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Sachverhalt:
A.

A.a Die X. AG, (Sitz der Gesellschaft), wurde am 25. August 2005
ins Handelsregister eingetragen und bezweckt u.a. die Vermogensverwal-
tung und die Finanzberatung. Alleinaktionar ist A. , der seit 2010
als Geschaftsfuhrer und seit 2014 als einziges, einzelzeichnungsberech-
tigtes Mitglied des Verwaltungsrats amtet. Er war bereits von August bis
November 2005 einzelzeichnungsberechtigter Verwaltungsrat. Die

X. AG ist seit August 2006 Mitglied bei einer Selbstregulierungsor-
ganisation (SRO), nach Parteiangaben jedoch seit August 2016 "inaktives
Mitglied". Die X. AG verfugt Uber keine Bewilligung der Eidgends-

sischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) als Bank oder Effektenhandlerin.

A.b Die. AG, (Sitz der Gesellschaft), wurde am 11. Juli 2006 ins
Handelsregister eingetragen und bezweckt u.a. die Beratung in Vermo-
gens- und Finanzangelegenheiten sowie die Betreuung von Vermdgen.
A. ist seit Grindung der Gesellschaft einziger Verwaltungsrat mit
Einzelzeichnungsberechtigung. Im Rahmen einer Kapitalerhéhung im Ap-
ril 2008 kam ein Darlehen der X. AG in der Héhe von CHF 4.5 Mio.
zur Verrechnung, das nach Angaben der X. AG aus Geldern von
ihren Anlegern stammte. Hierfir gab die Y. AG 7'500 Namenaktien
und 15'000 Inhaberpartizipationsscheine (Inhaber-PS) zum Nennwert von
je CHF 200.— aus, so dass sie neu Uber ein Aktienkapital von CHF 1.6 Mio.
verflugte, das im Umfang von CHF 1.55 Mio. liberiert war, sowie Uber ein
Partizipationskapital von CHF 3 Mio. Die X. AG erwarb am 19. Ap-
ril 2008 die Inhaber-PS und die 7'500 Namenaktien der Y. AG, wo-
bei die Inhaber-PS nach Parteiangaben unmittelbar den Depots der Kun-
den nach Massgabe ihrer Partizipation am Erhdhungsbetrag von CHF 4.5
Mio. zugeordnet worden seien. Mit Vertrag vom 31. Mai 2016 verkaufte
A. mindestens 50 % der Y. -Aktien an die Z. AG,
(Sitz der Gesellschaft), deren einziges einzelzeichnungsberechtigtes Ver-
waltungsratsmitglied er ist. Vertraglich war eine Option zum Erwerb der
restlichen 50 % der Aktien vorgesehen, welche gemass Parteiangaben
ausgeulbt wurde. Allerdings ist A. gegenuber den Banken als Al-
leinaktionar der Y. AG erfasst. Die Z. AG gehdrt seit dem
2. April 2016 zu 100 % der X. GmbH mit Sitz in (...)/DE, deren An-
teile die X. AG im Umfang von 49.8 % hielt. Die Mehrheit der Ak-
tien gehdrte B. . Nachdem die Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht (FINMA; nachfolgend: Vorinstanz) einen Untersuchungsbeauftragten
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eingesetzt hatte, wurde die X. AG als Gesellschafterin ausge-
schlossen und ihre Anteile wurden eingezogen. Heute halt B.

samtliche ausgegebenen Gesellschaftsanteile, soweit die
X. GmbH diese nicht selber halt. Die X. GmbH verwaltet
bis heute im wesentlichen Umfang Gelder von den Kunden der
X. AG. Die Y. AG verfugt weder Uber eine Bewilligung der

FINMA noch ist sie einer SRO angeschlossen.

A.c Mit superprovisorischer Verfligung vom 22. Dezember 2016 setzte die
Vorinstanz bei der X. AG, nachdem sie entsprechende Vorabkla-
rungen vorgenommen hatte, einen Untersuchungsbeauftragten ein, der
seinen Bericht am 20. Marz 2017 erstattete. Die Verfahren betreffend die
X. AG und A. wurden sodann vereinigt und ihnen das
rechtliche Gehoér zum Untersuchungsbericht gewahrt. Gestitzt auf den Un-
tersuchungsbericht und die eingegangenen Stellungnahmen dehnte die
Vorinstanz das Verfahren am 1. Juni 2017 auf die Y. AG aus und
setzte denselben Untersuchungsbeauftragten ein, der seinen (erganzen-
den) Bericht am 9. August 2017 erstattete und zu dem sich die
Y. AG aussern konnte. A. wurde am 22. Juni 2017 von der
Vorinstanz befragt.

B.
Mit Verfugung vom 15. Februar 2018 stellte die Vorinstanz fest, dass die
X. AG und die Y. AG gemeinsam als Gruppe ohne Bewiilli-

gung gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegengenommen und damit
aufsichtsrechtliche Bestimmungen (Bankengesetz) schwer verletzt hatten
sowie die Voraussetzungen fur die Erteilung einer Bankenbewilligung nicht
erfillten und somit die nachtragliche Bewilligungserteilung ausgeschlossen
sei (Dispositiv-Ziff. 1 und 2). Ferner stellte die Vorinstanz fest, dass
A. aufgrund seines massgeblichen Beitrags an der unerlaubten
Tatigkeit ohne Bewilligung gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegen-
genommen und damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt
habe (Dispositiv-Ziff. 3). Die Vorinstanz ordnete die Auflésung der Gesell-
schaften sowie deren Liquidation auf dem Weg des Konkurses an, legte
als Zeitpunkt der Konkurserdffnung den 19. Februar 2018, 8 Uhr, und als
Publikationsdatum den 27. Februar 2018 fest (Dispositiv-Ziff. 4 und 9).
Gleichzeitig setzte die Vorinstanz eine Konkursliquidatorin ein, auferlegte
die Kosten der Liquidation den betroffenen Gesellschaften und stellte die
Geschaftstatigkeit der X. AG und der Y. AG auf den Zeit-
punkt der Konkurseréffnung ein, wobei ihnen und ihren Organen insbeson-
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dere verboten wurde, Auszahlungen zu leisten und Zahlungen entgegen-
zunehmen (Dispositiv-Ziff. 5, 6 und 8). Die Vorinstanz entzog den bisheri-
gen Organen der Gesellschaften die Vertretungsbefugnis und wies die zu-
standigen Handelsregisteramter an, die entsprechenden Eintrage am
27. Februar 2018 vorzunehmen (Dispositiv-Ziff. 7 und 10). Gegenuber
A. verfugte sie, unter Verweis auf die gesetzlich vorgesehene
Strafandrohung, eine Unterlassungsanweisung sowie deren Veroéffentli-
chung nach Eintritt der Rechtskraft auf ihrer Webseite fir die Dauer von
funf Jahren (Dispositiv-Ziff. 11-13). Die mit superprovisorischen Verfligun-
gen vom 22. Dezember und 1. Juni 2017 angeordnete Sperrung samtlicher
Kontoverbindungen und Depots, die auf die X. AG und die
Y. AG lauten oder an denen diese wirtschaftlich berechtigt sind,
wurde aufrechterhalten und die Konkursliquidatorin ermachtigt, tber die
gesperrten Vermogenswerte zu verfigen (Dispositiv-Ziff. 14). Dispositiv-
Ziff. 4 bis 10, 14 und 15 wurden fir sofort vollstreckbar erklart und einer
allfalligen Beschwerde die aufschiebende Wirkung entzogen, wobei Ver-
wertungshandlungen bis zur Rechtskraft der Verfligung auf sichernde und
werterhaltende Massnahmen im In- und Ausland beschrankt wurden (Dis-
positiv-Ziff. 15). Schliesslich auferlegte die Vorinstanz der X. AG,
derY. AG und A. solidarisch die bisher angefallenen Kos-
ten des mit superprovisorischen Verfugungen vom 22. Dezember 2016 und
1. Juni 2017 eingesetzten Untersuchungsbeauftragten von CHF 56'507.10
(inkl. MwSt) sowie die Verfahrenskosten von CHF 46'000.— (Dispositiv-
Ziff. 16 und 17).

C.

Mit Eingabe vom 26. Februar 2018 erhoben die X. AG und die
Y. AG (nachfolgend: Beschwerdefihrerin1 und 2) sowie
A. (nachfolgend: Beschwerdefuhrer 3) dagegen Beschwerde vor

Bundesverwaltungsgericht. Sie beantragen die Aufhebung der angefoch-
tenen Verfugung. Eventualiter sei die Verfugung aufzuheben und die Sa-
che zur Neubeurteilung an die Vorinstanz zuruckzuweisen. Ferner sei da-
von Vormerk zu nehmen, dass die Beschwerde innerhalb der gesetzlichen
Frist noch ausfuhrlich begriindet werde. In verfahrensrechtlicher Hinsicht
stellen sie ein Gesuch um aufschiebende Wirkung mit dem Begehren, der
Beschwerde sei in Bezug auf die Dispositiv-Ziff. 4, 5, 6, 9 und 10 superpro-
visorisch die aufschiebende Wirkung zuzuerkennen bzw. die von der Vor-
instanz entzogene aufschiebende Wirkung sei superprovisorisch wieder-
herzustellen. Mit dem Begehren um aufschiebende Wirkung sei die Vor-
instanz umgehend per Fax uUber die Anordnung der aufschiebenden Wir-
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kung zu informieren und anzuweisen, auf die Publikation der Konkurseroff-
nung und des Schuldenrufs auf ihrer Internetseite und im Handelsamtsblatt
einstweilen zu verzichten. Die zustandigen Handelsregisteramter seien
ebenfalls umgehend per Fax Uiber die Anordnung der aufschiebenden Wir-
kung zu informieren und anzuweisen, auf die von der Vorinstanz angeord-
nete Eintragung in Bezug auf die beiden Gesellschaften einstweilen zu ver-
zichten.

D.

Mit Zwischenverfigung vom 26. Februar 2018 wies das Bundesverwal-
tungsgericht das Gesuch der Beschwerdefiihrenden um superprovisori-
sche Erteilung der aufschiebenden Wirkung hinsichtlich Dispositiv-Ziff. 4,
5, 6, 9 und 10 der angefochtenen Verfligung ab.

E.

Mit Eingabe vom 21. Marz 2018 reichten die Beschwerdeflihrenden die in
der Beschwerdeschrift angekindigte Beschwerdeerganzung ein und er-
klarten, sofern zwischen den Eingaben materielle Abweichungen bestun-
den, gehe die neuerliche Eingabe vor.

F.
Mit Vernehmlassung vom 4. Mai 2018 beantragt die Vorinstanz die Abwei-
sung der Beschwerden.

G.

Mit als "Noveneingabe" bezeichneter Eingabe vom 20. Juli 2018 hielten die
Beschwerdeflihrenden an ihren Antragen fest und reichten ein von der
Konkursliquidatorin versandtes Glaubigerzirkular vom 16. Juli 2018 ein.

H.
Mit Stellungnahme vom 30. Juli 2018 dusserte sich die Vorinstanz zur Ein-
gabe der Beschwerdefiihrenden und hielt an ihrem Antrag fest.

l.

Mit Stellungnahme vom 13. August 2018 ausserten sich die Beschwerde-
fuhrenden zur Eingabe der Vorinstanz und reichten eine Forderungsein-
gabe des Beschwerdeflhrers 3 im Konkursverfahren der Beschwerdefiih-
rerin 2 ein.
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Das Bundesverwaltungsgericht zieht in Erwagung:
1.

