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Sachverhalt:
A.

A.a Die Vorgangerorganisation der heutigen Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA, die Eidgendssische Bankenkommission
(EBK) (nachfolgend Vorinstanz) erhielt Ende Juni 2007 diverse Hin-
weise und Unterlagen bezuglich der Geschéftstatigkeit der Gesell-
schaften L. AG, A. B.V.l. (nachfolgend A. )
sowie X. SA. In der Folge holte sie weitere Auskiinfte und
Informationen Uber diese sowie Uber weitere Gesellschaften, Zweig-
niederlassungen und Personen ein, insbesondere Uber die A.

Zurich Branch (nachfolgend Beschwerdefuhrerin 2) und G.
(nachfolgend Beschwerdeflihrer 3).

A.b Mit superprovisorischer Verfigung vom 4. April 2008 untersagte
die Vorinstanz der A. succursale de Genéve, c/o
X. SA (nachfolgend Beschwerdefiihrerin 1), der Beschwerde-
fuhrerin 2 sowie der X. SA jegliche Effektenhandelstatigkeit.
Als Untersuchungsbeauftragte wurden S. und T. \
beide Rechtsanwaélte in U. , eingesetzt. Diese wurden ins-
besondere ermachtigt, je einzeln fur die Beschwerdeflihrerinnen 1 und
2 zu handeln. Zudem wurden sie beauftragt, einen umfassenden
Untersuchungsbericht zur Geschaftstatigkeit der betroffenen Gesell-
schaften zu erstellen. Deren bisherigen Organen wurde untersagt,
ohne Zustimmung der beiden Untersuchungsbeauftragten Rechts-
handlungen fir die involvierten Gesellschaften vorzunehmen, und es
wurden samtliche Konten und Depots, die auf die Beschwerde-
fihrerinnen 1 und 2 lauteten oder an welchen sie wirtschaftlich be-
rechtigt waren, gesperrt.

Mit gemeinsamer Eingabe vom 29. April 2008 nahmen die Be-
schwerdefuhrerinnen 1 und 2, mit Eingabe vom 2. Mai 2008 auch die
X. SA, Stellung zu den verfiigten Massnahmen. Hauptsachlich
wurde die Aufhebung der superprovisorischen Verfigung vom 4. April
2008 verlangt, eventualiter wurde beantragt, in der Sache je eine an-
fechtbare Verfligung zu erlassen.

Die von der Vorinstanz eingesetzten Untersuchungsbeauftragten er-

statteten am 9. Mai 2008 einen umfangreichen Bericht (mit Er-
ganzungsbericht vom 15. Mai 2008). Darin kamen sie im Wesentlichen
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zum Ergebnis, die A. habe mit verschiedenen auslandischen
Gesellschaften Vertrage als Placement Agent abgeschlossen und
nahe stehende Personen als Organe bzw. Vertreter in diese Gesell-
schaften entsendet. In der Folge héatten die A. bzw. ihre
Zweigniederlassungen in der Schweiz Investoren fir diese Gesell-
schaften angeworben. Die Investoren hatten Subscription Agreements
fur Aktien gezeichnet und — mindestens teilweise — den Zeichnungs-
betrag auf ein Konto der A. Uberwiesen. Nach einem
Kommissionsabzug von 10 % sei dieser Betrag anschliessend an die
emittierende Gesellschaft Uberwiesen worden. Die emittierende Ge-
sellschaft habe die Aktien teilweise blockweise auf die A.
ausgestellt und die Zertifikate an diese gesandt. Die A. habe
die Aktien daraufhin auf die Investoren umschreiben lassen bzw. an
diese verkauft. In den Ubrigen Fallen wirden die Aktien direkt auf die
Investoren ausgestellt und dber die A. bloss verteilt. Die
finanzielle Situation der Beteiligten sei undurchsichtig. Mindestens die
Beschwerdeflihrerin 2 sei deutlich Uberschuldet.

Mit Eingaben vom 4. und 9. Juni 2008 nahmen die A. bzw. die
X. SA zum Untersuchungsbericht Stellung. Auch der Be-
schwerdefuhrer 3 liess sich mit Eingabe vom 9. Juni 2008 vernehmen.

