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Erwagungen

E.1l

An Anleger verkaufte Tokens konnen als Effekten eingestuft werden, sofern es sich um
Anlage-Tokens handelt und sie zum massenweisen Handel geeignet sind. Daflir missen sie
auch Ubertragbar sein (E. 4.2.1-4.2.14).

E.2

In una proceduradi ricorso contro una decisione di fallimento dell'Autorita federale di
vigilanza sui mercati finanziari FINMA, i novain senso improprio (pseudo nova) sono
ammessi senzarestrizioni, mentre i nova autentici Sono ammessi soltanto nel casi previsti
dal diritto in materiadi esecuzione e fallimento. Le variazioni di valore subentrate dopo la
decisione di fallimento non devono dungue essere considerate nella verifica del
sovraindebitamento (consid. 5). Mit Verfigung vom 19. Juni 2020 stellte die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA, nachfolgend auch: Vorinstanz) fest, dass die
A. AG (nachfolgend: Beschwerdefihrerin 1) sowie zwei Mitglieder deren Verwaltungsrates
(nachfolgend: BeschwerdefUhrer 2 und 3) gemeinsam als Gruppe zwischen Juli 2018 und
Mai 2019 ohne Bewilligung gewerbsmassigen Effektenhandel betrieben und damit
aufsichtsrechtliche Bestimmungen (Borsengesetz) schwer verletzt hatten, indem sie von
einer auslandischen Emittentin Tokens gekauft und diese, beziehungsweise die darin
verkorperten Wertrechte, in eigenem Namen und auf eigene Rechnung an Anleger verkauft
hétten. Unter anderem verfugte die Vorinstanz zudem die Auflésung und Liquidation der
Beschwerdefiihrerin 1 und er6ffnete Uber sie den Konkurs. Gegen diese Verfligung erhoben
die Beschwerdefihrenden am 21. August 2020 Beschwerde beim
Bundesverwaltungsgericht, wobei sie im Wesentlichen die Aufhebung sémtlicher ihnen
gegenlber angeordneten Massnahmen beantragen. Sie riigen insbesondere die Qualifikation
der infrage stehenden Tokens beziehungsweise der darin verkorperten Wertrechte al's
Effekten im Sinne des Gesetzes und die Konkurseréffnung durch die Vorinstanz. Das
Bundesverwal tungsgericht weist die Beschwerde ab. Aus den Erwéagungen:

E.4

Die Vorinstanz wirft den Beschwerdefihrenden vor, die Beschwerdefthrerin 1 und der
Beschwerdefiihrer 2 hatten als Gruppe gewerbsmassig Effekten offentlich auf dem
Primarmarkt in der Schweiz zum Kauf angeboten und damit eine bewilligungspflichtige
Emissionshaustétigkeit ausgelibt, ohne Uber die dafur erforderliche Bewilligung zu
verfligen.



E. 41

Bewilligungspflichtige Effektenhéandler im Sinne des Gesetzes sind natirliche und
juristische Personen und Personengesel | schaften, die gewerbsmassig fur eigene Rechnung
zum kurzfristigen Wiederverkauf oder fur Rechnung Dritter Effekten auf dem
Sekundarmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Prim&rmarkt offentlich anbieten oder selbst
Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten (Art. 2 Bst. di.V.m. Art. 10 Abs. 1 des
Borsengesetzes vom 24. Méarz 1995 [BEHG, SR 954.1]), sofern sie hauptsachlich im
Finanzbereich tétig sind (Art. 2 Abs. 1 der Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996
[BEHV, SR 954.11]).

E.4.2

In diesem Zusammenhang umstritten ist vorliegend einzig, ob die von der G. ausgegebenen
und von der Beschwerdefthrerin 1 und dem Beschwerdefiihrer 2 an Anleger verkauften
G.-Tokens beziehungsweise die darin verkorperten Rechte al's Effekten im Sinne von aArt.
2 Bst. b des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015 (FinfraG, SR 958.1)
einzustufen sind. Die Vorinstanz fuhrt diesbeztglich aus, es sei nicht relevant, dass und
gegebenenfalls nach welchem ausléndischen Recht die fraglichen Tokens emittiert worden
seien, sofern sie mit Blick auf die nach schweizerischem Recht ausgegebenen Formen der
Effekten Funktionsaquivalenz aufwiesen. Davon sei auszugehen, wenn die G.-Tokens
beziehungsweise die darin verkdrperten Rechte nebst der Erfullung der anderen
Voraussetzungen fur Effekten dem Tatbestand von Art. 973c OR entspréchen. Die
Vorinstanz kommt vorliegend zum Schluss, dass die in den G.-Tokens verkorperten
bedingten Forderungen die Voraussetzungen an ein Wertrecht im Sinne von Art. 973c OR
erflllten und damit al's Wertrechte nach dieser Bestimmung zu qualifizieren waren, wenn
sie nach Schweizer Recht ausgegeben worden wéren. Die G.-Tokens seien identisch und
verkorperten ihrerseits identische, vertretbare und zugleich gattungsmassig identische
Rechte. Dass die G.-Tokens in verschiedenen Paketen angeboten worden seien, andere
nichts an der (gleichen) Struktur und Stiickelung der einzelnen Tokens. Die G.-Tokens
seien zudem Uber die Webseite der Beschwerdefuhrerin 1 - und damit offentlich -
angeboten und verkauft worden. Auch seien die Tokens nicht fur einzelne Gegenparteien
gesondert geschaffen worden. Wenn die Beschwerdef ihrenden vorbréchten, die G.-Tokens
seien gemass Token Offer Document durch ein technisches ™ Freezing " nicht Ubertragbar,
weshalb auch kein Sekundarmarkt und keine Handel splattform fir die Tokens bestehe, sei
dem entgegenzuhalten, dass zum einen kein explizites Abtretungsverbot fur die G.-Tokens
bestehe und zum anderen das Wertrecht die Effektenqualitdt bewirke und nicht der Token
selber. Selbst eine fehlende Ubertragbarkeit des G.-Tokens selber habe daher keinen
Einfluss auf dessen Effektenqualitét. In Bezug auf die in den G.-Tokens verkorperten
Wertrechte an sich (bedingtes Umtausch- beziehungswei se Bezugsrecht oder bedingter
Anspruch auf kiinftige G.-Tokens) bestehe gemass Akten kein Ubertragungsverbot. Die
Beschwerdeflihrenden stimmen der Vorinstanz dahingehend zu, dass es sich bei den
G.-Tokens um Wertrechte im Sinne von Art. 973c OR handle. Es handle sich indessen nicht
um Effekten im Sinne des Gesetzes, da sich die G.-Tokens mangels Ubertragbarkeit nicht
zum massenweisen Handel eigneten. Es werde an diversen Stellen des Token Offering
Memorandums darauf hingewiesen, dass der G.-Token nicht tibertrag- und handelbar sai.
Zentral und grundlegend erfolge dies unter der eigens dafir vorgesehenen Ziffer 5.5 "
Lock-up " des Token Offering Memorandums sowie auf dessen S. 35 unten. Die
Freezing-Funktion der G.-Tokens belege, dass dasim Token Offering Memorandum der G.



statuierte Abtretungsverbot sowohl als rechtliches al's auch technisches Abtretungsverbot
ausgestaltet worden sai. Zweck des gesamten Initial Coin Offerings (1CO) der G.-Tokens
sai ausschliesslich die Konvertierung dieser Tokens in den zukiinftigen H.-Coin gewesen.
Samtliche Kaufer eines G.-Tokens seien an den in diesen Tokens verkorperten Rechten
interessiert und nicht an den Tokens selbst. Das vorgesehene Abtretungsverbot misse sich
demnach zwingend auf die im Token verkdrperten Wertrechte beziehen, da der Token
selbst lediglich durch ein Computerprogramm geschaffen worden sei. Der Token habe
keine eigene korperliche Existenz, welche neben den durch ihn reprasentierten Rechten
separat bestehe und fir Anleger interessant sein konne. Die G.-Tokens stellten somit
mangels Eignung zum massenweisen Handel keine Effekten im Sinne des Gesetzes dar. Fir
den G.-Token bestehe zudem kein Sekundérmarkt, da die Tokens als einzige Eigenschaft
die Konversion in einen zukinftigen H.-Coin hétten und eben nicht gekauft wirden, um
diesen weliter zu verdussern, sondern um solche H.-Coins erwerben zu konnen. Deshalb
unterliege der Handel mit G.-Tokens keinen finanzmarktrechtlichen Bewilligungspflichten
und die Beschwerdefuhrer hétten keine finanzmarktrechtlichen Pflichten verletzt.