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

1.2 Die Beschwerdeflihrerinnen 1 und 2 sind Aktiengesellschaften nach
Art. 620 ff. des Obligationenrechts vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220) und
anwaltlich vertreten. Der Rechtsanwalt wurde am 23. Februar 2018 vom
Beschwerdeflhrer 3 mandatiert, der bis zur Einsetzung des Untersu-
chungsbeauftragten durch die FINMA — und dem damit verbundenen Ent-
zug seiner Vertretungsbefugnis — bei beiden Gesellschaften einzelzeich-
nungsberechtigtes Verwaltungsratsmitglied war. Seine sich aus der Organ-
stellung bzw. Organvertretung (Art. 55 des Schweizerischen Zivilgesetzbu-
ches vom 10. Dezember 1907 [ZGB, SR 210]) ergebende Befugnis, mit di-
rekter Wirkung fir die juristischen Personen Beschwerde zu fihren, wird
praxisgemass durch den Eintritt in die Liquidation, die Einsetzung eines
Liquidators und die Konkurseréffnung nicht berthrt (vgl. BGE 131 1l 306
E. 1.2.1; Urteile des BGer 2C_1055/2014 vom 2. Oktober 2015 E. 1.3.1,
2C_101/2011 vom 21. September 2011 E. 1.2.1 und 2A.712/2006 vom
29. Juni 2007 E. 2.1.1). Der Beschwerdefuhrer 3 erhebt zudem in eigenem
Namen Beschwerde.

1.3 Die Beschwerdeflihrenden haben am vorinstanzlichen Verfahren teil-
genommen, sind durch die sie betreffenden Feststellungen und Anordnun-
gen besonders berlhrt und haben als Verfligungsadressaten insoweit ein
schutzwiirdiges Interesse an deren Aufhebung oder Anderung (Art. 48
Abs. 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes vom 20. Dezember 1968
[VWVG, SR 172.021]; vgl. BGE 136 1l 304 E.2.3.1; Urteil des BGer
2A.230/1999 vom 2. Februar 2000 E. 1f; vgl. auch Urteil des BGer
2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 3; anders jedoch Urteile des BGer
2C_303/2016 vom 24. November 2016 E.2.5.1, 2C_305/2016 vom
24. November 2016 E. 2.1 und 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016
E. 1.2.3).

1.4 Die Beschwerdefliihrenden haben den Kostenvorschuss bezahlt
(Art. 63 Abs. 4 VWVG) und die Beschwerden frist- und formgerecht einge-
reicht (Art. 50 Abs. 1 und Art. 52 Abs. 1 VWVG). Auf die Beschwerden ist
einzutreten.
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2.1 Die Vorinstanz kommt in der angefochtenen Verfligung zum Schluss,
die Beschwerdefiihrerin 1 habe ohne Bewilligung gewerbsmassig Publi-
kumseinlagen entgegengenommen. Fir die seit 2006 abgeschlossenen
Vertrage zwischen ihr und den Anlegern bestinden Rickzahlungsver-
pflichtungen und individuell vereinbarte Renditeversprechen. Die entge-
gengenommenen Gelder hatten folglich Fremdkapitalcharakter. Die Ver-
trage wirden Verbindlichkeiten der Beschwerdefiihrerin 1 gegenliber den
Anlegern entstehen lassen. Entsprechend handle es sich um Publikums-
einlagen im Sinne des Bankengesetzes. Die Gewerbsmassigkeit sei auf-
grund der Anzahl der abgeschlossenen Vertrage, aber auch wegen des
Einsatzes von Vermittlern gegeben. Die Beschwerdeflihrerin 1 habe von
mindestens 100 Anlegern Publikumseinlagen in der Hohe von insgesamt
mindestens EUR 2.8 Mio. entgegengenommen, wobei sie durch Internet-
prasenz sowie den Einsatz von Vermittlern aktiv und offentlich Werbung
betrieben habe. Ein Ausnahmetatbestand sei nicht erflllt. Damit habe die
Beschwerdeflihrerin 1 Uber Jahre schwer gegen Aufsichtsrecht verstos-
sen. Die aufsichtsrechtliche Massnahme schliesst Uber eine Gruppenbe-
trachtung die Beschwerdefuhrerin 2 ein. Aufgrund der Beteiligung des Be-
schwerdeflhrers 3 verhangt die Vorinstanz gegen ihn eine Unterlassungs-
anweisung, deren Veroffentlichung sie verfugt.

2.2 Die Beschwerdefiihrenden bringen dagegen vor, die Beschwerdefih-
rerin 1 habe die Gelder im Zusammenhang mit einem Dienstleistungsver-
trag, namlich einem Vermogensverwaltungsvertrag bzw. Auftrag, erhalten.
Sie habe sich nicht zur Rickzahlung der betreffenden Summe verpflichtet.
Es handle sich bei den Geldern nicht um Einlagen, sondern um Anlagen.
Das ergebe sich bereits aus der Bezeichnung der Vertrage als "Verwal-
tungs- und Treuhandvertrag" und der Formulierung, wonach "der Auftrag-
geber den Auftragnehmer [beauftragt], seine Anlagesumme als flexible An-
lage mit fester Laufzeit zu verwalten". Die Vertragsbedingungen wiirden
klarstellen, dass es sich beim genannten Zinssatz um eine Renditeprog-
nose und nicht um ein Zinsversprechen handle. Der Auftragnehmer habe
das Recht, die Gelder nach freiem Ermessen zu platzieren, insbesondere
in Wertpapiere zu investieren, die "den Rlckzahlungsbetrag der getatigten
Investition zum Ablaufdatum bestimmen". Dem Kunden sei per Ende der
Vertragslaufzeit der Liquidationserlds der Anlagen oder die Anlagen selber
zurlckzuerstatten. Die sorgfaltige Anlage zwecks Minimierung des Verlust-
risikos werde in den Vertragsbedingungen erwahnt. Ein Verlustrisiko aus
der Anlage selber gebe es nicht bei Einlagen. Bei Einlagen bestehe das
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Verlustrisiko ausschliesslich aus dem Bonitatsrisiko desjenigen, der die
Einlage entgegennehme. Im Ubrigen héatten die Kunden keinen Vertrag ab-
schliessen wollen, bei dem die Beschwerdefiihrerin 1 zur Rickzahlungs-
schuldnerin geworden ware, ansonsten mehr Kunden ihre Forderungen in
deren Konkurs angemeldet hatten. Die Voraussetzungen einer aufsichts-
rechtlichen Gruppe, der Konkursliquidation und der Veréffentlichung der
Unterlassungsanweisung stellen die Beschwerdeflihrenden in Abrede.

3.

3.1 Gemass Art. 1 Abs. 2 des Bankengesetzes vom 8. November 1934
(BankG, SR 952.0) durfen naturliche und juristische Personen, die diesem
Gesetz unterstehen, keine Publikumseinlagen gewerbsmassig entgegen-
nehmen. Der Bundesrat kann Ausnahmen vorsehen, sofern der Schutz der
Einleger gewahrleistet ist. Die Auflage von Anleihen gilt nicht als gewerbs-
massige Entgegennahme von Publikumseinlagen. Nicht dem BankG un-
terstehen Vermogensverwalter, Notare und Geschaftsagenten, die ledig-
lich die Gelder ihrer Kunden verwalten und keinen Bankbetrieb fuhren
(Art. 1 Abs. 3 Bst. b BankG). Wer gewerbsmassig Publikumseinlagen ent-
gegennimmt, ist bewilligungs- und aufsichtspflichtig und gilt damit als Bank
(Art. 3 BankG i.V.m. Art. 3 Bst. a FINMAG; Urteil des BGer 2C_345/2015
vom 24. November 2015 E. 6.5). Als Publikumseinlagen gelten nach Art. 5
Abs. 1 der Bankenverordnung vom 24. April 2014 (BankV, SR 952.02; bis
zum 31. Dezember 2014 Art. 3a Abs. 3 und 4 aBankV [AS 1995 253]) die
Verbindlichkeiten gegenuber Kundinnen und Kunden mit Ausnahme derje-
nigen nach den Abséatzen 2 und 3 von Art. 5 BankV. Nach Art. 6 Abs. 1
BankV handelt gewerbsmassig im Sinne des BankG, wer dauernd mehr
als 20 Publikumseinlagen entgegennimmt oder sich 6ffentlich — in Insera-
ten, Prospekten, Rundschreiben oder elektronischen Medien — zur Entge-
gennahme von Publikumseinlagen empfiehlt, selbst wenn daraus weniger
als 20 Einlagen resultieren (BGE 136 11 43 E. 4.2 m.H.). Die Ausnahmebe-
stimmungen zur Gewerbsmassigkeit nach Art. 6 Abs. 2 und 3 BankV sind
erst seit dem 1. August 2017 in Kraft und daher vorliegend nicht anwend-
bar.

3.2 Nach der Rechtsprechung besteht die Entgegennahme von Publikums-
einlagen — das bankenmassige Passivgeschaft — darin, dass ein Unterneh-
men flr eigene Rechnung gewerbsmassig Verpflichtungen gegentiber Drit-
ten eingeht, d.h. selber zum Rickzahlungsschuldner der entsprechenden
Leistung wird (BGE 136 11 43 E. 4.2 m.H.; 132 Il 382 E. 6.3.1; Urteile des
BGer 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 4.1 und 2C_345/2015 vom
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24. November 2015 E. 6.3 m.H.). Entscheidend flir den Einlagebegriff ist
die Rickzahlungsverpflichtung fir die empfangene Leistung (Urteil des
BGer 2C_345/2015 vom 24. November 2015 E. 7.1 und 7.4.3). Der Einla-
gebegriff verlangt aber weder, dass die gesamte Summe zurtickbezahlt
wird, noch dass die Rickzahlung sofort und ohne Zwischentransaktion er-
folgt (Urteil des BGer 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 5.3.1; Urteil des
BVGer B-1568/2017 vom 23. Juli 2018 E. 2.2.1 m.H.).

Gesetzesumgehungen werden nicht geschitzt. Bei Gestaltungen, welche
jenseits des wirtschaftlich Verninftigen liegen, ist naher zu prifen, ob die
Ausnahmebestimmung missbrauchlich, d.h. zu Zwecken, die nicht in Uber-
einstimmung mit den Zielen und Zwecken des Gesetzes stehen, angerufen
wird. Wird eine solche missbrauchliche Anrufung bejaht, ist der aufsichts-
rechtlichen Beurteilung sachverhaltsmassig nicht die gewahlte zivilrechtli-
che, sondern diejenige Rechtsgestaltung zu Grunde zu legen, welche
sachgemass gewesen ware, um den angestrebten wirtschaftlichen Zweck
zu erreichen (Sachverhaltsfiktion). Aufsichtsrechtliche Bestimmungen
zwecks Anleger-, Investoren- und Glaubigerschutz, insbesondere solche
Uber Bewilligungen als Voraussetzung fir einen Marktzutritt, sollen nicht
durch konstruierte zivilrechtliche Rechtsgestaltungen umgangen werden
kénnen (Urteil des BGer 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 3.2).

