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Regeste
Unerlaubte Tétigkeit (BankG, BEHG, KAG)

Erwagungen

E.11

Das Bundesverwaltungsgericht ist fur die Beurteilung der vorliegenden Beschwerden
zustandig (Art. 54 Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes vom 22. Juni 2007 [FINMAG,
SR 956.1] i.V.m. Art. 31 f. sowie Art. 33 Bst. e des Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17.
Juni 2005 [VGG, SR 173.32]).

E.12

Die Beschwerdefihrer 2 und 3, die im eigenen Namen Beschwerde erheben, wurden nach
Abweisung ihrer Gesuche um unentgeltliche Rechtspflege mit Zwischenverfligungen vom
16. und 25. November 2015 (erneute Beurteilung des Gesuchs um unentgeltliche
Rechtspflege von Beschwerdefthrer 2) sowie mit Verfiigung vom 15. Dezember 2015
betreffend den Beschwerdefihrer 3 (Fristerstreckung) jeweils zur Leistung eines
Kostenvorschusses innert Frist aufgefordert, ansonsten auf ihre Beschwerden unter
Kostenfolge nicht eingetreten werde. Diese Zwischenverfiigungen sind am 26. November
2015 (Beschwerdeflhrer 2) bzw. 16. Dezember 2015 (Fristerstreckung, Beschwerdefthrer
3) zugestellt worden. Die Beschwerdefhrer 2 und 3 haben innert der gesetzten Fristen
keine Kostenvorschiisse geleistet, weshalb auf ihre Beschwerden androhungsgemass nicht
einzutreten ist.

E.13

Die BeschwerdefUhrerin 1ist eine AG i.S.v. Art. 620 ff. OR und anwaltlich vertreten. Der
Rechtsvertreter wurde vom BeschwerdefUhrer 4 mit Vollmacht vom 14. Oktober 2014
mandatiert. Zu diesem Zeitpunkt war er einzelzeichnungsberechtigter Président sowie
Delegierter des Verwaltungsrats der Beschwerdefiihrerin 1. Der Beschwerdefihrer 4 ist
zwar am 28. Januar 2015 und damit vor Einsetzung der Untersuchungsbeauftragten durch
die FINMA (26. Méarz 2015) aus dem Verwaltungsrat ausgeschieden. Die bis zum Entzug
ihrer Vertretungsbefugnisse zei chnungsberechtigten Organe haben die Vollmacht fur die
Gesellschaft bis heute nicht widerrufen. Der Anwalt der Beschwerdefiihrerin 1 ist somit
gestitzt auf seine bisherige Vertretungsbefugnis berechtigt, die Interessen der Gesellschaft
wahrzunehmen (vgl. Urteil des BGer 2C_571/2009 vom 5. November 2010 E. 1.1.2; Urteil
des BV Ger B-6737/2014 vom 17. Februar 2016 E. 1.1).

E.14

Die Beschwerdeftihrerin 1 hat am vorinstanzlichen Verfahren teilgenommen, ist durch die
sie betreffenden Feststellungen und Anordnungen besonders bertihrt und hat als



Verfligungsadressatin insoweit ein schutzwirdiges Interesse an deren Aufhebung oder
Anderung (Art. 48 Abs. 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20. Dezember 1968
[VWVG, SR 172.021]; vgl. BGE 136 11 304 E. 2.3.1; Urteil des BGer 2A.230/1999 vom 2.
Februar 2000 E. 1f; vgl. auch Urteil des BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 3;
anders jedoch Urtelle des BGer 2C_303/2016 vom 24. November 2016 E. 2.5.1,
2C_305/2016 vom 24. November 2016 E. 2.1 und 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E.
1.2.3).

E.15

Der BeschwerdefUhrer 4 erhebt im eigenen Namen Beschwerde und beantragt die
Aufhebung der angefochtenen Verflgung insoweit, als sie ihn betrifft. Diesbezlglich ist er
zur BeschwerdefUhrung im eigenen Namen, auch in Bezug auf die Feststellung der
schweren Aufsichtsrechtsverletzung, legitimiert (vgl. die Hinweise in E. 1.4). Soweit er in
der Beschwerde Ausfihrungen fur die Beschwerdefthrerin 1 macht, ist darauf nicht
einzugehen. Der Beschwerdefiihrer 4 war weder im Zeitpunkt der Einsetzung des
Untersuchungsbeauftragten noch im Zeitpunkt des Erlasses der angefochtenen Verfligung
Organ der Beschwerdefthrerin 1, weshalb er praxisgemass nicht legitimiert ist, die
Verfigung im Namen der Gesellschaft anzufechten (vgl. Urteil des BV Ger B-6736/2013
vom 22. Mai 2017 E. 1.2.4).

E.16

Die Beschwerdefiihrenden 1 und 4 haben den Kostenvorschuss fristgerecht bezahlt (Art. 63
Abs. 4 VwVG) und die Beschwerden frist- und formgerecht eingereicht (Art. 50 Abs. 1 und
Art. 52 Abs. 1 VWV G). Auf diese Beschwerden ist einzutreten.

E.2
Die Beschwerdefuhrerin 1 rligt eine Verletzung des rechtlichen Gehdrs.

E.21

Sie macht geltend, die in der angefochtenen Verfligung erwadhnten Akten und Beilagen
wurden ihr nicht vollstéandig vorliegen. Ihr Vertreter habe sich mit der Vorinstanz in
Verbindung gesetzt, woraufhin er mehrmals weitergel eitet worden sel, biser ein formelles
Gesuch um Akteneinsicht aus zeitlichen Grinden a's nicht mehr zielfihrend erachtet habe.
Die Paginierung der Akten sei nicht nachvollziehbar, weshalb unklar sei, auf welches
Dokument sich die Vorinstanz jeweils beziehe. Die Beschwerdefthrerin 1 habe daher mit
einer durftigen Aktenlage vorliebnehmen missen, weshalb sie sich nicht rechtsgentiglich
habe verteidigen kdnnen.

E.22

Die Vorinstanz legt dar, der Rechtsvertreter der Beschwerdeflihrerin 1 habe es selber zu
verantworten, dass er wahrend des gesamten vorinstanzlichen Verfahrens keine Einsicht in
die Akten genommen habe.

E.23

Aus den Ausfihrungen der Beschwerdefihrerin 1 geht nicht hervor, inwiefern esihr durch
die Vorinstanz tatsachlich verunméglicht worden sein soll, wéhrend des vorinstanzlichen
Verfahrens Einsicht in die Akten zu nehmen. Der Beschwerdefthrerin 1 war es
unbenommen, zu jedem Zeitpunkt im vorinstanzlichen Verfahren ein Einsichtsgesuch in die
Akten des sie betreffenden Verfahrens zu stellen, welches die Vorinstanz in Anwendung



von Art. 53 FINMAG i.V.m. Art. 26 ff. VwV G gewshrt. Uberdies erhielt sie den
Untersuchungsbericht samt Beilagen am 29. Juni 2015 zur Stellungnahme zugestellt. Die
Behorde hat ein vollstandiges Aktendossier Uber das Verfahren zu fuhren, um
gegebenenfalls ordnungsgemass Akteneinsicht zu gewahren und bel einem Weiterzug diese
Unterlagen an die Rechtsmittelinstanz weiterleiten zu konnen (BGE 138 V 218 E. 8.1.2; zu
den Anforderungen an die Aktenfihrung und das Aktenverzeichnis als chronol ogische
Auflistung vgl. auch Urteile des BGer 8C_319/2010 vom 15. Dezember 2010 E. 2.2.2 und
2C_327/2010 vom 19. Mai 2011, nicht vertffentlichte E. 3.2 von BGE 137 | 247 m.H.). Die
Aktenpaginierung der Vorinstanz ist chronologisch und erlaubt das Auffinden der
referenzierten Aktenstiicke durch Verweisin der angefochtenen Verfiigung auf die
betreffende Aktenstelle. Inwiefern die Paginierung der vorinstanzlichen Akten nicht
nachvollziehbar sein soll, begriindet die Beschwerdefiihrerin 1 ebenfalls nicht. Eine
Verletzung des rechtlichen Gehdrs ist nicht ersichtlich.

E.3

Zu prufen ist, ob die Beschwerdeftihrerin 1 gewerbsmassig als Effektenhéndlerin tétig
gewesen ist (Emissionshaustétigkeit).

E.3.1
Die Vorinstanz kommt in der angefochtenen Verfligung zum Schluss, die
Beschwerdefiihrerin 1 habe durch den Handel mit Aktien der Z. AG zumindest von

2012 bis 2014 eine Effektenhandlertétigkeit (Emissionshaus) ausgeiibt, ohne Uber die
erforderliche Bewilligung zu verfligen.

