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Begriff der Gruppe in Fillen unbewilligter Effektenhéindlertitigkeit

Entscheid des Schweizerischen Bundesgerichts 2C_276/2009 vom 22. September 2009 i.S. S AG
(Beschwerdefiihrerin 1) und R AG (Beschwerdefiihrerin 2) gegen Eidgendssische Finanzmarkt-

aufsicht (Beschwerdegegnerin)
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I. Sachverhalt und Prozessgeschichte

1. Sachverhalt

Die S AG (Beschwerdefiihrerin 1) und die R AG
(Beschwerdefiihrerin 2), die A AG, die I Co. Ltd., Pa-
nama, Zweigniederlassung J, die U Inc., Delaware,
Zweigniederlassung J (nachfolgend: die fiinf Gesell-
schaften) sowie die natiirlichen Personen A und B
wurden mit Verfiigung der Eidgendssischen Banken-
kommission (EBK) vom 1. November 2007 wegen
unerlaubter Entgegennahme von Publikumseinlagen
sowie unbewilligter Tétigkeit als Bank und Emissi-
onshaus sanktioniert.

A ist fiir alle fiinf Gesellschaften zeichnungsbe-
rechtigt! und B ist Geschiftsfiihrer zweier der fiinf
Gesellschaften.? Vier der fiinf Gesellschaften haben
ihr Domizil an derselben Adresse, die finfte wird
faktisch dort verwaltet.> Zudem werden dieselben
Telefax- und Telefonnummern verwendet.*

A ist einziger Verwaltungsrat der S AG. Thm und
seiner Ehefrau gehoren sdmtliche Aktien der S AG.
Die S AG hilt und betreibt ein Geschaftshaus, woraus
sie Mieteinnahmen erzielt, die die Hypothekarzinsen
iibersteigen.’

Die R AG hat mehrere Aktionédre® und drei Ver-
waltungsrite, darunter A, der auch einzelzeichnungs-
berechtigter Geschéftsfiihrer ist. Die restlichen Ver-
waltungsrite zeichnen kollektiv zu zweien. Die R AG
ist als Immobilienholding tétig. Sie hat drei Tochter-
gesellschaften. Diese verwalten zwei Mietshduser
und sind in verschiedene Bauprojekte involviert,
die den Bau von insgesamt neun Mietshiusern um-
fassen. Thre Einnahmen erwirtschaftet die R AG aus
Zins- und Dividendenertragen.” Zwischen der R AG
und der A AG kam es zu undurchsichtigen Mittelver-
schiebungen.® Auch zwischen der S AG, die die A AG
mitgegriindet hatte, und der A AG kam es zu Mit-
telverschiebungen, fiir die «keine nachvollziehbaren
wirtschaftlichen Begriindungen ersichtlich sind».’

A und B wickelten einen Handel mit Aktien und
Zertifikaten «iiber die von ihnen beherrschten» Ge-

Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter

<http://www.rwi.uzh.ch/vdc>.

Mit superprovisorischer Verfiigung vom 10. August 2007

wurde ein Untersuchungsbeauftragter eingesetzt und die-

ser allein zur Zeichnung fiir die Gesellschaften erméchtigt

(BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie B-8245/2007

[vereinigtes Verfahren] vom 20. Mirz 2009, Sachverhalt

A.a, zweiter Absatz).

2 BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie B-8245/2007
[vereinigtes Verfahren] vom 20. Mirz 2009, E. 8.4;
BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.1.

3 BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie B-8245/2007
[vereinigtes Verfahren] vom 20. Mirz 2009, E. 8.5;
BGer 2C_276/2009, vom 22. September 2009, E. 7.3.2.

4 BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie B-8245/2007
[vereinigtes Verfahren] vom 20. Mirz 2009, E. 8.5;
BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.1.

5 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.1.

¢ «Die Gesellschaft soll 15 Aktiondren gehoren (...)»
(BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.1).

7 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.1.

8 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.3.2.

®  BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.1.
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sellschaften ab.'® Zwischen diesen Gesellschaften
fanden Verschiebungen von Aktien statt, mit dem
Zweck, trotz zweifelhafter Werthaltigkeit einen vor-
geblichen Marktwert dieser Aktien zu generieren.!!
Aktien verschiedener Gesellschaften, darunter Ak-
tien der R AG, wurden von den Mitarbeitern der
A AG an Kunden verkauft; die Aktien erwiesen sich
allerdings als wertlos.!?

2. Prozessgeschichte

Mit Verfiigung vom 1. November 2007 entschied
die EBK, dass die fiinf Gesellschaften unbewilligt
gewerbsmaissig als Gruppe Publikumseinlagen entge-
gengenommen und in unbewilligter gruppenmaéssiger
Effektenhéndlertitigkeit gegen das BEHG verstossen
hitten. Die EBK ordnete die aufsichtsrechtliche Li-
quidation der Gesellschaften und im Fall der A AG
den aufsichtsrechtlichen Konkurs an. A und B wurde
verboten, fiir sich oder Dritte Publikumseinlagen an-
zunehmen, einer Effektenhdndlertitigkeit nachzuge-
hen oder hierfiir zu werben.'®

Die A AG, die S AG und die R AG gelangten dar-
aufhin an das Bundesverwaltungsgericht, das ihre zu
einem Verfahren vereinigten Beschwerden teilweise
guthiess, weil der Tatbestand der unbewilligten Ent-
gegennahme von Publikumseinlagen durch eine Ak-
tienemission nicht erfiillt werde."

Die S AG und die R AG zogen das Verfahren
mit Beschwerde an das Bundesgericht weiter. Das
Bundesgericht bestitigte das Urteil gegen die S AG,
hob es betreffend die aufsichtsrechtliche Liquidation
der R AG auf und wies das Verfahren diesbeziiglich
zur Neuentscheidung an die Finanzmarktaufsicht
(FINMA) zuriick."

10 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.1.

1 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.1.

2. BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie B-8245/2007
[vereinigtes Verfahren] vom 20. Mirz 2009, E. 4.5; vgl.
auch BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 5.

13 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, Sachver-
halt A.

4 BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie B-8245/2007
[vereinigtes Verfahren] vom 20. Mérz 2009, E. 5.

15 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, Dispositiv-
Ziffer 1; vgl. ferner BGer 2C_23/2010 vom 15. Januar
2010 (Nichteintreten auf ein Erlduterungsgesuch betref-
fend das Urteil 2C_276/2009), E. 2.3.

