BVGer BVGE 2019 1V/4 vom 17. Dezember 2019

Bundesverwaltungsgericht, 2019-12-17, DE

Quelle: https://mcp.opencasel aw.ch/entscheid/bvger BVGE 2019 1V_4
FR: TAF BVGE 2019 1V/4 du 17 décembre 2019

IT: TAF BVGE 2019 1V/4 del 17 dicembre 2019

Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.1l

Eine auf die Platzierung fremdemittierter Effekten gerichtete bewilligungspflichtige
Emissionshaustétigkeit liegt auch dann vor, wenn eine Gesellschaft die Aktien einer
anderen mit ihr im Sinn einer aufsichtsrechtlichen Gruppe verbundenen Gesellschaft
offentlich auf dem Primarmarkt anbietet (E. 4.3.7-4.3.7.3).

E.2

Se s giustificadi ammettere I'esistenza di un gruppo, |e singole societa non possono
riferirsi atale nozione per dedurne un'auto emissione di titoli di partecipazione interni al
gruppo non sottoposta all'obbligo di autorizzazione (consid. 4.3.7.2-4.3.7.3). Mit Verfigung
vom 8. September 2016 stellte die Eidgendssi sche Finanzmarktaufsicht (FINMA;
nachfolgend: Vorinstanz) fest, dassdie Y. AG in Liquidation (nachfolgend:
Beschwerdefiihrerin 2) ohne Bewilligung gewerbsmassig Effektenhandel betrieben und
dadurch aufsichtsrechtliche Bestimmungen des Borsengesetzes schwer verletzt habe. Die
Vorinstanz er6ffnete den Konkurs tiber die Beschwerdefhrerin 2 und verfligte weitere
Massnahmen. Des Weiteren stellte die Vorinstanz fest, dass auch X. (nachfolgend:
Beschwerdefiihrer 1) ohne Bewilligung gewerbsméssig den Effektenhandel betrieben und
dadurch aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt habe, weil er namentlich in
seiner (damaligen) Funktion als Geschéftsfuhrer und einziger Verwaltungsrat der
Beschwerdefiihre- rin 2 massgeblich zu der unerlaubten Tétigkeit beigetragen habe. Die
Vorinstanz wies den Beschwerdefihrer 1 unter Strafandrohung im Widerhandlungsfall an,
jegliche finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtige Téatigkeit sowie die entsprechende
Werbung ohne Bewilligung zu unterlassen, und ordnete die Verdffentlichung der
Unterlassungsanweisung fir die Dauer von vier Jahren nach Eintritt der Rechtskraft der
Verfigung an. Gegen die Verfiigung vom 8. September 2016 wandten sich die
Beschwerdefiihrenden 1 und 2 mit Beschwerde vom 7. Oktober 2016 an das
Bundesverwaltungsgericht. Sie beantragen im Wesentlichen die Aufhebung sémtlicher
ihnen gegentiber angeordneter Massnahmen. Das Bundesverwaltungsgericht weist die
Beschwerde ab, soweit es darauf eintritt. Aus den Erwagungen:

E. 4

Der Beschwerdefuhrer 1 riigt (Sinngeméss) eine Verletzung von Art. 2 Bst. d des
Borsengesetzes vom 24. Marz 1995 (BEHG, SR 954.1) in Verbindung mit Art. 3 Abs. 2 der
Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996 (BEHV, SR 954.11), weil die Vorinstanz zu
Unrecht angenommen habe, die Beschwerdefiihrerin 2 habe eine bewilligungspflichtige



Téatigkeit als Emissionshaus bewilligungsl os ausgelibt. Sodann rigt er in diverser Hinsicht
eine unrichtige Feststellung des rechtserheblichen Sachverhalts (Art. 49 Bst. b VwWVG).

E.41

Als Effektenhéndler im Sinne von Art. 2 Bst. d BEHG gelten natiirliche und juristische
Personen und Personengesellschaften, die gewerbsmassig fur elgene Rechnung zum
kurzfristigen Wiederverkauf oder fur Rechnung Dritter Effekten auf dem Sekundarmarkt
kaufen und verkaufen, auf dem Primarmarkt offentlich anbieten oder selbst Derivate
schaffen und offentlich anbieten. Als Effekten gelten vereinheitlichte und zum
massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten (Art.
2 Bst. b des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015 [FinfraG, SR 958.1]).
Effektenhandler im Sinne des Gesetzes sind nach Art. 2 Abs. 1 BEHV Eigenhandler,
Emissionshduser und Derivathauser, sofern sie hauptséchlich im Finanzbereich tétig sind.
Gemass der Legaldefinition von Art. 3 Abs. 2 BEHV sind Emissionshauser
Effektenhandler, die gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden
sind, fest oder in Kommission Ubernehmen und 6ffentlich auf dem Primérmarkt anbieten.
Die Téatigkeit ist bewilligungspflichtig (Art. 10 Abs. 1i.V.m. Art. 2 Bst. d BEHG).

