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Sachverhalt:
A.

A.a Die X. ist seit einer Sitzverlegung im August 2014 im Handels-
register des Kantons (...) eingetragen. Sie bezweckt u.a. "den Erwerb, die
dauernde Verwaltung, die Finanzierung und die Verdusserung von Beteili-
gungen an in- und auslandischen Gesellschaften, die Vornahme von Inves-
titionen in nicht kotierte Gesellschaften (Private Equity) und die damit ver-
bundene Verwaltung liquider Mittel".

A.b Die Y. war im Handelsregister des Kantons (...) eingetragen.
Sie bezweckte u.a. die Erbringung von Beratungs- und Supportleistungen.

A.c A. (nachfolgend: Beschwerdefuhrer 1) Ubernahm 2012 den
Aktienmantel der X. von 1.5 Mio. erst teilweise liberierten Aktien
zum Preis von CHF 38'000.- zuziiglich Ubernahme des Aktionarsdarlehens
von CHF 330'000.-.

A.d B. (nachfolgend: Beschwerdefuhrer 2) ist der Bruder des Be-
schwerdeflihrers 1. Er war von November 2012 bis Ende 2016 bei der
X. angestellt, flhrte die Buchhaltung und war fur die administrati-

ven Belange zustandig.

A.e Mit superprovisorischer Verfugung vom 2. November 2017 setzte die
Vorinstanz U. , als Untersuchungsbeauftragte bei der X.

und der Y. ein, wies deren Organe und den Beschwerdefuhrer 1
an, jegliche finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtige Tatigkeit sowie die
entsprechende Werbung zu unterlassen, und entzog ihnen die Verfigungs-
macht fur diese Gesellschaften.

A.f Am 30. November 2017 wurde der Beschwerdeflihrer 2 von den Unter-
suchungsbeauftragten befragt.

A.g Die Untersuchungsbeauftragten reichten am 22. November 2017 ei-
nen ersten Zwischenbericht ein.

A.h Mit provisorischer Verfigung vom 21. Dezember 2017 bestatigte die
Vorinstanz die superprovisorisch verfigten Massnahmen vom 2. Novem-
ber 2017.
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A.i Die Untersuchungsbeauftragten unterbreiteten der Vorinstanz ihren
Schlussbericht vom 4. Mai 2018 (nachfolgend: UB-Bericht).

A.j Am 8. Mai 2018 forderte die Vorinstanz den Beschwerdefiihrer 1 per
E-Mail auf, eine Zustelladresse in der Schweiz anzugeben, und publizierte
diese Aufforderung in der Folge am 23. Mai 2018 im Bundesblatt. Mit
E-Mail vom 11. Juni 2018 setzte die Vorinstanz ihm eine weitere Frist an
zur Stellungnahme zum UB-Bericht. Der Beschwerdeflihrer 1 reagierte da-
rauf nicht.

A.k Am 9. Mai 2018 stellte die Vorinstanz dem Beschwerdeflhrer 2 den
UB-Bericht zur Stellungnahme zu und zeigte ihm die Eroffnung eines ein-
greifenden Verwaltungsverfahrens an. Mit E-Mail vom 14. Mai 2018 sandte
der Beschwerdeflhrer 2 der Vorinstanz einen Lebenslauf zu und verwei-
gerte eine weitere Stellungnahme unter Verweis auf seine Aussagen in den
Untersuchungsakten und auf gesundheitliche Probleme.

B.
Mit Verfigung vom 29. August 2018 stellte die Vorinstanz fest, dass unter
anderen die Beschwerdeflhrer sowie die X. gruppenweise ohne

Bewilligung gewerbsmassig den Effektenhandel betrieben und damit auf-
sichtsrechtliche Bestimmungen (Bérsengesetz) schwer verletzt hatten
(Dispositiv-Ziffer 4). Die Vorinstanz untersagte den Beschwerdefuhrern die
Ausubung jeglicher finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtigen Tatigkeit
unter jeglicher Bezeichnung selbst oder Uber Dritte sowie die entspre-
chende Werbung in irgendeiner Form. Sie wies sie insbesondere an, den
gewerbsmassigen Effektenhandel sowie die entsprechende Werbung
ohne Bewilligung in irgendeiner Form zu unterlassen (Dispositiv-Ziffer 6).
Auch machte sie sie flr den Fall der Widerhandlung gegen die Unterlas-
sungsanweisung auf Art. 48 FINMAG und die darin vorgesehene Strafdro-
hung (Dispositiv-Ziffer 7) sowie auf Art. 44 FINMAG aufmerksam, welcher
fur eine bewilligungspflichtige Tatigkeit nach den Finanzmarktgesetzen
ohne entsprechende Bewilligung eine Strafe vorsieht (Dispositiv-Ziffer 7).
Ferner ordnete die Vorinstanz die Veréffentlichung der Ziffern 6 und 7 des
Dispositivs betreffend die Beschwerdefuhrer fur die Dauer von 5 Jahren
nach Eintritt der Rechtskraft auf ihrer Internetseite an (Dispositiv-Ziffer 8).

Weiter auferlegte die Vorinstanz die bis zum Erlass der Verfligung angefal-
lenen Kosten der eingesetzten Untersuchungsbeauftragten von
CHF 124'653.85 im Umfang von CHF 50'653.85 der X. und den
Beschwerdeflihnrern in solidarischer Haftung (Dispositiv-Ziffer 24).
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Schliesslich auferlegte die Vorinstanz die Verfahrenskosten im Betrag von
CHF 83'000.— im Umfang von CHF 34'000.— der X. und den Be-
schwerdeflihrern in solidarischer Haftung (Dispositiv-Ziffer 25).

Die Verfiigung enthalt verschiedene weitere Feststellungen und Anordnun-
gen, die nicht die Beschwerdeflhrer betreffen.

Zur Begrindung fuhrte die Vorinstanz aus, der Beschwerdefuhrer 1 habe
als privater Investor mit Hilfe seines Bruders in grossem Stil Aktien der
X. verkauft. Der Beschwerdeflihrer 1 habe die X. im Juni
2012 als Mantel erworben und spater bei zwei Kapitalerhdhungen alle Ak-
tien gezeichnet. Aufgrund diverser Unregelmassigkeiten bestinden indes-
sen erhebliche Zweifel, ob das Aktienkapital vollumfanglich liberiert worden
sei. Bei der X. habe es sich um eine Domizilgesellschaft gehan-
delt, die Uber keine eigenen Blrordumlichkeiten und Angestellten verflgt,
sondern ein "virtual office" unterhalten habe. Das Geschaftsmodell der
X. sei, entgegen ihrer Darstellung auf der firmeneigenen Website
nicht darauf ausgerichtet gewesen, Tatigkeiten im Startup-Bereich zu ver-
folgen, und sie sei auch von einem Borsengang weit entfernt gewesen. In
letzter Zeit sei die X. inaktiv gewesen und die beteiligten Akteure
hatten sich hauptsachlich auf den Aktienvertrieb fokussiert. In den Jahren
2013 bis 2016 seien zur Anwerbung von bis zu 300 Anlegern eine Vielzahl
von professionellen Vermittlern eingesetzt worden, welche X. -Ak-
tien unter dem Deckmantel der Y. und teils unter falschen Anga-
ben beworben und damit erstmals 6ffentlich einem breiten Kreis von Anle-
gern angeboten hatten. Aus diesen Verkaufen seien hohe Erlése resultiert,
die jedoch nicht an die Emittentin geflossen, sondern mit Hilfe der einge-
setzten Zahlstellen hauptsachlich an Vermittler, die beiden Beschwerde-
fuhrer und Drittgesellschaften ausbezahlt worden seien. Lediglich ein klei-
ner Betrag sei der X. selbst zur Verfigung gestellt worden, doch
nicht in der Form von Eigenkapital, sondern als Darlehen des Beschwer-
deflihrers 1. Der Beschwerdeflihrer 2 habe zusatzlich zu den dokumentier-
ten Bezligen diverse Vergutungen von der X. bezogen. Insgesamt
sei kein bewilligungsfreier Verkauf von bereits in Umlauf gebrachten Effek-
ten unter privaten Anlegern vorgelegen, sondern ein erstmaliges Angebot
auf dem Primarmarkt und damit eine unterstellungspflichtige Emissions-
haustatigkeit. Die engen personellen, organisatorischen und wirtschaftli-
chen Verflechtungen unter den Beschwerdefluhrern und weiteren involvier-
ten Gesellschaften seien erstellt. Der Beschwerdefihrer 1 sei Aktionar der
X. und habe auch als deren stiller Verwaltungsrat und als Vertreter
der Y. agiert. Der Beschwerdeflihrer 2 sei nicht nur Gehilfe des
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Beschwerdeflihrers 1, sondern habe auch an den Erlésen mitpartizipiert.
Die Beschwerdefuhrer bildeten zusammen mit der X. und der
Y. eine Gruppe (nachfolgend: Z. ). Es habe sich nicht um
eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung finanzmarkt-
rechtlicher Pflichten gehandelt, sondern um eine kontinuierliche, wieder-
holte Verletzung derselben in erheblichem Umfang.

C.

Gegen diese Verfugung erhoben die Beschwerdeflhrer und die X.

am 25. September 2018 Beschwerde beim Bundesverwaltungsgericht. Sie
und stellen folgende Antrage:

"1. Der Beschluss ist aufzuheben.

2. Das Verfahren gegen B. , A und X. ist einzu-
stellen.

3. Die Unterlassungsanweisungen gegen A. und B. sind
aufzuheben.

4. Die Kosten der Untersuchung sind an die Staatskasse zu verweisen.
5. Die Verfahrenskosten sind an die Staatskasse zu verweisen.
6. Die Gerichtskosten des Verwaltungsgerichtes sind auf die Staatskasse zu

verweisen."

Die Beschwerdefuhrer bestreiten, dass sie eine Effektenhandler- bzw.
Emissionshaustatigkeit ausgeubt hatten. Der Beschwerdeflihrer 1 habe le-
diglich als Privatperson seine eigenen Aktien verkauft. Er habe sie zwar
offentlich angeboten, aber nicht auf dem Primarmarkt. Die X.

selbst habe als Emittentin eigene Aktien ohne finanzmarktrechtliche Er-
laubnis ausgeben und an Anleger veraussern dirfen. Die Y. habe
lediglich Kaufinteressenten an den Beschwerdefuhrer 1 vermittelt, aber Ef-
fekten weder fest noch in Kommission ibernommen. Auch der Beschwer-
defuhrer 2 habe nie Aktien fest oder in Kommission tbernommen oder 6f-
fentlich angeboten. Selbst wenn sie als Effektenhandler einzustufen gewe-
sen waren, wurde es an der Voraussetzung der hauptsachlichen Tatigkeit
im Finanzbereich und an der Gewerbsmassigkeit fehlen. Die X.

sei eine Beteiligungsgesellschaft, die an mehreren operativ tatigen Gesell-
schaften beteiligt gewesen sei. Die Behauptung der Vorinstanz, die
X. , die Y. und die beiden Beschwerdeflihrer hatten eine
Gruppe gebildet, werde bestritten. Der Beschwerdefuhrer 1 sei weder Or-
gan noch faktischer Geschéaftsflhrer der X. gewesen. Er habe we-
der eine Vollmacht oder Zeichnungsberechtigung noch Zugang zu den
Bankkonten gehabt und nie Vertrage fur die X. unterzeichnet. Er
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sei auch nie Aktionar oder Organ der Y. gewesen. Auch der Be-
schwerdeflihrer 2 sei weder Organ noch Aktionar der X. gewesen.
Es liege auch kein arbeitsteiliges Verhalten vor, da der Beschwerdefiihrer
1 lediglich die Y. mandatiert und selbst keine Tatigkeit ausgetibt
habe. Die von einem Anleger erhobenen Betrugsvorwirfe, weil der ange-
strebte Borsengang der X. nach langerer Zeit noch nicht durchge-
fuhrt worden sei, seien unbegriindet. Aussagen Uber zuklinftige Ereignisse
kénnten keine Tauschung im Sinne des Betrugstatbestands sein. Im Hin-
blick auf den von ihr beabsichtigten Bérsengang habe die X.

Schritte unternommen, um die physischen Aktienzertifikate in elektronisch
depotfahige Aktien umzuwandeln, doch habe sich die Einsammlung der
Aktienzertifikate und die Einholung der Depotdaten aller Aktionare schwie-
rig und zeitintensiv gestaltet. Die lange Zeit der Umsetzung sei aber nicht
auf das Verhalten der Beschwerdefuhrer zurlickzufiihren, sondern auf das
Verhalten der Aktionare und der Listingpartner. Es sei unverstandlich, dass
die Vorinstanz keine Rechtssicherheit gewahren kénne in Bezug auf ihre
eigenen Abklarungen und Bestatigungen. Der Beschwerdefiihrer 1 habe in
den Jahren 2009 und 2011, vor dem Beginn der Tatigkeit, konkrete Abkla-
rungen bei der Vorinstanz gemacht, und diese habe bestatigt, dass der
Sachverhalt nicht unterstellungspflichtig sei. Auch habe sie im Jahr 2015
das Geschaftsmodell der Y. in Bezug auf die Vermittlung der
X. -Aktien Uberprift und sei zum Schluss gekommen, dass kein
aufsichtsrechtlich relevanter Sachverhalt vorliege.