A.c Mit — in franzésischer Sprache redigierter — Verflgung vom
25. Juni 2008 stellte die Vorinstanz fest, die Beschwerdefuhrerinnen 1
und 2 sowie die X. SA Ubten ohne Bewilligung eine Effekten-
handlertatigkeit aus und verstiessen damit gegen das Bérsengesetz
(Dispositivziffer 1). Weiter ertffnete die Vorinstanz Uber die Be-
schwerdefiihrerinnen 1 und 2 den Konkurs, wobei die Beschwerde-
fihrerin 1 zu diesem alleinigen Zweck zuerst ins Handelsregister des
Kantons Genf eingetragen wurde; als Konkursliquidatoren wurden die
bisherigen Untersuchungsbeauftragten eingesetzt, die bis anhin im
Handelsregister eingetragenen Vertretungsbefugnisse der jeweiligen
Organe wurden gel6éscht (Dispositivziffern 2-9). Gegentber dem Be-
schwerdefthrer 3, der X. SA sowie gegenuber Y. und
Z. , Organe bzw. Mitarbeiter der X. SA, sprach die
Vorinstanz Ausubungs- und Werbeverbote hinsichtlich einer Tatigkeit
im Effektenhandel aus (Dispositivziffern 10-11). Ziffern 1 bis 9 des
Verfiigungsdispositivs wurden fir sofort vollstreckbar erklart, wobei die
Tatigkeit der Konkursliquidatoren bis zum Eintritt der Rechtskraft der
Verfigung auf sichernde und werterhaltende Massnahmen beschrankt
wurde (Dispositivziffer 12). Die Verfahrenskosten wurden séamtlichen
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Verfligungsadressaten solidarisch auferlegt (Dispositivziffer 13).

Zur Begriindung fihrte die Vorinstanz aus, die Verfligungsadressaten
betrieben gewerbsmassig Emissionshandel mit Aktien auslandischer
Gesellschaften. Diesbeziiglich bildeten sie untereinander und zu-
sammen mit weiteren Beteiligten eine Gruppe im aufsichtsrechtlichen
Sinn. Es bestehe darlber hinaus der Verdacht auf bewusste Kurs-
manipulationen. Die Beschwerdefiihrerin 1 sei als faktische Zweig-
niederlassung der A. zu betrachten. Sie und die Beschwerde-
fuhrerin 2 seien ferner Uberschuldet bzw. illiquid.

B.

B.a Gegen diese Verfugung erheben die drei Beschwerdeflihrer mit
gemeinsamer, in deutscher Sprache redigierter Eingabe vom 1. Juli
2008 (Posteingang 2. Juli 2008) Beschwerde beim Bundesver-
waltungsgericht. Sie beantragen die Aufhebung der angefochtenen
Verfiigung, die Feststellung, dass sie nicht gegen das Bérsengesetz
verstossen héatten, den Widerruf des Uber die Beschwerdeflihrerinnen
1 und 2 erdffneten Konkurses, die Loschung der verfiigten Handels-
registereintrage und Publikationen sowie die Einstellung der gegen die
Beschwerdeflihrer gefiihrten Untersuchung.

Superprovisorisch beantragten die Beschwerdefiihrer die Wieder-
herstellung der aufschiebenden Wirkung der Beschwerde bzw. den Er-
lass vorsorglicher Massnahmen, insbesondere die sofortige Ein-
stellung der Konkursverfahren.

Mit Zwischenverfiigung vom 2. Juli 2008 wies die Instruktionsrichterin
des Bundesverwaltungsgerichts die Antrage auf superprovisorische
Erteilung der aufschiebenden Wirkung der Beschwerde und An-
ordnung der beantragten vorsorglichen Massnahmen ab.

Nach Eingang einer Stellungnahme der Vorinstanz wies die
Instruktionsrichterin mit Zwischenverfigung vom 17. Juli 2008 auch
die Antrage auf provisorischen Erlass von Massnahmen ab und stellte
fest, Dispositivziffer 1 der angefochtenen Verfliigung sei nicht in dem
Sinne vollstreckbar, als sie vor Eintritt der Rechtskraft Rechts-
wirkungen entfalten kénnte.
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B.b In ihrer Beschwerdebegriindung vom 1. September 2008 flhren
die Beschwerdefihrer aus, die Beschwerdefihrerin 1 sei zu Unrecht
als faktische Zweigniederlassung qualifiziert worden. Die Be-
schwerdefuhrerin 2 sei alleinige Zweigniederlassung der A. in
der Schweiz. Der angefochtene Entscheid sei unverhaltnismassig und
unangemessen. Das gesamte Verfahren sei voreingenommen gefiihrt,
die von den Beschwerdeflihrern eingereichten Beweismittel seien nicht
ausreichend gewidrdigt und ihr Anspruch auf rechtliches Gehor sei
mehrfach verletzt worden. Weitere Beweismittel seien unrichtig und zu
Ungunsten der Beschwerdeflihrer beurteilt worden. Die Vorinstanz
habe sich von einem ehemaligen Mitarbeiter der Beschwerde-
fuhrerin 2, der die A. insgesamt zu diskreditieren be-
absichtige, instrumentalisieren lassen. Die Tatigkeit der A.

