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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.1
Das Bundesverwaltungsgericht prift von Amts wegen und mit freier Kognition, ob die

Prozessvoraussetzungen vorliegen und auf eine Beschwerde einzutreten sei (vgl. BVGE
2007/6 E.1 S. 45).

E.11

Gemass Art. 31 des Bundesgesetzes liber das Bundesverwaltungsgericht vom 17. Juni 2005
(VGG, SR 173.32) beurteilt das Bundesverwaltungsgericht Beschwerden gegen
Verfugungen nach Art. 5 des Bundesgesetzes Uber das Verwaltungsverfahren vom 20.
Dezember 1968 (VWV G, SR 172.021), wozu auch Verfligungen der Vorinstanz gemass Art.
33 Bst. e VGG zéhlen, dadiese eine Anstalt des Bundesist (Art. 4 des Bundesgesetzes vom
22. Juni 2007 Uber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMAG, SR 951.1]). Ein
Ausschlussgrund gemass Art. 32 VGG liegt nicht vor.

E.12

Der Beschwerdefuhrer 1 hat am vorinstanzlichen Verfahren tellgenommen (Art. 48 Abs. 1
Bst. aVwWVG). Soweit er selbst Adressat der angefochtenen Verfligung ist, ist er durch die
angeordneten Massnahmen beriihrt und hat auch ein schutzwirdiges Interesse an deren
Aufhebung oder Anderung (Art. 48 Abs. 1 Bst. b und ¢ VWVG). In diesem Umfang ist der
Beschwerdefuhrer 1 demnach zur Beschwerde in eigenem Namen legitimiert.

E.13

Wird eine juristische Person im Kontext eines Unterstellungsverfahrens in Liquidation oder
Konkurs versetzt, so fehlt ihren Organen im Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung
regelméssig die Zeichnungsberechtigung, da die Vorinstanz ihnen bereits vorher mittels
superprovisorischer Verfigung die Vertretungsbefugnis entzogen und diese einem
Untersuchungsbeauftragten Gbertragen hat (vgl. Urtell des Bundesverwaltungsgerichts
B-2311/2010 vom 22. Oktober 2010 E.1.2). In dieser Situation ware es aber nicht zul&ssig,
ihr vorzuhalten, sie musste durch den - zur Zeit alein zeichnungsberechtigten -
Untersuchungsbeauftragten Beschwerde erheben, da das Rechtsbegehren in direktem
Zusammenhang mit der Einsetzung dieses Untersuchungsbeauftragten steht (vgl. EGMR,
Credit and Industrial Bank v. the Czech Republic, Urteil vom 21. Oktober 2003, Recueil
des arréts et décisions 2003-X |, Ziff. 50 ff.). Gemass sténdiger Rechtsprechung des
Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts gelten daher die nach den
gesellschaftsinternen Regeln eingesetzten Organe, welche bis zum Erlass der



superprovisorischen Verfligung zei chnungsberechtigt waren, als befugt, die Verfligung der
Vorinstanz, durch welche die juristische Person in Liquidation oder Konkurs versetzt
wurde, im Namen der juristischen Person anzufechten (vgl. Urteil des Bundesgerichts
2A.332/2006 vom 6. Marz 2007 E. 2.3.1, mit Hinweisauf BGE 13111 306 E. 1.2.1). Im
Umkehrschluss kann sich das zustandige Organ grundsétzlich nicht darauf berufen, der
Untersuchungsbeauftragte hétte die Beschwerde im Namen des betreffenden Unternehmens
erheben sollen.

E.14

Der Beschwerdefuhrer 1 war bis zur Einsetzung des Untersuchungsbeauftragten
einzelzeichnungsberechtigter Verwaltungsrat der Beschwerdefiihrerin 2, weshalb er eine
Legitimation zur Beschwerde besitzt. Allerdingsist der Beschwerdefthrer 1 nicht
legitimiert, die Aufhebung derjenigen Teile der angefochtenen Verfligung in eigenem
Namen zu verlangen, die sich nicht gegen ihn personlich, sondern gegen die
Beschwerdefihrerin 2, richten (Dispositiv Ziff. 2 und 4 der Beschwerde). Denn insoweit
sind durch den Entscheid keine eigenen schutzwiirdigen Interessen des Beschwerdefiihrers
1 betroffen (vgl. Urtell des Bundesverwaltungsgerichts B-701/2008 vom 15. Dezember
2008 E.1.5; BGE 131 11 306 E.1.2.2 m.w.H.; Urteil des Bundesgerichts 2A.721/2006 vom
19. Mé&rz 2007 E.2.1 f.). Im Hinblick auf digjenigen Teile der Verfiigung, welche die
Beschwerdefuhrerin 2 betreffen, musste der Beschwerdefthrer 1 die Beschwerde daher
auch im Namen dieser erheben.