E.3.2

Wer als Effektenhandler tétig werden will, bedarf nach Art. 10 Abs. 1 des Borsengesetzes
vom 24. Mé&rz 1995 (BEHG, SR 954.1) einer Bewilligung der FINMA. Als Effektenhandler
I.S. des BEHG gelten nattrliche und juristische Personen sowie Personengesel|schaften, die
gewerbsmassig fur eigene Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fir Rechnung
Dritter Effekten auf dem Sekundarmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primarmarkt
Offentlich anbieten oder selbst Derivate schaffen und offentlich anbieten (Art. 2 Bst. d
BEHG). Dies sind nach Art. 2 Abs. 1 Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996 (BEHV,
SR 954.11) Eigenhandler, Emissionshéuser und Derivathauser, sofern sie hauptsachlich im
Finanzbereich tétig sind. Emissionshéuser sind Effektenhandler, die gewerbsmassig
Effekten, die von Drittpersonen ausgegeben worden sind, fest oder in Kommission
ubernehmen und offentlich auf dem Priméarmarkt anbieten (Art. 3 Abs. 2 BEHV). Nach der
Rechtsprechung bedeutet, hauptsachlich im Finanzbereich tétig zu sein, dass die
geschéftlichen Aktivitaten im Finanzbereich gegentiber allfélligen anderen Zwecken
(industrieller oder gewerblicher Natur) aufgrund der Wirdigung aller Umstande deutlich
Uberwiegen. Gewerbsmassig handelt, wer das Effektenhandel sgeschéft wirtschaftlich
selbstandig und unabhangig betreibt. Seine Aktivitét muss darauf ausgerichtet sein,
regelméssige Ertrage aus diesem zu erzielen. Ein Angebot ist 6ffentlich, wenn essich an
eine unbestimmte Vielzahl von Personen richtet, d.h. insbesondere durch Inserate,
Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien verbreitet wird. Der Einsatz von
Vermittlern ist bereits als 6ffentliche Werbung zu qualifizieren (Urteil des BV Ger
B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.3.3 m.H.). Als Primérmarkt wird der Markt
bezeichnet, in dem Kapitalmarktpapiere erstmals begeben (emittiert) werden. Auf dem
Sekundéarmarkt werden die emittierten Kapitalmarktpapiere borslich oder ausserbérslich



gehandelt (vgl. zum Ganzen BGE 136 |1 43 E. 4.1 m.H.; Urtelle des BGer 6B_922/2016
vom 14. Juli 2017 E. 2 und 2C_898/ 2010 vom 29. Juni 2011 E. 2.1). Alsrelevanter
Zeitpunkt fir das Effektengeschéft auf dem Priméarmarkt gilt das erstmalige Angebot an die
Offentlichkeit, wobei vorgangigen Erwerbsgeschaften zwischen eng verbundenen Personen
und Gesellschaften diesbezuglich keine reale, wirtschaftliche Bedeutung zukommt (Urteil
des BV Ger B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.3.2 m.H).

E.33

Die Geschéftstétigkeit der Beschwerdeftihrerin 1 besteht gemass den unbestritten
gebliebenen Feststellungen der Vorinstanz darin, (a) sich als ein "Venture Capital/Private
Equity - Unternehmen” an privat gehaltenen, operativen Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz und im Ausland zu beteiligen; (b) Investoren an diese Unternehmen zu vermitteln,
die sich direkt im Rahmen einer Kapitalerhohung an diesen Unternehmen beteiligen; (c)
Gesellschaften vorwiegend in der Griindung und Aufbauphase durch Kapital und
Know-How zu unterstutzen, dafur einen Teil der Aktien dieser Gesellschaften zu erwerben
und zu versuchen, diese nach einer Haltefrist von drel bis funf Jahren zu verdussern. Die
Strategie besteht darin, die Betelligung entweder langerfristig zu halten (Dividenden) oder
mittelfristig zu verkaufen (Exit). Gemass eigenen Angaben finanziert sie den Erwerb der
Beteiligungen durch (@) den Verkauf von eigenen Aktien an Investoren; (b) die
Zusammenarbeit mit institutionellen Investoren; (c) private Geldmittel des
Beschwerdefiihrers 4 oder ihm nahestehenden Personen. Sieist damit hauptséchlich im
Finanzbereich tétig, zumal sie nach den unbestrittenen Feststellungen mit ihren
Beratungsdienstleistungen im untersuchten Zeitraum kaum Einkinfte erzielt hat (max. 2 %
des Bruttoertrags, vgl. E. 4.4.3). Die BeschwerdefUhrerin 1 hat angegeben, dass dies auch
ihr zukinftiges Geschéftsmodell sai.

E.34

Die BeschwerdefUhrerin 1 bewarb ihre Geschéftstatigkeit mittels Werbeanzeigen in
Online-Medien und auf ihrer eigenen Webseite sowie in Zusammenarbeit mit
Werbedienstleistern bzw. professionellen Vermittlern éffentlich.

E.35

DieY. Ltd., eine 100 %-ige Tochtergesellschaft der Beschwerdefihrerin 1, erwarb
im Jahr 2012 3 Mio. Aktien (50 % des Gesamtkapitals) der Z. AG von der
damaligen Alleineigentimerin W. AG fur insgesamt Fr. 100'000.-. Im Laufe des
Jahres 2013 wurden die Aktien der Z. AG gemass Angaben der
Beschwerdefihrerin 1 auf ihre Depots in der Schweiz Ubertragen. Von August 2013 bis Juli
2014 waren mindestens 790'000 Aktien der Z. AG in Depots lautend auf die
Beschwerdefiihrerin 1 meist mit dem Vermerk "frei von Zahlung" oder "no change of
beneficial owner" eingeliefert worden. Die Vorinstanz hat festgestellt, dass die
entsprechenden Transaktionen wirtschaftlich nicht nachvollziehbar seien und keine Belege
existierten, wonach den vorgel agerten Transaktionen eine wirtschaftliche Bedeutung
zugemessen werden konne. Welitere Kaufvertrage von Aktien der Z. AG lagen zwar
vor, diese waren aber jeweils zwischen der Beschwerdefiihrerin 1 oder dem
Beschwerdefiihrer 4 nahestehenden Gesellschaften bzw. Personen abgeschlossen worden.
Somit tbernahm die BeschwerdefUhrerin 1 die Aktien der Z. AG von der

W. AG und damit einer der Emittentin sowie ihr eng verbundenen Gesellschaft. Sie
verkaufte die Aktien in den Jahren 2013 und 2014 an Dritte und nahm dafir Gelder im



Umfang von mindestens Fr. 580'000.- entgegen, handelte mithin gewerbsmassig. Im Juni
2014 Ubertrug die Beschwerdefuhrerin 1 den Bestand an Aktien an den Onkel des
Beschwerdefiihrers 4, wobei aufgrund der Akten nicht klar ist, ob ein Ubertrag tatsachlich
stattfand. Jedenfalls hat sie den Handel mit Aktien der Z. AG eingestellt. Dafur,
dassdie Aktien der Z. AG bereits vor dem Erwerb durch die Beschwerdefihrerin 1
Offentlich auf dem Primarmarkt angeboten worden sind, fehlen nach der Vorinstanz und
dem Untersuchungsbericht Hinweise; auch die Beschwerdefthrerin 1 bringt nichts
Gegenteiliges vor. Mangel s realwirtschaftlicher Bedeutung der dargel egten vorgelagerten
Geschéfte ist daher von einer erstmaligen Ausgabe auf dem Primarmarkt auszugehen und
damit von einer unterstellungspflichtigen Emissionshaustétigkeit der Beschwerdefthrerin 1
in Bezug auf die Aktien der Z. AG. Sieverkaufte in erheblichen Umfang Aktien
einer Drittgesellschaft in eigenem Namen, um damit ihrem Zweck entsprechend
regelmassige Ertrage zu erzielen. Daneben hétten nach Angaben des Beschwerdefuhrers 4
auch Verkaufe Gber die U. AG stattgefunden: Diese habe die der
Beschwerdefuhrerin 1 von den Aktionaren (Y. Ltd. und W. AG) zur
Verfugung gestellten Aktien mit einem Aufschlag an Dritte verkauft. Die eingenommenen
Gelder seien der Z. AG, nach Abzug der Kosten und Entschadigungen fur die

U. AG und deren Verantwortlichen, als Darlehen zur Verfiigung gestellt worden.
Die Vorinstanz hat aber weder entsprechende Vertrage noch Belege gefunden. Anzumerken
bleibt, dass die Z. AG in den Jahren 2013 und 2014 verschiedene Darlehen von
insgesamt Uber 1 Mio. Franken von der Beschwerdefihrerin 1 und ihr nahestehenden
Gesellschaften und Personen erhielt, wobei unklar ist, ob das Geld tatséchlich geflossen ist.
Diefinanzielle Lage der Gesellschaft war angespannt. Die Vorinstanz ist zum Schluss
gekommen, dass die verkauften Aktien wertlos waren. Die Z. AG wurde
zwischenzeitlich im Handel sregister gel 6scht (Einstellung des Konkurses mangels
Aktiven).

E.3.6

Wie die Vorinstanz zu Recht feststellte, tibte die Beschwerdefiihrerin 1 zumindest von 2013
bis 2014 eine Effektenhandlertétigkeit al's Emissionshaus aus, ohne tber die erforderliche
Bewilligung zu verfiigen. Die Beschwerdefthrerin 1 bringt in ihrer Beschwerde denn auch
nichts Weiteres dagegen vor.