Grundsatzlich gelten samtliche Verbindlichkeiten als Einlagen (BGE 136 I
43 E. 4.2), sofern sie nicht aufgrund einer zuldssigen rechtssatzmassigen
Regelung von diesem Begriff ausgenommen worden sind (Urteile des
BGer 2C_345/2015 vom 24. November 2015 E. 6.3 und 2C_860/2017 vom
5. Marz 2018 E. 4.2). Die Anwendung des Aufsichtsrechts setzt voraus,
dass der Einlagebegriffi.S.v. Art. 1 Abs. 1 BankG i.V.m. Art. 5 Abs. 1 BankV
auf das in Frage stehende Geschéaftsmodell anwendbar ist. Wenn der Ein-
lagebegriff erfullt ist, ist in einem zweiten Schritt zu prufen, ob eine Ausnah-
mebestimmung nach Art. 5 Abs. 2 und 3 BankV greift (vgl. Urteil des BGer
2C_345/2015 vom 24. November 2015 E. 7.1). Wenn eine Ausnahmebe-
stimmung an sich erfillt ist, ist in einem dritten Schritt zu prifen, ob der
Ausnahmebestimmung die Anwendung wegen Umgehung aufsichtsrecht-
licher Vorschriften zu versagen ist (vgl. Urteil des BGer 2C_352/2016 vom
9. Dezember 2016 E. 3.2; Urteil des BVGer B-1568/2017 vom 23. Juli 2018
E.2.2.1mH.).
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3.3 Die Beschwerde stellt das Geschéaftsmodell der Beschwerdeflihrerin 1
und 2 und den Sachverhalt, welcher der Verfligung zugrunde liegt, wie folgt
dar:

Die Beschwerdefihrerin 1 habe von Kunden Gelder zur Vermégensverwal-
tung und Anlage gestiitzt auf eine umfassende Verwaltungsvollmacht an-
genommen. Bis 2008 habe die Beschwerdefihrerin 1 diese Gelder na-
mens und auf Rechnung der Kunden als Darlehen an die Beschwerdeflih-
rerin 2 weitergeleitet. Diese habe 2008 eine Kapitalerhdhung vorgenom-
men. Das Kapital sei durch Verrechnung mit den gewahrten Darlehen in
der H6he von CHF 4.5 Mio. liberiert worden. Die Inhaber-PS seien nicht
einzeln und physisch ausgegeben worden, sondern global in unverbriefter
Form. Sie seien in das Depot der Anleger gelegt worden und es habe eine
entsprechende Liste bestanden. Aufgrund eines Hackerangriffs auf den
Server der Beschwerdefiihrerin 1 sei es zum Datenverlust gekommen,
weshalb die Wertpapiere nicht mehr zuordenbar seien. Bis 2014 seien In-
haber-PS der Beschwerdeflhrerin 2 von der Beschwerdefuhrerin 1 erwor-
ben worden. Die Beschwerdeflihrerin 2 habe das Geld (aus ihrer Sicht Ei-
genkapital) vor allem in zwei Fonds angelegt, die von der liechtensteini-
schen Finanzmarktaufsicht genehmigt seien. Die Zwischenschaltung der
Beschwerdeflhrerin 2 sei notwendig gewesen, um Verwaltungsgebihren
und Courtagen tief zu halten. Ab 2014 habe die Beschwerdefuhrerin 1 ge-
stutzt auf die Verwaltungsvollmachten namens und auf Rechnung der Kun-
den nachrangige Darlehen der X. GmbH gezeichnet. Die Kunden
hatten die Gelder direkt an die X. GmbH Uberwiesen, welche die
Gelder in Finanzprodukte und andere Anlagen investiert habe. Im
Jahr 2016 sei in Deutschland die Prospektpflicht fir Nachrangdarlehen ein-
gefuhrt worden, weshalb die Beschwerdefiihrerin 1 in der Zwischenzeit bis
zur Genehmigung des Prospekts Gelder direkt angenommen habe. Der
Beschwerdeflhrer 3 habe seit 2014 den Betrieb der Beschwerdeflhrerin 1
und 2 herunterfahren und die Geschéafte nach Deutschland verlagern wol-
len. Dieses Bestreben sei durch den Hackerangriff und die Untersuchung
der Vorinstanz gestort worden.

Die Beschwerdefiihrerin 2 verflige Uber keine eigenen Kunden, sondern
nur Uber Aktionare und Partizipanten, wobei die Gelder ausschliesslich von
der Beschwerdeflhrerin 1 stammten. Seit 2008 seien der Beschwerdefiih-
rerin 2 keine Kundengelder mehr zugeflossen. Diese habe lediglich von
Kursgewinnen und Ertrégen profitiert. Bei Kiindigung eines Vertrags durch
den Kunden (der Beschwerdefihrerin 1) oder bei Ablauf der Vertragsdauer
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seien die Inhaber-PS entweder von der Beschwerdeflihrerin 2 zuriickge-
kauft und quasi zwischenparkiert oder an andere Kunden verkauft worden.
Der Beschwerdeflihrer 3 sei allein flr die Zahlungsauftrage der Beschwer-
deflihrerin 2 und die Betreuung der Gelder zustandig.

3.4 Die Sachverhaltsdarstellung in der Beschwerde lasst sich aufgrund
fehlender Unterlagen nur teilweise tUberprifen. Das Fehlen von Unterlagen
soll auf einen Hackerangriff zurlickzuflihren sein, den die Beschwerdefih-
renden behaupten, aber nicht belegen. Belegt ist, dass die Beschwerde-
fuhrerin 1 die Inhaber-PS der Beschwerdeflihrerin 2 im April 2008 zwar ge-
zeichnet hat, was aus den Dokumenten zur Kapitalerhdhung hervorgeht;
fur die Weiterlbertragung der frei Gbertragbaren Inhaber-PS auf die Kun-
den, gibt es aber keinerlei Belege. Obwohl der Erwerb von Inhaber-PS eine
Meldepflicht gegentber der betroffenen Gesellschaft auslést (Art. 697i
Abs. 1i.V.m. Art. 656a Abs. 2 OR; vgl. MARKUS HESS/EMANUEL DETTWILER,
in: Honsell/Vogt/Watter [Hrsg.], Basler Kommentar, Obligationenrecht I,
5. Aufl., Basel 2016, Art. 697i, Rz. 2), fehlen auch dazu Unterlagen. Nach
Angaben der Beschwerdefiihrenden sind es ca. 250 Inhaber. Dass bei der
Vertragsklndigung durch Kunden (der Beschwerdeflhrerin 1) oder bei Ab-
lauf der Vertragsdauer Inhaber-PS entweder von der Beschwerdeflihre-
rin 2 zurlickgekauft oder an andere Kunden Ubertragen bzw. verkauft wor-
den sind, ist aufgrund der Akten nicht nachzuvollziehen. Auch bleibt frag-
lich, unter welchem Titel die Beschwerdefiihrerin 1 der Beschwerdeflihre-
rin 2 Gelder der Anleger Uberwiesen haben soll, da das Partizipationskapi-
tal der Beschwerdefuhrerin 2 bereits 2008 bezahlt wurde (via Verrechnung,
d.h. Umwandlung des Darlehens in Partizipationskapital) und nicht ein wei-
teres Mal getilgt werden kann. Was mit den Kundengeldern, die zwischen
dem Erwerb der Inhaber-PS im Jahr 2008 und der Anderungen des Ge-
schaftsmodells im Jahr 2014 entgegengenommen wurden, geschah, bleibt
insoweit unklar. Wie sich aus nachfolgenden Erwagungen ergibt, steht der
rechtserhebliche Sachverhalt gleichwohl fest.

3.5

3.5.1 Die Sachverhaltsfeststellung durch die Behdrde erfolgt von Amtes
wegen (Art. 12 VWVG). Anlasslich der Abklarung des Sachverhalts gab der
Beschwerdeflihrer 3 gegentiber dem Untersuchungsbeauftragten an, der
lokale Server der Beschwerdefuhrerin 1 sei nach einem Hackerangriff im
Herbst 2016 unbrauchbar geworden. Die Daten wiirden sich nicht wieder-
herstellen lassen. Auf diesem Server seien samtliche Kundendossiers ab-
gespeichert gewesen; physische Dossiers bestiinden keine. Dennoch fand
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der Untersuchungsbeauftragte bei der Sichtung der Geschaftsraume
172 physische Dossiers von Kunden, die aktuelle Vertrage (u.a. auch Ver-
langerungen alterer Vertrage) enthielten. Daraus geht hervor, dass die Be-
schwerdeflhrerin 1 mit ihren Kunden drei Arten von Vertragen schloss:

Vermoégensverwaltungsvertrag: Der Kunde tUberwies einen vereinbarten Geld-
betrag auf ein Konto der Beschwerdefuihrerin 1 in Deutschland und erteilte ihr
den Auftrag, die Vermdgenswerte zu verwalten (umfassende Vollmacht). Die
Beschwerdefuhrerin 1 erhielt als Entgelt 1.5 % des durchschnittlichen Depots
oder Kontowerts und 10 % der erwirtschafteten Nettorendite sowie Retrozes-
sionen von den depotfiihrenden Banken und Kapitalanlagegesellschaften.
Diese Vertrage wurden ab 2007 bis zum 11. August 2016 abgeschlossen.

Verwaltungs- und Treuhandvertrag fir ratierlichen Kapitalaufbau: Der Kunde
Uberwies monatlich einen Betrag in EUR auf ein Bankkonto der
X. GmbH in Deutschland, wobei vertraglich eine prognostizierte Ren-
dite (i.d.R. 1.7 %) fur eine bestimmte Dauer (i.d.R. 5 Jahre) vereinbart wurde.
Solche Vertrage wurden Gber mehrere Jahre abgeschlossen; die jingsten da-
tieren vom 15. August 2016.

Verwaltungs- und Treuhandvertrag fiir eine flexible Anlage mit fester Laufzeit:
Der Kunde uberwies an die Beschwerdefuhrerin 1 einen einmaligen Betrag in
EUR, fur den ein bestimmter Satz einer Renditeprognose (i.d.R. 2.15 %,
2.35 % im vierten und 2.65 % im funften Anlagejahr) wahrend einer bestimm-
ten Dauer (6 bis 60 Monate) festgelegt wurde. Zudem wurde die Periodizitéat
der Renditezahlung individuell vereinbart. Solche Vertrdge wurden ab 2006
bis zum 13. Juli 2016 abgeschlossen.

3.5.2 Die Vertragsbedingungen, die fur die zwei letztgenannten Vertrage
gelten, wurden in allgemeinen Geschaftsbedingungen (AGB) vorformuliert
und zum Vertragsinhalt gemacht. Sie halten fest, dass die festgelegte Ren-
dite eine Prognose sei, da es dem Auftragnehmer aus rechtlichen Grinden
nicht erlaubt sei, auf dem Hoheitsgebiet von Deutschland Ertrage zu ga-
rantieren (Ziff. 1.1). Weiter wird festgelegt, dass eine Haftung fur das kor-
rekt eingesetzte Kapital ausschliesslich durch den Auftragnehmer erfolge
und Ertrage, welche die prognostizierte Rendite Uberstiegen, dem Auftrag-
nehmer und dem Reservekonto zufliessen wirden (Ziff. 1.1). Der Auftrag-
nehmer behalte sich vor, die Gelder nach bestem Wissen und Gewissen
so zu platzieren, dass die prognostizierte Rendite erwirtschaftet werde.
Dies beinhalte auch eine Investition in Wertpapiere, die den Rickzahlungs-
betrag der getétigten Investition zum Ablaufdatum bestimmten (Ziff. 1.2).
Abhangig von der vereinbarten Dauer und Art des Vertrags wird den Anle-
gern die Ruckzahlung der Einlagen einschliesslich der Rendite auf einen
bestimmten Zeitpunkt in Aussicht gestellt (Ziff. 5.1): "Dieser Vertrag wird
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auf die umseitig festgelegte Dauer von mindestens 6, hdchstens 60 Mona-
ten abgeschlossen. Beachten Sie bitte, dass die Falligkeit der Anlage-
summe immer auf ein Quartalsende [31.03./30.06./30.09./31.12.] fallt und
die Laufzeit dadurch verlangert werden kann. Die Riuckzahlung der Anla-
gesumme erfolgt mit einer Frist von langstens 30 Tagen." Der Auftraggeber
verpflichtet sich, "seinen Anlagebetrag ausschliesslich auf ein Konto des
Auftragnehmers zu Uberweisen" (Ziff. 3.2). Vorgesehen ist die getrennte
Aufbewahrung von Vermogenswerten der Beschwerdeflihrerin 1 und den-
jenigen der Anleger (Ziff. 4.1). Ferner wird der Auftragnehmer erméachtigt,
alle Handlungen und/oder Massnahmen im Namen des Auftraggebers vor-
zunehmen, um den vertraglich geschuldeten Zweck zu erfiillen. Der Auf-
tragnehmer ist bevollmachtigt, "alle erforderlichen Zeichnungen flir Namen
und Rechnung des Auftraggebers oder in eigenem Namen auf Rechnung
des Auftraggebers bei Banken, Brokern, Verwaltern und Behdrden vorzu-
nehmen" (Ziff. 7.1). Die Vertrage sind seitens der Beschwerdeflihrerin 1
alle vom Beschwerdefiuhrer 3 unterzeichnet.

