vom 5. Mérz 2018 E. 5.3.1). Grundsétzlich gelten samtliche
Verbindlichkeiten gegentiber Dritten as Einlagen (BGE 136 |1 43 E. 4.2), sofern sie nicht
aufgrund einer zuléssigen rechtssatzmassigen Regelung von diesem Begriff ausgenommen
worden sind (Urteile des BGer 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 2.3 und 2C_122/2018
vom 2. April 2019 E. 3.3). Die Anwendung des Aufsichtsrechts setzt voraus, dass der
Einlagebegriff im Sinne von Art. 1 Abs. 2 BankG in Verbindung mit Art. 5 Abs. 1 BankV
auf das in Frage stehende Geschéftsmodell anwendbar ist. Wenn der Einlagebegriff erfillt
ist, ist in einem zweiten Schritt zu prifen, ob eine Ausnahmebestimmung greift (vgl. Urteil
des BGer 2C_345/2015 vom 24. November 2015 E. 7.1).

E.45

Nach intertemporalrechtlichen Grundsatzen ist auf digjenige Rechtslage abzustellen, die bel
Verwirklichung des zu Rechtsfolgen flihrenden Tatbestands in Kraft war (zum
Finanzmarktrecht ausdriicklich Urteile des BGer 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 2.1,
2C 122/2018 vom 2. April 2019 E. 3.1 und 2C_29/2016 vom 3. November 2016 E. 3.2).
Die angefochtene Verfligung erfasst die Ausgabe von Anleihensobligationen in den Jahren
2015 bis 2023. Massgeblich fur das vorliegende Beschwerdeverfahren bleibt somit der
unverédnderte Art. 1 BankG in der Fassung gemass Ziff. | des BG vom 18. Mérz 1994, in
Kraft seit dem 1. Februar 1995 (AS 1995 246). Betreffend Art. 5 BankV ist sowohl die vor
dem 1. Januar 2020 geltende Fassung (am 1. Januar 2015 in Kraft gesetzt [AS 2014 1269,
1270f.]) alsauch digjenige nach Inkrafttreten des Finanzdienstlei stungsgesetzes vom 15.
Juni 2018 (FIDLEG, SR 950.1) und der zugehorigen Verordnung am 1. Januar 2020
geltende Fassung (AS 2019 4459, 4584) sowie die per 1. August 2021 aufgrund der
Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer
Register geltende Fassung (AS 2021 400) anwendbar. Soweit die jeweiligen Anderungen
fUr den vorliegend zu beurteilenden Sachverhalt relevant sind, wird gegebenenfalls darauf
einzugehen sein.

E.51

Nicht a's Einlagen gelten unter anderem Anleihensobligationen und andere vereinheitlichte
und massenwei se ausgegebene Schuldverschreibungen oder nicht verurkundete Rechte mit
gleicher Funktion (Wertrechte), wenn die Glaubigerinnen und Glaubiger zum Zeitpunkt des
Angebotsin einem dem Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV beziehungsweise vor dem 1. Januar
2020 dem aArt. 1156 des Obligationenrechts vom 30. Mérz 1911 (OR, SR 220)
entsprechenden Umfang informiert werden. Seit dem 1. Januar 2020 richtet sich die Form
der Veroffentlichung des Prospekts nach Art. 64 Abs. 3 FIDLEG und deren Inhalt nach Art.
5 Abs. 3 Bst. b BankV (AS 2019 4459, 4584 f. und AS 2021 400). Die vor dem 1. Januar
2020 geltende Fassung von Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV (AS 2014 1269, 1271) verwies auf
aArt. 1156 OR (Prospektpflicht) und dieser wiederum auf aArt. 652a OR (Prospektinhalt
bei Aktienemissionen), die mit Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 aufgehoben
wurden (AS 2019 4417, 4451, zur Rechtslage vor dem 1. Januar 2015 vgl. Urteil des
BVGer B-4710/2009 vom 29. Mé&rz 2011 E. 6.3). Materiell-rechtlich unterscheidet die



geltende Fassung von Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV nur unwesentlich von der friheren
Verweisungsnorm. Inhaltlich gelten fur Anleihensobligationen weiterhin dieselben
Prospektpflichten (Urteil des BGer 6B_1355/2020 vom 14. Januar 2022 E. 5.2.2). Der
Gléaubiger- und Anlegerschutz wird, anders als bei den Publikumseinlagen (Aufsicht durch
FINMA), unter anderem durch die Prospektpflicht gewahrleistet (vgl. Urtell des BGer
2C_860/2017 vom 5. M&rz 2018 E. 5.2.3i.f.; Reto Arpagaus, in: Reto Arpagaus/Ralph
Stadler/Thomas Werlen [Hrsg.], Das Schwei zerische Bankgeschéft [nachfolgend:
CH-Bankgeschéft], 8. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2021, N 977 f.). Diese stellt die
Maoglichkeit einer gentigenden Information der Investoren vor deren Anlageentscheid sicher
(René Bosch/Benjamin Leisinger, in: Heinrich Honsell [Hrsg.], Kurzkommentar OR, Basel
2014 [nachfolgend: Kurzkommentar OR], Art. 1156 N 9).

E.5.2

Der BeschwerdefUhrer macht geltend, die schwere Verletzung von Aufsichtsrecht basiere
auf falschen Feststellungen. Gemass Untersuchungsbericht sei eslediglich in einzelnen
Fallen zu Zeichnungen von Anleihensobligationen und Einzahlungen vor dem Datum des
finalen Prospekts gekommen. Die Feststellung, dass die betroffenen Anleihensglaubiger
deswegen nicht Uber die notwendigen Informationen verflgt hétten, habe der
Untersuchungsbericht nicht getroffen, und dieser Schluss sei auch nicht zwingend. Um eine
mangel hafte Informationslage annehmen zu kénnen, wére die Vorinstanz verpflichtet
gewesen, fur sdmtliche Falle konkret zu prifen, welche Informationen zum Zeitpunkt der
Zeichnung tatséchlich vorgelegen hétten. Nur well der Prospekt ein spéteres Datum trage,
sel nicht erstellt, dass die Glaubiger nicht bereits friiher Uber die massgeblichen
Informationen verfiigt hétten. Die V orinstanz habe nicht begriindet, weshalb die von den
Anleihensglaubigern eingeholten Bestatigungen Uber ihren Informationsstand im Zeitpunkt
der Zeichnung "inkonsistent und unglaubwiirdig” sein sollten. Sie wére zumindest
verpflichtet gewesen, zusétzliche Abklérungen zu tétigen. Es habe keine
Ungleichbehandlungen von Glaubigern durch nachtrégliche Zeichnungen und
Liberierungen gegeben. Massgeblich sai das rechtlich verbindliche V erpflichtungsgeschéft
(Zeichnung), nicht die Einzahlung. Ansonsten hétte die V orinstanz kléren muissen, wie sich
nachtragliche Zeichnungen tatséchlich ausgewirkt hétten. Die Unregelméssigkeiten seienin

vielen Féllen dusserst gering und betrafen nicht sémtliche von der X. SA
ausgegebene Anleihenstranchen.

E.53

Die Vorinstanz fuhrt aus, die von der X. SA seit dem Jahr 2015 emittierten

Anleihensobligationen erflllten die Voraussetzungen nach Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV nicht
und qualifizierten daher als Publikumseinlagen. Es bestiinden zahlreiche
Unregelméssigkeiten. Diese hétten zu mangel hafter Information und zu einer
Ungleichbehandlung der Anleihensglaubiger geflhrt. Einerseits seien Zeichnungen und
Einzahlungen vor dem Datum des jeweiligen Emissionsprospekts vorgenommen worden,
weshalb die Anleihensglaubiger - entgegen der ausdriicklichen Erklarung auf den
Zeichnungsscheinen - nicht vom Emissionsprospekt hétten Kenntnis nehmen und daher
keinen informierten Investitionsentscheid hétten treffen konnen. Andererseits seien
Anleihensobligationen erst nach Ablauf der im Prospekt festgel egten Zeichnungsfrist
gezeichnet oder die Investitionen nach dem festgel egten Liberierungsdatum und damit
verspéatet einbezahlt worden. Dies habe faktisch zu ungleichen Zeichnungs- und
Liberierungsfristen sowie zu unterschiedlichen Laufzeiten innerhalb der betroffenen



Anlehenstranchen gefiihrt, was der verlangten Einheitlichkeit der Anleihensbedingungen
widerspreche. Die verspétet zeichnenden und einzahlenden Anleihensgléubiger seien
gegenlber den rechtzeitig handelnden besser gestellt gewesen, well sie der X. SA
den von ihnen gezeichneten Betrag faktisch wahrend einer kirzeren Zeitspanne zur
Verfligung gestellt hétten und sich das mit ihrer Investition verbundene Risiko - bei
gleichbleibender Vergutung - in zeitlicher Hinsicht entsprechend reduziert habe. Zudem
hétten die Emissionsprospekte keine konsolidierten Abschltisse des

X. SA-Konzerns beinhaltet, sondern nur darauf hingewiesen, dass der
Verwaltungsrat mangels einer Konsolidierungspflicht auf die Erstellung einer
Konzernrechnung verzichte, obwohl die X. SA seit dem Geschéaftsiahr 2020 eine
Konzernrechnung erstellt habe und diese habe revidieren lassen. Diese gesetzlich
vorgesehene wichtige Information Uber die wirtschaftliche Lage des Konzerns habe den
Anleihensglaubigern gefehlt. Zudem sei der falsche Eindruck erweckt worden, dass eine
Konsolidierung nicht erfolgt und nicht beabsichtigt sei. Sémtliche ausgegebenen
Anleihenstranchen hétten Unregel méssigkeiten aufgewiesen. Dies gelte neben der
Nichteinhaltung der Zeichnungs- und Liberierungsfristen namentlich mit Blick auf das
Fehlen einer erforderlichen Konzernrechnung in allen Prospekten. Aufgrund dieser Mangel
qualifizierten sdmtliche ausgegebenen Anleihen als Publikumseinlagen. Es seien tber
mehrere Jahre Geldbetrage in Millionenhthe von der X. SA abgezogen worden und
ihrer Hauptaktionérin sowie weiteren mit B. verbundenen Drittgesellschaften zur
Finanzierung eigener Projekte (Immobilien, Herstellung und Vertrieb CBD-Produkte)
Uberwiesen worden, was sich aus den Konzernrechnungen ergebe. Dass das Vermdgen der
X. SA einschliesslich der von den Anleihensglaubigern eingenommen Gelder zur
Finanzierung anderweitiger Projekte verwendet worden sei, sei ausdem in den
Emissionsprospekten (und den vereinfachten Prospekten) beschriebenen
Verwendungszweck der Anleihensgelder nicht hervorgegangen. Die in den Prospekten
enthaltenen Angaben seien deshalb geeignet gewesen, die Anleithensglaubiger Uber die
tatséchliche Verwendung der zur Verfligung gestellten Gelder zu tauschen.

E.54
Vorliegend ist streitig, ob die Ausnahmebestimmung von Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV auf
dievon der X. SA zwischen 2015 und 2023 ausgegebenen Anleihensobligationen

zur Anwendung gelangt. Es ist nicht bestritten, dass die Anleihensobligationen eine
Ruckzahlungsverpflichtung enthalten.