E.15

Im Rubrum der als "V erwaltungsbeschwerde" bezeichneten Beschwerdeschrift ist lediglich
der Beschwerdefuihrer 1 namentlich genannt, nicht hingegen auch die Beschwerdefihrerin
2. Eine solche Beschwerde wirde der Beschwerdefiihrer 1 lediglich in seinem Namen
fUhren kdnnen. Zu beachten ist allerdings, dass der Beschwerdefihrer 1 nicht anwaltlich
vertreten ist. Hinsichtlich der Anforderungen an Form und Inhalt der Beschwerdeschrift
(Art. 52 Abs. 1 VWVG) sind bel einem Laien dabei keine erhdhten Anforderungen zu
stellen (vgl. Frank Seethaler/Fabia Bochdler, Art. 52 Rz. 51, in: Bernhard
Waldmann/Philippe Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar zum Bundesgesetz Uber das
Verwaltungsverfahren, Zirich/Basel/Genf 2009). Insbesondere sollte im Sinne eines
umfassenden Rechtsschutzes von einer streng formalistischen Betrachtungsweise
abgesehen werden. So wére hinsichtlich der Frage, ob die Beschwerde trotz

andersl autenden Rubrums auch im Namen der BeschwerdefUihrerin 2 erhoben wurde, vor
allem auf das Rechtsbegehren abzustellen. Diesem |asst sich entnehmen, dass der
Beschwerdefihrer 1 auch feststellen lassen will, dass die Beschwerdefihrerin 2 keiner
illegalen Gruppentétigkeit nachgegangen sei und ihr auch keine Verfahrenskosten
aufzuerlegen seien. Dieses Begehren wirde einer Beschwerde im Namen der
Beschwerdefiihrerin 2 entsprechen. Zudem geht der Beschwerdefthrer 1 in seiner
Beschwerdeschrift irrigerweise davon aus, dass ihm aufgrund der Einsetzung des
Untersuchungsbeauftragten und der damit entzogenen Vertretung die Befugnis fehle, die
Beschwerde im Namen der Beschwerdefhrerin 2 zu fuhren. Die vom BeschwerdefUhrer 1
eingereichte Beschwerdeschrift ist daher im Sinne einer Beschwerde in eigenem Namen
sowie im Namen der BeschwerdefUhrerin 2 auszulegen.

E.16



Die Eingabefrist sowie die Anforderungen an Form und Inhalt der Beschwerdeschrift sind
gewahrt (Art. 50 und Art. 52 Abs. 1 VwVG), und die tbrigen Sachurteilsvoraussetzungen
liegen ebenfalls vor. Auf die Beschwerde ist daher einzutreten.

E.2

Die Vorinstanz stellte in ihrer Verfigung fest, die Beschwerdeftihrerin 2 und die C seien
gewerbsmassig als Effektenhandler tétig gewesen, wodurch sie - wie auch aufgrund ihrer
Stellung as einzige Verwaltungsréte der Gesellschaften der Beschwerdefuhrer 1 und

E. - gegen das Borsengesetz verstossen hétten. Der Beschwerdefiihrer bestreitet
demgegentiber jegliche Gruppenzugehdrigkeit.
E.21

Art. 10 des Bundesgesetzes Uber die Borsen und den Effektenhandel vom 24. Méarz 1995
(Borsengesetz, SR 954.1) verlangt eine Bewilligungspflicht fur die Tatigkeit als
Effektenhandler. Effektenhéndler im Sinne des Gesetzes gemass Art. 2 Abs. 1 der
Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996 (BEHV, SR 954.11) sind Eigenhandler,
Emissionshauser und Derivathauser, sofern sie hauptsachlich im Finanzbereich tétig sind.
Emissionshauser sind gemass Art. 3 BEHV Effektenhandler, die gewerbsmassig Effekten,
die von Drittpersonen ausgegeben worden sind, fest oder in Kommission Gibernehmen und
offentlich auf dem Primarmarkt anbieten, wobel sie hauptséchlich im Finanzbereich tétig
sein mussen. Gewerbsmassigkeit liegt vor, wenn das Effektengeschéaft darauf ausgerichtet
ist, regelmassig Ertrége zu erzielen. Ein Angebot gilt dabei als 6ffentlich, wenn es sich an
unbestimmt viele Interessenten richtet und durch entsprechende Publikation zuganglich
gemacht wird. Die C (vormals (...) SA) wurde im Juli 2000 gegrtindet. I hr statutarischer
Zweck sind u.a. Kauf und Verkauf von Aktien sowie die Tétigkeit als Finanzintermediarin.
Die Beschwerdefhrerin 2 (vormals (...) AG) wurde im April 2009 gegriindet und in das
Handelsregister eingetragen. Als statutarischer Zweck ist der Vertrieb von

