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36. Auszug aus dem Urteil der II. 6ffentlich-rechtlichen Abteilungi.S. X. und Y. gegen Eidgendssische Banken-
kommission (heute: FINMA) (Beschwerde in offentlich-rechtlichen Angelegenheiten) 2C_749/2008 vom 16.
Juni 2009

Regeste (de):

Art. 35 Abs. 3 BEHG (Fassung vom 24. Mirz 1995); Art. 37 Abs. 3 FINMAG; Art. 3 Abs. 2 BEHV; Art. 12
Abs. 1 lit. h und Art. 12 Abs. 2 EBK-GebV; unerlaubter Effektenhandel im Rahmen einer Gruppe, die ohne
Bewilligung als Emissionshaus titig ist.

Zum Aufgabenbereich der Eidgendssischen Bankenkommission bzw. der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht gehort auch die Abklarung der finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht und die Ermittlung von Finan-
zintermediéren, die in Verletzung der gesetzlichen Bestimmungen titig sind (E. 3.1). Eine bewilligungspflichti-
ge Aktivitit kann arbeitsteilig im Rahmen einer Gruppe erfolgen (E. 3.2). Zurechenbarkeit von Handlungen zu
den Aktivititen einer Gruppe, die bezweckt, Drittanlegern im Rahmen von 6ffentlichen Angeboten auf dem Pri-
mirmarkt Effekten von zweifelhafter Werthaltigkeit zu verdussern (E. 4). Zuldssigkeit eines Effektenhindler-
und Werbeverbots gegen das Organ einer liquidierten Gesellschaft als "Reflexwirkung” von deren illegaler Ak-
tivitédt (E. 5). Kostenregelung im borsenrechtlichen Aufsichtsverfahren (E. 6).

Regeste (fr):

Art. 35 al. 3 LBVM (version du 24 mars 1995); art. 37 al. 3 LFINMA; art. 3 al. 2 OBVM; art. 12 al. 1 let.
h et art. 12 al. 2 Oém-CFB; commerce illégal de valeurs mobilieres dans un groupe opérant comme maison
d’émission sans autorisation.

Le respect de 1’obligation de disposer d’une autorisation pour opérer sur les marchés financiers et le droit
d’enquéter sur les intermédiaires financiers qui operent en violation de la loi sont des tAches qui incombent a
la Commission fédérale des banques et a I’ Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (consid.
3.1). La division du travail au sein d’un groupe n’exclut pas que I’activité soit soumise a autorisation (consid.
3.2). Tel est le cas d’un groupe dont les activités consistent a offrir publiquement sur le marché primaire de
vendre a des investisseurs des titres dont la valeur est douteuse (consid. 4). Validité de I’interdiction d’exercer
le commerce de valeurs mobilieres et de faire de la publicité a cette fin prononcée a I’encontre de 1’organe d’une
société liquidée en tant qu”’effet réflexe” de ses activités illégales (consid. 5). Régime des émoluments dans
une procédure de surveillance des bourses (consid. 6).

Regesto (it):

Art. 35 cpv. 3 LBVM (versione del 24 marzo 1995); art. 37 cpv. 3 LFINMA; art. 3 cpv. 2 OBVM; art. 12 cpv.
1 lett. h e art. 12 cpv. 2 Oem-CFB; commercio illecito di valori mobiliari nel quadro di un gruppo attivo senza
autorizzazione come ditta di emissione.

I compiti della Commissione federale delle banche, rispettivamente dell’ Autorita federale di vigilanza sui mer-
cati finanziari, comprendono anche 1’accertamento dell’obbligo di ottenere un’autorizzazione imposta dalla
legislazione sui mercati finanziari e la conduzione di inchieste su intermediari finanziari che esercitano la loro
attivita violando le disposizioni legali (consid. 3.1). Un’attivita soggetta ad autorizzazione puo risultare da una
suddivisione delle mansioni all’interno di un gruppo (consid. 3.2). Imputabilita di atti alle attivita di un gruppo
che, nel quadro di offerte pubbliche sul mercato primario, persegue I’obiettivo di vendere titoli di dubbio valore
ad investitori terzi (consid. 4). Ammissibilita di un divieto di operare quale commerciante di valori mobiliari
e di fare pubblicita pronunciato contro 1’organo di una societa posta in liquidazione quale effetto riflesso”
dell’attivita illegale di quest’ultima (consid. 5). Regime degli emolumenti nelle procedure di vigilanza borsisti-



