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Regeste

Finanzmarktaufsicht

Erwagungen

E.1l

Das Bundesverwaltungsgericht ist zustandig fur die Beurteilung von Beschwerden gegen
Verflgungen der Eidgenossischen Bankenkommission (vgl. Art. 31 des
Verwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [VGG, SR 173.32] i.V.m. Art. 5 des
Bundesgesetzes vom 20. Dezember 1968 Uber das Verwaltungsverfahren [VwWV G, SR
172.021] sowie Art. 33 Bst. f VGG). Ein Ausschlussgrund geméss Art. 32 VGG liegt nicht
vor. Die Beschwerdeftihrenden sind als Adressaten der angefochtenen Verfligung besonders
bertihrt und haben ein schutzwiirdiges I nteresse an deren Aufhebung oder Anderung, soweit
sie durch die vorinstanzlich angeordneten Massnahmen betroffen sind (Art. 37 VGG i.V.m.
Art. 48 Abs. 1 VwVG). Der Beschwerdefuhrer 1 ist als Verwaltungsrat der
Beschwerdefihrerin 2 auch nach Konkurser6ffnung dazu befugt, in deren Namen
Beschwerde zu fuhren (vgl. BGE 132 11 382, 385; BGE 131 11 306, 311). Auf die frist- und
formgerecht eingereichte Beschwerde ist einzutreten.

E.2

Die Beschwerdefiihrenden wenden sich gegen die Feststellung der Vorinstanz, sie héttenin
bewilligungspflichtigem Umfang mit Effekten gehandelt, sowie gegen die angeordneten
Massnahmen (Verbot, gewerbsmassigen Effektenhandel zu betreiben oder fur eine solche
Tatigkeit zu werben; Konkurser6éffnung). Sie beanstanden den Ablauf des
Untersuchungsverfahrens, machen Mangel beziglich der Sachverhaltsfeststellung geltend
und riigen eine fehlerhafte rechtliche Wurdigung durch die Vorinstanz. Im Folgenden ist
zunéchst die Ruge der Beschwerdeftihrenden zu priifen, im Laufe der Untersuchung seien
diverse Verfahrensregeln verletzt worden (E. 3). Sodann ist zu eruieren, ob die
Beschwerdefiihrenden von der Vorinstanz zu Recht als Zugehorige einer als Emissionshaus
tétigen Gruppe qualifiziert wurden. In diesem Zusammenhang werden zuerst die
borsengesetzliche Regelung der Tétigkeit von Effektenhéndlern sowie der in der
Rechtsprechung entwickelte Begriff der "Gruppe" beleuchtet (E. 4). Im Anschluss daran ist
zu priufen, ob der Vorinstanz Fehler unterlaufen sind bei der sachverhaltlichen Feststellung
und rechtlichen Wrdigung des Verhaltens der Beschwerdefthrenden im Rahmen der von
der Vorinstanz angenommenen Gruppe (E. 5 und 6). Schliesslich ist der Frage
nachzugehen, ob das von der Vorinstanz auferlegte Effektenhandels- und Werbeverbot
sowie die angeordnete K onkurser6ffnung verhal tnismassige Massnahmen darstellen (E. 7).

E.3



In formeller Hinsicht riigen die Beschwerdefiihrenden, im Laufe der Untersuchung seien
diverse Verfahrensregeln verletzt worden.

E.31

Die Beschwerdeftihrenden machen als erstes geltend, es sei zu beanstanden, dass
Rechtsanwéltin U1 als Untersuchungsbeauftragte fur zwei konkurrierende
Unternehmen (Nicsticund V. Corp.) eingesetzt worden sei. Aufgrund der
Untersuchung sei die Nicstic (Uber die Bel Air) in den Besitz von Kenntnissen Uber die
Geschéftstatigkeit der V. Corp. gelangt. Der Beschwerdefthrer 1 sei davon
insofern betroffen, als er al's Secretary und Treasurer der V. Corp. tétig gewesen
sal.

E.311

Die Vorinstanz wendet ein, die geltend gemachte Problematik sei aufgrund der engen
wirtschaftlichen Verflechtungen nicht ersichtlich. Von einem Konkurrenzverhaltnis
zwischen der Nicstic und der V. Corp. sei schon deshalb nicht auszugehen, well
das von den Beschwerdefiihrenden beherrschte US-amerikanische Unternehmen T.

Inc. die Lizenzrechte fur die rauchfreie Zigarette Nicstic halte. Aus den Akten ergibt sich,
dass Rechtsanwaltin Ul als Untersuchungsbeauftragte fir folgende Personen und
Gesellschaften eingesetzt wurde: Elvestusund Y. AG (Verfligung der Vorinstanz
vom 8. Méarz 2007), Nicstic (Verfigung vom 16. Mai) sowie Bel Air und die
Beschwerdefiihrenden (Verfligung vom 21. Juni 2007). Die Einsetzung der
Untersuchungsbeauftragten erfolgte unter dem dringenden V erdacht, dass zwischen den
genannten Personen und Gesellschaften enge wirtschaftliche Verflechtungen bestehen. Im
Sinne einer effizienten Untersuchung war es geradezu geboten, diese von einer oder
mehreren eng kooperierenden Untersuchungsbeauftragten zu fuhren. Selbst wenn -
entgegen dem durch die rege geschéftliche Zusammenarbeit bewirkten dusseren Anschein -
eine gewisse Konkurrenzsituation bestanden haben sollte, erweist sich der erhobene
Einwand daher als bereitsim Ansatz unbehelflich. Anzumerken bleibt, dass - wie zu zeigen
seinwird (vgl. unten, E. 5.2.4.2) - die V. Corp. nicht al's Konkurrentin der Nicstic
bezeichnet werden kann, da sie Uber eine Verfligungsadressatin (die Bel Air) eng mit der
Gruppe verbunden ist. Im Ubrigen haben die Beschwerdefiihrenden ohnehin nicht weiter
substantiiert, welche Geschéaftsdaten in den Besitz der angeblichen Konkurrenzgesellschaft
gelangt sind und inwiefern sie dadurch Nachteile erlitten haben. Die Beschwerdef ihrenden
vermdgen mit ihrer Rige nicht durchzudringen.

E.3.2

Im Rahmen der Replik machen die Beschwerdefiihrenden ferner geltend, Art. 26 Abs. 1
VWV G sel verletzt worden, weil die Vorinstanz dem Beschwerdefiihrer 1 keine Einsicht in
die verfahrensrelevanten Akten gewahrt habe, obwohl dieser darum ersucht habe. Die
Vorinstanz habe den Beschwerdefiihrenden zwar einen elektronischen Datentréger
(CD-ROM) geschickt, der Verfahrensakten enthalten habe. Doch geméss Art. 26 Abs. 1bis
VWV G sel die Akteneinsicht auf elektronischem Weg nur zuléssig, wenn die Partei oder ihr
Vertreter einverstanden seien, was vorliegend nicht der Fall gewesen sai. Die
Beschwerdeflihrenden hétten insbesondere nie Einsicht in die J. betreffenden
Akten erhalten. Verletzt worden seien ferner die Rechtsgleichheit (Art. 8 BV) sowie das
Willkarverbot (Art. 9 BV), dadie Akten anderen V erfligungsadressaten im September 2007
per Post zugesandt worden seien.



E.321

Die Vorinstanz macht geltend, der Vorwurf der verweigerten Akteneinsicht sei
unzutreffend. Die V orinstanz habe den Beschwerdeflihrenden Kopien der
Untersuchungsberichte geschickt, doch die Sendung sei zunéchst nicht zustellbar gewesen.
Im Rahmen eines zweiten (erfolgreichen) Zustellversuchs seien die Untersuchungsberichte
auf CD-ROM beigelegt worden. Die Vorinstanz sei vom Einversténdnis der
Beschwerdefiihrenden mit dieser Aktentibermittlung ausgegangen, da sich diese nicht
dagegen gewehrt hétten. Ein spateres Gesuch um Einsicht in die Untersuchungsberichte sei
deshalb abgewiesen worden. Ferner hétten die Beschwerdefthrenden Einsicht in die
Unterlagen der Untersuchungsbeauftragten verlangt; diese gehorten jedoch gar nicht zu den
Verfahrensakten. Die Beschwerdef ihrenden seien insgesamt nicht schlechter als die
anderen Verfahrensbeteiligten behandelt worden. Die Beschwerdeftihrenden beméangeln in
erster Linie, dass sie von der Vorinstanz nicht gefragt wurden, ob sie mit einer
Akteneinsicht auf elektronischem Weg einverstanden seien (Replik S. 5). Diese Art der
Akteneinsicht bedarf gemass Art. 26 Abs. 1bis VWV G in der Tat des Einverstandnisses der
Partei. Im vorliegenden Fall ist allerdings zu berticksichtigen, dass ein erster
Zustellungsversuch fehlgeschlagen war, und dass die Zustellung angesichts des
betrachtlichen Aktenumfangs mit einem relativ grossem Aufwand verbunden war. Ferner
ist zu beachten, dass die Beschwerdefiihrenden die Akteneinsicht erst im Rahmen der
Replik rugten; in der Beschwerdeschrift hatten sie die Zustellungsweise zwar thematisiert,
jedoch nicht bemangelt (Beschwerdeschrift S. 3). Unter diesen Umstéanden muss nach Treu
und Glauben davon ausgegangen werden, dass die Beschwerdefihrenden mit der
elektronischen Zustellung der Akten einverstanden waren und ihre Einwénde dagegen erst
zu einem viel spéteren Zeitpunkt vorbrachten. Was den Vorwurf betrifft, die
Beschwerdeflihrenden hétten keine Einsicht in diverse Eingaben von J. erhalten, ist
zu beachten, dass die Vorinstanz in ihrem Entscheid nicht auf die betreffenden Akten
abstellte. Die von den Beschwerdefihrenden namentlich genannten Aktenstiicke (A 01 081;
A 02 375; A 02 888; A 05588; A 05 559; A 05 569; A 05 595) betreffen diverse im Jahr
2007 verfasste Schreiben von J. und enthalten immer wieder ahnlich lautende
Vorwurfe betreffend illegaler Geschéaftstétigkeiten und Betrug. Im Wesentlichen geht es
dabei um Ausfihrungen, die bereitsin der Strafanzeige enthalten sind, die J. am
26. Januar 2007 beim Untersuchungsrichteramt Zug eingereicht hatte (A 01 141); die
Beschwerdefiihrenden raumen selber ein, Einsicht in die Strafanzeige von J.

erhalten zu haben (Replik S. 4). Der Umfang und die Modalitéten der gewdahrten
Akteneinsicht stellen somit keinen Verstoss gegen den Anspruch auf rechtliches Gehor dar.

E.33

Schliesslich machen die Beschwerdefihrenden im Rahmen der Replik geltend, sie hétten zu
Unrecht keine Gelegenheit erhalten, an der Zeugeneinvernahme von J. anwesend
zu sein. Dies stehe im Widerspruch zu Art. 18 und 28 VwV G. Demnach hétten siedie
Moglichkeit erhalten missen, J. Ergénzungsfragen zu stellen und sich
anschliessend zur Einvernahme zu dussern. Aufgrund von Art. 14 VWV G sei im Ubrigen
generell zweifelhaft, ob die Vorinstanz zu Zeugenbefragungen erméachtigt sei.