Edelmetall produkten, V ersicherungsprodukten sowie Schutzrechten angegeben. Unstreitig
ist, dass die Beschwerdeflhrerin 2 mit Kaufvertrag vom 1. Dezember 2009 sémtliche 30
Millionen Aktien der D vom Beschwerdefiihrer 1 und von Heribert Vollmar als Verkaufer
zu Fr. 0.02 pro Aktie, mithin fir einen Gesamtbetrag von Fr. 600.000.-, fest ibernommen
hatte. Sodann verausserte sie gleichentags 3 Millionen der Aktien zu Fr. 0.20 an die C, d.h.
fr den gleichen Gesamtbetrag. Kurz darauf wurden diese Aktien von der C selbst oder
durch ihre Vermittler an diverse Privatpersonen zu Preisen zwischen 3.80 bis 4.- bzw. Fr.
6.- pro Stiick weiterveraussert. Der 6ffentliche Charakter des Angebots zeigt sich darin,
dass fir die Aktien der D mittels Cold Calls sowie Massen-E-Mails geworben wurde. Dies
erfolgte insbesondere durch bei der OA Consulting GmbH angestellte Aktienverkaufer, bei
welcher E. einziger Gesellschafter und Geschéftsfuhrer ist. Zudem wurden
Formulare fir den Verkauf gedruckt, um die Aktien in grésserem Umfang zu verkaufen.
Auch Gewerbsmassigkeit liegt vor: Zum einen ist der statutarische Zweck der C der Kauf
und Verkauf von Aktien, zudem wurden fur die Vermittlung von Kéufern Vermittler
eingesetzt, die eine prozentuale Provision der Kaufsumme erhielten. Aufgrund des erzielten
Umsatzes von Uber Fr. 1 Mio. Uber 9 Monate ist Uberdies davon auszugehen, dass mit dem
Aktienverkauf regelmassige Ertrage erzielt werden sollten. Esist demnach eindeutig von
einem Effektenhandel auszugehen. Die Aktienverkaufe an die Anleger erfolgten dabei tber
die C. Inwieweit der Effektenhandel auch der Beschwerdefiihrerin 2 sowie dem
Beschwerdefiihrer 1 zuzurechnen ist, hangt dabei von der Frage der Gruppenzugehdrigkeit
ab.



E.22

Der Beschwerdefuhrer bestreitet, unmittelbar und massgeblich am Handel mit den Aktien
der D beteiligt gewesen zu sein und halt fest, die Emissionshaustétigkeit sei alleine von der
C ausgefuhrt worden, ohne dass er daran beteiligt gewesen sai.

E.221

Nach der Praxis des Bundesgerichts, des Bundesverwaltungsgerichts sowie der V orinstanz
sind verschiedene natirliche und juristische Personen in Bezug auf die Austibung einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit aufsichtsrechtlich al's Gesamtheit zu betrachten, wenn
zwischen ihnen eine derart enge wirtschaftliche, organisatorische oder personelle
Verflechtung besteht, dass die Gruppe als wirtschaftliche Einheit zu betrachten ist (vgl.
Urteile des Bundesverwaltungsgerichts B-2311/2010 vom 22. Oktober 2010 E.11.1,
B-8227/2007 vom 20. Mérz 2009 E.8.2 sowie B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E.5.2;
Urteile des Bundesgerichts 2A.332/2006 vom 6. Marz 2007 E.5.2.4 sowie A2A.442/1999
vom 21. Februar 2000 E.3b/cc). Dabei gentigen auch bloss intern wahrnehmbare
Verflechtungen, sofern sie derart intensiv sind, dass eine Gruppenbetrachtung angezeigt
erscheint. Diesist etwader Fall, wenn die verschiedenen Akteure im Hinblick auf die
bewilligungspflichtige Tatigkeit koordiniert arbeitsteilig und zielgerichtet zusammenwirken
(vgl. Urtelle des Bundesverwaltungsgerichts B-2311/2010 vom 22. Oktober 2010 E.11.1
m.w.H.). Die Annahme einer Gruppe hat zur Folge, dass die aufsichtsrechtlichen
Konsequenzen ale Gruppenmitglieder treffen, selbst wenn in Bezug auf einzelne von ihnen
nicht alle Tatbestandsmerkmale erfillt sind (vgl. Urteile des Bundesverwal tungsgerichts
B-2311/2010 vom 22. Oktober 2010 E.11.1, B-6715/2007 vom 3. September 2009 E.6.2
sowie B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E.3.2).