3.5.3 Die Verlagsunterlagen in den Kundendossiers umfassen Vertrage der
drei Kategorien, die zwischen 2006 und 2016 geschlossen worden waren.
Aus diesen Kundendossiers und den Kontounterlagen ergibt sich, dass von
uber 100 Anlegern (einige Anleger schlossen mehrere Vertrage) insgesamt
rund EUR3 Mio. auf Konti der Beschwerdefuhrerin 1 und der
X. GmbH eingegangen sind, wobei rund EUR 2.5 Mio. aus den
Vertragskategorien Verwaltungs- und Treuhandvertrag fur ratierlichen Ka-
pitalaufbau und fir eine flexible Anlage mit fester Laufzeit stammen. Dies
ist unbestritten. Die Gelder wurden nachweislich nicht getrennt von den
Vermogenswerten der Beschwerdeflhrerin 1 aufbewahrt. Es wurden keine
individuellen Konti fir die Kunden gefuhrt. Eine Weiterleitung der Gelder
auf Konti des jeweiligen Kunden ist nicht erfolgt. Sammelkonti oder ein-
zelne Rubriken pro Kunde bestanden ebenfalls nicht. Die Einzahlungen
von Kunden wurden in der Bilanz und Erfolgsrechnung nicht ausgewiesen.
Die Beschwerdefuhrerin 1 hat im untersuchten Zeitraum Ruckzahlungen
und Renditezahlungen an Kunden vorgenommen. Seit der Untersuchungs-
beauftragte Uber Zugriff auf die schriftliche und elektronische Post an die
Beschwerdefuhrerin 1 verfugte (10. Januar 2017), haben mehrere Kunden
den Vertrag gekundigt, erneuert bzw. verlangert oder die Ruckzahlung der
Gelder verlangt.

3.5.4 Aufgrund der Akten steht folgender Sachverhalt fest. Die Beschwer-
defuhrerin 1 hat von 2006-2016 gestutzt auf Verwaltungs- und Treuhand-
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vertrage fur ratierlichen Kapitalaufbau sowie Verwaltungs- und Treuhand-
vertrage fur eine flexible Anlage mit fester Laufzeit Gelder von Kunden ent-
gegen genommen und einen Zins versprochen, der auf den jeweiligen Ver-
tragen ausdricklich vermerkt ist (z.B. 2.15 % p.a.). Abhangig von der ver-
einbarten Dauer und Art des Vertrags wird den Anlegern die Riickzahlung
der Gelder einschliesslich der vereinbarten Rendite auf einen bestimmten
Zeitpunkt in Aussicht gestellt. Entgegen der vertraglichen Vereinbarung
wurden die vereinnahmten Betrage nicht getrennt gehalten, sondern auf
Konti der X. GmbH und der Beschwerdefiihrerin 1 gefihrt.

Aktenkundig ist auch, dass die Beschwerdeflihrerin 1 an die Beschwerde-
fuhrerin 2 sowie an die X. GmbH und an weitere im Einflussbereich
des Beschwerdefiihrers 3 liegende Gesellschaften Gelder liberwies und
dass Barauszahlungen getatigt wurden. Nach den Feststellungen des Un-
tersuchungsbeauftragten hat die Beschwerdefiihrerin 1 die von Anlegern
auf ihre Konti einbezahlten Gelder einerseits flr die Finanzierung des Ge-
schaftsaufwands und fir private Ausgaben des Beschwerdefiihrers 3 ver-
wendet. Andererseits wurden Kundengelder zwischen mehreren Gesell-
schaften oder Anlagevehikeln, die vom Beschwerdefihrer 3 direkt oder in-
direkt beherrscht werden, verschoben sowie Barauszahlungen getatigt.
Daneben wurden Uberweisungen an Kunden im Rahmen von Rendite- und
Ruckzahlungen getatigt.

Angaben der Beschwerdefuhrenden zufolge bestehen keine Geschafts-
bzw. Vertragsunterlagen der Beschwerdefuhrerin 2, da sie auf dem Server
der Beschwerdeflihrerin 1 gespeichert gewesen seien. Von der externen
Buchhalterin bzw. Treuhanderin konnte der Untersuchungsbeauftragte je-
doch die Bilanzen und Erfolgsrechnungen der Jahre 2012-2015 sowie die
nachtréglich erstellte Bilanz und Erfolgsrechnung 2016 erhaltlich machen.
Die Beschwerdefuhrerin 2 gewahrte Darlehen (an Gesellschaften von dem
Beschwerdeflhrer 3 nahestehenden Personen und an seine Stieftochter,
vgl. Kontenplan) und legte das eigene, aus der Ausgabe von Inhaber-PS
stammende Kapital an. Ihr Finanzanlagevermdgen war fast ausschliesslich
in zwei Fonds angelegt, in die zeitweise auch die Beschwerdeflihrerin 1
investierte und bei denen der Beschwerdefiihrer 3 als Fondsmanager tatig
war.

3.5.5 Der Sachverhalt ist insoweit nicht geklart, als sich aufgrund der Akten
nicht feststellen lasst, welche Anlagen die Beschwerdefiihrerin 1 mit den
Kundengeldern von 2006-2014 getatigt hat und in welchem Umfang damit
Ertrage erwirtschaftet wurden. Fir die Elemente des Sachverhalts, die den
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Tatbestand begriinden, liegt die Beweislast bei der Behdrde (Art. 8 des
Schweizerischen Zivilgesetzbuchs vom 10. Dezember 1907 [ZGB,
SR 210] analog; zur analogen Anwendung im Verwaltungsrecht vgl.
BGE 144 1l 332 E. 4.1.3). Die Verwaltungsbehérden haben die Tatum-
stande fur die Gewerbsmassigkeit, die Entgegennahme und die Publikum-
seinlage nachzuweisen. Ein Nachweis fir die Anlage erfordert der Tatbe-
stand nicht. Da er bereits die Entgegennahme erfasst, kommt es auf die
Art der Anlage nicht an. Jeder Anlage, die ein Dritter im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung Uber rechtlich oder wirtschaftlich fremdes Ver-
mogen vornimmt, geht eine Einlage in das Vermogen des Dritten voraus.
Der Einlagebegriff gibt dabei den Ausschlag. Abzustellen ist darauf, ob aus
der Vertragsbeziehung eine Verbindlichkeit zur Rlckzahlung der entspre-
chenden Leistung (auf der Passivseite) entsteht (vgl. BGE 136 1| 43 E. 4.2
m.H.), und nicht darauf, wie die Leistung angelegt wird (auf der Aktivseite).
Der Anlagebegriff ist kein Begriff des Bankenrechts. Das bankenmassige
Passivgeschaft ist allerdings abzugrenzen von der Vermdgensverwaltung,
da unabhangige Vermogensverwalter, die lediglich die Gelder ihrer Kunden
verwalten, dem Bankengesetz nicht unterstehen (Art. 1 Abs.3 Bst. b
BankG).

3.6 Das Tatbestandsmerkmal der Publikumseinlagen i.S.v. Art. 1 Abs. 2
BankG i.V.m. Art. 5 Abs. 1 BankV ist firr die Gelder, welche die Beschwer-
defuihrerin 1 von Kunden auf eigenen Konti entgegengenommen hat, er-
fullt. Entgegen der in der Beschwerde vertretenen Auffassung lasst sich
nicht annehmen, dass sich die Beschwerdefihrerin 1 lediglich zur Vermé-
gensverwaltung verpflichtete. Der (externe bzw. unabhangige) Vermogens-
verwalter handelt in fremdem Namen und auf fremde Rechnung, ohne
selbst zum Rulckzahlungsschuldner zu werden; er verspricht weder Zins
noch eine andere Form von Rendite, und die Rechtszustandigkeit am Ver-
mogen verbleibt beim Kunden (vgl. FRANCO TAISCH, Finanzmarktrecht,
2. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2010, S. 147; BEAT KLEINER/RENATE SCHWOB/
STEFAN KRAMER, in: Bodmer/Kleiner/Lutz, Kommentar zum Bundesgesetz
Uber die Banken und Sparkassen, Ausgabe 2011, Art. 1, Rz. 63; P. CHRIS-
TOPH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermdgensverwaltung, Zirich/Ba-
sel/Genf 2008, S. 78). Wie sich aus den Kundendossiers und den als all-
gemeinen Geschéftsbedingungen (AGB) bezeichneten Vertragsbedingun-
gen ergibt, geht das vorliegende Geschaftsmodell Uber eine blosse Vermo-
gensverwaltung weit hinaus.

Als Auftragnehmer liess sich die Beschwerdefuhrerin 1 bevollmachtigen,
"alle Handlungen und/oder Massnahmen in seinem Namen vorzunehmen,
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um den vertraglich geschuldeten Zweck zu erfillen" (AGB Ziff. 7.1). Sie
Uubernahm ausschliesslich die "Haftung fur das korrekt eingesetzte Kapital"
(AGB ZzZiff. 1.1, 2. Satz) und arbeitete auf eigene Rechnung, ansonsten der
Vertrag eine Aufwand- und Auslagenersatzregelung vorgesehen hatte. Der
Vertrag verspricht wortlich einen Zins — z.B.: "2.15 % p.a. fur die ersten 36
Monate der Laufzeit" — bzw. eine "festgelegte[...] Rendite fir die definierte
Laufzeit", bei der es sich um eine Prognose handelt (AGB Ziff. 1.1, 1. Satz).
Dass der Zins je nach Vertrag als variable Rendite ausgestaltet ist, andert
nichts am Zinsversprechen als Entgelt fiir die Uberlassung von Kapital. Der
Kunde verpflichtet sich, "seinen Anlagebetrag ausschliesslich auf ein Konto
des Auftragnehmers zu uberweisen" (AGB Ziff. 3.2). Vor allem aber ver-
pflichtete sich die Beschwerdeflihrerin 1 ausdricklich zur "Rickzahlung
der Anlagesumme" mit einer Frist von langstens 30 Tagen (AGB Ziff. 5.1).
Die Verpflichtung zur Riickzahlung ist eine Verbindlichkeit gegentber Kun-
dinnen und Kunden und damit eine Einlage i.S.v. Art. 5 Abs. 1 BankV.

Aufgrund der Vertragsbedingungen lasst sich nicht annehmen, dass sich
der Anspruch auf den Liquidationserlds der Anlage oder die Anlage selber
richtet. Lediglich die Hohe des Rluckzahlungsanspruches wird bestimmt bei
einer "Investition in Wertpapiere, welche den Rickzahlungsbetrag der ge-
tatigten Investition zum Ablaufdatum bestimmen" (AGB Ziff. 1.2, 2. Satz).
Die Beschwerdefuhrenden Ubersehen, dass der Begriff der Einlage weder
voraussetzt, dass die gesamte Summe zurickbezahlt wird, noch verlangt,
dass die Ruckzahlung sofort und ohne Zwischentransaktion erfolgt (Urteil
des BGer 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 5.3.1). Die Bevollmachtigung
der Beschwerdeflhrerin 1, das zur Verfigung gestellte Kapital in Wertpa-
piere zu investieren, lasst die Ruckerstattungspflicht unberuhrt. Selbst
wenn es zutrafe, dass die Beschwerdeflihrerin 1 die Wertpapiere zuorden-
bar in ein Kundendepot hinterlegt hatte, wirde das an der Ruckerstattungs-
pflicht nicht &ndern. Der Riickerstattungsanspruch schliesst den Ubergang
der Rechtszustandigkeit am Vermogen — anders als bei blosser Vermo-
gensverwaltung — nicht aus, denn die Einlage kann sowohl gestitzt auf
einen Darlehensvertrag (mit Ubertragung) als auch auf einen Hinterle-
gungsvertrag (ohne Ubertragung) geleistet werden.

Aus der — nach Auffassung der Beschwerdefuhrenden geringen — Anzahl
Forderungseingaben im Konkurs der Beschwerdefuhrerin 1 kann entgegen
ihrer Ansicht nicht geschlossen werden, es wirden keine Publikumseinla-
gen vorliegen. In diesem Zusammenhang ist zudem darauf hinzuweisen,
dass der Beschwerdefuhrer 3 den (bekannten) Kunden mit Schreiben vom
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29. Marz 2018 von einer Forderungsanmeldung im Konkurs der Beschwer-
deflihrerin 1 ausdricklich abgeraten hat. Damit hat er, wie die Vorinstanz
zutreffend festhalt, aktiv die Klarung der Forderungsverhaltnisse behindert.
Zudem hat die Beschwerdefihrerin 1 in der Vergangenheit und insbeson-
dere im Jahr 2015 tatsachlich Riickzahlungen an die Kunden geleistet. Fur
das Jahr 2016 raumen die Beschwerdefuhrenden denn auch selber ein,
(kurzfristig) Einlagen von 33 Kunden in der Héhe von EUR 826'000.— ent-
gegengenommen zu haben. Zu prifen sind die Ausnahmetatbestande, auf
die sich die Beschwerdeflihrenden berufen.