E.331
Die Vorinstanz macht geltend, die Untersuchungsbeauftragte habe den Beschwerdeftihrer 1
zu Recht nicht zur Einvernahme von J. eingeladen. Bei J. handle essich

um den Erstatter einer Anzeige; ein solcher sei aber nicht als Zeuge, sondern als Drittperson



(ohne Ermahnung zur Wahrheitspflicht) zu befragen (vgl. Art. 12 Bst. c VWVG). Im
Ubrigen finde das VWV G auf Untersuchungsbeauftragte ohnehin keine Anwendung. Fiir
das Bundesverwaltungsgericht sind keine Hinweise ersichtlich, dass J. im Rahmen
des Untersuchungsverfahrens al's Zeuge (statt als Auskunftsperson) befragt worden ist. Die
Kompetenz der Vorinstanz und des Untersuchungsbeauftagten, Auskinfte von Dritten
einzuholen, wird auch von den Beschwerdefhrenden nicht in Frage gestellt. Einzurdumen
ist, dass Einvernahmen - unabhéngig davon, ob jemand als Auskunftsperson oder als Zeuge
befragt wird - nur dann verwertet werden durfen, wenn der Anspruch auf rechtliches Gehor
gewahrt wird; ansonsten darf nicht zum Nachtell der Partel darauf abgestellt werden (BGE
13011 169 E. 2.3.5; vgl. Art. 28 VWV G). Dasich die Vorinstanz in der angefochtenen
Verfigung indessen nicht auf die im Rahmen der Einvernahmen getétigten Aussagen von

J. stutzte (vgl. oben, E. 3.2), vermdgen die Beschwerdefihrenden auch mit dieser
Rige nicht durchzudringen.
E.4

In materieller Hinsicht machen die Beschwerdeftihrenden geltend, sie seien von der
Vorinstanz zu Unrecht as Zugehorige einer Gruppe von Aktiengesellschaften und
Privatpersonen eingestuft worden, die ein Emissionshaus betrieben habe. Esist daher
zunéchst kurz auf den Zweck und das Schutzdispositiv des Gesetzes sowie auf die
rechtlichen Kriterien einzugehen, die fr die Annahme eines Emissionshauses bzw. einer
Gruppentétigkeit vorausgesetzt werden.

E. 41

Das Borsengesetz vom 24. Mérz 1995 (BEHG, SR 954.1) unterstellt den gewerbsmassigen
Effektenhandel einer Aufsicht, um die Anleger zu schiitzen und die Vertrauensbasis zu
schaffen, die fir das reibungslose Funktionieren der Finanzmarkte unerlasslich ist
(Botschaft BEHG, BBI 1993 S. 1372; Philippe A. Huber, Basler Kommentar zum Boérsen-
und Effektenhandelsgesetz, Art. 2 lit. d N 1). Gemass Art. 10 Abs. 1 BEHG bedarf die
Effektenhandlertétigkeit einer Bewilligung der Aufsichtsbehdrde. Als Effektenhandler
gelten nach dem Gesetz natiirliche und juristische Personen und Personengesel|schaften, die
gewerbsmassig fur eigene Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fir Rechnung
Dritter Effekten auf dem Sekundarmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Prima&rmarkt
offentlich anbieten oder selbst Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten (Art. 2 Bst. d
BEHG; vgl. dazu BGE 126 |1 71 E. 54). Die Verordnung unterteilt die Effektenhandler in
verschiedene Kategorien, u.a. in Eigenhandler und in Emissionshauser. Als Eigenhéndler
gelten Effektenhandler, die gewerbsmassig fir eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten
handeln (Art. 3 Abs. 1 Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996 [BEHV, SR 954.11]).
Emissionshauser sind Effektenhandler, die gewerbsmassig Effekten, die von Drittpersonen
ausgegeben worden sind, fest oder in Kommission tibernehmen und offentlich auf dem
Primarmarkt anbieten (Art. 3 Abs. 2 BEHV). Eigenhandler und Emissionshduser gelten nur
als Effektenhandler, wenn sie hauptsachlich im Finanzbereich tétig sind (Art. 2 Abs. 1
BEHV).

E.4.2

Im vorliegenden Fall ging die Vorinstanz davon aus, dass 14 der 18 Adressaten der
angefochtenen Verfigung als Gruppe der Téatigkeit eines Emissionshauses nachgegangen
sind.

E. 421



Das Bundesgericht hat bisher wiederholt im Zusammenhang mit der unerlaubten
Entgegennahme von Publikumseinlagen nach dem Bankengesetz vom 8. November 1934
(BankG, SR 952.0) das VVorgehen mehrerer Akteure a's Zusammenwirken in einer Gruppe
bejaht und den gegen alle Gruppenmitglieder aufgrund einer einheitlichen Beurteilung
erhobenen Vorwurf geschiitzt (vgl. unten, E. 4.2.2). Was den unerlaubten Effektenhandel
nach dem Borsengesetz betrifft, war diese Frage soweit ersichtlich vom Bundesgericht bis
anhin noch nie zu beurteilen, und sie wurde bisher auch von der Lehre nicht behandelt.
Sowohl die Vorinstanz a's auch die Beschwerdeflihrenden stitzen sich bel ihrer
Argumentation auf die im Zusammenhang mit dem Bankengesetz ergangene
Rechtsprechung. Auch das Bundesverwaltungsgericht erachtet diese Analogie al's
sachgerecht: Esist kein Grund ersichtlich, eine Gruppe, die gewerbsmassig
Publikumsgelder entgegennimmit, aufsichtsrechtlich anders zu behandeln als eine Gruppe,
die gewerbsmassig Effektenhandel betreibt. Die Rechtsprechung, die zur Thematik des
Gruppenbegriffesim Rahmen des Bankengesetzes ergangen ist, muss demnach auch im
vorliegenden Fall beachtet werden.

E.4.22

Das Bundesgericht kam in einem Entscheid vom 21. Februar 2000 zum Schluss, dass
mehrere Gesellschaften, die Publikumsgelder entgegennahmen und gegen aussen
einheitlich auftraten, als Einheit zu betrachten seien (unerlaubtes Anlagesystem). Deshalb
sel nicht zu beanstanden, dass bel samtlichen Gruppenzugehdrigen - auch bel jenen
Gesellschaften, bei denen weniger als 20 Geldgeber engagiert gewesen seien - von einer
gewerbsmassigen Tétigkeit ausgegangen und die Liguidation angeordnet worden sei (BGer.
2A.442/1999 vom 21.2.2000, 2e und E. 3b/dd). - In einem Urteil vom 6. Méarz 2007 ging
das Bundesgericht von einer Gruppe von zwel Gesellschaften aus, die aufsichtsrechtlich
einheitlich zu behandeln seien. Es erwog, die beiden Gesellschaften, hinter denen die
gleichen Personen sttinden, seien im Zusammenhang mit Werbung und Akquisition as
Einheit aufgetreten. Demnach seien belde Gesellschaften wegen unerlaubter
gewerbsmassiger Entgegennahme von Publikumsgeldern zu liquidieren, selbst wenn eine
der Gesellschaften selber nicht geschéftlich aktiv geworden sein sollte (BGer. 2A.332/2006
vom 6.3.2007, E. 5.2.4). Das Bundesverwaltungsgericht hat sich - in Anlehnung an die
Rechtsprechung des Bundesgerichts - folgendermassen zum Gruppenbegriff gedussert: Von
einer Gruppe, die aufsichtsrechtlich a's Einheit zu betrachten ist, sei dann auszugehen,
wenn zwischen den betreffenden Personen und / oder Gesell schaften enge wirtschaftliche
(bzw. finanzielle / geschéftliche), organisatorische und personelle Verflechtungen
bestiinden. Die Verflechtungen missten derart intensiv sein, dass nur eine gesamthafte
Betrachtungswei se den faktischen Gegebenheiten gerecht werde und Gesetzesumgehungen
verhindern kdnne. Als Gruppe selen insbesondere jene Personen und Gesellschaften
aufzufassen, die gemeinsam vorgingen und gegen aussen hin als Einheit auftraten. Werde
die Gruppenzugehdrigkeit einer Gesellschaft begaht, so sel das Gesetz auf sie auch dann
anzuwenden, wenn sie weniger als 20 (im Extremfall auch gar keine) Publikumseinlagen
entgegengenommen habe und damit - fir sich alein - das Kriterium der Gewerbsmassigkeit
nicht erfllle (BV Ger. B-2474/2007 vom 4.12.2007, E. 3.2; B-1645/2007 vom 17.1.2008, E.
5.2, beide mit Verweis auf die Verfigung der EBK vom 24.11.2005, in: EBK-Bulletin
48/2006, Ziff. 20). Die EBK kam in einer Verfligung vom 24. November 2005 zum Schluss,
dass die zu einer Gruppe gehdrenden Gesellschaften personell und wirtschaftlich eng
verflochten seien und deshalb aus aufsichtsrechtlicher Sicht eine Einheit darstellten
(EBK-Bulletin 48/2006 S. 312 ff., Ziff. 22). Zur Begrindung fuhrte sie an, dass die



einzelnen Gesellschaften der Gruppe mit ihren koordinierten Aktionen ausschliesslich auf
die Beschaffung von Anlegergeldern fir die gesamte Gruppe abgezielt hétten. Die
Entgegennahme von Publikumsgeldern sei durch ein gemeinsames V orgehen von zwel
Gesellschaften der Gruppe erfolgt. Samtliche Aktivitaten der Gesellschaften seien vom
selben Ort aus und durch die gleichen Personen und K ontaktpersonen ausgetibt worden
(aa0., zZiff. 21).

E.5

Im vorliegenden Fall wenden sich die Beschwerdefiihrenden nicht dagegen, dass die
Vorinstanz vom Vorliegen einer a's Emissionshaus téatigen Gruppe ausging. Hingegen
machen sie geltend, selber nicht zu dieser Gruppe gehdrt und in diesem Zusammenhang den
Tatbestand des unerlaubten Effektenhandels nicht erfllt zu haben. Was die bestrittene
Gruppenzugehorigkeit betrifft, flhren sie aus, es bestiinden keine engen 6rtlichen,
personellen und wirtschaftlichen Verbindungen zwischen ihnen und den dbrigen
Verfligungsadressaten. Die Vorinstanz, die zu einem gegenteiligen Ergebnis gelangt sai,
habe den Sachverhalt in mehrfacher Hinsicht unrichtig und unvollstandig festgestellt und
damit Art. 12 VwV G sowie Art. 49 Bst. b VWV G verletzt. Dementsprechend sei auch die
rechtliche Wirdigung der Vorinstanz nicht korrekt ausgefallen.

E.51

Die Vorinstanz begriindete die Zugehdrigkeit der Beschwerdef ihrenden zur
Emissionshausgruppe wie folgt: Zwischen ihnen und diversen Verfiigungsadressaten
bestiinden enge Verbindungen. Der Beschwerdeflhrer 1 sei einziger Verwaltungsrat und
Alleinaktionar der Beschwerdefihrerin 2. Er halte zudem bedeutende Anteile der Hematec
und der Nicstic. Die Beschwerdeftihrenden hétten Aktien der Hematec und der T.

Inc. an die Elvestus bzw. an B.X. verkauft. Der Beschwerdefiihrer 1 habe
Nicstic-Aktien bernommen und als Unterhandler an die Elvestus verkauft, die diese
Aktien - gegen Entschédigung an den Beschwerdefihrer 1 - an Dritte weiterveraussert habe.
Die Beschwerdefiihrenden kontrollierten ferner die T. Inc. und damit auch die

V. Corp., dievon der T. Inc. aufgrund eines Produktions- und
Vertriebslizenzvertrags mit der Nicstic gegriindet worden sei. Die T. Inc. halte
Nicstic-Aktien sowie die Lizenzrechte fur die rauchfreie Zigarette Nicstic. In seiner
Funktion als CEO der T. Inc. habe der Beschwerdefuihrer 1 fur die S,

Corp. einen "Letter of Intent” mit der Elvestus abgeschlossen. Darin sei die Absicht
bekundet worden, die friher zwischen der T. Inc. und der Nicstic bestehenden
engen Beziehungen zu reaktivieren; angestrebt worden seien eine Fusion von S.