bzw. ihrer Zweigniederlassungen beschranke sich auf die Vermittlung
von Investoren fur Emittenten ausléandischer Akten. Es seien zudem
substantielle eigene Investments der A. in derartige Aktien
aktenkundig. Wenn diese Aktien an Dritte veraussert worden seien, sei
dies demnach auf dem Sekundarmarkt erfolgt und damit er-
laubterweise. Von offentlichem Anbieten von Effekten auf dem
Primarmarkt bzw. offentlicher Werbung dafiir kénne keine Rede sein.
Auch seien die Kontakte mit Investoren ausschliesslich Uber aus-
gewahlte Investmentbanker, Vermdgensverwalter etc. erfolgt. Privat-
personen seien nie direkt angegangen worden. Die Kontaktaufnahme
sei haufig seitens der Kunden bzw. Vermdgensverwalter erfolgt. Die
A. habe jeweils einzig nach Abschluss der Zeichnungsver-
trage — zwischen Investor und emittierender Gesellschaft — ihr eigenes
Treuhandkonto zur Abwicklung von Zahlungen zur Verfligung gestellt.
Selbst habe sie keine Zeichnungsvertrdge abgeschlossen, ent-
sprechend lauteten die Aktienzertifikate nur auf den jeweiligen Kaufer.
Somit liege definitionsgemass keine feste oder kommissionsweise
Ubernahme von Aktien zwecks Platzierung im Publikum vor. Samtliche
Elemente einer Emissionshaustétigkeit der A. fehlten, wes-
halb der angefochtene Entscheid bundesrechtswidrig sei. Eine auf-
sichtsrechtlich als Einheit zu behandelnde Gruppe liege schliesslich
eben so wenig vor: Von gemeinsamem Zusammenwirken kdénne nicht
gesprochen werden, es bestiinden normale geschaftliche Kontakte
zwischen den involvierten Personen und Gesellschaften. Doch selbst
wenn die Tatigkeit der Beschwerdefiihrer als bewilligungspflichtig zu
gualifizieren ware, hatte die Vorinstanz die Erteilung einer Effekten-
handlerbewilligung mindestens an die Beschwerdeflihrerin 2 prifen
missen, bevor sie die angefochtene Verfligung erlassen habe. Schon
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aufgrund dieser Unterlassung erweise sich jene als unverhaltnis-
massig und willkirlich.

Weiter werden Uberschuldung und Zahlungsunféahigkeit der Be-
schwerdefihrerinnen 1 und 2 bestritten. Sowohl Aktiven wie Passiven
seien unrichtig beurteilt worden, insbesondere seien diverse Titel im
Eigenbestand zu Liquidationszwecken und somit zu tief bewertet
worden. Bei den Passiven wirden zu Unrecht samtliche Eventualver-
bindlichkeiten aufgefiihrt, zudem Forderungen von Glaubigern, die erst
durch das Eingreifen der Vorinstanz begriindet worden seien, wie das
Honorar der Untersuchungsbeauftragten. Hinzu komme, dass die Vor-
instanz die Sanierungsfahigkeit der Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2
gar nicht geprift habe. Andere, weniger weit gehende Massnahmen
als die Konkurserotffnung seien nicht einmal ansatzweise erwogen
worden. Das Vorgehen der Vorinstanz sei auch in dieser Hinsicht als
willklirlich und unverhaltnismassig, jedenfalls als rechtswidrig zu
qualifizieren.

B.c Am 1. September 2008 erheben auch die X. SA,
Y. und Z. in franzdsischer Sprache Beschwerde
gegen die Verfugung der Vorinstanz vom 25. Juni 2008 (Verfahren-
Nr. B-5582/2008).

C.

Mit Vernehmlassung vom 31. Oktober 2008 beantragt die Vorinstanz
die Abweisung der Beschwerden, soweit darauf einzutreten sei. Im
Wesentlichen wird ausgefihrt, die Beschwerdefihrer Gbten entgegen
ihren Behauptungen eine bewilligungspflichtige Tatigkeit nach
Borsengesetz aus. An der Darlegung der Sachverhaltsumstdnde und
den daraus zu ziehenden Schlussfolgerungen gemass angefochtener
Verfigung werde festgehalten. Weiter wird beantragt, das vorliegende
Verfahren mit dem Verfahren B-5582/2008 zu vereinigen.

D.

Mit Replik vom 19. Februar 2009 halten die Beschwerdeflhrer an
ihren Beschwerdeantrdgen sowie an der Begriindung fest. Sie erklaren
sich mit einer Vereinigung des vorliegenden Verfahrens mit dem Ver-
fahren B-5582/2008 einverstanden, sofern die deutsche Verfahrens-
sprache beibehalten werde.

E.
Mit Zwischenverfigungen vom 2. Marz 2009 weisen die jeweiligen
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Instruktionsrichter des vorliegenden Verfahrens bzw. des Verfahrens B-
5582/2008 den Antrag der Vorinstanz auf Verfahrensvereinigung ab.

F.
Mit Duplik vom 8. April 2009 hélt die Vorinstanz an den bisherigen An-
tragen und Begriundungen fest.

G.