3.7 Nach dem Ausnahmetatbestand von Art. 5 Abs. 3 Bst. a BankV (vor-
mals Art. 3a Abs. 3 aBankV) gelten Gelder, die eine Gegenleistung aus ei-
nem Vertrag auf Ubertragung des Eigentums oder aus einem Dienstleis-
tungsvertrag darstellen oder als Sicherheitsleistung Ubertragen werden,
nicht als Einlage. Gelder im Sinne dieser Bestimmung sind fremde Mittel
ohne Darlehens- oder Hinterlegungscharakter (FINMA-RS 2008/3 Publi-
kumseinlagen bei Nichtbanken, Rz. 10 ff.). Erforderlich ist, dass die entge-
gengenommenen Gelder Gegenleistung flir die erbrachte Dienstleistung
darstellen (vgl. BGE 131 11 306 E. 3.2.2; Urteil des BGer 2A.218/1999 vom
5. Januar 2000 E. 3b/cc). Die von den Kunden eingebrachten Summen
sind offensichtlich keine Gegenleistung fur die Verwaltungstatigkeit und die
Geldanlage, zumal die Gelder nach Ablauf oder bei Kindigung des Ver-
trags zuruckzuerstatten sind und zum Teil tatsachlich zurlckerstattet wur-
den. Der Vertragszweck liegt in der Uberlassung von Geld in Erwartung
eines Entgelts (Zins oder Rendite). Ein Ausnahmefall nach Art. 5 Abs. 3
Bst. a BankV liegt nicht vor.

3.8 Nach dem Ausnahmetatbestand von Art. 5 Abs. 3 Bst. ¢ BankV (vor-
mals Art. 3a Abs. 3 Bst. ¢ aBankV) gelten Habensaldi auf Kundenkonti von
Effekten- oder Edelmetallhandlern, Vermogensverwaltern oder ahnlichen
Unternehmen, die einzig der Abwicklung von Kundengeschaften dienen,
nicht als Einlagen, wenn erstens daflr kein Zins bezahlt wird und zweitens,
sofern es sich nicht um Kundenkonti von Effektenhandlern handelt, die Ab-
wicklung innert 60 Tagen erfolgt.

Auf die Ausnahmebestimmung berufen sich die Beschwerdeflihrenden flr
das Jahr 2016. Damals hatten sie kurzfristig Kundengelder angenommen,
bis der Prospekt der X. GmbH erstellt und genehmigt worden sei.
Die Gelder seien unverzinst auf Abwicklungskonti zwischenparkiert wor-
den, um spater Nachrangdarlehen der X. GmbH zu erwerben. In
der festen Uberzeugung, die Bewilligung werde der X. GmbH bald
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erteilt, was sich aber verzdgert habe, seien Kundengelder aus Vertragen
fur flexible Anlagen mit fester Laufzeit ab 1. Januar bis August 2016 auf
das Konto der Beschwerdeflhrerin 1 einbezahlt worden. Das Geld sollte
spater namens und auf Rechnung der Kunden an die X. GmbH zur
Abwicklung des Kundengeschafts weitergeleitet werden. Nach Auffassung
der Vorinstanz findet die Bestimmung nur Anwendung auf Abwicklungs-
konti, die einzig dazu dienten, die notwendige Liquiditat zur Abwicklung ei-
nes Hauptgeschafts zur Verfligung zu stellen. Trete eine Person nur als
Vermittlerin oder Intermediarin auf, sei nach der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung der Anwendungsbereich von Art. 1 Abs. 3 BankG nicht er-
offnet und damit auch Art. 5 Abs. 3 Bst. ¢ BankV nicht erfulllt.

Die Ausnahmebestimmung setzt voraus, dass das geplante Hauptgeschaft
organisiert bzw. unmittelbar absehbar ist und die daflir erforderlichen Ver-
tragsbeziehungen nicht erst noch ausgehandelt werden mussen; andern-
falls handelt es sich bei bereits entgegengenommenen Geldern um Publi-
kumseinlagen, die unter das Annahmeverbot von Art. 1 Abs. 2 BankG fal-
len (Urteil des BGer 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E. 3.4.2). Die maxi-
male Haltefrist wurde per 1. August 2017 im Rahmen der FinTech-Vorlage
auf 60 Tage erhoht (AS 2017 3823). Davor galt nach standiger Praxis der
FINMA eine Abwicklungsfrist von sieben Arbeitstagen (vgl. Eidgendssi-
sches Finanzdepartement EFD, Erlauterungen zur Anderungen der Ban-
kenverordnung [Fintech] vom 5. Juli 2017, S. 12; FINMA, Erlauterungsbe-
richt zur Teilrevision des Rundschreibens 2008/3 vom 1. September 2017,
S. 1). Weder bestreiten die Beschwerdefihrenden, dass sie die fraglichen
Summen auf eigenen Konti angenommen haben, noch stellen sie in Ab-
rede, dass die damals geltende Abwicklungsfrist von sieben Tagen nicht
eingehalte wurde. Es kann offen bleiben, ob die Beschwerdefihrerin 1 tat-
sachlich nur als Vermittlerin zur X. GmbH aufgetreten ist und damit
der Anwendungsbereich der Art. 1 Abs. 3 BankG konkretisierenden Ver-
ordnungsbestimmung von Art. 5 Abs. 3 Bst. c BankV Uberhaupt eroffnet ist.
Die Voraussetzungen der Ausnahmebestimmung sind fur den fraglichen
Zeitraum ohnehin nicht erfullt.

3.9 Das Tatbestandmerkmal des gewerbsmassigen Handelns i.S.v. Art. 1
Abs. 2 BankG i.V.m. Art. 6 BankV ist erflllt. Alleine die aufgefundenen Kun-
dendossiers bestatigen, dass deutlich mehr als 20 Anleger einbezahlt ha-
ben. Uberdies hat die Beschwerdeflhrerin 1 tber ihre Webseite fir die Ta-
tigkeit geworben und nach Angaben des Beschwerdefuhrers 3 bis Som-
mer 2016 mit finf bis zehn Vermittlern ("Tippgebern") zusammen gearbei-
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tet, die bei Vertragsabschluss in bar oder mit Sachgeschenken bezahlt wur-
den (zum Einsatz von Vermittlern vgl. Urteile des BVGer B-1645/2007 vom
17. Januar 2008 E. 4.1.4 und B-1024/2013 vom 6. Januar 2014 E. 3.3 [be-
statigt in Urteil des BGer 2C_176/2014 vom 19. Juli 2014]). Die Beschwer-
deflihrenden stellen die Gewerbsmassigkeit nicht in Abrede.

4.

4.1 Nach der Rechtsprechung kann die unzuldssige Entgegennahme von
Publikumseinlagen durch ein arbeitsteiliges Vorgehen im Rahmen einer
Gruppe erfolgen: Die Bewilligungspflicht und die finanzmarktrechtliche Auf-
sicht sollen nicht dadurch umgangen werden kénnen, dass jedes einzelne
Unternehmen bzw. die dahinter stehenden Personen fir sich allein nicht
alle Voraussetzungen fur die Bewilligungspflicht erfullen, im Resultat ge-
meinsam aber dennoch eine bewilligungspflichtige Tatigkeit ausiuben
(BGE 136 11 43 E. 4.3.1).

Der Schutz des Marktes, des Finanzsystems und der Anleger rechtfertigt
in solchen Fallen trotz formaljuristischer Trennung der Strukturen finanz-
marktrechtlich eine einheitliche (wirtschaftliche) Betrachtungsweise, falls
zwischen den einzelnen Personen und/oder Gesellschaften enge wirt-
schaftliche (finanzielle/geschéftliche), organisatorische oder personelle
Verflechtungen bestehen und vernlnftigerweise einzig eine Gesamtbe-
trachtung den faktischen Gegebenheiten und der Zielsetzung der Finanz-
marktaufsicht gerecht wird (BGE 136 Il 43 E. 4.3.1). Ein gruppenweises
Handeln liegt insbesondere vor, wenn die Beteiligten gegen aussen als
Einheit auftreten bzw. aufgrund der Umstande (Verwischen der rechtlichen
und buchhalterischen Grenzen zwischen den Beteiligten; faktisch gleiche
Geschéftssitze; wirtschaftlich unbegriindete, verschachtelte Beteiligungs-
verhaltnisse; zwischengeschaltete Treuhandstrukturen usw.) davon auszu-
gehen ist, dass koordiniert — ausdrucklich oder stillschweigend arbeitsteilig
und zielgerichtet — eine gemeinsame Aktivitat im aufsichtsrechtlichen Sinn
ausgeubt oder wesentlich geférdert wird (BGE 136 11 43 E. 4.3.1; Urteil des
BGer 2C_89/2010 vom 10. Februar 2011 E. 3.2, nicht publiziert in
BGE 137 Il 284).

Ein blosses Parallelverhalten gentgt fur die Annahme, es werde gruppen-
weise gehandelt, nicht. Umgekehrt ist nicht erforderlich, dass eine gemein-
same Umgehungsabsicht besteht, da die von der Gruppe ausgehende Ge-
fahr nicht von den Intentionen der einzelnen Gruppenmitglieder abhangt
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(Urteil des BGer 2C_176/2014 vom 19. Juli 2014 E. 2.3 m.H.). Das Erfas-
sen von bewilligungslos tatigen Intermedidren im Rahmen einer Gruppe
mit den entsprechenden aufsichtsrechtlichen Konsequenzen richtet sich
gegen den Rechtsmissbrauch und soll verhindern, dass Akteure, die in
Umgehung der finanzmarktrechtlichen Auflagen handeln, besser gestellt
sind, als wer sich gesetzeskonform der Aufsicht der staatlichen Behérden
unterwirft (BGE 136 Il 43 E. 4.3.3).

4.2 Die Vorinstanz nimmt eine Gruppentatigkeit an. Die Beschwerdeflihre-
rin 2 habe im Verhaltnis zur Beschwerdefuhrerin 1 eine rein dienende
Funktion, zumal letztere die Gelder der Anleger ohne weiteres selbst in die
entsprechenden Fonds hatte investieren kénnen. Die Beschwerdefiihren-
den bestreiten dies. Sie bringen vor, dass abgesehen von gewissen perso-
nellen Parallelen keine entsprechenden Elemente vorlagen. Es treffe zwar
zu, dass der Beschwerdeflihrer 3 als Organ der Beschwerdefiihrerin 1 und
2 fungiere. Zwischen November 2005 und April 2010 habe er jedoch keine
Funktion innegehabt, weshalb die Annahme einer Gruppe aufgrund fehlen-
der personeller Verflechtung scheitere. Zwischen der Beschwerdefihre-
rin 1 und 2 hatten geschaftlich klare Trennungen bestanden. So seien von
2008 bis 2015 keine Mittel zwischen den beiden Gesellschaften geflossen.
Ferner bestehe keine wirtschaftliche Abhangigkeit mit Bezug auf das Ei-
genkapital, beide Gesellschaften seien alleine Uberlebensfahig. Es lagen
auch keine unublichen organisatorischen Verbindungen oder Strukturen
vor. An die Beschwerdeflihrerin 2 seien keine Kundengelder geflossen. Die
Vorinstanz halte selber fest, dass nicht nachweisbar sei, in welchem Um-
fang Gelder an die Beschwerdeflihrerin 2 geflossen seien. Damit kdnne ihr
nicht unmittelbar vorgeworfen werden, gewerbsmassig Publikumseinlagen
entgegengenommen zu haben.

4.3 Die Behandlung als aufsichtsrechtliche Gruppe ist gerechtfertigt. Die
Vorinstanz fuhrt zutreffend aus, dass zwischen der Beschwerdefihrerin 1
und 2 zahlreiche Verflechtungen bestehen.