Corp.und T. Inc. sowie eine Ubernahme der Nicstic durch die S. Corp.
Der Beschwerdefuhrer 1 habe der Bel Air (Uber dieT. Inc.) Aktien der V.

Corp. Ubertragen, die diese aufgrund eines 6ffentlichen Angebots an Anleger veraussert
habe. Die BeschwerdefUhrerin 2 habe als Zahlstelle fungiert und ihre Kontonummer gegen
aussen angegeben. Dabei seien auch Nicstic-Aktien (mit Zuzahlung von 20%) als Zahlung
angenommen worden. Auf diese Weise hétten die Beschwerdefiihrenden bis zu 3 Mio.
Aktien der V. Corp. zum Kaufpreisvon 1.5 $ pro Aktie angeboten. Das Vorgehen
der Beschwerdefiihrenden entspreche dem typischen Muster der "Gruppe": Ubernahme von
nicht borsenkotierten Aktien, die von nahestehenden Gesell schaften ausgegeben werden
(hier im Rahmen eines Aktientausches), gekoppelt mit einer Barzuzahlung beim Verkauf an
Dritte. Die Effektenhandel stétigkeit der Gruppe sei unter anderem durch die
Beschwerdefiihrenden ermdglicht worden. Das koordinierte Vorgehen der beteiligten



Gesellschaften und Personen zeuge von der Verfolgung eines gemeinsamen Zweckes,
namlich des Aktienverkaufs an Dritte zur Erlangung eines Erldses. Neben den engen
wirtschaftlichen Verflechtungen sei auch von engen raumlichen und personellen
Verbindungen mit Gruppengesellschaften auszugehen, insbesondere wegen diversen
Ubereinstimmungen von Domizilen. - Aufgrund dieser Umstande seien die
Verfigungsadressaten gemass standiger Praxis a's Gruppe zu betrachten. Sie hétten
gewerbsmassig gehandelt mit dem Ziel, die Gesellschaften und nahestehende Personen
dadurch regelméssig zu finanzieren.

E.5.2

Die Beschwerdeftihrenden machen geltend, sie seien mit den Gruppengesellschaften weder
Uber Aktienbeteiligungen noch Uber vertragliche Pflichten eng verbunden.

E.521

Die Vorinstanz macht geltend, die Beschwerdefiihrenden seien an diversen
GruppengeselIschaften direkt oder indirekt beteiligt gewesen. Der BeschwerdefUhrer 1 sei
einziger Verwaltungsrat und Alleinaktionar der Beschwerdefthrerin 2. Weiter halte der
Beschwerdefiihrer 1 bedeutende Beteiligungen an der Hematec und an der Nicstic. Die
Beschwerdefihrerin 2 habe einst 2.5 Mio. Nicstic-Aktien besessen; heute seien es noch
400'000 Aktien. Ferner sei erstellt, dass der Beschwerdefiihrer 1 die Beschwerdefihrerin 2

sowiedieT. Inc. kontrolliere. Der Beschwerdefthrer 1 halte rund 15 Prozent der
T. Inc. und sei deren CEO, und die Beschwerdefiihrerin 2 sei vermutlich
Grossaktionarin dieser Gesellschaft. DieT. Inc. kontrolliere die V. Corp.
sowie die Bel Air. Letztere sei das " Swiss Office" der V. Corp., was sich aus
Aussagen des Beschwerdefiihrers 1, aus Zeichnungsvertrégen der V. Corp. sowie
aufgrund der Website der Bel Air ergebe. Die V. Corp. sei vonder T. Inc.
aufgrund eines Produktions- und V ertriebslizenzvertrags mit der Nicstic gegrindet worden.
DieT. Inc. halte Nicstic-Aktien sowie die Lizenzrechte fir die rauchfreie Zigarette
Nicstic. Ferner bestiinden enge vertragliche Verbindung zwischen den
Beschwerdefiihrenden und Elvestus. Der Beschwerdefihrer 1 (bzw. dieT. Inc.) sel

mit der Elvestus (bzw. mit B.X. ) friher eng verflochten gewesen. Im September
2006 seien die geschéftlichen Kontakte vortbergehend unterbrochen worden, doch bereits
im Februar 2007 habe man die engen Beziehungen reaktivieren wollen. Dies gehe aus einer
gemeinsamen Absichtserklarung ("Binding Letter of Intent”) hervor, die am 6. Februar
2007 zwischen der Elvestus und der S. Corp. vereinbart worden sei. In dieser
Erklarung komme zum Ausdruck, dass die S. Corp., fur die der Beschwerdefuhrer
1 mit-unterschrieben habe, die Beherrschung tber die Nicstic angestrebt habe, und dass eine
Fusion der T. Inc. mit der S. Corp. beabsichtigt gewesen sei. Die Plane
betreffend Zusammenarbeit zwischen Elvestusund T. Inc. seien zwar letztlich
nicht umgesetzt worden; alein die Existenz dieser Plane stelle aber ein Indiz fir die engen
Verflechtungen dar.

E.522

Die Beschwerdefihrenden machen geltend, keine bedeutenden Beteiligungen an
Gesellschaften der Gruppe zu halten. Der BeschwerdefUhrer 1 habe den von den
Gesellschaften betriebenen Aktienhandel nicht mitbeherrscht, was drei Zeugen (darunter
B.X. ) belegen kdnnten. Er habe lediglich Hematec- und Nicstic-Aktien im Umfang
von maximal 3.5 bzw. 5.5 Prozent gehalten (im Fall der Hematec-Aktien sogar nur bis zum



Januar 2005; Replik S. 12). Die Vorinstanz habe sich bei ihren Feststellungen auf blosse
V erdachtsausserungen von J. gestuitzt; dieser habe die Untersuchungsbeauftragte
sowie die Vorinstanz offenbar massiv beeinflusst. So handle es sich etwa bei der
vorinstanzlichen Feststellung, 9 Mio. Hematec-Aktien stiinden mehrheitlich im Besitz der

Familie A.X. / B.X. und jener des Beschwerdefuhrers 1, um eine blosse
Mutmassung von J. . Die Beschwerdefiihrerin 2 sei entgegen den Behauptungen
von J. nicht an der Nicstic beteiligt; sie habe bloss einmal 400'000 Nicstic-Aktien

treuhanderisch fir den BeschwerdefUihrer 1 gehalten. Ferner bestiinden keine Beziehungen
zwischen den Beschwerdefiihrenden und der Bel Air; sie seien einzig mit der V.

Corp. verbunden. Zwischen der Bel Air und der V. Corp. existierten - trotz der
Namensahnlichkeit und friheren Fusionsplanen - weder wirtschaftliche noch personelle
Verflechtungen (Replik S. 9). Entgegen der Ansicht der Vorinstanz bestiinden schliesslich
keine geschéftlichen Kontakte zwischen der Elvestus (bzw. B.X. ) und der

S. Corp. (bzw. dem Beschwerdefuhrer 1). Zwar sei zwischen der Elvestus und der
S. Corp. am 6. Februar 2007 - auf massiven Druck von B.X. hin - effektiv
eine Absichtserklarung abgeschlossen worden, wobei der Beschwerdefthrer 1 fur die
zweitgenannte Partel mitunterschrieben habe. Doch am 2. Mai 2007 sei dieser "Letter of
Intent” durch L. gekindigt und die geplante Zusammenarbeit abgesagt worden.
Demnach konne der Letter of Intent nicht als Beleg fur eine geschéftliche Nahe des
Beschwerdefiihrers 1 zur Elvestus bzw. zu B.X. herangezogen werden.

E.523

In der Vernehmlassung hélt die Vorinstanz an ihren Ausfihrungen fest und macht geltend,
der Sachverhalt sai vollstandig und ohne Widerspriiche festgestellt worden. Der Vorwurf
der BeschwerdefUhrenden, der Untersuchungsbericht sei durch J. massiv
beeinflusst worden, stimme nicht. Die Vermutungen von J. seien zwar im
Untersuchungsbericht erwahnt worden, doch die Vorinstanz sei diesen Angaben nicht
durchwegs und unhinterfragt gefolgt. Entgegen den Aussagen von J. habe die
Vorinstanz nicht etwa angenommen, der BeschwerdefUhrer 1 sei Mehrheitsaktionar der
Hematec gewesen; sie sl lediglich von einer bedeutenden Beteiligung ausgegangen. Dass
die Bel Air mit der V. Corp. in keiner Verbindung stehe, sei eine blosse
Schutzbehauptung der Beschwerdefiihrenden: M. , Verwaltungsrat der V.

Corp., habe fur die Bel Air Stellung genommen, und die V. Corp. habein einem
Schreiben vom 18. Juli 2007 erkléart, dass sie alle Verbindlichkeiten ihrer Tochter Bel Air
ubernehmen werde.

E.5.24

Das Bundesverwaltungsgericht erachtet die Rigen der Beschwerdefthrenden als
unbegriindet, wie sich aus folgenden Ausfihrungen ergibt.

E.5241

Der Beschwerdefuhrer 1 bestreitet zundchst, dass enge V erbindungen bestehen zwischen
ihm und der Elvestus oder der - mit Letzterer eng verbundenen - Nicstic. Er stellt alerdings
nicht in Abrede, dass er a's CEO und Aktionar der T. Inc. bis zum September 2006
geschéftliche Kontakte mit der Elvestus bzw. Nicstic pflegte; er raumt selber ein, dass die
T. Inc. friher eng mit der Nicstic verflochten gewesen sei (C 01 033) und bis zum
September 2006 3 Mio. Nicstic-Aktien gehalten habe (A 04 695). Dass die wirtschaftlichen
Verbindungen spéter wieder aktiviert werden sollten, geht - entgegen der Ansicht der



Beschwerdefihrenden - aus dem "Letter of Intent” vom 6. Februar 2007 hervor: In dieser
Absichtserklérung kommt zum Ausdruck, dass die S. Corp. und die Elvestus, die
damals zusammen fast 30 Prozent der Nicstic-Aktien hielten, beabsichtigten, die Mehrheit
der Nicstic-Aktien zu Gbernehmen, und dass eine Fusion der T. Inc. mit der

S. Corp. angestrebt wurde (C 01 279 ff.; vgl. auch C 01 383). Die Ubernahme der
Aktienmehrheit sollte gemass der Untersuchungsbeauftragten im Rahmen von Kauf- und
Tauschgeschaften mit Nicstic-Aktien erfolgen (C 01 361 f.). Angesichts dieser Umstande
ist die Vorinstanz zu Recht davon ausgegangen, dass der Beschwerdefihrer 1, der den
Letter of Intent fUr die S. Corp. unterschrieben hatte, mit der Elvestus enge
geschéftliche Verbindungen unterhielt. Dass die am 6. Februar 2007 vereinbarte
Absichtserklérung knapp 3 Monate spéter wieder gekuindigt wurde, kann nicht als
Nachweis fehlender enger Verflechtungen gedeutet werden, zumal in der Zwischenzeit (am
8. Mérz 2007) das vorinstanzliche Untersuchungsverfahren eroffnet worden war.
Unbehelflich ist ferner das - im Ubrigen nicht néher begriindete - Argument der
Beschwerdefiihrenden, der Vertrag sei auf massiven Druck von B.X. hin
unterzeichnet worden; esist aufgrund der gesamten Umstande nicht anzunehmen und wird
von den Beschwerdefiihrenden auch nicht geltend gemacht, dass die Absichtserklarung
nicht dem Willen der Parteien entsprach. Somit vermogen die Beschwerdefihrenden mit
ihrer Rige nicht durchzudringen.