E.54.1
Die Vorinstanz fuhrte bereits in den Jahren 2014 bis 2015 ein Enforcementverfahren gegen
die X. SA und kam mit Verfligung vom 29. Oktober 2015 zum Schluss, dass diese

durch die Ausgabe und Bewerbung von Obligationsanleihen unerlaubt Publikumseinlagen
entgegengenommen hatte, weil es sich teilweise nicht um gesetzeskonforme
Anlelhensobligationen gehandelt (wegen Nichteinhaltung der in den Prospekten

festgel egten Liberierungsfristen) und die den Anlegern zur Verfiigung gestellten
Informationen nicht den gesetzlichen Mindestanforderungen entsprochen hatten. Die
Vorinstanz qualifizierte die Aufsichtsrechtsverletzung als schwer. Dadie X. SA
ihre unterstellungspflichtige Tétigkeit unverziglich eingestellt und in der Folge die
notwendigen V orkehrungen getroffen hatte, um einen aufsichtsrechtlich
regelungskonformen Zustand sicherzustellen, wurde auf eine Liquidation verzichtet, diese
aber fur den Wiederholungsfall angedroht. Die Untersuchung betraf die Ausgabe von



Obligationsanleihen in den Jahren 2011 bis 2014. Die VorgangergeselIschaft der

X. SA, welche die Anleihen ausgegeben hatte, wurde wahrend des
Enforcementverfahrensim Rahmen einer Fusion riickwirkend per Ende 2014 von einer
anderen Gesellschaft Gbernommen, die sogleich in die X. SA umfirmierte. Der
Beschwerdefiihrer war bei der Vorgangergesellschaft seit dem Jahr 2013
einzelzeichnungsberechtigtes Verwaltungsratsmitglied. Schliesslich wurde die

X. SA wegen unerlaubter Entgegennahme von Publikumseinlagen mit
Strafbescheid des Eidgendssischen Finanzdepartements EFD vom 17. November 2016 zu
einer Busse von Fr. 40'000.- verurteilt.

E.54.2

Aus den Akten geht hervor, dassdie X. SA anschliessend zwischen 2015 und 2023
57 Tranchen von Anleihensobligationen in der Hohe von knapp 150 Millionen Franken
ausgab, die von rund 2'100 Anleihensgléubigern gezeichnet worden waren; davon hatten
rund 200 im Untersuchungszeitpunkt ihre Investition in der Hohe von insgesamt knapp 22
Mio. Franken bereits zurtickbezahlt erhalten oder haben neue Anleihen gezeichnet. Die
vorgenommenen Emissionen umfassten sowohl neue Tranchen von Anleihensobligationen
(Standard-Anleihen) als auch als "roll-over" bezeichnete Tranchen, mit denen bestehende
Anleihen erneuert und verlangert wurden. Diese unterschieden sich grundsétzlich nur
hinsichtlich des im Emissionsprospekt angegebenen Verwendungszwecks der
Anleihensgelder: Wéahrend der mit der Ausgabe der Standard-Anleihen erzielte Erl6s zur
Finanzierung des Erwerbs von Photovoltaikanlagen und Renditegrundstticken durch die

X. SA eingesetzt werden sollte, sollte der Erlds der "roll-over"-Anleihen
hauptsachlich der Riuckzahlung und Verlangerung der im jewelligen Prospekt festgel egten,
ausstehenden Standard-Anleihen dienen, wobei ein alfalliger Uberschuss - wieim Falle der
Standard-Anleihen - fir den Erwerb von Solaranlagen oder Renditegrundstiicken verwendet
werden sollte. Die Anleihensobligationen wurden als " Green Bonds" beworben und
vertrieben. Gezeichnet wurde insgesamt 4'760 Mal. 355 Zeichnungen (rund 7.5 % der
zwischen 2015 und 2023 ausgegebenen Anleihen, wobei diese in den Jahren 2021 und 2023
Hdchststéande von rund 21 % und 11 % erreichten) und 104 Einzahlungen (rund 2 %)
erfolgten vor dem Datum des Prospekts. 625 Zeichnungen erfolgten nach der im Prospekt
festgelegten Zeichnungsfrist (rund 13 %), 1'053 Einzahlungen erfolgten nach dem
festgelegten Liberierungsdatum (rund 22 %). Die von den Anleihensgléubigern
unterzeichneten Zeichnungsscheine beinhalten eine Standarderkl&rung, wonach die
zeichnenden Anleihensglaubiger bestatigen, vom massgebenden Emissionsprospekt
Kenntnis genommen zu haben und ausreichend informiert zu sein.

E.543

Die Anleiheist einin Teilbetrége aufgeteiltes Grossdarlehen auf einheitlicher
Rechtsgrundlage (Zinssatz, Ausgabepreis, feste Laufzeit, Zeichnungsfrist und
Liberierungsdatum). Gestiitzt auf die Anleihensbedingungen schliesst der Anleithensnehmer
beziehungswei se Emittent mit einer Vielzahl von Darleihern beziehungswei se Investoren
selbstandige Einzelvertrége ab, wobel er fir die Riuckforderung jedes Tellbetrags dem
Darleiher ein Wertpapier (Anleihensobligation) begibt; dieses verbrieft eine fest
verzinsiche Nominalschuld (BGE 113 |1 528 E. 4a, BGE 113 1| 283 E. 5a; René
Bosch/Benjamin Leisinger, Kurzkommentar OR, Art. 1156 N 2 ff.; Thomas U.
Reutter/Christian Steinmann, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter V ogt/Rolf Watter [Hrsg.],
Basler Kommentar Wertpapierrecht, Basel 2012 [nachfolgend: BSK-Wertpapierrecht], Vor



Art. 1157-1186 OR N 1). Anleihensobligationen sind auf den Inhaber lautende
Teilschuldverschreibungen oder nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion
(Wertrechte), welche die Emittentin serienweise, das heisst zu einheitlichen Bedingungen
auf einmal, offentlich zur Zeichnung auflegt. Charakteristische Merkmale von
Anleihensobligationen sind die gleichartigen Bedingungen hinsichtlich des Ausgabeprei ses,
der festen Verzinsung, des Zeitpunkts der Ausgabe und der Félligkeit sowie die
emissionsweise Begebung, das heisst die Zerlegung einer fest begrenzen Gesamtschuld in
einzelne Teilschuldverschreibungen (Arpagaus, CH-Bankgeschéaft, N 976, N 2020). Die
Anleihensobligationen beziehungsweise Bonds kénnen durch Ubertragung, Verpfandung
usw. selbstandige Objekte des Rechtsverkehrs sein (Thomas U. Reutter/Christian
Steinmann, BSK-Wertpapierrecht, Vor Art. 1157-1186 OR N 1).

E.54.4

Vor dem 1. Januar 2020 durften Anlelhensobligationen gemass aArt. 5 Abs. 3 Bst. b BankV
(AS 2014 1269, 1271) in Verbindung mit aArt. 1156 Abs. 1 OR nur auf Grund eines
Prospekts 6ffentlich zur Zeichnung aufgelegt oder an der Borse eingefiihrt werden. Die
Bestimmungen Uber den Prospekt bei Ausgabe neuer Aktien fanden entsprechende
Anwendung; Uberdies sollte der Prospekt die néheren Angaben enthalten Uber das
Anleihen, insbesondere die Verzinsungs- und Riickzahlungsbedingungen, die fur die
Obligationen bestellten besonderen Sicherheiten und gegebenenfalls die Vertretung der
Anleihensglaubiger (aArt. 1156 Abs. 2 OR). aArt. 1156 Abs. 2 OR verwies entsprechend
auf aArt. 652a OR, wonach der Prospekt zusétzlich Aufschluss geben musste Uber: 1. den
Inhalt der bestehenden Eintragung im Handel sregister, mit Ausnahme der Angaben Uber die
zur Vertretung befugten Personen; 2. die bisherige Hohe und Zusammensetzung des
Aktienkapitals unter Angabe von Anzahl, Nennwert und Art der Aktien sowie der
Vorrechte einzelner Kategorien von Aktien; 3. die Bestimmungen der Statuten Uber eine
genehmigte oder eine bedingte Kapitalerhthung; 4. die Anzahl der Genussscheine und den
Inhalt der damit verbundenen Rechte; 5. die letzte Jahresrechnung und Konzernrechnung
mit dem Revisionsbericht und, wenn der Bilanzstichtag mehr as sechs Monate zurtickliegt,
Uber die ZwischenabschlUsse; 6. diein den letzten funf Jahren oder seit der Grindung
ausgerichteten Dividenden und 7. den Beschluss Uber die Ausgabe neuer Aktien. Seit dem
1. Januar 2020 mussen die Glaubiger in einer der Formen nach Art. 64 Abs. 3 FIDLEG
Aufschluss erhalten Uber 1. den Namen, den Sitz und den in einer kurzen Umschreibung
dargelegten Zweck des Emittenten, 2. den Zinssatz, den Ausgabepreis, die Zeichnungsfrist,
das Liberierungsdatum, die Laufzeit und die Riickzahlungsbedingungen, 3. die letzte
Jahresrechnung und Konzernrechnung mit dem Revisionsbericht und, wenn der
Bilanzstichtag mehr a's sechs Monate zurtickliegt, Uber die Zwischenabschllisse, soweit
vorhanden, des Emittenten und des Sicherheitengebers, 4. die bestellten Sicherheiten, 5. die
Vertretung der Anleihensglaubiger, soweit in den Anlagebedingungen enthalten (Art. 5
Abs. 3 Bst. b BankV, in der seit dem 1. Januar 2020 geltenden Fassung, AS 2019 4459,
4584). Nach Art. 64 Abs. 3 FIDLEG kann der Prospekt vertffentlicht werden: a. in einer
oder mehreren Zeitungen mit einer der Emission entsprechenden Verbreitung oder im
Schwel zerischen Handel samtsblatt; b. durch kostenlose Abgabe in gedruckter Form am Sitz
des Emittenten oder bei der mit der Emission befassten Stelle; c. in elektronischer Form auf
der Website des Emittenten, des Garantie- und Sicherheitengebers, des Handel splatzes oder
der mit der Emission befassten Stelle; oder d. in elektronischer Form auf der Website der
Prifstelle.