ca (consid. 6).
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Die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) fiihrte ab Mérz 2007 ein umfangreiches Aufsichtsverfahren
wegen des Verdachts unbewilligter Effektenhédndlertétigkeiten im Zusammenhang mit dem Handel von NicStic-
Aktien. Die Abkldrungen richteten sich urspriinglich gegen die Elvestus Marketing &amp; Vertrieb AG sowie
die Vencon AG. Sie wurden in der Folge auf weitere Firmen sowie den Handel mit anderen Titeln (Libidfit-,
Hematec- und Bel-Air International-Aktien) ausgedehnt. Am 16. Mai 2007 und am 25. Juni 2007 setzte die
EBK einen Untersuchungsbeauftragten ein, um die Aktivitdten der Hematec Holding AG (Hematec), der Her-
ma AG und der alpha swiss capital ag abkldren zu lassen. Der Untersuchungsbeauftragte hielt am 24. Juli 2007
fest, dass die Hematec Holding AG insgesamt drei Kapitalerhohungen auf Fr. 8°500°000.- durchgefiihrt habe.
Die dadurch geschaffenen 85°000°000 Hematec-Aktien im Nennwert von Fr. 0.10 seien dabei fast vollstindig
durch nahestehende Gesellschaften gezeichnet und mittels gezielt aufgebauter Verrechnungspositionen voll-
stiandig liberiert worden. Aus diesen Kapitalerhohungen seien der Hematec lediglich Fr. 300°000.- zugeflossen.
Grossere Aktienpakete seien innerhalb der Gruppe verschoben und dadurch wiederum Verrechnungspositionen
geschaffen worden, mit denen bei der Hematec und weiteren Gesellschaften (Libidfit AG und NicStic AG)
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Kapitalerhohungen durchgefiihrt und Millionen von zusétzlichen Aktien hitten ausgegeben werden konnen,
welche von der Hematec und anderen Gesellschaften, namentlich der Herma AG und der alpha swiss capital
ag, direkt oder iiber Vermittler Anlegern zum Kauf angeboten worden seien. Mit Verfiigung vom 30. August
2007 stellte die EBK gestiitzt hierauf unter anderem fest, dass die Hematec Holding AG, die Herma AG und die
alpha swiss capital ag sowie X. gewerbsmissig einer Effektenhindlertitigkeit nachgegangen seien und damit
gegen das Borsengesetz verstossen hitten. Sie ordnete iiber die Hematec Holding AG und die Herma AG den
bankenrechtlichen Konkurs an. Die NicStic AG, die Vencon AG und die alpha swiss capital ag versetzte sie
in die aufsichtsrechtliche Liquidation. Die EBK verbot X. sowie Y., welche fiir die Hematec Holding AG und
die Herma AG titig gewesen waren, unter jeglicher Bezeichnung selbst oder iiber Dritte eine bewilligungs-
pflichtige Effektenhédndlertétigkeit auszuiiben oder fiir eine solche in Inseraten, Prospekten, Rundschreiben,
elektronischen oder anderen Medien zu werben (Ziff. IV.21 des Dispositivs). Sie verband das Werbeverbot mit
der Strafandrohung nach Art. 292 StGB (Ziff. IV.22 des Dispositivs) und ermichtigte ihr Sekretariat, bei einer
Missachtung der Anordnung die entsprechenden Dispositivziffern auf Kosten der Betroffenen zu veroffentli-
chen (Ziff. IV.23 des Dispositivs). Die Verfahrenskosten von Fr. 50°000.- (Ziff. V.26 des Dispositivs) sowie
die gesamten Untersuchungskosten von Fr. 372°880.- (inkl. MWSt) auferlegte die Bankenkommission allen
Verfiigungsadressaten unter Solidarhaft (Ziff. V/27 des Dispositivs). Die EBK nahm an, die Tétigkeit der be-
troffenen Gesellschaften und natiirlichen Personen sei im Zusammenwirken als Gruppe gewerbsméssig darauf
ausgerichtet gewesen, nicht borsenkotierte Aktien, die von nahestehenden Gesellschaften ausgegeben wurden,
zu iibernehmen und iiber eine der Gruppengesellschaften an Dritte verkaufen zu lassen bzw. sie im Rahmen ei-
nes offentlichen Angebots selber bei Interessenten zu platzieren, womit eine bewilligungslose Effektenhéndler-
tatigkeit als Emissionshaus ausgeiibt worden sei. Die Verfiigung der EBK wurde von verschiedenen Betroffenen
erfolglos beim Bundesverwaltungsgericht angefochten. Das Gericht ging in seinem Urteil vom 3. September



2008 in Bezug auf X. davon aus, dass dieser in massgeblichem Umfang fiir die NicStic AG
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und die Hematec Holding AG titig gewesen sei und in engem geschiftlichen Kontakt zu den anderen Grup-
penzugehorigen gestanden habe. Y. seinerseits sei Organ der Herma AG gewesen, die ebenfalls zu dieser Grup-
pe gehort habe, weshalb auch gegen ihn personlich aufsichtsrechtliche Massnahmen hitten ergriffen werden
diirfen. X. (Beschwerdefiihrer 1) und Y. (Beschwerdefiihrer 2) sind am 13. Oktober 2008 mit dem Antrag an
das Bundesgericht gelangt, das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts bzw. die Verfiigung der EBK aufzuhe-
ben, soweit darin festgestellt werde, dass X. gewerbsmissig mit anderen Personen eine Effektenhindlertitigkeit
ausgeiibt und damit gegen das Borsengesetz verstossen habe; aufzuheben sei auch das generelle Verbot, unter
jeglicher Bezeichnung selbst oder iiber Dritte eine bewilligungspflichtige Effektenhéndlertétigkeit auszuiiben
oder fiir eine solche zu werben, sowie die damit verbundenen Anordnungen, soweit sie sich auf die Beschwer-
defiihrer bezogen. Die Kostenauflage zu ihren Lasten sei ersatzlos zu streichen. Eventuell sei das Verfahren zur
Erginzung des Sachverhalts sowie zur Neubeurteilung an die Vorinstanz zuriickzuweisen. Das Bundesgericht
heisst die Beschwerde teilweise gut und hebt das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts insofern auf, als darin
der Kostenentscheid der EBK beziiglich des Beschwerdefiihrers 2 bestiitigt worden ist. Im Ubrigen weist es die
Beschwerde ab, soweit es darauf eintritt. (Zusammenfassung)