E.5.24.2

Die Beschwerdeftihrenden bestreiten ferner die vorinstanzliche Feststellung, dass sie - Uber
dieT. Inc.und V. Corp. - eng mit der Bel Air verbunden gewesen seien.
Was die Betelligungen an der T. Inc. betrifft, hatten die Beschwerdefihrenden im
Rahmen von Stellungnahmen angegeben, sie hielten 15% (BeschwerdefUhrer 1) bzw. 12%
(Beschwerdefiihrerin 2) der T. Inc.-Aktien (A 04 695; A 05 352). Anlésslich der

Befragung vom 25. Juni 2007 durch die Untersuchungsbeauftragte hatte der
Beschwerdefiihrer 1 zu Protokoll gegeben, die Beschwerdefiihrerin 2 sei die grosste
Aktionérin der V. Corp. und damit auch Grossaktionarinder T. Inc. (D 01
024 1.). Im Rahmen einer "Richtigstellung" vom 7. Juli 2007 (A 04 696 ff.) machten die
Beschwerdefiihrenden dagegen geltend, die BeschwerdefUhrerin 2 halte lediglich rund 4

Mio. T. Inc.-Aktien, wovon ihr effektiv nur 1.5 Mio. Aktien gehorten. Dass die
V orinstanz dennoch von einer bedeutenden Beteiligung der BeschwerdefUhrerin 2 an der
T. Inc. ausging, ist nach Auffassung des Bundesverwaltungsgerichts nicht zu

beanstanden: Es rechtfertigt sich, auf die anlasslich der ersten Befragung erfolgten
Aussagen ein besonderes Gewicht zu legen, zumal keine Hinwelise ersichtlich sind, wonach
der im Protokoll verwendete Begriff "Grossaktiondrin” auf einem Versehen beruht. Ein
Indiz fir bedeutende Beteiligungen stellt ferner die Eingabe der W. GmbH vom 29.
Feburar 2008 dar, wonach die Beschwerdefihrerin 2 (deren Aktien teilweise durch die

W. GmbH verdussert wurden) friher eine Tochtergesellschaft der T. Inc.
war (vgl. Beilage zur Replik). Abgesehen davon I&sst sich nicht sagen, der Besitz von 4
Mio. bzw. 1.5 Mio. Aktien sel unbedeutend. Die Vorinstanz ging damit zu Recht davon aus,

dass die Beschwerdefiihrenden bedeutende Anteile an der T. Inc. hielten. Aus
diversen Aktenstlicken ergibt sich sodann, dassdieT. Inc. die Muttergesel | schaft
der V. Corp. ist und diese kontrolliert (vgl. C 01 403); dies wird auch von den

Beschwerdefiihrenden nicht in Abrede gestellt (vgl. z.B. D 01 246). Hingegen beanstanden
sie die Einschétzungen der Vorinstanz beziiglich dem Verhéltnis zwischen der V.
Corp. und der Bel Air. Aus den Akten ergibt sich, dass die Bel Air in den



Zeichnungsvertrdgen und auf der Website der V. Corp. a's deren " Swiss Office"
bezeichnet wurde (C 01 270 ff.; C 01 157), dass die beiden Gesellschaften in der Schweiz
die gleiche Adresse haben (...), und dass M. am 18. Juli 2007 als"Chairman" der
V. Corp. fur die Bel Air Stellung nahm, wobei er die Bel Air mehrfach als
Tochtergesellschaft der V. Corp. bezeichnete (z.B. A 04 703) und erklarte, die

V. Corp. werde ale Verbindlichkeiten der Bel Air Ubernehmen (A 04 706).
Ausserdem hat der Beschwerdefuhrer 1 anlésslich der ersten Befragung durch die
Untersuchungsbeauftragte mehrmals zu Protokoll gegeben, die Bel Air sei eine
Tochtergesellschaft der V. Corp. (C 01 039, 036, 035 und 015). Zwar erfolgte im
Rahmen eines "Berichtigungsschreibens’ der Beschwerdefiihrenden vom 7. Juli 2007 eine
Relativierung dieser Aussage (A 04 683 f.), und spéter betonten die Beschwerdefihrenden
wiederholt, die V. Corp. sai nicht die Muttergesellschaft der Bel Air (vgl. z.B. die
Stellungnahme vom 19. August 2007 zum Untersuchungsbericht, S. 37). Das
Bundesverwal tungsgericht wirdigt das Beweisergebnis so, dass die mehrfach protokollierte
Aussage des Beschwerdefihrers 1 nicht auf einem blossen Versehen der Vorinstanz bzw.
auf Missverstandnissen des Befragten beruhte. Demnach hat die Vorinstanz zu Recht
angenommen, dass zwischen der Bel Air und der V. Corp. enge Verbindungen
bestanden. Insgesamt ist nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz davon ausgegangen ist,
dass zwischen den Beschwerdefiihrenden und der Bel Air - Uber dieT. Inc. bzw.
dieV. Corp. - enge wirtschaftliche Verflechtungen bestanden.

E.5243

Umstritten sind ferner die Beteiligungen der Beschwerdefihrenden an der Nicstic und an
deren Muttergesellschaft, der Hematec. Vorab ist festzuhalten, dass entgegen den
Behauptungen der Beschwerdefiihrenden weder die Untersuchungsbeauftragte noch die
Vorinstanz jemals konstatiert hat, die Beschwerdefiihrenden seien Mehrheitsaktionére der
Hematec oder der Nicstic. Die Riige der Beschwerdefiihrenden, die Vorinstanz habe sich
bei der Beurteilung der Betelligungsverhaltnisse auf entsprechende Vermutungen von

J. gestitzt, die im Untersuchungsbericht erwadhnt wurden (vgl. C 01 393), erweist
sich demnach a's unbegriindet. Die Beschwerdefiihrenden machen sodann geltend, sie seien
- entgegen den Ausfuhrungen der Vorinstanz - keine bedeutenden Aktionére der Nicstic und
der Hematec. Der Beschwerdefuihrer 1 halte heute nur rund 1 Mio. Nicstic-Aktien und keine
Hematec-Aktien; die Beschwerdeftihrerin 2 sei gegenwaértig an keiner der beiden
Gesellschaften betelligt. Anlasslich der Befragung durch die Untersuchungsbeauftragte
vom 25. Juni 2007 hatte der BeschwerdefUhrer 1 angegeben, er halte ca. 1.5 Mio. (oder
4.4%) Nicstic-Aktien (D 01 026), was Ubereinstimmt mit der Aussage von N.

(einem Verwaltungsratsmitglied der Nicstic) (A 02 584) sowie den Angaben im "Letter of
Intent" (C 01 274). Was die friheren Beteiligungsverhdtnisse betrifft, machen die
Beschwerdefiihrenden in der Replik (S. 12) geltend, sie hatten maximal 5.5% der Nicstic-
und 3.5% der Hematec-Aktien gehalten (Replik S. 12). Nach eigenen Angaben hat der
Beschwerdefuihrer 1 einmal 2.7 Mio. Hematec-Aktien gegen 2 Mio. Nicstic-Aktien
eingetauscht (A 04 688 f.; vgl. C 01 012 und C 01 019). Die BeschwerdefUhrerin 2 war
vormalsim Besitz von 2.5 Mio. Nicstic-Aktien, wie aus ihrem Fax vom 17. Januar 2007
hervorgeht, den u.a. der BeschwerdefUhrer 1 unterschrieben hat. Gemass dem gleichen Fax
hélt die Beschwerdefihrerin 2 heute - treuhanderisch - noch 400'000 Nicstic-Aktien (C 01
248f1.). DieT. Inc., an der die Beschwerdefihrenden massgeblich beteiligt waren
(vgl. oben, E. 5.2.4.2), hielt nach Angaben des Beschwerdefiihrers 1 einst 3 Mio.
Nicstic-Aktien, verausserte diese aber zwischen Juni und Oktober 2006 (A 04 695). Ferner



hielt die T. Inc. geméss ihrer Website die Lizenzrechte fur die rauchfreie Zigarette
Nicstic (C 01 123). Aufgrund der dargelegten Aktenlage konnen die friiheren und heutigen
Beteiligungsverhaltnisse der Beschwerdefiihrenden an der Nicstic und der Hematec zwar
nicht mehr bisin alle Einzelheiten eruiert werden. Fest steht jedoch, dass zeitweise Uberaus
bedeutende Anteile gehalten wurden, die auch nach diversen V erausserungsgeschéften
immer noch namhaft waren. Der Umstand, dass die Beschwerdefiuihrenden Telle ihrer
Aktienbestéande verausserten, ist allenfallsim Zusammenhang mit dem Vorwurf betreffend
Handel stétigkeiten gesondert zu wirdigen (vgl. unten, E. 5.3), spricht aber vor dem
Hintergrund der regel méassigen Aktienverkaufsgeschéfte zwischen den
Gruppenzugehdrigen nicht gegen die Annahme rechtlich relevanter Beteiligungen bzw.
wirtschaftlicher Beziehungen. Nach Auffassung des Bundesverwaltungsgerichts kann nicht
beanstandet werden, dass die Vorinstanz von bedeutenden Beteiligungen ausgegangen ist.
Neben den von den Beschwerdefiihrenden eingeréaumten Anteilen von maximal 5.5%
(Nicstic) bzw. 3.5% (Hematec) kommen indirekte Beteiligungen tGber die T. Inc.
hinzu. Unter diesen Umstanden ist jedenfalls nicht von bloss "vernachlassigbar geringen”
Beteiligungen an Gruppengesellschaften auszugehen. Nach aler Erfahrung ist anzunehmen,
dass die Beschwerdefiihrenden Belege zu ihrer Entlastung vorgebracht hétten, wenn sieihre
Aktienanteile spéter auf eine nicht unter die Bewilligungspflicht fallende Weise zumindest
teilweise wieder reduziert hétten. Es wére ihnen ein Leichtes oder zumindest zumutbar
gewesen, entsprechende Beweismittel (etwa Aktienverkaufsbelege) einzubringen.
Umgekehrt konnte die Vorinstanz den genauen Aktienanteil ohne Mitwirkung der
Beschwerdeftihrenden nicht oder nicht mit verniinftigem Aufwand erheben. Insofern wéren
die Beschwerdefhrenden nach Art. 13 VWV G und Art. 36aBEHG i.V.m. Art. 23quater
Abs. 3 BankG zur Mitwirkung verpflichtet gewesen (zur bundesgerichtlichen
Rechtsprechung betreffend Art. 13 VwV G vgl. Urteil BGer. 1C_43/2007 vom 9.4.2008, E.
4.1 sowie BGE 130 11 482 E. 3.2; ferner BV Ger., Urteil B-2474/2007 vom 4.12.2007, E.
3.5). Nachdem die Beschwerdefiihrenden keine entlastenden Belege betreffend ihren
Beteiligungen beizubringen vermochten, ist nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz
aufgrund der gesamten Umsténde von bedeutenden Beteiligungen der
Beschwerdefiihrenden an der Nicstic und Hematec ausgegangen ist.

E.5.25

Zusammenfassend ging die Vorinstanz zu Recht davon aus, dass die Beschwerdeftihrenden
aufgrund von Beteiligungen und vertraglichen Bindungen eng mit der Bel Air, der Nicstic
und der Hematec verflochten waren.