D.

Mit Eingabe vom 25. Oktober 2018 zog die X. ihre Beschwerde
zuruck. Die Beschwerdefuihrer erganzten ihre Beschwerdebegriindung und
hielten an ihren Rechtsbegehren fest.

E.

Mit Teilentscheid vom 31. Oktober 2018 schrieb die Einzelrichterin das Be-
schwerdeverfahren der X. als zufolge Beschwerderiickzugs ge-
genstandslos ab.

F.

Mit Vernehmlassung vom 18. Dezember 2018 beantragt die Vorinstanz, die
Abweisung der Beschwerde, soweit darauf einzutreten sei.

Zur Begrundung fuhrt sie aus, bei den Geschaftsaktivitaten der Beschwer-

defuhrer habe es sich um ein mit Hilfe von Mantelgesellschaften, Stroh-
mannern und Vermittlern betriebenes professionelles System zum Verkauf
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und Vertrieb von Aktien zu tGberhéhten Preisen gehandelt. Der Beschwer-
deflihrer 1 trete im vorliegenden Beschwerdeverfahren erstmals tberhaupt
offiziell als Vertreter der X. auf. Als Verkaufer von X. -Ak-
tien habe er vorher verdeckt im Hintergrund agiert, um sich vor Anlegern
und Glaubigern zu schitzen. Es bestehe nach wie vor ein begriindeter Ver-
dacht auf ein betrligerisches Vorgehen. Gegentiber den Untersuchungsbe-
auftragten hatten die Beschwerdefiihrer keine Fragen beantwortet. Der Be-
schwerdeflhrer 1 sei auch der Aufforderung der Vorinstanz, seine aktuelle
Wohnsitzadresse bekannt zu geben und ein Zustelldomizil in der Schweiz
zu bezeichnen, nicht nachgekommen, ebenso wenig nach wie den Editi-
onsaufforderungen in Bezug auf seine Tatigkeiten, Einklinfte und Investi-
tionen. Die pauschalen Ausfihrungen der Beschwerdeflihrer zu ihren an-
geblichen Tatigkeiten seien weitgehend unbelegt geblieben. Die Vor-
instanz habe sich gegeniiber den Beschwerdeflhrern nicht widersprich-
lich verhalten; vielmehr seien die ihr gegenluber abgegebenen Erklarungen
samtlicher Beteiligten in entscheidenden Punkten unvollstandig und irre-
fuhrend gewesen. So habe die Y. keine eigenstandige Geschafts-
tatigkeit verfolgt und die Beschwerdefihrer hatten auch den Umstand ver-
schwiegen, dass es sich bei den verkauften Aktien um ein erstmaliges An-
gebot auf dem Primarmarkt gehandelt habe. Hinsichtlich der aufsichts-
rechtlich relevanten Abgrenzung zwischen dem Primar- und dem Sekun-
darmarkt sei die Reaktivierung eines inaktiven Aktienmantels fur den an-
schliessenden, offentlichen Vertrieb der Ubernommenen Aktien einer Neu-
emission von Aktien gleichzustellen. Fur die Abgrenzung zu berucksichti-
gen seien auch die Vorschriften Uber die Prospektpflicht. Die Aktien seien
Anlegern in Emissionsprospekten offentlich zur Zeichnung angeboten wor-
den. Die Beschwerdeflhrer hatten in diesem Zusammenhang suggeriert,
dass das Angebot der Kapitalbeschaffung zugunsten der X. diene
und die generierten Mittel direkt an die Emittentin fliessen und dort fir die
angegebene Geschaftstatigkeit verwendet wirden, was aber nicht zuge-
troffen habe. Entgegen den Ausflihrungen der Beschwerdeflhrer habe es
somit nicht um ein einmaliges Angebot auf dem Sekundarmarkt, sondern
um gewerbsmassige Verkaufe von Effekten auf dem Primarmarkt gehan-
delt, die erst durch das Einschreiten der Strafverfolgungsbehdrden ge-
stoppt worden seien. Bis dahin hatten die Beschwerdeflihrer Erldse von
gegen CHF 6.0 Mio. erzielt.

G.
Mit Replik vom 11. Marz 2019 halten die Beschwerdeflihrer an ihren Be-
gehren fest.
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H.
Mit Duplik vom 2. April 2019 bestreitet die Vorinstanz die von den Be-
schwerdeflihrern in ihrer Replik vorgebrachten Ausflihrungen.

L.

Mit Urteilen vom 7. Juli 2020 entschied das Bundesverwaltungsgericht die
beiden Parallelverfahren B-5736/2018 und B-5793/2018. Mit Eingabe vom
21. Juli 2020 ersucht die Vorinstanz um eine analoge Berichtigung der Un-
terlassungsanweisung (Dispositiv-Ziffer 6 der angefochtenen Verfigung)
wie in den beiden Parallelverfahren.

J.

Auf die weiteren Vorbringen der Parteien sowie die eingereichten Akten-
sticke wird — soweit entscheidwesentlich — in den nachfolgenden Erwa-
gungen eingegangen.

Das Bundesverwaltungsgericht zieht in Erwagung:

1.

1.1 Der Entscheid der Vorinstanz vom 29. August 2018 stellt eine Verfi-
gung im Sinne von Art. 5 VWVG dar. Das Bundesverwaltungsgericht ist fur
die Beurteilung der vorliegenden Beschwerde zustandig (Art. 31 f. sowie
Art. 33 Bst. e VGG und Art. 54 Abs. 1 Bundesgesetz uber die Eidgendssi-
sche Finanzmarktaufsicht vom 22. Juni 2007 [Finanzmarktaufsichtsgesetz,
FINMAG, SR 956.1)).

1.2 Die Beschwerdefiuihrer haben am vorinstanzlichen Verfahren teilge-
nommen, sind durch die je sie selbst betreffenden Feststellungen und An-
ordnungen im Dispositiv der angefochtenen Verfligung besonders berihrt
und haben insoweit ein schutzwurdiges Interesse an deren Aufhebung o-
der Anderung (Art. 48 Abs. 1 VWVG; BGE 136 Il 304 E. 2.3.1; Urteile des
BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 3; 2C_1055/2014 vom 2. Ok-
tober 2015 E. 4.3 und 2C_324/2009 vom 9. November 2009 E. 4.2; anders
die Urteile des BGer 2C_303/2016 vom 24. November 2016 E. 2.5.1;
2C_305/2016 vom 24. November 2016 E. 2.1; 2C_352/2016 vom 9. De-
zember 2016 E. 1.2.3 und 2C_571/2018 vom 30. April 2019 E. 1.2.3). Sie
sind insofern zur Beschwerdeflihrung legitimiert.

Die Beschwerdeflhrer beantragen im Hauptbegehren indessen nicht nur
die Aufhebung der angefochtenen Verfligung, sondern zusatzlich die Ein-
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stellung des Verfahrens gegen sie beide. Im Unterschied zu anderen Ver-
fahrensordnungen (z.B. Art. 319 ff. der Schweizerischen Strafprozessord-
nung vom 5. Oktober 2007 [StPO, SR 312.0]) kennt weder die Finanz-
marktgesetzgebung noch die allgemeine Verwaltungsverfahrensordnung
eine Verfahrenseinstellung im technischen Sinn, die durch eine formelle
Einstellungsverfiigung erfolgt. Ein Interesse der Beschwerdefihrer daran,
dass nicht nur die angefochtene Verfligung aufgehoben, sondern dartiber
hinaus noch eine ausdrickliche Einstellungsverfigung durch die Vor-
instanz erlassen wird, ist nicht ersichtlich. Insoweit ist daher auf die Be-
schwerde nicht einzutreten.

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

1.4 Auf die Beschwerde ist daher im dargelegten Umfang einzutreten.

2.

Andert sich das anwendbare Recht wéhrend eines hangigen Verwaltungs-
verfahrens, so sind bei Fehlen ausdriicklicher Ubergangsbestimmungen
die in diesem Zusammenhang von der Rechtsprechung entwickelten Prin-
zipien heranzuziehen. Die Beurteilung der Frage, welches Recht bei einer
derartigen Anderung Anwendung findet, richtet sich nach dem Grundsatz,
dass in materieller Hinsicht diejenigen Rechtssatze massgebend sind, die
bei der Erfullung des rechtlich zu ordnenden oder zu Rechtsfolgen fuhren-
den Tatbestandes Geltung haben (BGE 126 Ill 431 E. 2a und 2b; PIERRE
TSCHANNEN/ULRICH ZIMMERLI/MARKUS MULLER, Allgemeines Verwaltungs-
recht, 4. Aufl. 2014, § 24 Rz. 18 ff.; RENE WIEDERKEHR/PAUL RICHLI, Praxis
des allgemeinen Verwaltungsrechts, Band |, 2012, Rz. 777 f., S. 256).

Der im vorliegenden Verfahren zu beurteilende Sachverhalt hat sich im We-
sentlichen zwischen dem Jahr 2012 und dem 2. November 2017, dem Zeit-
punkt der Einsetzung der Untersuchungsbeauftragten, ereignet. Damit sind
grundsatzlich die in jenem Zeitraum geltenden Rechtssatze anwendbar
(Urteil des BVGer B-8363/2007 vom 18. Dezember 2008 E. 3.2), namlich
insbesondere das FINMAG und das Bundesgesetz Uber die Bérsen und
den Effektenhandel vom 24. Marz 1995 (Bérsengesetz, aBEHG; SR 954.1,
in Kraft bis zum 31. Dezember 2019).

Per 1. Januar 2016 wurde das BEHG zum Grossteil in das neue Finanz-
marktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015 (FinfraG, SR 958.1) Gberfuhrt.
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Die verbleibenden Bestimmungen zu den Effektenhandlern (neu als Wert-
papierhauser bezeichnet), deren Hauptkategorie die sogenannten Kun-
denhandler bilden, wurden im Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018 (FI-
NIG, SR 954.1; in Kraft seit 1. Januar 2020) geregelt und das BEHG voll-
standig aufgehoben (vgl. Botschaft vom 4. November 2015 zum Finanz-
dienstleistungsgesetz [FIDLEG] und zum Finanzinstitutsgesetz [FINIG]
[nachfolgend: Botschaft FIDLEG/FINIG], BBI 2015 8901, 9032 und 9043).
Die "Effektenhandler" werden neu als "Wertpapierhauser" bezeichnet
(Art. 2, 41 ff. FINIG).

Auch die Verordnung uber die Bérsen und den Effektenhandel vom 2. De-
zember 1996 (Borsenverordnung, aBEHV; SR 954.11. in Kraft bis zum
31. Dezember 2019) wurde per 1. Januar 2020 aufgehoben (AS 2019
4633, 4674) und durch die Verordnung Uber die Finanzinstitute vom 6. No-
vember 2019 (Finanzinstitutsverordnung, FINIV, SR 954.11) ersetzt.

In der Botschaft FIDLEG/FINIG wies der Bundesrat auch darauf hin, dass
die in Art. 3 Abs. 2 und 3 aBEHYV geregelten Effektenhandlerkategorien des
"Emissionshauses" und des "Derivathauses" in der Praxis keine eigenstan-
dige Bedeutung erlangt hatten. Ihre gesetzlich umschriebenen Tatigkeits-
felder wirden von Banken oder Kundenhandlern wahrgenommen. Es
rechtfertige sich daher nicht, fir sie einen eigenen Bewilligungsstatus auf-
rechtzuerhalten. lhre Tatigkeiten wirden vielmehr den Banken und Wert-
papierhausern vorbehalten (Botschaft FIDLEG/FINIG, BBI 2015 8901,
9032).

Die in der vorliegend angefochtenen Verfigung der Vorinstanz beschriebe-
nen Tatigkeiten der V. sowie der mit ihr verbundenen Gesellschaf-
ten sind indessen noch nach dem aBEHG und der aBEHV zu wirdigen,
weshalb im vorliegenden Entscheid noch die in jenen Erlassen verankerte
Terminologie verwendet wird.

3.