Erwiégungen

Aus den Erwédgungen:

3.1 Die Eidgendssische Bankenkommission bzw. die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht iiberwacht die Ein-
haltung der gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften iiber die Borsen und den Effektenhandel. Sie trifft
die zu deren Vollzug notwendigen Anordnungen. Erhilt sie von Verletzungen des Gesetzes oder von sonstigen
Missstanden Kenntnis, sorgt sie fiir ihre Beseitigung und die Wiederherstellung des ordnungsgemaissen Zu-
stands. Sie ist befugt, hierzu alle "notwendigen Verfiigungen” zu treffen (Art. 35 Abs. 3 des Bundesgesetzes
vom 24. Mirz 1995 iiber die Borsen und den Effektenhandel [BEHG; SR 954.1; AS 1997 68 ff.]; BGE 126 11
111 E. 3 und 4). Da die Finanzmarktaufsicht allgemein iiber die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften zu
wachen hat, ist die ihr iibertragene
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Aufsicht nicht auf die unterstellten Betriebe beschrinkt. Zu ihrem Aufgabenbereich gehort auch die Abkldrung
der finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflicht und die Ermittlung von Finanzintermediéren, die in Verletzung
der gesetzlichen Bestimmungen tétig sind (BGE 132 II 382 E. 4.1 mit Hinweisen). Sie ist berechtigt, die im
Gesetz vorgesehenen Mittel auch gegeniiber Instituten (oder Personen) einzusetzen, deren Unterstellungs- bzw.



Bewilligungspflicht umstritten ist (TOMAS POLEDNA, in: Basler Kommentar, Borsengesetz, Watter/Vogt
[Hrsg.], 2007, N. 5 zu Art. 35 BEHG). Ihre Befugnisse reichen bis zur Auflésung und Liquidation eines Unter-
nehmens, das unerlaubt einer von vornherein nicht bewilligungsfihigen Téatigkeit nachgeht (BGE 132 11 382 E.
4.2 S.388; BGE 131 11 306 E. 3 S. 314 ff.; vgl. Art. 37 Abs. 3 des Bundesgesetzes vom 22. Juni 2007 iiber die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht [FINMAG; SR 956.1]; URS ZULAUF, Finanzmarktenforcement, Verfah-
ren der FINMA, in: Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht [GesKR]2009 S. 49). Bei der Wahl des geeigneten
Mittels haben die EBK bzw. die FINMA im Rahmen der allgemeinen Verwaltungsgrundsitze (Willkiirverbot,
Rechtsgleichheits- und Verhiltnisméssigkeitsgebot, Treu und Glauben) in erster Linie den Hauptzwecken der
finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung, dem Schutz der Glaubiger bzw. Anleger einerseits und der Lauterkeit
des Kapitalmarkts anderseits, Rechnung zu tragen (Anleger- und Funktionsschutz). Die Frage, wie die EBK
ihre Aufsichtsfunktion im Einzelnen erfiillt, ist weitgehend ihrem “technischen Ermessen” anheimgestellt. Das
Bundesgericht kann nur bei Rechtsverletzungen in die Beurteilung von dessen Handhabung durch das Bundes-
verwaltungsgericht korrigierend eingreifen (vgl. BGE 132 11 382 E. 4.1 S. 388; BGE 131 I 306 E. 3.1.2 S. 314
f.; BGE 130 II 351 E. 2.2 S. 355).

3.2 Gemiss Art. 3 Abs. 2 der Verordnung vom 2. Dezember 1996 iiber die Borsen und den Effektenhandel
(Borsenverordnung, BEHV; SR 954.11) gelten Effektenhédndler als Emissionshduser, wenn sie hauptséachlich
im Finanzbereich tétig sind und gewerbsmaissig Effekten, welche von Drittpersonen ausgegeben worden sind,
fest oder in Kommission iibernehmen und o6ffentlich auf dem Primédrmarkt anbieten; die Titigkeit ist bewilli-
gungspflichtig (Art. 10 Abs. 11.V.m. Art. 2 lit. d BEHG; vgl. auch Rundschreiben der EBK 1998/2: Effekten-
hindler, sowie das Rundschreiben der FINMA 2008/5: Erldauterungen zum Begriff Effektenhiindler, Rz. 24 ff.,
in: Thévenoz/Zulauf, BF 2009, B-08.05). Eine Aktivitit als Effektenhiindler kann