E. 421

Effekten sind vereinheitlichte und zum massenwei sen Handel geeignete Wertpapiere,
Wertrechte, Derivate und Bucheffekten (aArt. 2 Bst. b FinfraG). Als vereinheitlichte und
zum massenwelisen Handel geeignete Effekten gelten Wertpapiere, Wertrechte, Derivate
und Bucheffekten, die in gleicher Struktur und Stlickelung 6ffentlich angeboten oder bei
mehr als 20 Kundinnen und Kunden platziert werden, sofern sie nicht fir einzelne
Gegenparteien besonders geschaffen werden (aArt. 2 Abs. 1
Finanzmarktinfrastrukturverordnung vom 25. November 2015 [FinfraV, SR 958.11]). Eine
Definition, was ein Wertrecht im Sinne dieser Bestimmung ist, enthalten weder das
Finanzmarktinfrastrukturgesetz noch die Finanzinfrastrukturverordnung. Das
Obligationenrecht kennt diesen Begriff zwar auch. So sieht aArt. 973c OR vor, dassein
Schuldner Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere ausgeben oder vertretbare
Wertpapiere oder Globalurkunden, die einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch
Wertrechte ersetzen kann, sofern die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten
dies vorsehen oder die Hinterleger dazu ihre Zustimmung erteilt haben. Der Schuldner hat
Uber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein Buch zu fihren, in das die Anzahl und
Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubiger einzutragen sind. Die
Wertrechte entstehen mit Eintragung in das Buch und bestehen nur nach Massgabe dieser
Eintragung. Zur Ubertragung von Wertrechten bedarf es einer schriftlichen
Abtretungserkldrung und die Verpfandung richtet sich nach den Vorschriften Uber das
Pfandrecht an Forderungen (aArt. 973c OR). Fir den Begriff eines Wertrechts bei der
Definition des Effektenbegriffs im Sinne von aArt. 2 Bst. b FinfraG sind diese
Bestimmungen allerdings nicht massgebend. Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz tibernahm
bel der Definition des Effektenbegriffs, abgesehen von der Erweiterung um den Begriff der
Bucheffekte im Sinne des Bucheffektengesetzes vom 3. Oktober 2008 (BEG, SR 957.1), die
Begriffe aus dem Borsengesetz und der Borsenverordnung. Das Boérsengesetz aber hatte im
Zusammenhang mit der Definition des Effektenbegriffs den Begriff des Wertrechts schon
vor dem Inkrafttreten von aArt. 973c OR verwendet (Favre/Kramer, in: Kommentar zum
Finanzmarktinfrastrukturgesetz FinfraG, 2017, N. 2 f. zu Art. 2 lit. b). Der Begriff eines
Wertrechts bel der Definition des Effektenbegriffs knlpft insofern nicht am Begriff eines
Wertrechts gemass aArt. 973c OR an und ist daher auch nicht zwingend mit diesem
identisch (vgl. Botschaft vom 27. November 2019 zum Bundesgesetz zur Anpassung des



Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register, BBl 2020
233, 262). Die Mehrheit der Lehre scheint indessen davon auszugehen, dass der Begriff
eines Wertrechts im Sinne von aArt. 2 Bst. b FinfraG mit der Definition gemass aArt. 973c
OR Ubereinstimme (vgl. Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 4. Aufl. 2019, 8 9
Rz. 35 ff.; von der Crone/Kessler/Angstmann, Token in der Blockchain - privatrechtliche
Aspekte der Distributed Ledger Technologie, SIZ 114/2018 S. 342; Weber/lacangelo,
Ubertragung von Tokens, in: Blockchain Taskforce, Positionspapier zur rechtlichen
Einordnung von ICOs, 2018, S. 8; aM. Yves Mauchle, Tokens als Effekten, GesK R 2/2022
S. 185). In der Lehre wird ausgefihrt, dass, damit ein Instrument als Effekte qualifiziert
werden kdnne, diese untereinander vertretbar (fungibel) sein missten, damit Uberhaupt ein
geregelter Markt entstehen kénne. Sobald eine Mehrzahl von Finanzinstrumenten die
gleiche Struktur und die gleiche Stiickelung aufweise, gédlten sie als vereinheitlicht und zum
massenweisen Handel geeignet. Es sai also nicht erforderlich, dass sdmitliche Instrumente
absolut identisch seien (Daeniker/Waller, in: Baser Kommentar,
Finanzmarktaufsichtsgesetz, Finanzmarktinfrastrukturgesetz, 3. Aufl. 2019, N. 20 zu Art. 2
lit. b FinfraG). Das Konzept der Vertretbarkeit gemass Bucheffektengesetz sei dhnlich wie
dag enige des Effektenbegriffs des Borsengesetzes, ausser dass der Effektenbegriff nach
dem Borsengesetz zusétzlich verlange, dass die betreffenden Werte zum massenwei sen
Handel geeignet seien (Olivier Favre, in: Kommentar zum Bucheffektengesetz [BEG],
2013, N. 10 zu Art. 2, nachfolgend: BEG Komm.). Vertretbarkeit im Sinne des
Bucheffektengesetzes liege vor, wenn mindestens zwei identische Rechte ausgegeben
worden seien, die sich grundsétzlich Gbertragen liessen. I dentisch selen die Rechte dann,
wenn sie dieselben Bedingungen aufwiesen, zum Beispiel Natur des Rechts, Nominalwert,
Laufzeit, Stuckelung, Zins und andere Nebenrechte. Dabel miissten die Rechte
grundsétzlich tUbertragbar sein. Vertretbarkeit setze jedoch nicht zwingend voraus, dass sich
das Recht an eine beliebige Person tibertragen lasse. Ubertragungsbeschrankungen
schadeten der Vertretbarkeit nicht, sofern sie die freie Ubertragung nur einschrankten, die
Moglichkeit einer Ubertragung aber nicht génzlich unterbéanden. Ein Recht, das sich nur im
Rahmen eines beschrénkten Personenkreises Ubertragen lasse, sei somit vertretbar. Auch
Rechte, die nicht zum massenweisen Handel geeignet seien, kdnnten vertretbare Rechte im
Sinne des Bucheffektengesetzes darstellen. Der Begriff der Bucheffekte sai insofern weiter
gefasst als der borsengesetzliche Effektenbegriff (Schott/Dalla Torre, in: BEG Komm.,
aaO., N. 14 ff. zu Art. 3 m.H.). Eine andere Literaturmeinung vertritt die Auffassung, fur
die Vertretbarkeit sei massgeblich, dass das Recht eine unter beliebigen Glaubigern
austauschbare Position begrinde (von der Crone/Kessler/Angstmann, aa.O., S. 342).

E.4.22

In der Technologie der dezentralen Kontof ihrung (sog. Distributed-L edger-Technologie;
nachfolgend: DLT) weist ein digitales, dezentral organisiertes Register die Berechtigung an
einem Wert oder einem Werttréger aus. Dieser Wert oder Werttrager wird als” Token "
bezeichnet (zur genaueren Funktionsweise der DL T vgl. von der Crone/Kessler/
Angstmann, aa.0., S. 337 f., zum Begriff des" Tokens" vgl. auch Rolf H. Weber, in: Das
Schwel zerische Bankgeschéft, 8. Aufl. 2021, Rz. 2396). Tokens konnen auf der Blockchain
beliebig programmiert werden, weshalb die Funktionen von digitalen Tokens praktisch
unbegrenzt sind und sie komplexe 6konomische V organge abbilden kénnen (Mauchle,
aa.0., S. 184; vgl. auch Weber/lacangelo, a.a.0., S. 5). Die Existenz eines Tokens hat
somit keine eigene rechtliche Bedeutung. Vielmehr ist es notwendig, die Art der in den
Tokens enthaltenen Rechte oder der durch diese repréasentierten Rechte zu bestimmen, um