E.222
Sowohl der Beschwerdefuhrer 1 alsauch E. sind im Verwaltungsrat der
Beschwerdefiihrerin 2 tétig bzw. tétig gewesen. Bei der C sind E. einziger

Verwaltungsrat und der BeschwerdefUhrer 1 Mitglied des Management Teams gewesen.
Entgegen der Behauptung des Beschwerdeftihrers 1 gilt seine Tétigkeit fur die C dabel
aufgrund der Angaben auf der damaligen Internetseite des Unternehmens al's bewiesen.
Eine weitere personelle Verkntipfung ergibt sich daraus, dass E. dieC
vollumfanglich und die Beschwerdefihrerin 2 zu 34% besitzt, wahrend der
Beschwerdefuihrer 1 66% der Anteile an der Beschwerdefthrerin 2 hélt. Damit bestehen
enge personelle Verflechtungen. Zudem besteht insoweit eine raumliche Verflechtung, as
die Beschwerdefuhrerin 2 zunéchst an der gleichen AdressewiedieCin Z.

domiziliert war, bis sie spéter als Untermieterin der Cnach Y. zog. Schliesslich
ergeben sich die wirtschaftlichen Verflechtungen aus dem koordiniert arbeitsteiligen
Zusammenwirken beim Verkauf der Aktien der D: Diese wurden zunachst fest durch die
Beschwerdefuhrerin 2 Gbernommen und danach durch die C sowie durch Vermittler an
Dritte weiterverkauft. Zudem wurden Aktien, welche die C nicht veréussern konnte, durch
die Beschwerdeftihrerin 2 mit Kaufvertrag vom 16. Juli 2010 wieder zuriickgenommen,
wobel der Kaufpreis mit dem Kaufpreis des Aktienkaufes vom 1. Dezember 2009
verrechnet worden ist. Esist daher unter dem Gesichtspunkt der wirtschaftlichen
Verflechtung von einem koordinierten Zusammenwirken der Beschwerdefiihrerin 2 und der
C auszugehen. Aufgrund seiner Stellung a's elnzel zeichnungsberechtigter Verwaltungsrat
und Mehrheitsaktionar der Beschwerdefuihrerin 2 ist deren Geschéftstétigkeit dem
Beschwerdefuihrer 1 zuzurechnen. Der BeschwerdefUhrer 1 und die BeschwerdefUhrerin 2



haben daher gemeinsam mit der C sowie ihrem Geschéaftsfuhrer E. gegen Art. 10
des Borsengesetzes verstossen, indem sie als Gruppe den unerlaubten Effektenhandel mit
den Aktien der D betrieben. Damit unterliegt der Beschwerdefihrer 1 mit seinen Begehren
auf Feststellung, weder ihm noch der Beschwerdefiihrerin 2 seien illegale Aktivitéten zum
Vorwurf zu machen.

E.3

In Bezug auf den Antrag des Beschwerdefiihrers 1, das Tatigkeitsverbot aufzuheben, soweit
es sich nicht um eine blosse Warnung unter Zitierung geltenden Rechts handle, ist
anzumerken, dass sich ein solches Téatigkeitsverbot tatséchlich nur auf inskiinftig
bewilligungspflichtige Téatigkeiten erstreckt. Insoweit ergibt sich das Verbot einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit schon aus Art. 44 FINMAG, weshalb das von der FINMA
ausgesprochene Verbot gar keine elgenstandige Massnahme darstellt. Vielmehr handelt es
sich um eine Warnung bzw. Ermahnung als "Reflexwirkung" der aufsichtsrechtlichen
Massnahme (vgl. BGE 2C_929/2010 vom 13. April 2011). Die Aufhebung einesin der
Verflgung lediglich zitierten, gesetzlich ohnehin vorgesehenen Verbots, ertbrigt sich
daher.

E.4

Gemass Art. 34 FINMAG kann die Vorinstanz bel einer schweren Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen ihre Endverfligung nach Eintritt der Rechtskraft unter
Angabe von Personendaten in el ektronischer oder gedruckter Form verdffentlichen.
Vorliegend hat der Beschwerdefiihrer aufgrund unerlaubten Effektenhandels gegen die
Finanzmarktgesetze verstossen. Fir eine Verdffentlichung muss dieser Verstoss
schwerwiegend gewesen und eine Veroffentlichung unter Angabe von Personendaten nach
Eintritt der Rechtskraft verhdltnismassig sein. Aufgrund seiner umfassenden

K ognitionsbefugnisse Uberprift das Bundesverwaltungsgericht dabei gemass Art. 49
VwV G sowohl die Gesetzmassigkeit al's auch die Angemessenheit der vorinstanzlichen
Massnahme.