Mit Eingabe vom 24. April 2009 stellen die Beschwerdeflihrer einen
Editionsantrag beziglich gewisser bei der Vorinstanz bzw. bei den
Untersuchungsbeauftragten befindlichen weiteren Unterlagen sowie
beziiglich der Forderungseingaben im Konkursverfahren der Be-
schwerdefuhrerinnen 1 und 2.

H.

Mit Zwischenverfigung vom 26. August 2009 heisst die Instruktions-
richterin die Editionsantrdge der Beschwerdefiihrer teilweise gut und
weist die Vorinstanz an, den Beschwerdefihrern Einsicht in die be-
treffenden Akten zu gewahren.

l.

Am 24. September 2009 wird am Sitz des Bundesverwaltungsgerichts
eine offentliche Verhandlung durchgefihrt, an der die Parteien Ge-
legenheit haben, ihren Standpunkt nochmals mindlich vor dem
Spruchkoérper darzulegen.

J.

Mit Eingabe vom 25. September 2009 verzichtet die Vorinstanz darauf,
zu den von den Beschwerdefiihrern an der Verhandlung eingereichten
Unterlagen Stellung zu nehmen.

Das Bundesverwaltungsgericht zieht in Erwéagung:
1.

1.1 Am 1. Januar 2009 trat das Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG,
SR 956.1) vollstandig in Kraft, welches Anderungen des Banken-
gesetzes vom 8. November 1934 (BankG, SR 952.0), des Borsen-
gesetzes vom 24.Marz 1995 (BEHG, SR 954.1) sowie weiterer
finanzmarktrechtlicher Erlasse (u.a. Verordnungen des Bundesrates
sowie der EBK) bewirkte. Damit trat auch die Eidgenédssische
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Finanzmarktaufsicht FINMA an die Stelle der EBK (Art. 58 Abs. 1
FINMAG) und Ubernahm alle deren bei Inkrafttreten des FINMAG
hangigen Verfahren (Art. 58 Abs. 3 FINMAG). Das vorliegende Ver-
fahren ist deshalb mit der FINMA als Rechtsnachfolgerin der EBK ab-
zuschliessen.

1.2 Andert das anwendbare Recht wahrend eines hangigen Be-
schwerdeverfahrens, so sind bei Fehlen ausdriicklicher Ubergangs-
bestimmungen die von der Rechtsprechung entwickelten Prinzipien
heranzuziehen. Massgebend sind diejenigen materiellen Rechtsséatze,
die bei der Erfullung des rechtlich zu ordnenden oder zu Rechtsfolgen
fihrenden Tatbestandes Geltung haben, wahrend neue verfahrens-
rechtliche Regeln sofort zur Anwendung gelangen. Insoweit ist in Be-
schwerdeverfahren, welche im Zeitpunkt der Rechtsdnderung bereits
hangig sind, auf das alte Recht abzustellen, sofern keine abweichende
Ubergangsrechtliche Regelung besteht (vgl. Pierre TscHANNEN/ ULRICH
ZmmerLl, Allgemeines Verwaltungsrecht, 2. Aufl., Bern 2005, § 24
Rz. 21; MicHaeL Dauwm, in: Christoph Auer/Markus Miuller/Benjamin
Schindler [Hrsg.], VWVWG — Kommentar zum Bundesgesetz Uber das
Verwaltungsverfahren, Zirich/St. Gallen 2008, N. 11 zu Art. 7).

Somit ist bezlglich der Prozessvoraussetzungen jenes Recht mass-
gebend, welches im Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung in Kraft war.
Auch fur die Beurteilung der materiellrechtlichen Fragen, ob die Vor-
instanz den Beschwerdeflhrern zu Recht eine Verletzung finanz-
marktrechtlicher Normen vorgeworfen und ob sie die richtigen auf-
sichtsrechtlichen Konsequenzen daraus gezogen hat, sind die alt-
rechtlichen Regelungen massgebend. Damit finden die per 1. Januar
2009 geanderten Erlasse in dieser Hinsicht ebenso wenig Anwendung
wie das FINMAG; vielmehr sind das Banken- und das Bdrsengesetz
bzw. die entsprechenden Verordnungen in der bis Ende 2008 giiltigen
Fassung anwendbar (in der Folge wird die zugehdrige Fundstelle in
der Amtlichen Sammlung des Bundesrechts [AS] zitiert, sofern
Normen per 1. Januar 2009 geandert wurden, ansonsten die [unver-
anderte] Fassung der Systematischen Sammlung des Bundesrechts
[SR]). Ohnehin sind die per 1.Januar 2009 erfolgten Gesetzes-
anderungen, soweit vorliegend relevant, weitgehend formaler Natur
(vgl. BBI 2006 2829, 2895).