E.42

Die Vorinstanz hielt in der angefochtenen Verfligung vom 8. September 2016 fest, die
Beschwerdefiihrerin 2 habe zwischen 2012 und 2015 gewerbsmassig und als hauptséchliche
Tatigkeit im Finanzbereich Aktien der Z. AG offentlich auf dem Primarmarkt zum Kauf
angeboten, weshalb sie ohne die dafiir notwendige Bewilligung eine Emissionshaustétigkeit
(Art. 2 Bst. d BEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 2 BEHV) ausgelibt habe. Die Beschwerdeflhrerin 2
habe im Juli 2010 die Z. AG gegrundet und samtliche der emittierten Aktien (1 Mio.
Aktien) tbernommen. Im Rahmen der flnf nachgelagerten Kapitalerhthungen bei der Z.
AG habe die Beschwerdefhrerin 2 wiederum einen Grosstell der ausgegebenen Aktien
(total 4 564 000 Aktien) direkt von ihrer Tochtergesellschaft ibernommen. Diese habe die
Beschwerdefiihrerin 2 anschliessend erstmals 6ffentlich angeboten und somit auf dem
Primarmarkt platziert. Von einem 6ffentli- chen Angebot sei unter anderem deswegen
auszugehen, weil die Beschwerdeflhrerin 2 Vermittler eingesetzt habe, welche ihrerseits
Uber ihre Kundennetzwerke (teilweise gegen Entgelt) potenzielle Aktienkaufer der
Beschwerdefiihrerin 2 zugefhrt hdtten. Dadurch habe die Beschwerdefihrerin 2 von
Oktober 2012 bis Oktober 2015 circa 918 200 Aktien der Z. AG an insgesamt 35 private
Investoren fur einen Gesamtwert von Fr. 2 479 868.— verkauft. Der Handel mit den Aktien
der Z. AG stelle mithin eine auf Erzielung regelmassiger Ertrége gerichtete, selbststandige
und unabhangige wirtschaftliche Tétigkeit der Beschwerdefihrerin 2 dar, womit
Gewerbsmassigkeit vorliege. Schliesslich zeige eine Gegenuiberstellung der im Zeitraum
von 2012 bis 2015 erzielten Ertrége der Beschwerdefiihrerin 2 aus den
Treuhanddienstleistungen (Fr. 392 894.—) und den Aktienverkaufen (Fr. 2 479 868.—)
eine klare Haupttétigkeit im Bereich des Aktienhandels auf. Die Beschwerdefiihrerin 2 sei
demnach hauptsachlich im Finanzbereich tétig gewesen.

E.43.1

Seitens des Beschwerdefiihrers 1 wird nicht bestritten, dass die Beschwerdefthrerin 2im
Zeitraum von 2012 bis 2015 Aktien der Z. AG an Dritte verdussert habe. Er stellt sich
jedoch auf den Standpunkt, dass entgegen den Ausfihrungen der Vorinstanz in der
Verfigung vom 8. September 2016 die BeschwerdefUhrerin 2 diese Aktien nicht auf dem



Primarmarkt angeboten habe. Sodann habe die Beschwerdefiihrerin 2 die Aktien der Z. AG
weder fest noch in Kommission tibernommen, denn diese seien den Anlegern stetsim
Namen der Z. AG angeboten worden. Allenfalls komme lediglich eine technische
Festlibernahme in Betracht. Eine solche falle allerdings nicht unter das Bérsengesetz, da
dabei keine relevanten Anlegerschutz- und Funktionsinteressen auf dem Spiel stiinden.
Auch habe die Vorinstanz nicht hinreichend berticksichtigt, dass die Aktien der Z. AG seit
dem 7. Oktober 2015 an der Euronext in Paris kotiert gewesen seien. Angesichts dieses
Listings und der damit zusammenhangenden Zulassung zum Handel seien Drittanleger
keiner generell-abstrakten Gefahr ausgesetzt gewesen, einen sich im Nachhinein als
Nonvaleur erweisenden Titel beziehungswei se Effekten ohne reellen Marktpreis unwissend
zu erwerben. Ausserdem macht der Beschwerdefiihrer 1 im Sinne einer
Eventualargumentation geltend, dass bei Annahme eines gruppenweisen Vorgehens
zwischen der Beschwerdefhrerin 2 und der Z. AG (als deren Tochtergesellschaft) die
beanstandete Tétigkeit als Emission eigener Aktien qualifiziere, was nicht
bewilligungspflichtig sei.

E.43.2

Den insoweit unbestrittenen Feststellungen im Untersuchungsbericht vom 16. Mérz 2016
lasst sich in tatsachlicher Hinsicht entnehmen, dass im Rahmen der Kapitalerhdhungen bel
der Z. AG gesamthaft 5 677 680 neue Aktien ausgegeben wurden, welche die
Beschwerdefuihrerin 2 wie folgt tbernahm: (...). Gemass den vorinstanzlichen
Feststellungen verkaufte die Beschwerdefiihrerin 2 mindestens 918 200 der anl&sslich der
Kapitalerhohungen tbernommenen Aktien der Z. AG in eigenem Namen an mindestens 35
Aktionére. Der Verkaufspreis betrug dabei EUR 2.50, was einer Differenz von circa Fr.
2.40 pro Aktie beziehungswei se dem 25-Fachen des Emissionsprei ses entspricht. Aus den
Verkaufen der Aktien der Z. AG generierte die Beschwerdefiihrerin 2 zwischen 2012 und
2015 Ertrége in der Hohe von Fr. 2 479 868.—. In einem (im Verhdltnis) quantitativ
geringfugigen Umfang floss der Erlés an die Z. AG zurtick (Erl6s aus dem Verkauf von 40
000 Aktien). Der Beschwerdeftihrer 1 bestreitet diese Feststellungen in tatsachlicher
Hinsicht lediglich insoweit, as die Aktienverkaufe nicht im Namen der Beschwerdefihrerin
2, sondern im Namen der Z. AG erfolgt seien.