Als Aufsichtsbehérde Gber den Finanzmarkt trifft die Vorinstanz die zum
Vollzug des Finanzmarktrechts notwendigen Verfligungen und Uberwacht
die Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften. Erhalt
die Vorinstanz von Verstdssen gegen die Gesetze des Finanzmarktrechts
oder von sonstigen Missstanden Kenntnis, sorgt sie flir deren Beseitigung
und fir die Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands
(Art. 31 FINMAG). Bei der Wahl des geeigneten Mittels hat die Vorinstanz
im Rahmen der allgemeinen Verfassungs- und Verwaltungsgrundsatze
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(Willktrverbot, Rechtsgleichheits- und Verhaltnismassigkeitsgebot, Treu
und Glauben) in erster Linie den Hauptzwecken der finanzmarktrechtlichen
Gesetzgebung, dem Schutz der Glaubiger und Anleger einerseits und der
Lauterkeit des Kapitalmarkts andererseits, Rechnung zu tragen (Anleger-
und Funktionsschutz). Die Frage, wie sie ihre Aufsichtsfunktion im Einzel-
nen erfullt, ist weitgehend ihrem "technischen Ermessen" anheimgestellt
(BGE 13511 356 E. 3.1 m.w.H.).

Da die Vorinstanz allgemein Uber die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften zu wachen hat, ist ihre Aufsicht nicht auf die ihr bereits unterstell-
ten Betriebe beschrankt. Zu inrem Aufgabenbereich gehort auch die Abkla-
rung der finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht und die Ermittlung von
Finanzintermediaren, die in Verletzung gesetzlicher Bestimmungen tatig
sind. Sie ist daher berechtigt, die in den Finanzmarktgesetzen vorgesehe-
nen Mittel auch gegenulber Instituten und Personen einzusetzen, deren Un-
terstellungs- oder Bewilligungspflicht umstritten ist. Liegen hinreichend
konkrete Anhaltspunkte daflir vor, dass eine bewilligungspflichtige Ge-
schaftstatigkeit ausgetbt werden kdnnte, ist die Vorinstanz befugt und ver-
pflichtet, die zur Abklarung erforderlichen Informationen einzuholen und die
nétigen Anordnungen zu treffen. Diese konnen bis zum Verbot der betref-
fenden Tatigkeit sowie zur Auflésung und Liquidation eines Unternehmens
reichen (Art. 37 Abs. 3 FINMAG; BGE 13511356 E. 3.1 und BGE 132 11 382
E. 4.2, je m.w.H.). Die Vorinstanz bt die Aufsicht Gber den Finanzmarkt
und hat Uber die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften, so auch des
Bdrsengesetzes, dass insbesondere die Tatigkeit als Effektenhandler re-
gelt (Art. 1 FINMAG; Art. 1 ff. aBEHG), zu wachen. Sie trifft die zum Vollzug
des Borsengesetzes notwendigen Verfligungen und Gberwacht die Einhal-
tung der gesetzlichen Vorschriften (Art. 3 und Art. 6 Abs. 1 FINMAG). Erhalt
sie von Verstdssen gegen das Gesetz oder von sonstigen Missstanden
Kenntnis, sorgt sie fir deren Beseitigung und fur die Wiederherstellung des
ordnungsgemassen Zustands (Art. 31 FINMAG).

4.
Die Vorinstanz erhebt in der angefochtenen Verfiigung den Vorwurf, der
Beschwerdeflihrer 1 habe als privater Investor mit Hilfe seines Bruders in

grossem Stil Aktien der X. verkauft. Die BeschwerdefUhrer hatten
zusammen mit der X. und der Y. eine Gruppe gebildet.
Der Beschwerdefihrer 1 habe die X. im Juni 2012 als Mantel er-

worben und spater bei zwei Kapitalerhbhungen alle Aktien gezeichnet. Auf-
grund diverser Unregelmassigkeiten bestiinden indessen erhebliche Zwei-
fel, ob das Aktienkapital vollumfanglich liberiert worden sei. Bei der

Seite 11



B-5540/2018

X. habe es sich um eine Domizilgesellschaft gehandelt, die Uber
keine eigenen Blroraumlichkeiten und Angestellten verfiigt, sondern ein
"virtual office" unterhalten habe. Das Geschaftsmodell der X. sei,

entgegen ihrer Darstellung auf der firmeneigenen Website nicht darauf
ausgerichtet gewesen, Tatigkeiten im Startup-Bereich zu verfolgen, und sie
sei auch von einem Boérsengang weit entfernt gewesen. In letzter Zeit sei
die X. inaktiv gewesen und die beteiligten Akteure hatten sich
hauptsachlich auf den Aktienvertrieb fokussiert. In den Jahren 2013 bis
2016 seien zur Anwerbung von bis zu 300 Anlegern eine Vielzahl von pro-
fessionellen Vermittlern eingesetzt worden, welche X. -Aktien un-
ter dem Deckmantel der Y. und teils unter falschen Angaben be-
worben und damit erstmals 6ffentlich einem breiten Kreis von Anlegern an-
geboten hatten. Aus diesen Verkaufen seien hohe Erldse resultiert, die je-
doch nicht an die Emittentin geflossen, sondern mit Hilfe der eingesetzten
Zahlstellen hauptsachlich an Vermittler, die beiden Beschwerdefihrer und
Drittgesellschaften ausbezahlt worden seien. Lediglich ein kleiner Betrag
sei der X. selbst zur Verfigung gestellt worden, doch nicht in der
Form von Eigenkapital, sondern als Darlehen des Beschwerdeflhrers 1.
Insgesamt sei kein bewilligungsfreier Verkauf von bereits in Umlauf ge-
brachten Effekten unter privaten Anlegern vorgelegen, sondern ein erstma-
liges Angebot auf dem Primarmarkt und damit eine unterstellungspflichtige
Emissionshaustatigkeit. Die engen personellen, organisatorischen und
wirtschaftlichen Verflechtungen unter den Beschwerdeflhrern und weite-
ren involvierten Gesellschaften seien erstellt. Der Beschwerdefihrer 1 sei
Aktionar der X. und habe auch als deren stiller Verwaltungsrat und
als Vertreter der Y. agiert. Der Beschwerdefihrer 2 habe zusatz-
lich zu den dokumentierten Bezlgen diverse Vergutungen von der
X. bezogen. Insofern sei er nicht nur Gehilfe des Beschwerdefih-
rers 1 gewesen, sondern habe auch an den Erldsen mitpartizipiert.

Die Beschwerdefilhrer bestreiten, dass sie eine Effektenhandler- bzw.
Emissionshaustatigkeit ausgelbt hatten. Der Beschwerdeflhrer 1 habe le-
diglich als Privatperson seine eigenen Aktien verkauft. Er habe sie zwar
offentlich angeboten, aber nicht auf dem Primarmarkt. Die X.

selbst habe als Emittentin eigene Aktien ohne finanzmarktrechtliche Er-
laubnis ausgeben und an Anleger veraussern dirfen. Die Y. habe
lediglich Kaufinteressenten an den Beschwerdeflhrer 1 vermittelt, aber Ef-
fekten weder fest noch in Kommission ibernommen. Auch der Beschwer-
defuihrer 2 habe nie Aktien fest oder in Kommission Gbernommen oder 6f-
fentlich angeboten. Selbst wenn sie als Effektenhandler einzustufen gewe-
sen waren, wirde es an der Voraussetzung der hauptsachlichen Tatigkeit
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im Finanzbereich und an der Gewerbsmassigkeit fehlen. Die Behauptung
der Vorinstanz, die X. , die Y. und die beiden Beschwer-
deflihrer hatten eine Gruppe gebildet, werde bestritten. Der Beschwerde-
fuhrer 1 sei weder Organ noch faktischer Geschaftsfiihrer der X.
gewesen. Er habe weder eine Vollimacht oder Zeichnungsberechtigung
noch Zugang zu den Bankkonten gehabt und nie Vertrage fir die
X. unterzeichnet. Er sei auch nie Aktionar oder Organ der
Y. gewesen. Auch der Beschwerdeflihrer 2 sei weder Organ noch
Aktionar der X. gewesen. Es liege auch kein arbeitsteiliges Ver-
halten vor, da der Beschwerdeflihrer 1 lediglich die Y. mandatiert
und selbst keine Tatigkeit ausgelbt habe. Die von einem Anleger erhobe-
nen Betrugsvorwirfe, weil der angestrebte Bérsengang der X.

nach langerer Zeit noch nicht durchgefiihrt worden sei, seien unbegriindet.
Aussagen Uber zuklnftige Ereignisse konnten keine Tauschung im Sinne
des Betrugstatbestands sein. Im Hinblick auf den von ihr beabsichtigten
Borsengang habe die X. Schritte unternommen, um die physi-
schen Aktienzertifikate in elektronisch depotfahige Aktien umzuwandeln,
doch habe sich die Einsammlung der Aktienzertifikate und die Einholung
der Depotdaten aller Aktionare schwierig und zeitintensiv gestaltet. Die
lange Zeit der Umsetzung sei aber nicht auf das Verhalten der Beschwer-
defihrer zuriickzufiihren, sondern auf das Verhalten der Aktionare und der
Listingpartner. Die von der Vorinstanz geausserten Zweifel, ob die Darle-
hen des Beschwerdeflihrers 1 Uberhaupt stattgefunden hatten, seien un-
begriindet. Beim Konto Kasse handle es sich um ein reines Geldflusskonto,
das gar nicht manipuliert werden konne. Die Buchhaltung sei extern erle-
digt und die Kasse jahrlich revidiert worden. Samtliche Buchungen seien
damit transparent und nachvollziehbar.

4.1 Wer als Effektenhandler tatig werden will, bedarf einer Bewilligung der
FINMA (Art. 10 Abs. 1 aBEHG i.V.m. Art. 17 ff. aBEHV). Effektenhandler im
Sinne des Gesetzes sind Eigenhandler, Emissionshauser und Derivathau-
ser, sofern sie hauptsachlich im Finanzbereich tatig sind (Art. 2 Abs. 1
aBEHV). Bei Emissionshausern handelt es sich um Effektenhandler, die
gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden sind,
fest oder in Kommission ubernehmen und 6ffentlich auf dem Primarmarkt
anbieten (Art. 3 Abs. 2 aBEHV). Als Primarmarkt wird, in Abgrenzung zum
Sekundarmarkt, der Markt bezeichnet, in dem Effekten erstmals begeben
(emittiert) werden ("Emissionsmarkt"; BGE 136 |l 43 E. 4.1; JEAN-BAPTISTE
ZUFFEREY, in: Amstutz et al. [Hrsg.], Code des obligations Il - Commentaire
romand, 2. Aufl. 2017, vor Art. 1156 N. 4; CHRISTIAN BOVET/ANNE HERITIER
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LACHAT, Schweizerisches Bundesverwaltungsrecht, Band XV: Finanz-
marktaufsicht, 2016, S. 95 f; Urteil des BGer 2C _1068/2017,
2C _1070/2017 vom 9. Oktober 2018 E. 2.3.1). Wahrend somit auf dem
Primarmarkt neu emittierte Wertpapiere bei Anlegern platziert werden, fin-
det der anschliessende bérsliche und ausserbdrsliche Handel dieser Pa-
piere auf dem Sekundarmarkt statt (ANSGAR SCHOTT/PETER SESTER, in:
Sester/Brandli/Bartholet/Schiltknecht [Hrsg.], Finanzmarktaufsicht und Fi-
nanzmarktinfrastrukturen, 2018, §22 Rz. 15).

4.2 Als bewilligungspflichtiges Emissionshaus gilt ein Akteur zum Vornhe-
rein nur, wenn er hauptsachlich im Finanzbereich tatig ist (Art. 2 Abs. 1
aBEHV). Seine geschaftlichen Aktivitaten im Finanzbereich missen ge-
genuber allfalligen anderen Zwecken (industrieller oder gewerblicher Na-
tur) aufgrund der Wirdigung aller Umstande deutlich tGberwiegen (BGE
136 1l 43 E. 4.1; ZUFFEREY, a.a.0., vor Art. 1156 N. 23; PHILIPPE A. HU-
BER/PETER HsU, in: Basler Kommentar zum Boérsengesetz, 2. Aufl. 2011,
Art. 2 Bst. d N. 25 ff.; BOVET/HERITIER LACHAT, a.a.0., S. 96 f.). Gewerbs-
massig handelt, wer das Effektenhandelsgeschaft wirtschaftlich selbstan-
dig und unabhangig betreibt. Die Aktivitat muss darauf ausgerichtet sein,
aus ihr regelmassige Ertrage zu erzielen (BGE 136 1l 43 E. 4.1; FINMA-
Rundschreiben vom 20. November 2008 "Effektenhandler" [nachfolgend:
FINMA-RS 2008/5] Rz. 11 ff.; HUBER/HSU, a.a.0., Art. 2 Bst. d N. 22), wobei
die Realisation dieses Ziels nicht ausschlaggebend ist (BOVET/HERITIER
LACHAT, a.a.0., S. 98). Das Angebot ist offentlich, wenn es sich an unbe-
stimmt viele Personen richtet (d.h. insbesondere wenn es durch Inserate,
Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien verbreitet wird,
FINMA-RS 2008/5 Rz. 14 f.). Auch die Einschaltung eines professionellen
Vermittlers ist als 6ffentliche Werbung zu qualifizieren (Urteile des BVGer
B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E. 4.1.1 und B-4409/2008 vom 27. Ja-
nuar 2010 E. 7.4).