E.545

Esist erstellt, dass zahlreiche Anleihensgléubiger ihre Anleihen vor dem Datum des jeweils
massgebenden Prospekts gezeichnet und/oder liberiert hatten und dass die X. SA
nachtragliche Zeichnungen und Einzahlungen in erheblichem Umfang annahm
(angefochtene Verfigung, N 33 f. und N 39 f.; Untersuchungsbericht, S. 113 ff. sowie
Beilagen 95 und 117). Der BeschwerdefUhrer bestreitet dies nicht, sondern erkléart, dass es
sich dabei nur um geringfugige Einzelfdle gehandelt habe, was nicht zutrifft (oben E.
5.4.2). Er beanstandet zudem, dass der Untersuchungsbeauftragte keine Feststellung
getroffen habe, wonach die betroffenen Anleihensgléubiger bei ihrem Investitionsentscheid
deswegen nicht Uber die notwendigen Informationen verfligt hétten. Der
Untersuchungsbeauftragte ist hinsichtlich seiner Funktion ein Sachversténdiger, der gestiitzt
auf besondere Sachkenntnis einen Bericht Gber die Sachverhaltspriifung und die
Sachverhaltswirdigung erstellt, ohne eine rechtliche Wirdigung vorzunehmen (BV GE
2018 IV/5 E. 7.5.2). Die rechtliche Wirdigung des Sachverhalts obliegt der Vorinstanz.
Auch trifft es nicht zu, dass die Vorinstanz ohne Wirdigung auf den Untersuchungsbericht
abgestellt habe, wie der Beschwerdeflihrer geltend macht. Die Vorinstanz hat in
Anwendung der gesetzlichen Grundlagen die durch den Untersuchungsbeauftragten
festgestellten Unregelméssigkeiten rechtlich gewdirdigt und die Investitionen der
Anlelhensglaubiger als unerlaubte Entgegennahme von Publikumseinlagen qualifiziert,
weil ihnen die nach dem Gesetz notwendigen Informationen im Zeitpunkt der Zeichnung
der Anleihensobligationen und der Einzahlung nicht zur Verfligung standen. Der
Beschwerdefiihrer bestreitet ferner die Relevanz von nachtréglichen Liberierungen.
Massgeblich sei das rechtlich verbindliche Verpflichtungsgeschéft (Zeichnung), nicht die
Einzahlung, weshalb in tatséchlicher Hinsicht keine Ungleichheiten hétten entstehen
konnen. Dabei verkennt er, dass bei Anleihensobligationen typischerweise fur sémtliche
Anleger derselben Tranche dieselben Anleihensbedingungen, mithin auch dieselben
Zeichnungstermine und Liberierungsfristen gelten.

E.5.4.6

Die ausgegebenen Emissionsprospekte beinhalten zwar Einzel abschltisse der

X. SA, jedoch keine konsolidierten Abschltisse des X. SA-Konzerns. Die
X. SA hidlt direkte und indirekte Beilegungen an rund 50 Gesellschaften im In- und

Ausland, wovon rund 40 Beteiligungen Mehrheitsbeteiligungen waren (Beilage 123 zum
Untersuchungsbericht). Die Pflicht zur Erstellung einer Konzernrechnung war im
vorinstanzlichen Verfahren umstritten. Der Untersuchungsbeauftragte kam zum Schluss,
dassdie X. SA-Gruppe nur einen Schwellenwert nach Art. 963a Ziff. 1 OR
uberschritten hatte (kumulierte Bilanzsumme Uber 20 Mio. Franken), weshalb keine Pflicht
zur Konsolidierung bestand. Er war jedoch der Ansicht, dass die Gegenausnahme von Art.
963a Abs. 2 Ziff. 1 OR, wonach eine Konzernrechnung dennoch zu erstellen ist, wenn dies
fUr eine moglichst zuverlassige Beurteilung der wirtschaftlichen Lage notwendig ist, aus
folgenden Griinden gegeben war: Die Konzernrechnung zeige die Umsétze aus dem
Photovoltaikgeschéft, die im Einzelabschluss der X. SA nicht ersichtlich gewesen
seien; erst aus der Konzernrechnung sei ersichtlich gewesen, dass die Gesellschaften der
X. SA-Gruppe Einlagen von weiteren Anlegern im Ausland aufgenommen hétten;
die Konzernrechnung zeige, dass das Guthaben der X. SA-Gruppe gegentiber ihrer
Hauptaktionarin aufgrund von Darlehensgewahrungen von Tochtergesellschaften an die
Hauptaktionarin hher gewesen sei, as der Betrag in der Einzelbuchhaltung der



X. SA; es selen abweichende Bewertungsmethoden bei den Beteiligungen (ohne
M ehrheitsbeteiligungen) angewandt worden (Konzernrechnung: Equity-Methode,
Einzelabschluss: Bewertung zum Anschaffungspreis), die einen moglichen
Wertberichtigungsbedarf im Einzelabschluss erkennbar gemacht hétten. Zusammenfassend
lieferten die Konzernabschl isse zusétzliche Erkenntnisse, welche die Ertrags- und
Vermogenslage der X. SA umfassender darstellten a's der Einzelabschluss. Die
Vorinstanz erwog, dass aufgrund der Anzahl X. SA-Gesellschaften, deren
Inkorporation in verschiedenen Jurisdiktionen mit drei verschiedenen Wahrungen und des
Umfangs der gruppeninternen Darlehensgewadhrungen keine einfachen Verhaltnisse
geherrscht hatten und die Konzernrechnung 2022 eine Uberschuldung des

X. SA-Konzerns ausgewiesen habe, die aus den Einzelabschltissen der

X. SA nicht ersichtlich gewesen sei, was aus Glaubigersicht eine zentrale
Information sei, um die Risiken im Zusammenhang mit der Investition einschétzen zu
konnen. Aus den konsolidierten Abschllissen des X. SA-Konzerns hétten sich somit
Erkenntnisse ergeben, die fir eine zuverl&ssige Einschdtzung der finanziellen Lage des

X. SA-Konzerns als Ganzes unerl&sslich gewesen seien und entsprechend der ratio
legisder in Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV vorgesehenen Ausnahme ein zuverléssiges Bild der
Struktur des X. SA-Konzerns und seiner wirtschaftlichen Lage vermittelt und den
Anlegern einen fundierten Anlageentscheid ermoglicht hétten. Der Beschwerdefihrer
macht geltend, die Finanzstréme innerhalb der Gruppe seien relativ einfach gewesen und
hétten sich in erster Linie auf die Finanzierung der Tochtergesellschaften durch die
Muttergesellschaft (gemeint ist wohl die X. SA) beschrankt. Die Verschiebung von
Waren innerhalb der Gruppe sei die Ausnahme gewesen. Somit entfalle die Notwendigkeit
der Elimination von Zwischengewinnen. Deshalb habe keine K onsolidierungspflicht
bestanden, was auch die Revisionsstelle bestétigt habe. Nicht zu berticksichtigen gewesen
seien die Beziehungen zur Hauptaktionarin der X. SA. Ausden Akten geht hervor,
dass seit dem Geschéftgahr 2020 Konzernrechnungen erstellt (und einem Review
unterzogen) wurden - nach Ansicht der X. SA im vorinstanzlichen Verfahren
freiwillig - und diese den Anleihensgléubigern vorenthalten wurden. Wie die Vorinstanz
zutreffend festhalt, wurde durch die den Emissionsprospekten beigel egten
Einzelabschltissen der X. SA der Eindruck erweckt, dass keine Konsolidierung
erfolgt und auch nicht beabsichtigt gewesen sei, weil ausdriicklich darauf hingewiesen
wurde, dass der Verwaltungsrat mangels einer Konsolidierungspflicht auf die Erstellung
einer Konzernrechnung verzichte (Beilage 121 zum Untersuchungsbericht, jeweilsim
Anhang zur Jahresrechnung). Vorliegend ist nicht zu beanstanden, wenn die V orinstanz
aufgrund der Anzahl Konzerngesellschaften, der Anzahl Fremdwahrungen und des
Umfangs der gruppeninternen Darlehensgewahrungen keine Uberblickbare, einfache
Verhaltnisse annimmt, die eine Befreiung von der Konsolidierungspflicht rechtfertigen
wurden (vgl. David Baur/Markus R. Neuhaus, in: Rolf Watter/Hans-Ueli Vogt [Hrsg.],
Basler Kommentar Obligationenrecht I1, 6. Aufl., Basel 2024, Art. 963aN 22; Reto
Eberle/René Buchmann, in: Jolanta Kren Kostkiewicz/Stephan Wolf/Marc Amstutz/Roland
Fankhauser [Hrsg.], Orell Fussli Kommentar zum Schweizerischen Obligationenrecht, 4.
Aufl., Zirich 2023, Art. 963aN 5).

E.54.7

Bei Anleihensobligationen muissen die Anforderungen an den Prospekt erfullt sein (Urteil
des BGer 6B_1355/2020 vom 14. Januar 2022 E. 5.3.2.5). Nur in diesem Fall sind sie vom
Geltungsbereich des Bankengesetzes ausgenommen. Andernfalls handelt es sich um



gewohnliche Publikumseinlagen (Urteil des BGer 6B_1355/2020 vom 14. Januar 2022 E.
5.3.2.4). Vorliegend hat bei einem Teil der Anleger - wie die Vorinstanz zu Recht
festgestellt hat - im Moment der Zeichnung (und der Liberierung) kein den gesetzlichen
Anforderungen gentigender Prospekt bestanden - was der Beschwerdefiihrer denn auch
nicht bestreitet - weshalb den Anlegern auch keine gentigenden Informationen nach Art. 5
Abs. 3 Bst. b BankV in Verbindung mit Art. 64 Abs. 3 FIDLEG beziehungsweise aArt.
1156 OR zur Verfugung standen. Es ist, entgegen der Ansicht des Beschwerdefihrers,
unerheblich, ob die Anleihensglaubiger tatsachlich (ggf. in einer anderen a's der gesetzlich
vorgesehenen Form) Uber die ndtigen Informationen verfugten. Entscheidend ist, dass die
Ausnahme von der Unterstellung unter das Bankengesetz erst greift, wenn die
Anforderungen an die Publizitét (betreffend Pflicht, Form und Inhalt) erfullt sind, was auch
die Rechtzeitigkeit und Vollstandigkeit des Prospekts miteinschliesst (gesetzliche Pflicht
vor Vertragsschluss; vgl. René Bdsch/Benjamin Leisinger, Kurzkommentar OR, Art. 1156
N 28, wonach die Investoren bei einem offentlichen Angebot zum spétesten Zeitpunkt des
Anlageentscheids die Mdglichkeit zur Kenntnisnahme des Prospektinhalts haben miissen;
Rolf Watter, BSK-Wertpapierrecht, Art. 1156 OR N 11). Der Prospekt liefert den Anlegern
zum Zeitpunkt der Zeichnung alle notwendigen wirtschaftlichen, rechtlichen und
tatséchlichen Angaben, um sich fir oder gegen eine Investition in ein Finanzinstrument
entscheiden zu kdnnen (Alexander Vogel/Christoph Heiz/Reto Luthiger, Orell Fisdli
Kommentar, Bundesgesetz tber die Finanzdienstleistungen und Bundesgesetz Uber die
Finanzinstitute und weiteren Erlassen, Zirich 2020, Art. 64 FIDLEG N 2£.). Daher war die
Vorinstanz, entgegen der Ansicht des Beschwerdefihrers, auch nicht gehalten, zusétzliche
Sachverhaltsabklérungen zu treffen. Aus demselben Grund ist der Antrag des
Beschwerdefiihrers abzuwei sen, wonach das Bundesverwaltungsgericht "die notwendigen
Abklarungen" zu téatigen habe. Im Zeitpunkt der Zeichnung und damit im Zeitpunkt ihres
Investitionsentschei ds konnten zahlreiche Anleihensglaubiger gar nicht ausreichend im
Sinnevon Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV in Verbindung mit Art. 64 Abs. 3FIDLEG
beziehungsweise aArt. 1156 OR (i.V.m. aArt. 652a OR) informiert sein. Zudem wurde ein
Teil der Anleger benachteiligt, indem aufgrund von nachtréglichen Zeichnungen und
Einzahlungen andere Fristen bestanden. Zwar ist eine feste Laufzeit nicht zwingend ein
Merkmal einer Anleihe und es werden auch Anleithen ohne feste Laufzeit begeben (vgl.
Thomas U. Reutter/Christian Steinmann, BSK-Wertpapierrecht, Vor Art. 1157-1186 OR N
2), dieswar jedoch vorliegend nicht der Fall (Beilage 101 zum Untersuchungsbericht). Die
Gleichbehandlung der Anleithensglaubiger innerhalb einer Tranche ist ein Wesensmerkmal
dieser Form von langfristiger Fremdfinanzierung. Schliesslich lagen samtlichen
Anleihensglaubigern nicht die vollstandigen Finanzinformationen des