II. Erwagungen des Bundesgerichts

1. Intertemporales Recht

Das Bundesgericht konstatiert, dass mit dem
Inkrafttreten des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FIN-
MAG!¢) neu die FINMA zur Fiihrung des vorliegen-
den Verfahrens zustindig sei (Art. 58 Abs. 1, Art. 4
Abs. 2 und Art. 58 Abs. 3 FINMAG), womit die
FINMA das Verfahren abzuschliessen habe. Mate-
riellrechtlich sei auf die Rechtslage per 1. November
2007 abzustellen, also auf die Fassungen der rele-
vanten Artikel des Banken- und des Borsengesetzes
(BankG'” bzw. BEHG!®) wie sie vor den mit dem Fi-
nanzmarktaufsichtsgesetz verbundenen Anderungen
galten."”

2. Sanktionskompetenz der Aufsichtsbehorde

Das Bundesgericht erwigt, dass die EBK bzw.
die FINMA als Aufsichtsbehorde geméss Art. 23%
BankG (Fassung vor dem 1. Januar 2009) bzw. Art. 31
FINMAG befugt seien, zur Beseitigung von Miss-
standen und zur Wiederherstellung des ordnungsge-
méssen Zustands «alle notwendigen Verfiigungen»
zu erlassen. Zu den Aufgaben von EBK bzw. FINMA
gehore es damit, die Frage der Bewilligungspflicht
abzukldren und Finanzintermedidre zu ermitteln,
die bewilligungslos titig seien. Dies werde nunmehr
fiir die FINMA in Art. 37 Abs. 3 FINMAG explizit
festgehalten. Eine Gesellschaft, die unbewilligt ei-
ner Bank- oder Effektenhédndlertitigkeit nachgehe,
konne — die allgemeinen Verfassungs- und Verwal-
tungsgrundsitze, d.h. namentlich das Willkiirverbot,
das Rechtsgleichheitsgebot, das Verhiltnisméssig-
keitsprinzip sowie Treu und Glauben vorbehalten —
aufsichtsrechtlich liquidiert werden.*

3. Verhiltnismissigkeit

In Konkretisierung des Verhiltnisméassigkeits-
prinzips fithrt das Bundesgericht aus, Massnahmen
diirften nicht iiber das hinausgehen, was zur Wie-
derherstellung des ordnungsgemédssen Zustands er-

16 SR 956.1.

7 SR 952.0.

18 SR 954.1.

9 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 2.

20 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 3.1 und
3.2.
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forderlich sei: Sofern eine Gesellschaft sowohl einer
bewilligungspflichtigen als auch einer nicht bewilli-
gungspflichtigen Tétigkeit nachgehe, sei nur der be-
willigungspflichtige Teil zu liquidieren, sofern dies
technisch mdglich erscheine und die erlaubte Ge-
schiftstitigkeit von eigenstindiger Bedeutung sei.?!

4. Effektenhiindler und Entgegennahme
von Publikumseinlagen

4.1 Effektenhdndler

Das Bundesgericht hélt die Elemente des Be-
griffs des bewilligungspflichtig (Art. 10 Abs. 1 i.V.m.
Art. 2 lit. d BEHG) als Emissionshaus tdtigen Effek-
tenhéndlers (Art. 3 Abs. 2 BEHV??i.V.m. Art. 2 lit. d
BEHG) fest: Dabei handle es sich um hauptsich-
lich im Finanzbereich titige Effektenhéndler (Art. 2
Abs. 1 BEHV), die gewerbsmaéssig Effekten, welche
von Drittpersonen ausgegeben wurden, fest oder in
Kommission iibernehmen und 6ffentlich auf dem Pri-
marmarkt anbieten. Das Bundesgericht hilt fest, dass
der Emittent selber keiner Bewilligungspflicht unter-
stehe; ebenso bestehe im Fall der bloss technischen
Festiibernahme keine Bewilligungspflicht.®

4.2 Entgegennahme von Publikumseinlagen

Das Bundesgericht erortert sodann die Definition
der bewilligungspflichtigen (Art. 1 Abs. 2 BankG,
Fassung vor dem 1. Januar 2009) gewerbsméissigen
(Art. 3a Abs. 2 BankV) Entgegennahme von Publi-
kumseinlagen: Eine solche liege vor, wenn ein Unter-
nehmen gewerbsméssig Verpflichtungen gegeniiber
Dritten eingehe und selbst zum Riickzahlungsschuld-
ner werde.?*

5. Begriff der Gruppe in Fillen unbewilligter
Effektenhéandlertitigkeit

Weiter fiihrt das Bundesgericht aus, gruppenwei-
ses Handeln konne eine Bewilligungspflicht auslosen.
Eine Aktivitdt als Effektenhidndler oder eine Entge-
gennahme von Publikumseinlagen kénne durch meh-
rere erfolgen, die arbeitsteilig vorgingen und selber
nicht alle Tatbestandselemente erfiillten, wenn wirt-

21 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 3.3.
2 SR 954.11.

2 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.1.
2 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.2.

schaftliche, organisatorische oder personelle Verflech-
tungen bestiinden. Gruppenweises Handeln kdnne
insbesondere dann vorliegen, wenn die Beteiligten ge-
gen aussen als Einheit auftriten oder aufgrund der
Umsténde geschlossen werden konne, dass koordi-
niert, ausdriicklich oder stillschweigend arbeitsteilig
und zielgerichtet eine bewilligungspflichtige Tétigkeit
ausgelibt werde.” Das Bundesgericht lehnt es dabei
ab, inhaltlich auf die Begriffe von Art. 20 BEHG oder
von Art. 3¢ bzw. Art. 4" BankG abzustellen, da diese
anderen Zwecken dienten.

6. Anwendung der Prinzipien
auf die Beschwerdefiihrerinnen

6.1SAG

Aufgrund der organisatorischen und personli-
chen Verflechtungen sowie der Mittelverschiebungen
(vorne 1.1) bestitigt das Bundesgericht die Einbe-
ziehung der S AG in die Gruppe?. Da sich die Ver-
waltung der Immobilie als untergeordnete Tatigkeit
erweise, stehe diese der aufsichtsrechtlichen Liqui-
dation nicht entgegen.”® Ob die S AG selber gegen
aussen aufgetreten sei, sei nicht erheblich, da ein auf-
sichtsrechtlich begriindetes Schutzbediirfnis der An-
leger und des Finanzplatzes auch ein Vorgehen gegen
Mitbeteiligte decke, die im Hintergrund agierten und
als Teil des Systems gelten miissten, weil koordiniert
und arbeitsteilig vorgegangen werde.”