E.5.3

Die Beschwerdeflhrenden machen geltend, sie hatten keinen Handel mit Aktien von
Gesellschaften der Gruppe betrieben. Sie hétten einzig Aktien der T. Inc. und der
V. Corp. verdussert, wobel der Verkauf Uber einen dazu berechtigten Dritten

(W. GmbH) erfolgt sei.

E.53.1

Die Vorinstanz macht geltend, der vorliegende Streitgegenstand betreffe nicht den von den
Beschwerdefiihrenden Gber die W. GmbH getétigten Aktienhandel. Vielmehr gehe
es um Aktiengeschéfte der Beschwerdefiihrenden mit Gesellschaften der Gruppe. Der
Beschwerdefuhrer 1 habe der Bel Air (Uber dieT. Inc.) Aktien der V.

Corp. Ubergeben, die diese aufgrund eines 6ffentlichen Angebots an Anleger veréussert



habe. Die BeschwerdefUhrerin 2 habe als Zahlstelle fungiert und ihre Kontonummer gegen
aussen angegeben. Die Beschwerdefuhrerin 2 habe auch Nicstic-Aktien (mit Zuzahlung von
20%) a's Zahlung angenommen. Auf diese Weise hétten die Beschwerdefiihrenden biszu 3
Mio. Aktien der V. Corp. zum Preisvon 1.5 $ pro Aktie zum Verkauf angeboten.
Frihere Angestellte der Bel Air und der Beschwerdefiihrerin 2 hétten in diesem
Zusammenhang ausgesagt, der Beschwerdefthrer 1 habe sie damals beauftragt, die
Zeichnungsvertrége herauszugeben. Ferner habe der Beschwerdefuhrer 1 im Jahr 2005 von
der Elvestus zusammen mit B.X. und K. 15.1 Mio. Nicstic-Aktien
tbernommen ("MBO-Vertrag"). 8.1 Mio. dieser Aktien habe der Beschwerdefiihrer 1
anschliessend als Unterhandler wieder an die Elvestus zurtickiibertragen, die die Aktien
sodann an Dritte weiterverdussert habe. Vom Erlds der durch die Elvestus verkauften
Nicstic-Aktien seien rund Fr. 130'000.- an den Beschwerdefiihrer 1 gegangen. Ausserdem
hatten die Beschwerdefihrenden auch mit weiteren Aktien gehandelt; insbesondere habe
der Beschwerdefiihrer 1 rund 2.5 Mio. Hematec-Aktien an B.X. verkauft, und die
Beschwerdefiihrerin 2 habe T. Inc.-Aktien an die Elvestus bzw. an B.X.
veraussert.

E.53.2

Die Beschwerdeftihrenden machen geltend, sie hétten nur fir sich (Beschwerdefihrer 1)
bzw. nur fir die T. Inc. und fur die V. Corp. (Beschwerdefiihrerin 2)
gehandelt. Die Vorinstanz gehe zu Unrecht davon aus, dass die BeschwerdefGihrenden
Aktien der V. Corp. Uber die Bel Air aufgrund eines 6ffentlichen Angebots an
Anleger verkauft hétten. Vielmehr seien diese Aktien Uber die W. GmbH - en
deutsches, von der deutschen Finanzaufsicht lizenziertes Finanzdienstleistungsinstitut - via
Kapitalemissionsvertrag angeboten worden, und ausserdem sei das Angebot nicht 6ffentlich
erfolgt, sondern habe sich ausschliesslich an bereits bestehende Kunden gerichtet. Zwar
habe effektiv ein Zeichnungsvertrag bestanden, wonach Aktien der V. Corp. mit
Nicstic-Aktien hétten bezahlt werden kdnnen (unter Angabe einer Bankverbindung der
Beschwerdefiihrerin 2). Doch bei der Angabe des Bankkontos habe es sich um ein Versehen
gehandelt, und das Angebot sei unverziglich wieder zurickgenommen worden, noch bevor
ein einziger Kunde von diesem Angebot Gebrauch gemacht habe. Was ferner den bei den
Akten liegenden "MBO-Vertrag" betreffe, sel dieser Treuhandvertrag zwar von

B.X. und von K. unterschrieben worden, nicht aber vom
Beschwerdefiihrer 1. Im Ubrigen sei die Vorinstanz zu Unrecht der Behauptung von

J. gefolgt, er habe dem BeschwerdefUhrer 1 Nicstic-Aktien abgekauft (vgl. den
Untersuchungsbericht, C 01 419). Es verhalte sich vielmehr so, dass J. der

W. GmbH einen Zeichnungsschein ausgestellt habe, mit dem er 550'000
Nicstic-Aktien (fur 3.3 Mio. Fr.) Uber den Sekundarmarkt erworben habe. Die W.

GmbH habe die Nicstic-Aktien treuhanderisch in Empfang genommen und sich - gegen
eine prozentuale Beteiligung - um die reibungslose Abwicklung des V erkauf sgeschéfts
gekimmert. Wegen der mangelnden Liquiditét von J. sel esjedoch zu Problemen
gekommen. J. habe dem Beschwerdefiihrer 1 deshalb vorgeschlagen, mit Aktien
einer anderen Aktiengesellschaft (Hotel O. AG) zu bezahlen. Im Rahmen der
Replik machen die Beschwerdefiihrenden ausserdem geltend, sie hétten nie einen Erl6s aus
dem Verkauf von Nicstic-Aktien erhalten. Die Feststellung der Vorinstanz, dass der
Beschwerdefuihrer 1 fir den Verkauf von Nicstic-Aktien Fr. 130'000.- bekommen habe, sei
unrichtig. Es habe sich vielmehr um den Erl6s aus dem Verkauf von T. Inc.-Aktien
gehandelt.



E.53.3

In der Vernehmlassung bzw. Duplik macht die Vorinstanz geltend, die Behauptung, dass
die BeschwerdefUhrerin 2 fal schlicherweise als Zahl stelle angegeben worden sei, steheim
Widerspruch zum Vertriebsvertrag, den die Beschwerdefthrerin 2 im Jahr 2006 mit der

W. GmbH geschlossen hatte. Eine unbelegte Schutzbehauptung stelle ferner der
Vorwurf dar, der Beschwerdefiihrer 1 habe eine Zahlung tber Fr. 130'000.- fir den Verkauf
vonT. Inc.-Aktien (und nicht fur den Verkauf von Nicstic-Aktien) erhalten. Die

Beschwerdeflihrenden hétten diese Riige erstmals in der Replik vorgetragen. In einer
friheren Stellungnahme habe der BeschwerdefUhrer 1 einzig auf seine - im Verhdtnis zu
den anderen Verfligungsadressaten - geringe Entschadigung hingewiesen. Der
Beschwerdefiihrer 1 habe zwar den "MBO-Vertrag" nicht unterzeichnet; doch in einem

Mail an B.X. (D 01 006) habe er sich im April 2005 selber as Teil des
"MBO-Teams" bezeichnet.
E.534

Das Bundesverwaltungsgericht erachtet die Rugen der Beschwerdefiihrenden a's
unbegrindet, wie sich aus den nachfolgenden Erwagungen ergibt.

E.534.1
Umstritten ist zunéchst die Feststellung der Vorinstanz, der Beschwerdefhrer 1 habe Uber
die Bel Air Aktien der V. Corp. verkauft, wobei zur Bezahlung - die teilweise an

die Beschwerdeftihrerin 2 erfolgt sei - auch Nicstic-Aktien (mit Aufpreis) angenommen
worden seien. Die Beschwerdefihrenden machen geltend, der Verkauf von Aktien der

V. Corp. sei ausschliesslich tber die W. GmbH erfolgt. Sie verweisenin
diesem Zusammenhang auf einen "V ertriebsvertrag fir Kapitalmarktemissionen und
Sekundérmarktaktien”, der am 15. August 2006 zwischen der W. GmbH und der
Beschwerdefihrerin 2 abgeschlossen wurde (A 06 134). Als Bellage zur Replik haben die
Beschwerdefiihrenden ferner zwei Schreiben der W. GmbH (vom 18. Juli 2007
und vom 29. Februar 2008) eingereicht, in denen diese versichert, dass samtliche Aktien
Uber sie (die W. GmbH) vertrieben worden seien. Diesen Ausfihrungen steht
alerdings entgegen, dass sich bel den Akten ein "Zeichnungsvertrag fur
Sekundérmarktaktien der V. Corp." (C01 270 ff.; A 03 664 ff.) befindet, der durch
die Bel Air vermittelt wurde. Weder der Zeichnungsvertrag noch der Brief vom 8. Juni
2007, der an den Zeichnungsinteressenten O. gerichtet ist (C 01 271; A 03 656),
enthalten einen Hinweis auf die W. GmbH. Vielmehr ergibt sich aus sémtlichen
Adressangaben, dass der Verkauf der Aktien von der V. Corp. bzw. von deren
"Swiss Office" (Bel Air) ausging (C 01 271 f.). DieW. GmbH versichert zwar im
erwahnten Schreiben vom 29. Februar 2008, O. sel wiealle
Zeichnungsinteressenten ausschliesslich durch sie (die W. GmbH) umworben
worden. Doch nach aller Wahrscheinlichkeit wére die W. GmbH zumindest im
Beilagebrief zum Zeichnungsvertrag erwdhnt worden, wenn der Vertrieb effektiv Gber sie
erfolgt ware. Im Ubrigen ist nicht anzunehmen, dass es sich beim in den Akten liegenden
Zeichnungsvertrag um einen Einzelfall handelt. Die Frage, ob die Aktien &ffentlich
angeboten wurden oder ob das Angebot lediglich gegeniiber bisherigen Kunden galt, kann
offen bleiben: Massgebend ist, dass die Aktien jewells friher oder spéter von einem oder
einer Gruppenzugehorigen auf dem Primérmarkt 6ffentlich angeboten wurden (vgl. unten,
E. 6.1.3). Demnach ist nicht zu beanstanden, dass die V orinstanz davon ausging, dass die
Aktien der V. Corp. nicht nur durch die W. GmbH, sondern auch durch



die Bel Air vertrieben wurden. Was die Rige der Beschwerdefihrenden betreffend
Zahlungsmodalitdten betrifft, geht aus dem erwéhnten Zeichnungsvertrag Folgendes
hervor: Auf S. 2 des Vertrages wird die Beschwerdefihrerin 2 als Zahlstelle angegeben,
und es wird erwahnt, dass zur Zahlung der V. Corp.-Aktien Nicstic-Aktien
angenommen werden - unter Zuzahlung von 20% auf den urspriinglich fur die
Nicstic-Aktien investierten Betrag. So hatte etwa O. fur den Kauf von 3750 Aktien
der V. Corp. 3000 Nicstic-Aktien einzubringen und USD 5'625.- zu bezahlen (C
01 268). Im Beilagebrief an O. fuhrte die Bel Air aus: "Als Anlage Ubersenden wir
Ihnen, wie besprochen, einen Zeichnungsschein tber 3750 Stiick Aktien der V.