E. 433

Bel einer Festiibernahme werden die zu emittierenden Effekten von einem Dritten
(Emissionshaus) zu einem bestimmten Preis Ubernommen und in eigenem Namen sowie auf
eigene Rechnung bel den Anlegern am Markt platziert (Urteil des BGer 2C_571/2018 vom
30. April 2019 E. 3.1; Urtelle des BV Ger B—5274/2015 vom 22. Mai 2018 E. 7.4 und
B—2188/2016 vom 4. Dezember 2017 E. 3.3.4; Zobl/Kramer, Schweizerisches
Kapitalmarktrecht, 2004, N. 1078). Die Festibernahme ist fiir die Emissionshauser, die in
dieser Konstellation das Platzierungsrisiko tragen, mit dem Einsatz eigener Mittel
verbunden (Urteil 2C_571/2018 E. 3.1). Bei der kommissionsweisen Platzierung hingegen
beauftragt der Emittent ein oder mehrere Emissionshauser mit der Platzierung der
Emission. Dabei nehmen die Emissionshduser in eigenem Namen, aber auf fremde
Rechnung Zeichnungen entgegen und leiten diese nach Ablauf der Zeichnungsfrist an den
Emittenten weiter, woflr siein der Regel eine Platzierungskommission erhalten. Die
kommissionsweise Platzierung belésst das Platzierungsrisiko beim Emittenten und ist for
das Emissionshaus nicht mit dem Einsatz eigener Mittel verbunden. Zivilrechtlich
qualifiziert das Rechtsverhaltnis zwischen dem Emittenten und dem beteiligten



Emissionshaus in der Regel als ein Kommissionsvertrag im Sinne von Art. 425 ff. OR
(BGE 137 11 383 E. 9.2; Urteil 2C_571/2018 E. 3.1 m.w.H.).

E. 4331

Als Primérmarkt gilt der Markt, in dem Kapitalmarktpapiere erstmals begeben (emittiert)
werden, das heisst neu emittierte Effekten angeboten und platziert werden. Auf dem
Sekundéarmarkt werden die bereits emittierten Effekten borslich oder ausserborslich unter
den verschiedenen Anlegern gehandelt, typischerweise ohne Betelligung des Emittenten.
Alsrelevanter Zeitpunkt fur das Effektengeschéft gilt das erstmalige Angebot an die
Offentlichkeit auf dem Primérmarkt (vgl. BGE 136 |1 43 E. 4.1; Urteile des BGer
6B_922/2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.2.3; 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.1; Urteile
B—5274/2015 E. 8.3 und B—2188/2016 E. 3.1.2). Der Primarmarkt, mithin der Markt fur
die Ausgabe und Platzierung neu geschaffener Effekten (Zobl/Kramer, a.a.O., N. 1064),
dient entsprechend in aller Regel der Beschaffung der fur die Unternehmensentwicklung
erforderlichen finanziellen Mittel und fuhrt, transaktional betrachtet, typischerweise zu
einer Erhohung des Gesamtbestandes an Effekten, wéhrend der Handel mit bereits
ausgegebenen Effekten (Sekundérmarkt) nur eine Neuverteilung der Eigentumsverhatnisse
zur Folge hat (Urteil 2C_571/2018 E. 2.2.1 m.w.H.).

E.434

Die Emission eigener Beteiligungspapiere stellt keine bewilligungspflichtige
Emissionshaustétigkeit dar (Art. 3 Abs. 2 BEHV e contrario), ebenso wenig die bloss
technische Festiibernahme, die es einer Aktiengesellschaft erlaubt, eine Kapitalerhthung
(Kapitalerhthungsbeschluss und Feststellung der Liberierung) in einem Schritt
durchzufihren: Die emittierten Aktien sind den Aktionéren nach den Vorschriften des
Aktienrechts anzubieten. Dabel stehen regelmassig keine BEHG-relevanten
Anlegerschutz— und Funktionsinteressen auf dem Spiel (BGE 136 Il 43 E. 4.1; Urteil
2C_898/2010 E. 2.1; Urteil des BV Ger B—5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 5.1 m.w.H.).

E.4.35

Soweit der Beschwerdefiihrer 1 eine unrichtige Feststellung des Sachverhalts riigt, gelingt
esihm mit seiner unsubstanziierten Behauptung, die Beschwerdefihrerin 2 habe die
streitgegenstandlichen Aktien den Anlegern " stetsim Namen der Z. AG angeboten ", zum
Vornherein nicht, die vorinstanzlichen Feststellungen zu entkr&ften. Denn wie sich einer in
den Akten befindlichen " Aktienlbertragungsvereinbarung " entnehmen l&sst, verkaufte die
Beschwerdefiihrerin 2 die betreffenden Aktien der Z. AG gerade nicht im Namen der
Emittentin, sondern in ihrem eigenen Namen. Auch kann dem BeschwerdefUhrer 1 nicht
gefolgt werden, wenn er sich auf den Standpunkt stellt, die Beschwerdefiihrerin 2 habe
anléasslich der Kapitalerhdhungen bei der Z. AG die neu emittierten Aktien lediglich in der
Form einer technischen Festiibernahme Gibernommen. Auf die Figur der technischen
Festtibernahme wird in der Praxisin erster Linie im Kontext der — bel Kapitalerhthungen
bisweilen Ublichen — mittelbaren Gewadhrung des Bezugsrechts (Art. 652b OR) an bereits
bestehende Aktionare zurtickgegriffen (vgl. Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe,