6.2RAG

Das Bundesgericht erwigt, dass zwar einige An-
haltspunkte dafiir sprachen, die R AG zur Gruppe
zu zdhlen — das faktische Domizil am gemeinsamen
Domizil der vier anderen Gesellschaften und das
Verhiltnis zu A sowie die undurchsichtigen Zahlun-
gen, die realistischerweise nur zwischen den Gesell-
schaften erfolgt sein konnten, weil A fiir alle handeln

3 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.1.

2 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.2.
Das Bundesverwaltungsgericht hatte ausgefiihrt, dass es
fiir die Qualifikation als Gruppe nicht ausreiche, wenn
hinter den Gesellschaften dieselben wirtschaftlich Berech-
tigten stiinden (BVGer B-8227/2007, B-8244/2007 sowie
B-8245/2007 [vereinigtes Verfahren] vom 20. Mérz 2009,
E. 8.2).

27 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.1.

28 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.3.

2 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.3.
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konnte —, es sei jedoch fraglich, ob die R AG wirklich
einen namhaften Beitrag zur Umgehung der finanz-
marktrechtlichen Regeln geleistet habe.>

Mit Hinweis auf die Beteiligungsverhéltnisse
und die Zusammensetzung des Verwaltungsrates der
R AG sowie auf die Aktivititen derselben® (vorne
I.1) schliesst das Bundesgericht, es konne nicht ge-
sagt werden, die R AG gehe keiner ins Gewicht fal-
lenden Geschéftstitigkeit nach.* Die Platzierung ei-
gener Aktien konne aufsichtsrechtlich nicht als illegal
gelten, sogar wenn der Beauftragte ohne Bewilligung
auftrete. Eine kommissionsweise Festiilbernahme sei
nicht erstellt, der Vorwurf des 6ffentlichen Angebots
nicht erwiesen. Dies fithre zum Ergebnis, dass die
Aktivititen der R AG selber unbedenklich seien.*
Der Primédrmarkt sei nicht einheitlich geregelt. Nur
beziiglich einzelner Beriihrungspunkte, wie der un-
bewilligten Tétigkeit als Emissionshaus bzw. der
unerlaubten Entgegennahme von Publikumsgeldern,
bestehe eine Regulierung. Im Ubrigen gelte fiir ihn
das Obligationenrecht — so die Pflicht zur Erstellung
eines Emissionsprospekts und die Prospekthaftung —,
das zivilrechtlich und allenfalls strafrechtlich — mit-
hilfe der Tatbestinde des Betrugs oder der unge-
treuen Geschéiftsbesorgung — durchzusetzen sei. Der
finanzmarktrechtliche Begriff der bewilligungslos als
Gruppe handelnden Gesellschaften diirfe ohne eine
Gesetzesanpassung nicht soweit ausgedehnt werden,
dass diese Grenzen verwischt wiirden.*

Die aufsichtsrechtliche Liquidation erweise sich
jedenfalls als unverhéltnisméssig, da diese zwar ge-
eignet, aber nicht erforderlich gewesen sei, um das
Funktionieren der Gruppe zu unterbinden. Zwar habe
der R AG nicht nachtriglich eine Bewilligung erteilt
werden konnen, doch hitte eine Weiterfiihrungsmog-
lichkeit mindestens gepriift werden miissen.>> Der
R AG hitte als milderes Mittel unter Aufsicht des Un-
tersuchungsbeauftragten eine Frist zur Bereinigung
ihrer Strukturen und Konzentration auf ihr Kernge-
schift angesetzt sowie die Auflage gemacht werden
konnen, kiinftig nicht mehr mit ihren Partnern auf

30 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.3.2.
31 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.1.
32 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.2.
3 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.2.
3# BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.3.1.
35 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.3.3.

dem Primédrmarkt in einer bewilligungspflichtigen
Weise aktiv zu werden.*

III. Bemerkungen

1. Ubersicht

Der Begriff «Gruppe» wird in verschiedenen Zu-
sammenhingen verwendet. Das Bundesgericht hilt
im hier besprochenen Entscheid fest, dass in Fillen
bewilligungslos als Bank oder Emissionshaus titiger
Gruppen inhaltlich nicht auf die Gruppenbegriffe des
Art. 20 BEHG oder des Art. 3¢ bzw. Art. 4" BankG
zuriickgegriffen werden konne, da diese anderen
Zwecken dienten.’” Damit handelt es sich nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung bei der bewil-
ligungslos titigen Effektenhdndlergruppe um einen
eigenstdndigen Begriff.

2. Einordnung des Gruppenbegriffs

2.1 Gesetzesumgehung und Rechtsmissbrauchs-
bzw. Korrekturtatbestdinde

Einerseits erwigt das Bundesgericht, der Grup-
penbegriff wende sich gegen Umgehungen und ba-
siere auf einer «einheitliche[n] wirtschaftliche[n]

3% BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.3.4.