So ist der Beschwerdefiihrer 3 Alleinaktionar der Beschwerdefiihrerin 1,
war 2005 und ab 2014 einzelzeichnungsberechtigter Verwaltungsrat und
seit 2010 Geschaftsfuhrer. Sdmtliche aufgefundenen Vertrage sind seitens
der Beschwerdefuhrerin 1 durch ihn unterzeichnet. Seit Griindung der Be-
schwerdefuhrerin 2 ist er deren einziger Verwaltungsrat mit Einzelzeich-
nungsberechtigung. Gegentber den Banken ist er als Alleinaktionar aufge-
treten, auch wenn er einen Teil der Aktien spater an eine andere Gesell-
schaft verkauft hat (vgl. Sachverhalt A.b). Nach eigenen Angaben ist er fur
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die Geschéftstatigkeit beider Gesellschaften verantwortlich und hat Voll-
machten fur deren Konti. Der Einwand der fehlenden personellen Verflech-
tung verfangt somit nicht.

Sodann verwaltet der Beschwerdefihrer 3 beide Gesellschaften in den Ge-
schaftsraumlichkeiten der Beschwerdefiihrerin 1. Die Bankkorrespondenz
der Beschwerdefiihrerin 2 wurde an die Geschéftsadresse der Beschwer-
defuhrerin 1 gesendet. Nach Angaben der Beschwerdefiihrers 3 befanden
sich sdmtliche Geschaftsdaten der beiden Gesellschaften auf dem gemein-
sam genutzten Server. Eine organisatorische Trennung ist nicht ersichtlich.

Schliesslich wird den faktischen Gegebenheiten und dem Ziel der Finanz-
marktaufsicht vernunftigerweise nur eine Gesamtbetrachtung gerecht. Die
Publikumseinlagen investierte die Beschwerdefihrerin 1 in Inhaber-PS der
Beschwerdefiihrerin 2, die das Geld fir eigene Anlagegeschéfte vor allem
in die vom Beschwerdeflihrer 3 verwalteten auslandischen Fonds anlegte.
Ausserdem hélt die Vorinstanz fest, die Beschwerdefiihrerin 2 sei in Bezug
auf ihr Eigenkapital von der Beschwerdeftihrerin 1 abhangig, und die enge
wirtschaftliche Verflechtung der Gesellschaften zeige sich daran, dass die
Beschwerdefiihrerin 2 anbiete, Riickzahlungsanspriiche von Anlegern der
Beschwerdefiihrerin 1 zu befriedigen (via Schuldibernahme). Diesbeziig-
lich bringen die Beschwerdefihrenden vor, aufgrund des Umstands, dass
die Geschaftstatigkeit der Beschwerdefuhrerin 1 und 2 heruntergefahren
werden sollte, habe der Beschwerdefiihrer 3 im Sinne einer pragmatischen
Lésung vorgeschlagen, dass die Beschwerdeflhrerin 2 ihre Finanzanlagen
liquidiere und damit Kunden auszahle. Die Beschwerdefiihrenden rdumen
aber zugleich ein, dass dies rechtlich wohl durch eine Kapitalherabsetzung
oder durch eine solvente Liquidation hatte erfolgen mussen. Dadurch wird
die geschéftliche Verflechtung der beiden Gesellschaft bestatigt. Gesamt-
haft ist eine koordinierte und gemeinsame Aktivitat als Gruppe im Sinne
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung anzunehmen.

4.4 Die Annahme, dass juristische oder naturliche Personen im Rahmen
einer aufsichtsrechtlich als Gruppe zu erfassende Einheit gehandelt haben,
fuhrt dazu, dass die Rechtsfolgen die Mitglieder der Gruppe unabhangig
davon treffen, ob sie selber alle Tatbestandselemente erflillen oder Utber-
haupt keine finanzmarktrechtlich relevante Tatigkeit ausgelbt haben, so-
lange sie in einem Gesamtplan koordiniert und wesentlich zu einer solchen
beitrugen. Alsdann ist nicht das von den Beteiligten gewahlte mehr oder
weniger Uberzeugend aufgebaute formelle Konstrukt entscheidend, son-
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dern die wirtschaftlich tatsachlich bezweckte bzw. ausgelibte Gesamtakti-
vitat (Urteil des BGer 2C_929/2010 vom 13. April 2011 E. 3.2.3). Die Be-
schwerdeflihrerinnen 1 und 2 haben in Verletzung von Art. 1 Abs. 2 BankG
als Gruppe gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegengenommen und
damit aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt. Das gilt auch fur
den Beschwerdefiihrer 3, der zur Gesamtaktivitat wesentlich beitrug, wes-
halb ihm eine individuelle Mitverantwortung an der bewilligungslosen Ta-
tigkeit als Gruppe vorzuwerfen ist (zur natlrlichen Personen als Teil einer
als Einheit zu behandelnden Gruppe vgl. Urteil des BGer 2C_89/2010 vom
10. Februar 2011 E. 3.3.4, nicht publiziert in BGE 137 Il 284).

5.

5.1 Gemass Art. 23%iniespAps, 1 BankG bewirkt der Entzug der Bewilligung
die Auflésung der juristischen Person. Art. 37 FINMAG sieht vor, dass die
FINMA einer oder einem Beaufsichtigten die Bewilligung (...) entzieht,
wenn sie oder er die Voraussetzungen fir die Tatigkeit nicht mehr erfllt
oder aufsichtsrechtliche Bestimmungen schwer verletzt (Abs. 1). Mit dem
Entzug verliert die oder der Beaufsichtigte das Recht, die Tatigkeit auszu-
Uben. Die Ubrigen Folgen des Entzugs richten sich nach den anwendbaren
Finanzmarktgesetzen (Abs. 2). Diese Folgen gelten analog, wenn eine Be-
aufsichtigte oder ein Beaufsichtigter tatig ist, ohne Uber eine Bewilligung
(...) zu verfigen (Abs. 3). Die bewilligungslos ausgelbte gewerbsméssige
Entgegennahme von Publikumseinlagen fiihrt somit rechtsfolgeseitig zur
Auflésung (aufsichtsrechtliche Liquidation).

Die Rechtsfolge der Auflésung ist nach dem Wortlaut (Art. 234uinauies Ahg, 1
BankG i.V.m. Art. 37 Abs. 3 und 2 FINMAG) zwingend; die strenge Sank-
tion dient dem effektiven Glaubigerschutz (Urteil des BGer 2C_352/2016
vom 9. Dezember 2016 E. 4.1). Die Auflésung ist indes insofern subsidiar,
als zur Wahrung des Verhaltnismassigkeitsgrundsatzes zunachst die Mog-
lichkeit einer nachtraglichen Bewilligungserteilung zu klaren ist (vgl. Urteil
des BGer 2C_1055/2014 vom 2. Oktober 2015 E. 3.2 f.; RETO ARPAGAUS,
in: Bodmer/Kleiner/Lutz, a.a.0., Art. 23dunavies Rz @),

Die Vorinstanz erwagt zutreffend, dass die nachtragliche Erteilung einer
Bankenbewilligung mangels Mindestkapitals (Art. 3 Abs. 2 Bst. b BankG)
und adaquater Organisation (Art. 3 Abs. 2 Bst. a BankG) von Vornherein
ausser Betracht falle. Steht die Rechtsfolge der Liquidation mit der Verwei-
gerung einer nachtraglichen Bewilligung fest, ist in Anwendung des Ver-
haltnisméassigkeitsgrundsatzes der Umfang der Liquidation zu regeln. Eine
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vollstandige Liquidation ist angezeigt, wenn der Rechtstrager vorwiegend
im bewilligungspflichtigen Bereich tatig war und davon ausgegangen wer-
den muss, dass er seine Tatigkeit ohne Bewilligung fortsetzen wird (Urteil
des BGer 2C_97/2015 vom 28. April 2015 E. 2.2). Geht eine Gesellschaft
sowohl einer bewilligungspflichtigen wie auch einer finanzmarktrechtlich
unbedenklichen Tatigkeit nach, so ist, unter Voraussetzung deren selb-
standiger Bedeutung und einer buchhalterisch mdglichen Abgrenzung, nur
der bewilligungspflichtige Teil zu liquidieren (BGE 136 1l 43 E. 3.3 m.H.).
Die Voraussetzungen einer teilweisen Liquidation sind nicht erfullt, was die
Beschwerdefiihrenden auch nicht geltend machen.

5.2 Die aufsichtsrechtliche Liquidation erfolgt grundsatzlich nach den Re-
geln des Gesellschaftsrechts (vgl. Art. 739 ff. OR; BGE 131 11 306 E. 4.1.3).
Erweist sich die Gesellschaft als iberschuldet oder dauernd zahlungsun-
fahig, hat die FINMA den Bankenkonkurs zu eréffnen und durchzufihren
(Art. 33 ff. BankG). Die Sanierungsfahigkeit (Art. 28 ff. BankG) des bewiilli-
gungslos tatigen Finanzintermediars braucht in der Regel nicht gesondert
gepruft zu werden; mit der nachtraglichen Verweigerung der erforderlichen
Bewilligung und der Anordnung der Liquidation ist eine Fortfihrung als un-
terstellter Betrieb ausgeschlossen. Nach Art. 29 BankG kann ein Sanie-
rungsplan in jedem Fall nur genehmigt werden, wenn er die Bewilligungs-
voraussetzungen und die Ubrigen gesetzlichen Vorschriften auch kiinftig
sicherstellt; dies ist bei einem nachtraglich nicht bewilligungsfahigen, illegal
tatigen Finanzintermediar zum Vornherein nicht moglich (vgl. zum Ganzen
BGE 136 Il 43 E. 3.2, 131 1l 306 E. 4.1.3; Urteile des BGer 2C_860/2017
vom 5. Marz 2018 E. 3.3, 2C_352/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 4.2 und
2C_1055/2014 vom 2. Oktober 2015 E. 3.2 in fine).

5.3 Das Bundesgericht halt in standiger Rechtsprechung zum Finanzmark-
recht fest, dass die Uberschuldung nicht formell nachgewiesen sein muss.
Es genlgt, dass vernlnftige, nachvollziehbare Umstande vorliegen, die auf
eine bestehende oder unmittelbar bevorstehende Uberschuldung schlies-
sen lassen (zuletzt bestatigt durch die Urteile des BGer 2C_858/2017 vom
15. Marz 2018 E. 3.3 und 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 6.1, je m.H.).
Dabei sind im Lichte des Glaubigerschutzes die Aktiven und Forderungen
der potentiellen Gemeinschuldnerin vorsichtig zu bewerten; entsprechende
Annahmen mussen jedoch nachvollziehbar begriindet werden (Urteil des
BGer 2C_101/2011 vom 21. September 2011 E. 4.1.1). Eine abstrakte Ver-
mutung der Uberschuldung gentigt nicht (Urteil des BGer 2C_101/2011
vom 21. September 2011 E. 4.1.1). Eine Uberschuldung liegt vor, wenn die
Zwischenbilanz ergibt, dass die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger

Seite 23



B-1172/2018

weder zu Fortfihrungswerten noch zu Verausserungswerten gedeckt sind
(BGE 131 1l 306 E. 4.3.1). Ernsthafte Liquiditatsprobleme liegen vor, wenn
das unbewilligte Institut nicht mehr in der Lage ist, seinen Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen, bzw. wenn die bestehende Liquiditat die fal-
lig gewordenen oder in Kirze féallig werdenden Forderungen nicht mehr
deckt (Urteile des BGer 2C_858/2017 vom 15. Marz 2018 E. 3.3 und
2C _101/2011 vom 21. September 2011 E. 4.1.1). Wann der kritische Punkt
fur die begriindete Besorgnis einer Uberschuldung oder ernsthafte Liquidi-
tatsprobleme erreicht ist, lasst sich nicht allgemein sagen. Der FINMA als
Fachbehérde kommt diesbeziiglich ein nicht unerheblicher (technischer)
Ermessensspielraum zu. Dieser Ermessensspielraum geht jedoch mit er-
hohten Anforderungen an die Begriindungspflicht einher: Die FINMA muss
ihren Entscheid im Einzelfall rechtsgentigend begriinden (Urteil des BGer
2C_858/2017 vom 15. Marz 2018 E. 3.3).

