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Regeste

Finanzmarktaufsicht

Erwagungen

E.11

Am 1. Januar 2009 trat das Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG, SR 956.1) vollstandig
in Kraft, welches Anderungen des Bankengesetzes vom 8. November 1934 (BankG, SR
952.0), des Borsengesetzes vom 24. Mérz 1995 (BEHG, SR 954.1) sowie weiterer
finanzmarktrechtlicher Erlasse bewirkte. Auch trat die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
FINMA an die Stelle der EBK (Art. 58 Abs. 1 FINMAG). Andert das anwendbare Recht
wahrend enes hangigen Beschwerdeverfahrens, so sind bei Fehlen ausdriicklicher
Ubergangsbestimmungen - wie hier - die von der Rechtsprechung entwickelten Prinzipien
heranzuziehen (vgl. Pierre Tschannen/Ulrich Zimmerli, Allgemeines Verwaltungsrecht, 2.
Aufl., Bern 2005, § 24 Rz. 21). Die Beurteilung der Frage, welches Recht bei einer
derartigen Anderung Anwendbarkeit findet, richtet sich nach dem Grundsatz, dass
digenigen materiellen Rechtssétze massgebend sind, die bei der Erfillung des rechtlich zu
ordnenden oder zu Rechtsfolgen fiihrenden Tatbestandes Geltung haben, wogegen neue
verfahrensrechtliche Regeln grundsétzlich sofort zur Anwendung gelangen (vgl. René A.
Rhinow/Beat Krahenmann, Schweizerische Verwaltungsrechtsprechung, Basel 1990,
Erganzungsband, Nr. 15, S. 44; BGE 126 |11 431 E. 2aund 2b). Etwas anderes gilt, wenn
eine abweichende Ubergangsrechtliche Regelung besteht (vgl. BGE 107 1b 133 E. 2b), was
vorliegend jedoch nicht der Fall ist. Bezliglich der Prozessvoraussetzungen ist somit jenes
Recht massgebend, welchesim Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung in Kraft war (vgl.
Michael Daum, in: Christoph Auer/Markus Mller/Benjamin Schindler [Hrsg.], VWV G -
Kommentar zum Bundesgesetz tber das Verwaltungsverfahren, Zurich/St. Gallen 2008, N.
11 zu Art. 7). Auch fur die Beurteilung der materiellrechtlichen Fragen, ob die Vorinstanz
den Beschwerdefuhrerinnen zu Recht eine Verletzung finanzmarktaufsichtsrechtlicher
Normen vorgeworfen und ob sie die richtigen Konsequenzen daraus gezogen hat, finden die
per 1. Januar 2009 gednderten Erlasse ebensowenig Anwendung wie das FINMAG,;
vielmehr sind das Banken- und das Boérsengesetz bzw. die entsprechenden Verordnungen in
der bis Ende 2008 gultigen Fassung anwendbar (in der Folge wird die zugehorige
Fundstelle in der Amtlichen Sammlung des Bundesrechts [AS] zitiert, sofern
Bestimmungen per 1. Januar 2009 gedndert wurden, ansonsten die [unverénderte] Fassung
der Systematischen Sammlung des Bundesrechts [SR]). Die erfolgten Gesetzesanderungen
sind, soweit den vorliegenden Fall betreffend, ohnehin weitgehend formaler Natur (vgl. BBI
2006 2829, 2895).

E.12



Die Verfugung der Vorinstanz vom 1. November 2007 stellt eine Verfligung nach Art. 5 des
Bundesgesetzes Uiber das Verwaltungsverfahren vom 20. Dezember 1968 (VWVG, SR
172.021) dar. Das Bundesverwaltungsgericht ist gemass Art. 31 des

V erwaltungsgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 (VGG, SR 173.32) Beschwerdeinstanz
gegen Verflgungen geméss Art. 5 VWV G, die u.a. von den eidgendssi schen Kommissionen
erlassen werden (vgl. Art. 33 Bst. f VGG). Darunter féllt die vorliegende, von der
Vorgangerorganisation der FINMA, der EBK, erlassene Verfiuigung (vgl. Art. 24 Abs. 1
BankG [AS 2006 2287] sowie Art. 34 BEHG [AS 1997 78]). Das
Bundesverwaltungsgericht ist damit zur Behandlung der Streitsache zusténdig.

E.13

Die Beschwerdeftihrerinnen haben vor der Vorinstanz am Verwaltungsverfahren
tellgenommen und sind Adressatinnen der angefochtenen Verfligung. Sie sind durch die
jewells sie selbst betreffenden Ziffern besonders beriihrt und haben daher ein
schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung (vgl. Art. 48 Abs. 1 Bst. a-c
VWV G i.V.m. Art. 37 VGG). Daher sind sie zur BeschwerdefUhrung legitimiert.

E.14

Eingabefrist sowie Anforderungen an Form und Inhalt der jeweiligen Beschwerdeschriften
sind gewahrt (vgl. Art. 50 Abs. 1 und 52 Abs. 1 VwVG). Die Kostenvorschiisse wurden
fristgerecht einbezahlt (vgl. Art. 63 Abs. 4 VWV G), esliegen rechtsgiltige Vollmachten des
Rechtsvertreters vor. Diese wurden jeweils durch den bisherigen Verwaltungsrat der
Beschwerdefthrerinnen, X. , unterzeichnet, welcher trotz Entzugs bzw.
Dahinfallens der im Handel sregister eingetragenen V ertretungsbefugnisin dieser Frage
zeichnungsberechtigt ist (vgl. BGE 13211 382 E. 1.1, BGE 13111 306 E. 1.2.2). Auch die
Ubrigen Sachurteil svoraussetzungen sind gegeben (vgl. Art. 47 ff. VwVG).

E.15
Auf die drei Beschwerden ist somit grundsétzlich einzutreten.

E.16

Mit instruktionsrichterlicher Verfligung vom 25. Februar 2008 wurden die
Beschwerdeverfahren vereinigt. Inhaltlich betreffen sie eng miteinander im Zusammenhang
stehende Sachverhalte, dieselben bzw. ahnliche Rechtsfragen und richten sich gegen die
namliche Verflgung der Vorinstanz. In Bezug auf den Entscheid in der Sache kommt der
Vereinigung keine prgudizierende Wirkung zu, insbesondere nicht im Hinblick auf die
Frage eines allfalligen Zusammenwirkens der Beschwerdefthrerinnen als Gruppe im
aufsichtsrechtlichen Sinn. Die Vereinigung getrennt eingereichter Beschwerden dient der
Verfahrensdkonomie und liegt im Interesse aller Beteiligten (vgl. André Moser/ Michael
Beusch/Lorenz Kneubtihler, Prozessieren vor dem Bundesverwaltungsgericht, Basel 2008,
Rz. 3.17 mit Hinweisen). Bel der Festlegung der Verfahrenskosten wird sie berticksichtigt
(vgl. hinten E. 11).

E.2

Die Vorinstanz als Aufsichtsbehtrde Uber das Banken-, Borsen- und Effektenhandel swesen
trifft die zum Vollzug von Banken- und Borsengesetz bzw. von deren
Ausfuhrungsvorschriften notwendigen Verfiigungen und Gberwacht die Einhaltung der
gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften (vgl. Art. 23bis Abs. 1 BankG [AS 1971
815] sowie Art. 35 Abs. 1 BEHG [AS 1997 78]). Erhédlt sie von Verstdssen gegen die



Gesetze oder von sonstigen Missstdnden Kenntnis, sorgt sie fur deren Beseitigung und die
Wiederherstellung des ordnungsgemassen Zustands (vgl. Art. 23ter Abs. 1 BankG [AS
1997 82], Art. 35 Abs. 3BEHG [AS 1997 78]). Dadie Aufsichtsbehdrde allgemein Gber die
Einhaltung der "gesetzlichen Vorschriften" zu wachen hat, ist ihre Aufsicht nicht auf dieihr
bereits unterstellten Betriebe (insbesondere Banken und diesen gleichgestellte Unternehmen
bzw. Borsen und Effektenhandler) beschrankt. Zu ihrem Aufgabenbereich gehort ebenso
die Abkl&rung der in Frage stehenden banken- bzw. bdrsenrechtlichen Bewilligungspflicht
einer Gesellschaft oder Person (vgl. Art. 1 und 3 ff. BankG sowie Art. 3und 10 BEHG).
Praxisgemass kann sie daher die in den Gesetzen vorgesehenen Mittel auch gegentiber
Instituten bzw. Personen einsetzen, deren Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht
umstritten ist (vgl. BGE 132 11 382 E. 4.1). Liegen hinreichend konkrete Anhaltspunkte
dafUr vor, dass eine bewilligungspflichtige Geschéftstétigkeit ausgelibt werden konnte, ist
die Vorinstanz von Gesetzes wegen befugt und verpflichtet, die zur Abklarung
erforderlichen Informationen einzuholen und die nétigen Anordnungen zu treffen. Erweist
sich, dass die in Frage stehende nattirliche oder juristische Person unbewilligt als Bank,
Borse oder Effektenhandler unterstellungspflichtige Aktivitéten ausgelibt hat und ihre
Tatigkeit nicht bewilligungsfahig ist, so kdnnen diese Anordnungen bis zum Verbot der
betreffenden Tatigkeit bzw. zur Liquidation und - bei Uberschuldung - zur
Konkurserdffnung reichen (vgl. BGE 132 11 382 E. 4.2).

E.3

Die Beschwerdeftihrerinnen riigen eine Verletzung ihres Anspruchs auf rechtliches Gehar.
In der angefochtenen Verfligung werde Bezug auf Dokumente genommen, welche ihnen
nie zugestellt worden seien. Die Vorinstanz habe sich ferner durch einen Informanten
instrumentalisieren lassen. Allgemein seien die Beweise gegen die BeschwerdefUhrerinnen
interpretiert worden. Eigene Stellungnahmen, Bewel santrége und -mittel seien kaum
berlicksichtigt worden. Insgesamt sei das rechtliche Gehdr - wenn tberhaupt - nur formal
gewahrt worden.

E.31

Der Anspruch auf rechtliches Gehor (vgl. Art. 29 Abs. 2 der Schweizerischen
Bundesverfassung vom 18. April 1999 [BV, SR 101]) gewdhrleistet eine ganze Reihe von
Verfahrensgarantien, insbesondere das Recht auf Akteneinsicht sowie die Verpflichtung der
entscheidenden Behorde, dass sie die Vorbringen der Parteien tatséchlich hort, ernsthaft
prift und in der Entscheidfindung berticksichtigt (vgl. BGE 129 | 232 E. 3.2, BGE 112 1al
E. 3c¢). Diese Auseinandersetzung muss nicht nur tatsachlich stattfinden, sondern hat ihren
Niederschlag auch in der Begriindung des Entscheides zu finden (vgl. BGE 124V 180 E.
2).

E.3.2

Im vorliegenden Fall haben die Beschwerdefthrerinnen ihre Behauptung, in gewisse
Dokumente sai ihnen keine Einsicht gewahrt worden, nicht substantiiert, auch nicht nach
der Zustellung des Inhaltsverzeichnisses der V orakten durch das

Bundesverwal tungsgericht, und sie haben keine ergénzende Akteneinsicht verlangt. Eine
Verletzung des Rechts auf Akteneinsicht ist daher nicht erstellt.

E.33

Uberdies zeigt die Begriindung der angefochtenen Verfiigung auf, dass sich die Vorinstanz
mit den von den Beschwerdeftihrerinnen eingereichten Gutachten sowie Stellungnahmen



und mit ihren sonstigen entschel dwesentlichen sachverhaltlichen sowie rechtlichen
Vorbringen auseinandergesetzt hat. Die diesbezligliche Riige ist daher unbegriindet.

E.34

Ob die von verschiedenen Quellen oder Personen erhdltlich gemachten Informationen durch
die Vorinstanz beweismassig richtig gewdirdigt worden sind, ist schliesslich nicht eine
Frage, die unter dem Aspekt des rechtlichen Gehdrs zu priifen ist. Die allgemeine
Beanstandung der Gewichtung und Wertung von Beweismitteln bzw. die aus Sicht der
Beschwerdefuhrerinnen nicht gentigende Beachtung ihrer Stellungnahmen hierbei stellt
letztlich eine Kritik an der Beweiswirdigung der Vorinstanz dar. Darauf wird anlésslich der
materiellen Uberprifung der angefochtenen Verfligung einzugehen sein.

E. 41

Die Vorinstanz wirft in erster Linie der Beschwerdefihrerin 2 vor, als Emissionshaus tétig
zu sein. Sie fuhrt aus, die Beschwerdefihrerin 2 sei gewerbsmassig und hauptsachlich im
Finanzbereich tétig. So habe sie zwischen Oktober 2004 und Juni 2007 auf dem
Primérmarkt Aktien der G. AG, der F. AG, der H. AG, der

l. AG sowie der Beschwerdefiihrerin 3 fir mindestens Fr. 7'540'674.- abgesetzt.
Dabei habe sie jeweils die Zeichnungen und die Zahlungen der Kunden entgegen
genommen und ihnen anschliessend die Aktienzertifikate zukommen lassen. Die fraglichen
Aktien seien 6ffentlich angeboten worden: Das mit der tauglichen Infrastruktur ausgeristete
Verkaufspersonal der Beschwerdefiihrerin 2 habe Privatanleger in der ganzen Schweiz,
teilweise auch im Ausland, telefonisch kontaktiert und ihnen die Aktien angeboten. Die
Beschwerdefihrerin 2 Gibe abgesehen von diesem hauptséchlich betriebenen
Geschéftsbereich keine namhafte Téatigkeit aus und erziele beinahe ausschliesslich
Einnahmen aus ihrem Auftritt als Emissionshaus.