die anwendbaren Rechtsbestimmungen festlegen zu konnen (Iffland/L&ser, Die
Tokenisierung von Effekten, GesKR 4/2018 S. 418). Tokens werden in der Lehre entweder
in Native Tokens und Non-Native Tokens oder aber in Anlage-Tokens, Zahlungs-Tokens
und Nutzungs-Tokens unterteilt. Native Tokens werden dabel definiert als Tokens, denen
keine Anspriiche ausserhalb der Blockchain gegentiberstehen, insbesondere
Zahlungs-Tokens und Nutzungs-Tokens. Non-Native Tokens dagegen beztgen sich auf
Berechtigungen, welche der Token-Inhaber gegentiber dem Emittenten oder einem Dritten
auch ausserhalb der Blockchain durchsetzen konne. Non-Native Tokens kdnnten daher
unter anderem Wertpapiere, Wertrechte oder auch Bucheffekten reprasentieren (vgl.
Mirjam Eggen, Wasist ein Token?, AJP 2018 S. 567). Werden die Tokensin
Anlage-Tokens, Zahlungs-Tokens und Nutzungs-Tokens unterteilt, so werden
Anlage-Tokens definiert als digitale Informationseinheiten, welche Vermdgenswerte
ausserhalb der Blockchain abbilden. Je nachdem, welche Art von Vermogenswerten sie
abbildeten, kénnten Anlage-Tokens in Eigentums-, Forderungs- und
Mitgliedschafts-Tokens unterteilt werden. Demgegenuber liege ein Zahlungs-Token vor,
wenn der Token keinen Anspruch gegentiber dessen Emittenten vermittle, sondern as
Zahlungsmittel fir den Erwerb von Waren oder Dienstleistungen diene. Der Wert des
Zahlungs-Tokens ergebe sich nur daraus, dass er von der Allgemeinheit als Wahrung
akzeptiert werde. Ein Nutzungs-Token seinerseits vermittle dessen Inhaber Zugang zu einer
digitalen Nutzung oder Dienstleistung, die unter Benutzung einer Blockchain-Infrastruktur
erbracht werde (Kevin MacCabe, Die Abbildung von Vermdgenswerten durch
Anlage-Tokens, 2019, Rz. 24 ff.). Tokens kénnten auch durch einen Emittenten in Umlauf
gesetzt werden, um die Entwicklung eines Projekts zu finanzieren. In diesem
Zusammenhang wird in der Lehre von " Voucher Tokens™ gesprochen. Dabei erhielten die
Geldgeber als Gegenleistung fir ihre Investition einen Token, der aber noch keine
Funktionalitdt enthalte, sondern lediglich zu einem spéteren Bezug eines " Functional
Token " berechtige. Solche " Pre-Functional Tokens" hétten noch nicht die volle
Funktionalitét erreicht, das heisst sie kénnten zwar erworben und gehandelt werden, aber
die Dienstleistung oder das Produkt, fir das sie stiinden, kdnne noch nicht voll abgerufen
werden. Aufsichtsrechtlich seien” Voucher Tokens" und " Pre-Functional Tokens "
aufgrund ihres Investitionscharakters regelmassig als Effekten zu qualifizieren (vgl. Eggen,
aa0., S. 565). Die gesetzliche Konzeption mit ihrem formell-zivilrechtlichen
Anknipfungspunkt erfasse potenziell auch Nutzungs-, Eigentums- und Konsumkontrakte,
die vertretbar seien und als Tokens handelbar gemacht wirden. Aus teleologischer Sicht sei
jedoch eine Reduktion des Effektenbegriffs auf Rechte, die auf den Finanzmarkten
gehandelt werden kénnten und dabel als Anlage- beziehungswei se Spekul ati onsobj ekt
fungierten, angezeigt (Mauchle, a.a.O., S. 187 f1.).

E.4.23

Inihrer Wegleitung fur Unterstellungsanfragen betreffend |COs vom 16. Februar 2018
(nachfolgend: FINMA-Wegleitung |CO) nahm die Vorinstanz el ne finanzmarktrechtliche
Kategorisierung in Anlage-, Nutzungs- und Zahlungs-Tokens vor. Tokens, welche Zugang
zu einer digitalen Nutzung oder Dienstleistung vermitteln sollen, welche auf oder unter
Benutzung einer Blockchain-Infrastruktur erbracht werden, bezeichnet sieals™
Nutzungs-Token ". Der Kategorie" Anlage-Token " weist sie Tokens zu, die
Vermdgenswerte reprasentieren. Solche Tokens kénnten insbesondere eine schuldrechtliche
Forderung gegentiber dem Emittenten oder ein Mitgliedschaftsrecht im
gesellschaftsrechtlichen Sinne darstellen. Bei Anlage-Tokens wiirden beispielsweise



Anteile an kinftigen Unternehmensertragen oder kiinftige Kapitalfllisse versprochen. Der
Token représentiere damit nach der wirtschaftlichen Funktion eine Aktie, Obligation oder
ein derivatives Finanzinstrument. Einzelne Klassifizierungen der Tokens schldssen sich
nicht zwingend gegenseitig aus, so konnten Anlage- und Nutzungs-Tokens zusétzlich in die
Kategorie Zahlungs-Token fallen (sog. " hybride Tokens"). Es sei im Einzelfall zu priifen,
ob Tokens as Effekten zu qualifizieren seien. Zahlungs-Tokens wirden dabel generell
nicht als Effekten behandelt. Nutzungs-Tokens qualifizierten nicht al's Effekten, wenn der
Token ausschliesslich einen Anspruch auf Zugang zu einer digitalen Nutzung oder
Dienstleistung vermittle und der Nutzungs-Token im Zeitpunkt der Ausgabe in diesem
Sinne einsetzbar sai. In dieser Konstellation stehe die Realerfiillung des Anspruchs auf
Zugang zur digitalen Nutzung oder Dienstleistung im Vordergrund und es fehle der fur
Effekten typische Kapitalmarktbezug. In alen Féllen, in denen ganz oder teilweise die
wirtschaftliche Funktion als Anlage bestehe, behandle die Vorinstanz diese als Effekte, wie
die Anlage-Tokens. Auch im Kontext von 1COs konnten bel V orfinanzierungen und
Vorverkaufen Wertrechte entstehen, die Anspriiche auf Bezug von Tokens vermittelten,
welche wie Anlage-Tokens a's Effekten zu behandeln seien (FINMA-Wegleitung ICO, S. 3
ff.).

E.424

Auch im Bericht des Bundesrates vom 14. Dezember 2018, welcher der Botschaft zu der
per 1. August 2021 erfolgten Anderung von Art. 2 Bst. b FinfraG zugrunde lag und in dem
eine rechtliche Beurteilung de lege lata vorgenommen wurde, wurde ausgeftihrt, dass fur
die Frage der Anwendbarkeit von einzelnen rechtlichen Bestimmungen auf die funktionale
Ausgestaltung des individuellen Tokens abgestellt werden miisse. Eine Kategorisierung
konne eine solche Beurtellung im Einzelfall erleichtern, aber nicht ersetzen (Bericht des
Bundesrates vom 14. Dezember 2018, Rechtliche Grundlagen fur

Distributed-L edger-Technologie und Blockchain in der Schweiz, S. 88 und 90,
nachfolgend: DL T-Bericht Bundesrat). Ob ein Nutzungs-Token als Effekte qualifiziert
werden kann, hange davon ab, ob ein Bezug zum Kapitalmarkt bestehe und damit der
Anwendungsbereich des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes gegeben sei. Standardisierte
Forderungen, die auf eine Realerfiillung ausserhalb des Kapitalmarktes gerichtet seien,
fielen nicht unter den Anwendungsbereich des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes. Wirden
hingegen mit der Ausgabe von Tokens Mittel zur Entwicklung oder zum Aufbau eines
Unternehmens oder einer Plattform gesammelt, welche erst in Zukunft Dienstlei stungen
erbringen sollen, liege im Zeitpunkt der Ausgabe nicht ein Nutzungs-, sondern ein
Anlage-Token vor. Okonomisch betrachtet stehe fiir den Herausgeber die
Fremdfinanzierung und fir den Kaufer das Anlage- respektive Spekulationsmoment im
Vordergrund. Damit bestehe ein Kapitalmarktbezug und das
Finanzmarktinfrastrukturgesetz komme zur Anwendung (DL T-Bericht Bundesrat, S. 89).

E.4.25

Weisungen, Rundschreiben und auch die hier infrage stehende Wegleitung der FINMA sind
Verwaltungsverordnungen. Verwaltungsverordnungen statuieren keine neuen Rechte und
Pflichten fUr Private, sondern stellen eine blosse Orientierung Uber die bisherige und
kunftig zu gewartigende Praxis der Behorde dar. Insofern bezwecken sie, Gewahr fir eine
einheitliche und rechtsgleiche Auslegung und Anwendung der Ge-setze und V erordnungen
durch die Verwaltung zu bieten. Verwaltungsverordnungen sind fir die Gerichte an sich
nicht verbindlich und die darin vorgenommene Auslegung des Gesetzes unterliegt der



richterlichen Nachprifung. In Nachachtung dieses Zwecks von Verwaltungsverordnungen
berticksichtigen aber auch die Gerichte sie und weichen nicht ohne triftigen Grund davon
ab, sofern die betroffene V erwaltungsverordnung eine Uberzeugende K onkretisierung der
rechtlichen Vorgaben darstellt und eine dem Einzelfall angepasste und gerecht werdende
Auslegung der anwendbaren gesetzlichen Bestimmungen zulésst (BGE 146 1 105 E. 4.1,
142V 425E. 7.2; 14211 182 E. 2.3.3; 137 11 284 E. 5.2.2).