Schwei zerisches Gesellschaftsrecht, 12. Aufl. 2018, Rz. 332). Steht indessen, wie
vorliegend, der Aktienverkauf an neue Investoren im Vordergrund, falt eine Qualifikation
als technische Festiibernahme sowohl konzeptionell als auch unter dem Blickwinkel des
Anlegerschutzes ausser Betracht. Im Lichte dessen, dass die Beschwerdefuhrerin 2 unter
dem Einsatz eigener Mittel die Aktien der Z. AG ubernahm, diese in eigenem Namen



verdusserte und insofern letztlich auch das Platzierungsrisiko trug, ist von einer
Festiibernahme im Sinne von Art. 3 Abs. 2 BEHV auszugehen. Die entsprechenden
Feststellungen der Vorinstanz sind daher nicht zu beanstanden.

E.4.3.6

Hinsichtlich des Tatbestandsel ements des Primarmarkts (Art. 3 Abs. 2 BEHV) erwog die
Vorinstanz, dass die Beschwerdefuhrerin 2, nachdem sie im Rahmen der erwahnten
Kapitalerhohungen Aktien der Z. AG von dieser " direkt ", das heisst ohne vorgangiges
offentliches Angebot, tbernommen habe, habe sie diese Aktien in der Folge " zum ersten
Mal 6ffentlich angeboten . Zu diesem Zeitpunkt hétten sich die Aktien im Primérmarkt
befunden. Die Erfullung des Kriteriums des Primérmarkts kann in der vorliegenden
Konstellation nicht ohne Weiteres damit begriindet werden, indem dem vorgéngigen
Aktienerwerbsgeschaft zwischen der Beschwerdefiihrerin 2 und ihrer Tochtergesellschaft
(Z. AG) zum Vornherein jede emissionsmarktliche Relevanz abgesprochen und stattdessen
ohne ndhere Prifung auf den Welterverkauf an Dritte durch die Beschwerdefthrerin 2
abgestellt wird. Denn wie aus den Feststellungen der Untersuchungsbeauftragten
hervorgeht, sind bereits anlasslich der Kapitalerhéhungen bei der Z. AG die neu
geschaffenen Aktien nicht nur durch die Beschwerdefuihrerin 2, sondern in teilweise nicht
unerheblichem Umfang (total 1 113 680 Aktien) auch direkt (ohne Zwischenschaltung der
Beschwerdefihrerin 2) durch insgesamt 26 weitere Anleger gezeichnet worden, was fur
sich betrachtet gegen eine Irrelevanz der Ersttransaktionen fur die Qualifikation als
Primérmarktgeschéft spricht (vgl. auch FINM A-Rundschreiben 2008/5 vom 20. November
2008 Effektenhandler, Rz. 28, nachfolgend: FINMA-RS 2008/5, wonach von einer
irrelevanten Emissionshaustétigkeit dann auszugehen ist, wenn Effekten ohne offentliches
Angebot bei weniger als 20 Kunden platziert werden). Zu prifen ist im Folgenden, ob das
(nachgelagerte) Anbieten der Aktien der Z. AG durch die Beschwerdefihrerin 2 —
aufgrund einer alfalligen gruppenweisen Betrachtung der Beschwerdefihrerin 2 und der Z.
AG — dem Primarmarkt zuzuordnen ist.

E.4.36.1

Eine bewilligungspflichtige Aktivitét kann praxisgemass auch im Rahmen einer Gruppe
ausgellbt werden (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.3.1 m.w.H.; Bloch/von der Crone, Begriff der
Gruppe in Falen unbewilligter Effektenhandlertétigkeit, SZW 2010 S. 161 ff.; Olivier Hari,
Proportionnalité et surveillance consolidée: |e cas de lamise en liquidation par laFINMA
de sociétés — membres d'un groupe — déployant sans droit des activités soumises a
autorisation, GesKR 2010 S. 88 ff.). Die Bewilligungspflicht und die finanzmarktrechtliche
Aufsicht sollen nicht dadurch umgangen werden kénnen, dass jedes einzelne Unternehmen
beziehungswei se die dahinterstehenden Personen fir sich allein nicht alle Voraussetzungen
fr die Unterstellungspflicht erfillen, im Ergebnis aber gemeinsam dennoch eine
bewilligungspflichtige Téatigkeit austiben. Der Schutz des Markts, des Finanzsystems und
der Anleger rechtfertigt in solchen Fallen trotz formaljuristischer Trennung der Strukturen
finanzmarktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungswel se, falls zwischen
den einzelnen Personen und/oder Gesellschaften enge wirtschaftliche
(finanzielle/geschéftliche), organisatorische oder personelle Verflechtungen bestehen und
verninftigerweise einzig eine Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenheiten und der
Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird. Das Erfassen von bewilligungslos
tétigen Intermedidren im Rahmen einer Gruppe mit den entsprechenden
aufsichtsrechtlichen Konsequenzen soll verhindern, dass Akteure, die in Umgehung der



finanzmarktrechtlichen Auflagen handeln, besser gestellt sind als digjenigen, die sich
gesetzeskonform der Aufsicht der staatlichen Behtrden unterwerfen (vgl. BGE 136 |1 43 E.
4.3.3). Ein gruppenweises Vorgehen liegt nach der Rechtsprechung insbesondere dann vor,
wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit auftreten oder aufgrund der Umstande davon
auszugehen ist, dass koordiniert — ausdriicklich oder stillschweigend — eine gemeinsame
Aktivitdt im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgetibt wird (vgl. BGE 136 Il 43 E. 4.3; Urteil des
BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2, je m.w.H.). Ein blosses Parallelverhalten
genigt nicht fir die Annahme, es werde gruppenweise gehandelt. Umgekehrt ist nicht
vorausgesetzt, dass elne gemeinsame Umgehungsabsicht besteht, da die von der Gruppe
ausgehende Gefahr nicht von den Intentionen der einzelnen Gruppenmitglieder abhangt
(vgl. Urteil 2C_898/2010 E. 2.2 m.w.H.).