E.4

Zu prifen ist weiter, ob die Beschwerdefthrerin 1 eine kollektive Kapitalanlage im Sinne
einer Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) betrieben hat bzw. betreibt.

E.41

Die Vorinstanz hat in der angefochtenen Verfligung dargelegt, die Beschwerdefihrerin 1
betreibe seit 2012 eine kollektive Kapitalanlage, ohne Uber die hierfir erforderliche
Bewilligung zu verfligen, namentlich betreibe sie eine bewilligungspflichtige SICAF
gemass Art. 110i.V.m. Art. 13 Abs. 2 Bst. d des Kollektivanlagengesetzes vom. 23. Juni
2006 [KAG, SR 951.31]).

E.42

Wer kollektive Kapitalanlagen verwaltet, aufbewahrt oder an nicht qualifizierte Anleger
vertreibt, benttigt eine Bewilligung der FINMA (Art. 13 Abs. 1 KAG). Kollektive
Kapitalanlagen sind Vermogen, die von Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage
aufgebracht und fur deren Rechnung verwaltet werden, wobei deren Anlagebedirfnissein



gleichméssiger Weise befriedigt werden (Art. 7 Abs. 1 KAG, Art. 5 Abs. 1 der
Kollektivanlagenverordnung vom 22. November 2006 [KKV, SR 951.311]). Kollektive
Kapitalanlagen konnen offen oder geschlossen sein (Art. 7 Abs. 2 KAG). Geschlossene
kollektive Kapitalanlagen weisen nach Art. 9 Abs. 1 KAG entweder die Form der
Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen oder die Form der
Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) auf. Die SICAF ist eine
Aktiengesellschaft im Sinne des Obligationenrechts, deren Zweck auf die kollektive

K apitalanlage beschrankt ist und die weder an einer Schweizer Borse kotiert ist noch
ausschliesslich qualifizierten Anlegerni.S.v. Art. 10 Abs. 3 KAG offensteht (vgl. Art. 110
Abs. 1 KAG). Es handelt sich somit lediglich um eine Unterart der Aktiengesellschaft,
welche sich durch ihren besonderen Zweck auszeichnet und fur deren Aktivitdten im KAG
besondere Anforderungen zum Schutz der Anleger aufgestellt werden. Mittels
Unterstellung unter das KAG sind die Anleger einer SICAF gegeniiber den Aktionaren
einer gewohnlichen Aktiengesellschaft aufgrund der strengeren Bestimmungen besser
geschitzt und profitieren von der prudentiellen Aufsicht durch die FINMA (Daniel
Haeberli, in: Bosch/ Rayroux/Winzeler/Strupp [Hrsg.], Basler Kommentar,
Kollektivanlagengesetz, 2. Aufl., Basel 2016, Art. 110 N 2). Das KAG bezweckt den
Schutz der Anleger sowie die Transparenz und die Funktionsfahigkeit des Marktes fur
kollektive Kapitalanlagen (Art. 1 KAG).

E.43

Die Beschwerdefuhrerin 1 ist eine Aktiengesellschaft im Sinne des Obligationenrechts, die
sich ihrem Zweck entsprechend an (Dritt-) Gesell schaften beteiligt und nicht an der
Schweizer Borse kotiert ist (vgl. Art. 110 Abs. 1 KAG). lhre Tétigkeit besteht darin, das
von den Anlegern eingebrachte Eigenkapital in andere Gesellschaften zu investieren und
daraus Ertrége oder Kapitalgewinne zu erzielen (vgl. E. 3.3). Die erworbenen Beteiligungen
dienen ausschliesslich Anlagezwecken (vgl. Art. 122 Abs. 1 KKV). Die Anleger verfligen
Uber keine Mitspracherechte in Bezug auf die Investitionstéatigkeit. Sie partizipieren
lediglich an den angestrebten Mehrwerten. Mangels anderslautender Bestimmung in den
Statuten ist davon auszugehen, dass die Mehrwerte gleichméssig und entsprechend dem
Umfang der jeweiligen Investition verteilt werden. Dies wird von der BeschwerdefUhrerin 1
denn auch nicht bestritten. Sie vertrieb ihre eigenen Aktien teilweise Uber Direktansprache,
jedoch auch in Zusammenarbeit mit Werbeagenturen tber Anzeigen in Online-Medien und
auf ihrer eigenen Webseite.

E. 44

Nicht dem KAG unterstellt sind u.a. operative Gesellschaften, die eine unternehmerische
Tatigkeit ausiiben (Art. 2 Abs. 2 Bst. d KAG). Nach der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung ist fur die Abgrenzung von operativen Gesellschaften mit
unternehmerischer Tétigkeit zu gesellschaftsrechtlich organisierten Anlageinstrumenten
bzw. Investmentgesel|schaften eine Gesamtbetrachtung im Einzelfall erforderlich. Neben
den von der Lehre erarbeiteten Unterscheidungskriterien (Eigenleistung des Unternehmens,
Moglichkeit zur Veranderung des Risikoprofils, Art und Grad der Mitbestimmung des
Anlegers) konnen als Kriterien fir die genannte Unterscheidung insbesondere der
statutarische Zweck, die Herkunft der Mittel, der Organisationsgrad, die Organisationsform,
die Art des Risikos (Markt- oder Investitionsrisiko) sowie der Marktauftritt gegentiber dem
Investor herangezogen werden. Zudem kdnnen die subjektive Auffassung der Anleger Uber
den Verwendungszweck ihrer Vermdgenswerte und ihre Anzahl zumindest als



Hilfskriterien eine gewisse Rolle spielen (Urteil des BGer 2C_571/2009 vom 5. November
2010 E. 2.3 f. m.H.; Markus Pfenninger/Martina Ntesch, in:
Bosch/Rayroux/Winzeler/Strupp [Hrsg.], Basler Kommentar, Kollektivanlagengesetz, 2.
Aufl., Basel 2016, Art. 2 N 9 ff.).

E. 441

Die Beschwerdefuhrerin 1 macht sinngemass geltend, sie Ube mit ihren
Beratungsdienstleistungen eine unternehmerische Tétigkeit aus, womit sie vom
Geltungsbereich des KAG ausgenommen sai.

E.44.2

Die Beschwerdefhrerin 1 verkaufte zwecks Stérkung ihrer Kapitalbasis seit ihrer
Grundung eigene Aktien an Dritte, wobei die Transaktionen vorwiegend in den Jahren 2013
und 2014 erfolgten. Dafir erwarb die Beschwerdefiihrerin 1 eigene Aktien hauptsachlich
vom damaligen Hauptaktionéar, dem Beschwerdeflhrer 4 (Stiickpreis von Fr. 0.20 bis Fr.
1.20), und verkaufte diese an mindestens 71 Investoren. So flossen der Beschwerdefihrerin
1 mindestens 2.7 Mio. Franken Kapital zu. Die Aktien wurden zu Stiickpreisen von Fr. 1.30
bis Fr. 2.30 verkauft, teilweise mittels Direktansprache, teilweise mittels Werbeanzeigen.
Der mit den Investoren als "Kaufbestatigung" geschlossene Vertrag enthielt keine
Bestimmung, wonach der Investor Uber Mitspracherechte in Bezug auf die
Investitionstétigkeiten der Beschwerdefuhrerin 1 verflgt hétte. Die Vorinstanz ist gestiitzt
auf die Akten davon ausgegangen, dass die Investorengelder zumindest teilweise zum Kauf
von Beteiligungen gemass dem Gesellschaftszweck, ein wesentlicher Teil jedoch auch zur
Deckung der laufenden Geschéftskosten (L 6hne, Miete usw.) verwendet worden waren.