BGE 13511356 S. 361

auch bei einem arbeitsteiligen Vorgehen im Rahmen einer Gruppe vorliegen: Die Bewilligungspflicht und die
finanzmarktrechtliche Aufsicht sollen nicht dadurch umgangen werden kénnen, dass jedes einzelne Unterneh-
men bzw. die dahinterstehenden Personen fiir sich allein nicht alle Voraussetzungen fiir die Bewilligungspflicht
der Aktivitit erfiillen, im Resultat gemeinsam aber dennoch eine solche ausgeiibt wird. Der Schutz des Marktes
und der Anleger (vgl. Art. 5 FINMAG) rechtfertigt trotz formaljuristischer Trennung der Strukturen finanz-
marktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungsweise, wenn zwischen den einzelnen Personen
und/oder Gesellschaften enge wirtschaftliche (bzw. finanzielle/geschiftliche), organisatorische und personelle
Verflechtungen bestehen und verniinftigerweise einzig eine Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenhei-
ten und der Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird. Ein gruppenweises Handeln kann insbesondere
dann gegeben sein, wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit auftreten bzw. aufgrund der Umsténde (Ver-
wischung der rechtlichen und buchhalterischen Grenzen zwischen den Beteiligten; faktisch gleicher Geschiifts-
sitz; wirtschaftlich unbegriindete, verschachtelte Beteiligungsverhiltnisse; zwischengeschaltete Treuhandstruk-
turen) davon auszugehen ist, dass koordiniert - ausdriicklich oder stillschweigend arbeitsteilig und zielgerichtet
- eine gemeinsame Aktivitdt im aufsichtsrechtlichen Sinn wahrgenommen wird (vgl. die Urteile 2A.332/2006
vom 6. Mirz 2007 E. 5.2.4, in: EBK-Bulletin 50/2007 S. 154 ff.; 2A.65/2002 vom 22. Mai 2002 E. 5.2, in:
EBK-Bulletin 43/2003 S. 15 ff.; 2A.442/1999 vom 21. Februar 2000 E. 2e; Verfiigung der EBK vom 24. No-
vember 2005, in: EBK-Bulletin 48/2006 S. 312 ff.; BGE 130 11 351 E. 5.3.4.1).

4.1 Die EBK begriindete ihren Entscheid damit, dass 14 der 18 Verfiigungsadressaten - unter ihnen die He-
matec, die Herma AG und der Beschwerdefiihrer 1 - als Gruppe ein Emissionshaus betrieben hitten, ohne



tiber die hierfiir erforderliche Bewilligung zu verfiigen. Dabei sei immer nach dem gleichen Schema vorgegan-
gen worden: Die involvierten Personen hitten jeweils nicht borsenkotierte Aktien von nahestehenden Gesell-
schaften tibernommen. Die Bezahlung sei durch die Verrechnung mit bestehenden Forderungen erfolgt, deren
Werthaltigkeit zweifelhaft erscheine. Anschliessend seien die Aktien - wiederum durch Verrechnung - an eine
nahestehende Gesellschaft verkauft worden mit dem Ziel, iiber eine der
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Gruppengesellschaften die Aktien aufgrund eines offentlichen Angebots zu einem iibersetzten Preis an Drit-
te verkaufen zu konnen. Die Gruppenzugehdrigen hitten den Aktienhandel mit der Absicht betrieben, sich und
die nahestehenden Gesellschaften und Personen dadurch regelmissig zu finanzieren, und damit gewerbsmaéssig
im Finanzbereich gehandelt. Der Verkaufserlos habe in der Regel ein Vielfaches des Nennwerts der Aktien
betragen. Gemiss Untersuchungsbericht belief sich etwa der Preis einer NicStic-Aktie bei der Ausgabe auf Fr.
0.10, im internen Handel auf Fr. 4.- bis Fr. 15.- und beim Verkauf an Dritte auf bis zu Fr. 25.-. Insgesamt seien
so 185 Mio. Aktien zum Verkauf bereitgestellt worden und mindestens 540 Anleger hitten solche gekauft. Es
habe nicht restlos geklirt werden kdnnen, wie viele Aktien genau auf dem Primédrmarkt angeboten worden sei-
en und wohin das entsprechende Geld floss.

4.2

4.2.1 Der Beschwerdefiihrer 1 bestreitet, im Rahmen der Aktivititen der Hematec und der Herma AG Teil
der Gruppe im Einflussbereich des Ehepaars A.-B. und von C. bzw. von deren Firmen gewesen zu sein. Seine
Einwinde sind nicht geeignet, die vorinstanzliche Sachverhaltsfeststellung als offensichtlich unzutreffend oder
deren Beweiswiirdigung als willkiirlich erscheinen zu lassen. Willkiir liegt nicht schon dann vor, wenn die vom
Sachrichter gezogenen Schliisse nicht mit der Darstellung des Betroffenen iibereinstimmen, sondern nur, wenn
die Beweiswiirdigung offensichtlich unhaltbar ist, mit der tatsdchlichen Situation in klarem Widerspruch steht
oder in stossender Weise dem Gerechtigkeitsgedanken zuwiderlduft (BGE 116 Ia 85 E. 2b):