E.4.3.6.2

Das Bundesgericht und das Bundesverwaltungsgericht hatten schon verschiedentlich Féle
zu beurteilen, in denen derartige Gruppen die Aktien einer oder mehrerer der
Gruppengesellschaften auf dem Primarmarkt 6ffentlich angeboten haben. Typischerweise
verfolgten die Gesellschaften, deren Aktien platziert wurden, keine reale Geschéftstétigkeit,
sondern ihr einziger Zweck bestand darin, dass ihre Aktien ein Verkaufsobjekt darstellten,
das durch andere Gruppengesell schaften veraussert werden konnte. Die vorgangigen
gruppeninternen Erwerbsgeschéfte bezliglich dieser Aktien hatten keinereale
wirtschaftliche Bedeutung, sondern erschienen vielmehr as Vorbereitungshandlung im
Hinblick auf das spéatere offentliche Angebot der Aktien an gutglaubige Dritte,
insbesondere etwa, um durch hohe " Marktpreise" eine objektiv nicht vorhandene
Werthaftigkeit vorzuspiegeln. Dementsprechend wurden der anschliessende Verkauf an
Dritte jewells as Primarmarktgeschéft und die Geschéftstétigkeit der Gruppe, soweit sieim
Wesentlichen aus derartigen Platzierungen bestand, als bewilligungspflichtige
Emissionshaustétigkeit qualifiziert (BGE 136 11 43 E. 6.3; 13511 356 E. 4.3; Urtell

2C _898/2010 E. 2.3; Urteile des BV Ger B—5657/2016 E. 5.1.2; B—8227/2007 vom 20.
Maérz 2009 E. 4.7; B—3776/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.2 und B—7861/2008 vom 24.
September 2009 E. 6.3).

E.43.6.3

In der vorliegenden Fallkonstellation liegt eine Konzernstruktur mit der
Beschwerdefiihrerin 2 als Muttergesellschaft und der Z. AG a's deren Tochtergesellschaft
vor. Die Beschwerdeflihrerin 2 halt circa 70 % der Aktien der Z. AG. Sie Ubernahm
samtliche der bel der Griindung und einen Grossteil der bel den Kapitalerhéhungen
emittierten Aktien der Z. AG, wobei die Liberierung teilweise auch durch Sacheinlagen in
Form von Lizenzrechten der Q. Ltd., Bahamas, erfolgte. Nach den unbestrittenen
Feststellungen der Vorinstanz teilten sich die Gesellschaften im relevanten Zeitraum von
2012 bis 2015 dieselben Buroraumlichkeiten und verflgten Uber die gleiche
Domiziladresse. Ein Arbeitnehmer der Z. AG nahm regelmassig Arbeiten fir beide
Gesellschaften vor, ohne dass seine Leistungen an die Z. AG verrechnet wurden. Sodann ist
zu konstatieren, dass der Beschwerdefiihrer 1 bel beiden Gesellschaften involviert war, und
zwar teilweise gleichzeitig als einziges Mitglied des Verwaltungsrats, Geschéftsfihrer und
Alleinaktionar der Beschwerdeflihrerin 2 wie unbestrittenermassen auch als " Head of Asset
Management " der Z. AG, welche — geméss Stellungnahme des Beschwerdefiihrers 1 vom
18. Mai 2016 zum Schlussbericht der Untersuchungsbeauftragten — auf seine Initiative hin
gegrundet wurde. Esist mithin zu konstatieren, dass zwischen der Beschwerdefiihrerin 2



und der Z. AG enge personelle, organisatorische und wirtschaftliche Verflechtungen
bestehen, weshalb es sich rechtfertigt, sie a's verbundene Gesellschaften im Sinne einer
Gruppe zu betrachten.

E.43.6.4

In Bezug auf die (gruppeninternen) Aktienerwerbsgeschéfte ist festzuhalten, dass die von
der BeschwerdefUhrerin 2 zu eitnem Emissionspreis von Fr. 0.10 Gbernommenen Aktien der
Z. AG bei den anschliessenden Weiterverkaufen an Dritte systematisch zu einem 25-mal
hoheren Verkaufspreis veraussert wurden (in der Regel EUR 2.50). Der Erlds aus den
Weiterverkéufen floss dabel nicht der Z. AG (mit Ausnahme eines geringflgigen Tells; vgl.
E. 4.3.2), sondern der Beschwerdefthrerin 2 zu. Mit Blick auf die — systematisch
herbeigefiihrte — erhebliche Differenz zwischen dem von der Beschwerdefihrerin 2
bezahlten Emissionspreis (teilweise auch durch Sacheinlage in Form von Lizenzrechten
geleistet) und dem von Dritten bezahlten Kaufpreis sowie unter Berlicksichtigung, dass die
Z. AG keine beachtliche operative Geschéftstétigkeit aufweist, ist bel wirtschaftlicher
Betrachtung davon auszugehen, dass die (gruppeninternen) vorgangigen Erwerbsgeschéfte
beztglich der streitgegenstandlichen Aktien Vorbereitungshandlungen im Hinblick auf das
spétere (Offentliche) Angebot darstellen. Gemass der dargel egten Rechtsprechung ist mithin
nicht das Erwerbsgeschéaft zwischen der Beschwerdefthrerin 2 und der Z. AG, sondern der
anschliessende Weiterverkauf an Dritte durch die Beschwerdefuhrerin 2 as
Primérmarktgeschéft zu qualifizieren, womit die entsprechende vorinstanzliche Wirdigung
im Ergebnis zu bestétigen ist.