E. 443

Mit den von ihr zugunsten der Beteiligungen erbrachten Beratungsdienstleistungen waren
nach unbestrittenen Feststellungen der Vorinstanz kaum Einkinfte erzielt worden (max. 2
% des Bruttoertrags). Gemass Angaben der Beschwerdefuhrerin 1 sei dies damit zu
erklaren, dass die Erbringung von Beratungsdienstlei stungen eine Bedingung fir einen
tieferen Erwerbspreis der jeweiligen Beteiligung gewesen sei. Die BeschwerdefUhrerin 1
bringt zudem vor, nicht akribisch tber ihre Dienstleistungen Buch gefuhrt zu haben. Dem
entspricht, dass die Untersuchungsbeauftragte keine Belege fir eine operative
Unterstiitzung der Beteiligungsgesellschaften fand. Gemass einer Schéatzung der Organe der
Beschwerdefihrerin 1 habe der Anteil an Beratungsdienstleistungen im Verhdtnis zur
gesamten Tétigkeit seit dem Jahr 2014 60-90 % ausgemacht, was der Erfolgsrechnung des
Jahres 2014 klar widerspricht. Der Liquiditatsplan per Ende Mai 2015 zeigt zudem, dassim
April und Mai 2015 lediglich ein Honorarertrag von rund Fr. 22'500.- erzielt worden war.
Damit steht fest, dass die Beschwerdefuhrerin 1 entgegen ihrer Planung ihre
Beratungsdienstlei stungen nicht oder nicht entgeltlich erbringen konnte. Zwei
Gesellschaften stellten nachtréglich Bescheinigungen tber eine Dienstlei stungserbringung
durch die Beschwerdefiihrerin 1 aus, welche diese am 27. April 2015 der
Untersuchungsbeauftragten einreichte. Beide Bestétigungen wurden nicht mit weiteren
Beweismitteln belegt. Die angestrebten Ertrage und Gewinne sind somit nicht
unternehmerisch erwirtschaftet worden, d.h. durch ein Produktions-, Handels- oder
Dienstleistungsgeschéft, sondern fast ausschliesslich durch den Verkauf eigener Aktien.
Das Risiko fr den Anleger bestand daher nicht in der operativen Tétigkeit der Gesellschaft,
sondern in der Entwicklung des Werts ihrer Beteiligungen. Der Aktionadr erwarb die Aktien



denn auch zu Anlagezwecken. Es liegt, wie die Vorinstanz zutreffend ausfuhrt, keine
Wertschdpfung vor, die Uber das blosse Verwalten des Anlagevermogens hinausgeht.
Damit ist erstellt, dass die Beschwerdefihrerin 1 keine operative Gesellschaft ist, die eine
unternehmerische Téatigkeit ausiibt. Die Ausnahmebestimmung von Art. 2 Abs. 2 Bst. d
KAG findet daher vorliegend keine Anwendung.

E.45

Nicht dem KAG unterstellt sind ferner Investmentgesell schaften in Form von

schwei zerischen Aktiengesellschaften, sofern sie an einer Schweizer Borse kotiert sind oder
sofern ausschliesslich Aktionérei.S.v. Art. 10 Abs. 3, 3bisund 3ter KAG (qudlifizierte
Anleger) beteiligt sein durfen und die Aktien auf Namen lauten (Art. 2 Abs. 3 KAG). Fur
qualifizierte Anleger besteht ein geringeres Schutzbedirfnis, weshalb auf die Unterstellung
unter das KAG verzichtet wurde (Armin Kuihne, Recht der kollektiven Kapitalanlagen in
der Praxis, 2. Aufl., ZUrich/Basel/Genf 2015, N 895).

E. 451

Die Beschwerdefuhrerin 1 macht diesbeziiglich geltend, dass von ihren aktuell 59
Aktiondren nur drei moglicherweise nicht qualifizierte Anleger seien, die jedoch
zwischenzeitlich eine Erklarung unterschrieben hétten, dass sie als qualifizierte Anleger i.S.
des KAG gelten wollten. Heute gelte nur noch ein Anleger als méglicherweise nicht
qualifiziert. Fir den Auskauf dieses Aktionérs sei im Sanierungsplan bereits eine
Ruckstellung vorgesehen. Leider habe die Vorinstanz die Umsetzung des Sanierungsplans
mit der voreiligen Anordnung der Liquidation vereitelt. Bereits seien zahlreiche
Massnahmen umgesetzt worden, um zu gewahrleisten, dass keine nicht qualifizierten
Anleger mehr akquiriert wirden. Die BeschwerdefUhrerin 1 wolle auch keine neuen
Aktionéare aufnehmen. Ktinftig werde auch mehr Wert auf die entsprechende Compliance

gelegt.
E.45.2

Nach unbestrittenen Feststellungen der Vorinstanz verfiigte die Beschwerdefiihrerin 1 seit
Grundung Uber mindestens 12 nicht qualifizierte Aktionare. Erst im Laufe der Abklarungen
durch die FINMA verlangte die Beschwerdefuhrerin 1 ab Sommer 2013 von den
Aktionéren eine entsprechende Erkl&rung zur Bereinigung ihres Aktionariats. Die am 22.
Dezember 2014 revidierten Statuten sehen nun als Vinkulierungsbestimmung vor, dass nur
qgualifizierte Anleger i.S. des KAG Aktionare werden konnen. Trotzdem gilt ein Aktionar
weiterhin nicht as qualifiziert. Die Beschwerdefiihrerin 1 bringt vor, es sai stets
beabsichtigt gewesen, dass sich nur qualifizierte Anleger an ihr beteiligen konnten. Diese
Aussage widerspricht jedoch den Mitte 2013 geschalteten Werbeanzeigen in
Online-Medien, in denen kein Vorbehalt zugunsten qualifizierter Anleger formuliert war
("Geld-anlage Schweiz - 12 % Rendite im Jahr - EURO frei - ohne Risiko & zu 100 %
steuerfrei"), und auch der entsprechenden Werbung auf ihrer Webseite. Im Jahr 2014
erwarben wiederum zwei nicht qualifizierte Anleger Aktien der Beschwerdefuhrerin 1.

E. 453

Die Vorinstanz legt in der angefochtenen Verfligung dar, zwar habe ein Grosstell der
Aktionére inzwischen eine Erklarung abgegeben, wonach sie als qualifizierte Aktionare
gelten wollen (Opting-in; vgl. Art. 6a KKV), jedoch fehlten Belege fir eine
Plausibilitatsprifung zur Qualifikation der Anleger. Die BeschwerdefUhrerin 1 habe
lediglich pauschal angegeben, dass kunftig regelmassige Kontrollen durchgefihrt wirden



und die Compliance entsprechend angepasst worden sei. Demnach fehle es nach wie vor an
einer entsprechenden Dokumentation bzw. konkreten Angaben zur Strategie, damit kunftig
sichergestellt werden kénne, dass sich in Ubereinstimmung mit der
Vinkulierungsbestimmung effektiv nur qualifizierte Anleger beteiligen konnten. Ein
Nachweis, wonach es sich bei den Anlegern ausnahmslos um qualifizierte Anleger handle,
habe die Beschwerdeflhrerin 1 selbst nach Bereinigung des Aktionariats und der
getroffenen Massnahmen zur Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands bis heute
nicht erbracht. Die Beschwerdefihrerin 1 bringt dagegen vor, eine Verifizierung der
tatséchlichen Vermdgenslage eines Anlegers sei nach der Praxis nicht notwendig, eine
Plausibilisierung gentige. Diese sei in einem Telefongespréch vorgenommen worden,
darUber existierten jedoch keine Protokolle.

E.454

Esist unbestritten, dass die BeschwerdefUhrerin 1 in der Vergangenheit Uber nicht
qualifizierte Anleger verfugte und ein Anleger weiterhin als nicht qualifiziert gilt, dakeine
entsprechende schriftliche Erkl&rung beigebracht wurde. Die Beweidlast fir den Nachweis,
dass es sich bei den Aktionaren ausschliesslich um qualifizierte Anleger handelt, obliegt der
Beschwerdefiihrerin 1. Es geht, entgegen ihrer Ansicht, vorliegend auch nicht um die Frage,
was el he angemessene Plausibilitétsprifung beinhaltet, sondern darum, ob sie eine solche
bei ihren Anlegern im Zeitpunkt des Erwerbs Gberhaupt vorgenommen hat (vgl. Art. 6 Abs.
5 KKV, wonach der Anleger die Vermogenswerte gemass Art. 6 Abs. 1 KKV im Zeitpunkt
des Erwerbs nachweisen muss). Wie die Vorinstanz zutreffend ausfthrt, unterlasst es die
Beschwerdefiihrerin 1 aber auch weiterhin, einen entsprechenden Nachweis zu erbringen.
Sie geht - wie aus ihren Eingaben ersichtlich ist - nach wie vor von der Méglichkelt einer
lediglich nachtréglichen Bereinigung der Sachlage aus. Eslag und liegt jedoch inihrer
Verantwortung, sicherzustellen, dass sie keiner unterstellungspflichtigen Tétigkeit
nachgeht, ohne Uber die erforderliche Bewilligung zu verfigen. Die Einhaltung der
Finanzmarktgesetze ist, wie die Vorinstanz zutreffend darlegt, dauernd sicherzustellen. Die
Ausnahmebestimmung von Art. 2 Abs. 3 KAG findet daher keine Anwendung. Die
Beschwerdefuihrerin 1 untersteht somit dem KAG und war as SICAF im untersuchten
Zeitraum bewilligungslos tétig.

E.5

Zu prifen ist weiter die von der Beschwerdeflihrerin 1 angefochtene aufsichtsrechtliche
Liquidation auf dem Weg des Konkurses.