4.2.2 Am 29. August 2003 verkaufte die damalige Blue Star Entertainment AG (spitere Hematec) ihre 100%ige
Tochtergesellschaft Bluestar Finance AG (spétere NicStic) an die Herma. Der Beschwerdefiihrer 2, spéterer
Verwaltungsrat der Herma, war 2003/2004 Verwaltungsrat der NicStic, zu einer Zeit, als der Beschwerdefiihrer
1 dort noch die Geschifte fiihrte. D., spiterer Verwaltungsratspréasident der Hematec, war zwischen dem 18.
November 2004 und dem 14. April 2005 seinerseits Verwaltungsrat der NicStic. Im Rahmen seiner Aktivitéiten
als Geschiftsfiihrer der NicStic hatte der Beschwerdefiihrer 1 enge geschiftliche Beziehungen sowohl zu C. als
auch zum Ehepaar A.-B. Bis November 2004 war er zudem Geschiftsfiihrer mit Einzelunterschrift der Hematec
AG gewesen. Obwohl er sein Amt im Mai 2004 niedergelegt und mit dem Verkauf
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der entsprechenden Aktien seinen Einfluss auf diese verloren haben will, ist er im Rahmen der Gruppe fiir
die Hematec bzw. deren Tochtergesellschaft Libidfit dennoch - zumindest punktuell - bis 2007 aktiv geblieben.
Im Ubrigen erfolgte der Verkauf seiner Aktien an die Elvestus, deren Aktivititen urspriinglich Anlass zu den
Abkldrungen gegeben hatten. Zwar bestitigte der Verwaltungsratspriasident der Hematec am 3. August 2007,
dass der Beschwerdefiihrer 1 ab Mai 2004 nicht mehr aktiv an deren Geschiftstéitigkeiten beteiligt und in deren



Geschiftsrdumen nur noch als Untermieter titig gewesen sei, doch wies er auch darauf hin, dass der Beschwer-
defiihrer 1 fiir “etwaige Riickfragen/Auskiinfte” dort zur Verfiigung gestanden habe. Seine Mail-Adresse lautete
auch 2005 noch auf die Hematec.

4.2.3 Zwar sind die Beteiligungsverhiltnisse an dieser gemédss dem Untersuchungsbericht unklar geblieben.
Nach einer Aufstellung vom 30. Dezember 2005 sollen die Ehefrau des Beschwerdefiihrers 1 zu diesem Zeit-
punkt ca. 2-3 Mio. und der Beschwerdefiihrer 1 selber zumindest bis zu 1 Mio. Hematec-Aktien besessen haben.
Der Untersuchungsbeauftragte kam aufgrund seiner Abkldrungen zum Schluss, dass der Beschwerdefiihrer 1
die “zentrale und federfithrende Person” der Hematec und der dieser nahestehenden Gesellschaften, nament-
lich auch der Herma AG, gewesen sei. Diese habe die Aktienmehrheit an der Hematec gehalten. Die Herma
AG sei “die eigentliche Drehscheibe” fiir die verschiedenen Transaktionen, "namentlich die verschiedenen Ka-
pitalerhhungen und Verschiebungen von grossen Aktienpaketen von Gruppengesellschaften” gewesen. Die
alpha swiss capital AG habe innerhalb der Gruppe die Aktien der Hematec, der Libidfit und der NicStic an die
Anleger abgesetzt. Nach aussen habe sich der Beschwerdefiihrer 1 seit 2004 zunehmend durch seine Frau und
den Beschwerdefiihrer 2 vertreten lassen, was der Beschwerdefiihrer 1 bestreitet. Fiir diese Annahme sprechen
indessen die widerspriichlichen Aussagen der Beteiligten zu den Eigentumsverhéltnissen an der Herma AG.
Diese ist zu 100 % in den Hianden der Mareco AG, welche gemiss den Erkldrungen des Beschwerdefiihrers 2
frither dem Beschwerdefiihrer 1 gehorte, der sie in der Folge seiner Frau iibergeben hat, bevor sie ihm mit der
Abrede weiter libertragen wurde, dass sie zu einem spiteren Zeitpunkt zuriickerworben werden konne. Geméss
den Angaben des Beschwerdefiihrers 1 soll die Mareco AG jedoch ausschliesslich dem Beschwerdefiihrer 2
gehoren. Gemiss der Stellungnahme
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des Beschwerdefiihrers 1 vom 10. August 2007 zum Untersuchungsbericht ist er aber so oder anders als An-
gestellter und Geschiftsfithrer der Mareco tétig geblieben, womit er iiber diese die Geschicke der Herma AG
beeinflusste.