X. SA-Konzerns vor, obschon dies gesetzlich vorgesehen ist (oben E. 5.4.4).

E.54.8

Die eingereichten unterzeichneten Musterbestétigungen, wonach die betroffenen
Anleihensglaubiger nachtraglich bestétigen, ihren Investitionsentscheid zum Zeitpunkt der
Erstzeichnung auf der Grundlage eines Emissionsprospekts getroffen zu haben, sind - wie
die Vorinstanz bereits festgehalten hat - ungeeignet, da sie das Fehlen eines
rechtsgentigenden Prospektsim Zeitpunkt der Zeichnung und Liberierung nicht
auszugleichen vermdgen (Bsp. in der Beilage 9 zur Stellungnahme der X. SA vom
30. April 2024 [FINMA-act. 010195]). Sie stehen im Widerspruch zu den Zeichnungs-,
Liberierungs- und Prospektdaten im Fall der vorzeitigen Zeichnungen und Einzahlungen.
Der BeschwerdefUihrer beanstandet, die Vorinstanz verhalte sich widersprtichlich und



verletze Art. 5 der Bundesverfassung, wenn siedie X. SA wéhrend Monaten
Bestétigungen einholen lasse, dann aber erklare, diese seien nicht glaubwirdig und wirden
an der Situation nichts andern. Das Einholen solcher Bestétigungen ist, soweit ersichtlich,
nicht auf Veranlassung der Vorinstanz hin erfolgt. Vielmehr hatte die X. SAim
Rahmen ihrer Stellungnahme zum Untersuchungsbericht einen Plan zur Wiederherstellung
des gesetzmassigen Zustands prasentiert ("Plan for the re-establishment of the legal set-up
of X. SA", Beilage 12 zur Stellungnahme vom 30. April 2024), dessen Zeitplan die
regelméassige Information der Vorinstanz Uber "confirmations signed by the bondholders’
vorsah. Sie hatte in der Stellungnahme beantragt, das Enforcementverfahren ohne weitere
M assnahmen abzuschliessen, sobald der Nachweis erbracht sei und der
Untersuchungsbeauftragte bestétigt habe, dass mindestens 90 % der gemass
Untersuchungsbericht monierten Anleihensglaubiger gestiitzt auf den jeweils finalen
Emissionsprospekt gultig gezeichnet hétten. In der Folge hatte die X. SA die
Vorinstanz regelmassig tber den Stand der eingeholten Erkl&rungen informiert. Aus der
Stellungnahme der X. SA geht ausdrticklich hervor, dass das Einholen solcher
nachtréglicher Bestétigungen auf ihre Veranlassung hin und durch sie selbst vorgenommen
wurde (Stellungnahme vom 30. April 2024, N 5). Die Vorinstanz hat sich zwischen dem 30.
April 2024 und dem Erlass der angefochtenen Verfigung am 19. Juli 2024 auch nie zu den
Bestétigungen gedussert, sondern diese zu den Akten genommen. Folglich lag auch kein
widersprichliches Verhalten der Vorinstanz vor. Die Vorinstanz war, entgegen der Ansicht
des Beschwerdefuihrers, auch nicht gehalten, zusétzliche Abklérungen zu tétigen. Die
Vorinstanz erkannte weiter zutreffend, dass diese Erklarungen den friiheren Angaben der
fur die Administration der Anleihen zusténdigen Mitarbeiterin der X. SA
widersprechen. In einer E-Mail vom 8. Dezember 2023 gegeniiber dem
Untersuchungsbeauftragten (Beilage 118 zum Untersuchungsbericht) fihrte diese in Bezug
auf die festgestellten vorzeitigen Zeichnungen aus, dass den betroffenen
Anleihensglubigern die zukunftigen, noch zu finalisierenden Anleihensbedingungen
bereits vor der Verdffentlichung des Prospekts in Telefongesprachen oder bei Treffen
mitgeteilt worden seien und dass ihnen zu diesem Zeitpunkt folgende Dokumente
Ubermittelt worden seien: Zeichnungsschein, Formular A, vereinfachter Prospekt
("Prospectus d'émission simplifié"), Bankangaben zur Uberweisung. Die betreffenden
Kunden hétten den vollstandigen Emissionsprospekt zu einem spéteren Zeitpunkt auf der
Webseite der X. SA konsultieren, auf Verlangen per E-Mail erhalten oder in den
Raumlichkeiten der X. SA einsehen kdnnen. Es sei jedoch vorgekommen, dass
Investoren die unterzeichneten Zeichnungsscheine retournierten und/oder den
Anleihensbetrag Uberwiesen hétten, bevor sie den vollstandigen Prospekt erhalten hétten.
Der Beschwerdefuhrer bringt dagegen vor, diese Ausfiuhrungen widersprachen den
eingeholten Bestatigungen nicht. Aus der E-Mail der Mitarbeiterin geht aber ausdrticklich
hervor, dass die vorzeitig zeichnenden oder liberierenden Anleihensgléubiger ihre Anleihen
vor einer moglichen Kenntnisnahme des finalen Emissionsprospekts gezeichnet oder
liberiert hatten, weshalb durchaus ein Widerspruch besteht. Die vorinstanzliche Wirdigung
der nachtraglich eingeholten Bestétigungen ist jedenfalls nicht zu beanstanden.

E.54.9

Die Vorinstanz kam zum Schluss, dass die Prospekte insoweit die Anleger Uber die
tatsachliche Verwendung der Anleihensgelder getduscht hétten, als Gelder zur von
B. kontrollierten Hauptaktiondrin und an weitere mit ihm verbundene
Gesellschaften geflossen und fUr andere Zwecke (Finanzierung eigener Projekte im



Immobilienbereich sowie der operativen Kosten, Herstellung und Vertrieb von
CBD-Produkten, Gewahrung von Darlehen an nahestehende und verwandte Personen und
Gesellschaften; s. angefochtene Verfiigung, N 51 ff., 116, 119), alsdie den
Anleihensglaubigern offen gelegten, verwendet worden seien. Namentlich habe die

X. SA ihrer Hauptaktiondrin ein Darlehen von rund 19.5 Mio. Franken gegeben.
Der Beschwerdefuhrer bestétigt diese Vorgange ausdriicklich (Beschwerde, N 47, 78) und
bringt nichts dagegen vor. Der Prospekt hat spétestens seit dem 1. Januar 2020 Auskunft zu
geben Uber den Zweck des Emittenten (Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV; oben E. 5.4.4). Die
Beschreibung des V erwendungszwecks der Anleihensgelder (oben E. 5.4.2) widersprach
demnach insoweit der gesetzlichen Anforderung.

E.55

Nach Art. 6 Abs. 1 BankV handelt gewerbsmassig im Sinne des Bankengesetzes, wer
dauernd mehr als 20 Publikumseinlagen oder sammelverwahrte kryptobasierte
Vermdgenswerte entgegennimmt oder sich offentlich - in Inseraten, Prospekten,
Rundschreiben oder elektronischen Medien - zur Entgegennahme von Publikumseinlagen
oder sammelverwahrten kryptobasierten Vermogenswerten empfiehlt, selbst wenn daraus
weniger als 20 Einlagen resultieren (BGE 136 |11 43 E. 4.2). Die Tatsache, dass ein Dritter
als Vermittler eingesetzt wird, ist bereits als 6ffentliche Werbung zu qualifizieren (Urteil
des BV Ger B-1186/2013 vom 10. Dezember 2013 E. 3.3). Die Vorinstanz fuhrt aus, die
meisten der von der X. SA zwischen 2015 und 2023 ausgegebenen Tranchen seien
von mehreren zehn bis mehreren hundert Anleihensglaubigern gezeichnet worden, wobei
insgesamt rund 2'100 Anlelhensglaubiger Anleithen gezeichnet hétten. Die X. SA
habe zur Akqguise von Anleihensgléaubigern gemass eigenen Angaben ca. 30 externe
Vermittler eingesetzt. Das Tatbestandsmerkmal der Gewerbsmaéssigkeit sei sowohl
angesichts der Anzahl der entgegengenommenen Publikumseinlagen als auch der
Einsetzung von Dritten as Vermittler erfullt. Dem ist nichts hinzuzuftigen.

E.5.6

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die X. SA in den Jahren 2015 bis 2023
unerlaubt gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegengenommen hat, weil die
Ausnahmebestimmung von Art. 5 Abs. 3 Bst. b BankV diesbeztiglich nicht greift. Die
Auslbung dieser Tétigkeit durch die X. SA wahrend mehrerer Jahre stellt eine
schwere V erletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen dar, zumal das unbewilligte
Auslben einer bewilligungspflichtigen Tétigkeit bereits fur sich als schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher VVorgaben gilt (Urteil des BGer 2C_729/2020 vom 5. August 2021 E.
6.3 m.H.). Die Beschwerde erweist sich hinsichtlich der bewilligungsl os ausgeiibten
gewerbsmassigen Entgegennahme von Publikumseinlagen als unbegriindet, weshalb
nachfolgend von einer schweren Verletzung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen
auszugehen ist (Urteil des BGer 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 2.6 i.f.). Damit ist
die Vorfrage der Aufsichtsrechtsverletzung durch die X. SA beantwortet (zur
Vorfrage der Aufsichtsrechtsverletzung firr die Uberpriifung der Rechtsmassigkeit der
gegeniber einer natrlichen Person verfligten Massnahmen bei unbewilligter Tétigkeit vgl.
bspw. Urtell des BGer 2C_305/2016 vom 24. November 2016 E. 2.1, bel einem
Angestellten eines beaufsichtigten Instituts vgl. Urtell des BGer 2C_368/2023 vom 6.
August 2025 E. 4.7).