1.3 Die Verfigung der Vorinstanz vom 25. Juni 2008 stellt eine Ver-
filgung nach Art. 5 des Bundesgesetzes Uber das Verwaltungsver-
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fahren vom 20. Dezember 1968 (VwVG, SR 172.021) dar. Das
Bundesverwaltungsgericht ist gemass Art. 31 des Verwaltungs-
gerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 (VGG, SR 173.32) zustandige
Rechtsmittelinstanz gegen Verfiigungen, die von der EBK erlassen
wurden (vgl. Art. 33 Bst. f VGG i.V.m.Art. 34 BEHG [AS 1997 78])).

1.4 Die Beschwerdefiihrer haben vor der Vorinstanz am Verwaltungs-
verfahren teilgenommen und sind Adressaten der angefochtenen Ver-
flgung. Sie sind durch die jeweils sie selbst betreffenden Fest-
stellungen und Anordnungen im Dispositiv der angefochtenen Ver-
filgung besonders berihrt und haben ein schutzwirdiges Interesse an
deren Aufhebung oder Anderung (vgl. Art. 48 Abs. 1 Bst. a-c VWVG
i.v.m. Art. 37 VGG). Sie sind daher in diesem Umfang zur Be-
schwerdefuhrung legitimiert.

1.5 Wird eine juristische Person im Kontext eines Unterstellungsver-
fahrens in Liquidation oder Konkurs versetzt, so fehlt ihren eigent-
lichen Organen im Zeitpunkt der Beschwerdeerhebung regelmassig
die Zeichnungsberechtigung, da die Vorinstanz ihnen bereits vorher
mittels superprovisorischer Verfigung die Vertretungsbefugnis ent-
zogen und diese einem Untersuchungsbeauftragten tUbertragen hat. In
dieser Situation ware es aber nicht zulassig, ihr vorzuhalten, sie
muisste durch den — zur Zeit allein zeichnungsberechtigten — Unter-
suchungsbeauftragten Beschwerde erheben, da das Rechtsbegehren
in direktem Zusammenhang mit der Einsetzung dieses Unter-
suchungsbeauftragten steht (vgl. EGMR, Credit and Industrial Bank v.
the Czech Republic, Urteil vom 21. Oktober 2003, Recueil des arréts
et décisions 2003-XI, Zziff. 50ff.). Gemass standiger Rechtsprechung
des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts gelten daher
die nach den gesellschaftsinternen Regeln eingesetzten Organe,
welche bis zum Erlass der superprovisorischen Verfliigung
zeichnungsberechtigt waren, als befugt, die Verfligung der Vorinstanz,
durch welche die juristische Person in Liquidation oder Konkurs ver-
setzt wurde, im Namen der juristischen Person anzufechten (vgl. Urteil
des Bundesgerichts 2A.332/2006 vom 6. Marz 2007 E. 2.3.1, mit Hin-
weis auf BGE 131 11 306 E. 1.2.1).

Die Beschwerdefihrerinnen 1 und 2 sind schweizerische Zweig-
niederlassungen der A. . Die Beschwerdefliihrerin 2 ist seit
dem 1. Marz 2004 als Zweigniederlassung im Handelsregister des
Kantons Zirich eingetragen, die Beschwerdeflihrerin 1 dagegen wurde
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erst am 22. Juli 2008 durch die Vorinstanz als Zweigniederlassung ins
Handelsregister des Kantons Genf eingetragen, d.h. erst nach dem Er-
lass der angefochtenen Verfiigung. Die Vollmacht des Rechtsvertreters
der Beschwerdefiihrer wurde durch den Beschwerdefuhrer 3 unter-
zeichnet. Dieser ist wirtschaftlich Berechtigter der A. und war
einzelzeichnungsberechtigter Leiter der Beschwerdeflihrerin 2, bevor
seine Vertretungsbefugnis durch die superprovisorische Verfligung der
Vorinstanz eingeschrankt wurde. Es ist daher davon auszugehen, dass
der Beschwerdeflihrer 3 bezlglich beider Beschwerdeflhrerinnen als
Organ im Sinne der dargestellten Rechtsprechung anzusehen ist, auch
wenn er in Bezug auf die Beschwerdefiihrerin 1 formell nie als solches
im Handelsregister eingetragen war. Es liegt somit eine rechtsglltig
unterzeichnete Vollmacht fur alle drei Beschwerdefihrer vor.

1.6 Eingabefrist sowie Anforderungen an Form und Inhalt der Be-
schwerdeschriften sind gewahrt (vgl. Art. 50 Abs. 1, 52 Abs. 1 VwWVG).
Die Kostenvorschisse wurden fristgerecht einbezahlt (vgl. Art. 63
Abs. 4 VwWVG), und die Ubrigen Sachurteilsvoraussetzungen sind ge-
geben (vgl. Art. 47 ff. VwWVG).

1.7 Auf die Beschwerden ist somit im dargelegten Umfang einzutreten.

2.