4.3 Eine bewilligungspflichtige Aktivitat kann praxisgemass auch im Rah-
men einer Gruppe ausgeubt werden (vgl. BGE 136 Il 43 E. 4.3.1 m.w.H,;
BENJAMIN BLOCH/HANS CASPAR VON DER CRONE, Begriff der Gruppe in Fal-
len unbewilligter Effektenhandlertatigkeit, SZW 2010, S. 161 ff.; OLIVIER
HARI, Proportionnalité et surveillance consolidée: le cas de la mise en liqui-
dation par la FINMA de sociétés - membres d'un groupe - déployant sans
droit des activités soumises a autorisation, GeskR 2010, S. 88 ff.). Die Be-
willigungspflicht und die finanzmarktrechtliche Aufsicht sollen nicht dadurch
umgangen werden koénnen, dass jedes einzelne Unternehmen bezie-
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hungsweise die dahinterstehenden Personen fir sich allein nicht alle Vo-
raussetzungen fir die Unterstellungspflicht erfillen, im Ergebnis aber
gemeinsam dennoch eine bewilligungspflichtige Tatigkeit austiben. Der
Schutz des Marktes, des Finanzsystems und der Anleger rechtfertigt in
solchen Fallen trotz formaljuristischer Trennung der Strukturen finanz-
marktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungsweise, falls
zwischen den einzelnen Personen und/oder Gesellschaften enge wirt-
schaftliche (finanzielle/geschéftliche), organisatorische oder personelle
Verflechtungen bestehen und verninftigerweise einzig eine Gesamtbe-
trachtung den faktischen Gegebenheiten und der Zielsetzung der Finanz-
marktaufsicht gerecht wird. Das Erfassen von bewilligungslos tatigen Inter-
mediaren im Rahmen einer Gruppe mit den entsprechenden aufsichts-
rechtlichen Konsequenzen soll verhindern, dass Akteure, die in Umgehung
der finanzmarktrechtlichen Auflagen handeln, besser gestellt sind als die-
jenigen, die sich gesetzeskonform der Aufsicht der staatlichen Behoérden
unterwerfen (BGE 136 1l 43 E. 4.3.3). Ein gruppenweises Vorgehen liegt
nach der Rechtsprechung insbesondere dann vor, wenn die Beteiligten ge-
gen aussen als Einheit auftreten oder aufgrund der Umstande davon aus-
zugehen ist, dass koordiniert — ausdrucklich oder stillschweigend — eine
gemeinsame Aktivitat im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgeubt wird (Urteil
des BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2; BGE 136 11 43 E. 4.3,
je m.w.H.). Ein blosses Parallelverhalten genlgt nicht fur die Annahme, es
werde gruppenweise gehandelt. Umgekehrt ist nicht vorausgesetzt, dass
eine gemeinsame Umgehungsabsicht besteht, da die von der Gruppe aus-
gehende Gefahr nicht von den Intentionen der einzelnen Gruppenmitglie-
der abhangt (Urteil des BGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.2
m.w.H.).

4.4 Das Bundesgericht und das Bundesverwaltungsgericht hatten schon
verschiedentlich Falle zu beurteilen, in denen derartige Gruppen die Aktien
einer oder mehrerer der Gruppengesellschaften 6ffentlich angeboten ha-
ben. Typischerweise verfolgten die Gesellschaften, deren Aktien platziert
wurden, keine reale Geschéaftstatigkeit, sondern ihr einziger Zweck be-
stand darin, dass ihre Aktien ein Verkaufsobjekt darstellten, das durch an-
dere Gruppengesellschaften verdussert werden konnte. Die vorgangigen,
gruppeninternen Erwerbsgeschéfte bezlglich dieser Aktien hatten keine
reale, wirtschaftliche Bedeutung, sondern erschienen vielmehr als Vorbe-
reitungshandlung im Hinblick auf das spatere 6ffentliche Angebot der Ak-
tien an gutglaubige Dritte, insbesondere etwa, um durch hohe "Markt-
preise" eine objektiv nicht vorhandene Werthaltigkeit vorzuspiegeln. Dem-
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entsprechend wurden der anschliessende Verkauf an Dritte jeweils als Pri-
marmarktgeschaft und die Geschaftstatigkeit der Gruppe, soweit sie im
Wesentlichen aus derartigen Platzierungen bestand, als bewilligungspflich-
tige Emissionshaustatigkeit qualifiziert (BGE 136 11 43 E. 6.3; 135 11 356 E.
4.3; Urteil des BGer 2C_898/2010 E. 2.3; Urteile des BVGer B-6250/2016,
B-1592/2017 vom 17. Dezember 2019 E. 4.3.6.2 [zur Publikation vorgese-
hen]; B-5657/2016 vom 5. Juni 2018 E. 5.1.2; B-8227/2007 vom 20. Marz
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).

4.5 Aus den Akten ergibt sich Folgendes:

4.6 Unbestritten ist, dass der Beschwerdefihrer 1 im Juni 2012 den Akti-
enmantel der X. zum Preis von CHF 38'000.- zuziglich Uber-
nahme des Aktionarsdarlehens von CHF 330'000.- tbernahm. Das Aktien-
kapital betrug damals CHF 1.5 Mio. bei einem Nennwert von CHF 1'000.-
pro Aktie und war erst teilweise liberiert. Die X. Ubte keinerlei ope-
rative Tatigkeit aus und verfligte neben dem aus der nur teilweisen Libe-
rierung herriihrenden Darlehen gegentber dem vorherigen Aktionar Uber
keine Aktiven. Mit Statutenanderung vom 20. Juli 2012 wurde der Gesell-
schaftszweck geandert, die volle Liberierung der Aktien durch Sacheinlage
festgestellt und die Aktienstlckelung in 7.5 Mio. Aktien zu einem Nennwert
von CHF 0.2 pro Aktie geandert. In den Jahren 2014 und 2015 wurde das
Aktienkapital der X. in zwei Schritten von CHF 1.5 Mio. auf CHF
2.25 Mio. erhdht. Der Beschwerdefihrer 1 zeichnete samtliche dieser wei-
teren 3.75 Mio. Aktien und liberierte sie durch Verrechnung mit Darlehens-
forderungen.

Unbestritten ist weiter, dass in der Zeit von 2013 bis 2016 eine Vielzahl von
Vermittlern im Namen der Y. private Anleger mittels unaufgefor-
derten Telefonanrufen kontaktierten, um X. -Aktien zu veraussern.
Kaufwillige Anleger unterzeichneten zunachst ein Antragsformular und da-
nach einen als ,Vermittlungsvertrag" bezeichneten Kaufvertrag. Dieser ent-
hielt als Vorbemerkung einleitend den Hinweis "die Verkauferin ist eine pri-
vate Aktionarin und daran interessiert, die Aktien zu veraussern"”, nannte
aber den Namen der Verkauferin nicht. Weiter verwies der Vertrag auf die
laufende Kapitalerhéhung der X. und die Zeichnungsbedingungen
im Emissionsprospekt. Nach der Unterzeichnung des Vertrags und der
Uberweisung des Aktienkaufpreises auf das bezeichnete Treuhandkonto
wurden den Anlegern die Aktienzertifikate durch die vom Beschwerdeflih-
rer 1 beauftragten Treuhdnder zugesandt beziehungsweise ab Februar
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2015, als die X. von den physischen Aktienzertifikaten auf elektro-
nisch depotfahige Aktien umstellte, der Depotibertrag durch den Be-
schwerdeflhrer 1 in Auftrag gegeben. In diesem Zeitraum verkaufte der
Beschwerdeflhrer 1 rund 3.35 Mio. Aktien der X. an bis zu 300
mehrheitlich deutsche Anleger. Der Preis fir eine X. -Aktie betrug
dabei zwischen CHF 1.- und CHF 2.50.

4.7 Die Beschwerdeflhrer bestreiten, dass die X. -Aktien auf dem
Primarmarkt platziert worden seien. Der Beschwerdefihrer 1 habe als Pri-
vatperson lediglich seine eigenen Aktien verkauft. Er habe sie zwar 6ffent-
lich angeboten, aber nicht auf dem Primarmarkt. Er habe die X. -
Aktien vorgangig gestitzt auf ein 6ffentliches Angebot der Revides Treu-
hand AG 2012 auf dem Sekundarmarkt idbernommen. Zu jenem Zeitpunkt
sei er gesellschaftsfremd und somit keine eng verbundene Person gewe-
sen. Bereits dieser Erwerb habe mithin auf dem Sekundarmarkt stattgefun-
den, so dass der weitere Verkauf der Aktien kein Angebot auf dem Primar-
markt darstellen konne. Die X. selbst habe als Emittentin eigene
Aktien ohne finanzmarktrechtliche Erlaubnis ausgeben und an Anleger ver-
aussern durfen. Zu diesem Schluss sei auch die Vorinstanz gekommen.
Die Y. habe lediglich Kaufinteressenten an den Beschwerdefuhrer
1 vermittelt, aber Effekten weder fest noch in Kommission {ibernommen.
Auch der Beschwerdeflihrer 2 habe nie Aktien fest oder in Kommission
ubernommen oder 6&ffentlich angeboten.

4.7.1 Formal gesehen, handelte es sich bei der Platzierung derjenigen
X. -Aktien, welche der Beschwerdeflhrer 1 im Jahr 2012 durch
den Kauf des Aktienmantels erworben hatte, um einen Verkauf auf dem
Sekundarmarkt. Insofern ist den Beschwerdefiihrern zuzustimmen.

4.7.2 Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung wird die Verausse-
rung eines Aktienmantels — das heisst, der Verkauf der Aktien einer in li-
quide Form gebrachten, aber juristisch nicht aufgelésten Aktiengesell-
schaft, die als wesentliche Aktiven Forderungen, Geld, Wertpapiere u. dgl.
besitzt — aufgrund einer wirtschaftlicher Betrachtungsweise der (fakti-
schen) Liquidation mit anschliessender Neugrindung gleichgestellt (Urteil
des BGer 6B_1103/2017 vom 7. August 2018 E. 1.2.1). So unterliegt etwa
der dem abtretenden Aktionar als Preis fur die erworbenen Aktien ausbe-
zahlte Kaufpreis, soweit er dessen Anteil am einbezahlten Grundkapital
Ubersteigt, der Verrechnungssteuer (Urteil des BGer 2C_566/2010 vom
5. Januar 2011 E. 2.2), wahrend die Handanderung als Begrindung von
Beteiligungsrechten in Form von Aktien gilt und daher der Stempelsteuer
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unterliegt (Art. 5 Abs. 1 Bst. ai.V.m. Abs. 2 Bst. b des Bundesgesetzes vom
27. Juni 1973 Uber die Stempelabgaben, StG; SR 641.10; BGE 87 | 295).
Wie im Steuerrecht gilt auch im Finanzmarktaufsichtsrecht eine wirtschaft-
liche Betrachtungsweise, damit die Ziele der Finanzmarktaufsicht, der
Schutz der Anleger und die Funktionsfahigkeit des Marktes, gewahrleistet
werden kénnen (vgl. BGE 135 11 356 E. 3.2.; Urteil des BGer 2C_860/2017
vom 5. Méarz 2018 E. 5.3.2). Die dargelegte Uberlegung des Bundesge-
richts, dass die Verausserung eines Aktienmantels als faktische Liquidation
mit anschliessender Neugrindung anzusehen ist, ist daher auch fiir das
Finanzmarktrecht zu Gbernehmen.

4.7.3 Es ist unbestritten, dass die X. anlasslich des Kaufs durch
den Beschwerdeflihrer 1 im Jahr 2012 nicht operationell tatig war und le-
diglich Uber liquide Aktiven, insbesondere Uber die Forderung gegenuber
dem Verkaufer aus der erst teilweisen Liberierung des Aktienkapitals, ver-
fugte. Die Vorinstanz ging daher zutreffend davon aus, dass es sich um
den Kauf einer in liquide Form gebrachten Aktiengesellschaft und damit um
einen Mantelhandel im Sinne der dargelegten bundesgerichtlichen Recht-
sprechung handelte.

In analoger Anwendung dieser Rechtsprechung ist daher der Kauf des Ak-
tienmantels der X. im Jahr 2012 durch den Beschwerdefiihrer 1
im Hinblick auf eine allfallige Unterstellung unter das Boérsengesetz als
Neugrindung einzustufen, mit der Folge, dass der unmittelbar nachher be-
gonnene Vertrieb dieser Aktien an gutglaubige Dritte als Platzierung auf
dem Primarmarkt zu qualifizieren ist.