E.4.26

Im vorliegenden Fall ist in sachverhatlicher Hinsicht unbestritten, dass die infrage
stehenden, durch die Beschwerdefuihrerin 1 platzierten G.-Tokens durch die G. im Kontext
eines Initial Coin Offering erstmalig begeben wurden und dass der Zweck dieser Tokens
ihre spétere Umwandlung in noch zu schaffende H.-Coins gewesen sei, nachdem die G. die
von ihr geplante H.-Bank gegrindet hétte.

E.4.27

Der G.-Token stellt daher ein " Voucher Token " im Sinne der dargelegten
Literaturmeinungen beziehungsweise ein Anlage-Token geméass Wegleitung der Vorinstanz
dar. Die darin vertretene Auffassung, dass ein derartiger " Voucher Token " ein Wertrecht
im Sinne von aArt. 2 Bst. b FinfraG darstellt, Gberzeugt. Die rechtliche Qualifikation der
G.-Tokens als Wertrechte wird von den Beschwerdef ihrenden auch gar nicht bestritten.
Umstritten ist vorliegend lediglich, ob die G.-Tokens Ubertragbar waren oder nicht, sodass
sie sich mangels Ubertragbarkeit nicht zum massenweisen Handel eigneten und daher nicht
als Effekten einzustufen waren.

E.4.28

Die Vorinstanz erachtet diese Frage als nicht relevant. Sie macht geltend, eine
Ubertragbarkeit des betreffenden Wertrechts sei fir die Qualifizierung al's Effekte gar nicht
erforderlich. Dieser Auffassung kann nicht gefolgt werden. Die von aArt. 2 Bst. b FinfraG
geforderte Eignung zum massenweisen Handel wére offensichtlich nicht gegeben, wenn
eine Ubertragung nicht nur eingeschrankt, sondern grundsitzlich unmdaglich ware (vgl.
Schott/DallaTorre, in: BEG Komm., aa.O., N. 14 ff. zu Art. 3).

E.4.29

Im vorliegenden Fall ist im Token Offer Document nirgends die Rede von einem generellen
Ubertragungsverbot. Es wird zwar wiederholt festgehalten, dass die G.-Tokens nicht
handelbar seien (" the G.swill not be tradable but will be locked until an exchange for the
H. Coin can be made "). Diese Aussage wird jedoch im Zusammenhang mit der Information
gemacht, dass nicht geplant sei, die Tokens an einer Kryptowahrungs-Borse zuzulassen ("
The G. Token will not be listed on a crypto currency exchange, also it cannot be traded but
only be redeemed for the H. Coin"). Weiter wird darauf hingewiesen, dass
Software-Applikationen, welche im Zusammenhang mit den G.-Tokens genutzt wirden,
alenfalls technisch nicht gut angepasst seien und keine Ubergeordnete Instanz Fehler beim
Handeln von virtuellen Wahrungen oder Tokens korrigieren wirde. Fallsin diesem
Zusammenhang Probleme entstiinden, konne es sein, dass der Anleger die G.-Tokens
verliere (" Software applications that may be used in connection with the G.s may not have
been developed for the mass market and may technically be not well adapted. No superior
institution is correcting errors that occur when trading with virtual currencies or tokens. If
problems arise in this context, G.s might be lost for the Participant "). Zudem wird darauf
hingewiesen, dass bei einer ungewollten Transaktion dem Anleger keine Riickerstattung



zustehe (" If a Participant or Token Holder makes a transfer by accident, he might not be
ableto get arefund "; " The anonymity of the parties involved makes it very difficult to
contact the counterparty if an amount of G.s was transferred to the wrong party mistakenly
"). Diese Hinweise sind als Warnungen vor technischen Schwierigkeiten und Risiken bei
einer alfalligen Ubertragung einzustufen, nicht al's vertragliches Verbot. Ein generelles
vertragliches Ubertragungsverbot ergibt sich aus dem Token Offer Document somit nicht,
vielmehr finden sich in diesem Dokument verschiedene Passagen, die auf technische
Risiken bei der Ubertragung hinweisen oder von einem Marktwert sprechen, was beides
impliziert, dass eine Ubertragung zwar schwierig, aber rechtlich nicht ausgeschlossen,
sondern grundsatzlich méglich sei. Vor allem aber findet sich auch in den ™ Terms of
Acceptance " zum Token Offer Document die Passage: " The Accepting Party will further
make no distinction between (i) G.s that were obtained by the Redeeming Party from the
Accepting Party directly in the course of the Initial Token Offering; or (ii) G.sthat were
obtained from athird party at any point in time after the Initial Token Offering " ([...]).
Diese Bestimmung impliziert unzweifelhaft, dass spétere Ubertragungen aus Sicht der G.
alsrechtlich zuldssig betrachtet wurden.

E.4.2.10

Auch die Behauptung, der Token sei einem sogenannten " technischen Freezing "
unterworfen und daher nicht Ubertragbar, erweist sich angesichts der Sachdarstellung der
Beschwerdefiihrenden selbst als unzutreffend. Die Beschwerdefihrenden behaupten
namlich nicht, die Tokens seien grundsatzlich und immer durch ein derartiges " Freezing "
blockiert. Sie legen vielmehr dar, einer der " Smart Contracts " enthalte eine Funktion,
mittels derer die Ubertragung der Tokens blockiert beziehungsweise freigegeben werden
konne. Nur der Eigentiimer der " Smart Contracts" konne die Ubertragung samtlicher
Tokens blockieren oder freigeben. Grossmehrheitlich seien sie blockiert. Die Phasen der
Freigabe dauerten meistens nur wenige Stunden, selten wenige Tage. Davon, dass die
Ubertragung aus technischen Griinden grundsétzlich unmoglich sei, kann somit keine Rede
sein.

E. 4211

Esist unbestritten und ergibt sich auch konkret aus den Sachdarstellungen der G. und der
Beschwerdefiihrenden selbst, dass die G. die geschaffenen Tokens an die
Beschwerdefiihrerin 1 Ubertragen hatte und diese in der Folge die verkauften und bezahlten
Tokens an die Kaufer hétte Ubertragen sollen und dies auch beabsichtigte. Auch dieser
Umstand widerlegt, dass die Tokens als rechtlich oder technisch untibertragbar betrachtet
worden wéren.

E.4.2.12

Dass die G.-Tokens untereinander nicht identisch oder vereinheitlicht wéren, sondern fir
eine Gegenpartei gesondert geschaffen worden seien, behaupten die Beschwerdefhrer
nicht.

E.4.2.13

Unbestritten ist welter, dass die G.-Tokens bel mehr als 20 Kunden platziert worden sind.

E. 4214

Die G.-Tokens erfullen damit die Kriterien geméass aArt. 2 Bst. b FinfraG in Verbindung
mit aArt. 2 Abs. 1 FinfraV und sind daher als Effekten zu qualifizieren.



E.43

Dass die Ubrigen Voraussetzungen fr eine Bewilligungspflicht als Effektenhandler
beziehungswei se Emissionshaus gegeben waren, wie insbesondere das 6ffentliche Angebot
der Tokens auf dem Primarmarkt, die Gewerbsmassigkeit (vgl. Art. 2 Bst. di.V.m. Art. 10
Abs. 1 BEHG) und die hauptséchliche Téatigkeit im Finanzbereich (vgl. Art. 2 Abs. 1
BEHV), ist weder in sachverhaltlicher noch in rechtlicher Hinsicht umstritten. Unbestritten
ist auch das von der Vorinstanz festgestellte gruppenmassige Zusammenwirken der
Beschwerdefiihrerin 1 und des Beschwerdefihrers 2 im Hinblick auf diese Téatigkeit sowie
die Organstellung und die daraus resultierende massgebliche V erantwortung des
Beschwerdefiihrers 2 fur die Téatigkeit der Beschwerdefihrerin 1.

E.44

Die BeschwerdefUihrenden bestreiten einzig eine massgebliche Verantwortung der
Beschwerdefihrerin 3. (...). 44.1-4.4.6(...)

E.45

Als Zwischenergebnisist nicht zu beanstanden, dass die Vorinstanz zum Schluss
gekommen ist, dass die Beschwerdefiihrerin 1 zusammen mit dem Beschwerdefuhrer 2 als
Gruppe und unter wesentlicher Mitverantwortung der Beschwerdefuhrerin 3 ohne
Bewilligung gewerbsmassig Effektenhandel betrieben hat.