5.4 Die Beschwerdefiihrenden bestreiten die begriindete Besorgnis einer
Uberschuldung der Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2. Die Konkursliquida-
tion sei unzulassig. Sie fuhren aus, die Annahmen der Vorinstanz wiirden
im Wesentlichen auf Spekulationen und einem falschen Verstandnis des
Geschéaftsmodells beruhen.

Da die Beschwerdefihrerin 1 den Kunden lediglich die Verausserungser-
I6se der vorhandenen Inhaber-PS versprochen habe, kénne sie ihren Ver-
bindlichkeiten stets nachkommen. Die Titel kbnnten jederzeit verkauft oder
den Kunden direkt ausgehandigt werden. Gleiches gelte flr Gelder, die als
nachrangige Darlehen an die X. GmbH gegangen seien. Diese
kénnten gestitzt auf die Vollimachten periodisch fallig gestellt und den Kun-
den vergltet werden. Die Vorinstanz werfe der Beschwerdeflihrerin 1 zu
Unrecht vor, dass sie die Einzahlungen der Kunden in der Bilanz und Er-
folgsrechnung nicht erfasst habe, denn sie habe die Gelder nur verwaltet.
Die niedrige Liquiditat sei allein auf die Untersuchung der Vorinstanz zu-
rickzufiihren und den Umstand, dass der Untersuchungsbeauftragte keine
liquiditatsstarkenden Handlungen vorgenommen habe. Auch eine Bilanzie-
rung zu Verdusserungswerten fiihre nicht zu einer Uberschuldung. Aus
dem von der Konkursliquidatorin versandten Glaubigerzirkular gehe her-
vor, dass das Total der angemeldeten Forderungen CHF 872'822.30 be-
trage. Ausserdem habe die Beschwerdefihrerin 1 im Konkurs der Be-
schwerdefuhrerin 2 eine Forderung von CHF 2.15 Mio. angemeldet, wel-
che die Liquidatorin zur Zeit als werthaltig erachte.
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Die Beschwerdefiihrerin 2 verflige seit Jahren Uber ein positives Eigenka-
pital und eine hohe Liquiditat. Nach Abzug des Fremdkapitals verbleibe ge-
mass Bilanz per 31.12.2016 ein Aktiventberschuss von rund CHF 1.4 Mio.
Die angebliche Uberschuldung der Beschwerdefiihrerin 2 basiere auf der
falschen Annahme, dass bisher unbericksichtigte Verbindlichkeiten exis-
tierten. Die Vorinstanz verkenne, dass die Kundengelder der Beschwerde-
fuhrerin 2 als Eigenkapital und nicht als Fremdkapital zur Verfigung ge-
stellt worden seien. Auch die Bilanzierung zu Liquidationswerten fiihre
nicht zu einer Uberschuldung, da die Aktiven aus flissigen Mitteln, markt-
gangigen Finanzinstrumenten und Darlehen bestiinden. Ein Grossteil der
Mittel sei in zwei Fonds angelegt. Wie aus den Jahresberichten ersichtlich,
sei das Fondsvermogen hauptsachlich in Aktien grosser bdrsenkotierter
Gesellschaften angelegt. Die Fondsinvestitionen seien werthaltig, was die
Revisionsstelle nie in Zweifel gezogen habe. Selbst wenn von gewerbs-
massiger Entgegenahme von Publikumseinlagen auszugehen ware, sei
die Liquidation auf dem Wege des Konkurses unverhaltnismassig.

5.5 In Bezug auf die Beschwerdeflihrerin 1 stehen die finanziellen Verhalt-
nisse nach den von der Untersuchungsbeauftragten eingeholten Kontoun-
terlagen fest. Demnach verflgte sie per Mitte Marz 2017 Uber liquide Mittel
von ca. CHF 155'000.— (damaliger Umrechnungskurs von EUR/CHF 1.08;
einen geringen Teil hielt sie in EUR), wobei CHF 140'000.— nach Angaben
des Beschwerdefiihrers 3 ihm zuzurechnen seien, weil es sich dabei um
ein Aktionarsguthaben handle. Entsprechende Belege fehlen jedoch. Dem
Einwand der Beschwerdeflihrenden mit Bezug auf die Liquiditat ist entge-
genzuhalten, dass diese zu Beginn der Untersuchung sogar tiefer war, weil
im Verlauf der Untersuchung CHF 140'000.— von einem Dritten einbezahlt
wurden (Grundangabe nach telefonischer Abklarung durch den Untersu-
chungsbeauftragten: Kauf eines Autos). Dem stehen Verbindlichkeiten von
rund CHF 360'000.— gegenuber; darin eingeschlossen sind die im Verlauf
der Untersuchung eingegangen Begehren von Kunden auf Rickzahlung
der Einlage. Die Gesellschaft ist illiquid. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten
kdénnen nicht gedeckt werden durch die liquiden Mittel (selbst unter Berlck-
sichtigung der kurzfristigen Forderungen, die per 31. Dezember 2015 mit
rund CHF 186'000.— bilanziert sind). Die Bilanz 2015 fuhrt im Anlagever-
mogen Goldbarren und -minzen von CHF 26'788.25, deren Verbleib nicht
geklart werden konnte. Weiter sind im Anlagevermogen kleinere Positionen
bilanziert, zu denen die Vorinstanz keine Ausfiihrungen macht (Beteiligung
gerundet: CHF 24'500.—, "Kontokorrent Y. " rund CHF 1'700.—,
Sachanlagen: CHF 8'000.—, aktivierter Aufwand fur Schulungen:
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CHF 1'700.-), die jedoch die finanzielle Lage nicht zu korrigieren vermo-
gen. Wie die Vor-instanz zutreffend ausfiihrt, zeigen die Bilanzen flr die
Geschaftsjahre Jahre 2012-2015 einen wachsenden Bilanzverlust, sodass
das per 31.Dezember 2015 ausgewiesene Eigenkapital von
CHF 65'987.44 kaum verbessert werden kann. Fur das Jahr 2016 sind
keine Buchhaltungsunterlagen vorhanden. Da die Gesellschaft auf eine
eingeschrankte Revision verzichtet hat, liegen keine Revisionsstellenbe-
richte vor. Da aufgrund der Einlagen Uberdies (zusatzliche) Riickzahlungs-
verpflichtungen gegeniber Kunden bestehen, ist die begriindete Besorgnis
einer Uberschuldung gegeben.

In Bezug auf die Beschwerdeflihrerin 2 steht aufgrund der Bilanz 2016 fest,
dass sie Uber ein Umlaufvermdgen von rund CHF 272'000.— verfugt. Das
Anlagevermaogen ist mit rund CHF 4.5 Mio. ausgewiesen, wovon CHF 3.9
Mio. Finanzanlagen sind. Diesbeziiglich bezweifelt die Vorinstanz die Wert-
haltigkeit der getatigten Anlagen in Anteile von zwei Fonds von insgesamt
CHF 3.63 Mio. Ferner konnte die Revisionsstelle Uber die Werthaltigkeit
von zwei Darlehen von rund CHF 500'000.— keine abschliessendes Urteil
abgeben, da von den Darlehensnehmern lediglich ungepruifte Abschliisse
vorlagen. Das Fremdkapital betragt rund CHF 3.4 Mio. Darin eingeschlos-
sen sind die bereits erwahnten "pend. PS-Ruckzahlungen" (vgl. E. 4.3).
Das Eigenkapital betragt CHF 1.39 Mio. Die Revisionsstelle dussert in ih-
rem Bericht zur Jahresrechnung 2016 aufgrund der negativen Ergebnisse
der letzten Jahre erhebliche Zweifel an der Fortfiihrungsfahigkeit des Un-
ternehmens. Tatsachlich zeigen die letzten Jahre einen wachsenden Bi-
lanzverlust, der im Jahr 2016 inkl. Verlustvortrage rund CHF 3 Mio. betrug.
Die Revisionsstelle weist darauf hin, dass der Erwerb eigener Inhaber-PS
in der Hohe von CHF 107'200.— mangels frei verwendbaren Eigenkapitals
einen Verstoss gegen Art. 659 Abs. 1 i.V.m. 656a Abs. 2 OR darstellt. Die
Vorinstanz halt zutreffend fest, dass das Angebot, von den Kunden der Be-
schwerdeflhrerin 1 Inhaber-PS zuriickzukaufen, daher undurchfiihrbar ist.
Schliesslich wird von der Revisionsstelle darauf hingewiesen, dass die
Halfte des Aktienkapitals (CHF 1.6 Mio.), des PS-Kapitals (CHF 3 Mio.) so-
wie der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt sei; Sanierungsmass-
nahmen seien an der GV vom 24. November 2016 beschlossen worden.
Nach Angaben des Beschwerdefuhrers 3 hat die Beschwerdeflhrerin 2
Gelder von Kunden der Beschwerdeflhrerin 1 im Umfang von mindestens
rund CHF 1.4 Mio. erhalten. Ob dieser Betrag in die Inhaber-PS geflossen
ist bzw. als Verbindlichkeiten bilanziert werden musste, ist mangels Unter-
lagen unklar. Selbst in der Annahme, dass das bilanzierte Anlagevermogen
werthaltig ist, liegt — wie die Revisionsstelle festgehalten hat — ein Fall von
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Art. 752 Abs. 1 OR vor. Die flissigen Mittel (rund CHF 0.27 Mio.) decken
die kurzfristigen Forderungen (rund CHF 2.35 Mio.) Gberdies nicht, wes-
halb ernsthafte Liquiditatsprobleme vorliegen.

5.6 Die Anordnung der Liquidation auf dem Weg des Konkurses ist daher
nicht zu beanstanden. Der Antrag der Beschwerdeflihrenden auf gerichtli-
che Edition der Forderungseingaben der Beschwerdefihrerin 1 im Konkurs
der Beschwerdefihrerin 2 zur Klarung deren Aktionariats ist abzuweisen.
Die Auffassung der Konkursliquidatorin ist fur die gerichtliche Beurteilung
der Anordnung des Konkurses unerheblich, zumal die Beschwerdefiihren-
den selber einrdumen, die Ansicht der Konkursliquidatorin sei irrelevant
(vgl. Rz. 9 ihrer Eingabe vom 13. August 2018).

6.

6.1 Gemass Art. 34 Abs. 1 FINMAG kann die FINMA ihre Endverfigung
nach Eintritt der Rechtskraft unter Angabe von Personendaten in elektroni-
scher oder gedruckter Form verdéffentlichen, wenn eine schwere Verletzung
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen vorliegt. Die Veroffentlichung ist in der
Verfigung selber anzuordnen (Art. 34 Abs. 2 FINMAG).

6.2 Der Beschwerdeflhrer 3 bringt vor, die Publikation der Unterlassungs-
anweisung sei mangels Aufsichtsrechtsverletzung unzulassig, jedenfalls
aber unverhaltnismassig, zumal nicht mit einer Schadigung der Anleger zu
rechnen sei. Das Verschulden sei gering. Das Geschaftsmodell sei nicht
von ihm, sondern von einem Dritten aufgesetzt worden, der als Anwalt und
Notar mit den aufsichts- und gesellschaftsrechtlichen Vorschriften besser
vertraut sei als er, der eine kaufmannische Ausbildung absolviert habe. Er
habe darauf vertrauen dirfen, dass das Geschéaftsmodell gesetzeskonform
sei. Zudem habe er zwischen 2005 und 2010 keine Funktion bei der Be-
schwerdefuhrerin 1 gehabt und sei damit nicht fir die Weiterleitung der
Kundengelder im Jahr 2008 verantwortlich. Zu berucksichtigen sei ferner,
dass er 2014 nach dem Ausscheiden der verantwortlichen Person damit
begonnen habe, das Geschéaftsmodell anzupassen und den Betrieb der
Beschwerdeflhrerin 1 und 2 herunterzufahren. Er habe keine Inhaber-PS
mehr erworben, sondern die Kundengelder in Nachrangdarlehen bei der
X. GmbH investiert, wobei die Gelder in der Regel direkt an diese
Uberwiesen worden seien. Die Anleger missten nicht mit einem substanti-
ellen Ausfall ihrer Forderung rechnen. Nach dem Glaubigerzirkular der
Konkursliquidatorin seien nur Forderungen Uber CHF 872'822.30 ange-
meldet worden. Die Erwagungen der Vorinstanz wirden sich aufgrund des
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Glaubigerzirkulars als falsch herausstellen. Es sei zu bertcksichtigen, dass
er als Vermoégensverwalter und Fondsmanager auch Tatigkeiten nach-
gehe, die aufsichtsrechtlich unproblematisch seien. Fir den Grossteil des
Publikums sei es allerdings unmdglich zu beurteilen, ob eine Tatigkeit von
der Unterlassungsanweisung erfasst sei oder nicht, womit die Publikation
Uberschiessend sei. Faktisch fihre die Publikation zu einem umfassenden
Berufsverbot. Diese sei aufzuheben, eventualiter sei die Publikationsdauer
auf ein Jahr zu reduzieren.