4.7.4 Anlasslich der Kapitalerhdhung 2014 beziehungsweise 2015 zeich-
nete der Beschwerdeflihrer 1 samtliche dieser weiteren 3.75 Mio. Aktien.
Dass der Vertrieb dieser Aktien als Festubernahme und Platzierung auf
dem Primarmarkt einzustufen ware, ist auch formal offensichtlich. Aller-
dings gehen die Untersuchungsbeauftragten und die Vorinstanz nicht da-
von aus, dass die in Frage stehende Téatigkeit bereits derart weit fortge-
schritten war, dass auch in relevantem Umfang aus dieser Kapitalerh6hung
stammende Aktien platziert worden waren.

4.8 Unbestritten ist vorliegend, dass flr den Vertrieb professionelle Vermitt-
ler beauftragt wurden, welche durch cold calls eine unbestimmte Anzahl
von potentiellen Anlegern kontaktierten. Praxisgemass ist diese Art der
Werbung als 6ffentliches Angebot zu qualifizieren (vgl. E. 4.2 hiervor).
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4.9 Die Beschwerdeflhrer bestreiten sowohl die Gruppenzugehérigkeit der
X. wie auch, dass diese hauptsachlich im Finanzbereich tatig ge-
wesen sei. Der Beschwerdefiihrer 1 sei weder Organ noch faktischer Ge-
schaftsflhrer der X. gewesen und er habe weder eine Vollmacht
oder Zeichnungsberechtigung noch Zugang zu den Bankkonten gehabt
und nie Vertrage fur die X. unterzeichnet. Auch der Beschwerde-
fuhrer 2 sei weder Organ noch Aktionar der X. gewesen. Die
X. sei eine Beteiligungsgesellschaft, die verschiedene Beteiligun-
gen halte, so die Mehrheitsbeteiligungen an der M. und an der
N. . Diese Beteiligungen hatten eine aktive personelle Mitarbeit er-
fordert. Der bei der X. angestellte Beschwerdefiihrer 2 habe aktiv
bei der M. Fahrzeuge aus (...) importiert, aufbereitet, umgebaut,
transportiert, verzollt und verkauft. Bei der N. , die ebenfalls Uber
keine eigenen Angestellten verfiige, habe er als Angestellter der
X. Tatigkeiten wie Buroakquise, Baumaterialeinkauf, Immobilien-
research, Maklertatigkeiten, Abrissarbeiten, Umbauplanung, Handwerker-
akquise, Ausbauplanung, Millentsorgung usw. ausgeflihrt. Die operative
Tatigkeit der X. und ihrer operativen Beteiligungen Ubersteige so-
wohl vom Arbeitsvolumen als auch vom Geldvolumen her deutlich die von
der Vorinstanz behaupteten privaten Aktienverkaufe des Beschwerdefiih-
rers 1.

4.9.1 Bezuglich der Frage, ob die X. selbst zur Z. zu zah-
len ist oder nicht, argumentiert die Vorinstanz widerspruchlich. Einerseits
fuhrte sie in der Begrindung der angefochtenen Verfigung aus, die
X. durfe als Emittentin eigene Beteiligungspapiere grundsatzlich
ohne finanzmarktrechtliche Bewilligung ausgeben und an Anleger verkau-
fen. Andererseits zahlte sie sie aber doch zur Z. und warf ihr im
Dispositiv der angefochtenen Verfugung vor, gruppenweise ohne Bewiilli-
gung gewerbsmassig den Effektenhandel betrieben und damit aufsichts-
rechtliche Bestimmungen (Bdrsengesetz) schwer verletzt zu haben (Dis-
positiv-Ziffer 4), und auferlegte auch ihr die auf die Z. entfallenden
Kosten der eingesetzten Untersuchungsbeauftragten und Verfahrenskos-
ten in solidarischer Haftung (Dispositiv-Ziffern 24 und 25). Richtig ist, dass
eine Emittentin grundsétzlich eigene Beteiligungspapiere ohne finanz-
marktrechtliche Bewilligung ausgeben und platzieren darf. Auch darf sie
Aktien, die sie lediglich technisch selbst Ubernommen hat, anschliessend
an Anleger verkaufen, um eine Kapitalerh6hung in einem Schritt durchzu-
fuhren (BGE 136 Il 43 E. 4.1). Ob dieses Emittentinnenprivileg indessen
auch bei der Mitarbeit in einer Gruppe, welche die durch ein anderes Grup-
penmitglied Ubernommenen Aktien auf dem Primarmarkt platziert, zum
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Tragen kommt, wenn die Ubernahme der Beteiligungspapiere durch jenes
andere Gruppenmitglied nicht in Kommission, sondern fest erfolgte, so
dass die Emittentin selbst keinen wesentlichen Anteil am Platzierungser-
folg hat und die angelegten Gelder nicht zu ihr fliessen, ist fraglich (vgl.
BVGE 2019 IV/4 E. 4.3). Letztlich kann die Frage der Unterstellungspflicht
der X. selbst indessen offengelassen werden, da die X.

die von ihr erhobene Beschwerde zuriickgezogen hat und ihre Tatigkeit nur
noch insofern interessiert, als daraus Schlisse in Bezug auf die gegentber
den Beschwerdefiihrern erhobenen Vorwirfe gezogen werden kdnnen.
Diesbezlglich interessiert lediglich die Frage, welcher Tatigkeit die
X. hauptsachlich nachgegangen ist.

4.9.2 Es ist unbestritten, dass der Beschwerdefihrer 1 der Hauptaktionar
und der Beschwerdefiihrer 2 der einzige Angestellte der X. war.

Welche Téatigkeit der Beschwerdefiihrer 2 in Bezug auf die Verwaltung der
von der X. gehaltenen Beteiligungen auslbte, ist schwer nachvoll-
ziehbar. Nachdem das Geschéaft der M. aufgrund von Betrugsvor-
warfen, die in der Sendung Kassensturz erhoben worden waren, stark ge-
litten hatte, wurde sie am 23. Januar 2014 in Liquidation versetzt, so dass
sie nach diesem Zeitpunkt keine operative Tatigkeit mehr auslbte, sondern
nur noch liquidiert wurde. Den Erlds von CHF 400'000.-, den die
X. aus dieser Liquidation erzielte, investierte sie im Dezember
2015 in einen Mehrheitsanteil der Stammeinlage der N. . Die
N. kaufte in der Folge eine Eigentumswohnung in Deutschland,
die renoviert werden sollte. Die Beschwerdeflihrer machen nicht geltend,
dass der Beschwerdefuhrer 2 im Auftrag der X. Einsitz in einem
Leitungsgremium der M. oder der N. Einsitz gehabt hatte,
sondern lediglich, dass er in diesen Beteiligungsgesellschaften operative
Aufgaben wahrgenommen habe. In der Buchhaltung der X. finden
sich indessen keine Ertragspositionen, die auf einen derartigen Einsatz des
einzigen Arbeitnehmers der X. hindeuten warden.

Unbestritten ist, dass die X. in den Jahren 2012, 2013 und 2015
mit dem Verkauf von Fahrzeugen gewisse Ertrage erzielte. Der hdchste
Ertrag wurde diesbeziiglich im Jahr 2015 mit CHF 510'740.- brutto ver-
bucht. In den Jahren 2014 und 2016 verzeichnete sie dagegen keine Er-
trage aus dem Fahrzeughandel.

Unbestritten ist weiter, dass der Beschwerdeflihrer 2 neben den Aufgaben
fur die X. selbst auch Emissionsprospekte und Werbebroschiren
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an potentielle Anleger versandte, die eingehenden Vermittlungsvertrage,
Zahlungen und Rechnungen der Vermittler prifte und die Bezahlung dieser
Rechnungen sowie die Versendung der Aktienzertifikate durch Mitarbeiter
der R. in Auftrag gab. Nach seiner eigenen Einschatzung anlass-
lich der Einvernahme durch die Staatsanwaltschaft (...) vom 15. Dezember
2016 nahm das Settlement dieser Aktienverkaufe den gréssten Teil seiner
Arbeitszeit in Anspruch.

Dass die X. selbst an den Einktlinften aus den in Frage stehenden
Platzierungen ihrer Aktien keinen Anteil hatte, ist unbestritten. Andererseits
ist davon auszugehen, dass sie einen nicht unwesentlichen Anteil des da-
fur erforderlichen Aufwands Ubernahm, insbesondere durch die hohen
Lohnkosten des Beschwerdeflhrers 2, die in keinem Verhaltnis zu seinem
Nutzen fur die X. selbst standen.

Angesichts dieser Umstande ist mit der Vorinstanz davon auszugehen,
dass die Tatigkeit des Beschwerdefuhrers 2, des einzigen Angestellten,
und damit der X. selbst, hauptsachlich in der Unterstlitzung und
Abwicklung der in Frage stehenden Aktienplatzierungen bestand.

4.9.3 Was die Y. betrifft, welche die Vorinstanz ebenfalls der
Z. zugerechnet hat, so bestreiten die Beschwerdeflihrer zwar jeg-
liche gruppenmassige Verflechtung mit ihr, machen aber selbst geltend,
dass der Beschwerdefuhrer 1 die Y. beauftragt habe, mit Hilfe von
Vermittlern als freien Mitarbeitern seine X. -Aktien zu verkaufen.
Fir diese Marketingmassnahme habe die Y. ein marktibliches
Entgelt erhalten. An den Ubertragungen und Vermdgensdispositionen sei
sie nicht beteiligt gewesen. Ob Uber das Mandat des Beschwerdefihrers 1
hinaus weitere Tatigkeiten stattgefunden hatten, sei den Beschwerdeflih-
rern nicht bekannt. Da der Beschwerdeflhrer 1 entgegen der Unterstellun-
gen durch die Vorinstanz weder wirtschaftlich Berechtigter der Y.
gewesen sei noch die Organe der Gesellschaft gekannt habe, kénne er
dazu keine weiteren Ausfuhrungen machen.

Aus dem durch die Untersuchungsbeauftragten sichergestellten E-Mail-
Verkehr zwischen dem mit der Buchhaltung der Y. fur das Ge-
schaftsjahr 2012/13 beauftragten Treuhandexperten der R. und
dem Beschwerdeflhrer 1 ergibt sich indessen, dass der Beschwerdefiihrer
1 den Aktienmantel der Y. am 17. Juli 2012 Gbernommen hatte
und im Zeitpunkt dieses E-Mail-Verkehrs offenbar als faktischer Geschéafts-
fuhrer fungierte. Weiter fanden die Untersuchungsbeauftragten E-Mails der
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S. , aus denen hervorgeht, dass diese dem Beschwerdefihrer 1
im Jahr 2016 einen neuen Verwaltungsrat fur die Y. vermittelte.
Angesichts dieser Umstande ist als erstellt anzusehen, dass der Beschwer-
defihrer 1 nicht nur die X. , sondern auch die Y. kontrol-
lierte.

Inwieweit die Vermittlung der in Frage stehenden Aktienverkaufe tatsach-
lich der Y. zuzuschreiben ist, ist nicht ganz klar. Nach den unbe-
strittenen Feststellungen der Untersuchungsbeauftragten und der Vo-
rinstanz gaben die beauftragten Vermittler den potentiellen Anlegern ge-
genuber zwar an, sie seien Mitarbeiter der Y. , und sie verwende-
ten auch entsprechende E-Mail-Adressen. Auch war die Y. aufden
Vermittlungsvertragen als Vermittlerin angegeben. Indessen konnten die
Untersuchungsbeauftragten keinerlei vertragliche Beziehungen zwischen
derY. und diesen Vermittlern feststellen, und im internen Verhalt-
nis erfolgte die Rechnungsstellung direkt durch die Vermittler an die Treu-
handstelle, ohne dass diese Provisionszahlungen in der Buchhaltung der
Y. auftauchten.

Letztlich kann jedoch offengelassen werden, ob die Y. wegen ihrer
personellen Verflechtung mit dem Beschwerdefihrer 1 oder wegen einer
arbeitsteiligen Zusammenarbeit im Kontext der in Frage stehenden Emis-
sionshaustatigkeit zur Z. zu zahlen ist, da jedenfalls unbestritten
ist, dass die Y. daneben keine operative Tatigkeit ausserhalb des
Finanzbereichs aufwies.

4.9.4 Der Beschwerdeflihrer 1 bestreitet, dass er selbst hauptsachlich im
Finanzbereich tatig gewesen sei, und macht geltend, er sei als Angestellter
im Fahrzeughandel beschaftigt gewesen. Diese Behauptung hat er indes-
sen weder weiter substantiiert noch irgendwie belegt.