E.6.1



Nach der Rechtsprechung kann einer natirlichen Person eine wesentliche, individuelle
Mitverantwortung an der unbewilligten Tatigkeit, die eine juristische Person oder eine
Gruppe von solchen ausgelibt hat, vorgeworfen werden, wenn sie im Rahmen einer fairen
Gesamtsicht al's massgeblich an den bewilligungspflichtigen Tétigkeiten beteiligt
beziehungsweise in die entsprechenden Aktivitéten in entscheidender Form involviert
erscheint. Auch Personen, welche keine prioritare Rolle innehatten, kdnnen in diesem Sinn
als wesentlich mitverantwortlich angesehen werden, sofern sie bei einer der in Frage
stehenden juristischen Personen Organstellung hatten und um die bewilligungspflichtige
Tatigkeit wussten oder hatten wissen mussen (vgl. Urteil des BGer 2C_89/2010 vom 10.
Februar 2011, nicht in BGE 137 |1 284 publizierte E. 3.3.4; Urtell des BV Ger B-6584/2013
vom 18. Januar 2016 E. 2.4). Diese im Rahmen der sog. Gruppenbetrachtung
(arbeitsteiliges Vorgehen bei der vorgeworfenen Aufsichtsrechtsverletzung typischerweise
durch mehrere wirtschaftlich, personell und organisatorisch eng verflochtene juristische
und/oder natirliche Personen, vgl. BGE 136 Il 43 E. 4.3.1) entwickelten Praxis gilt auch in
nicht arbeitsteiligen Verhdtnissen, wie vorliegend (vgl. Urteil des BV Ger B-2512/2019
vom 29. Januar 2020 E. 5.2, zusammengefasst bestétigt in Urteil des BGer 2C_220/2020
vom 15. Juni 2020 E. 4.3).

E.6.2

Der BeschwerdefUhrer bestreitet einen massgeblichen Beitrag an der unerlaubten Tatigkeit
der X. SA und verwelst stattdessen auf B. - Grunder und langjdhriges
Verwaltungsratsmitglied - der die Tétigkeit der X. SA bestimmt habe. Der
Beschwerdefiihrer sei nicht in die der X. SA vorgeworfenen Vorgange involviert
gewesen. Seine Téatigkeit habe sich im Wesentlichen auf die Verwaltung der operativen
Aspekteder Y. Niederlassung beschrankt. Es kénne nicht ohne Weiteres und
pauschal auf allfallige formelle, zivilrechtliche Verantwortlichkeiten als Verwaltungsrat
abgestellt werden. Er sai nicht fr die Ausgabe der Anleihen verantwortlich gewesen. Die
Prospekte selen unter Beizug von Anwalten erarbeitet worden, die mit den
aufsichtsrechtlichen Vorschriften bestens vertraut gewesen seien. Bei der korrekten
Umesetzung habe er sich auf die damit betrauten Mitarbeiter verlassen, dierichtig instruiert
gewesen seien. Er sai nicht verantwortlich gewesen, einzelne Zeichnungen oder
Liberierungen der ausgegebenen Anleihensobligationen im Hinblick auf die massgebliche
Zeichnungs- oder Liberierungsfristen zu prifen. Er sei Uber die Anzahl der Anleger, die
ausserhalb der Zeichnungs- und Zahlungsfristen ihre Anlethen gezeichnet und einbezahlt
hétten, und alle anderen behaupteten Unregelmassigkeiten schlicht nicht informiert
gewesen und habe erst durch den Untersuchungsbericht das Ausmass der
Unregelméssigkeiten erfahren. Zwar sei er in taglichem Kontakt mit den
Anleihensglaubigern gewesen, habe aber keine strategischen Entscheidungen getroffen. Die
Geschéftsfihrung der X. SA habe faktisch B. aleine tbernommen. Er habe
séamtliche Entscheidungen in Bezug auf die Finanzierung der Geschéftstétigkeit der

X. SA getroffen. Der Beschwerdefiihrer habe sich stets fur die Erstellung einer
Konzernrechnung ausgesprochen und habe B. darauf hingewiesen, dass er dessen
Vorgehen nicht unterstiitze und eine Anderung verlange. Sobald der Beschwerdefiihrer von
Unregel méssigkeiten erfahren habe, habe er eine mdglichst rasche Behebung und interne

L 6sung zur vollstéandigen Rickfuhrung oder Sicherstellung der an die Hauptaktionarin und
B. oder seine Familienmitglieder geflossenen Gelder angestrebt. Dassdiesim
Ergebnis nicht erfolgreich gewesen sei, belege kein Fehlverhaten. Auch habe er die
Zeichnungsmangel mit Ergreifung geeigneter Massnahmen (Zustellung eines die Méangel



korrigierenden Formulars zur Gegenzeichnung an die betroffenen Anleihensglaubiger) zu
beheben versucht. Er sai seinen Pflichten als Verwaltungsratsmitglied, so gut es aufgrund
der von B. zu verantwortenden intransparenten Strukturen Uberhaupt moglich
gewesen sei, nachgekommen. Vor 2015 sei er lediglich gewdhnlicher Arbeitnehmer der
X. SA gewesen.

E.6.3

Die Vorinstanz fuhrt aus, dass der Beschwerdefiihrer fur die von der X. SA
begangenen, kontinuierlichen Verletzungen von Aufsichtsrecht in Anbetracht seiner
Organstellung und seinen Aufgaben in der Gesellschaft eine massgebliche
Mitverantwortung trage. Durch sein Verhalten und das Nicht-Wahrnehmen seiner Leitungs-
und Uberwachungspflichten habe er die schwere Aufsichtsrechtsverletzung, die damit
einhergehende Glaubigergeféhrdung und schliesslich die Gléaubigerschadigung sowie die
Mittel abfl Usse aus der Gesellschaft zugunsten der Hauptaktiondrin und weiteren mit

B. verbundenen Gesellschaften und Personen zwecks Finanzierung elgener
Projekte ermdglicht. Der Beschwerdefuhrer habe es unterlassen, als Organ der
X. SA die Einhaltung der gesetzlichen Anforderungen im Zusammenhang mit der

Emission von Anleihensobligationen zu Uberwachen und sicherzustellen. Er sei seinen
Sorgfaltspflichten jahrelang nicht nachgekommen. Spétestens nach Abschluss des ersten
Enforcementverfahrensim Jahr 2015 hétte er sicherstellen missen, dass die von der

X. SA vorgenommenen Anleihensemissionen den gesetzlichen Anforderungen
gentgten, und die Einhaltung dieser Anforderungen durch die X. SA und dieihm
unterstellten Angestellten Uberwachen missen. Angesichts des Verfahrens 2015 hétte er
diesen Aspekten héchste Aufmerksamkeit widmen missen. Auch hétte er alles daransetzen
mussen, die Mittel abfltisse namentlich durch entsprechende V erwaltungsratsbeschl Uisse,
interne Weisungen an ihm unterstellte Mitarbeiter oder direkte Interventionen bei Dritten zu
unterbinden und rickgangig zu machen. Er habe die Mittel abfl iisse aus dem Vermdgen der
X. SA jahrelang geduldet und die fur die Interessen der Anleihensglaubiger daraus
resultierende Gefahr in Kauf genommen. Diese Mittel abfl Uisse, insbesondere das der
Hauptaktionarin gewéahrte Darlehen, hatten schliesslich dazu gefihrt, dass die

X. SA zahlungsunféhig geworden sei und sich in Konkurs befande, wobei davon
auszugehen sei, dass zahlreiche Glaubiger erhebliche Einbussen erleiden wirden.

E.6.4

Aus dem Handel sregistereintrag geht hervor, dass der Beschwerdefihrer seit dem Jahr 2015
kollektivzei chnungsberechtigtes Verwaltungsratsmitglied der X. SA war und ab
Februar 2024 als deren Président amtete. Er war gemass Angaben auf der Webseite der

X. SA ([Angabe der Webadresse], besucht am 12. Dezember 2025) sowie weiteren
Belegen (bspw. Auszug aus dem Linkedin Profil der X. SA, Angabenin den
Prospekten) zudem deren CEO. Der Beschwerdefiihrer war aber bereits vor dem Jahr 2015
far die X. SA tétig: Seit dem Jahr 2013 war er fir das Anwerben von
Obligationaren sowie die Organisation von Prasentationen verantwortlich und schaltete die
Emissionsprospekte auf der Webseite der X. SA auf, was er nicht bestreitet. Zudem
war er einzelzei chnungsberechtigtes Verwaltungsratsmitglied der damaligen
Rechtsvorgangerin der X. SA. Ab 2015 leitet er die Zweigniederlassung in

Y. sowie die dort ansdssigen Tochtergesellschaften und war in dieser Funktion
namentlich fir das Anwerben und die Betreuung von Anleihensglaubigern und Aktiondren
zustandig. Er leitet den Betrieb im Photovoltaikbereich (Photovoltaikanlagen und



Anlagenbau) im Raum Y. und war zustandig fur die Akquisition neuer
Photovoltaikanlagen und Gesellschaften, die Photovoltaikanlagen betrieben, hauptséchlich
im franzosi schsprachigen Raum sowie in Portugal und Spanien. Auch diese Angaben
bleiben im Grundsatz unwidersprochen. Die Téatigkeit des Beschwerdefiihrers hat sich
damit und entgegen seinen Ausfihrungen nicht auf die Verwaltung der Y.

Niederlassung beschréank.

E.6.5
Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung trégt der Beschwerdefiihrer bereits aufgrund
seiner Organstellung bel der X. SA eine wesentliche individuelle Mitverantwortung

an der unbewilligten Tatigkeit (vgl. Urteil 2C_726/2020 vom 5. August 2021 E. 6.4).
Gemass Art. 716a Abs. 1 Ziff. 5 OR gehdrt die Oberaufsicht tGber die mit der
Geschéftsfihrung betrauten Personen - namentlich im Hinblick auf die Befolgung der
Gesetze, Statuten, Reglemente und Weisungen - zu den untibertragbaren und
unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats. Es war demzufolge die Aufgabe des
Beschwerdefuhrers, sich Einblick in die betriebsrelevanten Vorgange der Gesellschaft zu
verschaffen und die Tétigkeit der Gesellschaft - insbesondere angesichts des
vorangegangenen Enforcementverfahrens und der unangefochtenen gebliebenen
verfahrensabschliessenden Verfigung vom 29. Oktober 2015, dieihm als damaligem
Verwaltungsrat bekannt gewesen sein musste - laufend auf ihre Gesetzeskonformitét zu
Uberprifen (Urtell des BGer 2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 4.3.1). Dazu gehdrt, dass
sich bspw. ein nicht geschéftsfihrendes V erwaltungsratsmitglied laufend Gber den
Geschéftsgang informiert, Rapporte verlangt, sie sorgfaltig studiert, nétigenfalls ergénzende
Auskiinfte einzieht und Irrtimer abzukl&ren versucht. Ergibt sich aus diesen Informationen
der Verdacht falscher oder unsorgféltiger Austibung der delegierten Geschéftsfihrungs- und
Vertretungsbefugnisse, ist der Verwaltungsrat verpflichtet, sogleich die erforderlichen
Abkléarungen zu treffen, nétigenfalls durch Beizug von Sachverstandigen (Urteil des BGer
2C _671/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 3.2.1). Selbst wenn der Beschwerdeftihrer daher,
wie er geltend macht, seine Geschéftsfuhrungsfunktion als CEO - entgegen dem erweckten
Anschein nach aussen - tatséchlich nicht wahrgenommen hatte, weil B. faktischer
Geschéftsfihrer gewesen war (vgl. dazu Untersuchungsbericht, N 52), trégt er aufgrund
seiner Funktion als langjahriger Verwaltungsrat eine wesentliche individuelle
Mitverantwortung an der unerlaubten Tétigkeit der X. SA.