E.4.2

Die Beschwerdefuhrerin 2 riigt diese Vorwurfe als unbegrindet. Es sei fur eine
Unternehmung naheliegend, Uber Biroeinrichtungen mit Computerarbeitspldtzen und
Freisprechanlagen zu verfiigen. Auch wirden Telefonbticher wie Uberall verwendet. Die
vorgefundenen Unterlagen stellten zudem kein Werbe- und Verkaufsmaterial dar. Es handle
sich um Memoranden, Informationsprospekte, Businessplane oder Performancebroschiren,
d.h. Unterlagen von oder tber Firmen, bei welchen die Beschwerdefthrerin 2 bei einer
Kapitalerhohung mitgewirkt oder die sie im Rahmen ihrer Anlageberatungstatigkeit
Kunden empfohlen bzw. fir diese analysiert habe. Die Beschwerdeflhrerin 2 tibe nur legale
Tétigkeiten aus. Sie unterstiitze Kunden bei Firmengrindungen, fiihre die Buchhaltung fur
andere Firmen, vermittle und verwalte Liegenschaften, biete sonstige Services sowie
allgemeine Beratung und Administration an. Die Aktien der F. AG, der G.

AG, der H. AG und der 1. AG habe sie nicht im Sinne von
Emissionsgeschéften veraussert. Sie habe die Papiere vorgangig durch Kauf- oder
Darlehensvertrége von den genannten Gesellschaften erworben. Weil die Darlehen nicht
zurlickbezahlt worden seien, seien die a's Sicherheit bzw. Faustpfand dienenden Aktien
frethéndig verwertet worden bzw. ihr nachtréglich verfallen. Teilweise seien auch Aktien
anderer Gesellschaften als der jeweiligen Darlehensnehmerin als Sicherheit bestellt und
nachtréglich verwertet worden. Weitere Darlehen seien nicht zuriickbezahlt, sondern bei
einer Kapitalerhthung der betreffenden Gesellschaft in einen Aktienbezug umgewandelt
worden. Die Papiere habe die Beschwerdefihrerin 2 demnach im Rahmen einer



langfristigen Strategie Ubernommen, teilweise gar unfreiwillig, wenn eine Kredittilgung
nicht erfolgt sei. Der Entscheid zur Weiterverausserung an Dritte sei erst spéter gefallt
worden. Da nur Aktien aus Eigenbestand veraussert worden seien, habe die
Beschwerdefiihrerin 2 das Entgelt dafUr nicht an andere Gesellschaften weiterleiten missen.
Beziglich der Kapitalerhdhungen der Beschwerdeflhrerin 3 habe die Beschwerdeftihrerin 2
in wenigen Fallen auftragsgemass Aktienzertifikate an Investoren versandt und deren
Zahlungen fiduziarisch entgegengenommen, gebiindelt und "1:1", also vollstandig,
weitergegeben. Die Beschwerdefhrerin 3 habe die Anfangskapitalisierung und drei
Kapitalerhéhungen in bar durchgefiihrt; sie selbst habe die Investoren angeworben und die
Aktien platziert, die Beschwerdefuhrerin 2 habe sie nur beim Inkasso unterstiitzt. Die
einkassierten Gelder seien gesammelt und dann gebiindelt, also zeitlich leicht verzogert,
Uberwiesen worden. Hétte jeder Investor einzeln und direkt bel der Beschwerdefihrerin 3
einbezahlt, hatte mit jeder Einzahlung eine Kapitalerhthung erfolgen miissen, was je mit
einer Statutenanderung und 6ffentlichen Beurkundung verbunden gewesen wére. Zwecks
administrativer Vereinfachung und aus Praktikabilitétsgrinden sei deshalb die
Beschwerdefiihrerin 2 vorgeschaltet worden. Sie selbst habe aber nie Aktien der
Beschwerdefuihrerin 3 erworben bzw. verkauft, weshalb ihr auch hier keine Tétigkeit als
Emissionshaus vorzuwerfen sei.

E.43

Die Geschéftsaktivitat al's Emissionshaus fallt unter den Oberbegriff der Tatigkeit als
Effektenhandler geméss Art. 2 Bst. d BEHG: Demnach sind Effektenhéndler nattirliche
oder juristische Personen und Personengesel | schaften, die gewerbsmassig fir eigene
Rechnung zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fur Rechnung Dritter Effekten auf dem
Sekundarmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primé&rmarkt offentlich anbieten oder selbst
Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten. Die Ausfuhrungsbestimmungen zum Begriff
Effektenhandler schaffen in der Bérsenverordnung vom 2. Dezember 1996 [BEHV, SR
954.11] sodann verschiedene Handlerkategorien, u.a. Emissionshéuser (vgl. Art. 3 BEHV).
Eine Gesellschaft gilt als Emissionshaus, wenn sie gewerbsméssig handelt, hauptsachlich
Im Finanzbereich tétig ist sowie von Dritten emittierte Effekten 6ffentlich auf dem
Primérmarkt anbietet, die sie fest oder in Kommission tibernommen hat (vgl. Art. 2 Bst. d
BEHG i.V.m. Art. 2 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 2 BEHV). Vom Terminus Emissionshaus nicht
erfasst sind die Emittenten selbst, die lediglich der Prospektpflicht nach Obligationenrecht
unterstehen. Der Selbstemittent platziert die zu emittierenden eigenen Titel bel den
jeweiligen Investoren, er selbst organisiert den Zeichnungsvorgang, tragt das
Platzierungsrisiko, kurz er Gbernimmt sémtliche Aufgaben im Zusammenhang mit Ausgabe
und Platzierung der Effekten (vgl. Dieter Zobl/Stefan Kramer, Schweizerisches
Kapitalmarktrecht, Zirich/Basel/Genf 2004, N. 1072). Als Emissionshaus sind hingegen
die Underwriter anzusehen. Diese verpflichten sich gegentiber dem Emittenten, dieim
Rahmen der Emission nicht verkauften Titel im Falle eines Platzierungsmisserfolges fest zu
ubernehmen, sie tragen demnach das Platzierungsrisiko (vgl. Max Boemle/Max
Gsell/Jean-Pierre Jetzer/Paul Nyffeler/ Christian Thalmann, Geld-, Bank- und
Finanzmarkt-Lexikon der Schweiz, Zirich 2002, S. 1051 f.). Nicht im BEHG geregelt wird
der Begriff des Primérmarktes, in welchem ein Emissionshaus tétig ist. Indirekt erfolgt Gber
das Bewilligungserfordernis der auf diesem Markt auftretenden Akteure gleichwohl eine
partielle Regulierung (vgl. Rolf Watter, Basler Kommentar zum Bérsen- und
Effektenhandel sgesetz, Basel 2007, N. 41 zu Art. 1). Primarmarkt ist der Emissionsmarkt,
d.h. das Anbieten und Platzieren von neu emittierten Effekten. Diesim Unterschied zum



Sekundéarmarkt, wo der Emittent typischerweise nicht mehr involviert ist und die
verschiedenen Anleger untereinander (bereits emittierte) Effekten handeln.
Gewerbsmassigkeit liegt vor, wenn das Emissionsgeschéft eine selbsténdige und
unabhangige wirtschaftliche Tétigkeit darstellt, die darauf ausgerichtet ist, regelméassig
Einkinfte zu erzielen (vgl. EBK-RS 98/2 N. 12 mit Verweis auf Art. 52 Abs. 3 der

Handel sregisterverordnung vom 7. Juni 1937 [HRegV, SR 221.411]). Die Anzahl der
Kunden ist nicht relevant: Werden Effekten auf dem Primarmarkt 6ffentlich angeboten, was
bei Emissionshadusern definitionsgemass immer der Fall ist, ist die Kundenanzahl kein
zusétzliches Erfordernis fur die Annahme der Gewerbsmaéssigkeit (vgl. Art. 4 BEHV;
Matthias Kuster, Zum Begriff der Offentlichkeit und Gewerbsméssigkeit im
Kapitalmarktrecht, SZW 1997 S. 13 f.). Hauptséchlich heisst, dass die Tatigkeit im
Finanzbereich gegentiber alfélligen anderen Aktivitéten industrieller und gewerblicher
Natur deutlich Uberwiegt, was aufgrund der Wirdigung sémtlicher Umstande (etwa Art des
ubrigen Geschéfts, Umsatz, Gewinnzahlen, Personal) zu ermitteln ist (vgl. Philippe A.
Huber, Basler Kommentar zum Bdrsen- und Effektenhandel sgesetz, Basel 2007, N. 27 zu
Art. 2 Bst. d). Das Erfordernis der hauptsachlichen Tatigkeit soll im Wesentlichen
vermeiden, dass Industrie- oder Gewerbeunternehmen aufgrund der Tétigkeit ihrer
Finanzabteilungen unter das BEHG fallen. Der Begriff ist konsolidiert zu betrachten:
Konzerngesellschaften, die Tresorerieaufgaben von Industrie- und Handel skonzernen oder
-gruppen wahrnehmen, sind dem BEHG nicht unterstellt, wenn ihre Finanztétigkeit eng mit
den Handel sgeschéften des Konzerns oder der Gruppe verbunden sind (zum Ganzen
EBK-RS 98/2 N. 8 und 9). Offentlich ist ein Anbieten von Effekten nach der
Rechtsprechung, wenn das Angebot sich an unbestimmt viele potentielle Kunden richtet, es
etwa durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder el ektronische Medien (z.B. online tber
Websites, sdmtliche Formen von E-Commerce oder Kontakte via E-Mail) verbreitet wird
(vgl. BGE 13211 382 E. 6.3.1, BGE 131 Il 306 E. 3.2.1) oder auch, wenn es mittels
Pressekonferenzen, Telefonmarketing ("cold calling"), Présentationen ("road shows"),
Finanzmessen oder Hausbesuchen erfolgt. Ob das Angebot wahrgenommen wird, d.h. ob
eine Platzierung tatsachlich erfolgt, ist nicht massgebend. Nicht als 6ffentlich gilt das
Angebot geméss Art. 3 Abs. 7 BEHV, wenn es sich ausschliesslich an diein Art. 3 Abs. 6
BEHV genannten Personengruppen richtet (siehe ebendort).

E.44

In der Bundesverwaltungsrechtspflege gilt der Grundsatz der freien Beweiswirdigung (Art.
19 VwWVGi.V.m. Art. 40 des Bundesgesetzes tiber den Bundeszivilprozess vom 4.
Dezember 1947 [BZP, SR 273)). Frel ist die Beweiswirdigung vor allem darin, dass sie
nicht an bestimmte starre Beweisregeln gebunden ist, die dem Richter genau vorschreiben,
wie ein gultiger Beweis zu Stande kommt und welchen Beweiswert die einzelnen
Beweismittel im Verhdltnis zueinander haben (vgl. Fritz Gyqgi,
Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. Aufl., Bern 1983, S. 278 f.; BGE 130 11 482 E. 3.2). Der
Grundsatz der freien Beweiswirdigung verlangt, dass sich die urteilende Instanz sorgféltig,
gewissenhaft und unvoreingenommen ihre Meinung darUber bildet, ob der zu beweisende
Sachumstand als wahr zu gelten hat oder nicht. Veranschlagt wird dabei das beigebrachte
Beweismaterial wie auch das Beweisverhalten der Parteien. Beweisist geleistet, wenn der
Richter gestiitzt auf die Beweiswiirdigung zur Uberzeugung gelangt, dass sich der
rechtserhebliche Sachumstand verwirklicht hat. Eine Gberwiegende Wahrscheinlichkeit
wird als ausreichend betrachtet, wo ein strikter Beweis nicht nur im Einzelfall, sondern der
Natur der Sache nach nicht moglich oder nicht zumutbar ist und insofern eine Beweisnot



besteht (vgl. BGE 130 111 321 E. 3.2). Dann gilt der Beweis als erbracht, wenn fur die
Richtigkeit einer Sachbehauptung derart gewichtige Grinde sprechen, dass andere denkbare
Moglichkeiten verniinftigerweise nicht in Betracht fallen (vgl. BGE 132 11 715 E. 3.1).