E.5

Die Beschwerdefihrenden riigen weiter, die Vorinstanz sei unzutreffenderweise davon
ausgegangen, dass die Beschwerdeftihrerin 1 Gberschuldet sei. Sie habe daher zu Unrecht
Uber diese den Konkurs eroffnet.

E.51

Geht eine Gesellschaft unbewilligt einer den Banken oder - wie vorliegend - den
bewilligten Effektenhéndlern vorbehaltenen Tatigkeit nach, ist sie zwingend zu liquidieren
(BGE 13911 279E. 4.2; 136 11 43 E. 3.2m.H.; Art. 37 Abs. 2 und 3 FINMAG [SR 956.1]
vorliegend i.V.m. Art. 36 BEHG). Die aufsichtsrechtliche Liquidation erfolgt grundsétzlich
nach gesellschaftsrechtlichen Regeln (vgl. Art. 739 ff. OR; BGE 13111 306 E. 4.1.3).
Erweist sich die Gesellschaft als tberschuldet oder dauernd zahlungsunféhig, ist Gber den
unbewilligt handelnden Finanzintermedi&r analog den Art. 33 ff. des BankG (SR 952.0) der
Bankenkonkurs zu eréffnen und durchzufthren (fur Effektenhandler: Art. 36a BEHG;
Urtell des BGer 2C_898/2010 vom 29. Juni 2011 E. 3.1). Das allgemeine
Schuldbetreibungs- und Konkursrecht kommt in diesem Fall bloss in entsprechend
modifiziertem Umfang zur Anwendung (Urteil des BGer 2C_858/2017 vom 15. Mérz 2018
E. 2.4). Die Sanierungsfahigkeit (Art. 28 ff. BankG) des unbewilligt tétigen
Finanzintermediars braucht in der Regel nicht mehr gesondert geprift zu werden; mit der
nachtréglichen Verweigerung der Erteilung der erforderlichen Bewilligung und der
Anordnung der Liquidation ist eine Fortfihrung als bewilligter beziehungsweise
unterstellter Betrieb ausgeschlossen (BGE 136 11 43 E. 3.2; Urteil des BGer 2C_352/2016
vom 9. Dezember 2016 E. 4.2).

E.52

Nach dem bisher Gesagten ging die Vorinstanz zu Recht davon aus, dass die
Beschwerdefihrerin 1 unbewilligt einer bewilligungspflichtigen Tétigkeit nachging. Die
Beschwerdefiihrenden haben weder geltend gemacht, dass sie ein Gesuch um eine



nachtrégliche Bewilligung gestellt haben, noch, dass die Beschwerdefihrerin 1 neben der
infrage stehenden bewilligungspflichtigen Téatigkeit in wesentlichem Ausmass noch einer
anderen, nicht bewilligungspflichtigen Té&tigkeit nachgehe. Die Anordnung einer
Liquidation der Beschwerdefuhrerin 1 durch die Vorinstanz ist daher grundsétzlich nicht zu
beanstanden; umstritten und zu prifen bleibt lediglich, ob die Liquidation zwar unter der
Aufsicht der Vorinstanz, aber nach gesellschaftsrechtlichen Regeln hétte erfolgen miissen
oder ob die Vorinstanz zu Recht Uber die Beschwerdefihrerin 1 den Konkurs er6ffnet hat.

E.53

In Bezug auf die finanzielle Situation der Beschwerdefiihrerin 1 erwog die Vorinstanz, die
Beschwerdefuihrerin 1 sei bereits auf Grundlage der im Auftrag der
Untersuchungsbeauftragten durch ein Revisionsunternehmen erstellten, vereinfachten
Bilanz per 31. August 2019 in der H6he von Fr. 75 828.57 Uiberschuldet gewesen. Die
Aktivseite setze sich zusammen aus flissigen Mitteln in der Hohe von Fr. 1 109 327.30
(Kontenangaben), kurzfristig gehaltenen Aktiven mit Bérsenkurs in der Hohe von Fr. 987
986.79 (Guthaben in Bitcoin und Ethereum), kurzfristigen Forderungen in der Hohe von Fr.
891 229.90 gegentiber dem Beschwerdefiihrer 2, von Fr. 345 527.25 gegentiber der
Beschwerdefihrerin 3 und von Fr. 69 792.87 gegenuber der |. GmbH sowie einer
Forderung gegentiber der G. in der Hohe von Fr. 4 261 987.80, dadie
Untersuchungsbeauftragte nicht Uber die G.-Tokens verfiigen kdnne und diese daher als
nicht geliefert betrachtet wirden. Demgegeniber stehe auf der Passivseite Fremdkapital in
der Hohe von Fr. 7 248 693.91, welches sich im Wesentlichen ausden als”

V orauszahlungen von Vertriebspartner fir Token G. " bezeichneten Verbindlichkeiten in
der Hohe von Fr. 4 712 594.60 fur die rund 17,1 Mio. gekauften, aber nicht gelieferten
G.-Token und geschuldeten V ertriebsentschadigungen in der Hohe von Fr. 2 436 073.33
zusammensetze. In der Zeit zwischen der Erstellung dieser Bilanz und dem Erlass der
angefochtenen Verfligung sei kein bedeutsamer Mittelzufluss eingetreten und die
bestehende Uberschul dungssituation habe sich aufgrund einer Verminderung der sehr
volatilen Kryptowahrungen insgesamt verschlechtert. Zudem sei die Einbringlichkeit und
Werthaltigkeit der Forderung gegeniiber der G. fur die gekauften Tokens mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet, was namentlich von der Bonitét der G. und der rechtlichen
Durchsetzbarkeit des Anspruchs in Osterreich abhange. Es bestehe daher begriindete
Besorgnis der Uberschuldung der Beschwerdefiihrerin 1, weshalb die sofortige
Konkurser6ffnung unumganglich sei. Die Beschwerdefihrenden riigen dagegen, die
Vorinstanz habe zu Unrecht eine Uberschuldung angenommen. Die finanzielle Lage
présentiere sich nur deshalb so, wie sie die Untersuchungsbeauftragte darstelle, well die
Beschwerdefuihrerin 1 ihre Téatigkeit seit Einsetzung der Untersuchungsbeauftragten habe
sistieren mussen. Bei sofortiger Freigabe der Gesellschaft in die Selbstverwaltung und
Wiederaufnahme des Betriebs wirde die Beschwerdefthrerin 1 sich schnell wieder in den
schwarzen Zahlen befinden. Die Werthaltigkeit der G.-Tokens hange nicht vom Erfolg der
H.-Bank ab, seien doch bereits rund 17,1 Mio. G.-Tokens verkauft und damit auch bezahlt
worden. Der Gegenwert dieser Tokens sel bestimmbar, da er durch die Einzahlungen der
diversen Kaufer bereitsrealisiert worden sei. Welter sal die Wertberichtigung auf den
Forderungen gegentber dem BeschwerdefUhrer 2 und der BeschwerdefUhrerin 3 von 50 %
nicht berechtigt, da keine objektiven Anhaltspunkte daftir bestiinden, dass die bilanzierten
Forderungen nicht einbringlich seien. Dariber hinaus stehe den beiden
Beschwerdefiihrenden fr erbrachte L eistungen gegentiber der Beschwerdefiihrerin 1 ein
Entgelt von Fr. 200 000.- respektive Fr. 100 000.- zu. Mit dem Wegfall dieser



Wertberichtigung, aber unter Reduktion der Forderung um die Honoraranspriiche, ergebe
sich sogar ein Jahresgewinn. Ausserdem seien die Bitcoin- und Ethereum-Kurse seit der
letzten Aktualisierung durch die Untersuchungsbeauftragte stetig gestiegen und hétten sich
zwischenzeitlich gesamthaft um Fr. 324 336.50 erhoht. Die Beschwerdefuhrerin 1 sei damit
nicht unterbilanziert oder gar Uberschuldet.