37 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.2 i.f.;
der Begriff der Gruppe gemiss Bankengesetz ergibt sich
aus einer faktischen Beistandspflicht der Muttergesell-
schaft im Konzern (BGE 116 Ib 331, 338 f,, E. 2 f. Vgl.
auch Peter Nobel, FINMAG, Ende der Magie?, SJZ 2009,
253, 259); der Zweck dieser Gruppe ist der priventive
Glaubigerschutz und Funktionsschutz (Benedict Mauren-
brecher, in: Rolf Watter/Nedim Peter Vogt/Thomas Bauer/
Christoph Winzeler [Hrsg.], Basler Kommentar Banken-
gesetz, Basel 2005, Art. 3¢ N 15, m.H. auf Art. 3b N 2,
[nachfolgend: BSK BankG-Bearbeiterin]). Zweck der
Offenlegung ist der Anlegerschutz durch Herstellen von
Markttransparenz sowie die Sicherstellung der Regeln
iiber die Angebotspflicht; Zweck der Angebotspflicht ist
der Schutz der Minderheitsaktiondre, und der Zweck der
Regelung der Gruppe im Rahmen des 6ffentlichen Kauf-
angebots ist Lauterkeit und Transparenz Offentlicher
Kaufangebote sowie die Gleichbehandlung der Anleger
(Georg Gotschev, Koordiniertes Aktionédrsverhalten im
Borsenrecht, Diss. Ziirich 2005, 86 f. m.w.H., 181 m.w.H.,
266 f. m.w.H.). Die Gruppenbegriffe des Aktienrechts sind
ebenfalls eigenstindig (vgl. Urteil des Handelsgerichts
des Kantons Ziirich vom 26. August 2009, ZR 108 [2009]
Nr. 64, 301, 309 ft,, E. 4.1-4.3).
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Betrachtungsweise».*® Andererseits erwigt das Bun-
desgericht, er richte sich gegen den Rechtsmiss-
brauch.?® Dabei ist im 6ffentlichen Recht, zu welchem
das Finanzmarktaufsichtsrecht fraglos gehort, der
Zusammenhang zwischen Gesetzesumgehung und
Rechtsmissbrauch unsicher.** Der vom Bundesge-
richt im Zusammenhang mit dem Rechtsmissbrauch
zitierte Entscheid*' behandelt denn auch nicht eine
Gesetzesumgehung in einem bankaufsichtsrechtli-
chen Sachverhalt, sondern die Frage der zweckwid-
rigen Verwendung eines Rechtsinstituts im Rahmen
des Familiennachzugs.*

Fiir das Steuerrecht wird die echte von einer un-
echten Gesetzesumgehung unterschieden. Wéhrend
bei der unechten Gesetzesumgehung nur der Wort-
laut der fraglichen Norm, nicht aber ihr Sinn umgan-
gen werde, soll sich der «Umgeher» bei der echten
Umgehung auch um den anvisierten Sachverhalt
«schldngeln».* Die unechte Umgehung kénne mit-
tels teleologischer Auslegung erfasst werden.** Auf
das Rechtsmissbrauchsverbot miisse nur im Fall der
echten Umgehung Regress genommen werden, so-
fern kein gesetzlicher Korrekturbehelf vorliege, mit
der Konsequenz, dass es sich um einen «Notbehelf»
handle.* Die fiir das Steuerrecht entwickelten Uber-
legungen konnen auch auf das Finanzmarktrecht
angewendet werden. Steuern sind sog. vorausset-
zungslos geschuldet, sobald ein Lebenssachverhalt
verwirklicht wird, der im Steuergesetz anvisiert wird.
Die finanzmarktrechtliche Bewilligung ist erforder-
lich, sobald eine Tétigkeit ausgeiibt werden soll, die
in der Bewilligungsnorm beschrieben ist. Strukturell
kommen sich somit Besteuerung und finanzmarkt-
rechtliche Unterstellung nahe. Man konnte dem-

3% BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.1.

¥ BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.3.

4 Thomas Gdchter, Rechtsmissbrauch im Offentlichen
Recht, Habil. Ziirich 2005, 65 f. m.w.H. und 305 m.w.H.

4 BGE 133116, 12f,E. 3.2.

Wobei die zweckwidrige Verwendung eines Rechtsinsti-

tuts im Offentlichen Recht oft synonym mit dem Begriff

des Rechtsmissbrauchs verwendet wird (Gdchter [Fn. 40],

429).

3 Markus Reich, Steuerrecht, Ziirich 2009, 138.

4 Reich (Fn. 43), 138.

4 Reich (Fn. 43), 138-140; «Notventil» (Peter Locher,
Rechtsmissbrauchsiiberlegungen im Recht der direkten
Steuern der Schweiz, ASA 2007, 675, 686); die neuere
Lehre vertritt eine Subsidiaritit der Normkorrektur ohne
Riickgriff auf das Rechtsmissbrauchsverbot (Gdchter
[Fn. 40], 443 f. und 367-378, insb. 374).

nach von «Bewilligungsumgehung» sprechen.*® Tm
offentlichen Recht ist jedenfalls anerkannt, dass die
Gesetzesumgehung ohne Riickgriff auf das Rechts-
missbrauchsverbot zu erfassen ist.*’

Erstens ist somit der Rechtsmissbrauch fiir die
Begriindung des Gesetzesumgehungsverbotes (sog.
unechte Umgehung) nicht erforderlich. Zweitens
muss die (unechte) Gesetzesumgehung als Ausle-
gungsfrage von der echten Gesetzesumgehung bzw.
von Rechtsmissbrauchs- oder Korrekturtatbestinden
unterschieden werden.*® Das Verhiltnis der unechten
Umgehung zu der «wirtschaftlichen Betrachtungs-
weise» und zu den «wirtschaftlichen Begriffen» kann
offen bleiben, da es sich um teleologische oder fakti-
sche Argumentationen handelt.

2.2 Durchgriff als Rechtsmissbrauchstatbestand

Das Korperschaftsrecht basiert auf dem Grund-
satz der Trennung der juristischen Person von ihren
Mitgliedern.*” Nur im Falle des Rechtsmissbrauchs
wird dieser Grundsatz durchbrochen.”® Die Funk-
tion des Durchgriffs ist es dabei, Dritte zu schiitzen,
deren zivilrechtliche Anspriiche durch das rechts-
missbrauchliche Verbergen hinter dem «Schleier der
juristischen Person» vereitelt wiirden: Er wird zuge-
lassen, wenn erstens eine wirtschaftliche Einheit zwi-
schen natiirlicher und juristischer Person besteht und
zweitens die rechtsmissbriauchliche Berufung auf die
formaljuristische Trennung die Rechte Dritter beein-
trachtigen wiirde.’!

4 Vgl. Gdchter (Fn. 40), 507 ff., der fiir das Sozialversiche-
rungsrecht den Begriff «Beitragsumgehung» verwendet.

4 Gdchter (Fn. 40), 305 und 331. Vgl. aber ders. (Fn. 40),
65 Fn. 336; mit rechtsmethodischen Argumenten wird die-
selbe Auffassung vertreten (Ernst August Kramer, Juristi-
sche Methodenlehre, 3. A., Bern/Miinchen/Wien 2010,
208 f.).