Corp., mit Inzahlungnahme Ihrer NicStic-Aktien" (C 01 271). Aufgrund dieser Aktenstticke
waére es wenig lebensnah, mit den Beschwerdefiihrenden davon auszugehen, dass die
Kontoangabe auf einem V ersehen beruhte und dass keine Zahlungen auf das Konto der
Beschwerdefihrerin 2 erfolgt sind. Zwar hat die W. GmbH den
Beschwerdefiihrenden mit einem Schreiben vom 26. Juni 2007 mitgeteilt, in den
Zeichnungsvertragen sei versehentlich das Konto der Beschwerdefihrerin 2 angegeben
worden, und inzwischen sei samtlichen Zeichnungsinteressenten eine korrigierte Fassung
des Vertrages zugesendet worden (vgl. Beilagen zur Replik). Dieses Schreiben kann jedoch
nicht als Beleg dafUrr gelten, dass nicht weiterhin Vertrage in der urspriinglichen Fassung
abgeschlossen wurden, zumal die Beschwerdefiihrenden keine korrigierte Vertragsversion
eingereicht haben. Ausserdem wurden die Vertrdge wie gesagt nicht nur tber die

W. GmbH, sondern auch Uber die Bel Air abgeschlossen. Demnach ging die
Vorinstanz zu Recht davon aus, dass Nicstic-Aktien (unter Zuzahlung von 20%) zur
Zahlung von Aktien der V. Corp. angenommen wurden, und dass die
Beschwerdefiihrerin 2 als Zahlungsstelle fungierte.

E.534.2

Die Beschwerdefiihrenden bestreiten sodann, dass der Beschwerdefiihrer 1 am sogenannten
"MBO-Vertrag" teilgenommen und in diesem Zusammenhang einen Erl6s aus dem V erkauf
von Nicstic-Aktien erhalten hat. Entgegen den Ausfihrungen der Beschwerdeftihrenden
kann in diesem Zusammenhang nicht massgebend sein, dass der Beschwerdefihrer 1 den
Treuhandvertrag vom 9. Januar 2005 nicht unterschrieben hat: Die Beschwerdefihrenden
haben selber eingerdumt, dass der im MBO-V ertrag vereinbarte Aktientausch vollzogen
worden ist bzwdass der Beschwerdefthrer 1 Hematec-Aktien gegen Nicstic-Aktien
eingetauscht hat (A 04 688f.; vgl. oben, E. 5.2.4.3). Was die umstrittenen Zahlungen aus
dem Erl6s von verkauften Nicstic-Aktien betrifft, geht aus der im Untersuchungsbericht
enthaltenen Zusammenstellung von Kontozahlungen hervor, dass der Beschwerdeftihrer 1
von der Elvestus in den Jahren 2004-2006 Fr. 129'781.20 bekommen hat (A 02 325). Mit
der Vorinstanz ist davon auszugehen, dass dieser Betrag fur den Verkauf von
Nicstic-Aktien bezahlt wurde, zumal offenbar auch die Beschwerdefiihrenden im Rahmen
ihrer Stellungnahme zum Untersuchungsbericht von diesem Zahlungszweck ausgegangen
waren (A 05 353). Dass die Beschwerdeftihrenden anl&sslich der Replik von ihrer
urspriinglichen Meinung abgewichen sind und nun geltend machen, die Elvestus-Zahlungen
seien fur den Verkauf von T. Inc.-Aktien erfolgt, ist demnach al's blosse
Schutzbehauptung zu erachten.

E. 5343

Zu wirdigen ist schliesslich der Vorwurf der Beschwerdeftihrenden, die Vorinstanz sei in
diversen weiteren Fallen zu Unrecht davon ausgegangen, dass die Beschwerdefthrenden



mit Aktien von Gruppengesellschaften gehandelt hétten. Die Beschwerdefiihrenden

bestreiten insbesondere den Verkauf von Nicstic-Aktien an J. . Im Rahmen der
Erstbefragung durch die Vorinstanz hatte der Beschwerdefuhrer 1 zu Protokoll gegeben, er
habe drei oder vier Mal Nicstic-Aktien veraussert (C 01 026); J. habe er im Januar

2006 400'000 Nicstic-Aktien a6 Fr. verkauft und dafiir Aktien des Hotels O.

erhalten (C 01 014). Anlasslich der "Berichtigungseingabe” vom 7. Juli 2007 machte der
Beschwerdefuhrer 1 hingegen geltend, er habe zu keiner Zeit mit nicht borsenkotierten
Aktien gehandelt (A 04 688 f.). Im Rahmen der Beschwerde (S. 11) machen die
Beschwerdefiihrenden geltend, der Aktienhandel sei Uber die W. GmbH
abgewickelt worden; in diesem Zusammenhang habe der Beschwerdefthrer 1 J.
angeboten, 400'000 Nicstic-Aktien mit Aktien einer anderen Gesellschaft zu bezahlen.
Aufgrund der widerspriichlichen Aussagen ist nicht zu beanstanden, dass die V orinstanz
davon ausgegangen ist, dass der Beschwerdefthrer 1 J. Aktien verkauft hat. Wéare
der Aktienverkauf effektiv Uber die W. GmbH abgewickelt worden, so wére es den
Beschwerdefiihrenden ein Leichtes gewesen, dies - etwa mittels Zahlungsbelegen -
nachzuweisen.

E.535

Zusammenfassend ging die Vorinstanz zu Recht davon aus, dass die Beschwerdeftihrenden
in nicht unbedeutendem Umfang mit Aktien der V. Corp., der Nicstic und der
Hematec gehandelt haben.

E.54

Die Beschwerdefiihrenden machen geltend, aus der zufalligen Ubereinstimmung der
Domizile einzelner Verfligungsadressaten konne nicht abgeleitet werden, dass sie zur
Gruppe gehorten, die ein Emissionshaus betreibe.

E.54.1

Nach den Feststellungen der Vorinstanz bestanden oder bestehen enge ortliche
Verbindungen zwischen den Beschwerdefiihrenden und der Bel Air sowie der Hematec.
Wie vorstehend ausgefuhrt, existierten zwischen den Beschwerdefiihrenden und diesen
beiden Gesellschaften enge geschéftliche Verbindungen (vgl. oben, E. 5.2 und 5.3). Dass
die Vorinstanz den Umstand wiirdigte, dass diese Geschaftsbeziehungen auch in erheblicher
réumlicher N&he ihren Ausdruck fanden, ist nicht zu beanstanden.

E.6

Im Sinne eines Zwischenergebnissesist festzuhalten, dass die V orinstanz den Sachverhalt
insofern zutreffend festgestellt hat, als sie von bedeutenden Beteiligungen der
Beschwerdefiihrenden an diversen Unternehmen der Gruppe sowie von namhaften
Aktientransaktionen zwischen den Beschwerdef iihrenden und mehreren
Verfligungsadressaten ausging und auch eine ortliche N&he zwischen den
Beschwerdefiihrenden und einzelnen Akteuren der Gruppe als erwiesen erachtete. Vor
diesem tatbestandlichen Hintergrund ist die materiellrechtliche Riige der
Beschwerdefiihrenden zu wirdigen, die Vorinstanz sei wegen einer fehlenden
hinreichenden V erbundenheit zwischen ihnen (den Beschwerdefihrenden) und den anderen
Verfligungsadressaten zu Unrecht von einer Gruppenzugehorigkeit ausgegangen.

E.6.1



Die Beschwerdefihrenden machen geltend, sie hétten aufgrund ihrer Aktivitéten und ihren
Beziehungen zu anderen V erfligungsadressaten nicht als Gruppenzugehdrige qualifiziert
werden dirfen.

E.6.1.1

Die Vorinstanz macht geltend, das Vorgehen der Beschwerdef tihrenden entspreche dem
typischen Muster der "Gruppe': Ubernahme von nicht borsenkotierten Aktien, die von
nahestehenden Gesell schaften ausgegeben werden (hier im Rahmen eines Aktientausches),
gekoppelt mit einer Barzuzahlung beim Verkauf an Dritte. Die ohne Bewilligung ausgelibte
Effektenhandel stétigkeit der Gruppe sei erst durch die Beschwerdefiihrenden ermdglicht
worden. Sie hétten Nicstic-Aktien an die Elvestus verkauft und fur den Weiterverkauf
Erl0se erhalten, und sie hétten Uber die T. Inc. bzw. Uber die Bel Air den Verkauf
von Aktien der V. Corp. an Dritte veranlasst. Das koordinierte Vorgehen der
beteiligten Gesellschaften und Personen zeuge von der Verfolgung eines gemeinsamen
Zweckes, namlich dem Erlangen von Erl6sen aufgrund von gewerbsmassigen
Aktienverkéufen an Dritte im Rahmen von 6ffentlichen Angeboten auf dem Primarmarkt.
Neben den engen wirtschaftlichen Verflechtungen sei auch von engen rédumlichen und
personellen Verbindungen auszugehen. Deshalb seien die Verfligungsadressaten gemass
stéandiger Praxis als Gruppe zu betrachten. Sie hétten gewerbsmassig gehandelt mit dem
Zidl, die Gesellschaften und nahestehende Personen dadurch regelméssig zu finanzieren.
Indem die BeschwerdefUhrenden im Rahmen der Gruppe ohne Bewilligung der Tétigkeit
eines Emissionshauses nachgegangen seien, hétten sie gegen das Borsengesetz verstossen.

E.6.1.2

Die Beschwerdefihrenden machen geltend, sie hatten nie borsenkotierte Aktien von
Gesellschaften der Gruppe Ubernommen und mit Forderungen von zweifel haftem Wert
verrechnet. Zwischen den Beschwerdef ihrenden und anderen V erfligungsadressaten hétten
keine koordinierten Aktionen zur Beschaffung von Anlagegeldern stattgefunden. Die
Beschwerdeflihrenden hétten gegen aussen hin nicht den Eindruck einer wirtschaftlichen
Einheit bzw. einer personellen Verflechtung mit den anderen V erfligungsadressaten
erweckt. Der BeschwerdefUhrer 1 habe nie 6ffentlich fir den Erwerb von Aktien geworben,
habe keine entsprechende Werbung publiziert und keine eigenen Aktien an Dritte
verdussert. Die Beschwerdefthrenden seien mit den Gruppenzugehdrigen nicht gemeinsam
offentlich in Erscheinung getreten. Zu berticksichtigen sei ferner, dassdie
Beschwerdefiihrerin 2 in ganz anderen Geschéftsbereichen tatig gewesen sel (...) alsdie
ubrigen Gruppengesel|schaften. Schliesslich sei zu beachten, dass sich die
Beschwerdefiihrenden von mehreren anderen V erf igungsadressaten abgegrenzt hétten. Der
Beschwerdefiihrer 1 habe am 14. April 2006 gegen diverse V erfligungsadressaten (u.a.
Elvestus und Nicstic) Strafanzeige wegen ungetreuer Geschaftsfihrung bzw.
Kapitalanlagebetrug eingereicht, weil die Nicstic trotz Abweisung des Patentes fur ihr
Refill-System weiterhin Kunden abgeworben hatte. Spéter habe der Beschwerdefiihrer 1 die
Strafanzeige zwar durch eine Desinteresseerklarung zuriickgezogen; diese Erklarung sei
jedoch rein wirtschaftlich motiviert gewesen: Sie sei V oraussetzung gewesen fur die
Ruckabwicklung vorgéngig geschlossener Lizenzvertrage.