E.45
Einen exemplarischen Einblick in die Geschéftstatigkeit der Beschwerdeflhrerin 2
vermitteln die Unterlagen im Falle der Kundin Q. . Aus deren Darstellung ergibt

sich, dassihr mehrmals von Mitarbeitern der BeschwerdefUhrerin 2 telefonisch

l. -Aktien verkauft wurden. Dabei versprach ihr der jewellige Kundenbetreuer, der
Borsengang der |I. AG sa geplant und werde zu einem starken Wertanstieg der
Papiere fuhren, daher werde der Kauf "vorborslicher" Aktien empfohlen. Der Kundin
wurde auch per E-Mail zugesichert, der Borsengang werde in wenigen Monaten stattfinden.
Sollte es dennoch zu einer Verschiebung kommen, werde sich die Beschwerdefthrerin 2
um den Verkauf der Papiere kimmern, falls die Kundin das Kapital wieder benttige, wobel
auch diesfalls mit einem Gewinn zu rechnen sel. Bezuglich der Geschéftstatigkeit der
Beschwerdefihrerin 2 ergibt sich aus den Akten folgendes Grundschema: Die Mitarbeiter
bzw. Organe der Beschwerdefthrerin 2 kontaktierten telefonisch und anschliessend

tellweise personlich - meist durch den Geschéftsfihrer Y. - potentielle Investoren.
Sie Uberzeugten diese, nicht borsenkotierte Aktien der Gesellschaften F. AG,
G. AG, H. AG, I. AG sowie solche der Beschwerdefihrerin 3 zu

erwerben. Die Kaufsbereitschaft der Kunden wurde mit folgenden Argumenten gefordert:
Die genannten Unternehmen wirden in Kirze innovative |deen realisieren bzw. seienin
deren Entwicklung weit fortgeschritten. In naher Zukunft sei der Gang an die Boérse geplant.
Es sel mit einem erheblichen anhaltenden Wertzuwachs der Aktien zu rechnen. Daher sei
dies"die" Gelegenheit, als Aktionar einzusteigen, die gekauften Aktien wirden in wenigen
Monaten zu einem Mehrfachen des Kaufpreises weiterveraussert werden konnen.
Verschiedenen Investoren wurde zugesichert, die Aktien wirden im Bedarfsfall auch von
der BeschwerdefUhrerin 2 zurtickgekauft. Zwecks Kundenlberzeugung wurden sog.

"L. -Quotes' prasentiert, welche den Wertzuwachs der Papiere belegen sollten.
Soweit ersichtlich, wurden die entsprechenden Betrage aber von der Beschwerdefihrerin 2
selbst eingegeben und reprasentierten demnach keinen reellen Marktpreis. Der Bérsengang
der Gesellschaften fand in der Folge nie statt. Ebensowenig realisierten sich die angeblichen
Gewinnaussichten. Vielmehr erwiesen sich die gekauften Aktien as Non-Vaeur. Dassdie
Beschwerdefiihrerin 2 die verkauften bzw. zur Zeichnung vorgesehenen Effekten offentlich
angeboten hat, ergibt sich bereits aufgrund der telefonischen Kontaktaufnahme ihrer
Mitarbeiter mit den potentiellen Kunden, mit welchen im Vorfeld - soweit aus den Akten
ersichtlich - keinerlel sonstige Kontakte bestanden hatten. Die Kunden - allesamt
Privatpersonen - wurden aufgrund von Telefonlisten und -blichern angegangen. Dass die
Beschwerdefihrerin 2 auf diese Weise systematisch neue Kunden warb, ergibt sich auch
aus den Arbeitsvertrégen der Kundenbetreuer und den Stelleninseraten fur "V erkaufsprofis
fur Anlageprodukte”. Die Mitarbeiter der Beschwerdefihrerin 2 wurden zudem
entsprechend instruiert und geschult. Ebenfalls wurde umfangreiches Werbematerial, z.B.
professionell angefertigte Prospekte, verwendet, um die Kunden zum Kauf zu bewegen. Die
direkte Zustellung von Werbeunterlagen an Investoren ist aktenmassig belegt. Die Aktien
der BeschwerdefUhrerin 3 wurden zugestandenermassen zudem teilweise Uber das Internet
angeboten. Im Ergebnisist daher nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz die Téatigkeit
der Beschwerdefuihrerin 2 als 6ffentliches Anbieten von Effekten bzw. Aktien zum Kauf
bzw. zur Zeichnung eingestuft hat.



E.4.6

Was den Umfang dieser Tétigkeit betrifft, so geht aus den Unterlagen hervor, dass die
Beschwerdefuhrerin 2 zwischen Oktober 2004 und Juli 2007 auf zwei verschiedenen, auf
ihren Namen lautenden Konten bel der Bank M. Einzahlungen von diversen
Privatpersonen im Umfang von mehreren Mio. Franken entgegengenommen hat. Im
Zusammenhang mit F. -Aktien erfolgten zwischen Januar 2005 und Juni 2007
Zahlungen von Investoren im Umfang von rund 1,3 Mio. Franken. Es finden sich Belege,
wonach die Uberweisungen aufgrund von entsprechenden Aktienzeichnungen mit der
Beschwerdefiihrerin 2 als Anbieterin stattfanden und dass diese in der Folge den Kunden
die Zertifikate zustellte. In derselben Art und Weise ging die Beschwerdeftihrerin 2 im
Zusammenhang mit dem Verkauf von G. -Aktien zwischen Oktober 2004 und Juni
2006 im Umfang von knapp 0,7 Mio. Franken vor. Auch beztglich H. -Aktien
finden sich beztglich der Einzahlungen von knapp 0,3 Mio. Franken fir den Zeitraum von
April bis Oktober 2005 schriftliche Bestétigungen beziiglich Zeichnung der Aktien und
Zustellung der Zertifikate. Das gleiche Vorgehen findet sich beim Verkauf von

l. -Aktien im Umfang von 2,25 Mio. Franken im Zeitraum von Juni 2006 bis April
2007. Was die Verausserung bzw. Zeichnung von Aktien der Beschwerdefihrerin 3 betrifft,
so wendet die Beschwerdefuhrerin 2 zwar ein, bezliglich der Zeichnung sei die
Beschwerdefiihrerin 3 Selbstemittentin gewesen; sie selbst habe lediglich
"Dienstleistungen” zur administrativen Vereinfachung des K apital erhdhungsprozederes
erbracht. Aus den Verfahrensakten geht jedoch hervor, dass die Beschwerdefihrerin 2 - und
nicht die BeschwerdefUhrerin 3 - zwischen April 2006 und Mai 2007 diese Aktien zur
Zeichnung platzierte, Zahlungen im Umfang von knapp 3 Mio. Franken entgegennahm und
mindestens teilweise den Kunden die entsprechenden Aktienzertifikate zukommen liess. Ob
die Beschwerdefuhrerin 2 dabei die Aktien auf eigene Rechnung oder auf digjenige der
Beschwerdefiihrerin 3 platziert hat, ist nicht relevant, erfiillt doch auch das 6ffentliche
Anbieten von kommissionswei se tibernommenen Aktien den Tatbestand einer
Emissionshaustétigkeit. Angesichts der geschilderten Ablaufe ist nicht zu beanstanden, dass
die Vorinstanz die von der Beschwerdefiihrerin 2 als "Dienstleistungen” bezeichneten
Verkaufsaktivitdten als Emissionshaustétigkeit qualifiziert hat.

E.47
Was den Handel mit Aktien der F. AG, der G. AG, der H. AG
und der |. AG betrifft, so bestreitet die Beschwerdefiihrerin 2 zwar nicht deren

Verausserung, macht aber geltend, diese stammten aus Eigenbestand, weshalb keine
Téatigkeit nach dem Borsengesetz vorliege. Bezuglich des von der Beschwerdefihrerin 2
behaupteten vorgangigen Erwerbs dieser Effekten fallen vorab einige rechtliche
Ungereimtheiten auf: So macht die Beschwerdefihrerin 2 beziiglich der meisten dieser
Aktien geltend, diese seien ihr zur Sicherung von Darlehen verpfandet worden und
anschliessend anstelle der Riickzahlung der Darlehen zu Eigentum verfallen. Dieser
Konstruktion steht indessen die Ungultigkeit jeglicher Pfandverfallsabrede (vgl. Art. 894
des Schwei zerischen Zivilgesetzbuchs vom 10. Dezember 1907 [ZGB, SR 210]) entgegen:
Eine Vereinbarung, wonach eine bestellte Pfandsache dem fir die Grundforderung nicht
befriedigten Glaubiger zu Eigentum verfalle, ist schlicht nichtig (vgl. Thomas Bauer, in:
Basler Kommentar, Zivilgesetzbuch 11, 3. Aufl., Basel 2007, N. 19 zu Art. 894 ZGB mit
weiteren Hinweisen). Die freie Verwertung des bestellten Pfandesim Falle der
Nichtbegleichung der gesicherten Grundforderung ist dem verbotenen Verfall



gleichzustellen, sofern keine unmittelbar folgende Verwertung stattfindet und keine
Abrechnung erstellt wird (vgl. Bauer, aa.O., N. 12 zu Art. 894 ZGB). Daraus erhellt, dass
die Beschwerdefuhrerin 2 zufolge Nichtigkeit der entsprechenden V ertragsbestimmungen
weder die spéter an Dritte verdusserten Aktien der F. AG noch jene der I.

AG rechtsgliltig zu Eigentum Glbernommen hat. Im Ubrigen ist es gerichtsnotorisch, dass es
sich bei den nicht borsenkotierten Gesellschaften H. AG, I. AG und

G. AG um Unternehmen mit Aktien von hochst zweifelhafter Werthaltigkeit
handelt. Diese Gesellschaften verfolgten keine reale Geschéftstétigkeit; ihr einziger Zweck
bestand darin, dassihre Aktien ein Verkaufsobjekt darstellten, das andere, mit ihnen
verflochtene Personen und Gesellschaften zuerst zum Schein mehrfach unter sich
handelten, um die dabei erzielten Erlose spéter als Verkaufsargument zu verwenden, wenn
sie die Aktien 6ffentlich anboten und zu Phantasiepreisen an Dritte verdusserten. Das
Bundesverwal tungsgericht folgte in mehreren Urteilen der Auffassung der Vorinstanz, dass
diesen vorgangigen Erwerbsgeschaften keine reale, wirtschaftliche Bedeutung, sondern nur
digienige einer Vorbereitungshandlung im Hinblick auf das spéter offentliche Angebot an
gutgléaubige Dritte zukommt, weshalb die Verkaufe an Dritte nicht als Sekundér-, sondern
als Primarmarktgeschéfte zu qualifizieren sind (vgl. Urteile des Bundesverwaltungsgerichts
B-6715/2007 E. 6.2, B-6608/2007 E. 5.1 und B-6501/2007 E. 6.1.3, jeweils vom 3.
September 2008). Zwar hat die Vorinstanz den Beschwerdefihrerinnen nicht konkret
vorgeworfen, der gleichen Gruppe wie die vorgenannten Gesellschaften anzugehéren. Es
fallt indessen auf, dass personelle Beziehungen zu jenen bestehen und dass auch vorliegend
die Aktien unter den involvierten Gesellschaften nicht direkt bezahlt wurden, sondern der
Kaufpreis mit vorbestehenden Forderungen von fraglicher Werthaltigkeit verrechnet oder
mittels verrechnungsahnlicher Tatbesténde im Rahmen von Kontokorrentverhal tnissen
beglichen wurde, so dass ein direkter Mittelfluss zur Bezahlung der Papiere nicht
aktenmassig nachweisbar ist. Diesem Muster entsprechen auch die oben erwahnten,
beziiglich der Pfandverfallsabrede ungultigen Vertrage. Geméass diesen Vereinbarungen
wurden durchwegs namhafte Betrdge, meist als "Betriebskredit” bezeichnet, von der
Beschwerdefiihrerin 2 an ihr nahestehende Gesell schaften tiberwiesen. Zur Begriindung der
Transaktionen wurde angefiihrt, jene stiinden als Startup-Firmen am Anfang ihrer
Geschéaftstatigkeit und benétigten daher Kapital. Die Rickzahlungsversprechen dieser
Gesallschaften wurden regelméssig mit den im Falle der - ebenfalls regelméssig - nicht
fristgerechten bzw. gar nicht erfolgten Kredittilgung zu Eigentum der Darlehensgeberin
(also der Beschwerdefuhrerin 2) verfallenden Aktien als Faustpfand "gesichert".
Wirtschaftlich sinnvoll erscheinen diese Transaktionen nicht, insbesondere nicht angesichts
der Behauptung der Beschwerdefiihrerin 2, ausser einem Mietvertrag mit der
Beschwerdefiihrerin 1 und gewissen Verwaltungstétigkeiten fur die Beschwerdefihrerin 3
bestiinde keine Beziehung zu den anderen ins vorinstanzliche Verfahren involvierten
Gesellschaften. Unter diesen Umsténden ist davon auszugehen, dass es sich beim Verkauf
der Aktien der F. AG, der G. AG, der H. AG sowieder I.

AG durch die Beschwerdefihrerin 2 um Veréusserungen auf dem Primér- bzw.
Emissionsmarkt handelte.