E.41

Beim Begriff der schweren Verletzung handelt es sich um einen unbestimmten
Rechtsbegriff, der der néheren Beurteilung durch die Vorinstanz sowie die Gerichte bedarf
(vgl. Peter Ch. Hsu/Rashid Bahar/Silvia Renninger, in: Rolf Watter/Nedim Peter VVogt
[Hrsg.], Basler Kommentar: Borsengesetz, Finanzmarktaufsicht, 2. Auflage, Basel 2011,
Art. 32 Rz. 22). Der Tatbestand der unerlaubten Ausiibung einer bewilligungspflichtigen
Aktivitét ist nicht die einzige mogliche Art einer Verletzung der Aufsichtsbestimmungen,
der fUr die Abgrenzung zwischen potentiell schweren und leichteren Verletzungen in
Betracht zu ziehen ist. Die " Aufsichtsbestimmungen” im Sinne von Art. 34 FINMAG sind
ein umfangreiches Regelwerk, das sich nicht nur aus den Finanzmarktgesetzen und
Verordnungen, sondern auch aus den an die beaufsichtigten Institute gerichteten,
ausfiihrenden Verordnungen und Rundschreiben der V orinstanz zusammensetzt. Verglichen
mit allfalligen fahrléssigen Verstdssen gegen eher untergeordnete dieser Bestimmungen
stellt ein unbewilligter, gewerbsmassiger Effektenhandel praktisch immer eine schwere
Verletzung von Aufsichtsbestimmungen dar. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
unbewilligte Tétigkeit zu einem erheblichen und fir die verantwortlichen Akteure
vorhersehbaren Schaden fur die Einleger gefuhrt hat (vgl. Urteil des

Bundesverwal tungsgerichts B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E. 8.3.5). Vorliegend hat der



Beschwerdefiihrer 1 unerlaubten Effektenhandel betrieben und damit in schwerer Weise
gegen Art. 10 Borsengesetz verstossen. Aufgrund der Illiquiditdt der Beschwerdefihrerin 2
und der C sowie der fehlenden Geschéftstétigkeit der D ist dabel zu befirchten, dassdie D
keine Substanz besitzt und die Anleger daher einen Totalverlust erleiden werden. In
Anbetracht der ca. 200.000 bis 300.000 verkauften D-Aktien zu einem Stuickpreis von bis
zu Fr. 6.- und damit einem Umsatz von Uber Fr. 1 Mio. stellt dies einen nicht unerheblichen
Gesamtschaden fur die Anleger dar. Dieser war fur den Beschwerdefihrer 1 as
Verwaltungsratsprasident der D auch vorhersehbar. Sein Beitrag ist denn auch als
wesentlich zu bezeichnen. Ein solcher Verstossist somit als schwer im Sinne von Art. 34
FINMAG zu qualifizieren.

E.4.2

Erforderlich fur eine Verdffentlichung ist zudem, dass die Endverfiigung in Rechtskraft
erwachsen ist. Die Anwendung des Prinzips von "naming and shaming" auf endgultige
Entscheide soll gewéhrleisten, dass die auch bei Verwaltungssanktionen mit
strafrechtlichem Charakter geltende Unschuldsvermutung in vollem Umfang respektiert
wird (vgl. Jean Baptiste Zufferey/Franca Contratto, Finma - The Swiss Financial Market
Supervisory Authority, Basel 2009, S. 134). Die Vorinstanz hat in ihrer Verfigung die
Veroffentlichung nach Eintritt der Rechtskraft vorgesehen.

E.43

Die Verdffentlichung muss zudem dem Grundsatz der Verhédltnismassigkeit entsprechen.
Diesist der Fall, wenn sie geeignet und erforderlich ist, um das erstrebte Ziel zu erreichen,
und die betroffenen Rechte in einem angemessenen Verhéltnis zueinander berticksichtigt.

E. 431

Die Verdffentlichung gemass Art. 34 FINMAG hat einerseits eine individuelle repressive
verwaltungsrechtliche Sanktion im Sinne von "naming and shaming" zum Ziel (vgl.
Botschaft des Bundesrats zum Bundesgesetz Uiber die Eidgendssi sche Finanzmarktaufsicht
vom 1. Februar 2006, BBI 2006 2849, 2875; Hsu/Bahar/Renninger, a.a.0., Art. 34 Rz. 9;
Ulrich Zimmerli, Auf dem Weg zu einer integrierten Finanzmarktaufsicht in der Schweiz,
in: Peter Nobel [Hrsg.], Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und Boérsenplatzes Schweiz,
Bd. 11, Bern 2004, S. 10), andererseits soll sie eine praventive Wirkung zum Schutz des
Publikums erzielen (vgl. Urteile des Bundesgerichts 2C_30/2011 vom 12. Januar 2012 E.
5.2.2 und 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012 E. 5.3.1). Auch wenn eine solche
Veroffentlichung geeignet ist, den von ihr angestrebten Zweck weiterer Verstosse zu
verhindern bzw. den Schutz der Anleger zu sichern, stellt sich vorliegend die Frage nach
ihrer Erforderlichkeit.