E.54

Eine Uberschuldung liegt vor, wenn die Zwischenbilanz ergibt, dass die Forderungen der
Gesellschaftsglaubiger weder zu Fortfiihrungs- noch zu V eréusserungswerten gedeckt sind
(BGE 13111 306 E. 4.3.1), das heisst, wenn die Aktiven nicht mehr das gesamte
Fremdkapital decken, wobei im Rahmen der Finanzmarktaufsicht der Nachwels einer
formellen Uberschuldung nicht erforderlich ist. Das Vorliegen verniinftiger,
nachvollziehbarer Umstande, die auf eine bestehende oder unmittelbar bevorstehende
Uberschuldung schliessen lassen, genigt hierfiir (Urteile des BGer 2C_136/2019 vom 14.
Januar 2020 E. 3.5.1; 2C _858/2017 E. 3.3 m.H.). Von ernsthaften Liquiditétsproblemen ist
auszugehen, wenn das unbewilligte Institut nicht mehr in der Lageist, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, beziehungswei se die bestehende Liquiditét die
fallig gewordenen oder in Kurze fallig werdenden Forderungen nicht mehr deckt (Urtell
2C 858/2017 E. 3.3 m.H.). Das Bundesgericht erachtet es als zul&ssig, im Interesse der
Glaubiger die Aktiven und die Forderungen der potenziellen Gemeinschuldnerin vorsichtig
zu bewerten, doch miissen die entsprechenden Einschétzungen jeweils nachvollziehbar
begriindet werden (Urteil des BGer 2C_101/2011 vom 21. September 2011 E. 4.1.1). Wann
der kritische Punkt zur begriindeten Besorgnis einer Uberschuldung oder ernsthafter
Liquiditétsprobleme erreicht ist, 1&sst sich nicht allgemein sagen, weshalb der FINMA als
Fachbehorde diesbezliglich ein nicht unerheblicher (technischer) Ermessensspielraum
zukommt. Dieser Ermessensspielraum geht jedoch mit erhéhten Anforderungen an die
Begrundungspflicht einher: Die FINMA muss ihren Entscheid im Einzelfall
rechtsgeniigend begriinden; die blosse abstrakte Vermutung einer Uberschul dung gentigt
nicht (Urteile 2C_136/2019 E. 3.3; 2C_101/2011 E. 4.1.1).

E.55

Im vorliegenden Fall steht, wie dargelegt, eine Weiterflihrung der Geschéftstatigkeit der
Beschwerdefiihrerin 1 ausser Frage (vgl. E. 5.2 hievor). Soweit die Beschwerdef ihrenden
daher im Wesentlichen argumentieren, die Vorinstanz hétte einen kinftigen Ertrag aus der
Wiederaufnahme und Weiterflihrung der Geschéftstatigkeit berticksichtigen miissen, kann
ihnen daher nicht gefolgt werden. Nicht gefolgt werden kann ihnen auch bezlglich ihrer
Auffassung, die Werthaltigkeit der G.-Tokens hange nicht vom Erfolg der H.-Bank ab,
sondern von dem Preis, zu dem siein der Vergangenheit diese Tokens bei Anlegern
platziert héatten. Da, wie dargelegt, eine Weiterfihrung der Geschéftstétigkeit der
Beschwerdefiihrerin 1 ausser Frage steht, ist fur die Bilanzierung nicht auf Fortfihrungs-,
sondern auf die Verausserungswerte abzustellen, also einen alfalligen Marktpreis, der im
Zeitpunkt der angefochtenen Verfigung fur die Tokens hétte erzielt werden kdnnen. Die
infrage stehenden G.-Tokens wurden von der G. ausgegeben, um damit die von ihr geplante
H.-Bank zu kapitalisieren. Esist unbestritten, dass der Zweck der G.-Tokens darin liegen
sollte, in diesem Kontext in die kiinftigen H.-Coins konvertiert zu werden. Esist
offensichtlich, dass ein allfaliger Konkurs der G. vor dieser Konvertierung den Wert der
G.-Tokens fatal beeintréchtigen wirde. Die Annahme der Vorinstanz, dassdie
Werthaltigkeit der G.-Tokens von der Bonitét der G. abhénge, ist daher nicht zu



beanstanden. Nicht zu beanstanden ist ferner die Berticksichtigung der
Untersuchungskosten ([...]). Die Untersuchungsbeauftragte bilanzierte auch zwei
Forderungen der Beschwerdefiihrerin 1 gegentiber dem Beschwerdefiihrer 2 und der
Beschwerdefiihrerin 3. Dabei handelt es sich um Riickforderungen von Fr. 891 229.90
beziehungsweise von Fr. 345 527.25 fir Vorbezlige, welche die Beschwerdefihrenden 2
und 3 von der Beschwerdefihrerin 1 bezogen hatten. Diesbeziglich fuhren die
Beschwerdefiihrenden selbst aus, zumindest der Umfang dieser Forderungen sel bestritten
und stehe damit nicht fest. Angesichts der von den beiden Beschwerdefiihrenden 2 und 3
zugunsten der Beschwerdefuhrerin 1 erbrachten L eistungen stiinden dem Beschwerdef Uhrer
2 ein Entgelt von Fr. 200 000.- beziehungsweise der Beschwerdefiihrerin 3 ein solches von
Fr. 100 000.- zu, welche von einer alfalligen Rickforderung in Abzug zu bringen seien. Im
vorinstanzlichen Verfahren fuhrten die Beschwerdefihrenden 2 und 3inihrer
Stellungnahme vom 16. April 2020 aus, sie wéren bereit, die entsprechenden Betrage der
Beschwerdefiihrerin 1 zukommen zu lassen unter der Bedingung, dass die V orinstanz das
Enforcementverfahren abschliesse und die Beschwerdefthrerin 1 nicht liquidiert werde,
sondern ohne weitere Auflagen wieder der Kontrolle der urspriinglichen Organe tibergeben
werde. Unter diesen Bedingungen wéren sie bereit, die fraglichen Betrége auf ein
Treuhandkonto einzuzahlen. Auch in ihrer Beschwerde fihren sie erneut aus, sie wéren zu
einer Ruckzahlung der entsprechend reduzierten Vorschiisse bereit, aber nicht vorbehaltlos,
sondern " so dies zur definitiven Losung der Situation beitragen wirde ". Angesichts dieser
Ausfihrungen der Beschwerdefiihrenden selbst ist offensichtlich nicht zu beanstanden,
wenn die Vorinstanz davon ausging, nicht nur der Umfang, sondern auch der Bestand dieser
Forderungen sei bestritten. Hinzu kommt, dass die Untersuchungsbeauftragte die Bonitét
der Beschwerdefiihrenden 2 und 3 auf einer Kreditdatenbank abgefragt hatte und dass das
Abfrageresultat dem BeschwerdefUhrer 2 gestiitzt auf diverse aufgelistete
Betreibungsregistereintrége der Jahre 2005, 2009 und 2011 bis 2018 eine sehr tiefe Bonitét
bescheinigte. Nur fur zwei Jahre waren keine Konkurse, Verlustscheine oder vergleichbaren
Ereignisse aufgefuhrt. Die Beschwerdefiihrenden bestreiten die Richtigkeit der
entsprechenden Eintrage nicht, sondern machen lediglich geltend, sie seien nicht
aussagekréftig, daes sich mit einer Ausnahme lediglich um Verlusteim " tiefen ein- oder
zweistelligen Tausenderbereich " handle und daraus der weitere Fortgang oder die Art der
Involvierung des Beschwerdefiihrers 2 nicht hervorgehe. Im vorliegenden Fall ging esum
die Beurteilung der Bonitét des BeschwerdefUhrers 2 in Bezug auf die Bezahlung einer
Forderung von mindestens Fr. 691 229.90. Wenn die Vorinstanz angesi chts dieser
Betreibungsregistereintrége erhebliche Zweifel an der Bonitét des Beschwerdefihrers 2
hegte und deswegen sowie aufgrund der Bestreitungen und mangelnden Anerkennung
durch die Schuldner in Bezug auf die aufgefihrten Rickforderungen eine Wertberichtigung
von 50 % vornahm, ist das daher nicht zu beanstanden.

E.5.6

Unbestritten ist, dass sich der Wert des Bestands der Beschwerdefuhrerin 1 an den
Kryptowahrungen Bitcoin und Ethereum im Verlauf dieses Rechtsmittelverfahrens
wesentlich erhdht hat. Wirde dieser Bestand zum gegenwartigen Kurs bewertet, so waredie
Beschwerdefuhrerin moglicherweise wohl nicht mehr als tberschuldet einzustufen. Es stellt
sich daher die Frage, ob das Bundesverwaltungsgericht diese Wertveranderung im Rahmen
des vorliegenden Beschwerdeverfahrens zu beriicksichtigen hat.