E.48

Neben dieser mengenmassig bedeutenden Tétigkeit als Emissionshaus l&sst sich die von der
Beschwerdefihrerin 2 behauptete Haupttatigkeit als Treuhanderin und Anlageberaterin
nicht aktenmassig nachweisen. Massgebend fir die Definition einer treuhénderischen
Téatigkeit, welche nicht unter das Borsengesetz fallt, wére, dass der betreffende




Vermogensverwalter oder Anlageberater die Vermogenswerte der Kunden allein aufgrund
von Vollmachten betreut, d.h. die Konten dieser Kunden nicht nur fir deren Rechnung,
sondern auch im Namen der Kunden und nicht im eigenen Namen fuhrt (vgl. EBK-RS 98/2
N. 52). Notwendig wére daher, dass die Beschwerdefihrerin 2 fur die verschiedenen
Treuhandkunden einzelne, voneinander separierte Konten gefihrt hétte, an denen erkennbar
wirtschaftlich einzig und jederzeit der jeweilige Kunde berechtigt gewesen ware. Derartige
Konten sind jedoch nicht vorhanden. Vielmehr nahm die BeschwerdefUhrerin 2 die
angeblichen "Treuhandgelder” auf dem auf ihren eigenen Namen lautende " Treuhandkonto
pro diverse" bei der Bank M. entgegen, wo die Gelder vermischt wurden. Auch
geht aus den Zweckbezeichnungen der Uberweisungen - soweit vorhanden - hervor, dass es
sich dabei um Zahlungen von Kunden fir gekaufte oder gezeichnete Aktien handelte. Aus
der diesbeztiglichen Korrespondenz mit der Beschwerdefihrerin 3 schliesslich erhellt
ebenfalls, dass Uber das fragliche Konto Zahlungen Dritter fir Aktien abgewickelt wurden.
Selbst der einzige in den Akten vorhandene "V ermdgensverwaltungsvertrag" wurde nicht
Im Sinne einer Vermogensverwaltung im obigen Sinn umgesetzt, sondern der anvertraute
Betrag wurde - nach dem Verkauf von 1. -Aktien an den Kunden und einer
Teilrtickzahlung an ihn - vertragswidrig ebenfalls auf ein eigenes Konto der
Beschwerdefiihrerin 2 Uberwiesen. Sonstige Hinwelise auf treuhanderische
Vertragsverhaltnisse sind nicht ersichtlich; in den Akten finden sich weder weitere Vertrége
mit angeblichen Kunden noch eine entsprechende Buchhaltung, Abrechnungsbel ege oder
Bankauszlige. Die von der Beschwerdeftihrerin 2 behauptete Anlageberatung als zweites
Haupttétigkeitsgebiet ist ebensowenig erstellt. Hinweise auf vertragliche Grundlagen fir
eine derartige Téatigkeit oder fur daraus erzielte Beratungshonorare fehlen. Abgesehen
davon ist nicht ersichtlich, inwieweit den vorgeschriebenen Anlagegrundsétzen auch nur
anndhernd Folge geleistet worden wére (vgl. Boemle/Gsell/Jetzer/Nyffeler/ Thalmann,
aa0., S. 51). In den Geschéftsraumen der BeschwerdefUhrerin 2 fand der
Untersuchungsbeauftragte nur Arbeitsplétze, die spezifisch fir Telefonmarketing
eingerichtet waren, sowie Inserate und Arbeitsvertrage fir Telefonverkaufer. Auch die
selbstverfasste und erst im Beschwerdeverfahren eingereichte eigene Erfolgsrechnung 2007
nennt unter "Personalaufwand” lediglich einen "Personalaufwand Handel", jedoch keine

L ohnzahlungen an andere Mitarbeiter. Auch diese Umstande sprechen gegen die
Behauptung der Beschwerdefuhrerin 2, ihre Geschéaftstétigkeit habe im Wesentlichenin
einer Treuhandtétigkeit oder in der Unterstiitzung bei Firmengrindungen, der Fihrung der
Buchhaltung anderer Firmen, der Vermittlung und Verwaltung von Liegenschaften sowie
allgemeiner Beratung und Administration bestanden. Insgesamt ergibt sich, dass das
Hauptfeld der geschéftlichen Betétigung der Beschwerdefiihrerin 2 im Verkauf von Aktien
von ihr nahestehenden Gesellschaften bzw. der damit verbundenen Kapital beschaffung, und
demzufolge im Finanzbereich liegt.

E.4.9

Die von der Vorinstanz gezogene Schlussfolgerung, die BeschwerdefUhrerin 2 betétige sich
ohne Bewilligung als Emissionshaus, ist daher nicht zu beanstanden.

E.5

Die Vorinstanz wirft der Beschwerdefihrerin 2 weiter vor, sie habe die von den Kunden fr
die Zeichnung von Aktien der Beschwerdefihrerin 3 entgegengenommenen Gelder weder
kurzfristig noch "1:1" weitergeleitet. Die Differenz zwischen den eingenommenen und erst
nach einer gewissen Zeit weitergel eiteten Geldbetrdgen belaufe sich auf mindestens 1,25



Mio. Franken. Deren Verbleib sei ungeklért. Bel den letzten Kapitalerhéhungen der
Beschwerdefiihrerin 3 habe zudem eine verrechnungswei se Liberierung stattgefunden,
obwohl die Investoren Barbetrage geleistet hétten. Die in Frage stehenden Gelder stellten
daher Publikumseinlagen im Sinne der Bankengesetzgebung dar. Die Beschwerdefuhrerin 2
bestreitet die Vorwirfe. Die von den Investoren Uberwiesenen Betrage seien vor der
Weiterleitung an die Beschwerdefuhrerin 3 weder verzinst noch sei damit gearbeitet
worden. Die Gelder seien jederzeit identifizierbar gewesen, da sie auf das Treuhandkonto
"pro diverse" tUberwiesen worden seien. Es kénne auch keine Rede von gewerbsmassiger
Tétigkeit sein, da nie dauernd mehr a's 20 Aktionérseinzahlungen vorgelegen hétten.

E.51

Natdrlichen und juristischen Personen, die nicht dem Bankengesetz unterstehen, ist es
untersagt, gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegenzunehmen (vgl. Art. 1 Abs. 2
BankG) oder sich offentlich dazu zu empfehlen. Die Entgegennahme von
Publikumseinlagen besteht darin, dass ein Unternehmen gewerbsméassig fir eigene
Rechnung V erpflichtungen gegentiber Dritten eingeht, d.h. selber zum
Ruckzahlungsschuldner der entsprechenden Leistung wird (vgl. BGE 13211 382 E. 6.3.1).
Dabei gelten grundsétzlich ale Verbindlichkeiten als Einlagen. Ausgenommen sind unter
gewissen, eng umschriebenen V oraussetzungen lediglich fremde Mittel ohne Darlehens-
oder Hinterlegungscharakter, insbesondere "Gelder, die eine Gegenleistung aus einem
Vertrag auf Ubertragung des Eigentums oder aus einem Dienstleistungsvertrag darstellen
oder as Sicherheitsleistung Ubertragen werden" (vgl. Art. 3a Abs. 3 Bst. ader Verordnung
Uber die Banken und Sparkassen vom 17. Mal 1972 [BankV, SR 952.02]). Nur diein Art.
3aAbs. 3 Bst. ad BankV abschliessend - als Ausnahmen - aufgezéhlten Verbindlichkeiten
gelten nicht als Einlagen (vgl. ALOIS RIMLE, Recht des schwelzerischen Finanzmarktes,
Zurich/Basdl/Genf 2004, S. 13). Die Umschreibung des Begriffs Einlagen erfolgt damit
negativ (vgl. DANIEL ZUBERBUHLER, Revision des Bankengesetzes vom 18. Mérz
1994 und der Bankenverordnung, in: Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz- und
Borsenplatzes Schweiz, Bd. 3/1994, S. 18f1.).

E.5.2

Unbestritten und belegt ist, dass die in Frage stehenden Geldbetrége auf das Konto der
Beschwerdefuhrerin 2 Uberwiesen wurden, weil die betreffenden Kunden damit Aktien der
Beschwerdefiihrerin 3 zeichnen wollten. Die abgeschl ossenen Zeichnungsvertrage sind
diesbeziiglich klar und eindeutig. Auch die Vorinstanz geht - nach dem bisher Gesagten zu
Recht - davon aus, dass diese Rechtsgeschéfte seitens der Beschwerdefiihrerin 2 als Tell
ihrer Emissionshaustétigkeit zu qualifizieren sind. Ein und dieselbe Geldtransaktion kann
aber nicht gleichzeitig eine Zahlung fur die Zeichnung von Aktien und eine
Publikumsanlage sein. Dass sich die beiden Qualifikationen bereits begrifflich gegenseitig
ausschliessen, ergibt sich schon aus dem klaren Wortlaut von Art. 3aAbs. 3 Bst. aBankV,
wonach Gelder, die eine Gegenleistung aus einem Vertrag auf Ubertragung des Eigentums
darstellen, nicht als Einlage gelten. Eine Einlage im Sinne von Art. 1 Abs. 2 BankG setzt
vielmehr einen Vertrag voraus, in dem sich der Zahlungsempfanger (der Einlage) zur
spateren Riickzahlung der betreffenden Summe verpflichtet (vgl. BGE 132 11 382 E. 6.3.1).
Massgeblich ist nicht die Bezeichnung, sondern der gewollte Vertragszweck; insofern kann
auch ein als"Aktien-Kaufvertrag" bezeichneter Vertrag als Darlehensvertrag und damit al's
Einlage zu qualifizieren sein, wenn darin dem "Kaufer" garantiert wird, dass die "Aktien"
keinem Verlustrisiko ausgesetzt seien und durch den "Verkéaufer" auf elnen bestimmten



Zeitpunkt hin mindestens zum Kaufpreis zurtickgekauft wirden (vgl. dazu das Urtell des
Bundesverwaltungsgerichts B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E. 3.3). Vorliegend ist
aber unbestritten, dass die betreffenden Kunden weder die Absicht hatten, der
Beschwerdefiihrerin 2 ein Darlehen 0.4. zu gewéhren, noch annahmen, diese hétte sich
verpflichtet, ihnen die einbezahlten Betrage verzinst oder unverzinst auf irgendeinen
Zeitpunkt hin zurtickzuerstatten. Diese Gelder hatten daher weder Darlehens- noch
Hinterlegungscharakter, sondern es handelte sich um die vertragstypische finanzielle
Gegenleistung aus einem Vertrag auf Eigentumsiibertragung im Sinne von Art. 3a Abs. 3
Bst. aBankV.

E.53

Soweit die Vorinstanz in diesen Transaktionen nicht nur eine Effektenhandel stétigkeit,
sondern gleichzeitig auch eine Entgegennahme von Publikumseinlagen sehen will, kann ihr
daher aus rein begrifflichen Grinden nicht gefolgt werden.

E.6
Die Vorinstanz wirft der Beschwerdefihrerin 1 vor, sie werbe wie die Beschwerdefthrerin
2 offentlich und gewerbsmassig fur Aktien der 1. AG, der G. AG sowie

weiterer Gesellschaften und handle diese Papiere. Zudem finanziere sie nicht nahestehende
Dritte und es bestiinden zahlreiche Verbindungen mit den Ubrigen BeschwerdefUhrerinnen.
Zwar betreibe die Beschwerdefihrerin 1 auch ein Geschéftshaus und erziele daraus
Mieteinnahmen. Mehrheitlich sei sie aber im Finanzbereich tétig. Die Beschwerdefhrerin
1 bestreitet diese Vorwtrfe. Nach eigener Darstellung erzielt sie asreine

Immobiliengesel I schaft ausschliesslich Einnahmen aus der Vermietung ihrer
Geschéftsliegenschaft in J. . Aus dem Verkauf von Wertschriften sei nur im Jahr
2004 ein einmaliger, bescheidener Erl6s erzielt worden, weshalb insgesamt offensichtlich
keine Haupttétigkeit im Finanzbereich vorliege. Die damals an die D. verausserten
l. -Aktien seien ohnehin aus Eigenbestand tibereignet worden. Die
Beschwerdefiihrerin 1 habe keine Emissionshaustétigkeit ausgelibt und nie in einer Gruppe
mitgewirkt.

E.6.1
Die BeschwerdefUhrerin 1 ist vordergriindig eine reine ImmobiliengeselIschaft. Sieist
Eigentimerin der teilweise vermieteten Geschéaftsliegenschaft in J. . Nach den

Feststellungen des Untersuchungsbeauftragten verfligte sie Uiber keine eigenen,

gekennzei chneten Geschéftsraumlichkeiten, und neben der Mitaktiondrin und Ehefrau des
einzigen Verwaltungsrats, welche fir Verwaltungsarbeiten zustandig sein soll, hatte sie
lediglich eine flr Reinigungsarbeiten zustandige Arbeitnehmerin angestellt. Aus der
Vermietung der Liegenschaft erzielte sie mindestens bis im Jahr 2006 einen Ertrag, der den
Aufwand fir die Hypothekarzinsen weit Uberstieg. Eine eigentliche Geschaftstétigkeit, d.h.
Aktivitdten gewerblicher oder industrieller Natur, die darauf ausgerichtet sind, regelmassig
Einkiinfte zu erzielen, und fur die personelle und finanzielle Mittel eingesetzt werden, ist
daher feststellbar, allerdings nur in eéinem sehr beschrankten Umfang.