Die Beschwerdefuhrer riigen vorab, die Beschwerdefuhrerin 1 gebe es
eigentlich gar nicht. Die Vorinstanz habe diese zu Unrecht am 22. Juli
2008, d.h. nach Erlass der angefochtenen Verfiigung und vor der Ein-
reichung der Beschwerde, ins Handelsregister des Kantons Genf ein-
getragen.

2.1 Das Bundesgericht hat es grundsatzlich fur zulassig erklart, aus-
landische Gesellschaften, die in der Schweiz in Missachtung finanz-
marktrechtlicher Vorschriften keine Zweigniederlassung begrindet,
faktisch aber eine solche betrieben haben, im Handelsregister einzu-
tragen und ihre illegale Geschaftstatigkeit im Rahmen des (voll-
streckungsrechtlichen) Bezugs zur Schweiz zu liquidieren (BGE 130 Il
351 E. 6.1).

2.2 Ob die Vorinstanz befugt ist, auch im Fall einer auslandischen
Gesellschaft, die bereits liber eine Zweigniederlassung in der Schweiz
verfligt, zusatzlich eine zweite Zweigniederlassung ins Handelsregister
einzutragen, erscheint als fraglich, wenn — wie im vorliegenden Fall —
die auslandische Gesellschaft und ihre schweizerischen Zweignieder-
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lassungen nicht Uber selbstdndige und von einander unabhangige
Rechtspersonlichkeit verfligen.

Die Frage kann aber letztlich offen gelassen werden. Die Beschwerde-
fuhrerin 1 macht ausdricklich geltend, sie sei wirtschaftlich und ge-
schaftlich nicht unabhéngig. Die Frage aufsichtsrechtlich unterschied-
licher Rechtsfolgen gegenliiber den beiden Zweigniederlassungen
kann sich daher nicht stellen, sondern die Beschwerdefihrerin 1 teilt
diesbeziglich notwendigerweise das Schicksal der Beschwerde-
fuhrerin 2. Sollte das Konkurserkenntnis der Vorinstanz geschiitzt
werden, so ist nicht ersichtlich, inwiefern die Beschwerdeflihrer ein
schutzwiirdiges Interesse daran haben kénnten, dass die Eintragung
einer zweiten Zweigniederlassung ins Handelsregister nachtraglich
geléscht und die Konkursliquidation der in Genf gelegenen Aktiven
ausschliesslich tUber die Zweigniederlassung Zirich erfolgen wirde.

3.

In formeller Hinsicht rigen die Beschwerdefiihrer weiter, die Vor-
instanz habe ihren Anspruch auf rechtliches Gehor verletzt. Sie habe
sich geweigert, entlastendes Beweismaterial zu edieren bzw. den Be-
schwerdefuhrern darin Einblick zu gewéhren, und sie habe sich nie
wirklich mit den von den Beschwerdeflhrern vorgebrachten Argu-
menten auseinandergesetzt.

Die Vorinstanz bestreitet diese Vorwirfe.

3.1 Der Anspruch auf rechtliches Gehdr (vgl. Art. 29 Abs.2 der
Schweizerischen Bundesverfassung vom 18. April 1999 [BV, SR 101))
gewahrleistet eine ganze Reihe von Verfahrensgarantien. Insbesondere
erfasst der Gehdrsanspruch das Recht auf Akteneinsicht. Dem Ein-
sichtsrecht der Parteien unterliegen alle Unterlagen, welche grundsatz-
lich geeignet sind, als Beweismittel zu dienen bzw. die fir die ent-
scheidende Instanz entscheidrelevant sind oder sein konnten (vgl.
StepHaN C. Brunner in: Auer/Muller/Schindler [Hrsg.], a.a.O., , N. 33 ff. zu
Art. 26 mit weiteren Hinweisen).

Leichtere Verletzungen des rechtlichen Gehdrs kdnnen allenfalls
nachtraglich geheilt werden, sofern der Partei im Rechtsmittelver-
fahren die verlangte Einsicht gewahrt wird und die Partei ihre Vor-
bringen danach erganzen kann. Voraussetzung ist jedoch, dass der
urteilenden Rechtsmittelinstanz mindestens dieselbe Kognition zu-
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kommt wie der Vorinstanz (vgl. GeroLp SteinmanN, in: Bernhard Ehren-
zeller/Philippe Mastronardi/Rainer J. Schweizer/Klaus A. Vallender
[Hrsg.], Die schweizerische Bundesverfassung, Kommentar, 2. Aufl.,
Zlrich 2008 et al., N. 32 zu Art. 29).

Die Beschwerdefiihrer hatten im Rahmen des Beschwerdeverfahrens
vor Bundesverwaltungsgericht Gelegenheit, Einsicht in jene Akten zu
nehmen, die ihnen im Verlaufe des Verwaltungsverfahren (noch) nicht
zugangig gemacht worden waren, und sich nochmals dazu zu aussern.
Da dem Bundesverwaltungsgericht grundséatzlich volle Kognition zu-
kommt (vgl. Art. 49 VWVG), ist eine allféllige Verletzung des Anspruchs
der Beschwerdefiihrer auf Akteneinsicht dadurch jedenfalls geheilt.