4.3 Gestiitzt auf diese Grundlage durfte die Vorinstanz willkiirfrei darauf schliessen, dass der Beschwerde-
fiihrer 1 mit den verschiedenen anderen Gesellschaften und beteiligten Personen in einer engen wirtschaftli-
chen Beziehung stand und Teil einer Gruppe im Sinne der Rechtsprechung bildete, die gewerbsmaéssig von
Dritten herausgegebene Effekten iibernahm und zu ihrer Finanzierung im Rahmen einer eigenstindigen Akti-
vitit 6ffentlich auf dem Primédrmarkt anbot oder anzubieten versuchte: Der Beschwerdefithrer 1 war mit den
anderen Akteuren durch bedeutende Beteiligungen und die fiir deren Geschift erforderlichen Transaktionen
eng verbunden. Sein Beitrag floss in einer Art in das koordinierte Gruppenverhalten ein, welche ihn als Teil von
diesem erscheinen lédsst. Seine Geschifte bildeten - zumindest urspriinglich - Voraussetzung der Aktivititen
der anderen Gruppenzugehdorigen, welche bezweckten, Drittanlegern im Rahmen von 6ffentlichen Angeboten
auf dem Primirmarkt Effekten von zweifelhafter Werthaltigkeit zu verdussern. Er war ein Element des Systems
und beteiligte sich an der gewerbsmaissigen bewilligungspflichtigen Effektenhandelstétigkeit der Gruppe. Seine
Aktivititen gingen iiber eine sachgerechte Verwaltung des eigenen Vermogens hinaus. Hieran dndert der Hin-
weis auf die Feststellung im Untersuchungsbericht nichts, dass es in der Gruppe zu Meinungsverschiedenheiten
gekommen sei und der Beschwerdefiihrer 1 sich offenbar mit seinen Firmen von der Gruppe um die NicStic
habe absetzen wollen. Nach dem Bericht waren danach dennoch immer wieder gruppeninterne Geschifte fest-
zustellen, womit die Kontakte in einer zweiten Phase zwar allenfalls weniger intensiv ausfielen, aber dennoch
kein klarer Bruch zu Tage trat. Der Umstand wire im Ubrigen nicht geeignet, die bewilligungspflichtigen Akti-
vitdten im Rahmen der Gruppe in der ersten Phase in Frage zu stellen. Die abschliessende Bewertung des vom
Untersuchungsbeauftragten zusammengetragenen Materials oblag der EBK und nicht diesem selber (vgl. BGE
130 II 351 E. 3.3.3 S. 359 {.); zudem relativierte auch der Untersuchungsbeauftragte in seiner Zusammenfas-



sung der Erkenntnisse die entsprechende punktuelle Feststellung deutlich.

5. Die Beschwerdefiihrer machen geltend, das ihnen auferlegte Verbot der Ausiibung einer Effektenhéndler-
tatigkeit und der
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entsprechenden Werbung sei ungerechtfertigt. Ihre Ausfiihrungen iiberzeugen auch in diesem Punkt nicht:

5.1 Nach Art. 35 Abs. 3 BEHG (in der Fassung vom 24. Mérz 1995) sorgt die Aufsichtsbehorde fiir die Wieder-
herstellung des ordnungsgeméssen Zustands und fiir die Beseitigung der Missstinde. Der Beschwerdefiihrer
1 war als Teil einer Gruppe titig, welche einer bewilligungspflichtigen Aktivitdt nachging. Mit dem Verbot
der Ausiibung einer Titigkeit als Effektenhiindler bzw. der Werbung fiir eine solche, wurde ihm lediglich in
Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Es handelt sich dabei im Resultat nicht um eine
eigenstindige Massnahme, sondern um eine Warnung bzw. blosse Ermahnung; die Eidgendssische Banken-
kommission hélt in ihrer Vernehmlassung denn auch fest: "Das Werbeverbot hat (...) lediglich die Funktion
einer Warnung, inskiinftig bewilligungspflichtige Tatigkeiten zu unterlassen”. Dem Beschwerdefiihrer 2, der
als Verwaltungsrat der Herma, die Teil der Gruppe gebildet hat, téitig war, ist nicht vorgeworfen worden, selber
gewerbsmaissig eine Effektenhdndlertitigkeit ausgeiibt und gegen das Borsengesetz verstossen zu haben. Da er
jedoch beziiglich seines Mandats im Einflussbereich des Beschwerdefiihrers 1 und dessen Firmen stand, ist es
korrekt, wenn die EBK vorbeugend auch ihm jegliche (weitere) bewilligungspflichtige Effektenhindlertitigkeit
bzw. Werbung hierfiir untersagte bzw. ihm die entsprechenden gesetzlichen Verbote in Erinnerung rief. Dabei
handelte es sich um eine "Reflexwirkung” der unangefochten gebliebenen Massnahmen, die gegeniiber der in
Konkurs versetzten Herma selber angeordnet wurden (vgl. das Urteil 2A.721/2006 vom 19. Mirz 2007 E. 2.2;
vgl. auch ZULAUF/WYSS/ROTH, Finanzmarktenforcement, 2008, S. 236).