®  Vgl. Locher (Fn. 45), 675, 693 sowie dhnlich Gdchter

(Fn. 40), 442 f. Rz. 20-23. Auch die wirtschaftliche Be-

trachtungsweise ist eine teleologische Argumentation

(Kramer [Fn. 47], 209).

Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizerisches

Gesellschaftsrecht, 10 A. Bern 2007, 55, § 2 N 43.

0 BGE 121 III 319, 321, E. 5.a.aa; BGE 132 III 489, 493,
E.3.2.

St BGer 5A_587/2007 vom 28. Februar 2008, E. 2.1 f.
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2.3 Gruppenbegriff als Umgehungstatbestand —
«Durchgriffy auf Organe?

Beim Begriftf der Gruppe in Féllen unbewilligt
tatiger Effektenhiindler handelt es sich nach dem
Ausgefiihrten um einen Tatbestand zur Erfassung
einer (unechten) Gesetzesumgehung in der Form der
Bewilligungsumgehung, der ohne Riickgriff auf das
Rechtsmissbrauchsverbot® begriindet werden kann.
Denkbar wire die Annahme eines funktionalen, wirt-
schaftlichen Begriffs. Es geniigt aber jedenfalls die
teleologische oder funktionale Auslegung der Bewil-
ligungsnormen zur Erfassung der Umgehung, bzw.
des Handelns von mehreren.

Es kann sich gleichwohl eine «Durchgriffsfrage»
stellen, ndmlich, ob als Organe der juristischen Per-
sonen handelnde natiirliche Personen zur Tragung
von Kosten verpflichtet werden koénnen. Das Bun-
desgericht erwog diesbeziiglich in einem anderen
Entscheid, es sei im Falle der Qualifikation der na-
tiirlichen Personen als Gruppenmitglieder zuldssig,
diesen Kosten aufzuerlegen, und verneinte einen
«Durchgriffy auf ein Nicht-Gruppenmitglied.>* Ob
der Umstand, dass im vorliegend besprochenen Fall
die beteiligten natiirlichen Personen nicht als Grup-
penmitglieder qualifiziert werden, eine valable Aus-
sage liber die Kriterien hierzu zulésst, ist unsicher, da
die Praxis uneinheitlich ist.>*

Die bundesgerichtliche Rechtsprechung impli-
ziert zwei Konstellationen. In der ersten handeln na-
tiirliche Personen personlich® und kénnen daher als
Gruppenmitglieder qualifiziert und zur Tragung von
Kosten verpflichtet werden. Eine Kostentragungs-
pflicht ist auch denkbar bei fehlender Gruppenmit-
gliedschaft und durch personliches Handeln verur-
sachter Verfahrenseinleitung (Art. 15 und Art. 36

2. Und ohne Normkorrektur.

3 BGE 13511356, 368, E. 6.2.1 f; allerdings verwendete es
den Begriff «Durchgriffyy nur in Anfithrungs- und Schluss-
zeichen.

3% Vgl. die Einladung an die FINMA, kiinftig im Disposi-
tiv festzustellen, welche natiirlichen Personen das Gesetz
durch ihren Beitrag im Rahmen der Gruppe selber ver-
letzt haben (BGer 2C_324/2009 vom 9. November 2009,
E. 4.2); vgl. zu diesem Entscheid Mirco Ceregato, Ent-
gegennahme von Publikumseinlagen und Vertrieb von
kollektiven Kapitalanlagen im Rahmen einer Gruppe, ius
focus 1 (2009), Heft 3, 15.

55 Vgl. BGer 2C_324/2009 vom 9. November 2009, E. 4.2 —
die betreffende Person im zitierten Fall war Geschéftsfiih-
rerin; das Bundesgericht fand, es hétten auch ihre persén-
lichen Aktivitéten untersucht werden miissen.

Abs. 4 FINMAG i.Vm. Art. 5 FINMA-GebV?*). In
der zweiten Konstellation handeln die natiirlichen
Personen organschaftlich oder sind als wirtschaftli-
che Einheit mit einer juristischen Person zu betrach-
ten. Zur Erfassung der zweiten Konstellation gibt
es zwei mogliche Ansatzpunkte: Entweder wird der
Verursacherbegriff funktional ausgelegt und die na-
tirlichen wie die juristischen Personen werden als
Verursacher erfasst. In diesem Fall ist ein Riickgriff
auf den «Durchgriff» nicht nétig. Oder es wird von
der grundsétzlichen Trennung der juristischen Per-
son von der natiirlichen Person ausgegangen, die ihr
Organ ist, und nur in Ausnahmefillen auf die natiir-
liche Person zur Tragung der Kosten gegriffen. Diese
Ausnahmefille kdnnten in Durchgriffskonstellatio-
nen vorliegen oder allgemeiner, wenn in krassen
Féllen zur Normkorrektur geschritten werden muss
oder auch wenn der Verursacherbegriff verschul-
densabhingig ausgelegt wiirde (vgl. Art. 436 Abs. 2
der Schweizerischen Strafprozessordnung) und die
Organe ein zivilrechtliches Verschulden triafe (vgl.
Art. 55 Abs. 3 ZGB).”’

Die Trennung der juristischen von der natiirlichen
Person, die ihr Organ ist, ist aus mehreren Griinden
vorzuziehen. Einmal ist sie klarer zu fassen als eine
rein funktionale Betrachtung mit schwer greifbaren
Kriterien. Weiter wird im Steuerrecht zu der analo-
gen Frage die Auffassung vertreten, es kdnne nur im
Fall von Rechtsmissbrauch und im Fall der erfiillten
Voraussetzungen des Durchgriffs {iber die Existenz
einer juristischen Person hinweggesehen werden,
eine wirtschaftliche Betrachtungsweise konne nie-
mals allein so weit reichen.’® Dies ist in dieser Form
wohl zu pauschal, doch scheint es tatsdchlich ver-
niinftig, in Féllen, in denen die umgangene Norm
zivilrechtsakzessorisch®® ankniipft, die Trennung von

56 SR 956.122; die Gebiihren sollen nach Verursacher- oder
Unterliegensprinzip auferlegt werden (Erlduterungsbe-
richt zur FINMA-Gebiihren- und Abgabenverordnung
vom 15. Oktober 2008 ad Art. 5, abrufbar unter <http://
www.news-service.admin.ch/NSBSubscriber/message/
attachments/13281.pdf>, besucht am 17. Mirz 2010).