E.6.1.3

Wie vorne dargel egt, gelten mehrere Effektenhandler dann a's Gruppe, wenn zwischen
ihnen enge wirtschaftliche Beziehungen bestehen und sie nach aussen hin nach einem



gemeinsamen Plan als Einheit wirksam werden; dabei ist nicht erforderlich, dass alle
Mitglieder in gleicher Weise nach aussen hin erkennbar aktiv sind (vgl. vorne, E. 4.2.2). Im
vorliegenden Fall ergibt sich aus den Giberzeugenden Ausfuhrungen der Vorinstanz und den
umfangreichen Akten, dass die in das Verfahren involvierten Personen al's Emissionshaus
I.S.v. Art. 3 Abs. 2 BEHV tétig waren: Sie tbernahmen jewells nicht borsenkotierte Aktien
von einer nahestehenden Gesellschaft, wobel die Bezahlung durch Verrechnung mit
bestehenden Forderungen von fraglicher Werthaltigkeit erfolgte. Anschliessend wurden
diese Aktien wiederum durch Verrechnung an nahestehende Gesellschaften veraussert mit
dem Ziel, dass eine Gesellschaft der Gruppe die Aktien Uber ein 6ffentliches Angebot an
Dritte verkaufe. So bot insbesondere die Elvestus auf dem Primarmarkt gewerbsméssig und
oOffentlich (im Internet) Nicstic-Aktien an, die sie zuvor von Gruppenzugehdrigen
tbernommen hatte. Mit den beteiligten Akteuren (insbesondere mit Bel Air, Nicstic,
Elvestus, Hematec und B.X. ) waren die Beschwerdefiihrenden wie erwahnt durch
bedeutende Beteiligungen, namhafte Transaktionen und teilweise auch raumliche Nahe eng
verflochten, so dass sie al's zur a's Emissionshaus tétigen Gruppe zugehdrig bezei chnet
werden missen. Die von den Beschwerdefiihrenden hiergegen vorgebrachten Argumente
vermdgen nicht zu Uberzeugen: Nach dem Gesagten ist aufgrund der Erhebungen der
Vorinstanz davon auszugehen, dass die Aktivitdten der Beschwerdefiihrenden Teil eines
koordinierten Gruppenverhaltens bildeten. Es mag zwar andere V erfligungsadressaten
gegeben haben, deren Beitrag zum Erfolg der Gruppentétigkeit grosser war als jener der
Beschwerdeftihrenden. Ausschlaggebend ist jedoch, dass die Beschwerdef iihrenden tber
teilwei se bedeutende Beteiligungen an Gesellschaften der Gruppe verfigten und dass die
Aktivitéten der Beschwerdefuhrenden ebenfalls erforderlich waren, um den Aktienverkauf
an aussenstehende Anleger Uber die Elvestus abzuwickeln. Der Verkauf eigener
Aktienanteile stellt zwar - fur sich alleine genommen - keine bewilligungspflichtige
Effektenhandlertétigkeit dar. Im vorliegenden Fall erfolgten die zahlreichen

V erkaufsgeschéfte der Gruppenzugehdrigen untereinander jedoch offensichtlich in der
Absicht, Drittanlegern im Rahmen von 6ffentlichen Angeboten auf dem Primérmarkt
Effekten von zweifelhafter Werthaltigkeit und zu moglicherwei se Gberhdhten Preisen zu
verdussern. Auch die Beschwerdefiihrenden mussten den Hintergrund der von ihnen
getétigten Transaktionen kennen; nur so lassen sich die diversen Verschiebungen von
Aktienanteilen auf wirtschaftlich sinnvolle Art erklaren. Die Beschwerdef ihrenden nahmen
demnach im System der Gruppe eine Rolle ein, die das Erreichen der angestrebten Zielein
nicht unbedeutendem Ausmass beginstigte. Unter diesen Umstanden kann nicht relevant
sein, dass die Gruppe gegen aussen hin nicht als einheitliche Organisation auftrat.
Ebensowenig kann massgebend sein, dass der Beschwerdefuhrer 1 eine (spéter
zurlickgezogene) Strafanzeige gegen einzelne Gruppenzugehdrige einreichte; esist
jedenfalls nicht ungewoéhnlich, wenn es zu Streitigkeiten kommt zwischen mehreren
Personen und Gesellschaften, die gemeinsam einer nicht bewilligten Tétigkeit nachgehen.
Auch im vorliegenden Fall sind im Laufe des Untersuchungsverfahrens offenbar zahlreiche
Anzeigen eingegangen, in denen sich die involvierten Personen gegenseitig beschuldigt
haben (vgl. Vernehmlassung der Vorinstanz, S. 4). Schliesslich kann esfir die
Zugehorigkeit zur Gruppe auch nicht auf den Zweck der betroffenen Gesellschaften
ankommen; die Beschwerdefihrerin 2 kann deshalb nichts zu ihren Gunsten daraus
ableiten, dass sie in anderen Geschéftsbereichen tétig war a's andere Gruppenzugehérige.
Zusammenfassend ist nicht zu beanstanden, dass die V orinstanz die Gruppenzugehorigkeit
der Beschwerdefiihrenden bejaht hat.



E.6.2

Die Beschwerdefiihrenden riigen sodann, sie hétten den Effektenhandel nicht
gewerbsmassig betrieben, weshalb das Borsengesetz nicht auf sie anwendbar sei.

E.6.2.1

Die Beschwerdefihrenden machen geltend, sie hatten im Rahmen des Uber die W.

GmbH abgewickelten Effektenhandel sgeschafts weniger als 20 Kunden gehabt, so dass
nicht von einer gewerbsmassigen Tétigkeit ausgegangen werden kdnne. Der
Geschéftsfihrer der W. GmbH habe am 27. Juni 2007 bestétigt, dass seine
Gesellschaft fur die Beschwerdefhrerin 2 nur gegentiber 19 Kunden (davon 5 Schweizer
Kunden) Aktien verkauft habe, und zwar solche der T. Inc. (14 Kunden) und der
V. Corp. (5 Kunden). Mangels gewerbsmassiger Aktivitéaten unterstiinden die
Beschwerdefiihrenden keiner Bewilligungspflicht; sie seien nicht als Effektenhandler i.S.v.
Art. 2 Bst. d BEHG (bzw. als Emissionshausi.S.v. Art. 3 Abs. 2 BEHV) zu qualifizieren.

E.6.2.2

Die Vorinstanz wendet ein, es sei nicht massgebend, an wie viele Kunden die
Beschwerdefuhrenden Aktien verkauft hdtten bzw. wie hoch der Aktivitétsgrad der
Beschwerdefiihrenden gewesen sai. Als Gruppenzugehorige unterstiinden sie ohnehin dem
Borsengesetz.

E.6.23

Nach Art. 52 Abs. 3 der Handel sregisterverordnung vom 7. Juni 1937 (HRegV, SR
221.411) gilt als Gewerbe eine selbstéandige, auf dauernden Erwerb gerichtete
wirtschaftliche Téatigkeit. Gemass dem am 1. Juli 1998 in Kraft getretenen Rundschreiben
der EBK zur Erléauterung zum Begriff "Effektenhandler” (EBK-RS 98/2) bedeutet
Gewerbsmassigkeit, dass das Effektengeschéft eine selbstandige und unabhangige
wirtschaftliche Tétigkeit darstellt, die darauf ausgerichtet ist, regelmassige Ertrége zu
erzielen (Rz. 12). Die Anzahl Kunden ist zur Beurteilung von Emissionshausern
grundsétzlich nicht relevant: Werden Effekten auf dem Primarmarkt 6ffentlich angeboten
(was bel Emissionshausern definitionsgemass der Fall ist, vgl. Art. 3 Abs. 2 BEHV), so
kann ein Emissionshaus auch dann vorliegen, wenn die Effekten bei weniger als 20 Kunden
platziert werden (vgl. Art. 4 BEHV sowie EBK-RS 98/2, Rz. 27 f.; siehe auch Matthias
Kuster, Zum Begriff der Offentlichkeit und Gewerbsmassigkeit im Kapitalmarktrecht, SZW
1997 S. 10ff., S. 12 und 14). Nicht gewerbsmassig handeln dagegen natirliche und
juristische Personen, die lediglich ihr eigenes Vermdgen verwalten (Rz. 19). Aus Grinden
des Funktionsschutzes kann sich indessen die Unterstellung von Eigenhéndlern
rechtfertigen, wenn sie Effektengeschéfte in grossem Umfang (mehr als 5 Mio. Fr.
Bruttoumsatz pro Jahr) abwickeln (Rz. 23; vgl. Philippe A. Huber, a.a.O., Rz. 39).

E.6.24

Im vorliegenden Fall muss a's erwiesen gelten, dass die Beschwerdefiihrenden einer
gewerbsmassigen Effektenhandel stétigkeit nachgingen und deshalb dem Borsengesetz
unterstanden. Die Beschwerdefihrenden handelten wie erwahnt nicht nur Uber die

W. GmbH, sondern auch direkt bzw. selber mit Aktien von Gesellschaften der
Gruppe (vgl. oben, E. 5.3.4.1). Angesichts der namhaften Beteiligungen und der
Mitwirkung innerhalb der Gruppe ist bei gesamtheitlicher Betrachtung eine
Gewerbsmassigkeit zu bejahen. Selbst wenn man zugunsten der Beschwerdef iihrenden



annehmen wollte, dass ihre Effektenhandel stétigkeit nicht als gewerbsmassig einzustufen
waére oder dass die Aktien bloss bei 19 Kunden platziert wurden, vermdchte ihnen dies
vorliegend nicht zu helfen. Geméss der vorstehend wiedergegebenen Rechtsprechung (vgl.
oben, E. 4.2.2) unterstehen Gruppenzugehérige auch dann der aufsichtsrechtlichen
Bewilligungspflicht, wenn sie nicht gewerbsmassig tétig sind oder wenn sie im Einzelfall
weniger als 20 Kunden haben. Dies muss - analog zum Bankenrecht - auch im
Zusammenhang mit Art. 10 Abs. 1i.V.m. Art. 2 Bst. d BEHG gelten. Dadie
Beschwerdeftihrenden somit ohnehin der borsengesetzlichen Bewilligungspflicht
unterstehen, ertbrigen sich Weiterungen zur Thematik der Gewerbsmassigkeit bzw. zur
Zahl der Kunden. Somit ist die Vorinstanz zu Recht davon ausgegangen, dass die
Effektenhandel stétigkeit der Beschwerdef ihrenden dem Borsengesetz untersteht.

E.6.3

Im Rahmen der Replik sowie der Stellungnahme vom 26. August 2008 machen die
Beschwerdefiihrenden geltend, aufgrund von Zusicherungen der Vorinstanz sowie aus
Grunden der Rechtsgleichheit hétten sie davon ausgehen dirfen, dass der Uber die

W. GmbH und Uber die Beschwerdefuhrerin 2 getétigte Effektenhandel ohne
Bewilligung zuldssig gewesen sai.

E.6.3.1

Die BeschwerdefUhrenden machen geltend, die Beschwerdefthrerin 2 habe im August 2006
einen Vertriebsvertrag mit der W. GmbH abgeschlossen, die in Deutschland Gber
eine Zulassung zum Effektenhandel verfiige und die fur die BeschwerdefUihrerin 2 Aktien
der T. Inc. sowieder V. Corp. auf dem Sekundarmarkt veraussert habe
(vgl. oben, E. 5.3.2). Die Vorinstanz habe der W. GmbH am 13. Dezember 2006,
am 9. Januar 2008 und am 13. Februar 2008 bestéatigt, dass fur die Tétigkeiten der

W. GmbH in der Schweiz keine Effektenhandel sbewilligung erforderlich sei. Die
Geschéfte seien von Deutschland aus und durch ein zugel assenes deutsches
Finanzdienstleistungsinstitut abgeschl ossen worden, und die Kunden seien mehrheitlich
Deutsche gewesen. Ferner habe die Vorinstanz im Jahr 2006 auf Anfrage bestétigt, dassdie
Hematec keine Bewilligung zur Effektenhandel stétigkeit bendtige, dasie keine
Kundeneinlagen angenommen habe. Da sich die Beschwerdefihrerin 2 in der gleichen Lage
befunden habe wie die Hematec, habe sie davon ausgehen dirfen, ihre Téatigkeiten ebenfalls
ohne Bewilligung austiben zu durfen. Auch gegentiber dem Beschwerdefiihrer 1 sei die
Rechtsgleichheit verletzt worden: Die Vorinstanz habe K. nicht als
Gruppenzugehdrigen eingestuft, obwohl dieser Grossaktiondr der Hematec gewesen sei.