3.2 Aus dem Grundsatz des rechtlichen Gehors leitet sich auch die
Pflicht der Behérden ab, die Vorbringen des vom Entscheid in seiner
Rechtsstellung Betroffenen sorgfaltig und ernsthaft zu prifen und in
der Entscheidfindung zu bertcksichtigen (Art. 32 Abs. 1 VwWVG; BGE
1291 232 E. 3.2). Daraus folgt die grundséatzliche Pflicht der Behérden,
sich mit den wesentlichen Vorbringen der Parteien zu befassen und
Entscheide zu begrinden (vgl. Art. 35 Abs. 1 VwVG). Die Begrindung
eines Entscheides muss so abgefasst sein, dass der Betroffene ihn
sachgerecht anfechten kann. Dies ist nur méglich, wenn sowohl er wie
auch die Rechtsmittelinstanz sich tUber die Tragweite des Entscheides
ein Bild machen kdnnen (vgl. Feuix UHLMANN/ALEXANDRA SCHWANK, iN:
Waldmann Bernhard/Weissenberger Philippe [Hrsg.], VWVG, Praxis-
kommentar zum Bundesgesetz (ber das Verwaltungsverfahren,
Zurich/Basel/Genf, N. 10 zu Art.35). In diesem Sinne missen
wenigstens kurz die Uberlegungen genannt werden, von denen sich
die Behorde leiten liess und auf welche sie ihren Entscheid stiitzt. Das
bedeutet indessen nicht, dass sich die Behdrde ausdricklich mit jeder
tatbestandlichen Behauptung und jedem rechtlichen Einwand aus-
einandersetzen musste. Vielmehr kann sie sich auf die fur den Ent-
scheid wesentlichen Gesichtspunkte beschranken. Die Behdrde hat
demnach in der Begrindung ihres Entscheides diejenigen Argumente
aufzufthren, die tatsachlich ihrem Entscheid zugrunde liegen (BGE
129 1 232 E. 3.2 mit weiteren Hinweisen; vgl. auch Lorenz KNEUBUHLER,
Die Begrindungspflicht, Bern 1998, S. 22 ff.).

Entgegen der Behauptung der Beschwerdefihrer zeigt die Be-

grindung der angefochtenen Verfigung auf, dass die Vorinstanz sich
mit den von den Beschwerdefiihrern eingereichten Beweismitteln
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sowie mit ihren sonstigen entscheidwesentlichen sachverhaltlichen
und rechtlichen Vorbringen durchaus befasst hat. Das Ergebnis dieser
Auseinandersetzung ist denn auch in die Begriindung der fraglichen
Verfugung mit eingeflossen, selbst wenn die Vorinstanz den dar-
gelegten Rechtsstandpunkt der Beschwerdefihrer letztlich verwirft und
andere Beweismittel flr Uberzeugender ansieht als jene der Be-
schwerdefuhrer (bzw. andere Schlisse daraus zieht). Auch die dies-
beziigliche Rige der Gehdrsverletzung erweist sich damit als un-
begrindet.

4.

Die Beschwerdefthrer riigen weiter, die Vorinstanz habe das Verfahren
in voreingenommener Weise gefuhrt. Insbesondere habe sie sich auf
die Aussagen eines friheren Mitarbeiters der Beschwerdefiihrerin 2
gestutzt, der sich an dieser wegen seiner Entlassung rachen wolle.
Diese Person habe bei verschiedenen Behdrden haltlose An-
schuldigungen gegen die Beschwerdefiihrer vorgebracht, gegen welche
sich diese auf juristischem Weg bereits erfolgreich gewehrt hatten.
Dennoch verwende die Vorinstanz Angaben und Unterlagen dieser
hochst zweifelhaften Quelle. Die von den Beschwerdeflhrern an-
gebotenen bzw. beigebrachten Beweismittel habe sie dagegen nicht
oder nicht richtig gewdrdigt.

4.1 Im Verwaltungsverfahren wie in der Bundesverwaltungsrechtspflege
gilt der Grundsatz der freien Beweiswirdigung (Art. 19 VwWVG i.V.m.
Art. 40 des Bundesgesetzes Uber den Bundeszivilprozess vom
4. Dezember 1947 [BZP, SR 273]). Frei ist die Beweiswlrdigung vor
allem darin, dass sie nicht an bestimmte starre Beweisregeln gebunden
ist, die dem Richter genau vorschreiben, wie ein gultiger Beweis zu
Stande kommt und welchen Beweiswert die einzelnen Beweismittel im
Verhdltnis zueinander haben (BGE 130 Il 482 E. 3.2). Der Grundsatz
der freien Beweiswirdigung verlangt, dass sich die entscheidende oder
urteilende Instanz sorgfaltig, gewissenhaft und unvoreingenommen ihre
Meinung darlber bildet, ob der zu beweisende Sachumstand als wahr
zu gelten hat oder nicht. Veranschlagt wird dabei das beigebrachte Be-
weismaterial wie auch das Beweisverhalten der Parteien.