E.51

Bel einer schweren Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen entzieht die FINMA
einem Beaufsichtigten die Bewilligung, die Anerkennung, die Zulassung oder die
Registrierung (Art. 37 Abs. 1 FINMAG). Mit dem Entzug verliert der Beaufsichtigte das
Recht, die Tétigkeit auszutiben. Die tbrigen Folgen richten sich nach den anwendbaren
Finanzmarktgesetzen (Art. 37 Abs. 2 FINMAG). Nach Art. 36 BEHG bewirkt der Entzug
der Bewilligung bei juristischen Personen deren Aufldsung. Die Folgen des
Bewilligungsentzugs gelten geméss Art. 37 Abs. 3 FINMAG analog, wenn ein
Beaufsichtigter bewilligungslostétig ist. Gleiches gilt im Kollektivanlagenrecht: Nach Art.
135 Abs. 1 KAG kann die FINMA Uber Personen, die ohne Bewilligung bzw.
Genehmigung tétig werden, die Auflosung verfiigen. Die AuflGsung ist insofern subsidiér,
als zur Wahrung des V erhéltnisméssi gkeitsgrundsatzes zunéchst die Mdglichkeit einer



nachtréglichen Bewilligungserteilung zu kléren ist. Entsprechend sieht Art. 135 Abs. 2
KAG ausdriicklich vor, dass die FINMA zur Wahrung der Interessen der Anleger die
Uberfiuihrung der kollektiven Kapitalanlage in eine gesetzméssige Form vorschreiben kann.
Wenn allerdings eine nachtragliche Bewilligungserteilung ausser Betracht féllt, ordnen die
Finanzmarktgesetze die exekutorische Massnahme der Liquidation als zwingende Folge des
Bewilligungsentzugs bzw. der Verweigerung einer nachtréglichen Bewilligung
spezialgesetzlich an; die Liquidation ist die spezialgesetzlich vorgeschriebene
exekutorische Sanktion zur Durchsetzung einer verwaltungsrechtlichen Bewilligungspflicht
(Art. 37 Abs. 2 und 3 FINMAG i.V.m. mit dem finanzmarktrechtlichen Spezia gesetz,
vorliegend Art. 36 BEHG [vgl. hierzu BGE 126 11 111 E. 3a] und Art. 135 Abs. 1 KAG;
vgl. Urteil des BGer 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 4.1 m.H.; nicht zwingend ist
alerdings die Liquidation nach Art. 20 GwG, vgl. Urteile des BGer 2C_894/2014 vom 18.
Februar 2016 E. 6.7.2 und 2C_303/2016 vom 24. November 2016 E. 2.6.2).

E.511

Die Beschwerdefuhrerin 1 tbte as Effektenhandlerin eine Emissionshaustétigkeit in den
Jahren 2012 bis 2014 aus und betrieb bis zum Zeitpunkt der angefochtenen Verfligung eine
SICAF. Die Vorinstanz hat erwogen, dass die Beschwerdefuhrerin 1 damit Aufsichtsrecht
wiederholt und in schwerer Weise verletzt habe. Diese Qualifikation ist nicht zu
beanstanden. Es handelt sich vorliegend nicht um eine einmalige, punktuelle und
untergeordnete V erletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten. Zudem erfiillt die
bewilligungsl ose Ausiibung einer nach den Finanzmarktgesetzen bewilligungspflichtigen
Téatigkeit bei Vorsatz den Straftatbestand von Art. 44 Abs. 1 FINMAG und bei
Fahrlassigkeit denjenigen von Art. 44 Abs. 2 FINMAG, woraus nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung ohne Weiteres auf eine schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen zu schliessen ist (Urteile des BGer 2C_305/2016 vom
24. November 2016 E. 2.2.1 und 2C_303/2016 vom 24. November 2016 E. 3.3).

E.51.2

Die Vorinstanz hat weiter erwogen, eine nachtragliche Bewilligungserteilung als
Effektenhandlerin oder als SICAF falle mangels adaguater Organisation (Art. 10 Abs. 2
Bst. aBEHG i.V.m. Art. 19 BEHV, Art. 113 ff. KAG) und mangels Erfiillung der Gbrigen
Bewilligungsvoraussetzungen (u.a. Mindestkapital, Art. 10 Abs. 2 Bst. b BEHG i.V.m. Art.
22 BEHV, Art. 14 KAG) von Vornherein ausser Betracht. Eine ordnungsgemasse
Geschéftsfiihrung sei nach wie vor nicht sichergestellt. Trotz der seit 2013 andauernden
Bemihungen zur Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands sei die Sachlage nicht
bereinigt. Das (kinftige) Geschaftsmodell berge weiterhin das Risiko einer
unterstellungspflichtigen Tétigkeit. Es fehlten Bemihungen, die gesetzlichen Vorgaben
einzuhalten, so dass Anlegern der gesetzliche Schutz nicht vorenthalten werden kénne.
Daher scheide die Uberfiihrung der Beschwerdefiihrerin 1 in eine gesetzmassige Form aus
(Art. 135 Abs. 2 KAG). Der Beschwerdefuhrer 4, der massgeblich fir die festgestellten
Verletzungen von Aufsichtsrecht verantwortlich gewesen sei und gegen den in diesem
Zusammenhang auch eine Strafuntersuchung gefihrt werde, sei immer noch Aktionér. Eine
nachtragliche Umstrukturierung wirde ohnehin an der fehlenden Liquiditét scheitern.

E.5.13

Die BeschwerdefUhrerin 1 macht geltend, die Liquidation sei unverhé@ltnismassig. Die
letzten Verkaufe der Aktien der Z. AG seien 2014 erfolgt. Zudem habe sie sich stets



kooperativ verhalten und es widerspreche dem Grundsatz von Treu und Glauben, dass die
Vorinstanz nie konkrete Auflagen gemacht habe. Es habe zu keiner Zeit eine Gefahr fir
Anleger oder den schweizerischen Finanzmarkt bestanden. Vielmehr sai es ein schlechtes
Signal, wenn Gesellschaften liquidiert wirden, die langst "compliant” seien,
erfolgsversprechende Beteiligungen hielten und wertvolle Dienstleistungen erbringen
waurden. Ihr sei nie eine Frist zur Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands
angesetzt worden. Ein Verstoss gegen das KAG sei nur fir den Zeitraum bis 2014
ausgemacht worden. Durch die Verhinderung der Kapitalerhéhung und die Liquidation der
werthaltigen Anlagen zu einem wertvernichtenden Liquidationswert verletze die Vorinstanz
die Anlegerinteressen. Das Gericht habe zu beriicksichtigen, dass die Verfehlungen der
Beschwerdefiihrerin 1 der Vorinstanz spétestens seit Ende 2013 bekannt gewesen seien.
Trotzdem habe sie keine Anstrengungen unternommen, um die angeblich geféhrdeten
Gléaubiger- und Anlegerinteressen zu schiitzen. Tatsachlich seien in dieser Zeit
Massnahmen getroffen worden, um die Sachlage zu bereinigen. Die Vermutung liege nahe,
dass die Vorinstanz die BeschwerdefUhrerin 1 nur deshalb so streng anpacke, weil gegen
den Beschwerdefihrer 4 ein Strafverfahren eréffnet worden sai.

E.514

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung muss einem unbewilligt als Bank tétig
gewesenen Rechtstrager unter dem Aspekt des Glaubigerschutzes nicht die Moglichkeit
eingeraumt werden, seine rechtswidrige Geschéftstatigkeit in eine legale zu Uberflihren
(BGE 13211 382 E. 7.1; Urteile des BGer 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 4.1 und
E. 4.3.2 sowie 2C_97/2015 vom 28. April 2015 E. 2.2 in fine). Gleiches muss fur eine
unbewilligt als Effektenhéndlerin oder SICAF tétige Gesellschaft mit Blick auf den
Anlegerschutz gelten. Im Ubrigen hat die Vorinstanz zutreffend erwogen, dass eine
nachtragliche Bewilligung als Effektenhandlerin oder als SICAF mangels vorgeschriebenen
Mindestkapitals (vgl. E. 5.3.1), einer addguaten Organisation sowie einer einwandfreien
Geschéftsflihrung ausscheidet.

E.5.2

Steht die Rechtsfolge - die Liquidation - mit der Verweigerung der nachtréglichen
Bewilligung der bewilligungsl os ausgelibten, jedoch bewilligungspflichtigen Tétigkeit fest,
ist in Anwendung des V erhaltnismassigkeitsprinzips der Umfang der Liquidation
verflgungsweise durch die FINMA zur regeln (Urteil des BGer 2C_1055/2014 vom 2.
Oktober 2015 E. 3.3 m.H.). Die vollstandige Liquidation rechtfertigt sich, wenn die
Gesellschaft vorwiegend im bewilligungspflichtigen Bereich tétig ist und davon
ausgegangen werden muss, dass sie ihre Tétigkeit ohne Bewilligung fortsetzen wird (Urteil
des BGer 2C_97/2015 vom 28. April 2015 E. 2.2). Geht die Gesellschaft sowohl einer
bewilligungspflichtigen al's auch einer finanzmarktrechtlich unbedenklichen Aktivitét nach,
ist, falls moéglich, unter bestimmten V oraussetzungen nur der bewilligungspflichtige Teil zu
liquidieren (BGE 136 11 43 E. 3.3 m.H.). Vorliegend ist eine vollumfangliche Liquidation
angezeigt, da die Beschwerdefthrerin 1 fast ausschliesslich im bewilligungspflichtigen
Bereich tétig ist und eine Aufteilung bzw. Abspaltung ihrer geringfligigen
Beratungstatigkeit (vgl. E. 4.4.3) nicht adaquat ist.