6.3 Die Anordnung der Unterlassungsanweisung ist nicht zu beanstanden.
Sie begriindet keine neuen Rechtspflichten. Dem Betroffenen wird, unter
Strafandrohung, lediglich in Erinnerung gerufen, was bereits von Gesetzes
wegen gilt. Es handelt sich um eine Warnung bzw. eine Ermahnung als
"Reflexwirkung" der aufsichtsrechtlichen Massnahmen, die zur Liquidation
der Gesellschaft um den Betroffenen geflihrt haben (BGE 13511 356 E. 5.1;
Urteil des BGer 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 8.1 m.H.).

6.4 Die Anordnung der Veroffentlichung unter Angaben von Personendaten
ist eine verwaltungsrechtliche Massnahme, die eine abschreckende und
generalpraventive Wirkung bezweckt. Sie stellt einen schweren Eingriff in
die Personlichkeitsrechte des Betroffenen dar, setzt eine Verletzung auf-
sichtsrechtlicher Bestimmungen von einer gewissen Schwere voraus und
muss im Einzelfall verhaltnismassig sein. Eine einmalige, punktuelle und
untergeordnete Verletzung finanzmarktrechtlicher Pflichten genugt nicht.
Ausserdem geht es um die Warnung der Anleger vor Personen, die sich
nicht an die gesetzliche Ordnung gehalten haben. Die Regelungszwecke
des Finanzmarktgesetzes — Funktions-, Anleger-, Glaubiger und Versicher-
tenschutz — mussen die Sanktion und die dem Betroffenen daraus entste-
henden Nachteile in seinem wirtschaftlichen Fortkommen mit Blick auf die
Schwere der aufsichtsrechtlichen Verletzung rechtfertigen (zum Ganzen
Urteil des BGer 2C_860/2017 vom 5. Marz 2018 E. 8.2.1 mit zahlreichen
Hinweisen).

6.5

6.5.1 Die Verletzung von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen ist vorliegend
als erheblich zu bezeichnen. Der Beschwerdefuhrer 3 war als Alleinaktio-
nar, einzelzeichnungsberechtigter Verwaltungsrat und Geschaftsflhrer die
zentrale Figur hinter der Geschéftstatigkeit der Beschwerdefuhrerin 1 und
2 und verantwortlich fur die mehrjahrige bewilligungspflichtige Tatigkeit. Er
hat alle Vertrage mit den Kunden unterzeichnet und ist im untersuchten
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Zeitraum flr die beiden Gesellschaften nach aussen aufgetreten. Ferner
hat er Uber die Gelder der Kunden verfiigt und Vermittler eingesetzt. Der
Einwand, er habe zwischen 2005 und 2010 keine offizielle Funktion bei der
Beschwerdeflihrerin 1 bekleidet, dringt nicht durch. Die unbewilligte ge-
werbsmassige Entgegennahme von Publikumseinlagen im vorliegenden
Umfang (Uber 100 Anleger, ca. EUR 2.5 Mio. abziglich der auf Konti der
X. GmbH direkt einbezahlten Gelder) ist als schwere Verletzung
von aufsichtsrechtlichen Bestimmungen zu qualifizieren (vgl. Urteil des
BGer 2C_671/2014 vom 18. Dezember 2014 E. 3.3.3; vgl. Urteile des
BVGer B-2188/2016 vom 4. Dezember 2017 E. 5.2.3 und B-5540/2014
vom 2. Juli 2015 E. 6.3 m.H.).

6.5.2 Die Veroffentlichung wahrend funf Jahren erweist sich als verhaltnis-
massig: Im Rahmen der Interessenabwagung ist zulasten des Beschwer-
deflihrers 3 namentlich zu berlicksichtigen, dass er es trotz seiner langjah-
rigen Tatigkeit im Finanzbereich unterlassen hat, sich mit den aufsichts-
rechtlichen Normen auseinanderzusetzen oder sich dartuber zu informie-
ren. Weiter hat er gegen gesellschaftsrechtliche und Rechnungslegungs-
normen verstossen (Verletzung Buchfihrungspflicht, fehlendes Verzeich-
nis Uber die Inhaber-PS) und wahrend des erstinstanzlichen Verfahrens
trotz Entzugs der Vertretungsbefugnis fur die Beschwerdefiihrerin 1 gehan-
delt (Brief an Kunden). Die Vorinstanz hat eingehend ausgefihrt, weshalb
sie die Wiederholungsgefahr als hoch einschatzt: Der Beschwerdefuhrer 3

fuhrt weitere Gesellschaften im Finanzbereich (Z. AG [einziger
Verwaltungsrat mit Einzelunterschrift], C. AG [Direktor mit Einzel-
unterschrift], Inhaber und Geschéftsleiter der D. AG [Vermdgens-

verwaltungsgesellschaft und Versicherungsvermittlerin im Furstentum
Liechtenstein]) und er hat eine neue Gesellschaft im Finanzbereich
(E. AG [Verwaltungsratsprasident mit Einzelunterschrift]) wahrend
laufendem Enforcementverfahren gegriindet. Die Vorinstanz erachtet es
als mdglich, dass der Beschwerdeflihrer 3 im Namen anderer Gesellschaf-
ten erneut in ahnlicher Art und Weise am Finanzmarkt tatig werde und wei-
tere Anleger Geld investierten. Diese Schlussfolgerung ist nicht zu bean-
standen. Um einen effektiven Schutz potentieller zukunftiger Anleger zu
gewahrleisten, erachtet die bundesgerichtliche Praxis eine Publikation al-
lein aufgrund der Mdglichkeit eines erneuten Verstosses gegen finanz-
marktrechtliche Vorschriften als zulassig (vgl. Urteil des BGer
2C_894/2014 vom 18. Februar 2016 E. 8.2 m.H.).

Seite 29



B-1172/2018

Die Vorinstanz hat weiter erwogen, der Beschwerdefihrer 3 habe eine po-
tentielle Schadigung der Anleger in Kauf genommen. Zwar habe die Be-
schwerdeflhrerin 1 nach Angaben der Beschwerdeflihrenden bisher die
Ruckforderungsanspriiche der Anleger bis auf die bekannten aktuellen
Falle befriedigt. Es sei jedoch davon auszugehen, dass die Anleger einen
substantiellen Ausfall ihrer Forderungen gewartigen muissten. Der Be-
schwerdeflhrer 3 bringt dagegen vor, dass eine Anlegerschadigung nicht
erstellt sei und damit auch nicht zu rechnen sei. Aufgrund der fehlenden
Unterlagen kann nicht mit Sicherheit festgestellt werden, ob und wie viele
Anleger geschadigt wurden; aufgrund der finanziellen Situation der Be-
schwerdeflhrerinnen 1 und 2 ist eine Schadigung aber wahrscheinlich.
Schliesslich ist zu bertcksichtigen, dass der Beschwerdeflihrer 3 sich mit
Schreiben vom 29. Marz 2018 an die bekannten Kunden wandte und er-
klarte, inre Gelder seien bei der X. GmbH in Deutschland in Sicher-
heit und es bestiinden keine Forderungen gegen die Beschwerdefiihre-
rin 1. Den Kunden legte er nahe, von einer Forderungsanmeldung im Kon-
kurs der Beschwerdefihrerin 1 abzusehen. Er fihrte aus, die
X. GmbH koénne sich im Fall einer Forderungsanmeldung bei der
Beschwerdeflihrerin 1 auf den Standpunkt stellen, dass der Kunde ihr ge-
genuber keine Forderung habe, sondern nur gegenuber der Beschwerde-
fuhrerin 1, die nach Auffassung der FINMA Uberschuldet sei. Falls eine For-
derung im Konkurs der Beschwerdefuhrerin 1 von der Konkursverwaltung
zugelassen werde, kdnne sie jedoch von anderen Glaubigern mit Kolloka-
tionsklage angefochten werden, weshalb der Kunde mdéglicherweise unge-
wollt in ein Gerichtsverfahren in der Schweiz involviert werde. Damit hat
der Beschwerdeflihrer 3 die Abklarung der Forderungsverhaltnisse aktiv
behindert. Vor allem hat er die Kunden davon abgehalten, ihre Forderun-
gen rechtzeitig einzugeben, sodass sie ihre Anspriche madglicherweise
verlieren.

6.5.3 Die Voraussetzungen fur die Veroéffentlichung nach Art. 34 Abs. 1
FINMAG sind erfiillt. Angesichts der Schwere der Aufsichtsrechtsverlet-
zung und der kontinuierlichen bzw. wiederholten Verletzung finanzmarkt-
rechtlicher Pflichten ist die Publikationsdauer nicht bermassig.

7.
Zusammenfassend ist die angefochtene Verfligung nicht zu beanstanden.
Die Beschwerden sind abzuweisen.

8.
Entsprechend dem Verfahrensausgang haben die Beschwerdeflihrenden
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die Verfahrenskosten zu tragen (Art. 63 Abs. 1 VWVG sowie Art. 1 ff. des
Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die Kosten und Entschadigungen
vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR 173.320.2]). Die Gerichts-
gebihr bemisst sich nach Umfang und Schwierigkeit der Streitsache, Art
der Prozessfiihrung und finanzieller Lage der Parteien (Art. 63 Abs. 4°s
VWVG, Art. 2 Abs. 1 VGKE). Vorliegend handelt es sich um eine Streitigkeit
mit Vermdgensinteresse (Art. 4 VGKE), da mit der Beschwerde letztlich ein
wirtschaftlicher Zweck verfolgt wird (zum Begriff vgl. BGE 139 Il 404
E. 12.1), wobei sich der Streitwert nicht konkret beziffern lasst. Die Verfah-
renskosten sind in Anwendung der gesetzlichen Bemessungsfaktoren auf
insgesamt CHF 12'000.— festzusetzen und den Beschwerdeflihrenden in
der Hohe von je CHF 4'000.— aufzuerlegen. Parteientschadigungen sind
keine zuzusprechen (Art. 64 Abs. 1 VWVG, Art. 7 Abs. 1 VGKE).
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Demnach erkennt das Bundesverwaltungsgericht:

1.
Die Beschwerden werden abgewiesen.

2.

Den Beschwerdefilhrenden werden Verfahrenskosten von je Fr. 4'000.—
auferlegt. Die einbezahlten Kostenvorschisse werden nach Eintritt der
Rechtskraft des vorliegenden Urteils zur Bezahlung der Verfahrenskosten

verwendet.

3.
Es werden keine Parteientschadigungen zugesprochen.

4.
Dieses Urteil geht an:

— die Beschwerdeflihnrenden (Gerichtsurkunde)
— die Vorinstanz (Ref-Nr. [...]; Gerichtsurkunde)

Fir die Rechtsmittelbelehrung wird auf die nachste Seite verwiesen.

Der vorsitzende Richter: Die Gerichtsschreiberin:

Daniel Willisegger Astrid Hirzel
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Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diesen Entscheid kann innert 30 Tagen nach Eréffnung beim Bun-
desgericht, 1000 Lausanne 14, Beschwerde in 6ffentlich-rechtlichen Ange-
legenheiten geflihrt werden (Art. 82 ff., 90 ff. und 100 BGG). Die Rechts-
schrift ist in einer Amtssprache abzufassen und hat die Begehren, deren
Begrindung mit Angabe der Beweismittel und die Unterschrift zu enthalten.
Der angefochtene Entscheid und die Beweismittel sind, soweit sie die be-
schwerdeflihrende Partei in Handen hat, beizulegen (Art. 42 BGG).

Versand: 19. Dezember 2018
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