57 Vgl. BGE 13511 356, 368, E. 6.2.2; Gdchter (Fn. 40), 444
Rz. 32 und 340 f. sowie kritisch betreffend Verwendung
der Durchgriffsfigur fiir die Beitragsumgehung im Sozial-
versicherungsrecht (ders. [Fn. 40], 526 m.w.H).

8 Locher (Fn. 45), 675, 696.

% Die Terminologie variiert nach Rechtsgebiet. Bekannt
sind etwa im Steuerrecht sog. wirtschaftliche Begriffe, im
Strafrecht sog. nicht zivilrechtsakzessorische Begriffe und
im IPR sog. autonome Auslegungen. Beispiele: Umwand-
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juristischer und natiirlicher Person zu beachten. Wird
némlich die Trennung von natiirlicher und juristischer
Person gemdss Art. 55 ZGB von einer o6ffentlich-
rechtlichen Norm ins 6ffentliche Recht iibernommen,
so muss diese Trennung im 6ffentlichen Recht auch
beachtet werden. Ansonsten lége ein Verstoss gegen
das Verbot des Methodendualismus vor.*

Eine Bank kann als Aktiengesellschaft oder als
Privatbank in der Form einer Einzelfirma, einer Kol-
lektiv- oder Kommanditgesellschaft konstituiert wer-
den.®! Effektenhéndler konnen natiirliche oder juris-
tische Personen sowie Personengesellschaften sein.®
Einzelfirma, Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft,
natiirliche Person, juristische Person sowie Perso-
nengesellschaft sind zivilrechtliche Begriffe. Die
Bewilligungsnormen kniipfen demnach zivilrechts-
akzessorisch an und {ibernehmen die Trennung von
natiirlicher und juristischer Person gemdss Art. 55
ZGB ins o6ffentliche Recht®. Bei organschaftlichem
Handeln kénnen somit nicht ohne Weiteres einer na-
tiirlichen Person Kosten auferlegt werden.

Die Forderung, von der grundsitzlichen Tren-
nung von natiirlicher und juristischer Person auszu-

lung und Spaltung bedeuten in Art. 61 Abs. 1 DBG nicht
dasselbe wie in Art. 29 ff. FusG, wihrend das Grundstiick
i.S.v. Art. 4 DBG auf den Begriff von Art. 655 Abs. 2 ZGB
verweist (Reich [Fn. 43], 133 Rz. 14 und insbesondere
Fn. 19 und 20 m.w.H.); «wirtschaftliche Steuerbegriffe»
sind eigenstandig (vgl. Locher [Fn. 45], 675, 692 ff.); Bei-
spiel fiir eine zivilrechtsakzessorische Ankniipfung ist der
strafrechtliche Begriff der Sache; Gegenbeispiel ist der
autonome, mit dem Begriff des Besitzes i.S.d. Art. 919
ZGB nicht iibereinstimmende, strafrechtliche Begriff des
Gewahrsams (statt aller: Stefan Trechsel/Dean Crameri,
in: Stefan Trechsel et al. [Hrsg.], Schweizerisches Straf-
gesetzbuch, Praxiskommentar, Ziirich/St.Gallen 2008, vor
Art. 137 N 2, Art. 139 N 3; vgl. zum Begriff der Zivil-
rechtsakzessorietit etwa Martin Schubarth, Konzernstraf-
recht, Offenes Konzernprivatrecht, «nullum crimen sine
lege strictay und Strafbarkeit verdeckter Vorteilszuwen-
dungen im Konzern, SZW 2006, 161 m.w.H.); die auto-
nome Ankniipfung im IPR fusst auf einer eigenstindigen
Auslegung (vgl. Anton K. Schnyder/Manuel Liatowitsch,
Internationales Privat- und Zivilverfahrensrecht, 2. A., Zi-
rich 2006, 36 Rz. 104).
Vgl. Hans Michael Riemer, in: Heinz Hausheer (Hrsg.),
Berner Kommentar, Das Personenrecht, Erster Teilband,
Allgemeine Bestimmungen, 3. A., Bern 1993, Art. 55
N 33.
o Art. 1 Abs. 1 BankG i.Vm. Art. 3 BankG; vgl. auch
BSK BankG-Bahar/Stupp (Fn. 37), Art. 1 N 70.
¢ Art. 2 lit. d i.V.m. Art. 10 BEHG.
¢ Vgl. demgegeniiber die Formulierung von Art. 33 FIN-
MAG.

60

gehen, wird ausserdem gestiitzt durch den Umstand,
dass natiirliche Personen unabhéngig von der Frage
der Qualifikation als Gruppenmitglieder strafrecht-
lich gemiss Art. 46 Abs. 1 lit. a BankG (bzw. Art. 46
Abs. 1 lit. f BankG in der Fassung vor dem 1. Januar
2009) oder Art. 44 FINMAG i.Vm. Art. 10 BEHG
(bzw. Art. 40 BEHG in der Fassung vor dem 1. Januar
2009) verfolgt werden kénnen. Hinzu kommt, dass
ein durch individuelle Verfiigung auferlegtes Verbot
einer bewilligungspflichtigen Tatigkeit oder ein Ver-
bot, Werbung zu treiben, praxisgemaiss lediglich als
Erinnerung an ein ohnehin bestehendes generelles
Verbot gilt. Das Bundesgericht bejaht die Moglich-
keit der Auferlegung solcher Verbote unabhéngig
von der Frage der Qualifikation als Gruppenmit-
glied mit der Begriindung, dass es sich nicht um eine
eigenstindige Massnahme, sondern um eine Reflex-
wirkung der Massnahmen gegen Gruppenmitglieder
handle.* Schliesslich konnen gegen natiirliche Perso-
nen aufsichtsrechtliche Berufsverbote ausgesprochen
werden (Art. 33 FINMAG). Somit spricht auch aus
Praktikabilitatsgriinden nichts gegen die grundsétz-
liche Trennung von Organperson und Gesellschatft.