E.43.2

Die Veroffentlichung personenbezogener Daten stellt einen schweren Eingriff in die
Privatsphére des Betroffenen gemass Art. 13 Abs. 1 der Bundesverfassung der

Schwei zerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV, SR 101) und Art. 8 der
Konvention vom 4. November 1950 zum Schutze der Menschenrechte und Grundfreiheiten
(EMRK, SR 0.101) dar, insbesondere in das Recht auf Schutz vor Missbrauch personlicher
Daten geméss Art. 13 Abs. 2 BV (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2C_929/2010 vom 13.
April 2011 E 5.2.1; Zufferey/ Contratto, a.a.O., S. 135). Dabel ist zu berlicksichtigen, dass
im Internet verdffentlichte Daten potenziell ein sehr weites Publikum erreichen und dies -
selbst nach der Léschung - Uber einen langeren Zeitraum hinweg (vgl. Urtell des



Bundesgerichts 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E 5.2.1 mit Verweis auf
Hsu/Bahar/Renninger, aa.O., Art. 34 Rz. 23). Eine Vertffentlichung sollte daher nur in
Ausnahmefdlen erfolgen, wenn das offentliche Interesse an ihr dem individuellen Interesse
auf Schutz der personlichen Daten Uberwiegt. Eine einmalige, punktuelle und
untergeordnete V erletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten genligt dabel fir eine
Veroffentlichung nicht (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E
5.2.1). Demgegentiber rechtfertigt sich eine Publikation zum Schutze des Publikums
insbesondere dann, wenn die Wiederholung schweren Fehlverhaltens wahrscheinlich
erscheint (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012 E. 5.3.1;
Hsu/Bahar/Renninger, a.a.0., Art. 33 Rz. 19 mit Verwelis auf die Botschaft des Bundesrats
zum Bundesgesetz Uber die Eidgentssische Finanzmarktaufsicht vom 1. Februar 2006, BBI
2006, 2829 ff., 2882).

E.433

Vorliegend rechtfertigt die Vorinstanz die Erforderlichkeit einer Verdffentlichung mit dem
Hinwels, es bestiinde die Gefahr, der Beschwerdefuhrer 1 wirde weiterhin im Namen einer
anderen Gesellschaft oder unter Einbezug von Drittpersonen al's Strohleute seine ausgetibte
Téatigkeit weiterfUhren. Zum Bewels verweist sie auf die Aussage des Beschwerdefiihrers 1
aus einer E-Mail vom 23. August 2010 an E. (Beilage 8 der Beschwerdeschrift), in
welcher dieser gegentiber dem Adressaten angibt, sie sollten "den Verkauf der Aktien
einstellen und nach der Fusion weiter fihren". Hieraus wird ersichtlich, dass voraussichtlich
ein Verkauf der Aktien der D zu einem spéteren Zeitpunkt wieder aufgenommen werden
soll. Die E-Mail wurde zudem versandt, nachdem der Untersuchungsbeauftrage eingesetzt
worden war. Dadurch hat der Beschwerdefihrer 1 eine gewisse Unbelehrbarkeit zum
Ausdruck gebracht, welche eine Wiederholungsgefahr wahrscheinlich erscheinen 1&sst.
Diesrechtfertigt eine Publikation aufgrund der Moglichkeit eines erneuten Verstosses
gegen finanzmarktrechtliche Vorschriften .

E.434

Im Rahmen der Interessenabwagung ist zudem zu berticksichtigen, dass der
Beschwerdefiihrer 1 einen wesentlichen Beitrag beim Effektenhandel geleistet hat und ihn
insoweit auch ein erhebliches Verschulden an dem bei den Anlegern entstandenen Schaden
trifft. Insbesondere hat er zu keinem Zeitpunkt eine Riickzahlung der von den Anlegern
geleisteten Betrége in Aussicht gestellt. Zwar wiegt das individuelle Interesse des
Beschwerdefiihrers 1 am Schutz seiner personlichen Daten schwer, da eine
Veroffentlichung fur ihn unter Umstanden erhebliche wirtschaftliche Auswirkungen haben
kann. Gleichwohl Uberwiegt hier das 6ffentliche Interesse an einer Verdffentlichung
aufgrund der bestehenden Wiederholungsgefahr.