E.6.2

Aus den Akten ergibt sich, dass auf den Konten der Beschwerdefhrerin 1 zwischen dem
15. April und dem 18. Juni 2004 Einzahlungen tber mindestens 1,25 Mio. Franken
eingingen, welche laut Zahlungsvermerken den Kauf oder die Zeichnung von

l. -Aktien betrafen. Diesbezliglich macht die BeschwerdefUhrerin 1 abwechselnd



geltend, sie habe vorgangig 800'000 1. -Aktienan dieD. verkauft, welche
in der Folge ratenweise den Kaufpreis tberwiesen habe, bzw. sie habe der D. das
Mandat erteilt, diese Aktien fUr sie zu verkaufen. Belegt ist ein Vertrag mit der D.

vom 10. April 2004, wonach die Beschwerdefiihrerin 1 der D. 800000

l. -Aktien verkaufte. In diesem Vertrag verpflichtete sich die D. ,die
Aktien nicht offentlich und nur an wenige, qualifizierte Kéufer zu verkaufen. In der Folge
wurden die Aktien aber offenbar nicht nur an diverse, qualifizierte Kaufer veraussert. Der
Verkauf muss zudem teilweise im Namen der Beschwerdefuhrerin 1 erfolgt sein, denn
einzelne Zeichnungsvertrage lauten auf deren Namen bzw. diverse Einzahlungen tragen ihn
als Vermerk. Der Erl6s wurde jeweils auch nicht von der D. , sondern von den
jeweiligen Kaufern direkt auf ein Konto der Beschwerdefthrerin 1 Uberwiesen. Wiedie
Beschwerdefiihrerin 1 aber zutreffend geltend macht, ist nicht belegt, dass sie selbst diese
l. -Wertpapiere offentlich anbot und platzierte. Hinzu kommt, dass ale diese
Verkaufe sich im Jahre 2004 ereigneten. Esist daher fraglich, ob diese Transaktionen, fur
sich allein betrachtet, eine hauptséchliche Geschéftstétigkeit der Beschwerdefihrerin 1im
Finanzbereich belegen kénnten, sofern ihr geschéftliches Verhalten isoliert angesehen
wurde. Die Frage kann indessen vorerst offen gelassen werden, da die Tétigkeit der
Beschwerdefuhrerin 1 moglicherweise nicht nur isoliert, sondern im Kontext einer
alfaligen Gruppentétigkeit zu betrachten sein wird.

E.7

Die Beschwerdefuhrerin 3 ist eine reine Immobilienholding und halt nach eigener
Darstellung drel Tochtergesellschaften zu je 100 %. Zudem investiere sie in Schuldbriefe.
Die Vorinstanz wirft ihr vor, sie habe mit der Beschwerdefthrerin 2 im Hinblick auf den
Verkauf bzw. die Zeichnung ihrer eigenen Aktien zusammengearbeitet, indem sie jener
Werbematerial und insbesondere die Aktien kommissionsweise zur Verfligung gestellt und
sie auf den Zeichnungsformularen erméchtigt habe, die entsprechenden Gelder selbst
entgegenzunehmen. Weiter habe sie 6ffentlich mehrjdhrige Anleithen mit Verzinsung
ausgegeben, welche als Publikumseinlagen zu qualifizieren seien.

E.71

Die Beschwerdefuhrerin 3 verfugt weder Uber Geschéftsraume noch Uber Arbeitnehmer.
Eine ins Gewicht fallende Geschéftstétigkeit gewerblicher oder industrieller Natur ist somit
nicht ersichtlich.

E.7.2

Die Ausgabe eigener Aktien stellt an sich weder eine Effektenhandlertétigkeit noch eine
Entgegennahme von Publikumseinlagen dar. Auch die Erteilung eines Platzierungsauftrags
(hinsichtlich eigener Aktien) an ein unbewilligtes Emissionshaus ist nicht per seillegal. Die
fur sich alein nicht bewilligungspflichtige Ausgabetétigkeit wird aber im Kontext eines
alfdligen Gruppenzusammenhangs zu wirdigen sein.

E.73

Was den Vorwurf des 6ffentlichen Angebots und der Ausgabe von mehrjahrigen Anleihen
mit Verzinsung betrifft, so ist diesbezlglich unbestritten, dass sich zwei entsprechende,
aber leere Formulare in den Geschéftsunterlagen fanden. Die Beschwerdefihrerin 3 macht
geltend, es handle sich dabel um nicht fertig ausgearbeitete Entwirfe und "blosse
Denkmodelle", und selbst wenn Anleithen in dieser Form angeboten worden wéren, so
hétten sie sich nur an institutionelle Anleger gerichtet und waren damit nicht als Einlagen



im Sinne des BankG zu qualifizieren gewesen. Die Vorinstanz vertritt die Auffassung,
angesichts der Ubrigen Geschéftstatigkeit der BeschwerdefUhrerin 3 und ihrer zahlreichen
anderen tatsachenwidrigen Aussagen wahrend des Verfahrens handle es sich auch bei dieser
Ausfihrung um eine reine Schutzbehauptung.

E. 731

Im Verfahren zur Abklarung einer Unterstellungs- und Bewilligungspflicht nach Borsen-
oder Bankengesetz trifft die Betroffenen eine relativ weitgehende Auskunfts- und
Mitwirkungspflicht. Diese beinhaltet insbesondere die Erteilung sdmtlicher Auskiinfte und
die Herausgabe aller Unterlagen, welche die Vorinstanz benétigt, um ihrer
Aufsichtstatigkeit nachzugehen und die Unterstellungspflicht abzuklaren (vgl. Art. 35 Abs.
2 BEHG [AS 1997 78] und Art. 1 BankV; BGE 121 |l 147 E. 3a, Urteil des Bundesgerichts
2A.509/1999 vom 24. Mérz 2000 E. 3b).

E. 732

Im vorliegenden Fall rugt die Vorinstanz zu Recht, dass die drei Beschwerdefiihrerinnen
dieser Mitwirkungspflicht nur ungentigend nachgekommen seien. Die vorgewiesenen
Unterlagen (Geschéaftsbuchhaltung, Archiv) erscheinen oft |lickenhaft und unvollstandig.
Hinzu kommt, dass die Organe und teilweise auch die Angestellten der
BeschwerdefUihrerinnen dem Untersuchungsbeauftragten gewisse Informationen bewusst
vorenthielten (etwa V erschweigen des Archivstandorts) sowie anderweitig ein
unkooperatives Verhalten zeigten (z.B. Verschweigen des Zugangscodes zum PC,
Verandern dieses Codes in eéinem unbeobachteten Moment). VVor allem aber fallen die
zahlreichen Widerspriiche zwischen den Angaben der Beschwerdefiihrerinnen und den
vorgefundenen schriftlichen Belegen auf. Diese mangel hafte Mitwirkung der
Beschwerdefiihrerinnen ist bei der Beweiswirdigung zu berticksichtigen (vgl. Urteil des
Bundesgerichts 2A.324/1993 vom 2. Mé&rz 1994 E. 3c). Der Vorinstanz ist daher darin
bei zupflichten, dass die BeschwerdefUhrerinnen bzw. ihre jeweiligen (grosstenteils
identischen) Organe ein Editions- und Aussageverhalten an den Tag legten, das grosse
Zweifel anihrer generellen Glaubwirdigkeit begriindet. Der Beweiswert ihrer eigenen,
entlastenden Aussagen ist insofern vernachléassigbar. Auch wére es stossend, wenn die

L tickenhaftigkeit der vorgefundenen Geschéaftsunterlagen und damit die durftige
Bewelislage sich automatisch zu Gunsten der Beschwerdef Uihrerinnen auswirken wiirde.
Geradezu zu einer Umkehr der Beweidlast dirfen diese Umstande zwar nicht fihren.
Indessen ist den Wahrscheinlichkeitsfolgerungen, die auf Grund der Lebenserfahrung
gezogen werden kénnen (vgl. BGE 130 Il 482 E. 3.2), in dieser Situation ein relativ grosses
Gewicht beizumessen.

E.7.33

Im vorliegenden Fall wurden beziiglich der Beschwerdefihrerin 3 zwar einerseits die oben
erwahnten, wenigen Anleihensformulare gefunden. Anderseits fand der
Untersuchungsbeauftragte aber kein einziges klares Indiz dafir, dass die in Frage stehenden
Formulare tatsachlich gegeniiber Kunden verwendet worden wéren, obwohl entsprechende
Vertrége nicht nur zu einem einmaligen Zahlungseingang bei der Beschwerdefihrerin 3,
sondern auch zu jahrlichen Zinszahlungen an die Kunden hétten fihren mussen. Unter dem
Blickwinkel der Wahrscheinlichkeitstiberlegungen ist weiter zu berticksichtigen, dass
derartige verzinsgiche Anleihen einen rechtlich durchsetzbaren Riickzahlungsanspruch
beinhalten und daher - im Vergleich zu dem von der Beschwerdefiihrerin 3 offensichtlich so



erfolgreich praktizierten System der Emission eigener Aktien - fur sie selbst mehr Nachteile
aufgewiesen hétten. Es erscheint daher als durchaus glaubhaft, wenn nicht gar als
uberwiegend wahrscheinlich, dass die Beschwerdefiihrerin 3 das Konzept verzinglicher
Anleithen zwar im Sinn eines internen Entwurfes gepruft, mit der konkreten Umsetzung
aber (mindestens vorerst) nicht begonnen hatte. Der von der Vorinstanz gegentiber der
Beschwerdefuhrerin 3 erhobene Vorwurf der gewerbsmaéssigen Entgegennahme von
Publikumseinlagen erscheint daher nicht als gentigend begrindet.

E.8

In der Folgeist daher zu prifen, wie es sich mit dem vorinstanzlichen Vorwurf beziiglich
der Einbindung der Beschwerdefihrerinnen 1 und 3 in eine illegale Gruppentétigkeit
verhdlt.

E.81

Nach Ansicht der Vorinstanz bilden alle finf Gesellschaften, diein die Untersuchung
miteinbezogen wurden, eine Gruppe. Zwischen den funf Gesellschaften bestiinden
geschéftliche Verbindungen im Zusammenhang mit der Ausiibung bewilligungspflichtiger
Tatigkeiten. Gelder fléssen regel massig zwischen den Gesellschaften hin und her. Laut
Bericht des Untersuchungsbeauftragten gehe es dabei primér darum, kurzfristig Liquiditét
einzuschiessen, um die jeweilige Empfangerin vor dem Konkurs zu bewahren. Teilweise
werde auch eine Mittelkonzentration in einer Gesellschaft herbeigefiihrt, um moglichst
viele Fremd- und Investorengelder zu gewinnen. Zur wirtschaftlichen Vermischung kémen
personelle Verflechtungen hinzu: Bei allen Gesellschaften sei X.

zeichnungsberechtigt. Die Firmen seien zudem am selben Ort domiziliert und von dort aus
aktiv. Die drei Beschwerdefihrerinnen bestreiten eine Gruppenzugehdrigkeit. Hierfur
erforderliche Verbindungen, Beteiligungen, Beistandspflichten oder sonstige
Einflussmdglichkeiten zwischen ihnen bzw. im Verhdtnis zu anderen Gesell schaften seien
nicht vorhanden. Laut Gesetzgebung liege eine Gruppe ohnehin nur vor, wenn ein
Unternehmen das andere beherrsche oder ein Beistandszwang bestehe, was nicht der Fall
sei. Die BeschwerdefUhrerinnen hétten nie arbeitsteilig oder erganzend bel der Realisierung
aufsichtsrechtlicher Tatbesténde mitgewirkt. Von gemeinsamem Auftreten oder von
Zusammenarbeit kdnne nicht gesprochen werden. Beriihrungspunkte seien blossim
Rahmen des normalen Geschéftsverkehrs vorhanden. Alleine der Umstand, dass X.

Organ bzw. Geschéftsfuhrer einzelner Gesellschaften sei, die in die Untersuchung mit
einbezogen worden seien, bzw. eine solche Stellung in der Vergangenheit ausgelibt habe,
geniige nicht zur Begriindung einer Gruppenzugehdrigkeit. Aktionariat und
Geschéftsaktivitaten der drei Beschwerdefhrerinnen und der Gbrigen Gesellschaften seien
zudem sehr unterschiedlich, was ebenfalls gegen eine Gruppenbehandlung spréche.