3. Gruppenbegriff

3.1 Bestdtigung und Konkretisierung der Praxis
als Ausgangspunkt

Das Bundesgericht bestitigte in einem anderen
Entscheid die Rechtsprechung des Bundesverwal-
tungsgerichts, wonach die gruppenmassige Effek-
tenhéndlertitigkeit bewilligungspflichtig ist, auch
wenn ein Mitglied fiir sich betrachtet nicht alle Tat-
bestandsmerkmale erfiillt.® Die bundesgerichtliche
Gruppenformel wurde, soweit ersichtlich, im zitier-
ten Entscheid aufgestellt und die bisherige Praxis
darunter subsumiert.®’” Erwdhnenswert scheint ferner,
dass das Bundesgericht denselben Gruppenbegriff
auf die Frage der Bewilligungspflicht einer Tatigkeit

¢  BGE 13511 356, 365, E. 5.1 f.

6 Vgl. BVGer B-6715/2007 vom 3. September 2007, E. 4.2,
BVGer B-6608/2007 vom 3. September 2007, E. 3.2,
BVGer B-6501/2007 vom 3. September 2007, E. 4.2.

% BGE 13511 356, 356, E. 3.2.

7 BGE 135 II 356, 360, E. 3.2 verweist auf Entscheide,
welche die Formel so nicht enthalten, aber in der Sa-
che Titigkeiten von unbewilligten Gruppen betref-
fen: BGer 2.A.332/2006 vom 6. Mirz 2007, E. 5.2.4;
2A.65/2002 vom 22. Mai 2002, E. 5.2; 2A.442/1999 vom
21. Februar 2000, E. 2¢; BGE 130 11 351, E. 5.3.4.1.
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als Effektenhdndler und auf diejenige der Bewilli-
gungspflicht der Entgegennahme von Publikumsein-
lagen anwendet.®® Dies ist sinnvoll, denn in beiden
Féllen wird derselbe Zweck verfolgt, nimlich der
Schutz der Anleger und die Lauterkeit des Finanz-
marktes.

3.2 Zweifache Eingrenzung des Gruppenbegriffs
im besprochenen Entscheid

Im vorliegenden Entscheid grenzt das Bundes-
gericht den Gruppenbegriff zweifach ein. Einerseits
geschieht dies durch die sinngemisse Feststellung,
der finanzmarktrechtliche Begriff der bewilligungs-
los als Effektenhédndler titigen Gruppe diirfe ohne
Gesetzesanpassung nicht grenzenlos erweitert wer-
den.® Andererseits geschieht dies durch die Beto-
nung der verfassungsméssigen Grundsitze, insbe-
sondere des Verhdltnismissigkeitsprinzips. Aufgrund
der «Offenheit der Gesetzesgrundlage» wird die
«besondere Bedeutung» des Verhiltnismassigkeits-
prinzips hochstrichterlich betont.”

Die Geltung des Verhiltnisméassigkeitsprinzips
im Finanzmarktrecht muss zwar ausser Frage stehen
(Art. 5 Abs. 2 BV), gleichwohl ist die diesbeziigliche
Hervorhebung des Bundesgerichts begriissenswert,
da sie den Riickgriff auf eine reiche verwaltungsrecht-
liche Praxis erlaubt und so der Rechtssicherheit dient.
Da es sich bei der EBK bzw. der FINMA um eine
fachlich spezialisierte Verwaltungsbehorde handelt,
billigt das Bundesgericht ihr ein sog. «technisches
Ermessen» zu und auferlegt sich, bei einer ohnehin
auf die Rechtskontrolle beschrinkten Kognition,”!

%  BGE 135 II 356, 361, E. 3.2 (Effektenhdndlertitigkeit);
BGer 2C_74/2009 vom 22. Juni 2009, E. 2.2.2 (Entge-
gennahme von Publikumseinlagen); 2C_276/2009 vom
22. September 2009, E. 4.3.1 (Effektenhandlertitigkeit so-
wie Entgegennahme von Publikumseinlagen); dies diirfte
auch daher rithren, dass Emissionshéuser erst seit Inkraft-
treten des BEHG nicht mehr im BankG geregelt sind (vgl.
BSK BankG-Bahar/Stupp [Fn. 37], Art. 1 N 50).

8 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 7.3.1.

0 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.2.

I Art. 95 BGG; die Angemessenheit kann nicht gepriift wer-
den, da es sich nicht um einen Rechtsfehler handelt, vgl.
Ulrich Hdfelin/Georg Miiller/Felix Uhlmann, Allgemei-
nes Verwaltungsrecht, 5. A., Ziirich et al. 2006, 98-101,
insb. Rz. 473; Verhiltnismassigkeit kann tiberpriift werden
(Markus Schott, in: Marcel Alexander Niggli/Peter Ueber-
sax/Hans Wipréchtiger [Hrsg.], Basler Kommentar Bun-
desgerichtsgesetz, Basel 2008, Art. 95 N 47).

Zuriickhaltung.” Betreffend Sachverhaltsfeststellung
lautet das besprochene Urteil auf einen offensichtli-
chen Fehler.”” Da das Bundesgericht Ausfithrungen
zur Verhidltnisméssigkeit macht, darf angenommen
werden, dass nicht allein die fehlerhafte Sachver-
haltsermittlung entscheidwesentlich war.

Diese Eingrenzungen wurden von der Lehre als
gerichtlicher Aufruf zur Massigung™ aufgenommen.
Indem gemiss der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung die Offenheit der gesetzlichen Grundlage
durch verfassungsméssige Grundsitze kompensiert
werden kann, darf das vorliegende Urteil als Beto-
nung der prozeduralen Aspekte der Entscheidfindung
aufgefasst werden. Das Resultat ist insofern ausge-
glichen, als die FINMA unbestreitbar schnell und
flexibel eine Reaktion auf neue Entwicklungen zur
Hand haben muss, ihr aber gleichzeitig keine «Blan-
ketterméchtigung» erteilt werden kann, von Fall zu
Fall zu entscheiden.” 76

3.3 Gruppenbegriff im Einzelnen

Die entscheidenden Kriterien finden sich in fol-
gender Wendung:

«Der Schutz des Marktes und der Anleger (vgl. Art. 5 FIN-
MAG) rechtfertigt trotz formaljuristischer Trennung der
Strukturen finanzmarktrechtlich eine einheitliche (wirt-
schaftliche) Betrachtungsweise, falls zwischen den einzel-
nen Personen und/oder Gesellschaften enge wirtschaftliche
(finanzielle/geschéftliche), organisatorische oder personelle
Verflechtungen bestehen und verniinftigerweise einzig eine
Gesamtbetrachtung den faktischen Gegebenheiten und der
Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht wird.»”’