E.56.1



Der Beschwerdefuhrer kann mit seiner Beschwerde die unrichtige oder unvollstandige
Feststellung des rechtserheblichen Sachverhaltes riigen (Art. 49 Bst. b VwWVG). In der
Gerichtspraxis und Literatur wird aus dieser Bestimmung der Grundsatz abgeleitet, dass das
Bundesverwal tungsgericht seinem Urteil denjenigen Sachverhalt zugrunde legt, welcher
sich im Zeitpunkt seiner Entscheidféllung verwirklicht hat und entsprechend bewiesen ist,
weshalb im Rahmen des Streitgegenstandes bisher noch nicht gewirdigte, bekannte wie
auch bis anhin unbekannte, neue Sachverhaltsumstande, die sich zeitlich vor dem (sog.
unechte Noven) oder erst im Laufe des Rechtsmittel verfahrens (sog. echte Noven)
zugetragen haben, vorgebracht werden dirfen. Auch neue Beweismittel kdnnen jederzeit
nachgereicht werden (BGE 13911 534 E. 5.4.1; 136 11 165 E. 4; vgl. auch
Zibung/Hofstetter, in: Praxiskommentar VWV G, 3. Aufl. 2023, N. 38 zu Art. 49; Benjamin
Schindler in: Kommentar zum Bundesgesetz Uber das Verwaltungsverfahren, 2. Aufl. 2019,
N. 31 zu Art. 49). In der Literatur wird allerdings auch darauf hingewiesen, dass dieser
Grundsatz nicht ausnahmslos gilt, sondern dass dabei spezialgesetzliche Regelungen
vorbehalten bleiben (vgl. Zibung/Hofstetter, a.a.O., N. 38 zu Art. 49). Art. 174 SchKG (SR
281.1) dagegen regelt die Zul&ssigkeit von Noven im Rechtsmittel verfahren gegen ein
Konkurserkenntnis anders. Nach dieser Bestimmung kdnnen neue Tatsachen geltend
gemacht werden, wenn diese vor dem erstinstanzlichen Entscheid eingetreten sind (Art. 174
Abs. 1 SchKG). Ausserdem kann die Rechtsmittelinstanz die Konkurser6ffnung aufheben,
wenn der Schuldner seine Zahlungsfahigkeit glaubhaft macht und durch Urkunden beweist,
dass inzwischen die Schuld, einschliesslich der Zinsen und Kosten, getilgt ist, der
geschuldete Betrag bel der Rechtsmittelinstanz zuhanden des Glaubigers hinterlegt ist oder
der Glaubiger auf die Durchfuhrung des Konkurses verzichtet (Art. 174 Abs. 2 SchKG).
Echte Noven sind aufgrund dieser Bestimmung somit zul&ssig, aber ausschliesslich in
diesen konkreten drei Fallen und unter diesen V oraussetzungen. Gemass der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist diese Aufz&hlung von zul &ssigen echten Noven
abschliessend, und zwar auch im Rahmen einer Beschwerde gegen eine Konkurser6ffnung
ohne vorgangige Betreibung. Da die aufgezadhlten Hypothesen nicht auf diese Verfahrensart
zugeschnitten sind, sind im Rahmen einer Beschwerde gegen eine Konkurseréffnung ohne
vorgangige Betreibung im Grundsatz nur unechte Noven zulé&ssig (ausfuhrlich dazu Urteil
des BGer 5A_243/2019 vom 17. Mai 2019 E. 3, bestétigt in Urteil des BGer 5A_977/2022
vom 28. Februar 2023 E. 2.1.)

E.5.6.2

Weder das Bankengesetz noch die gestiitzt auf Art. 34 Abs. 3 BankG erlassene
Bankeninsolvenzverordnung-FINMA vom 30. August 2012 (BIV-FINMA, SR 952.05)
regeln die Frage, ob beziehungsweise in welchem Ausmassim Rechtsmittelverfahren echte
Noven zulassig sind, oder enthalten einen ausdriicklichen Verweis auf Art. 174 SchKG.

E.5.6.3

Die bundesgerichtliche Rechtsprechung zur Frage, ob im Rechtsmittelverfahren gegen
einen Konkursentscheid der FINMA echte Noven zul&ssig sind oder die Regelung von Art.
174 Abs. 2 SchK G - alenfalls nur analog - zur Anwendung kommt, bietet keine
ausdriickliche, sondern nur implizite und uneinheitliche Antworten. In seinen Urteilen vom
26. Januar 2012 und 21. September 2011 geht das Bundesgericht davon aus, dass die Frage
der Uberschuldung durch das Bundesverwaltungsgericht per Verfligungszeitpunkt
beziehungswei se per Konkurserdffnung zu beurteilen sei (Urteile des BGer 2C_71/2011
vom 26. Januar 2012 E. 4.6; 2C_101/2011 E. 4.2.4). In einem neueren Urteil wird dagegen



verlangt, dass das Bundesverwaltungsgericht beztiglich dieser Frage auf den Zeitpunkt
seines eigenen Urtells abzustellen habe (vgl. Urteil 2C_136/2019 E. 3.5.3). Das
Bundesgericht thematisierte dabei aber die Diskrepanz zu seiner eigenen bisherigen
Rechtsprechung nicht.

E.5.6.4

In systematischer Hinsicht basiert die Abgrenzung zwischen dem SchK G und den

spezial gesetzlichen Bestimmungen zur bankenrechtlichen Konkursliquidation nicht auf
dem Konzept einer grundsatzlichen Nichtanwendung des SchK G auf die bankenrechtliche
Konkurdiquidation. Das SchK G sieht vor, dass Bestimmungen anderer Bundesgesetze Uber
besondere Zwangsvollstreckungsverfahren vorbehaten bleiben (Art. 30 Abs. 2 SchKG).
Das Bankengesetz seinerseits verwei st bezliglich verschiedener Bestimmungen
ausdriicklich auf das SchKG. So ist vorgesehen, dass die Anordnung der
Konkurdiquidation durch die Vorinstanz die Wirkungen einer Konkurseroffnung nach den
Art. 197-220 SchK G hat (Art. 34 Abs. 1 BankG) und dass die Konkursliquidation nach den
Art. 221-270 SchK G durchzufihren ist, wobei die Vorinstanz unter VVorbehalt der Art.
35-37m BankG abweichende Verfliigungen treffen und das V erfahren naher regeln kann
(Art. 34 Abs. 2 und 3 BankG). Angesichts dieser Regelungen geht die bundesgerichtliche
Rechtsprechung davon aus, dass sich die konkursrechtliche Liquidation nach Art. 33 ff.
BankG vorbehdltlich der im Bankengesetz und in der Bankeninsolvenzverordnung-FINMA
konkret geregelten Unterschiede hinsichtlich Voraussetzungen, Ablauf und Wirkungen
welitestgehend mit dem Konkursverfahren gemass SchK G deckt (BGE 1481V 170 E. 3.4.7).
Auch in der Literatur wird prazisiert, dass die Bestimmungen, welche das Bankengesetz
selbst fur das Konkursverfahren aufstellt, als lex specialis den Regeln des SchK G vorgehen,
ebenso die Regeln der Bankeninsolvenzverordnung-FINMA. Soweit und solange weder das
Bankengesetz noch die Bankeninsolvenzverordnung-FINMA abweichende Regeln
vorsehen, bleiben die Bestimmungen des SchK G massgebend (vgl. Bauer/Haas, in: Basler
Kommentar, Bankengesetz, 2. Aufl. 2013, N. 1 ff. zu Art. 34; Schwob/Favre, in:
Kommentar zum schwei zerischen Bankengesetz, 23. Nachlieferung 2015, N. 3 zu Art. 34;
David Wyss, in: Finanzmarktenforcement, 3. Aufl. 2022, S. 585f.). Im Gegensatz zu den
erwahnten bankenrechtlichen Regelungen stellt Art. 49 VwV G keine spezifisch fur das
Bankenkonkursverfahren erlassene Bestimmung dar. Art. 49 VWV G ist daher nicht as
Bestimmung in einem anderen " Bundesgesetz tber besondere
Zwangsvollstreckungsverfahren " im Sinne von Art. 30 Abs. 2 SchK G anzusehen, welche
gestitzt auf diese Bestimmung als lex specialis Vorrang beanspruchen kénnte. Die Frage,
ob Art. 49 VWV G oder Art. 174 SchKG im Rechtsmittelverfahren einer konkursrechtlichen
Liquidation nach Art. 33 ff. BankG V orrang beanspruchen kénnen, l&sst sich daher aus
systematischer Sicht nicht eindeutig beantworten.