E. 6.6

Wie die Vorinstanz zutreffend ausfiihrt, hétte der Beschwerdefiihrer angesichts des friheren
Enforcementverfahrensim Jahr 2015, nach welchem in Berticksichtigung der durch die
Gesellschaft getroffenen Massnahmen auf eine Liquidation verzichtet wurde, der
Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen rund um die Ausgabe von
Anlelhensobligationen hochste Prioritét einraumen und Aufmerksamkeit widmen miissen.
Die nun festgestellten Unregel massigkeiten mussten ihm angesichts seiner leitenden
Funktion und der ihm zugewiesenen Aufgaben bewusst sein oder er hétte sie bel
pflichtgemasser Sorgfalt erkennen miissen. Der BeschwerdefUhrer verkennt, dass er sich
nicht dadurch exkulpieren kann, dass er auf den mutmasslichen Hauptakteur, gegen den die
Vorinstanz ebenfalls ein Enforcementverfahren fuhrt, verweist und damit sinngemass
geltend macht, er habe keinen Beitrag oder nur elnen untergeordneten Beitrag an die
schwere Aufsichtsrechtsverletzung durch die X. SA geleistet. Er behauptet denn
auch nicht, lediglich als eigentlicher Stronmann fir B. tétig gewesen zu sein und zu



keinem Zeitpunkt Zweifel an der Zulassigkeit der Tétigkeit der Gesellschaft gehabt zu
haben (vgl. dazu Urteil des BV Ger B-4094/2012 vom 11. Juni 2013 E. 3). Unbehelflich ist
auch das Argument des Beschwerdefiihrers, die Prospekte seien unter Beizug von
kompetenten Anwaélten erstellt worden, weil die Prospekte nicht rechtzeitig und nicht
vollstandig vorlagen. Der sinngemésse Einwand, er habe sich auf rechtmassige
Durchfiihrungen der Begebung der Anleihen durch die Mitarbeitenden verlassen, verféangt
angesichts der genannten Umstande (Verfahren 2015 und Funktion als Verwaltungsrats)
auch nicht. Die geltend gemachten Bemiihungen seinerseits zur Wiederherstellung des
rechtmassigen Zustands vermogen die schwere Aufsichtsrechtsverletzung nicht zu
kompensieren, sondern werden gegebenenfalls unter der Verhaltnismassigkeit der ihm
gegentber verfigten Massnahmen zu wirdigen sein (unten E. 7). Der Beschwerdefthrer hat
damit massgeblich zur bewilligungsl os ausgetibten bewilligungspflichtigen Tétigkeit der
gewerbsmassigen Entgegennahme von Publikumseinlagen und damit zur schweren
Aufsichtsrechtsverletzung durch die X. SA beigetragen.

E.71

Die Anordnung der Unterlassungsanweisung ist nicht zu beanstanden. Sie begriindet keine
neuen Rechtspflichten. Dem Betroffenen wird, unter Strafandrohung, lediglich in
Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Es handelt sich dabei im Resultat
nicht um eine eigensténdige Massnahme, sondern um eine Warnung beziehungsweise eine
blosse Ermahnung (BGE 135 11 356 E. 5.1; Urtell des BGer 2C_596/2024 vom 16.
September 2025 E. 3.4.1). Die Strafandrohung fur den Widerhandlungsfall ist ebenfalls
nicht zu beanstanden, zumal der objektive Tatbestand von Art. 48 FINMAG voraussetzt,
dass die Verfiigung unter Hinwels auf die Strafandrohung ergangen ist.

E.7.2

Liegt eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vor, so kann die FINMA
ihre Endverfligung nach Eintritt der Rechtskraft unter Angabe von Personendaten in
elektronischer oder gedruckter Form veréffentlichen (Art. 34 Abs. 1 FINMAG). Die
Veroffentlichung ist in der Verfigung selber anzuordnen (Art. 34 Abs. 2 FINMAG). Die
Publikation der aufsichtsrechtlichen Verfigung ist in sachlicher, raumlicher, zeitlicher und
personlicher Hinsicht zu begrenzen (BGE 151 11 197 E. 4.2, BGE 1471 57 E. 5.4.3.1). Es
liegt im Ermessen der FINMA,, ob und wie lange sie ihre Endverfligung nach Eintritt der
Rechtskraft verdffentlicht. Indessen ist jegliches Ermessen pflichtgemass auszutiben. Bleibt
eine Behorde zwar im Rahmen des ihr eingerédumten Ermessens, l&sst sich aber von
unsachlichen, dem Zweck der massgebenden V orschriften fremden Erwégungen leiten,
handelt sie nicht pflichtgemass. Es liegt ein Ermessensmissbrauch vor. Rechtsfehlerhaft
handelt eine Behorde auch bei Uberschreitung oder Unterschreitung ihres Ermessens (vgl.
BGE 14211 268 E. 4.2.3; zum Ganzen vgl. Urtell des BGer 2C_593/2024 vom 16.
September 2025 E. 7.5.1). Die Publikationsanordnung wird von der V oraussetzung einer
individuell zurechenbaren schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Pflichten abhangig
gemacht. Im Vordergrund steht dabei nach einem zeitgemassen Gesetzesverstandnis nicht
mehr das eigentliche "naming and shaming", das zumindest fir Personen mit einer guten
Reputation eine repressive oder praventive Wirkung zu entfalten vermag, sondern die
Herstellung von Markttransparenz - im Sinne einer (warnenden) Information von
(potenziellen) Marktteilnehmern - al's ein wesentliches Element der Funktionsfahigkeit der
Finanzmérkte (BGE 147 | 57 E. 5.4.3.3).



E.73

Die Vorinstanz verfugt die Publikation der Unterlassungsanweisung nach Eintritt der
Rechtskraft fur die Dauer von vier Jahren. Sie begriindet dies mit der hohen Intensitét der
schweren Aufsichtsrechtsverletzung und einem besonders starken Schutzbedirfnis der
Glaubiger. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht bestehe die Gefahr, dass der Beschwerdefihrer
die ausgelibte Téatigkeit auf dem Finanzmarkt in anderer Form, im Namen einer anderen
Gesellschaft erneut wieder aufnehmen und weitere Glaubiger schadigen kénnte. Das
offentliche Interesse, potenzielle Glaubiger vor einem unerlaubten Téatigwerden des
Beschwerdefiihrers zu warnen und damit weitere Schadigungen zu verhindern, wiege
schwer. Die Voraussetzung einer schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
sei angesichts der wiederholten unerlaubten Entgegennahme von Publikumseinlagen erfillt
und dem Beschwerdefthrer als langjahrigem Verwaltungsrat und Leiter der Y.
Zweigniederlassung individuell zurechenbar. Vorliegend handle es sich um eine
kontinuierliche, systematische Verletzung in erheblichem Umfang, wobei sich diese tber
einen Zeitraum von neun beziehungsweise, unter Berticksichtigung der im Rahmen des
Verfahrens 2015 untersuchten Zeitspanne, dreizehn Jahren erstreckt habe. Die seit dem
Abschluss des Verfahrens 2015 entgegengenommenen Publikumseinlagen beliefen sich auf
rund 150 Mio. Franken. Es sei zu erwarten, dass zahlreiche Kleinanleger im Konkurs der
X. SA erhebliche Verluste erlitten. Angesichts von Dauer und Schwere der
Aufsichtsrechtsverletzungen, der fehlenden Riicksicht auf die Glaubigerinteressen sowie
des zu erwartenden, betréachtlichen Schadens erscheine eine Publikationsdauer von vier
Jahren angemessen. Zudem handle es sich um einen Wiederholungsfall: Der
Beschwerdefiihrer sei bereits vor dem Verfahren 2015, ab Mai 2013 Organ der
VorgangergeselIschaft der X. SA und damit der damaligen Emittentin gewesen.
Zudem habe er durch Provisionen von der unerlaubten Téatigkeit profitiert. Es sel
erforderlich, ihn vor weiteren Gesetzesverstssen abzuhalten. Die Tatsache, dass daneben

weitere Personen, namentlich B. , mitverantwortlich sein kdnnten, sei nicht
geeignet, dieindividuelle Verantwortung des Beschwerdeftihrers zu relativieren.
E.74

Der Beschwerdefuhrer macht geltend, die Publikation solle nur in Ausnahmeféllen gegen
eigentliche schwarze Schafe verfugt werden. Es liege keine ihm individuell zurechenbare
schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Pflichten vor. Die festgestellten Verstdsse konnten
auch nicht al's besonders schwerwiegend erscheinen, sondern wenn tberhaupt, einzig als
untergeordnete und einmalige Verletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten. Es sel kein
Wiederholungsfall, da er wahrend der dem Verfahren 2015 zugrunde liegenden Zeitperiode
nicht Verwaltungsrat der X. SA gewesen und fur die damals festgestellten

Unregel méssigkeiten nicht mitverantwortlich sai. Er habe nach Bekanntwerden der
Unregelméssigkeiten alles getan, die Situation rasch zu bereinigen, habe sich einsichtig und
kooperativ gezeigt. Er habe keinen Einfluss darauf gehabt, dass Mittel aus dem Vermogen
der X. SA abgeflossen seien. Er habe auch nicht von der bewilligungslos
ausgelibten Tétigkeit profitiert. Die Vorinstanz habe weder untersucht noch festgestellt, ob
und in welchem Umfang die behaupteten Provisionen Uberhaupt aus Geschaften mit
verfriht oder verspétet und damit unrechtmassig gezeichneten oder liberierten
Anleihensobligationen stammten. Er sei sich der Wichtigkeit der Einhaltung
finanzmarktrechtlicher Bestimmungen bewusst. Es gebe keinen Grund, von einer
zukinftigen Gefahr fur Glaubiger auszugehen. Die Verdffentlichung sei zudem



unverhdltnismassig. Sie sei nicht geeignet, den Schutzzweck zu erreichen, well der
Beschwerdeftihrer unmittelbar nach Bekanntwerden der Unregel massigkeiten Massnahmen
ergriffen habe. Damit habe er gezeigt, dass keine weiteren Massnahmen nétig seien, um ihn
von kunftigen Verletzungen abzuhaten. Die Verdffentlichung sei auch nicht erforderlich.
Kunftige Anleger mussten nicht vor dem Beschwerdefiihrer gewarnt werden, da es zu
keinen V erletzungen finanzmarktrechtlicher Pflichten kommen werde. Daher konne der
Schutz des Publikums durch mildere Massnahmen erreicht werden, indem die
Veroffentlichung fir kinftige Verletzungen lediglich angedroht wirde. Sollte das Gericht
eine Veroffentlichung fur erforderlich erachten, sei deren Dauer auf maximal ein Jahr zu
reduzieren. Zudem musste auf die Verdffentlichung auf der Webseite der Vorinstanz
verzichtet werden und diese stattdessen in gedruckter Form erfolgen (z.B. im SHAB). Eine
Veroffentlichung Uber einen l&ngeren Zeitraum auf einer Internetseite konne ein weites
Publikum erreichen und angesi chts seines seltenen Namens sei er von der Verdffentlichung
viel stérker betroffen als andere Personen. Eine Ldschung im Internet sei Uberdies schwer
zu erreichen. Die Vorinstanz habe diesbeziiglich keine vertiefte I nteressenabwagung
vorgenommen. Es werde in das Recht auf Privatsphére und das Recht auf informationelle
Selbstbestimmung eingegriffen. Auch das wirtschaftliche Fortkommen werde
eingeschrankt. Da die Voraussetzungen der Verdffentlichung nicht erfiillt seien, handle es
sich mangels gesetzlicher Grundlage und mangels Verhaltnisméssigkeit um einen
ungerechtfertigten Grundrechtseingriff.