Erstens miissen demnach enge wirtschaftliche, or-
ganisatorische oder personelle Verflechtungen vorlie-
gen und zweitens’® muss eine nicht formelle Betrach-
tung «verniinftign sein. Das Bundesgericht hilt
sodann in der Methodik einer nicht abschliessenden

2 BGE 13511 356, 359, E. 3.1.

3 BGer 2C_276/2009, von 22. September 2009, E. 7.2; vgl.

in diesem Zusammenhang Art. 105 Abs. 2 BGG.

Peter Nobel, Entwicklungen im Bank- und Kapitalmarkt-

recht, SJZ 2010, 11, 16.

5 Zum Letzteren vgl. Hdfelin/Miiller/Uhimann (Fn. 71), 81
Rz. 386.

76 Vgl. zum Ganzen auch die Entscheidbesprechungen von
Nobel (Fn. 74), 11, 16 sowie Ceregato (Fn. 54), 15.

77 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.1.

8 Die Kriterien sind kumulativ: «und» (BGer 2C_276/2009
vom 22. September 2009, E. 4.3.1).
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Aufzdhlung” folgende alternative® Fallgruppen fest:
(1) Die Fallgruppe des Auftritts als Einheit*! und
(2) die Fallgruppe der Umsténde, die koordiniertes
Vorgehen erkennen lassen.® Als Tatsachen mit Indiz-
wirkung fiir die zweite Fallgruppe werden hdchstrich-
terlich angefiihrt: (i) Verwischen der rechtlichen und
buchhalterischen Grenzen zwischen den Beteiligten;
(i1) faktisch gleicher Geschiftssitz; (iii) wirtschaftlich
unbegriindete, verschachtelte Beteiligungsverhélt-
nisse; (iv) zwischengeschaltete Treuhandstrukturen.

Hervorzuheben ist, dass es fiir die zweite Fall-
gruppe mindestens der stillschweigenden (konklu-
denten) Koordination unter den Gruppenmitgliedern
bedarf und ein Parallelverhalten fiir die Annahme
einer Gruppe daher nicht ausreicht. Wichtig ist hier-
bei aber umgekehrt, dass keine Umgehungsabsicht
erforderlich ist — diese liesse sich nicht mit dem
Zweck des Anleger- und des Marktschutzes verein-
baren, da die von einer Gruppe ausgehende Gefahr
fiir den Anleger nicht von den Intentionen der Grup-
penmitglieder abhangt.

4. Anwendung der Prinzipien
auf die Beschwerdefiihrerinnen

4.154G

Aufgrund der Verflechtungen mit der Gruppe
(vorne 1.1) tiberzeugt die bundesgerichtliche Einbe-
ziehung der S AG in diese, wie auch ihre aufsichts-
rechtliche Liquidation. Thre Tétigkeit als Immobi-
lienverwalterin steht dem nicht entgegen, da diese
lediglich eine untergeordnete war, wie das Bundes-
gericht feststellt.®3

"  «Ein gruppenweises Handeln kann insbesondere dann
vorliegen (...)» (BGer 2C_276/2009 vom 22. September
2009, E. 4.3.1 — Hervorhebung durch Verf.).

Dies ergibt sich aus der Formulierung: «(...) bzw. (...)»
(BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.1).
«(...) wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit auf-
treten (...)» (BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009,
E.4.3.1).

«(...) aufgrund der Umstinde (...) davon auszugehen
ist, dass koordiniert — ausdriicklich oder stillschwei-
gend arbeitsteilig und zielgerichtet — eine gemeinsame
Aktivitdt im aufsichtsrechtlichen Sinn ausgeiibt wird.»
(BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 4.3.1).
8 BGer 2C_276/2009 vom 22. September 2009, E. 6.3.3.

80

81

82

4.2RAG

Dass die R AG demgegeniiber eher nicht zur
Gruppe zu zdhlen ist, iberzeugt, da diese nicht allein
von A beherrscht wird — neben ihm gibt es zwei an-
dere Verwaltungsrite und mehr als zehn Aktionire.
Die R AG ist somit nicht gleichermassen personell
und organisatorisch mit der Gruppe verflochten, auch
wenn gewisse wirtschaftliche Indizien fiir eine Grup-
penzugehorigkeit sprechen (vgl. vorne 1.1).

Die hochstrichterlichen Ausfithrungen zur Ver-
hiltnismissigkeit der Sanktionen gegen die R AG
sind vor dem vom Bundesgericht dargestellten Sach-
verhalt — insbesondere der realen Geschiftsaktivita-
ten der R AG — iiberzeugend. Eine Liquidation hitte
auch weitreichende Konsequenzen fiir Unbeteiligte,
was ebenso mitberiicksichtigt werden sollte. Hervor-
zuheben ist einzig, dass die Verhiltnismaissigkeits-
prifung immer stattzufinden hat,* was aber nicht
heisst, dass das Resultat immer auf Unverhaltnismés-
sigkeit der Sanktion lauten miisste.%

IV. Fazit

Das Bundesgericht bestitigt die Praxis, wonach
Bewilligungserfordernisse im  Finanzmarktrecht
nicht durch koordiniertes Verhalten umgangen wer-
den diirfen. Der Begriff der Gruppe in Fillen unbe-
willigter Effektenhdndlertitigkeit ist eigenstindig
und verfolgt den Zweck des Anlegerschutzes sowie
der Lauterkeit des Finanzmarktes. Das Bundesge-
richt formuliert den Gruppenbegriff prizise und
grenzt diesen zweifach ein: Einerseits durch die
Feststellung, dieser konne nicht grenzenlos erweitert
werden, und andererseits durch die Betonung des
Verhéltnisméssigkeitsprinzips.

Eine Gruppentitigkeit kann in Féllen von Geset-
zesumgehung grundsitzlich durch Auslegung der
Bewilligungsnorm ohne Riickgriff auf das Rechts-
missbrauchsverbot erfasst werden. Eine als Organ
handelnde natiirliche Person darf nur im Ausnahme-
fall mit Kosten belastet werden.

«Auch Liquidationshandlungen miissen aber verhiltnis-
méssig sein.» (Urs Zulauf/David Wyss/Daniel Roth, Fi-
nanzmarktenforcement, Bern 2008, 249).

8 Vegl. BGE 131 11306, 317, E. 3.3.