E.4.35

Hinsichtlich der vorgesehenen Dauer der Veroffentlichung gemass Art. 34 FINMAG macht
die Verfigung keinerlel Angaben. Dem Gesetz sind zwar keine Hinweise zur Dauer der
Veroffentlichung zu entnehmen. Gleichwohl hangen die Verhal tnisméssigkeit und damit
die Zul&ssigkeit der Massnahme wesentlich von ihrer konkreten Ausgestaltung ab, wozu
auch die Dauer der Publikation zahit (vgl. Urteill 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E.5.2.3).
In anderen Entscheiden hat die Vorinstanz eine Publikation des Werbeverbots auf 5 Jahre
erstreckt und ist hierdurch dem Erfordernis der hinreichenden Bestimmtheit und damit der
Verhaltnismassigkeit nachgekommen (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2C_30/2011 und



2C_543/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2.2). Dadie Vorinstanz sich nicht zur Dauer der
Veroffentlichung gedussert hat, leidet die Verfiigung insoweit an einem Mangel.

E.4.3.6

Schliesslich ist anzumerken, dass die von der Vorinstanz ebenfalls angektindigte
Publikation in anderen Medien al's zu ungenau zu bezeichnen ist. Nach der Rechtsprechung
des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichtsist eine Bestimmung, welche die
Publikation nicht nur auf der Internetseite der Erstinstanz, sondern "auch in anderen
geeigneten Medien" vorsieht, zu unbestimmt, als dass die Verhdtnisméssigkeit der
Sanktion richterlich kontrollierbar sei (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2C_929/2010 vom
13. April 2011 E. 5.2.3; Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-4066/2010 vom 19. Mai
2011 E. 8.4.5).

E.4.3.7

Aus dem Obenstehenden folgt, dass die Vorinstanz nicht festgelegt hat, Gber welchen
Zeitraum und in welchen weiteren Medien die Publikation des Werbeverbots erfolgen soll.
Sieist insowelt ihrer Begriindungspflicht nicht nachgekommen. Die Beschwerde erweist
sich somit beztglich der zeitlich und 6rtlich nicht eindeutig begrenzten Publikation des
Werbeverbots zulasten des Beschwerdefihrers 1 al's begriindet.

E.51

Gemass Art. 61 Abs. 1 VwV G ist dartiber zu befinden, ob das Bundesverwaltungsgericht in
der Sache selbst entscheidet, oder ob es diese zu einem erneuten Entscheid an die
Vorinstanz zurtickweist. Sofern Abklarungen und Wertungen unterblieben sind, die fur
einen Entscheid in der Sache unabdingbar sind, wird die Rechtssache zu einem erneuten
Entscheid an die Vorinstanz zuriickgewiesen. Diesist insbesondere der Fall, wenn es sich
um technische Fragen handelt, die besondere Sachkenntnis bedingen, da es nicht Sache des
Bundesverwaltungsgerichtsist, as erste Instanz in einem Fachbereich zu entscheiden, in
dem ein gewisser Beurteilungsspielraum der fachkundigeren Vorinstanz zu respektieren ist.
Als reformatorisches Rechtsmittel gestattet die V erwaltungsbeschwerde der
Rechtsmittelinstanz gleichwohl, tiber die Kassation hinaus, in der Sache selbst
abschliessend zu entscheiden und somit das streitige Rechtsverhaltnis zu regeln. Wenn der
Rechtsmittelinstanz daher die gleiche Uberpriifungsbefugnis wie der Vorinstanz zukommt
und die entscheiderheblichen Abklarungen gemacht worden sind, kann in der Sache
entschieden werden, sofern dem Beschwerdefiihrer daraus kein Nachteil erwéachst (vgl.
Urteile des Bundesverwaltungsgerichts B-5821/2009 vom 4. Mé&rz 2010 E. 4.3 und
B-7967/2009 vom 18. April 2011 E. 6.1).

E.511

Hinsichtlich der Dauer der Publikation hat sich die Vorinstanz zwar nicht gedussert, Gber
welchen Zeitraum sich diese erstrecken soll. Gleichwohl hat sie in vergleichbaren Félen die
Publikation auf einen Zeitraum von 5 Jahren beschrankt (vgl. Urtell des Bundesgerichts

2C _30/2011 und 2C _543/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2.2). Gestiitzt auf die Praxis der
Vorinstanz kann das Bundesverwaltungsgericht daher vorliegend in der Sache selbst
entscheiden. Da der Beschwerdefiihrer 1 nach Einsetzung des Untersuchungsbeauftragten
(vgl. E. 4.3.3) wenig Einsicht in sein gesetzwidriges Verhalten gezeigt hat, erscheint eine
Veroffentlichungsdauer von 5 Jahren ab Rechtskraft des vorliegenden Urtells gemessen an
der erheblichen Schwere des V erstosses gegen das Borsengesetz als verhétnismassig.