Im Verfahren zur Abklarung einer Unterstellungs- und Bewilligungspflicht
nach Bérsen- oder Bankengesetz trifft die Betroffenen eine relativ weitge-
hende Auskunfts- und Mitwirkungspflicht. Diese beinhaltet insbesondere
die Erteilung samtlicher Auskiinfte und die Herausgabe aller Unterlagen,
welche die Vorinstanz bendtigt, um ihrer Aufsichtstatigkeit nachzugehen
und die Unterstellungspflicht abzuklaren (BGE 121 Il 147 E. 3a; Urteil des
BGer 2A.509/1999 vom 24. Marz 2000 E. 3b). Im vorliegenden Fall hat sich
der Beschwerdeflhrer 1 dem Zugriff der Strafverfolgungsbehdrden durch
Flucht entzogen und auch der Vorinstanz gegenuber kein Zustelldomizil
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verzeichnet, so dass er von den Untersuchungsbeauftragten weder mind-
lich noch schriftlich befragt werden konnte. Diese mangelhafte Mitwirkung
ist bei der Beweiswiirdigung zu bertcksichtigen.

Ware der Beschwerdefiihrer 1 in den fraglichen Jahren tatsachlich haupt-
sachlich als Angestellter im Fahrzeughandel beschaftigt gewesen, hatte er
dies zweifellos anhand von geeigneten Belegen nachweisen kénnen. Dies
hat er indessen, wie dargelegt, nicht getan. Seine diesbezlgliche Behaup-
tung ist daher als reine Schutzbehauptung einzustufen.

4.9.5 Als Zwischenergebnis ist davon auszugehen, dass alle von der Vor-
instanz der Z. zugerechneten Personen hauptsachlich im Finanz-
bereich tatig waren.

4.10 Die Beschwerdeflhrer bestreiten auch die Gewerbsmassigkeit. Sie
argumentieren, der Verkauf der X. -Aktien sei auf den einmaligen
Verkauf begrenzt gewesen. Wenn der Beschwerdefuhrer 1 alle Aktien ver-
kauft habe, kdnnten keine weiteren Einnahmen generiert werden. Diese
einmalige Verausserung widerspreche einer regelmassigen Einnahme
durch den Verkauf von Aktien.

4.10.1 Es liegt in der Natur der Sache, dass bei einer Platzierung von Ak-
tien auf dem Primarmarkt nur eine bestimmte Anzahl Aktien der gleichen
Emittentin verkauft werden kdnnen. Dieser Umstand kann daher nicht re-
levant sein in Bezug auf das Merkmal der Gewerbsmassigkeit, das flr die
Definition einer bewilligungspflichtigen Emissionshaustatigkeit vorausge-
setzt wird.

4.10.2 Wie dargelegt, hatte der Beschwerdeflhrer 1 die Aktienstlickelung
der X. im Jahr 2012 in 7.5 Mio. Aktien zum Nennwert von CHF 0.2
pro Aktie geandert. Anlasslich der Kapitalerhohung in den Jahren 2014 und
2015 zeichnete er alle diese weiteren 3.75 Mio. Aktien. Von 2013 bis 2016
platzierte die Gruppe rund 3.35 Mio. dieser Aktien und erzielte damit Brut-
toerldése von rund CHF 6 Mio. Ende 2016 hatte die Z. somit erst
rund einen Drittel dieser Aktien abgesetzt. Hatten nicht Anleger Strafan-
zeige erhoben und waren nicht die Strafbehérden und die Vorinstanz ein-
geschritten, so hatte der Beschwerdefuhrer 1 noch Uber genligend Aktien
verfugt, damit die Gruppe die in Frage stehende Emissionstatigkeit wah-
rend mehreren Jahren im gleichen Umfang hatte weiterfiihren kénnen.

4.10.3 Fur die Jahre 2014 bis 2016 stellten die Untersuchungsbeauftragten
aufgrund der ihnen vorliegenden Kontenunterlagen Einnahmen aus den
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Aktienplatzierungen von insgesamt rund CHF 4.79 Mio. fest. Die Konten-
unterlagen der vorher verwendeten Zahlstelle, der O. , standen
ihnen dabei nicht zur Verfigung. Der Beschwerdefihrer 2 bezifferte die
Bruttoeinnahmen aus dem Verkauf von X. -Aktien anlasslich seiner
Einvernahme durch die Staatsanwaltschaft (...) vom 18. Januar 2017 auf
insgesamt rund CHF 6 Mio. Auf diese Schatzung, die in der Beschwerde
nicht ausdriicklich bestritten wird, ist daher abzustellen.

4.10.4 Unbestritten ist auch die weitere Aussage des Beschwerdefiih-
rers 2, dass die Vermittler auf diesen Einnahmen eine Vermittlungsprovi-
sion von 47.5% erhielten.

4.10.5 Die Feststellung der Untersuchungsbeauftragten und der Vor-
instanz, dass der Beschwerdefihrer 1 direkt oder Uber von ihm beherrschte
weitere Gesellschaften einen wesentlichen Anteil an den Nettoerlésen er-
hielt, ist an sich unbestritten. Er macht indessen geltend, seinen persoénli-
chen Einnahmen seien Investitionen von Gber CHF 2.25 Mio. gegenulber-
gestanden, weshalb ein finanzieller Erfolg bisher ausgeblieben sei.

Der Beschwerdeflihrer 1 substantiiert nicht, wie sich dieser Betrag zusam-
mensetzt, aber es ist anzunehmen, dass er sich damit auf den Nominalwert
samtlicher 11.25 Mio. Aktien bezieht, die er durch den Mantelkauf und die
spatere Kapitalerhéhung erworben hat und voll liberiert beziehungsweise
nachliberiert haben will. Die Untersuchungsbeauftragten bringen verschie-
dene, nicht offensichtlich haltlose Zweifel an der Werthaltigkeit der diesbe-
zuglichen Sacheinlagen und zur Verrechnung gebrachten Darlehen vor, die
vom Beschwerdefiihrer 1 seinerseits substantiiert bestritten werden. Unge-
achtet dieser Bedenken der Untersuchungsbeauftragten kann der Berech-
nung des Beschwerdefuhrers 1 aber ohnehin nicht gefolgt werden, weil er
den Erldésen aus den platzierten Aktien auch Investitionen gegenlberstel-
len will, die er in Aktien gemacht hat, die immer noch in seinem Eigentum
sind. Platziert wurden rund 3.35 Mio. X. -Aktien, die der Beschwer-
defiihrer 1 mit CHF 670'000.- liberiert haben will, wofiir ein Bruttoerlos von
rund CHF 6 Mio. erzielt wurde. Auch nach Abzug von rund der Halfte dieses
Bruttoerldses fir die Kosten der Vermittler und Treuhander und diesen CHF
670'000.- verbleiben somit immer noch Nettoeinnahmen von rund CHF 2.3
Mio. Ein Teil dieser Summe wurde direkt an den Beschwerdeflihrer 2 Gber-
wiesen oder ausbezahlt (vgl. E. 4.10.6 hienach). Nach den nicht bestritte-
nen Berechnungen der Untersuchungsbeauftragten flossen rund CHF 1.3
Mio. direkt oder indirekt, durch Zahlungen an die X. oder andere
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Gesellschaften, die diese Eingange als Darlehen des Beschwerdeflihrers
1 buchten, wirtschaftlich dem Beschwerdefiihrer 1 zu.

4.10.6 Der Beschwerdeflinrer 2 bestreitet, dass auch er an den Verkaufs-
erldsen partizipiert habe. Samtliche Zahlungen des Beschwerdefihrers 1
an ihn seien Kasseneinzahlungen an die X. gewesen, woran er
selbst nie wirtschaftlich berechtigt gewesen sei. Er habe diese Zahlungen
denn auch in die Kasse der X. verbucht und sie seien ausschliess-
lich fur die Gesellschaft verwendet worden. Auch die Einzahlungen auf sein
Bank- und sein Postkonto seien grosstenteils Spesenerstattungen flr die
X. gewesen, weil er Rechnungen der X. von seinen Kon-
ten bezahlt habe.

Gemass den Feststellungen der Untersuchungsbeauftragten wurden ins-
gesamt CHF 539'637.48 vom Treuhandkonto bei der Q. , das als
Zahlstelle fur die Einzahlungen fungierte, an den Beschwerdefuhrer 2 Gber-
wiesen. Anlasslich seiner Einvernahmen durch die Staatsanwaltschaft (...)
vom 15. Dezember 2016 und 18. Januar 2017 sagte der Beschwerdeflh-
rer 2 aus, es habe sich dabei um sein Gehalt und Spesen gehandelt. Un-
bestritten ist, dass sein Bruttolohn monatlich CHF 10'000.- betrug. Auf dem
Auszug des Bankkontos des Beschwerdeflihrers bei der P. sind
diverse Zahlungen der O. ersichtlich, die implizieren, dass sein
Lohn und die Spesenentschadigung von ca. Februar 2013 bis Oktober
2013 durch die O. und in der Folge einzelne Monatsléhne durch
die X. beziehungsweise durch die O. im Namen der
X. bezahlt wurden. Die Buchhaltung der X. ist nur teil-
weise aktenkundig, doch ergibt sich aus den in den Akten vorhandenen
Unterlagen, dass jedenfalls fur die Jahre 2014 und 2015 Lohnzahlungen
an den Beschwerdeflhrer 2 als Aufwand verbucht wurden. Fir die Jahre
2015 und 2016 sind auch die einzelnen Kontenblatter vorhanden, woraus
sich ergibt, dass der Lohn an den Beschwerdeflhrer 2 in der Regel jeweils
bar ausbezahlt wurde so wie auch zahlreiche Zahlungen fir Spesen aller
Art auf dem Kassenkonto verbucht wurden. Im Jahr 2016 wurden als Ge-
genbuchungen zu diesen Lohnzahlungen aus der Kasse keine Buchungen
auf ein Aufwandkonto, sondern Sollbuchungen im Lohndurchlaufkonto vor-
genommen, so dass dieses im Ergebnis am Jahresende als Aktivkonto mit
uber CHF 100'000.- im Soll (sic!) in der Bilanz gefuhrt wurde. Irgendwelche
grosseren Zahlungseingange, die als Ertrag oder Aufwandminderung ge-
bucht worden waren und die Behauptung der Beschwerdefiihrer stlitzen
wirden, dass die vom Treuhandkonto an den Beschwerdefiihrer 2 Gber-
wiesenen Gelder von diesem in die X. einbezahlt oder sonst zur
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Bezahlung seines Lohnes verwendet worden seien, sind aus der Buchhal-
tung nicht ersichtlich. Es gibt zwar verschiedene gréssere Uberweisungen
beziehungsweise insbesondere Bareinzahlungen in die Kasse, die als vom
Beschwerdeflihrer 1 stammend bezeichnet werden. Indessen weisen die
Konten des Beschwerdefiihrers 2 keine korrespondierenden vorgangigen
Barbezlige auf, welche die Behauptung stlitzen wirden, der Beschwerde-
fuhrer 2 habe die an ihn Gberwiesenen Gelder im Namen seines Bruders
in die Kasse der X. einbezahlt. Vor allem aber wurden diese Be-
trage alle als Darlehen des Beschwerdeflihrers 1 verbucht, so dass sie,
selbst wenn sie effektiv einbezahlt wurden, fir die X. weder er-
tragssteigernde noch aufwandmindernde Wirkung hatten. Es fehlt auch
jede einleuchtende Erklarung, warum der Beschwerdeflhrer 2, der tber
Vollmachten an den Konten der X. verfugte, Rechnungen der
X. Uber seine eigenen Konten statt direkt Uber das Bank- oder
Postkonto der X. hatte ausfiihren sollen. Die Beschwerdeflhrer
haben nicht belegt, dass es sich bei den von ihnen aufgefiihrten Zahlungen
effektiv um Rechnungen der X. gehandelt hat.

Die dem Beschwerdefuhrer 2 vom Treuhandkonto bei der Q. uber-
wiesenen Summen lassen sich somit nicht als Lohn- oder Spesenzahlun-
gen fur seine Tatigkeit als Angestellter der X. erklaren. Auch die —
erstmals in der Beschwerde erhobenen — Behauptungen, diese Zahlungen
habe er erhalten, um sie namens seines Bruders in die Kasse der
X. einzuzahlen beziehungsweise um damit diverse Rechnungen
der X. zu begleichen, kdnnen aufgrund der in den Akten vorhan-
denen Buchhaltungsunterlagen nicht bestatigt werden. Die Einwande des
Beschwerdeflhrers 2 gegen die Feststellungen der Untersuchungsbeauf-
tragten und der Vorinstanz, dass er in wesentlichem Umfang an den Ver-
kaufserlosen partizipiert habe, erscheinen daher als reine Schutzbehaup-
tungen.

4.10.7 Unter diesen Umstanden ist als erstellt anzusehen, dass die Tatig-
keit der Z. darauf ausgerichtet war, regelmassige Ertrage zu
Gunsten der beiden Beschwerdefiihrer zu erzielen. Die Vorinstanz hat die
Gewerbsmassigkeit daher zu Recht bejaht.