5.2 Die angedrohte Publikation der entsprechenden Massnahmen ist ebenfalls rechtens: Nach Art. 35 Abs.
5 BEHG (in der Fassung vom 24. Mirz 1995) kann die Aufsichtsbehorde bei Widersetzlichkeit gegen eine
vollstreckbare Verfiigung diese im Schweizerischen Handelsamtsblatt veroffentlichen oder in anderer Form
bekanntmachen, wenn sie dies angedroht hat. Neu sieht Art. 34 FINMAG vor, dass die FINMA ihre End-
verfiigung nach FEintritt der Rechtskraft unter Angabe von Personendaten in elektronischer oder gedruckter
Form veroffentlichen kann, wenn eine schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vorliegt und die
Veroffentlichung in der Verfiigung selber angeordnet wird, womit sie der gerichtlichen Kontrolle zugénglich
bleibt. Eine Publikation erfolgt vorliegend nur,
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wenn die Beschwerdefiihrer in Verletzung des Gesetzes wiederum einer bewilligungspflichtigen Titigkeit nach-
gehen sollten. Da sie nach eigenen Angaben keine solche planen, werden sie durch die entsprechende Andro-
hung damit kaum beriihrt.

6. Die Beschwerdefiihrer bestreiten die ihnen auferlegten Kosten. Die Untersuchungen seien nicht gegen sie
personlich gerichtet gewesen und die Untersuchungskosten in den superprovisorischen Verfiigungen urspriing-



lich anders verteilt worden. Es rechtfertige sich nicht, sie die Kosten nachtriglich solidarisch mittragen zu
lassen.

6.1 Nach Art. 12 Abs. 1 lit. h der Verordnung vom 2. Dezember 1996 (in der Fassung vom 26. September
2003; AS 2003 3701 ff.) tiber die Erhebung von Abgaben und Gebiihren durch die Eidgendssische Banken-
kommission (EBK-GebV) diirfen fiir den Entscheid iiber eine Zwangsunterstellung unter ein Aufsichtsgesetz
von natiirlichen oder juristischen Personen bis zu Fr. 30°000.- je Partei erhoben werden (vgl. BGE 131 11 306 E.
3.4.3 S.319; neu: Art. 5 Abs. 1 lit. b der Verordnung vom 15. Oktober 2008 iiber die Erhebung von Gebiihren
und Abgaben durch die Eidgenossische Finanzmarktaufsicht [FINMA-GebV; SR 956.122]und Ziffer 1.9 des
Anhangs “Rahmentarife”). Nach Art. 13 Abs. 1 lit. a EBK-GebV erhebt die Bankenkommission Gebiihren
fiir besonderen Aufsichtsaufwand, insbesondere bei direkten Aufsichtshandlungen. Der Gebiihrenansatz rich-
tet sich dabei nach Art. 14 EBK-GebV. Dieser sieht in Abs. 2 vor, dass zusitzlich zur Gebiihr nach Zeitaufwand
(Abs. 1) besondere Auslagen - namentlich Kosten fiir den Beizug von Experten, die Anfertigung von Gutachten
sowie Reisen - in Rechnung gestellt werden diirfen. Im Ubrigen richtet sich die Erhebung der Gebiihren zur
Deckung der Verfahrenskosten nach der Verordnung vom 10. September 1969 iiber Kosten und Entschidigun-
gen im Verwaltungsverfahren (SR 172.041.0; im Folgenden: KostenV VwV; Art. 11 Abs. 1 EBK-GebV). Nach
deren Art. 7 tragen mehrere Parteien ihre gemeinsamen Verfahrenskosten zu gleichen Teilen und haften dafiir
solidarisch, soweit nichts anderes verfiigt worden ist.

6.2

6.2.1 Die Untersuchungskosten von Fr. 372°880.- sind durch die gemeinsamen Aktivitéten aller an der Gruppe
beteiligten juristischen und natiirlichen Personen entstanden, deren koordiniertes Handeln zur Untersuchung
bzw. deren jeweiligen Ausdehnung
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Anlass gegeben hat. Der Beschwerdefiihrer 1 gehorte zu dieser Gruppe. Aufgrund seiner Rolle bzw. derjenigen
seiner Firmen im Rahmen der bereits eingeleiteten Verfahren bestand ein objektiv begriindeter Anlass, auch
seine Aktivitdten nidher zu untersuchen. Er hat deshalb die entsprechenden Gesamtkosten solidarisch mit den
anderen Gruppenmitgliedern zu tragen (vgl. Art. 36 Abs. 4 FINMAG:; vgl. BGE 132 11 382 E. 5 S. 389; BGE
130 I1 351 E. 4 S. 360 ff.). Zwar wurden die Verfahren nur gegen die Gesellschaften selber erdffnet (vgl. nicht
publ. E. 2) und urspriinglich nur ihnen die Untersuchungskosten auferlegt; dabei handelte es sich jedoch um
superprovisorische Anordnungen, welche die Kostenverteilung bei Verfahrensabschluss nicht zu prijudizieren
vermochten und eine Neuverteilung gemiss dem Ausgang des (Gesamt-)Verfahrens nicht ausschlossen. Ziel
der superprovisorischen Regelung war es, dem Untersuchungsbeauftragten zu ermoglichen, Kostenvorschiisse
fiir seine Abkldrungen bei den untersuchten Firmen selber zu erheben, nicht den definitiven Kostenentscheid
vorwegzunehmen. Hieriiber kann bei der Verfahrenserdffnung nicht sachgerecht entschieden werden, sind der
Aufwand und der Umfang der Abkldrungen zu diesem Zeitpunkt normalerweise doch noch gar nicht abseh-
bar (vgl. BGE 131 II 306 E. 3.4.2 S. 318 f.). Rechtfertigt sich finanzmarktrechtlich, die umstrittene Aktivitt
gruppenweise zu erfassen, ist es konsequent, den einzelnen Mitgliedern auch die entstandenen Kosten soli-
darisch aufzuerlegen, andernfalls es zu einem ungerechtfertigten Wertungswiderspruch zwischen dem Sach-
und Kostenentscheid kdme. Die interne Aufteilung ist eine Frage des Regresses. Falls die Aufsichtsbehorde
diesbeziiglich keine abweichende Regelung vorsieht, gilt Art. 7 KostenV VwV. Hinsichtlich der Beschrinkung
der Verfahrenskosten auf max. Fr. 30°000.- je Partei verkennen die Beschwerdefiihrer, dass Art. 12 Abs. 2
EBK-GebV fiir besonders komplexe Verfahren Spruchgebiihren zulésst, welche iiber die in Absatz 1 genannten
hinausgehen, weshalb die von der EBK erhobenen Fr. 50°000.- nicht zu beanstanden sind, selbst wenn anzu-
nehmen wire, dass die Gruppe diesbeziiglich ebenfalls als Einheit und damit als eine einzige Partei zu gelten