E.4.3.7

Einzugehen ist sodann auf den sinngemassen Einwand des Beschwerdefiihrers 1, bei einer
Gruppenbetrachtung bildeten die Beschwerdefuhrerin 2 und die Z. AG eine Einheit
(Konzern), weshalb der von der Vorinstanz der BeschwerdefUhrerin 2 vorgeworfene
Verkauf von Aktien der Z. AG an Dritte als Emission (gruppen—)eigener
Beteiligungspapiere und mithin als — nicht bewilligungspflichtige — Selbstemission (vgl.
Art. 3Abs. 2 BEHV e contrario) qualifiziere. Esist daher zu prufen, ob der von der
Vorinstanz prasupponierte fremdemissionsrechtliche Charakter der streitgegenstandlichen
Tatigkeit der Beschwerdefhrerin 2 durch die Gruppenbetrachtung insofern ™ durchbrochen
" wird, alsin der Konsegquenz von einer Selbstemission (vgl. E. 4.3.4) auszugehen waére.

E. 4371

Das Bundesgericht und das Bundesverwaltungsgericht haben in ihrer Praxis regelmassig
eine unerlaubte Emissionshaustétigkeit auch dann bejaht, wenn eine Gesellschaft die Aktien
einer anderen mit ihr — im Sinn einer aufsichtsrechtlichen Gruppe — verbundenen
Gesellschaft oder die Aktien einer von ihr mehrheitlich gehaltenen Gesell schaft
(Konzerneinheit) 6ffentlich auf dem Primérmarkt angeboten hat (vgl. BGE 13511 356 E. 4;
Urteil 6B_922/2016 E. 2.2.4; Urteile des BV Ger B—5657/2016 E. 5.1.2; B—5274/2015 E.
8; B—3259/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5 und B—7861/2008 E. 6; anders jedoch Urteil
2C_571/2018 E. 4.3 und Urteil des BV Ger B—1561/2016 vom 21. Mé&rz 2018 E. 6.3.4).
Die Relation des aufsichtsrechtlichen Gruppenkonzepts zur Frage, ob im Einzelfall eine
Selbst— oder Fremdemission vorliegt, ist im Lichte des teleol ogischen Kontexts zu
eruieren (vgl. BGE 136 11 43 E. 4.3.1).

E.4.3.7.2



Bel der Legaldefinition von Emissionshéusern (Art. 3 Abs. 2 BEHV) hat der Gesetzgeber
den Tatbestand der Emission eigener Beteiligungspapiere durch die Emittentin bewusst
ausgeklammert (vgl. Urs P. Roth, in: Kommentar zum Bundesgesetz Uiber die Borsen und
den Effektenhandel, 2000, N. 35 zu Art. 2 Bst. d). Die Unterstellungspflicht trifft nur die
Fremdemission (vgl. Art. 3 Abs. 2 BEHV: " Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben
worden sind "). Aufsichtsrechtlich ist dies insofern gerechtfertigt, als bei der Selbstemission
das fUr den Aktienerwerb einbezahlte Kapital direkt in die emittierende Gesellschaft fliesst,
von der die Anleger Mitinhaber werden. Als Mitinhaber profitieren die Anleger von einem
alfalligen Wertzuwachs der Gesellschaft und sind im Konkursfall am Liquidationserl6s
berechtigt (vgl. Art. 660 Abs. 2 und Art. 745 OR). Anders verhélt es sich hingegen bel der
Fremdemission: Hierbel fliesst der Erlds aus dem Aktienverkauf zundchst zur Verkauferin
(Emissionshaus) und ist insofern zunéchst dem Einfluss der Emittentin und der Anleger
entzogen. Auch kommt den Anlegern im Konkursfall der Verk&uferin (Emissionshaus), bel
welcher sie den Kaufpreis fur den Aktienerwerb bezahlt haben, kein Recht am
Liquidationserl0s zu. Gegenuiber der Selbstemission ist die Fremdemission daher mit einem
hoheren Risiko fur die Anleger verbunden, was aufsichtsrechtlich durch die
Unterstellungspflicht ausgeglichen wird. An dieser Ausgangslage andert sich nichts, wenn
die Emissionshaustatigkeit durch eine mit der Emittentin verflochtene Grup-pengesel | schaft
wahrgenommen wird. Denn aufgrund der wirtschaftlichen Betrachtungsweise, die dem
aufsichtsrechtlichen Gruppenbegriff inharent ist, kommen den Anlegern keine
entsprechenden Inhaberrechte an der (faktischen) Gruppeneinheit zu. Die
Gruppenbetrachtung im aufsichtsrechtlichen Sinn dient als Instrument gegen den
Rechtsmissbrauch und soll verhindern, dass Akteure, die in Umgehung der
finanzmarktrechtlichen Auflagen handeln, bessergestellt sind als digjenigen, die sich
gesetzeskonform der Aufsicht der staatlichen Behtrden unterwerfen (vgl. E. 4.3.6.1; BGE
136 11 43 E. 4.3.3). Von der Schutzrichtung dieser Rechtsfigur sind demnach in erster Linie
Anlegerschutzinteressen erfasst. Im Lichte der Teleologie des aufsichtsrechtlichen
Gruppenbegriffs erscheint es demnach als geradezu zweckwidrig, wenn sich
(wirtschaftlich) verbundene Gesellschaften, bei welchen sich — wie vorliegend — wegen
des Anlegerschutzes eine Gruppenbetrachtung rechtfertigt, sich auf den Gruppenbegriff
berufen kdnnen, um dadurch den fremdemissionsrechtlichen Charakter der zu prifenden
Transaktionen zu durchbrechen und sich von vornherein von einer potenziellen
Unterstellungspflicht zu befreien.