E.82

Nach der Praxis des Bundesverwaltungsgerichts und der Vorinstanz sind verschiedene
naturliche und juristische Personen in Bezug auf die Austibung einer
bewilligungspflichtigen Tétigkeit dann aufsichtsrechtlich als Gesamtheit zu betrachten,
wenn eine derart enge wirtschaftliche Verflechtung besteht, dass die Gruppe as eine
wirtschaftliche Einheit behandelt werden muss. Das Bundesgericht hat diese Praxis - soweit
ersichtlich - bisher im Zusammenhang mit der unerlaubten Entgegennahme von
Publikumseinlagen nach BankG bestétigt (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2A.332/2006 vom
6. Mé&rz 2007 E. 5.2.4 sowie Urteil des Bundesgerichts 2A.442/1999 vom 21. Februar 2007



E. 3b/dd). Ob die diesbezuglich entwickelten Grundsétze auch in Bezug auf die Ausiibung
einer bewilligungspflichtigen Téatigkeit als Effektenhandler zur Anwendung kommen,
musste das Bundesgericht bisher nicht beurteilen. Nach der bisherigen Praxis des
Bundesverwal tungsgerichts sind sie indes analog anwendbar (vgl. Urteile B-6715/2007 E.
4.2, B-6608/2007 E. 3.2 und B-6501/2007 E. 4.2, je vom 3. September 2008). Von einer
Gruppe in diesem Sinn ist dann auszugehen, wenn die finanziellen und personellen
Verflechtungen zwischen zwel oder mehreren Gesellschaften - oder zwischen nattrlichen
und juristischen Personen - derart intensiv sind, dass nur eine gesamthafte
Betrachtungswei se den faktischen Gegebenheiten gerecht wird und Gesetzesumgehungen
verhindern kann. Diesist insbesondere dann gegeben, wenn die Akteure im Hinblick auf
die in Frage stehende bewilligungspflichtige Tétigkeit gegentiber dem Publikum einheitlich
auftreten, indem sie sich etwa gemass den eigenen Unterlagen gegen aussen as
"Unternehmensgruppe” o.a. darstellen (vgl. Urteil des Bundesgerichts 2A.442/1999 vom
21. Februar 2000 E. 2e und E. 3b/dd). Ein gruppenartiges Zusammenwirken muss sich aber
nicht zwingend derart 6ffentlich manifestieren; auch bloss intern wahrnehmbare personelle,
wirtschaftliche und organisatorische V erflechtungen von Gesellschaften untereinander
konnen derart intensiv sein, dass eine Gruppenbetrachtung angezeigt ist. Dass hinter den
verschiedenen juristischen Personen die gleichen wirtschaftlich Berechtigten stehen, reicht
diesbeziiglich fur sich alein nicht aus. Hingegen liegt typischerweise eine Gruppe vor,
wenn die gleichen natirlichen Personen als Organe handeln und dabei die rechtlichen und
buchhalterischen Grenzen zwischen den verschiedenen Gesellschaften wiederholt
Uberschritten werden, etwa indem sie ohne erkennbaren Rechtsgrund Geschéaftsaktivitéten
der einen Gesellschaft durch Mitarbeiter der anderen Gesellschaft besorgen lassen,
Schulden der einen Gesellschaft von Konten und damit zu Lasten der anderen Gesellschaft
bezahlen oder Zahlungen fir die eine Gesellschaft durch die andere Gesell schaft entgegen
nehmen (vgl. Urteile des Bundesverwaltungsgerichts B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E.
5.4 sowie B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E. 3.2). Selbst bel einer diesbeziiglich
sauberen Trennung zwischen den verschiedenen Gesellschaften kann eine
Gruppenbetrachtung zudem dann angezeigt sein, wenn die verschiedenen Akteureim
Hinblick auf die bewilligungspflichtige Tétigkeit koordiniert und arbeitsteilig
zusammenwirken (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-6715/2007 vom 3.
September 2008 E. 4.2.2). Die Annahme einer Gruppe hat zur Folge, dassdie
aufsichtsrechtlichen Konsequenzen alle Mitglieder treffen, selbst wenn in Bezug auf
einzelne davon - isoliert betrachtet - nicht alle Tatbestandselemente erfiillt sind oder sie
selbst Uberhaupt keine finanzmarktrechtlich relevanten Tétigkeiten ausgelibt haben (vgl.
Urteile des Bundesverwaltungsgerichts B-6715/2007 vom 3. September 2008 E. 6.2 sowie
B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E. 3.2). Anders als bei Untersuchungen wegen
Verdachts einer unbewilligten Entgegennahme von Publikumseinlagen ist bei
Untersuchungen wegen Verdachts auf eine illegal e Effektenhandlertétigkeit zu
berticksichtigen, dass der Handel mit Effekten nur dann bewilligungspflichtig ist, wenn die
Téatigkeit der untersuchten Gesellschaft hauptsachlich im Finanzbereich stattfindet. Eine
Gruppenbetrachtung hat daher bel derartigen Untersuchungen zur Folge, dass die Gruppe
auch bezuglich dieses Definitionsmerkmals als Einheit zu behandeln ist und alle Tatigkeiten
der Gruppenmitglieder in ihrer Gesamtheit diesbeziiglich zu wirdigen sind.

E.83

Die Vorinstanz hat im Dispositiv ihrer Verfiigung vom 1. November 2007 auch der
D. und der E. vorgeworfen, sie hétten unbewilligt Publikumseinlagen



entgegengenommen und eine Effektenhandel stétigkeit ausgelibt. Die
Beschwerdeftihrerinnen haben diese Feststellung zwar nicht ausdriicklich bestritten,
implizit aber doch insofern, als sie sich dagegen verwehren, dass das Verhalten der

D. und der E. auf sie selbst reflektieren soll. Die D. und die

E. haben die Verfigung der Vorinstanz vom 1. November 2007 nicht angefochten.
Die Frage stellt sich daher, ob der Sachverhalt in Bezug auf das Verhalten der D.

und der E. bereits rechtskraftig festgestel It und gewdirdigt worden ist oder ob diese
Fragen - soweit sieim Kontext der Gruppenbetrachtung fir das vorliegende Verfahren
relevant sind - noch einer gerichtlichen Prifung zugénglich sind. Die Bindung an eine
rechtskraftige Entscheidung erstreckt sich nur auf die Parteien des friheren Verfahrens (vgl.
Urteil des Bundesgerichts 1P.706/2003 vom 23. Februar 2004 E. 2.6; Gygi, aa.0., S. 323),
also digjenigen Adressaten, welche auch legitimiert gewesen wéren, die entsprechende
Dispositivziffer anzufechten. Insofern konnte eine allfalige materielle Rechtskraftwirkung

der gegenuiber der D. und der E. getroffenen Feststellungen den
Beschwerdeftihrerinnen ohnehin nicht entgegen gehalten werden.

E.84

Erstes Indiz fir das Vorliegen einer Gruppe bildet der Umstand, dass bei allen
Beschwerdefihrerinnen X. gemass Handel sregi sterausziigen zeichnungsbefugt ist
und entsprechend auch im Geschéftsverkehr fur diese jewells zeichnete. Er trat zudem als
zeichnungsberechtigter Vertreter der Gesellschaften D. und E. auf, wie
sich aus Vertragen, Bankvollmachten und Kundenschreiben ergibt. Y. Ist bzw. war
Geschéftsfthrer sowohl der Beschwerdefuhrerin 2 wie auch der D. . Enge

personelle Verflechtungen zwischen den involvierten Gesellschaften sind daher
offenkundig.

E.85

Sodann sind bzw. waren die Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 sowie die D. und die
E. an derselben Adressein J. domiziliert und von dort ausim
geschéftlichen Verkehr tétig (gleiche Telefon- und Faxnummern sowie E-Mailadressen).
Die Beschwerdefihrerin 3 gibt eine Adressein N. als Domizil an, wird jedoch -
wie die Abklarungen des Untersuchungsbeauftragten ergeben haben - faktisch ebenfalls von
der vorgenannten Adressein J. aus gefuhrt. Auch die Geschaftsunterlagen der
Beschwerdeftihrerinnen und der E. wurden vom Untersuchungsbeauftragten in den
Raumlichkeitenin J. vorgefunden. Die geschéftlichen Aktivitaten der involvierten
Gesellschaften sind somit ortlich einheitlich zuordenbar.

E. 8.6

Die Beschwerdefuhrerin 1 ist Mitgrunderin der Beschwerdefihrerin 2. Zu dieser unterhielt
sie angeblich ein Darlehensverhéltnis mit einer Kreditlimite von 0,5 Mio. Fr. zugunsten
Letzterer. Sieist zudem Vermieterin der Beschwerdefuihrerin 2. Aus Belegen der Bank

M. gehen ferner zwischen Oktober 2006 und April 2007 wechsel seitige Zahlungen
zwischen den Beschwerdefihrerinnen 1 und 2 hervor. Eine wirtschaftliche Begriindung
dafUr ist nicht ersichtlich. Die Behauptung, es handle sich um Darlehensriickzahlungen der
Beschwerdefiihrerin 2, erweist sich angesichts des zu ihren Gunsten ausgewiesenen Saldos
der Zahlungsflisse von tber 0,5 Mio. Franken als nicht stichhaltig (die Zahlungen der
Beschwerdefuhrerin 1 zugunsten der Beschwerdefihrerin 2 betragen tiber 0,5 Mio.
Franken, umgekehrt belaufen sie sich auf Uber 1 Mio. Franken). Auch fehlen ohnehin ein



Vertrag, Abrechnungen oder Buchhaltungsunterlagen zum angeblichen Kreditverhaltnis.
Ebensowenig trifft die Behauptung zu, es handle sich bel den Betréagen um
Mietzinszahlungen, da diese Erklarung den positiven Saldo der Zahlungsfllisse zugunsten
der Beschwerdefuhrerin 2 (als Mieterin) ebenfalls nicht begriinden konnte. Die Folgerung
des Untersuchungsbeauftragten, dass mit diesen wie mit den tbrigen festgestellten
wechsel seitigen Zahlungen zwischen den untersuchten Gesellschaften der jeweiligen
Empféngerin kurzfristig Liquiditét zur Verfigung gestellt wurde, um dem drohenden
Konkurs zu entgehen bzw. um die Empfangergesellschaften "aufzubldhen”, um mehr
Fremdgelder "anzulocken", ist hingegen im Gesamtkontext durchaus nachvollziehbar. Im
konkreten Fall drangt sich insbesondere der Eindruck auf, die Zahlung der
Beschwerdefiihrerin 1 an die Beschwerdefihrerin 2 vom 24. Oktober 2006 tber Fr.
650'000.- sei im Rahmen der Bereitstellung von Mitteln zwecks K apitalerhdhung bei
anderen GruppengeselIschaften, speziell der Beschwerdefiihrerin 3, erfolgt. In Bezug auf
das Verhdltnis zur E. ergibt sich aus deren Bankunterlagen, dass diese der
Beschwerdefiihrerin 1 im Zeitraum von Ende November 2004 bis Anfang Juni 2007
Betrage von insgesamt rund 1,25 Mio. Franken auf ein Bankkonto in K. Uberwies.
Die Betradge stammen laut Akten aus dem Verkauf von G. -und I. -Aktien
durch dieE. . Als Rechtsgrund fiir die Uberweisungen an sich nennt die
Beschwerdefthrerin 1 Tilgungs- und Zinszahlungen eines der E. angeblich im
Jahre 1999 gewahrten Darlehens Uber 1,8 Mio. Franken. Zum Nachweis legt sie
Zahlungsvermerke der Bankiiberwei sungen ins Recht. Entsprechende Belege, die diese
Behauptung stiitzen wiirden, liegen indessen nicht vor, weder der behauptete
Darlehensvertrag noch Belege beziiglich der Uberweisung der Darlehenssumme von der
Beschwerdefiihrerin 1 an die E. . Die Ablaufe beztglich des Verkaufs von 800'000
l. -Aktien, die sich urspringlich im Eigentum der Beschwerdefihrerin 1 befunden
haben sollen, wurden bereits dargelegt (vgl. E. 6.2 hievor). Parallelen zu den Verkaufen von
l. -Aktien aus dem behaupteten Eigenbestand der Beschwerdefihrerin 2 und
demjenigen der E. sind offensichtlich; im Kontext einer alfalligen
Gruppenbetrachtung konnen diese Verkaufe durch die Beschwerdefihrerin 1 und die

D. daher nicht asisoliertes Vorkommnis gewertet werden. Anschaulich ist
diesbeziiglich aber auch das Verhdtnis der Beschwerdefiihrerin 1 zur D. bzw. ihre
variierenden Aussagen zur Frage, wem die Aktien im behaupteten Wert von 1,6 Mio.
Franken vor dem Verkauf an Dritte gehorten: Diese Aussagen zeigen auf, dass die
rechtlichen und wirtschaftlichen Grenzen zwischen der Beschwerdefihrerin 1 und der

D. aus der Perspektive ihrer Organe rein theoretischer Natur waren. Die
Beschwerdefuhrerin 1 ist auch an der Beschwerdefiihrerin 3 beteiligt. Zwischen ihnen
besteht zudem ein Kaufvertrag vom 30. Mai 2007 beztglich der Aktien der O.
Immobilien AG. Fur diese durch die Beschwerdefihrerin 3 Gibernommenen Aktien wurde
ein Preisin Hohe von 1,3 Mio. Franken vereinbart, doch wurde in diesem Umfang ein
rickzahlbares, verzingliches Darlehen gewéhrt, welches jederzeit in Aktien der
Beschwerdefiihrerin 3 umgewandelt werden konnte. Nach Angaben der
Beschwerdefiihrerin 1 ist dieses Darlehen bereits zurlickbezahlt worden. Vertrége,
Abrechnungen, Buchhaltungsunterlagen 0.4. oder andere Belege finden sich indes
wiederum nicht. Aus den Bankunterlagen der Beschwerdefthrerin 3 geht einzig hervor,
dass sieim Zeitraum von Ende Dezember 2005 bis Mitte Februar 2007 seitens der
Beschwerdefiihrerin 1 Zahlungen mit dem Vermerk "Darlehen” im Umfang von rund 1,4
Mio. Franken entgegengenommen (und nicht etwa Gelder zurtickbezahlt) hat.