E.51.2

Hingegen hat die Vorinstanz im Hinblick auf die VVoraussetzungen einer Publikation in
anderen geeigneten Medien, die fir eine gentigende Beurteilung durch das
Bundesverwaltungsgericht erforderlichen Erwégungen mit Bezug auf das Organ der
Veroffentlichung nicht angestellt. Diesbezliglich besitzt die Vorinstanz jedoch tUber die
grossere Fachkunde, um zu entscheiden, welche Medien geeignet sind, den Schutz des
offentlichen Interesses weitestmdglich sicherzustellen. Aus diesem Grunde kann es nicht
Aufgabe des Bundesverwaltungsgerichts sein, in diesem Punkt einen Entscheid zu treffen.
Dementsprechend ist die angefochtene Verfligung in diesem Punkt aufzuheben (Ziff. 13 des
Dispositivs, zweiter Satzteil) und zur neuen Beurteilung an die Vorinstanz zurtickzuwei sen.
Dabei wird es jedoch in das Ermessen der Vorinstanz gestellt, ob sie allenfalls auf den
Erlass einer neuen Verfligung verzichten will.

E.©6

Die Beschwerdefihrenden beanstanden des Weiteren die Auferlegung der Kosten des
Untersuchungsbeauftragten und der Verfahrenskosten. Rechtfertigt es sich
finanzmarktrechtlich, eine Aktivitét gruppenweise zu erfassen, ist es konsequent, den
einzelnen Mitgliedern auch die entstandenen Kosten solidarisch aufzuerlegen. Andernfalls
kame es zu einem ungerechtfertigten Wertungswiderspruch zwischen dem Sach- und
Kostenentscheid. Die solidarische Auferlegung der Kosten der Untersuchungsbeauftragten
sowie der Verfahrenskosten an ale juristischen Personen, welche gemass der
angefochtenen Verfligung eine Gruppe darstellen, entspricht insofern der standigen Praxis
sowohl des Bundesgerichts a's auch des Bundesverwaltungsgerichts und ist daher nicht zu
beanstanden (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E.
9.3). Gebuhrenpflichtig fur Verfigungen der Vorinstanz ist, wer die Verfugung veranlasst
(Art. 5Abs. 1 Bst. aFINMA-GebV i.V.m. Art. 15 Abs. 1 FINMAG). Veranlassen in
diesem Sinne ist nicht gleichbedeutend mit einem Verfahrensausgang zu Ungunsten der
Verfligungsadressaten. Auch Aufsichtsverfahren, die im Ergebnis einzustellen sind, weil
sich ergibt, dass die Beaufsichtigten nicht gegen Aufsichtsbestimmungen verstossen haben,
konnen zu einer Kostenpflicht der Betroffenen fihren, sofern diese jedenfalls Anlass zum
Aufsichtsverfahren gegeben haben (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts
B-4066/2010 vom 19. Mai 2011 E.10.2). Die Verfligung eines Téatigkeitsverbots ist nicht zu
beanstanden, so dass sich auch die Auferlegung von Verfahrenskosten fiir diesen Teil der
angefochtenen Verfligung als rechtens erweist. Die Unzuléssigkeit einer Veroffentlichung
auf der Internetseite der Vorinstanz andert nichts an der Hohe der Verfahrenskosten, so dass
diese in vollem Umfang dem Beschwerdefihrer 1 insoweit solidarisch mit der
Beschwerdefuhrerin 2, der C sowie E. aufzuerlegen sind.

E.7

Zusammengefasst ergibt sich, dass der BeschwerdefUhrer mit seinen Riigen nur insoweit
durchzudringen vermag, als die Dauer der Publikation auf 5 Jahre beschrénkt und der
Vorbehalt der Publikation in anderen geeigneten Medien ersatzl os gestrichen wird. Die
Beschwerde ist insoweit teilweise gutzuheissen, im Ubrigen ist sie abzuweisen.

E.8

Vorliegend ist der Beschwerdefiihrer 1 a's hauptsachlich unterliegend zu betrachten, da er
mit seinen Hauptantragen nicht durchgedrungen ist und nur in zwei Nebenpunkten obsiegt
hat. Demzufolge sind die Verfahrenskosten grundsétzlich dem Beschwerdefihrer



aufzuerlegen, aufgrund des Obsiegens in zwei Nebenpunkten jedoch um 1/5 zu reduzieren
(Art. 63 Abs. 1 VWVG, Art. 1 ff des Reglements vom 21. Februar 2008 tiber die Kosten und
Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Die
Verfahrenskosten von Fr. 3'000.- sind demnach um 1/5 zu reduzieren und betragen somit
Fr. 2400.-. Sie werden nach Eintritt der Rechtskraft des vorliegenden Urteils mit dem vom
Beschwerdefiihrer 1 geleisteten Kostenvorschuss von Fr. 3'000.- verrechnet. Dem
Beschwerdefthrer 1 sind Fr. 600.- zurlickzuerstatten. Die Beschwerdef iihrenden haben
keinen Anspruch auf Parteientschadigung (Art. 64 Abs. 1 VWV G, Art. 7 Abs. 1 VGKE).
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