E.43.7.3

Mithin vermag der Beschwerdefiihrer 1 nichts zu seinen Gunsten abzuleiten, wenn er sich
sinngemass auf den Standpunkt stellt, diein der Verfligung vom 8. September 2016
beanstandete Tétigkeit stelle eine nicht unterstellungspflichtige Selbstemission der als
Einheit aufzufassenden Beschwerdefuhrerin 2 und Z. AG dar.

E. 441

Weiter macht der Beschwerdefiihrer 1 geltend, die BeschwerdefUhrerin 2 habe die Aktien
der Z. AG nicht offentlich angeboten. Er stellt sich auf den Standpunkt, dass ein
wesentlicher Teil der Drittanleger in einer personlichen oder geschéftlichen Beziehung zu
den Beschwerdeftihrenden 1 beziehungsweise 2 gestanden hétten, weshalb keine "
Offentlichkeit " vorliege. Sodann bestreitet der Beschwerdefiihrer 1, dass die
Beschwerdefiihrerin 2 Vermittler eingesetzt habe; diese seien von der Z. AG a's Emittentin
beauftragt worden. Dessen unabhangig sei mit den Vermittlern vereinbart worden, dass die



Anzahl der anzusprechenden Personen vorgangig definiert werde und dass eine "
personliche Vorsprache " stattfinde, weshalb nicht gesagt werden kénne, der
Beschwerdefihrer 1 habe die Verbreitung des Angebots nicht kontrollieren konnen.

E.44.2

Ein Angebot ist 6ffentlich, wenn es sich an eine unbestimmte Viel zahl von Personen richtet,
das heisst insbesondere durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische
Medien verbreitet wird. Der Einsatz von Vermittlern gilt praxisgemass als offentliche
Werbung (Urteile des BV Ger B—5737/2017 vom 28. November 2018 E. 4.7,
B—1186/2013 vom 10. Dezember 2013 E. 3.3; B—1024/2013 vom 6. Januar 2014 E. 3.3;
B—3902/2013 vom 12. August 2014 E. 3.2.2 und B—1645/2007 vom 17. Januar 2008 E.
4.1.4). Entscheidend ist, ob der Vermittler in seiner Eigenschaft als professioneller
Vermittler handelt und sich dessen Tétigkeit nicht auf einige wenige Geschéfte oder eine
kleine Anzahl bestimmter Personen beschrénkt. Unerheblich ist, ob er sich an ihm bereits
bekannte Personen richtet (Urtell des BV Ger B—7892/2016 vom 7. Mai 2019 E. 6.4.3).
Keine Tatigkeit als Emissionshaus bt aus, wer Effekten ohne 6ffentliches Angebot bel
weniger als 20 Kunden platziert (FINMA-RS 2008/5, Rz. 28; Urteil B—7892/2016 E. 5.3).

E. 443

Soweit der Beschwerdefiihrer 1 einwendet, die Vorinstanz habe tatsachenwidrig konstatiert,
dass die Beschwerdefiihrerin 2 Vermittler (" Tippgeber ") eingesetzt habe, welche ihr Uber
Kundennetzwerke potenzielle Aktienkaufer zugeflhrt hétten, vermag er die
vorinstanzlichen Feststellungen nicht zu entkraften. Wie sich aus dem —
unbestrittenermassen der BeschwerdefUhrerin 2 — zuzuordnenden Auszug aus dem Konto
Nr. (...) ergibt, verbuchte die Beschwerdeftihrerin 2 im Geschéftgahr 2013 Aufwande von
insgesamt EUR 52 469.80 mit dem Vermerk " D. Affixing Z.-Aktien ", womit als erstellt
gelten kann, dass die Beschwerdefiihrerin 2 Vermittlerprovisionen bezahlt hat. Dass
diesbeziiglich im Voraus keine schriftlichen Vertrage abgeschlossen wurden, ist dabel
unerheblich. Die Vorinstanz hat demnach zutreffend festgestellt, dass die
Beschwerdefiihrerin 2 Vermittler eingesetzt hat. Da der Einsatz von Vermittlern
praxisgemass bereits al's 6ffentliche Werbung zu qualifizieren ist, ist davon auszugehen,
dass die Beschwerdefiihrerin 2 die Aktien der Z. AG 6ffentlich angeboten hat. Eine
alfdlige personliche ™ Vorsprache " sowie der Umstand, dass ein Teil der (potenziellen)
Aktienkaufer dem BeschwerdefUhrer 1 bekannt gewesen seien, @ndern daran nichts.