E.53

Die aufsichtsrechtliche Liquidation erfolgt grundsétzlich nach den gesell schaftsrechtlichen
Regeln (vgl. Art. 739 ff. OR). Erweist sich die Gesellschaft als Uberschuldet oder dauernd



zahlungsunfahig, ist die Liquidation analog den Art. 33 ff. des Bankengesetzes vom 8.
November 1934 (BankG, SR 952.0) anzuordnen und durchzuftihren (vgl. Art. 36a BEHG
[Verweis auf das Bankenkonkursrecht], Art. 137 Abs. 1 KAG). Das Konkursrecht desKAG
folgt den konkursrechtlichen Regeln des BankG, Abweichungen ergeben sich nur dort, wo
den Besonderheiten der KAG-Institute Rechnung getragen werden muss (Francois
Rayroux/Marc Salvador, in: Bdsch/Rayroux/Winzeler/Strupp [Hrsg.], Basler Kommentar,
Kollektivanlagengesetz, 2. Aufl., Basel 2016, Art. 137 N 2). Die Sanierungsfahigkeit (Art.
28 ff. BankG) des unbewilligt tétigen Finanzintermediars braucht in der Regel nicht mehr
gesondert gepriift zu werden; mit der nachtraglichen Bewilligungsverweigerung und der
Anordnung der Liquidation steht fest, dass eine Fortfuhrung als bewilligter Betrieb
ausgeschlossen ist. Nach Art. 29 BankG kann ein Sanierungsplan in jedem Fall nur
genehmigt werden, wenn er die Bewilligungsvoraussetzungen und die Gbrigen gesetzlichen
Vorschriften auch kinftig sicherstellt; diesist bei einem nachtraglich nicht
bewilligungsfahigen, illegal tétigen Finanzintermedidr zum Vornherein nicht moglich (vgl.
zum Ganzen BGE 136 |1 43 E. 3.2, 131 11 306 E. 4.1.3; Urteil des BGer 2C_352/2016 vom
9. Dezember 2016 E. 4.2).

E.53.1

Die Vorinstanz hat erwogen, dass bel der Beschwerdefiihrerin 1 aufgrund der zweifelhaften
Werthaltigkeit der von ihr gehaltenen Beteiligungen zumindest die begriindete Besorgnis
einer Uberschuldung bestehe. Ihre Ausfiihrungen stiitzen sich auf die Zwischenbilanz per
31. Mal 2015, wobei die Zahlen im Vergleich zur Jahresrechnung 2014 nicht wesentlich
divergieren. Demnach verflgte die Beschwerdefihrerin 1 per 31. Mai 2015 Uber Aktiven
von rund 1.75 Mio. Franken, wobei ihre Betelligungen mit rund 1.7 Mio. Franken bilanziert
waren (zu Anschaffungskosten abztigl. Wertberichtigungen). Die Werthaltigkeit der
Beteiligungen ist jedoch fraglich, da es sich ausschliesslich um Unternehmen in der
Start-up-Phase handelt, die noch nicht profitabel sind (vgl. E. 3.3). Daher ist in Anwendung
der Bewertungs- und Rechnungslegungsgrundsétze (V orsichtsprinzip) von geringeren
Werten auszugehen. Die Revisionsstelle hat diesbeziiglich festgehalten, dass die Buchwerte
der Beteiligungen wesentlich vom realisierbaren Wert abweichen kénnten. Eine Beteiligung
im Buchwert von rund Fr. 920'000.- (V. SA) ist nach Feststellungen der Vorinstanz
jedenfalls zu hoch bilanziert, da das betroffene Unternehmen im Juni 2015 eine Klage
gegen die Beschwerdefiihrerin 1 Uber 2.25 Mio. Euro (ev. 500'000.- Euro und
Schadenersatz von 6 Mio. Euro) eingereicht hat. Demgegenuber stehen Verbindlichkeiten
von rund Fr. 880'000.-. Die Revisionsstelle ausserte in ihrem Bericht zur Jahresrechnung
2014 wesentliche Bedenken mit Bezug auf die Unternehmensfortfihrung und hielt fest,
dassim Fall der Nichteinhaltung des Liquiditétsplans bzw. einer Verunmoglichung der
Unternehmensfortfihrung die Bilanz zu Liquidationswerten zu erstellen sei (Art. 725 Abs.
2 OR). Zudem seien aufgrund der Klage gegen die Beschwerdefuihrerin 1 Rickstellungen
im Umfang von Fr. 500'000.- zu bilden, wenn nicht gar schon als Verbindlichkeit zu
bilanzieren. Damit ist von Verbindlichkeiten von rund 1.38 Mio. Franken auszugehen. Die
Revisionsstelle hat ferner im Bericht zur Jahresrechnung 2014 festgehalten, dass die Halfte
des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt seien (Art. 725 Abs. 1
OR). Die Folgerung der Vorinstanz, es bestehe begriindete Besorgnis einer Uberschuldung,
Ist nicht zu beanstanden.

E.53.2



Aus der Zwischenbilanz per 31. Mai 2015 ergibt sich weiter, dass die Beschwerdefuhrerin 1
illiquid ist. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten konnen durch die liquiden Mittel (selbst
unter Beriicksichtigung der kurzfristigen Forderungen) nicht gedeckt werden.

E.53.3

Die Beschwerdefuhrerin 1 bringt vor, ihr Liquiditétsproblem und die drohende
Uberschuldung héatten durch die am 1. September 2015 einstimmig beschlossene
Kapitalerhohung ohne weiteres abgewendet werden konnen. Die Vorinstanz fhrt dagegen
aus, sie habe die Kapitalerhohung nicht verhindert. Die von den Aktionéren abgegebene
Zusicherung zum Kauf von Aktien der Beschwerdefuhrerin 1 im Rahmen der
Kapitalerhdhung sel jedoch unter der Pramisse der Fortfuhrungsfahigkeit der Gesellschaft
abgegeben worden und damit unbeachtlich. Zudem habe die Untersuchungsbeauftragte auf
Wunsch der ehemaligen Organe Anstrengungen unternommen, zusatzliche Liquiditat
bereitzustellen (Erlaubnis zur Fortfihrung der Beratungstatigkeiten, Aktienverkauf an
bisherige und designierte Verwaltungsrate, Unterstiitzung in der Rechtsstreitigkeit
betreffend die Beteiligung V. SA). Demist nichts hinzuzufligen. Die Vorinstanz hat
die Liquiditétsplanung gepruft und zutreffend erwogen, sie sei unrealistisch (angefochtene
Verflgung, Rz. 63). Der von der BeschwerdefUhrerin 1 vorgelegte Sanierungsplan hat die
Vorinstanz im Rahmen ihrer Verfligung gepriift und ist zum Schluss gelangt, dass die
privatrechtlichen Sanierungsmassnahmen nicht innert niitzlicher Frist umgesetzt werden
konnten.

E.54

Die gesetzlichen Insolvenzgrinde sind somit gegeben. Die Beschwerdefiihrerin 1 bringt
vor, sie habe vernommen, dass die zustandige Mitarbeiterin der Vorinstanz bereits
begonnen habe, gewisse Beteiligungen zu verdussern. Das sei ein klarer Verstoss gegen die
Auflagen in der Verfigung vom 4. September 2015, die bloss werterhaltende Massnahmen
erlaube. Daflr finden sich keine Hinweise in den Akten. Abgesehen davon bildet es nicht
den Gegenstand des vorliegenden Beschwerdeverfahrens.

E.55

Der Antrag der BeschwerdefUhrerin 1 auf Wiedereintragung der Zei chnungsberechtigung
ihrer enemaligen Organe ist schliesslich abzuweisen. Die Vorinstanz amtet als
Konkursliquidatorin, dafir die Durchfihrung des Konkursverfahrens nicht gentigend
flissige Mittel vorhanden sind (rund Fr. 34'500.-) und daher auf die Einsetzung einer
externen Konkursliquidatorin verzichtete wurde. Der Antrag, es sel ihr die am 1. September
2015 beschlossene Kapitalerhdhung zu erlauben, ist bel dieser Sachlage ohne weiteres
abzuweisen.

E.6

Zu prufen ist die verfgte Unterlassungsanweisung und deren Publikation auf 5 Jahre
gegenuber dem BeschwerdefUhrer 4.