E.565

Die Konkurszusténdigkeit der VVorinstanz ist historisch auf die Einflhrung der
bankenkonkursrechtlichen Bestimmungen im Bankengesetz zuriickzufthren. Aus Sicht des
Gesetzgebers bestanden gewichtige Griinde, bei der Konkursliquidation von Banken und
anderen bewilligungspflichtigen Finanzintermediéren die Zustandigkeit fur die
Konkurseréffnung der damaligen eidgendssi schen Bankenkommission zu tbertragen (vgl.
dazu die Botschaft vom 20. November 2002 zur Anderung des Bundesgesetzes tiber die
Banken und Sparkassen, BBI 2002 8060, 8091; nachfolgend: Botschaft BankG). Das
vorgeschlagene Verfahren zur Liquidation insolventer Banken sollte den



bankenspezifischen Besonderheiten Rechnung tragen, im Ubrigen aber nach den bewahrten
Regeln des Konkurses nach SchKG abgewickelt werden. Daher komme das SchKG zur
Anwendung, wenn keine Spezial bestimmungen dieses Gesetzes (sprich der damals

einzuf ihrenden Bestimmungen zum Bankenkonkurs im Bankengesetz) entgegenstiinden.
Den Banken angepasste Regelungen bestiinden bei den Zusténdigkeiten sowie bel der
Verwertung und Verteilung (Botschaft BankG, BBI 2002 8060, 8092). Anhaltspunkte
dafiir, dass der Gesetzgeber anlésslich dieser Ubertragung der Zustandigkeit fir die
Konkurser6ffnung an die damalige el dgendssische Bankenkommission realisiert hétte, dass
sich daraus spéter auch Fragen stellen wiirden beztiglich der prozessualen Diskrepanzen
zwischen dem Beschwerdeverfahren vor dem - damals noch nicht existierenden -
Bundesverwal tungsgericht und den Regelungen des SchK G, sind nicht ersichtlich.

E.5.6.6

In teleologischer Hinsicht ist zu beriicksichtigen, dass der Zweck der im Bankengesetz
vorgesehenen, vom SchK G abwel chenden bankenkonkursrechtlichen Sonderbestimmungen
einerseits darin liegt, das Bankkundengeheimnis auch noch im Konkursverfahren zu
schitzen, und andererseits die Konkursliquidation einer Bank méglichst effizient und
schnell voranzutreiben (vgl. Botschaft BankG, BBI 2002 8060, 8078). Zu diesem Zweck
wurden insbesondere die Einsichtsrechte sowie die Mitwirkungspflichten und —rechte der
Glaubiger eingeschrankt (vgl. Art. 35 und Art. 36 Abs. 1 und 2 BankG, Art. 5, Art. 8 und
Art. 21 Abs. 5 BIV-FINMA; Wyss, aa.0., S. 585 ff.). Im Gegensatz zu diesen, vom
Gesetzgeber im Bankenkonkursverfahren bewusst gewollten Beschrankungen der
Einsichts- und Mitwirkungsrechte, die den Parteien in einem normalen Konkursverfahren
zustehen, wirde die Zulassung echter Noven im Rechtsmittel verfahren gegen einen
Konkursentscheid der FINMA zu einer Ausweitung von Parteirechten fiihren. Die
Beriicksichtigung von echten Noven wirde auch zu einer wesentlichen Verlangerung des
Rechtsmittel verfahrens fuhren. Wirde das Bundesverwaltungsgericht im
Beschwerdeverfahren gegen einen Konkursentscheid der FINMA unbeschrénkt echte
Noven zulassen und seinem Urteil denjenigen Sachverhalt zugrunde legen, welcher sich im
Zeitpunkt seines eigenen Urteils verwirklicht hat, so dirfte es sich nicht darauf
beschranken, nur die vom Gemeinschuldner selbst vorgebrachten Noven zu seinen Gunsten
zu berticksichtigen. Zur Wahrung der Interessen der Glaubiger des Gemeinschuldners,
welche im Rechtsmittel verfahren nicht Partel sind, musste das Bundesverwaltungsgericht
auch alle Gbrigen Sachverhaltsénderungen seit der angefochtenen Konkurser6ffnung
berlicksichtigen und von Amtes wegen vor der Entscheidféllung die gesamte Bilanz neu
erstellen. Die Berlicksichtigung von echten Noven wirde insofern zu einer wesentlichen
Verlangerung des Rechtsmittel verfahrens fihren, was mit den Zielen der Sonderregelung
des bankenkonkursrechtlichen Verfahrens offensichtlich nicht vereinbar wére. Die
Regelung von Art. 174 Abs. 2 SchKG stellt kein zusatzliches Verbot von Noven auf,
sondern 1&sst vielmehr zugunsten des Schuldners gewisse echte Noven zu, welche
ansonsten, aufgrund des im zivil prozessual en Beschwerdeverfahren Ublichen Verbots
samtlicher Noven (vgl. Art. 326 Abs. 1 ZPO [SR 272]), unzuldssig wéren. Es handelt sich
somit um eine Bestimmung, welche der Gesetzgeber spezifisch zur Regelung der
unterschiedlichen Interessen von Gemeinschuldnern und Konkursglaubigern in dieser
Situation erlassen hat. Esist nicht ersichtlich, aus welchem Grund im Kontext einer
konkursrechtlichen Liquidation nach Art. 33 ff. BankG diese Interessenabwagung anders
ausfallen und der Gemeinschuldner im Rechtsmittelverfahren prozessual bessergestellt
werden sollte as der Gemeinschuldner in einem Rechtsmittel verfahren nach dem SchK G.



Dies insbesondere auch in Anbetracht des Umstandes, dass Rechtsmittel verfahren vor dem
Bundesverwaltungsgericht erfahrungsgemass nicht von kiirzerer Dauer sind alsdie
konkursrechtlichen Beschwerden vor einem Zivilgericht, was sich bereits zuungunsten der
Konkursglaubiger auswirkt. In teleologischer Hinsicht ist daher nicht einsichtig, warum
beziiglich der Frage der Zulassigkeit von echten Noven im Rechtsmittelverfahren in einem
Konkursverfahren nach dem SchKG und in demjenigen bel einer konkursrechtlichen
Liquidation nach Art. 33 ff. BankG unterschiedliche Regeln gelten sollten, welche zu
zusétzlichen Komplikationen und einer zeitlichen Verlangerung des Rechtsmittelverfahrens
fuhren und sich damit zuungunsten der Konkursglaubiger des Bankenkonkursverfahrens
auswirken wrden.

E.5.6.7

Zu berticksichtigen ist zwar, dassin Art. 49 VwV G die Rechtsweggarantie zum Ausdruck
kommt (Art. 29aBV und Art. 6 Abs. 1 EMRK). Diese verleitht Anspruch auf Beurteilung
durch ein Gericht, das eine uneingeschrankte Sachverhalts- und Rechtskontrolle vornimmt.
Die FINMA ist, anders als der erstinstanzliche zivile Konkursrichter, keine gerichtliche
Instanz im Sinne der Rechtsweggarantie, sodass das Bundesverwaltungsgericht diese volle
Kognition wahrnehmen muss. Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung und der Lehre
gehort zu einer vollen Kognition, dass der massgebliche Sachverhalt im gerichtlichen
Verfahren erstellt werden muss. In verschiedenen Urteilen des Bundesgerichts und in einem
Teil der Lehre wird daraus geschlossen, dass das Gericht diesbezlglich auch vom
Sachverhalt im Zeitpunkt seines Entschelds auszugehen habe (BGE 139 |1 534 E. 5.4.1; 136
[1 165 E. 4; Bernhard Waldmann, in: Basler Kommentar, Bundesverfassung, 2015, Art. 29a
N. 14). In der Literatur wird allerdings auch darauf hingewiesen, dass der Grundsatz, dass
das Bundesverwaltungsgericht vom Sachverhalt im Zeitpunkt seines Entschelds auszugehen
hat, nicht ausnahmslos gilt, sondern dass dabel spezialgesetzliche Regelungen vorbehalten
bleiben (vgl. Zibung/Hofstetter, a.a.O., N. 38 zu Art. 49). Das Gericht erachtet Art. 174
Abs. 2 SchKG ds eine derartige spezialgesetzliche Regelung und kommt daher zum
Schluss, dass die Anforderungen an eine volle Kognition gewahrt sind, da und soweit
unechte Noven unbeschrankt zugelassen sind.

E.5.6.8

Das Bundesverwaltungsgericht kommt daher zum Schluss, dass die Regelungen von Art.
174 Abs. 1 und 2 SchK G im vorliegenden Rechtsmittel verfahren - zumindest anal ogieweise
- ebenfalls zur Anwendung kommen. Das Gericht berlicksichtigt daher unechte Noven
unbeschréankt, ausserhalb der in Art. 174 Abs. 2 SchKG genannten Félle aber keine echten
Noven.

E.5.6.9

Die Wertsteigerung der Kryptowahrungen, die seit dem Erlass der angefochtenen
Verfligung eingetreten ist, stellt nach dem Gesagten ein unzulassiges echtes Novum dar und
kann im vorliegenden Rechtsmittel verfahren nicht berticksichtigt werden.

E.5.7

Im Ergebnisist daher nicht zu beanstanden, dass die V orinstanz davon ausgegangen ist,
dass die Beschwerdeftihrerin 1 Gberschuldet sei, und Uber diese den Konkurs eréffnet hat.
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