E. 451

Der Beschwerdefuhrer 1 kritisiert, die Vorinstanz sel zu Unrecht von einer hauptséchlichen
Tétigkeit der Beschwerdefiihrerin 2 im Finanzbereich ausgegangen. Die
Beschwerdefiihrerin 2 habe in selbststandiger Gewerbstétigkeit Treuhanddienstleistungen
angeboten und sich einen Kundenstamm aufgebaut, woraus eine wirtschaftlich tragende
Existenzgrundlage entstanden sai. Es konne daher keine Rede davon sein, dass, wie von der
Vorinstanz supponiert, die Beschwerdefuhrerin 2 keiner ins Gewicht fallenden
Geschéftstatigkeit nachgegangen sei. Indem die Vorinstanz einzig auf die wirtschaftlichen
Ertrage abstelle, trage sie dem Erfordernis einer fairen Gesamtsicht nicht hinreichend
Rechnung. Auch habe nicht jede Holdingstruktur, in deren Rahmen Gelder beschafft und
der Tochtergesellschaft zur Verfligung gestellt wirden, als Gberwiegende Aktivitét im
Finanzbereich zu gelten. Denn das Hauptinteresse der Beschwerdefiihrerin 2 als
Muttergesellschaft der Z. AG habe stets im Halten ihrer Mehrheitsanteile bestanden; der



Verkauf von Minderheitsanteilen sei lediglich eine " lukrative Nebentétigkeit " gewesen.

E.45.2

Hauptséchlich im Finanzbereich tétig zu sein (Art. 2 Abs. 1 BEHV) bedeutet, dass die
Téatigkeit im Finanzbereich gegentber alfélligen anderen Aktivitaten industrieller oder
gewerblicher Natur deutlich Uberwiegt, was aufgrund elner Wirdigung sémtlicher
Umstande im Einzelfall zu beurteilenist (vgl. BGE 136 Il 43 E. 4.1; Urtell 6B_922/2016 E.
2.1; Urteile des BV Ger B—2188/2016 E. 3.1.3; [...] B—3259/2009 E. 5.1.3; FINMA-RS
2008/5, Rz. 7). Dabel sind insbesondere Art und Umfang der Aktivitéten, der erzielte
Umsatz und Gewinn sowie das involvierte Personal zu berticksichtigen (vgl. Peter Nobel,
Schwel zerisches Finanzmarktrecht und internationale Standards, 3. Aufl. 2010, 8 9 N. 93).

E.453

Die Vorbringen des Beschwerdefihrers 1 sind nicht geeignet, die vorinstanzliche
Wirdigung, die Beschwerdeflhrerin 2 sei hauptséchlich im Finanzbereich tétig gewesen,
infrage zu stellen. Denn auch bei gesamtheitlicher Betrachtung und unter Berilicksichtigung
des Zeitraums, in welchem die Aktien der Z. AG verkauft wurden, riickt das Aktiengeschéft
sowohl hinsichtlich des quantitativen Umfangs der verkauften Aktien (Verkauf von 918 200
Aktien zwischen 2012 und 2015) als auch beziiglich der erzielten Ertrége (Fr. 2 479 868.—)
gegeniber dem (nicht néher spezifizierten) Treuhandgeschéft (Fr. 392 894.—) deutlich in
den Vordergrund. Im Ubrigen geht aus den weitgehend unsubstanziierten Vorbringen des
Beschwerdefiihrers 1 nicht hervor, dass beziehungsweise inwiefern das Treuhandgeschaft
die Hauptaktivitéat der Beschwerdeflihrerin 2 gewesen sei. Demgemass ist nicht zu
beanstanden, dass die V orinstanz von einer hauptséchlichen Tétigkeit im Finanzbereich
ausgegangen ist.

E.4.6

Die Gewerbsmassigkeit des Aktiengeschafts der Beschwerdefiihrerin 2 wird nicht (explizit)
bestritten. Die BeschwerdefUhrerin 2 verkaufte von Oktober 2012 bis Oktober 2015 918
200 Aktien der Z. AG an insgesamt 35 Investoren fir einen Gesamtwert von Fr. 2 479
868.—. Wie die Vorinstanz zutreffend erwog, ist darin eine selbststandige, auf dauernden
Erwerb gerichtete wirtschaftliche Tétigkeit im Sinne von Art. 3 Abs. 2 BEHV zu erblicken.

E.47

Im Ergebnisist die vorinstanzliche Feststellung, dass die Beschwerdefiihrerin 2 zwischen
2012 und 2015 gewerbsmassig und al's hauptsachliche Téatigkeit im Finanzbereich von der
Z. AG ausgegebene Aktien fest ibernommen und 6ffentlich auf dem Primarmarkt
angeboten hat, womit sie ohne die dafir notwendige Bewilligung eine
Emissionshaustétigkeit ausgelibt hat, nicht zu beanstanden. Die Ruge, die Vorinstanz habe
die Beschwerdeftihrerin 2 zu Unrecht al's bewilligungspflichtige Effektenhéndlerin im
Sinnevon Art. 2 Bst. d BEHG in Verbindung mit Art. 3 Abs. 2 BEHV qualifiziert, erweist
sich als unbegrindet.
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