E.75

Die Massnahme der Publikationsanordnung setzt eine Verletzung aufsichtsrechtlicher
Bestimmungen von einer gewissen Schwere voraus und muss im Einzelfall
verhdltnismassig sein. Eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung
finanzmarktrechtlicher Pflichten gentigt hierfar nicht. Mit der Voraussetzung, dass die
FINMA nur in Féllen schwerer Verletzungen eine aufsichtsrechtliche Verflgung
veroffentlichen kann, hat der Gesetzgeber insbesondere den Verhaltnismassigkeitsgrundsatz
verankert. Die Regelungszwecke des Finanzmarktgesetzes - die Gewahrleistung des
Schutzes der Glaubigerinnen und Glaubiger, der Anlegerinnen und Anleger und der
Versicherten (Individual schutz) einerseits sowie die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit
der Finanzmérkte (Funktionsschutz) andererseits (vgl. Art. 4 FINMAG) - mussen die
Publikation rechtfertigen und die der betroffenen Person daraus entstehenden Nachteile in
ihrem wirtschaftlichen Fortkommen mit Blick auf die Schwere der aufsichtsrechtlichen
Verletzung Uberwiegen (Urtelle des BGer 2C_726/2020 vom 5. August 2021 E. 6.2,
2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 4.2.2 und 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 4.2).

E.7.6

Der Beitrag des Beschwerdefiihrers als Verwaltungsrat der X. SA kann entgegen
seiner Auffassung nicht als bloss untergeordnet betrachtet werden. Bereits aufgrund seiner
Organstellung trug er eine wesentliche individuelle Mitverantwortung an der unbewilligten
Tatigkeit (Urtell des BGer 2C_596/2024 vom 16. September 2025 E. 3.4.3; oben E. 6.5).
Darlber hinaus war er nach den unbestritten gebliebenen Feststellungen der Vorinstanz in
die Akquise und Betreuung von Anlegerinnen und Anlegern zumindest im Rahmen der
Leitung der Zweigniederlassung involviert gewesen. Die V oraussetzungen fur eine
Publikation nach Art. 34 FINMAG sind damit erfallt.

E.7.71



Die Vorinstanz berticksichtigt unter V erhéltnismassigkeitsaspekten zul asten des
Beschwerdefiihrers, dass die unerlaubte Tétigkeit wiederholt, Gber einen langen Zeitraum
und in erheblichem Ausmass stattgefunden habe, wobei er selber von der unerlaubten
Tétigkeit durch Provisionen profitiert habe, und dass ein Wiederholungsfall vorliege. Zur
vom Beschwerdefiihrer geltend gemachten Kooperation nach Bekanntwerden der
Unregelméssigkeiten fuhrt sie aus, dass seine Bemuihungen zu spét und in ungentigender
Weise erfolgt seien. Diese Beurteilung ist nicht zu beanstanden:

E.7.72

Bezuglich des Wiederholungsfallsist festzuhalten, dass die Vorinstanz, entgegen der
Ansicht des Beschwerdefihrers, nicht eine konkrete Wirdigung seine Beitrags zum im Jahr
2015 beurteilten Sachverhalt vornimmt - der Beschwerdefiihrer war denn auch nicht Partel
des Verfahrens - sondern lediglich berticksichtigt, dass er als Verwaltungsrat der
Vorgangergesel | schaft der X. SA und der spéteren X. SA vom Verfahren,
dessen Inhalt und Abschluss Kenntnis hatte und in der Folge dennoch seinen Pflichten als
Verwaltungsrat der X. SA nicht nachgekommen war, sondern B. sowie den
Mitarbeitenden vertraut hatte, ohne sich genauer zu erkundigen. Dadurch habe er
zugelassen, dass die Gesellschaft erneut einer unerlaubten Tétigkeit nachging. Diese
Erwé&gungen erweisen sich a's nachvollziehbar und schliissig.

E.7.73
Soweit der Beschwerdefiihrer geltend macht, dass er sich stets fir die Erstellung einer
Konzernrechnung ausgesprochen habe und B. in seinem Vorgehen nicht unterstiitzt

habe, qualifiziert die Vorinstanz diese Bemuhungen al's unzureichend, was nicht zu
beanstanden ist. Der BeschwerdefUhrer verweist diesbeziglich einzig auf zwei E-Mails an
B. . In einer E-Mail vom 12. Mérz 2020 (Beilage 5 zur Beschwerde) spricht sich
der Beschwerdefihrer klar gegen weitere Immobilieninvestitionen und stattdessen fur
Investitionen in Solarkraftwerke aus. Er kritisiert auch einen Mitarbeiter, der mittels

Einzel prokura solche Investitionen, die den Kundeninteressen entgegenstiinden, ausldse. Er
erklart, dass er keine plausible Antwort mehr auf die Fragen der Kunden finde, warum die
eingenommenen Gelder in Immobilienprojekte fléssen und nicht in Photovoltaikprojekte.
Die Antwort von B. auf diese Nachricht ist, soweit ersichtlich, nicht aktenkundig.
Jedenfalls verblieb der Beschwerdefiihrer danach trotz Ankiindigung, dass er eine
Entscheidung in Bezug auf seine berufliche Zukunft treffen misse, bei der X. SA.
Mit E-Mail vom 23. Méarz 2023 an B. (Beilage 6 zur Beschwerde) - lange nachdem
die Vorinstanz im Herbst 2019 V orabklarungen aufgenommen hatte und finf Monate vor
Eroffnung des Enforcementverfahrens und Einsetzung des Untersuchungsbeauftragten -
zeigt sich der Beschwerdeflhrer besorgt wegen der hohen Mittel abfllisse von der

X. SA an deren Hauptaktionérin sowie dem Ansteigen ihrer Schulden gegentiber
der X. SA und spricht diesbeziiglich von einem V ertrauensbruch, daman sich
kirzlich auf eine Reduktion der Schulden und Investitionen ausschliesslich im Bereich
Photovoltaik geeinigt habe, zumal eine Untersuchung durch die FINMA drohe. Er fihrt aus,
er wolle dies nicht mehr unterstiitzen. In seiner Antwort erklart B. , dassdie
fragliche Summe bereits lange vor dem Schreiben der FINMA zugesichert worden sei, und
er verspreche, dass diese innert zehn Tagen zurlickbezahlt werde. Er fihrt zudem aus, dass
er keine Entscheidung ohne den BeschwerdefUhrer treffe und dass er gern mit ihm
zusammenarbeite. Wie der Beschwerdefthrer auf die Beschwichtigungen von B.

reagiert hatte, |&sst sich den Akten soweit ersichtlich nicht entnehmen. Die Nachricht belegt



zwar, dass es dem BeschwerdefUhrer nicht entgangen ist, dass hohe Summen an die
Hauptaktionérin der X. SA flossen und nicht wie ursprunglich beabsichtigt in
Photovoltaikprojekte, jedoch scheint der Beschwerdefiihrer daraus keine unmittel baren

K onsequenzen gezogen zu haben. Vielmehr scheint er den Mittel abfluss gedul det zu haben.
Auch scheint er erst nachdem die Vorinstanz Vorabklérungen zu einer allfélligen
Bewilligungspflicht aufgenommen hatte, B. mit gewissen Umstanden konfrontiert
zu haben. Was die Erstellung eines konsolidierten Abschlusses des

X. SA-Konzerns betrifft, hat der Untersuchungsbeauftragte zwar festgehalten, dass
der Beschwerdefiihrer ihm gegentber erklért habe, er habe eine Konzernrechnung
gewinscht und begrisse deren Erstellung (Untersuchungsbericht, N 616). Es ergibt sich
aber nicht aus den Akten, ab wann er dies fur die Prospekte gefordert hatte, oder ob und
gegebenenfalls bis wann er, wie er an anderer Stelle ausfuhrt, auf die damit betrauten
Mitarbeiter und die fir die Erstellung der Prospekte zugezogenen Anwaélte vertraut hatte
(obenE. 6.2).

E.7.74

Der BeschwerdefUhrer verweist auf seine Bemihungen zur Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustands nach Bekanntwerden der Unregelméassigkeiten: Arbeit an einer
L 6sung zur Ruckforderung der an Drittgesellschaften und Drittpersonen abgeflossenen
Gelder und zum Ausgleich der fehlenden Besicherung der abgeflossenen Gelder,
nachtragliche Behebung der festgestellten Unregelmassigkeiten bel den Prospekten durch
diein E. 5.4.8 erwdhnten Musterbestétigungen. Diese Bemihungen kdnnen zugunsten des
Beschwerdefiihrers gewertet werden, auch wenn sie untauglich (Musterbestatigungen) und
nicht erfolgreich waren (abgeflossene Gelder), verspétet erfolgten (nach dem
Untersuchungsbericht) und den Konkurs der X. SA nicht verhindern konnten, da
die MittelabflUsse (insb. an die Hauptaktionarin) zur Zahlungsunfahigkeit der

X. SA gefihrt hatten (Vernehmlassung, N 29, N 30i.f.).

E.7.75

Gemass unbestritten geblieben Feststellungen der Vorinstanz hatte der Beschwerdef Uhrer
zumindest in den Geschéftgahren 2021 und 2022 Provisionen von insgesamt Uber 1 Mio.
Franken erhalten (gem. Vorinstanz sei aufgrund des V ergiitungsmodells der X. SA
davon auszugehen, dass der Beschwerdeflhrer auch in vorangehenden Jahren Provisionen
im Zusammenhang mit akquirierten Anleihensglaubigern und entgegengenommenen
Geldern erhalten habe; diese seien jedoch nicht aktenkundig). Er beanstandet jedoch, dass
nicht erstellt sei, inwieweit er Provisionen fur zu friih oder zu spét gezeichnete oder
liberierte Anleihensobligationen erhalten habe. Der BeschwerdefUhrer verkennt, dass die
unerlaubte Tétigkeit der X. SA samtliche im Untersuchungszeitraum ausgegebenen
Anlelhenstranchen betrifft (oben E. 5.6) und deshalb nicht im Einzelnen geprift werden
muss, inwieweit er Provisionen fir zu frih oder zu spét gezeichnete oder liberierte
Anlelhensobligationen erhalten hatte. Jedenfallsist nicht zu beanstanden, wenn die
Vorinstanz zulasten des Beschwerdefiihrers gewichtet, dass er personlich von der
unerlaubten Tétigkeit in erheblichem Ausmass profitiert hatte. Aus der Konzernrechnung
2022 geht zudem hervor, dass der Beschwerdefthrer ein Darlehen von rund Fr. 135'600.-
von der X. SA erhalten hatte (angefochtene Verfligung, N 52).