4.11 Mit der Vorinstanz ist somit davon auszugehen, dass die Z.

ohne Bewilligung eine bewilligungspflichtige Emissionshaustatigkeit aus-
geubt hat und dass den beiden Beschwerdefuhrern die Hauptverantwor-
tung daran zukommt. Der Vorwurf, die Beschwerdeflihrer hatten damit das
Borsengesetz schwer verletzt, ist daher nicht zu beanstanden.
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5.

Die Beschwerdeflihrer riigen, sie hatten bereits lange vor der Aufnahme
der in Frage stehenden Tatigkeit, im August 2009 und im Marz 2011, das
Modell der Aktienverkaufe mit der Vorinstanz abgeklart. Der Beschwerde-
fuhrer 1 habe ihr mitgeteilt, dass privat gehaltene Aktien 6ffentlich Gber ei-
nen Vermittler von nicht kotierten Aktien veraussert werden sollten. Die
Zahlungsabwicklung sollte Gber einen Treuhander erledigt werden, der die
Aktien gegen den bezahlten Kaufpreis tausche. Die Vorinstanz habe ihm
bestatigt, dass dieser Sachverhalt nicht der Aufsicht unterstehe und die je-
weiligen Parteien (Aktienverkaufer, Vermittler und Treuhander) nicht als Ef-
fektenhandler zu qualifizieren seien. Die Vorinstanz habe dabei auch das
Geschaftsmodell der Y. Uberprift. Die Vermittlung von Aktien des
Beschwerdeflhrers 1 Uber das Treuhandburo T. sei dokumentiert
worden, auch seien die Vermittlungsvertrage zur Prifung eingereicht wor-
den. Am 20. Januar 2015 habe die Vorinstanz die von ihr durchgefiihrte
Untersuchung eingestellt und sei zum Ergebnis gekommen, dass keine
aufsichtsrelevanten Sachverhalte vorlagen.

Die Vorinstanz fuhrt dagegen aus, dass ihr gegenuber bei den im Jahr 2009
und 2011 erfolgten Abklarungen hinsichtlich der Frage einer allfalligen Un-
terstellungspflicht die engen wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen den
involvierten Gesellschaften und Personen sowie zur Art und zum Umfang
der Aktienverkaufe verschwiegen worden seien. Die abgegebenen Erkla-
rungen seien in entscheidenden Punkten unvollstandig und irrefihrend ge-
wesen. Die Y. habe keine eigene Geschaftstatigkeit verfolgt, son-
dern den Beschwerdefuhrern als (vorgeschobene) Vertragspartnerin fur
Anleger gedient. Zudem hatten die Beschwerdefuhrer ihr gegentber ver-
schwiegen, dass es sich bei den verkauften Aktien um ein erstmaliges An-
gebot auf dem Primarmarkt gehandelt habe.

5.1 Der Grundsatz von Treu und Glauben schuitzt den Blrger in seinem
berechtigten Vertrauen auf behdrdliches Verhalten. Er hat unter anderem
zur Folge, dass gegebenenfalls eine unrichtige Auskunft, welche eine Ver-
waltungsbehorde erteilt, unter gewissen Umstanden eine vom materiellen
Recht abweichende Behandlung des Rechtsuchenden erlaubt (BGE 137 I
182 E. 3.6.2). Voraussetzung daflr ist, dass: a) es sich um eine vorbehalt-
lose Auskunft der Behérden handelt; b) die Auskunft sich auf eine konkrete,
den Burger berihrende Angelegenheit bezieht; c) die Amtsstelle, welche
die Auskunft erteilt hat, hierflr zustéandig war oder der Blrger sie aus zu-
reichenden Grinden als zustandig betrachten durfte; d) der Birger die Un-
richtigkeit der Auskunft nicht ohne Weiteres hat erkennen kénnen; e) der
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Blrger im Vertrauen hierauf nicht ohne Nachteil riickgangig zu machende
Dispositionen getroffen hat; f) die Rechtslage zur Zeit der Verwirklichung
noch die gleiche ist wie im Zeitpunkt der Auskunftserteilung; g) das Inte-
resse an der richtigen Durchsetzung des objektiven Rechts dasjenige des
Vertrauensschutzes nicht Gberwiegt (BGE 137 11 182 E. 3.6.2).

5.2 Im vorliegenden Fall ist ein Teil einer E-Mail-Korrespondenz zwischen
dem Beschwerdefiihrer 1 und der Vorinstanz aktenkundig. Dabei erkun-
digte sich der Beschwerdefiuihrer 1 im August 2009 nach einer allfalligen
Bewilligungspflicht. Er schilderte den relevanten Sachverhalt wie folgt:

"Es handelt sich bei der Vermittlungsgesellschaft um eine Schweizer Aktien-
gesellschaft mit Sitz in (...). Die Gesellschaft beabsichtigt fir eine Kapitalge-
sellschaft Investoren fur die Zeichnung einer Kapitalerhdhung zu vermitteln.

Dabei spricht die Vermittlungsgesellschaft 6ffentlich mdgliche Investoren an
und vermittelt Zeichnungsantrage an die angebotene Kapitalgesellschaft. Der
Investor zahlt den Zeichnungsbetrag direkt bei der Kapitalgesellschaft ein und
erhalt seine entsprechenden Aktien direkt von der angebotenen Kapitalgesell-
schaft. Die Vermittlungsgesellschaft halt zu keiner Zeit Vermogenswerte auf
eigener oder Rechnung Dritter.

Des weiteren beabsichtigt die Vermittlungsgesellschaft ein Mandat mit einem
privaten Aktionar an einer nichtkotierten Schweizer Gesellschaft. Der Aktionar
beabsichtigt ein Teil seiner Aktien zu verau3ern und mandatiert die Vermitt-
lungsgesellschaft mit der Vermittlung. Auch hier spricht die Vermittlungsge-
sellschaft dffentlich mégliche Investoren an und vermittelt Kaufantrage an den
privaten Aktionar. Der Investor zahlt den Kaufbetrag direkt bei dem Verkaufer
(Treuhand) ein und erhalt seine entsprechenden Aktien direkt von dem Ver-
kaufer. Die Vermittlungsgesellschaft halt auch hier zu keiner Zeit Vermogens-
werte auf eigener oder Rechnung Dritter.

In beiden Fallen kommt die Vermittlungsgesellschaft in Berihrung von Vermé-
genswerten noch hat sie eine Vollmacht auf diese."

Die Vorinstanz fiihrte daraufhin aus:

"[...] stellt sich bei dem uns unterbreiteten Sachverhalt, in dem eine Vermitt-
lungsgesellschaft 6ffentlich Investoren fur Aktien (mithin also fur Effekten) an-
spricht und daflir Zeichnungsantrage vermittelt, die Frage, ob die anvisierte
Tatigkeit diejenige eines Effektenhandlers und somit unterstellungspflichtig ist.

Eine Emissionshaustétigkeit und damit eine Effektenhandlertatigkeit liegt vor,
wenn "gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden
sind, fest oder in Kommission tbernommen und o6ffentlich auf dem Primar-
markt angeboten werden" (Art. 3 Abs. 2 BEHV) [...]."
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und ersuchte um eine detailliertere Darlegung. Daraufhin erganzte der Be-
schwerdeflihrer 1 seine Schilderung am 17. September 2009 wie folgt:

"Die Vermittlungsgesellschaft beschrankt sich rein auf die Vermittlung von
Kaufinteressenten. Die Gesellschaft ist weder im Zahlungsverkehr noch in der
Vermogensdisposition tatig. Die Vermittlungsgesellschaft halt keine Aktien fiir
sich noch fir Dritte im Eigenen Namen noch hat sie eine Vollmacht auf irgend-
welchen Vermdgenswerten.

Die Vermittlungsgesellschaft ubernimmt Aktien (Effekten) weder in der Form
der Festiibernahme noch in der Form einer kommissionsweisen Ubernahme
im eigenen Namen, aber auf Rechnung des Emittenten [...] gemaR Ihren Schil-
derungen."

Daraufhin bestatigte ihm die Vorinstanz:

"Besten Dank fiir die zusatzlichen Informationen. Nach lhrer letzten Eingabe
konnte insbesondere nicht ausgeschlossen werden, ob allenfalls eine kom-
missionsweise Ubernahme von Effekten stattfindet, was nach Bérsengesetz
bewilligungspflichtigen Effektenhandel im Sinne eines Emissionshauses dar-
stellen kdnnte. Nach Durchsicht des uns nunmehr zugestellten Vermittlungs-
vertrags kommen wir wie Sie selbst zum Schluss, dass dies nicht der Fall ist.
Gemass Vertrag beschrankt sich die Tatigkeit auf die Werbung, Aufklarung
und Betreuung von Kunden. Kaufantradge des angeworbenen Kunden sind ge-
mass diesem Vertrag unverziglich an den Verkaufer weiterzuleiten, und die
Entgegennahme von Geldern, Aktien oder sonstigen Vermdgenswerten wird
vertraglich explizit ausgeschlossen (Ziff. 2, 2. Absatz des Vertrags)."

5.3 Aktenkundig ist auch die Antwort der Vorinstanz auf eine weitere An-
frage aus dem Jahr 2011, doch wurde diese weder durch die Beschwerde-
fuhrer noch in deren Namen eingereicht, weshalb sie daraus nichts zu ihren
Gunsten ableiten kdnnen.

5.4 Aus der dargelegten Korrespondenz von August und September 2009
ergibt sich somit in der Tat, dass die Vorinstanz dem Beschwerdeflihrer 1
bestatigt hatte, dass die Tatigkeit der Y. nicht unterstellungspflich-
tig sei. Inwieweit auch die Beurteilung seiner eigenen Tatigkeit Gegenstand
dieser Anfrage hatte sein sollen, ist nicht klar. Vor allem aber hatte der Be-
schwerdeflhrer 1 die Vorinstanz nicht dartiber informiert, dass es sich um
eine Platzierung von Aktien handeln werde, die er durch einen Mantelkauf
erwerben und nachliberieren wiirde, und dass die Vermittler die Aktien zum
funf- bis zehnfachen Preis platzieren sollten, woflr sie eine Provision von
47.5% des Bruttopreises erhalten sollten.
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5.5 Da der Beschwerdeflihrer 1 der Vorinstanz somit entscheidrelevante
Sachverhaltselemente vorenthalten hatte, kann er sich nicht auf den
Schutz seines Vertrauens in die erhaltene Auskunft berufen.

6.
Die Beschwerdeflihrer beantragen auch die Aufhebung der ihnen gegen-
Uber verfugten Unterlassungsanweisungen.

6.1 Das Verbot der Ausibung einer bewilligungspflichtigen Tatigkeit ohne
Bewilligung und der entsprechenden Werbung gilt bereits von Gesetzes
wegen. Soweit die Vorinstanz gegeniber den Beschwerdeflhrern eine ent-
sprechende Unterlassungsanweisung verfugt hat, wird ihnen lediglich in
Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Gemass standi-
ger Rechtsprechung des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsge-
richts handelt es sich daher dabei nicht um eine eigenstandige Mass-
nahme, sondern lediglich um eine Warnung beziehungsweise Ermahnung.
Das Bundesgericht erachtet eine derartige Unterlassungsanweisung ge-
genuber natlrlichen Personen oder gegeniber den verantwortlichen Orga-
nen einer juristischen Person, bezlglich derer rechtskraftig festgestellt
worden ist, dass sie unbewilligt einer nach einem Finanzmarktgesetz be-
willigungspflichtigen Tatigkeit nachgegangen ist, als reine "Reflexwirkung"
dieser illegalen Aktivitat (BGE 135 11 356 E. 5.1 m.H.). Die Anforderungen
an die Anordnung eines derartigen Verbots sind daher gering (Urteile des
BVGer B-2723/2011 vom 24. April 2012 E. 7; B-2311/2010 vom 22. Oktober
2010 E. 5.3).

6.2 Im vorliegenden Fall hat die Vorinstanz die entsprechende Unterlas-
sungsanweisung indessen — offensichtlich versehentlich — unprazise for-
muliert, indem sie die Beschwerdeflhrer unter anderem angewiesen hat,
"jegliche finanzmarktrechtlich bewilligungspflichtige Tatigkeit unter jegli-
cher Bezeichnung selbst oder Uber Dritte sowie die entsprechende Wer-
bung in irgendeiner Form zu unterlassen...", ohne dabei zu prazisieren,
dass damit nur eine ohne Bewilligung erfolgende Ausiibung bewilligungs-
pflichtiger Tatigkeiten gemeint ist. Entsprechend ihrem eigenen Antrag vom
21. Juli 2020 ist diese Formulierung daher zu korrigieren (vgl. Urteil des
BGer 2C_92/2019 vom 31. Januar 2020 E. 6.1).