E.6.1

Die Vorinstanz begrindet die individuelle Verantwortlichkeit fir die schwere Verletzung

von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen durch den BeschwerdefUhrer 4 damit, dass er al's

Mehrheitsaktionar, einzel zeichnungsberechtigter Verwaltungsrat und Geschéftsfihrer der

Beschwerdefiihrerin 1 der strategische Kopf und alleinige Entscheidtréger gewesen sai. Er
sei fur den gesetzeswidrigen Zustand bzw. die festgestellten unterstellungspflichtigen



Tétigkeiten im fraglichen Zeitraum, mithin die schwere Verletzung von Aufsichtsrecht
massgeblich verantwortlich. Diese Ausfihrungen sind zutreffend. Der Beschwerdefuhrer 4
hatte die unbewilligten Tatigkeiten der Beschwerdefuhrerin 1 aufgrund seiner alleinigen
Entscheidkompetenz zu verantworten. Er bringt keine Einwande dagegen vor, sondern
erklart, er sei sich erst im Verlaufe des Verfahrens bewusst geworden, dass der Verkauf der

Aktien der Z. AG aufsichtsrechtlich problematisch gewesen sel (zur Qualifikation
als schwere Verletzung vgl. E. 5.1.1).
E.6.2

Das Verbot der Austibung einer bewilligungspflichtigen Téatigkeit ohne Bewilligung und
der entsprechenden Werbung gilt bereits von Gesetzes wegen, weshalb die von der

V orinstanz ausgesprochene Unterlassungsanwei sung gemass standiger Rechtsprechung
keine elgenstandige Massnahme darstellt. Diese Anordnung begriindet keine neuen
Rechtspflichten. Dem Betroffenen wird, unter Androhung der gesetzlich vorgesehenen
Strafen, lediglich in Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Es handelt
sich um eine Warnung bzw. Ermahnung als "Reflexwirkung" der aufsichtsrechtlichen
Massnahmen, die zur Liquidation der Gesellschaft um den Betroffenen geftihrt haben (BGE
13511 356 E. 5.1 m.H.; Urteile des BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 7,
2C_671/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 3.3.1 und 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012 E.
5.2), und die sich gegentiber dem Beschwerdefiihrer 2 angesichts der festgestellten
Verstsse gegen das Finanzmarktrecht rechtfertigt. Die Anordnung der
Unterlassungsanwei sung unter Strafandrohung ist nicht zu beanstanden.

E.6.3

Die Verdffentlichung nach Art. 34 FINMAG ist eine verwaltungsrechtliche Sanktion und
bezweckt a's solche eine abschreckende und general praventive Wirkung. Sieist ein
schwerer Eingriff in die Personlichkeitsrechte des Betroffenen, setzt daher eine Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen von einer gewissen Schwere voraus und mussim
Einzelfall verhadltnismassig sein. Die Regelungszwecke des Finanzmarktgesetzes -
Funktions-, Anleger- und Glaubigerschutz - missen die Sanktion und die dem Betroffenen
daraus entstehenden Nachteile in seinem wirtschaftlichen Fortkommen mit Blick auf die
Schwere der aufsichtsrechtlichen Verletzung rechtfertigen (zum Ganzen vgl. Urteil des
BGer 2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 8.1 m.H.). Der Beschwerdefihrer 4 war als
Mehrheitsaktionar, einzel zeichnungsberechtigter Verwaltungsrat und Geschéftsfuhrer die
zentrale Figur hinter der Geschéaftstétigkeit der Beschwerdefihrerin 1 und damit
verantwortlich fur die mehrjahrige unterstellungspflichtige Téatigkeit als Effektenhandlerin
und den Betrieb einer SICAF. Die Veroffentlichung wahrend funf Jahren erweist sich als
verhdtnismassig: Im Rahmen der Interessensabwagung ist zulasten des Beschwerdefihrers
4 namentlich zu berticksichtigen, dass er aufgrund seiner beruflichen Tatigkeiten - er war
bei verschiedenen unterstellten Instituten tétig - Uber eine grosse Erfahrung im Finanzmarkt
verflgte und eine gewisse Uneinsichtigkeit zeigt, indem er geltend macht, sein Verschulden
wiege nicht schwer und er habe nicht boswillig gehandelt. Um einen effektiven Schutz
potentieller zuklnftiger Anleger zu gewahrleisten, erachtet die bundesgerichtliche Praxis
eine Publikation allein aufgrund der M églichkeit eines erneuten Verstosses gegen
finanzmarktrechtliche Vorschriften a's zulassig (vgl. Urtell des BGer 2C_894/2014 vom 18.
Februar 2016 E. 8.2 m.H.). Die Vorinstanz hat es aufgrund des Umstands, dass der
Beschwerdefiihrer 4 tiber eine Geflecht von Finanzunternehmen im In- und Ausland verfugt
(angefochtene Verfligung, Rz. 9, 14, 19), Uber das kaum Informationen existierten, als



maoglich erachtet, dass er im Namen einer anderen Gesellschaft erneut in dhnlicher Art und
Weise am Finanzmarkt tétig werde. Diese Schlussfolgerung ist nicht zu beanstanden, auch
wenn der Beschwerdefuhrer 4 anfiihrt, er habe sich dafiir entschieden, nicht mehr im hier
interessierenden Bereich tétig zu werden (vgl. Urteil des BGer 2C_894/2014 vom 18.
Februar 2016 E. 8.2 m.H.; Urteil des BV Ger B-2943/2013 vom 6. M&z 2014 E. 5.2.3
m.H.). Ferner ist der Einwand, er habe einen Namen, der in der Schweiz nur selten
anzutreffen sei, weshalb die Publikation ihn viel stérker beeintréchtige als andere,
unerheblich. Die Voraussetzungen einer Publikation nach Art. 34 FINMAG sind vorliegend
erfullt. Die Publikationsdauer erscheint angesichts der Schwere der
Aufsichtsrechtsverletzung nicht Gberméssig.

E.7

Schliesslich beanstanden die Beschwerdefiihrenden 1 und 4 die H6he der Untersuchungs-
und Verfahrenskosten.

E.71

Gemass Art. 36 Abs. 4 FINMAG tragen die Beaufsichtigten die Kosten der
Untersuchungsbeauftragten. Diese K ostenregelung folgt dem Stérer- bzw.
Verursacherprinzip und findet auch auf Finanzintermedidre Anwendung, diein Verletzung
finanzmarktrechtlicher Bestimmungen bewilligungslos tétig waren (BGE 137 11 284 E.
4.2.2). Fur die Einsetzung eines Untersuchungsbeauftragten ist nicht erforderlich, dass eine
bestimmte Gesetzesverletzung bereits feststeht; es geniigt, dass - wie hier - objektive
Anhaltspunkte fir eine solche sprechen, wobel der Sachverhalt nur durch die Kontrolle vor
Ort bzw. durch die Einsetzung eines Untersuchungsbeauftragten mit den entsprechenden
Befugnissen abschliessend geklart werden kann (BGE 137 11 284 E. 4.2.1). Die Pflicht zur
Ubernahme der Kosten besteht selbst dann, wenn sich der Anfangsverdacht der FINMA als
unbegrindet erweisen sollte (Urteil des BV Ger B-422/2015 vom 8. Dezember 2015 E.
3.3.2).

E.7.11

Die BeschwerdefUhrerin 1 macht geltend, die Kosten der Untersuchungsbeauftragten von
Fr. 56'121.70 seien massiv Ubersetzt. Der Beschwerdefthrer 4 bringt vor, dass der Betrag
deutlich zu hoch angesetzt und deren Einsetzung ohnehin unnétig gewesen sei. Der
Untersuchungsbericht sei qualitativ nicht Uberzeugend. Die Vorinstanz legt dar, die
vorgenommenen Untersuchungshandlungen hétten der Faktenermittlung sowohl im Bereich
des BEHG als auch des KAG gedient. Aufgrund der durftigen Aktenlage bel der
Beschwerdefiihrerin 1 - was sie selber sowie ihre Organe zu verantworten hétten - und der

unklaren Verhaltnisse (bspw. mit Bezug auf den Verkauf der Aktien der Z. AG),
die abgeklart hatten werden missen, seien die Untersuchungskosten verhaltnismassig.
E.7.12

Vorliegend bestand objektiv begriindeter Anlass, die Aktivitéten der Beschwerdefiihrerin 1
und deren Organe bzw. Verantwortlichen néher zu untersuchen. Es lagen aufgrund der

V orabklarungen hinreichend konkrete Anhaltspunkte dafUr vor, dass die
Beschwerdefihrerin 1 einer bewilligungspflichtigen Téatigkeit nachgeht. Die im Rahmen
des Untersuchungsmandats angefallenen Kosten sind in der Honorarrechnung der
Untersuchungsbeauftragten vom 19. Juni 2015 detailliert ausgewiesen. Die verwendeten
Stundensétze entsprechen den Vorgaben der Vorinstanz (vgl. superprovisorische Verfligung
vom 26. Marz 2015, Ziff. 11). Auch die Ubrigen Anforderungen an die Rechnungsstellung



der Untersuchungsbeauftragten sind eingehalten (vgl. Wegleitung zur ordnungsgemassen
Mandatserfullung fir FINMA-Beauftragte vom 28. November 2013, Ziff. 3.6, nachfolgend:
Wegleitung). Die Hohe der Untersuchungskosten erscheint, insbesondere auch unter
Berlicksichtigung der Anzahl Betroffenen, die befragt werden mussten, verhatnismassig;
die Beschwerdefuihrenden 1 und 4 substantiieren denn auch nicht, inwiefern die
Untersuchungskosten Ubersetzt sein sollen.