Nachvollziehbar ist die Behauptung der Beschwerdefiihrerin 1, somit sei eine
Darlehensriickzahlung nachgewiesen, nicht, denn die fraglichen Zahlungen an die
Beschwerdefiihrerin 3 beziehen sich auf einen Zeitraum vor der Einrdumung des
behaupteten Kredits. Unter diesen Umstanden wirkt die Vermutung des
Untersuchungsbeauftragten plausibel, diese Mittelverschiebung zugunsten der
Beschwerdefiihrerin 3 sei in der Struktur des Geschaftsmodells der Gruppe begrindet;
durch kurzfristige Konzentration der Mittel in einer der Gesellschaften sei eine Aufblahung
der wirklichen Unternehmensgrdsse herbeigeftihrt worden, um damit die betreffende
Gesellschaft (hier die Beschwerdefiihrerin 3) durch entsprechend hohe Umsatz-, Gewinn-
und Wachstumskennzahlen fir Investoren moglichst attraktiv erscheinen zu lassen und
entsprechende Gelder zu gewinnen.

E.8.7

Die Beschwerdefiihrerin 2 bestreitet das Vorliegen von Querverbindungen zu den anderen
Beschwerdefuhrerinnen bzw. Adressatinnen der angefochtenen Verflgung. Finanziell
bestehe nur ein Kredit- bzw. Kontokorrentverhatnis zur Beschwerdeftihrerin 1. Im Rahmen
der Kapitalerhdhungen der Beschwerdefuhrerin 3 habe sie Dienstleistungen nach
Auftragsrecht erbracht. Ansonsten bestiinden keine Verbindungen. Aus den Akten ergibt
sich jedoch, dass die Beschwerdefiihrerin 2 nicht nur von der Beschwerdefuhrerin 1 (vgl.
oben E. 8.6), sondern auch von der E. diverse Zahlungen erhielt, néamlich von
Oktober 2004 bis Ma 2007 im Umfang von rund 0,56 Mio. Franken, meist mit dem
Vermerk "Provision”. Weitere Gelder mit dem Vermerk "E. " wurden zudem auf
ein anderes Konto der Beschwerdefiihrerin 2 einbezahlt. Umgekehrt flossen von der
Beschwerdefuhrerin 2 zwischen Dezember 2005 und Anfang Juni 2007 Betrége im Umfang
von Uber 1,1 Mio. Franken an die E. . Nachvollziehbare Erkl&rungen fir die
Zahlungsflusse bleibt die Beschwerdefihrerin 2 schuldig bzw. sie bestreitet pauschal und
wiederholt das Vorliegen irgendwel cher Verbindungen zur E. , was klarerweise
aktenwidrig ist. Auch hier dréngt sich der Eindruck auf, dass die Beschwerdefthrerin 2 und
dieE. sich wechselseitig Ertrage aus einer illegalen Tétigkeit zukommen liessen,
wobel die gegenseitigen Kapital verschiebungen wiederum in der Struktur des von den
Gruppenmitgliedern gemeinsam betriebenen Geschaftsmodells begriindet sind.

E.88

Aus den Akten ergibt sich, dass die Beschwerdefiihrerin 3 mit der Beschwerdefthrerin 2
insofern zusammenwirkte, als diese die Aktien jener zur Zeichnung und Ubernahme bei
Drittinvestoren platzierte. Die Beschwerdeflihrerin 2 bot diese Aktien 6ffentlich an, nahm
die Zahlungen der Investoren entgegen und stellte diesen mindestens teilweise die (neu
erstellten) Aktienzertifikate zu. Die Vorinstanz bemangelt, die Einzahlungen der Aktionére
in der Zeitspanne von April 2006 bis Mai 2007 seien in der Folge nicht korrekt an die
Beschwerdefiihrerin 3 weiter geleitet worden. Die BeschwerdefUhrerinnen bestreiten dies
und behaupten, die eingenommenen Gelder seien kurzfristig und vollstandig auf das
Kapitaleinzahlungssperrkonto der Beschwerdefihrerin 3 Uberwiesen worden. Diese
Behauptung ist indessen aktenméssig nicht belegt. Die im Beschwerdeverfahren
eingereichten Unterlagen betreffend vier Uberweisungen (vom 30. November 2004, 10.
Juni und 21. November 2005 sowie 27. Oktober 2006) sind bereits aus zeitlichen Griinden
nicht geeignet, den Nachweis zu erbringen, dass die in der Zeitspanne von April 2006 bis
Mai 2007 Uber die Konten der BeschwerdefUihrerin 2 im Zusammenhang mit der Emission
von Aktien der Beschwerdefthrerin 3 eingenommenen knapp 2 Mio. Franken vollstandig,



geschweige denn unverzuglich, an diese tberwiesen worden wéren. Die Feststellung der
Vorinstanz, es seien seitens der Beschwerdefihrerin 2 nicht sdmtliche Betrage, dieihrim
Zusammenhang mit den erwahnten Kapitalerhéhungen zugegangen sind, an die
Beschwerdefuhrerin 3 weiter geleitet worden, ist daher nicht zu beanstanden. Dies gilt umso
mehr, als zu berlicksichtigten ist, dass die Beschwerdefihrerin 2 bereits vor der fraglichen
Emissionshaustétigkeit, ndmlich in der Zeitspanne von April 2004 bis April 2006, ca. 1,2
Mio. Franken an Zeichnungsbetrdgen von Investoren angenommen hatte, die ihr ebenfalls
aus dem Anbieten und Verdussern von Papieren der Beschwerdefiihrerin 3 zugeflossen
waren. Und auch nach Mai 2007 bot sie weiteren Personen Aktien der Beschwerdefihrerin
3 zur Zeichnung an und nahm entsprechende Zahlungen im Umfang von rund 0,9 Mio.
Franken entgegen. Im Ubrigen ist festzuhalten, dass in der Zeitspanne von April 2006 bis
Mai 2007 die Beschwerdefihrerin 3 laut Bankbelegen ihrerseits Gelder im Umfang von ca.
0,67 Mio. Franken an die Beschwerdefihrerin 2 Gberwiesen hatte, ohne dass hiefir eine
wirtschaftliche Begriindung ersichtlich wére. Diese zusétzlichen Umstande relativieren die
Darstellung der Beschwerdefihrerin 3, ihr seien im Ergebnis sdmtliche Zeichnungsbetrége
far die emittierten eigenen Aktien zugegangen, nochmals erheblich bzw. bestétigen deren
Aktenwidrigkeit.

E. 8.9

Insgesamt ergibt sich somit, dass die Zusammenarbeit zwischen den
Beschwerdefihrerinnen sich keineswegs auf die wenigen zugestandenen administrativen
Dienstleistungen bzw. auf wirtschaftlich begriindbare, korrekt abgewickelte Darlehen
beschrankte. Vielmehr liegen ausgepragte personelle und finanzielle Verflechtungen und
ein koordiniertes Vorgehen vor. Nicht von ungefahr empfiehlt selbst das Parteigutachten
der BeschwerdefUhrerinnen, die gegenseitigen Verflechtungen zwischen den Gesellschaften
seien umgehend aufzuheben. Alle drel Beschwerdefuhrerinnen wirkten - in teilweise
unterschiedlicher Kombination - bel einzelnen oder mehreren Gelegenheiten dergestalt
zusammen, dass eine einheitliche Betrachtungsweise der von den hauptverantwortlichen
Einzel personen insbesondere um die BeschwerdefUhrerin 2 herum aufgebauten Gruppe
angebracht ist. Zwar sind dieillegal betriebenen finanzmarktrechtlichen Tétigkeiten zur
Hauptsache von der D. , der E. und der BeschwerdefUhrerin 2 ausgefihrt
worden. Die tbrigen BeschwerdefUhrerinnen unterstitzten indessen diese Tétigkeiten durch
die gemeinsame Koordination und Organisation der Aktienemissionen und die
auffallenden, ohne erkennbare Rechtsgriinde stattfindenden Mittel verschiebungen
untereinander. Die Annahme des Untersuchungsbeauftragten, diese Uberweisungen hétten
dazu gedient, durch kurzfristige Konzentration der Mittel in einer der Gesellschaften die
Unternehmensgrdsse kunstlich aufzubl@hen, um den Konkurs zu vermeiden und potentielle
Investoren zu beeindrucken, wirkt nachvollziehbar. Zusétzlich drangt sich der Eindruck auf,
ein Teil dieser Transaktionen habe dazu gedient, einen Teil des Erl6ses aus der
unbewilligten Emissionshaustatigkeit der E. und der BeschwerdefUhrerin 2 bei den
weniger exponierten Beschwerdefthrerinnen 1 und 3 bzw. insbesondere auf dem Konto der
Beschwerdefuhrerin 1in K. in Sicherheit zu bringen. Diese Koordination und die
dargelegten Verflechtungen sind insgesamt derart intensiv, dass der von der Vorinstanz
erhobene Vorwurf, die Beschwerdefiihrerinnen hétten als Gruppe im aufsichtsrechtlichen
Sinn zusammengewirkt, begriindet ist.

E.8.10




Konsequenz dieser Gruppenbetrachtung ist, dass die gesamte Gruppe als Einheit behandelt
und ihre Geschéftstétigkeit gesamthaft gewdrdigt wird. Diese umfassende Betrachtung und
Wrdigung fuhrt zum Schluss, dass die Werbung fur sowie die Platzierung und der Handel
mit Aktien als die hauptsachliche Geschéftstéatigkeit der gesamten Gruppe anzusehen ist.
Allfallige andere Geschéftstétigkeiten, insbesondere digjenigen der Beschwerdeftihrerinnen
1 und 3 im Kontext mit der Verwaltung der Liegenschaft in J. und der
Tochtergesellschaften der Beschwerdefiihrerin 3, sind nicht in einem Umfang feststellbar,
dass sie gegenuiber den Tétigkeiten im Finanzbereich Uberwiegen wirden. Der Vorwurf der
Vorinstanz, die drei Beschwerdefihrerinnen seien als Gruppe einer bewilligungspflichtigen
Téatigkeit als Emissionshaus nachgegangen, ist daher nicht zu beanstanden.

E.9

Die Beschwerdeftihrerinnen rigen eventualiter, selbst wenn ihnen eine illegale Tétigkeit
vorgeworfen werden konne, seien die verfigten Konsequenzen unverhétnismassig.
Allféllige Verstdsse gegen Finanzmarktrecht seien nicht as schwerwiegend einzustufen,
weshalb mildere aufsichtsrechtliche Massnahmen als der verflgte Konkurs der
Beschwerdefiuihrerin 2 und die Liquidation der Ubrigen Beschwerdefhrerinnen zu ergreifen
seien. Die Beschwerdefihrerin 1 sei finanziell kerngesund und tibe eine legale
Geschéftstatigkeit, ndmlich die Vermietung und Verwaltung ihrer Liegenschaft, aus. Die
Beschwerdefihrerin 2 sei nicht bzw. nur geringfiigig Uberschuldet und ohne weiteres
sanierungsfahig. Ihr sei mindestens die Mdglichkeit zu geben, innert Frist um eine
Bewilligung als Effektenhéndlerin nachzusuchen, da esihr ohne weiteres moglich sai, die
erforderliche Organisation und das Mindestkapital zu beschaffen. Die Beschwerdefihrerin
3 sal offensichtlich weder Uberschuldet noch illiquid. Die Anordnung der hartesten
moglichen Massnahme, der Liquidation, sel angesichts der in Frage stehenden
Verhatensweisen der BeschwerdefUhrerin 3 nicht angemessen, daihr selbst keine oder nur
geringfugige aufsichtsrechtliche Verstdsse nachzuweisen seien. Da eine Liquidation zu
erheblichen Verlusten fir die Glaubiger und Aktionére fihre, bestehe zudem ein
gewichtiges privates Interesse daran, dass es nicht dazu komme. Die Vorinstanz hétte daher
hochstens eine Busse oder eine andere, jedenfalls zwingend mildere M assnahme gegenuber
der BeschwerdefUhrerin 3 verhangen dirfen.