E.6.3.2

Die Vorinstanz wendet anl&sslich der Duplik ein, der Vorwurf, dass die Vorinstanz die
Unterstellungspflicht der Hematec und der W. GmbH explizit verneint habe, gehe
fehl. Der Sachverhalt, der in der anonymen (offenbar die Hematec betreffenden)
Unterstellungsanfrage geschildert worden sei, entspreche nicht jenem, der der
angefochtenen Verfigung zugrunde liege. Eine weitere Anfrage habe einzig die

Aktienvermittlung der W. GmbH betroffen; es sei darin nicht um die T&tigkeiten
der Beschwerdefuhrerin 2 gegangen.
E.6.3.3

Das Bundesverwaltungsgericht erachtet die Riigen der BeschwerdefUhrenden als
unbegriindet. Zum einen wickelten die Beschwerdefiihrenden den Effektenhandel nicht nur



uber dieW. GmbH ab, sondern waren auch selber tétig (vgl. oben, E. 5.3.4.1). Zum
anderen durften die Beschwerdefiihrenden nicht aufgrund einer anonymen

Unterstellungsanfrage darauf vertrauen, dass die Uber die W. GmbH abgewickelten
Aktiengeschéfte zulassig seien. Schliesslich kénnen die Beschwerdefiihrenden auch aus
einer allfélligen gunstigeren Behandlung der Hematec oder von K. nichts zu ihren
Gunsten ableiten.

E.6.4

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Vorinstanz zu Recht davon ausging, dass die
Beschwerdefiihrenden zu einer al's Emissionshaus tétigen Gruppe gehorten. Die
Beschwerdefiihrenden verletzten Art. 10 Abs. 1 BEHG, indem sieihre

Effektenhandel stétigkeit ohne die erforderliche Bewilligung austibten.

E.7

Nachdem feststeht, dass die Beschwerdef ihrenden ohne die erforderliche Bewilligung einer
Effektenhandel stétigkeit nachgingen, ist im Folgenden zu prifen, ob die von der Vorinstanz
angeordneten Massnahmen angemessen waren.

E.71

Die Vorinstanz hatte im Fall des Beschwerdefuhrers 1 ein Effektenhandels- und
Werbeverbot angeordnet. Sie begriindete dies mit der Gefahr, dass der Beschwerdefuhrer 1
seine Tétigkeit in anderer Form und madglicherweise im Namen anderer Gesellschaften
weiterfuhren werde. Aus Griinden des Anlegerschutzes sei es verhatnisméssig, ein Verbot
der Austibung einer Effektenhandlertatigkeit und der entsprechenden Werbung
auszusprechen (unter Androhung von Sanktionen im Zuwiderhandlungsfall). Ferner hatte
die Vorinstanz verfugt, Gber die Beschwerdefiihrerin 2 sei mangels Liquiditét der Konkurs
zu eroffnen. Die nachtrégliche Erteilung einer Effektenhandlerbewilligung komme nicht in
Frage: Ein Sanierungsverfahren sei ausgeschlossen, da die Beschwerdefuhrerin 2 weder
Uber das vorgeschriebene Mindestkapital (Art. 22 BEHV) noch Uber eine adaquate
Organisation (Art. 19 BEHV) verfige und keine Gewahr fir eine einwandfreie
Geschéftstéatigkeit biete. Die Konkurser6ffnung bezwecke die Gleichbehandlung der
Glaubiger sowie die Verhinderung einer Reduktion des Schuldnervermégens.

E.7.2

Die Beschwerdefiihrenden beantragen, die angeordneten Massnahmen seien aufzuheben.
Die Konkurser6ffnung betreffend die BeschwerdefUhrerin 2 sai - durch handel sregisterliche
Wiedereinsetzung des Beschwerdefihrers 1 als einzel zei chnungsberechtigtes Organ der
Beschwerdefihrerin 2 - wieder rickgangig zu machen. Zur Begrindung fihren sie an, die
von der Vorinstanz angeordneten Massnahmen selen unangemessen; sie verstiessen gegen
das Gebot von Treu und Glauben, gegen das Willkurverbot sowie gegen die
Rechtsgleichheit. Die Beschwerdefiihrenden hétten nicht gegen das Gesetz verstossen, und
sie hatten den Glaubiger- und Anlegerschutz nicht gefahrdet. Das
Bundesverwaltungsgericht habe ferner zu Uberprifen, ob die von der Vorinstanz angedrohte
Internet-Publikation des Werbeverbotes nach internationalem Recht zul&ssig sei. Dabei
musse berticksichtigt werden, dass der BeschwerdefUhrer 1 bereits an einem deutschen

L andesgericht um einstweiligen Rechtsschutz nachgesucht habe, und dass die Homepage
der Vorinstanz nicht nur in der Schweiz, sondern weltweit abrufbar sei. Im Ubrigen sei dem
Beschwerdefuihrer 1 bereits ein massiver materieller und immaterieller Schaden entstanden,
well der (...) CEO der Nicstic (P. ) auf der Homepage der Nicstic Auszlige aus der



angefochtenen Verfigung vertffentlicht habe, wobei einzig der Namen des
Beschwerdefuhrers 1 nicht anonymisiert worden sei. Diese Publikation (insbesondere
betreffend Werbeverbot) sel unzuléssig gewesen, denn die angefochtene Verfligung sei
noch nicht in Rechtskraft erwachsen, und der Beschwerdefthrer 1 habe nicht gegen die
vorinstanzlich angeordneten Massnahmen verstossen.

E.73

In der Vernehmlassung erganzte die Vorinstanz, das Werbeverbot diene lediglich als
Warnung, die beanstandeten Tétigkeiten kiinftig zu unterlassen. Im Sinne des
Anlegerschutzes sei nicht zu beanstanden, dass das Werbeverbot nach Rechtskraft des
Urtellsim Zuwiderhandlungsfall auf der Website der V orinstanz publiziert wirde und
dadurch auch im Ausland bekannt werde, dass schweizerisches Aufsichtsrecht verletzt
worden sei.

E.74

Nach Art. 35 Abs. 1 BEHG trifft die Aufsichtsbehdrde die zum Vollzug des Borsengesetzes
notwendigen Verfigungen. Im Fall von Missstanden stehen der Aufsichtsbehérde diverse
Massnahmen zur Verfligung, um den ordnungsgemassen Zustand wieder herzustellen (Art.
35 Abs. 3und Art. 36 BEHG). Bel der Wahl des geeigneten Mittels hat die Vorinstanz im
Rahmen der allgemeinen Verfassungs- und Verwaltungsgrundsétze in erster Linie den
Hauptzwecken der finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung - dem Schutz der Glaubiger und
Anleger einerseits sowie der Lauterkeit und Stabilitét des Finanzsystems andererseits -
Rechnung zu tragen (vgl. BGE 132 11 382 E. 4; BGE 131 |1 306 E. 3.1). Nach Art. 36a
BEHG kommen die Bestimmungen Uber die Bankinsolvenz (Art. 23quater sowie Art. 25-39
des Bankengesetzes vom 8. November 1934 [BankG, SR 952.0]) auch auf Effektenhandler
zur Anwendung. Demnach miissen bei begriindeter Besorgnis einer Uberschul dung oder
ernsthafter Liquiditétsprobleme eines Unternehmens die nétigen Insolvenzmassnahmen und
-verfahren angeordnet werden (Art. 36aBEHG i.V.m. Art. 25 Abs. 1 BankG). Sind die
Bewilligungsvoraussetzungen nicht (mehr) gegeben und besteht keine Aussicht auf eine
Sanierung, so ist eine Konkurserdffnung zu verfiigen (Art. 36aBEHG i.V.m. Art. 33 Abs. 1
BankG). Gemass der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist auch ein Unternehmen, das
unbewilligt einer Bankentétigkeit nachgeht und sich al's Uberschuldet oder dauernd
zahlungsunfahig erweist, in analoger Anwendung der Art. 33 ff. BankG
bankenkonkursrechtlich zu liquidieren (vgl. BGE 132 11 382 E. 7.2; BGE 131 11 306 E.
4.1.3). Das Gleiche muss aufgrund von Art. 36a BEHG auch fir (nicht sanierungsfahige)
Unternehmen gelten, die unerlaubterweise einer Effektenhandel stétigkeit nachgehen.

E.75

Im vorliegenden Fall sind die angeordneten Massnahmen entgegen der Auffassung der
Beschwerdefiihrenden geeignet und zweckproportional, die unerlaubten Tatigkeiten as
Effektenhandler, die sie bis zum Einschreiten der Vorinstanz austibten, inskiinftig zu
verhindern. Esist nicht ersichtlich, inwiefern die Drohung der Vorinstanz, das angeordnete
Werbeverbot im Fall der Zuwiderhandlung im Internet zu publizieren, gegen international es
Recht verstossen sollte. Was die Riige betrifft, der Beschwerdefthrer 1 sei aufgrund der
Internet-Publikation der angefochtenen Verfigung durch die Nicstic geschadigt worden,
kann es nicht die Aufgabe des Bundesverwaltungsgerichts sein, eine allféllige Ersatzpflicht
der Nicstic zu prufen; es kann nicht davon ausgegangen werden und wird von den
Beschwerdeflihrenden auch gar nicht geltend gemacht, dass die Vorinstanz eine



Verantwortung fur die durch die Nicstic vorgenommene Publikation tragt. Als angemessen
erscheint schliesslich auch die angeordnete K onkurser6ffnung Uber die Beschwerdefhrerin
2. Die BeschwerdefUhrer haben die Feststellung des Untersuchungsbeauftragten nicht
bestritten, dass die Beschwerdefihrerin 2 Uberschuldet bzw. dauerhaft zahlungsunféhig sei.
Bel der Beschwerdefihrerin 2 handelt es sich somit um eine Uberschuldete, im Rahmen der
Gruppe unerlaubterweise als Effektenhandlerin tétige Gesellschaft. Unter diesen
Umstanden ist im Lichte der bundesgerichtlichen Rechtsprechung (vgl. oben, E. 7.4) nicht
zu beanstanden, dass die Vorinstanz tiber die Beschwerdefihrerin 2 die Konkurserdffnung
verfugt hat. Insgesamt ist nicht ersichtlich, inwiefern das Vorgehen der Vorinstanz
unverhdtnismassig sein sollte. Was die Beschwerdefihrenden in dieser Hinsicht
vorbringen, vermag nicht zu Uberzeugen, und ihre Beschwerde ist auch insofern als
unbegrindet abzuwei sen.

E.8

Nach dem Gesagten erweist sich die Beschwerde al's unbegriindet und ist abzuweisen. Bel
diesem Ausgang des Verfahrens haben die BeschwerdefUhrenden die V erfahrenskosten zu
tragen (Art. 63 Abs. 1 VWV G), und es steht ihnen keine Parteientschadigung zu (Art. 64
Abs. 1 VWV G sowie Art. 7 Abs. 1 des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die Kosten
und Entschédigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Die
Verfahrenskosten sind angesichts der Schwierigkeit der Streitsache und der in Frage
stehenden Vermogensinteressen auf je Fr. 4'000.- festzusetzen. Sie werden mit denam 7.
Dezember 2007 geleisteten K ostenvorschiissen verrechnet.
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