E.7.13

Die Beschwerdeftihrerin 1 erklart, das Verhalten der Untersuchungsbeauftragten, ihre
Rechnungen in Selbstkontraktion zu begleichen, erscheine problematisch. Am Tag ihrer
Einsetzung habe sie sich als erstes einen V orschuss vom Konto der Beschwerdefthrerin 1
Uberwiesen und sogar einige hundert Franken bar aus der Kasse behandigt. Die
Kostenvorschusspflicht ist in Art. 36 Abs. 4 Satz 2 FINMAG vorgesehen. Die
Untersuchungsbeauftragte wurde in der Einsetzungsverfigung ausdrticklich berechtigt,
angemessene K ostenvorschiisse einzuverlangen. In der Wegleitung wird zudem darauf
hingewiesen, dass K ostenvorschiisse rechtzeitig zu beziehen sind (Wegleitung, Ziff. 3.3).
Dass die Untersuchungsbeauftragte die Uberweisung fiir den K ostenvorschuss selbst tétigen
musste, ergibt sich daraus, dass mit der Einsetzungsverfiigung stets die
Zeichnungsberechtigungen der Organe der betroffenen Gesell schaft gestrichen werden und
die Untersuchungsbeauftragte erméchtigt wird, alleine fur die Gesellschaft zu handeln. Im
Ubrigen unterliegt die Untersuchungsbeauftragte einer standigen K ostenkontrolle durch die
FINMA (Wegleitung, Ziff. 3.5).

E.7.2

Die Vorinstanz hat in Anwendung von Art. 15 Abs. 1 FINMAG i.V.m. Art. 5Abs. 1 Bst. a
der FINMA-Gebihren- und Abgabenverordnung vom 15. Oktober 2008 (FINMA-GebV,
SR 956.122) den Beschwerdefhrenden, die Verfahrenskosten von Fr. 70'000.- solidarisch
auferlegt (Art. 6 FINMA-GebV i.V.m. Art. 2 Abs. 2 der Allgemeinen Gebthrenverordnung
vom 8. September 2004 [AllgGebV, SR 172.041.1]). Fur Verfugungen, Aufsichtsverfahren
und Dienstleistungen, fur die im Anhang der FINMA-GebV, wie vorliegend, kein Ansatz
festgelegt ist, bemisst sich die Gebihr nach Zeitaufwand und der Bedeutung der Sache fir
die geblhrenpflichtige Person (Art. 8 Abs. 3 FINMA-GebV), wobei der Stundenansatz je
nach Funktionsstufe der ausfhrenden Person und Bedeutung der Sache fir die
gebihrenpflichtige Person Fr. 100.- bis 500.- betragt (Art. 8 Abs. 4 FINMA-GebV).

E.721

Die Beschwerdefihrenden 1 und 4 machen geltend, die V erfahrenskosten seien massiv
Ubersetzt. In der Kostenaufstellung finde sich beispiel sweise eine Position "Telefonat RA
Gotze/4 Schreiben Fristerstreckung”, woflr 2.5 Std. veranschlagt worden seien. Das
Telefonat habe vielleicht eine halbe Stunde gedauert und die Schreiben betreffend
Fristerstreckung hétten sechs Zeilen umfasst, wofir maximal 60 Min. veranschlagt werden
konnten. Fur die Redaktion der Verfligung seien 72.88 Std. veranschlagt worden, mehr al's
30 Std. dirften dafiir - nach der Regel aus der Anwaltsbranche - nicht berechnet werden.
Ein Grossteil der Recherchen sel ja bereits durch die Untersuchungsbeauftragte erledigt
worden. Der Beschwerdefiihrer 4 bringt zudem vor, die Verfahrenskosten seien insofern zu
hoch, as die Vorinstanz die lange Verfahrensdauer selbst verursacht habe. Spatestensim
Fruhjahr 2014 habe sie Uber sdmtliche Geschéftsaktivitdten der Beschwerdefihrerin 1
Bescheid gewusst. Trotzdem habe sie ihr weiterhin Fragebogen zugestellt und erst im Mérz



2015 eine Untersuchungsbeauftragte eingesetzt.

E.7.22

Die Vorinstanz legt dar, die fur das rund finf Monate dauernde V erfahren festgesetzten
Verfahrenskosten seien detailliert ausgewiesen und verhatnismassig.

E.7.23

Gemass Kostenaufstellung hat die Vorinstanz Verfahrenskosten ab dem 17. Februar 2015
mit Vorbereitung der Grundlagen fir die superprovisorische Verfiigung vom 26. Mérz 2015
berechnet. Das vorinstanzliche Verfahren hat demnach bis zum Erlass der angefochtenen
Verfigung rund 5 Monate gedauert. Esist davon auszugehen, dass der Beschwerdefihrer 4
sich bei seiner Ausserung zur Verfahrensdauer auf die ca. 1% Jahre dauernde Phase der
Vorabklarungen bezieht. Aus den Akten ergibt sich, dass dies jedoch vor allem auf das
Verhalten der Betroffenen zurtickzufUhren ist (z.B. zahlreiche Fristerstreckungsgesuche fir
eingeforderte Unterlagen und Stellungnahmen). Fir die Phase der Vorabklarungen sind den
Beschwerdefiihrenden keine Kosten auferlegt worden. Zum Aufwand fir die Ausarbeitung
der angefochtenen Verfligung ist zu bemerken, dass die Erkenntnisse der
Untersuchungsbeauftragten verwendet werden, diese Sachverhaltsabklarungen jedoch
durch die FINMA verarbeitet, insbesondere die Beweismittel geprift, und rechtlich
gewdrdigt werden mussen. Die Untersuchungsbeauftragte nimmt keine rechtliche
Wirdigung vor; diese obliegt der Behorde (Urtell des BGer 2A.360/2006 vom 12.
September 2006 E. 3.2; in der Praxis wird teilweise davon abgewichen, vgl. Urteil des
BVGer B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E. 3.3; vgl. Benedikt Maurenbrecher/André
Terlinden, in: Watter/Vogt [Hrsg.], Basler Kommentar, Finanzmarktaufsichtsgesetz, 2.
Aufl., Basel 2011, Art. 36 N 17 ff. m.H. auf die diesbeziglich uneinheitliche Lehre).
Angesichts der Anzahl involvierter Personen und der Tatsache, dass die Aktenlage bei der
Beschwerdefihrerin 1 durftig war, erscheinen das Kostendeckungsprinzip (der
Verordnungsgeber geht bei der FINMA-GebV im Einklang mit der gesetzlichen Grundlage
bewusst von einem hohen K ostendeckungsgrad aus, vgl. Urteil des BV Ger B-2786/2009
vom 5. November 2009 E. 2.7) und das Aquivalenzprinzip eingehalten, auch wenn der
Aufwand fr die von den Beschwerdeflihrenden 1 und 4 genannte Position tatsachlich etwas
hoch erscheint. Insgesamt ist die Hohe der V erfahrenskosten nicht zu beanstanden.

E.8

Aus den Erwagungen ergibt sich, dass die angefochtene Verfiigung, soweit in Bezug auf die
Beschwerdefiihrenden 1 und 4 gepriift, kein Bundesrecht verletzt und auch sonst nicht zu
beanstanden ist; die Beschwerden sind abzuweisen. Auf die Beschwerden der
Beschwerdefiihrer 2 und 3 ist nicht einzutreten.

E.91

Ausgangsgemass werden den BeschwerdefUhrern 2 und 3 die Verfahrenskosten von je Fr.
250.- auferlegt (vgl. Art. 63 Abs. 1 VWV G sowie Art. 1 ff. des Reglements vom 21. Februar
2008 Uber die Kosten und Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [V GKE,
SR 173.320.2]), zumal dem Gericht mit der Beurteilung ihrer Gesuche um unentgeltliche
Rechtspflege und der Zwischenverfiigung betreffend die auf schiebende Wirkung Aufwand
entstanden ist.

E.9.2



Entsprechend dem V erfahrensausgang haben die Beschwerdefihrenden 1 und 4 ebenfalls
Verfahrenskosten zu tragen (vgl. Art. 63 Abs. 1 VwVG sowie Art. 1 ff. VGKE). Die
Gerichtsgebuhr bemisst sich nach Umfang und Schwierigkeit der Streitsache, Art der
Prozessfuhrung und finanzieller Lage der Parteien (Art. 63 Abs. 4bis VWV G, Art. 2 Abs. 1
VGKE). Vorliegend handelt es sich um eine Streitigkeit mit Vermogensinteresse (Art. 4
VGKE), damit den Beschwerden letztlich ein wirtschaftlicher Zweck verfolgt wird (zum
Begriff vgl. BGE 139 11 404 E. 12.1), wobei sich der Streitwert nicht konkret beziffern
lasst. Die Verfahrenskosten werden unter Berticksichtigung der Zwischenentscheide vom
16. September und 16. November 2015 sowie vom 9. Februar 2016 und dem damit
verbundenen Aufwand fir das Gericht auf insgesamt Fr. 6'000.- festgesetzt und den
Beschwerdefiihrenden 1 und 4 in der Hohe von je Fr. 3'000.- auferlegt. Es sind keine
Partei entschadigungen zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWV G, Art. 7 Abs. 1 VGKE).
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