E.7.76



Der Beschwerdefuhrer bringt vor, die Vorinstanz habe keine vertiefte I nteressenabwagung
vorgenommen, weshalb der vorliegende Fall vergleichbar sei mit dem Fall, den das
Bundesgerichts mit Urteil 2C_929/2010 vom 13. April 2011 zu beurteilen hatte. Im zitierten
Urteil kam das Bundegericht in E. 5.2.2 zum Schluss, dass weder die FINMA noch das
Bundesverwal tungsgericht eine vertiefte I nteressenabwagung vorgenommen hatten,
weshalb die Publikation des zu beurteilenden (damaligen) Werbeverbots gestiitzt auf die
von der Behorde und dem Gericht angefuhrten Grinde nicht gerechtfertigt war. Die Riige
erweist sich a's unbegriindet: Die Vorinstanz hat vorliegend begriindet, weshalb sie die
Aufsichtsrechtsverletzung al's schwer und das Verhaten des Beschwerdefiihrers als
"besonders gravierend" eingestuft hat (angefochtene Verfigung, N 147 ff.). Sie hat den
Glaubigerschutz und den Schutz des Finanzmarkts vorliegend angesichts der Schwere und
Dauer der Aufsichtsrechtsverletzung, des Verhaltens des Beschwerdefiihrers, der Summe
der entgegengenommen Publikumseinlagen von 150 Mio. Franken und der sich
manifestierenden betréchtlichen Glaubigerschédigung hoher gewichtet als die privaten
Interessen des Beschwerdefuihrers an der Geheimhaltung der verfiigten
Unterlassungsanweisung. Das Interesse, potenzielle Glaubiger vor unerlaubtem
Téatigwerden des Beschwerdefihrers zu warnen, und damit weitere Schadigungen zu
verhindern, wiege schwer. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass es nach der
Rechtsprechung nicht der Vorinstanz obliegt, im Fall einer unerlaubten V ornahme einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit konkrete Anhaltspunkte fir eine Wiederholungsgefahr
aufzuzeigen. Vielmehr mussten im Einzelfall besondere Umstande vorliegen, die darauf
hinweisen, dass es kunftig nicht zu einer weiteren Verletzung finanzmarktrechtlicher
Pflichten kommen wird, wie etwa eine bloss untergeordnete Implikation des Betroffenen,
Unkenntnis der Rechtswidrigkeit, "tétige Reue" oder wenn der Betroffene die
Unterlassungsanwei sung durch Selbstanzeige und Kooperation im Verfahren veranlasst hat
(vgl. Urtell des BGer 2C_136/2019 vom 14. Januar 2020 E. 4.3; Urtell des BV Ger
B-6850/2023 vom 27. Mérz 2025 E. 4.6). Vorliegend hat der Beschwerdefuhrer zwar eine
gewisse Einsicht nach Kenntnisnahme des Untersuchungsberichts gezeigt (oben E. 7.7.4),
dennoch ist die vorgenommene I nteresseabwagung nicht zu beanstanden.

E.7.8

In zeitlicher Hinsicht hat die FINMA die Ver6ffentlichung der Unterlassungsanwei sung auf
vier Jahre ab Rechtskraft ihrer Verfligung beschréankt, womit sie sich in eéinem mittleren
Rahmen hielt. Eine Reduktion auf ein Jahr, wie der BeschwerdefUhrer beantragt, erscheint
nicht angezeigt. In der Rechtsprechung wurde lediglich bei Personen mit blosser
Organstellung, die bei der unbewilligten Tatigkeit indes nicht mitwirkten, ein geringeres
individuelles Verschulden angenommen und die (kirzere) Veroffentlichungsdauer von drei
Jahren als rechtméssig erachtet (Urtell des BGer 2C_593/2024 vom 16. September 2025 E.
7.5.2). Eine Veroffentlichungsdauer von funf Jahren wurde bel unerlaubter Entgegennahme
von Publikumseinlagen in der Hohe von rund 3 Mio. Franken fir eine verantwortliche
Person als Mehrheitsaktionar, Organ und eigentlicher zentraler Figur der fraglichen
juristischen Person als rechtmassig qualifiziert (vgl. Urtell des BGer 2C_860/2017 vom 5.
Mérz 2018 E. 8.2). Der Beschwerdefuhrer wehrt sich gegen eine Verdffentlichung auf der
Webseite der Vorinstanz. Er hdlt dafur, die Publikation nur in gedruckter Form
vorzunehmen. Dies wére zwar nach Art. 34 Abs. 1 FINMAG moglich. Eine elektronische
Publikation entspricht jedoch der Praxis der Vorinstanz und ist vorliegend auch
erforderlich. Um den Schutzzweck des Gesetzes (Funktions- und Individual schutz)
vorliegend ausreichend Rechnung zu tragen ist es zentral, dass das Publikum breit



informiert wird, auch wenn die Veroffentlichung ein schwerer Eingriff in die allgemeinen
wie die wirtschaftlichen Personlichkeitsrechte des Betroffenen bedeutet und zu
berticksichtigen ist, dassim Internet vertffentlichte Daten potenziell ein sehr weites
Publikum erreichen und dies - selbst nach der L dschung - Uber einen langeren Zeitraum
hinweg (Urtell des BGer 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E. 5.2.1; vgl. auch Urteil des
BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 8.1). Das dffentliche Interesse, von
entsprechenden Geschéaftspraktiken gewarnt zu werden, Uberwiegt das private Interesse an
der Reputation des Beschwerdefiihrers, zumal angesichts der gegen die X. SA
getroffenen Verfugung im Jahr 2015 zwar kein eigentlicher Wiederholungsfall, aber
dennoch ein gewisses Wiederholungselement insoweit vorliegt, als er in Kenntnis des
Verfahrens sein Augenmerk nicht auf die Rechtméassigkeit der kiinftigen Tatigkeit der

X. SA gelegt oder seine entsprechenden Bemiihungen nicht zumindest
dokumentiert hatte. Soweit der Beschwerdefiihrer auf seinen seltenen Namen verweist, ist
festzuhalten, dass dies weder gegen eine ausschliessliche online-Publikation noch fir eine
ausschliessliche Publikation in einem gedruckten Medium spricht.

E.7.9

Grundsétzlich gilt das unbewilligte Austiben einer bewilligungspflichtigen Téatigkeit bereits
fUr sich as schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Vorgaben (vgl. Urtell des BGer

2C 597/2024 vom 16. September 2025 E. 6.7, zur Publikation vorgesehen). Hinzu kommen
die zuungunsten des BeschwerdefUhrers sprechenden Umstande (oben E. 7.7.1-7.7.3, 7.7.5)
und nur ein zugunsten des Beschwerdefiihrers zu wertender Umstand (oben E. 7.7.4). Esist
folglich nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz die fragliche Aufsichtsrechtsverletzung
als schwer qualifiziert hat und zum Schluss kommt, die Massnahme nach Art. 34 FINMAG
sel vorliegend geeignet, erforderlich und verh@ltnismassig. Die Anordnung der
Veroffentlichung der verfligten Unterlassungsanweisung unter Strafandrohung ist deshalb
bundesrechtskonform (Urteil des BGer 2C_318/2020 vom 7. Oktober 2020 E. 8.3.2). Die
Publikationsdauer von vier Jahren erweist sich nicht als tibermaéssig (oben E. 7.8).
Inwieweit anderen Personen ebenfalls eine schwere Verletzung von Aufsichtsrecht
vorzuwerfen ist, spielt bel der Beurteilung der Verhatnismassigkeit der Massnahme
grundsétzlich keine Rolle (Urteil des BGer 2C_368/2023 vom 6. August 2025 E. 9.2).

E.8.1

Art. 15 Abs. 1 FINMAG sieht unter der Marginalie "Finanzierung" vor, dass die FINMA
fur Aufsichtsverfahren im Einzelfall und fur Dienstlei stungen Gebuhren erhebt. In
Konkretisierung dieser Bestimmung bestimmt Art. 5 Abs. 1 Bst. ader FINMA-Gebuhren-
und Abgabenverordnung vom 15. Oktober 2008 (FINMA-GebV, SR 956.122), dass
gebihrenpflichtig wird, wer eine Verfiigung veranlasst. Fir die Geblihrenbemessung gelten
die Ansétze im Anhang der FINMA-GebV (Art. 8 Abs. 1 FINMA-GebV). Nach Art. 8 Abs.
3 FINMA-GebV bemisst sich fur Verfligungen, Aufsichtsverfahren, Prifungen und
Dienstleistungen, fir die im Anhang kein Ansatz festgelegt ist, die Geblhr nach dem
Zeitaufwand und der Bedeutung der Sache fur die gebuhrenpflichtige Person. Der
Stundenansatz fir die Gebuhren betragt je nach Funktionsstufe der ausfihrenden Person
innerhalb der FINMA und Bedeutung der Sache fir die gebihrenpflichtige Person 100-500
Franken (Art. 8 Abs. 4 FINMA-GebV). Haben mehrere Personen gemeinsam eine
Verflgung veranlasst oder eine Dienstleistung beansprucht, so haften sie fiir die Gebuhr
solidarisch (Art. 6 FINMA-GebV i.V.m. Art. 2 Abs. 2 der Allgemeinen
Gebuhrenverordnung vom 8. September 2004 [AllgGebV, SR 172.041.1]; vgl. hierzu Urteil



des BGer 2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 5.2i f.).

E.82
Die Vorinstanz auferlegt in Dispositiv-Ziff. 25 der angefochtenen Verfligung der
X. SA und dem Beschwerdefthrer unter solidarischer Haftung Verfahrenskosten

von Fr. 50'000.-. Der Beschwerdefuhrer stellt einen Aufhebungsantrag im Kostenpunkt,
fuhrt jedoch nichts weiter dazu aus. Die Kostenauflage fur die angefochtene Verfigung in
der Hohe von Fr. 50'000.- erscheint angesichts des Umfangs des vorinstanzlichen
Verfahrens jedenfalls nicht unverh@ltnismassig.

E.9

Die von der Vorinstanz gegentiber dem BeschwerdefUhrer verfligten Mass-nahmen und die
auferlegten Verfahrenskosten sind nicht zu beanstanden. Die Beschwerde erweist sich als
unbegrindet und ist abzuweisen.

E. 10

Entsprechend dem V erfahrensausgang hat der unterliegende Beschwerdefihrer die
Verfahrenskosten zu tragen (Art. 63 Abs. 1 VwV G sowie Art. 1 ff. des Reglements tber die
Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht vom 21. Februar 2008
[VGKE, SR 173.320.2]). Die Kosten sind ausgehend vom Streitwert (Art. 63 Abs. 4bis Bst.
bVwVGi.V.m. Art. 4 VGKE), wobel sich dieser vorliegend nicht konkret beziffern lasst,
und in Anwendung der gesetzlichen Bemessungsfaktoren (Art. 63 Abs. 4bisVwVGi.V.m.
Art. 2 Abs. 1 VGKE) sowiein Berticksichtigung des Verfahrensaufwands auf Fr. 5'000.-
festzusetzen. Esist keine Parteientschadigung zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VwVGi.V.m.
Art. 7 Abs. 1 VGKE).

Export aus OpenCaseLaw (CCO0). Verbindlich ist allein der vom erlassenden Gericht vertffentlichte
Originaltext. Quellen-URL siehe oben.