hitte.

6.2.2 Hingegen erweist sich die Auferlegung der Kosten zu Lasten des Beschwerdefiihrers 2 aufgrund der
Umstidnde des Einzelfalls als unverhiltnismissig: Zwar war dieser als Verwaltungsrat der Herma AG tétig und
als solcher indirekt in die Gruppenaktivititen verwickelt. Sein Beitrag war aber nur mittelbarer Natur und -
nach
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Ansicht der EBK selber - im Resultat dem Beschwerdefiihrer 1 zuzurechnen, welcher der ”Architekt des *Ak-
tienkonglomerats™ gewesen sei. Weder die EBK noch das Bundesverwaltungsgericht haben den Beschwerde-
fiihrer 2 als Mitglied der Gruppe bezeichnet und ihm personlich eine illegale Aktivitit als Finanzintermediér
und damit einen Verstoss gegen das Borsengesetz vorgeworfen. Seine Rolle an den beanstandeten Aktivititen
blieb weitgehend ungeklirt. Der Untersuchungsbeauftragte ging seinerseits davon aus, dass der Beschwerde-
fiihrer 1 ab 2005 iiber den Beschwerdefiihrer 2 gehandelt habe; dieser praktisch als dessen Strohmann tétig
und der Beschwerdefiihrer 1 im Resultat an der Herma AG wirtschaftlich berechtigt gewesen sein diirfte. Bei
dieser wenig gesicherten Beweislage rechtfertigt sich der von der EBK beziiglich der Kosten vorgenommene
”Durchgriff” von der in Konkurs versetzen Herma AG auf den Beschwerdefiihrer 2 als Mitglied von deren
Verwaltungsrat aufsichtsrechtlich nicht (zur Rechtsfigur des Durchgriffs: BGE 128 II 329 E. 2.4; BGE 121
IIT 319 E. 5a/aa S. 321). Zwar durfte die Bankenkommission als Reflexwirkung der Gruppenbeteiligung der
Herma AG dem Beschwerdefiihrer 2 in Konkretisierung des Gesetzes die bewilligungslose Ausiibung einer
Effektenhindlertitigkeit und der Werbung fiir eine solche untersagen bzw. ihm die entsprechenden Regeln in
Erinnerung rufen (vgl. das Urteil 2A.721/2006 vom 19. Mirz 2007 E. 2.2, in: EBK-Bulletin 50/2007 S. 148
ff.), doch konnen ihm nicht die aus dem Verfahren gegen die Gesellschaft und die weiteren an der Gruppe
beteiligten natiirlichen und juristischen Personen entstandenen Untersuchungs- und Verfahrenskosten auferlegt
werden, nachdem er selber (als natiirliche Person) nicht Teil der Gruppenaktivitit gewesen sein soll. Die EBK
geht selber davon aus, bei den von ihr gegen den Beschwerdefiihrer 2 getroffenen Anordnungen handle es sich
um eine "Warnung” bzw. eine “Reflexwirkung” der gegen die Gesellschaft nétig gewordenen Zwangsmass-
nahmen; dann muss fiir die Kostenfolge aber vorausgesetzt werden, dass das betroffene Organ als natiirliche
Person selber Teil der Gruppe, welcher die Kosten auferlegt werden, gewesen ist oder die Voraussetzungen fiir
einen Durchgriff durch die Gesellschaft gegeben sind; andernfalls sind allfillige Verantwortlichkeitsanspriiche
auf dem zivilrechtlichen Weg geltend zu machen.