6.3 In Anwendung von Art. 34 Abs. 1 FINMAG kann die Vorinstanz ihre

Endverfigung nach Eintritt der Rechtskraft unter Angabe von Personenda-
ten in elektronischer oder gedruckter Form veréffentlichen, wenn eine

Seite 30



B-5540/2018

schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vorliegt. Die Ver-
offentlichung ist in der Verfligung selber anzuordnen (Art. 34 Abs. 2 FIN-
MAG). Die Veroéffentlichung gemass Art. 34 FINMAG ist eine verwaltungs-
rechtliche Sanktion und bezweckt als solche eine abschreckende und ge-
neralpraventive Wirkung. Sie stellt einen wesentlichen Eingriff in die Per-
sonlichkeitsrechte der Betroffenen dar. Eine derartige verwaltungsrechtli-
che Massnahme setzt eine Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen
von einer gewissen Schwere voraus und muss im Einzelfall verhaltnismas-
sig sein. Eine einmalige, punktuelle und untergeordnete Verletzung finanz-
marktrechtlicher Pflichten genlgt hierfir nicht (Urteile des BGer
2C_671/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 3.3.2; 2C_122/2014 vom 19. Juli
2014 E.6.1; 2C_30/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2.1 sowie
2C 929/2010 vom 13. April 2011 E. 5.2.1). Die Regelungszwecke des Fi-
nanzmarktgesetzes — die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit der Finanz-
markte (Funktionsschutz) einerseits und die Gewahrleistung des Schutzes
der Glaubiger, der Anleger und der Versicherten andererseits (Individual-
schutz) — missen die Sanktion rechtfertigen und die dem Betroffenen dar-
aus entstehenden Nachteile in seinem wirtschaftlichen Fortkommen mit
Blick auf die Schwere der aufsichtsrechtlichen Verletzung Gberwiegen (Ur-
teile des BGer 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 8.2; 2C_894/2014
E. 8.1, mw.H.).

Der weitaus haufigste Anwendungsfall in der Praxis ist die Publikation
rechtskraftig verfugter Unterlassungsanweisungen gegenuber Personen,
welche ohne Bewilligung eine bewilligungspflichtige Tatigkeit ausgelbt ha-
ben (URS ZULAUF/DAVID WYSS/ KATHRIN TANNER/MICHEL KAHR/CLAUDIA M.
FRITSCHE/PATRIC EYMANN/FRITZ AMMANN, Finanzmarktenforcement,
2. Aufl. 2014, S. 234). Dabei wird nach der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung bei einer unerlaubten Vornahme einer bewilligungspflichtigen Tatig-
keit regelmassig bereits schon von der Sache her von einer gewissen
Schwere der Verletzung ausgegangen, die zum Schutz des Publikums eine
Veroffentlichung grundsatzlich rechtfertigt, sofern eine Wiederholungsge-
fahr nicht ausgeschlossen werden kann (Urteile des BGer 2C_92/2019
E.6.1,2C_30/2011 E. 5.2.2 und 2C_122/2014 E. 6.1). Die Umstande des
Einzelfalles, wie etwa eine bloss untergeordnete Implikation oder beson-
dere Umstande, die darauf hinweisen, dass es kunftig zu keiner weiteren
Verletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten kommen wird ("tatige Reue")
sind in Anwendung des Opportunitatsprinzips und der Verhaltnismassigkeit
zu berlcksichtigen und kdnnten einer Publikation allenfalls entgegenste-
hen (Urteile des BGer 2C_92/2019 vom E. 6.1; 2C_359/2012 vom 1. No-
vember 2012 E.3.2; 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012 E. 5.3;
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2C_543/2011 vom 12. Januar 2012 E. 5.2 und 2C_929/2010 E. 5.2.1; Urteil
des BVGer B-5657/2016 E. 8.2; PETER CH. HSU/RASHID BAHAR/DANIEL
FLUHMANN, in: Watter/Bahar [Hrsg.], Basler Kommentar zum Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz, 3. Aufl. 2019, Art. 34 N. 14b).

6.4 Vorliegend ist, wie dargelegt, die Feststellung der Vorinstanz, den Be-
schwerdeflihrern sei eine wesentliche individuelle Mitverantwortung an der
unbewilligten Tatigkeit der Z. vorzuwerfen, nicht zu beanstanden
(vgl. E. 4 hiervor). Die wesentliche Mitverantwortung an einer unerlaubten
Vornahme einer bewilligungspflichtigen Tatigkeit ist praxisgemass als
schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen einzustufen.

Abgesehen davon, dass sie diesen Vorwurf an sich bestreiten, haben die
Beschwerdeflhrer keine substantiierten Rigen gegen die verfligte Unter-
lassungsanweisung und deren Verdffentlichung fir eine Dauer von 5 Jah-
ren vorgebracht. Insbesondere haben sie nicht behauptet, die Publikations-
dauer sei unverhaltnismassig. Angesichts der dargelegten Umstande ist
dies auch nicht ersichtlich.

7.

Die Beschwerdefuhrer beantragen schliesslich, die angefochtene Verfu-
gung sei auch insofern aufzuheben, als die Vorinstanz ihnen den auf die
Z. entfallenden Anteil der Kosten der Untersuchungsbeauftragten
und deren Verfahrenskostenanteil solidarisch mitauferlegt hat (Dispositiv-
Ziffern 24 und 25).

Zu den Kosten der Untersuchungsbeauftragten fuhrt die Vorinstanz in der
angefochtenen Verfigung aus, die bis zum Erlass der Verfligung angefal-
lenen Gesamtkosten der eingesetzten Untersuchungsbeauftragten von
CHF 124'653.85 seien angesichts der vorgefundenen Verhaltnisse sowie
der Komplexitat der Beteiligungs- und Organisationsstrukturen verhaltnis-
massig. Aufgrund der beurteilten Sachverhalte, welche teils nicht samtli-
chen Parteien zugerechnet werden kénnten, rechtfertige es sich, soweit
mdglich eine entsprechende Kostenausscheidung vorzunehmen. Dement-
sprechend entfielen CHF 50'653.85 auf die Z. , bestehend aus der
X. und den beiden Beschwerdefiihrern, je in solidarischer Haf-
tung. Auch die Verfahrenskosten seien entsprechend aufzuteilen, sodass
CHF 34'000.— auf die Z. entfielen.
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7.1 Die Kosten eines von der Vorinstanz eingesetzten Untersuchungsbe-
auftragten tragen grundsatzlich die Beaufsichtigten (Art. 36 Abs. 4 FIN-
MAG). Diese Kostenregelung folgt dem Stérer- beziehungsweise Verursa-
cherprinzip (Art. 15 Abs. 1 FINMAG) und findet auch auf Finanzintermedi-
are Anwendung, die in Verletzung finanzmarktrechtlicher Bestimmungen
bewilligungslos tatig waren (BGE 137 Il 284 E. 4.2.2).

7.2 Die Vorinstanz erhebt zudem Gebuhren fur Aufsichtsverfahren im Ein-
zelfall und fir Dienstleistungen (Art. 15 Abs. 1 Satz 1 FINMAG). Geblhren-
pflichtig ist auch hier, wer eine Verfigung veranlasst (Art. 5 Abs. 1 Bst. a
der Verordnung vom 15. Oktober 2008 uber die Erhebung von Gebiihren
und Abgaben durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMA-Ge-
bldhren- und Abgabenverordnung, FINMA-GebV, SR 956.122]).

7.3 Die solidarische Auferlegung der Untersuchungskosten und der Verfah-
renskosten an die juristischen und natlrlichen Personen, denen eine we-
sentliche Mitverantwortung an der unbewilligten Tatigkeit zukommt, ent-
spricht der standigen Praxis des Bundesgerichts und des Bundesverwal-
tungsgerichts (Urteil des BGer 2C_220/2020 vom 15. Juni 2020 E. 5.2;
BGE 13511 356 E. 6.2.1).

7.4 Da nach dem Gesagten den Beschwerdefuhrern die wesentliche Ver-
antwortung fur die unbewilligte Emissionshaustatigkeit der Z. vor-
zuwerfen ist, ist die solidarische Auferlegung der fiir das Enforcementver-
fahren gegen die Z. entstandenen Verfahrens- und Untersu-
chungskosten an sie nicht zu beanstanden.

7.5 Betragsmassig haben die Beschwerdeflhrer die auferlegten Kosten
nicht gerugt.

7.6 Die Beschwerde erweist sich demnach auch in diesem Punkt als unbe-
grundet.

8.
Insgesamt erweist sich die Beschwerde somit als unbegrindet.

Zu korrigieren ist die angefochtene Verfugung lediglich insofern, als die Un-
terlassungsanweisung in Dispositiv Ziffer 6 dahingehend zu prazisieren ist,
dass damit nur eine ohne Bewilligung erfolgende Ausubung bewilligungs-
pflichtiger Tatigkeiten gemeint ist.

Im Ubrigen ist die Beschwerde abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist.
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9.

Bei diesem Verfahrensausgang gelten die Beschwerdefihrer als teilweise
obsiegend, Uberwiegend aber unterliegend, weshalb ihnen entsprechend
reduzierte Verfahrenskosten aufzuerlegen sind (Art. 63 Abs. 1 VwWVG). Vor-
instanzen werden keine Verfahrenskosten auferlegt (Art. 63 Abs. 2 VwWVG).

10.

Die Beschwerdeinstanz kann der ganz oder teilweise obsiegenden Partei
von Amtes wegen oder auf Begehren eine Entschadigung fir ihr erwach-
sene notwendige und verhaltnismassig hohe Kosten zusprechen (Art. 64
Abs. 1 VWVG; Art. 7 des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die Kos-
ten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE,
SR 173.320.2]). Im vorliegenden Fall ist die teilweise Gutheissung indes-
sen auf einen Grund zurlickzufiihren, den die Beschwerdefiihrer selbst we-
der erkannt noch gertgt haben, weshalb auch nicht gesagt werden konnte,
dass ihnen diesbezlglich notwendige und verhaltnismassig hohe Kosten
entstanden sind, zumal sie auch nicht anwaltlich vertreten waren. Es ist
ihnen daher kein Parteikostenersatz zuzusprechen.

Demnach erkennt das Bundesverwaltungsgericht:

1.
Die Beschwerde wird teilweise gutgeheissen.

Dispositiv-Ziffer 6 der Verfligung der Vorinstanz vom 29. August 2018 wird,
soweit sie die Beschwerdeflihrer betrifft, wie folgt prazisiert:

"A. , geb. (...), Aufenthaltsort unbekannt, und B. , geb.
(...), von (...), werden angewiesen, jegliche finanzmarktrechtlich bewilli-
gungspflichtige Tatigkeit ohne Bewilligung, unter jeglicher Bezeichnung,
selbst oder Uber Dritte sowie die entsprechende Werbung in irgendeiner
Form zu unterlassen. Insbesondere werden sie angewiesen, den gewerbs-
massigen Effektenhandel sowie die entsprechende Werbung ohne Bewiilli-
gung in irgendeiner Form zu unterlassen."

Im Ubrigen wird die Beschwerde abgewiesen, soweit darauf eingetreten
wird.
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2,

Den Beschwerdeflihrern werden Verfahrenskosten von je CHF 4'500.— auf-
erlegt. Nach Eintritt der Rechtskraft des vorliegenden Urteils werden die
einbezahlten Kostenvorschisse von je CHF 5'000.— zur Bezahlung dieser
Verfahrenskosten verwendet und der Restbetrag von je CHF 500.— wird
den BeschwerdefUhrern zurlickerstattet.

3.
Es wird keine Parteientschadigung zugesprochen.

4.
Dieses Urteil geht an:

— die Beschwerdefuhrer (je mit Gerichtsurkunde; Beilagen: zwei
Ruckerstattungsformulare)
— die Vorinstanz (Ref-Nr. GO1178080; Gerichtsurkunde)

Fir die Rechtsmittelbelehrung wird auf die nachste Seite verwiesen.

Die vorsitzende Richterin: Die Gerichtsschreiberin:

Eva Schneeberger Myriam Senn

Seite 35



B-5540/2018

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diesen Entscheid kann innert 30 Tagen nach Eréffnung beim Bun-
desgericht, 1000 Lausanne 14, Beschwerde in offentlich-rechtlichen Ange-
legenheiten gefuhrt werden (Art. 82 ff., 90 ff. und 100 BGG). Die Frist ist
gewahrt, wenn die Beschwerde spatestens am letzten Tag der Frist beim
Bundesgericht eingereicht oder zu dessen Handen der Schweizerischen
Post oder einer schweizerischen diplomatischen oder konsularischen Ver-
tretung Ubergeben worden ist (Art. 48 Abs. 1 BGG). Die Rechtsschrift ist in
einer Amtssprache abzufassen und hat die Begehren, deren Begriindung
mit Angabe der Beweismittel und die Unterschrift zu enthalten. Der ange-
fochtene Entscheid und die Beweismittel sind, soweit sie die beschwerde-
fuhrende Partei in Handen hat, beizulegen (Art. 42 BGG).

Versand: 24. August 2020

Seite 36