E.91

Bei grober Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen entzieht die Vorinstanz in ihrer
Funktion als Aufsichtsbehdrde tiber den Finanzmarkt einem Effektenhandler die
Bewilligung. Der Bewilligungsentzug bewirkt bel juristischen Personen die Auflosung (vgl.
Art. 36 Abs. 1 und 2 Satz 1 BEHG [AS 1997 79]). Diese Folge gilt - wie hier - analog,
wenn jemand eine bewilligungspflichtige Téatigkeit austibt, ohne Uber eine Bewilligung zu
verflgen, ist doch die Aufsichtsbehdrde kraft ihrer gesetzlichen Aufgabe befugt und
verpflichtet, die notwendigen Massnahmen zu treffen, um dem im BEHG angestrebten
Verbot des bewilligungslosen Betriebs einer Effektenhandlertétigkeit wirksam
Nachachtung zu verschaffen. Demzufolge wird ein unbewilligt tétiges Emissionshaus
aufgel6st bzw. liquidiert, wobel die Vorinstanz den Liquidator bezeichnet und Gberwacht
(vgl. Art. 36 Abs. 2 Satz 2 BEHG [AS 1997 79]). Falls eine freiwillige Total- oder
Teilliquidation nicht in Frage kommt, wird die Gesellschaft unter Aufsicht der V orinstanz
grundsétzlich nach den gesellschaftsrechtlichen Regeln, die aufgrund ihrer Rechtsform auf
sie Anwendung finden, liquidiert (vgl. fir eine Aktiengesellschaft Art. 739 ff. des
Obligationenrechts vom 30. Mérz 1911 [OR, SR 220]). Erweist sich die Gesellschaft als



Uberschuldet oder dauernd zahlungsunféhig, ist analog den Art. 33 ff. BankG (AS 2004
2771) der Bankenkonkurs durchzufiihren; das algemeine Schul dbetreibungs- und
Konkursrecht kommt bloss in entsprechend modifiziertem Umfang zur Anwendung (vgl.
BGE 131 11 306 E. 4.3.1). Die Bestimmungen Uber die Bankinsolvenz gelten dabei gemaéss
Art. 36aBEHG [AS 2004 2775] sinngemass auch fir die unbewilligt tétigen
Effektenhandler (Verweis auf die Art. 25-39 BankG [AS 2004 2768 ff.]). Die Anordnung
der Liquidation geméss Art. 33 ff. BankG analog hat von Gesetzes wegen die Wirkungen
einer Konkurser6ffnung (vgl. Art. 34 Abs. 1 BankG i.V.m. Art. 197 ff. des Bundesgesetzes
vom 11. April 1889 Uber Schuldbetreibung und Konkurs [SchKG, SR 281.1]). Sieist auch
nach den fur den Konkurs geltenden Bestimmungen (vgl. Art. 221 ff. SchKG)
durchzufihren. Im Wesentlichen geht es darum, die Aktiven festzustellen,
zusammenzufuhren, zu verwerten sowie die Schulden zu liquidieren. Ist die betreffende
juristische oder natirliche Person tberschuldet oder illiquid, wird Uber sie der Konkurs
eroffnet (vgl. BGE 132 11 382 E. 4.2). Eine Uberschuldung bzw. dauernde
Zahlungsunfahigkeit liegt vor, wenn die Zwischenbilanz ergibt, dass die Forderungen der
Gesellschaftsglaubiger weder zur Fortfiihrungs- noch zu V erausserungszwecken gedeckt
sind (vgl. Art. 725 Abs. 2 OR; BGE 131 11 306 E. 4.3.1). Wie bei jeder von einer staatlichen
Behdrde erlassenen Massnahme hat sich auch die Vorinstanz bei der Wahl der geeigneten
Mittel zur Durchsetzung ihrer Aufsichtsaufgabe am V erhéltnisméssigkeitsgrundsatz zu
orientieren. Ein Unternehmen, das unbewilligt einer aufsichts- und bewilligungspflichtigen
Tétigkeit im Finanzmarkt nachgeht, ist in analoger Anwendung der Art. 33 ff. BankG zu
liquidieren, soweit dies verhdltnisméssig erscheint (vgl. BGE 132 11 382 E. 7.2). Die
Sanierungsfahigkeit der betroffenen Unternehmung muss dabei in der Regel nicht mehr
gesondert gepruft werden, wenn eine Fortfuhrung der Geschéftstétigkeit al's bewilligter
Betrieb bzw. eine nachtrégliche Bewilligungserteilung ausgeschlossen ist (vgl. BGE 131 11
306 E. 4.1.3; siehe auch BBI 2002 8085). Ein Sanierungsplan kénnte ohnehin geméss Art.
31 Bst. e BankG nur genehmigt werden, wenn er die Einhaltung der
Bewilligungsvoraussetzungen und der Gbrigen gesetzlichen Vorschriften auch kiinftig
sicherstellen wirde (vgl. BGE 13111 306 E. 4.1.3i.f.).

E.9.2

Die nachtrégliche Erteilung einer Bewilligung, wie sie die BeschwerdefUhrerin 2
subeventualiter beantragt, k&me nur in Betracht, wenn die V oraussetzungen des
vorgeschriebenen Mindestkapitals bzw. der entsprechenden Sicherheit, der adagquaten
Betriebsorganisation, der erforderlichen personlichen Fachkenntnisse sowie der Garantie
einer einwandfreien Geschéftsfuhrung kumulativ erfillt wéaren (vgl. Art. 10 Abs. 2 BEHG
sowie BGE 13211 382 E. 7.1, BGE 131 Il 306 E. 3.3). X. und Y. wurdein
Dispositivziffer 20 der angefochtenen Verfligung ausdriicklich verboten, kiinftig
bewilligungspflichtige Effektenhandel stétigkeiten auszutiben. Dieser Teil der
angefochtenen Verflgung ist in Rechtskraft erwachsen. X. und Y. sind
nicht nur Organe der Beschwerdefihrerinnen, sondern auch massgebend Betelligte im
Sinnevon Art. 10 Abs. 2 Bst. d BEHG und Art. 23 Abs. 4 BEHV der
Beschwerdefuihrerinnen 1 und 2 sowie indirekt Uber diese beiden auch der
Beschwerdefuhrerin 3. Im vorliegenden Fall ist daher offensichtlich, dass alle
Beschwerdefuhrerinnen schon die Gewahrsanforderung von Art. 10 Abs. 2 Bst. d BEHG
nicht erfullen wirden und ihnen daher eine Bewilligung nicht erteilt werden konnte. Daran
wiirden auch allfallige Anderungen der Organisation oder Erhéhungen des Mindestkapitals
nichts andern.




E.93

Wie oben bereits dargelegt, ist eine fassbare, von der illegalen Tétigkeit klar abgegrenzte,
legale Geschéftstétigkeit ausserhalb des Finanzbereichs fur keine der
Beschwerdeftihrerinnen nachgewiesen. Der erforderlichen Abgrenzung stehen insbesondere
die ausgepragten personellen und finanziellen Verflechtungen zwischen den
BeschwerdefUihrerinnen entgegen. Insofern kann der Vorinstanz nicht vorgeworfen werden,
sie hétte eine zumindest teilweise Fortfihrung von Geschéftstétigkeiten ausserhalb des
Finanzbereichs zulassen sollen.

E.94

Die verfligte Liquidation gegenuiber den Beschwerdefihrerinnen 1 und 3 ist daher nicht zu
beanstanden. Ob die Vorinstanz Uber die Beschwerdefthrerin 2 zu Recht den Konkurs
eroffnet hat oder nicht, statt ebenfalls bloss eine Liquidation zu verfiigen, hangt daher
lediglich noch von der Frage ab, ob sie die Beschwerdefihrerin 2 mit Grund als
uberschuldet bzw. dauernd zahlungsunfahig eingestuft hat.

E.95

Dass die Beschwerdeftihrerin 2 Gberschuldet ist, wird von ihr selbst (erstmals) in ihrer
Beschwerde bestritten. Als Beweis reicht sie eine Bilanz per 31. Dezember 2007 ein.
Gestiitzt auf welche Belege sie diese Zwischenbilanz erstellt hat, substantiiert sie nicht.
Dieseist auch nicht nachvollziehbar. Nach den Aussagen der Organe der
Beschwerdefiihrerin 2 gab es keine zusétzlichen Buchhaltungsunterlagen als digjenigen, die
vom Untersuchungsbeauftragten am 16. August 2007 beschlagnahmt wurden und die dieser
as hdchst unvollstandig einstufte. Der Beweiswert der am 3. Dezember 2007 erstellten
Bilanz entspricht daher demjenigen einer reinen Partelbehauptung. Nach Auffassung des
Untersuchungsbeauftragten ist die Bilanz 2006 der BeschwerdefUhrerin 2 insofern zu
korrigieren, asinsbesondere die Beteiligungen zu hoch bewertet seien. Er nimmt im
Ergebnis eine Uberschuldung im Umfang von Fr. 428'000.- an. Nach den von der
Beschwerdefiihrerin 2 bereits im Verwaltungsverfahren eingerei chten Parteigutachten liegt
dagegen nur eine "geringfiigige" Uberschuldung im Umfang von Fr. 7'000.- bis maximal Fr.
184'000.- vor. Diese Parteigutachten gehen davon aus, dass in Bezug auf die Forderungen
gegenuber und die Beteiligungen an den Ubrigen Beschwerdeflhrerinnen bzw. deren
Tochtergesellschaften keine Wertberichtigungen erforderlich seien. Nachdem auch die
Vorinstanz vor Bundesverwaltungsgericht nicht geltend macht, dass diese Gesellschaften
Uberschuldet seien, erscheint die Annahme als begriindet. Das Parteigutachten der

P. AG aussert sich kritisch, aber nicht abschliessend zu den vom
Untersuchungsbeauftragten vorgenommenen Wertkorrekturen in Bezug auf die Beteiligung
der Beschwerdefuihrerin 2 an der F. AG und die Darlehen an Personen im
Gruppenumfeld. Nach dem in Erwéagung 4.7 Dargelegten sind derartige Wertkorrekturen
aber zumindest bezlglich der F. -Aktien im aufgefuhrten Wert von Fr. 67'000.- in
erheblichem Umfang begriindet. Esist schon deshalb davon auszugehen, dass die
Beschwerdefihrerin 2 per Ende 2006 um wesentlich mehr als Fr. 7'000.- tberschuldet war.
Zuverlassige Belege, dass sich dieser Zustand bis zum 1. November 2007 verbessert hétte,
sind nicht ersichtlich und werden auch nicht beigebracht. Wenn die V orinstanz unter diesen
Umstanden zum Schluss kam, es bestehe die begriindete Besorgnis, dass die
Beschwerdefiihrerin 2 im Verfligungszeitpunkt Uberschuldet sei, so hat sie den Rahmen des
ihr zustehenden technischen Ermessens nicht Uberschritten. Die verfugte Konkurseroffnung
ist daher ebenfalls nicht zu beanstanden.



E. 10

Die BeschwerdefUhrerinnen riigen weiter, die Kosten des Untersuchungsbeauftragten von
bisher Fr. 133'111.- seien zu hoch, insbesondere im Verhaltnis zu der von der Vorinstanz
verflgten Kostengarantie von Fr. 25'000.-. Angemessen waren maximal die Hélfte der
Kosten. Im Dispositiv der angefochtenen Verfligung dussert sich die Vorinstanz nicht zur
Hohe der auferlegten Untersuchungskosten, sondern verfigt lediglich, diese wirden den
fUnf untersuchten Gesellschaften unter solidarischer Haftung auferlegt, vom
Untersuchungsbeauftragten in Rechnung gestellt und seien diesem direkt zu vergiten. In
den Erwagungen fhrt sie beztiglich der Hohe der Untersuchungskosten aus, diese beliefen
sich bis zum 15. Oktober 2007 auf Fr. 122'999.75. Die Vorinstanz hat somit bisher Uber die
Hohe der Untersuchungskosten noch nicht mittels Verfiigung entschieden, weshalb diese
Frage auch noch nicht Gegenstand einer Beschwerde an das Bundesverwaltungsgericht sein
kann. Es versteht sich von selbst, dass sie das zu einem spéateren Zeitpunkt noch tun muss,
falls die Beschwerdefiihrerinnen nach Uberpriifung der ihnen zugestellten, vollstandigen
und detaillierten Honorarrechnungen des Untersuchungsbeauftragten mit der Hohe der
Kosten nicht einverstanden sein und eine Verfligung verlangen sollten (vgl. BGE 132 11 382
E. 1.2.3, BGE 131 Il 306 E. 3.4.2 mit weiteren Hinweisen). Nur am Rande sei daher darauf
hingewiesen, dass die anlésslich der superprovisorischen Verfligung erteilte Kostengarantie
zugunsten des eingesetzten Untersuchungsbeauftragten jedenfalls keinen Massstab darstellt
fur die Angemessenheit des nachfolgend effektiv erbrachten Aufwandes. Dass die Kosten
des Untersuchungsbeauftragten vorliegend hoher ausfielen, ist zudem angesichts des
unkooperativen Verhaltens der BeschwerdefUhrerinnen, insbesondere der Unvollstandigkeit
ihrer Geschéftsunterlagen, nicht weiter verwunderlich. Soweit die Beschwerdefihrerinnen
die Hohe der ihnen auferlegten Untersuchungskosten riigen, ist auf ihre Beschwerden daher
nicht einzutreten.

E.11

Nach dem Gesagten erweisen sich die Beschwerden im Wesentlichen als unbegriindet und
sind abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist. Teilweise gutzuheissen sind die
Beschwerden lediglich in Bezug auf die Feststellung der Vorinstanz, die
BeschwerdefUihrerinnen hatten auch gewerbsmassig Publikumseinlagen
entgegengenommen, sich 6ffentlich dazu empfohlen und seien unbewilligt einer
Banktatigkeit nachgegangen, womit sie gegen das Bankengesetz verstossen hétten. Dadiese
teilwei se Gutheissung keine Auswirkung auf den Hauptpunkt, die verfuigten Liquidationen
und die Konkursertffnung hat, gelten die Beschwerdefiihrerinnen als derart Uiberwiegend
unterliegend, dass eine Reduktion der ihnen auferlegten Verfahrenskosten oder die
Zusprechung einer Partei entschadigung wegen des vorliegenden Prozessausganges nicht
gerechtfertigt ware (vgl. Art. 63 Abs. 1 und 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]). Ebensowenig ist ihnen eine
Entschédigung fir ihre Aufwendungen fir die Erstellung ihrer Parteigutachten
zuzusprechen. Bei der Festlegung der Hohe der Verfahrenskosten schliesslich mit zu
berticksichtigen sind einerseits die vier (verlangten) Zwischenverfiigungen der
BeschwerdefUihrerinnen und anderseits die Reduktion des gerichtlichen Aufwandes durch
die vorgenommene Vereinigung der drei Beschwerdeverfahren.
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