Beweis ist geleistet, wenn die Behdrde oder der Richter gestiitzt auf die
Beweiswiirdigung zur Uberzeugung gelangt, dass sich der rechtserheb-
liche Sachumstand verwirklicht hat. Eine Uberwiegende Wahrschein-
lichkeit wird als ausreichend betrachtet, wo ein strikter Beweis nicht nur
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im Einzelfall, sondern der Natur der Sache nach nicht mdglich oder
nicht zumutbar ist und insofern eine Beweisnot besteht (vgl. BGE 130 lI
321 E. 3.2). Dann gilt der Beweis als erbracht, wenn firr die Richtigkeit
einer Sachbehauptung derart gewichtige Grinde sprechen, dass
andere denkbare Mdglichkeiten vernlnftigerweise nicht in Betracht
fallen (vgl. BGE 132 111 715 E. 3.1).

4.2 Die Vorbehalte, welche die Beschwerdefiihrer gegen die Zuver-
lassigkeit der Aussagen des ehemaligen Mitarbeiters der Beschwerde-
fahrerin 2 vorbringt, erscheinen zwar aufgrund der Akten als teilweise
begrindet. Indessen kann daraus nicht geschlossen werden, seine
Aussagen seien deswegen generell unzutreffend bzw. bei wider-
sprechenden Sachverhaltsdarstellungen seien grundsatzlich die Aus-
sagen des Beschwerdefiihrers 3 glaubwirdiger. Massgebend ist bei
derartigen Widersprtichen primar, ob sich die eine oder andere Sach-
darstellung durch Beweismittel belegen lasst. Dass die Vorinstanz bzw.
die Untersuchungsbeauftragten in einem Punkt unbesehen auf die
Aussagen dieses ehemaligen Mitarbeiters abgestellt hatten, ohne sie
vorher anhand der Akten oder anderer Aussagen zu verifizieren, haben
die Beschwerdeflhrer nicht konkret dargetan.

Ihre Rlge, die Vorinstanz habe die Untersuchung voreingenommen ge-
fahrt und die Beweismittel falsch gewdrdigt, erweist sich daher nicht als
begrindet.

5.

Die Vorinstanz als Aufsichtsbehérde Uber das Borsen- und Effekten-
handelswesen trifft die zum Vollzug des Bérsengesetzes bzw. von
dessen Ausfihrungsvorschriften notwendigen Anordnungen und
Uberwacht die Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen
Vorschriften (vgl. Art. 35 Abs. 1 BEHG [AS 1997 78]). Erhéalt sie von
Verstossen gegen die Gesetze oder von sonstigen Missstanden
Kenntnis, sorgt sie fiir deren Beseitigung und die Wiederherstellung
des ordnungsgemassen Zustands (Art. 35 Abs. 3 BEHG [AS 1997 78];
BGE 126 Il 111 E. 3). Da sie allgemein Uber die Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften zu wachen hat, ist ihre Aufsicht nicht auf die
ihr bereits unterstellten Betriebe (insbesondere Bérsen und Effekten-
handler) beschrankt. Zum Aufgabenbereich der Aufsichtsbehérde ge-
hort ebenso die Abklarung der in Frage stehenden bérsenrechtlichen
Bewilligungspflicht einer Gesellschaft oder Person (vgl. Art. 3 und 10
BEHG) und die Ermittlung von Finanzintermediadren, die in Verletzung
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der gesetzlichen Bestimmungen tatig sind (vgl. BGE 132 Il 382 E. 4.1
mit Hinweisen).

Nach der Praxis kann sie daher die in den Gesetzen vorgesehenen
Mittel auch gegenlber Instituten bzw. Personen einsetzen, deren
Unterstellungs- oder Bewilligungspflicht umstritten ist (vgl. BGE 132 Il
382 E. 4.1; vgl. ebenfalls das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-
8227/2007 vom 20. Marz 2009 E. 2). Liegen hinreichend konkrete An-
haltspunkte daflir vor, dass eine bewilligungspflichtige Geschaftstatig-
keit ausgelibt werden konnte, ist die Vorinstanz daher von Gesetzes
wegen befugt und verpflichtet, die zur Abklarung erforderlichen
Informationen einzuholen und die nétigen Anordnungen zu treffen.
Erweist sich, dass die in Frage stehende natirliche oder juristische
Person unbewilligt als Effektenhandler unterstellungspflichtige Aktivi-
taten ausgetbt hat und ihre Tatigkeit nicht bewilligungsfahig ist, so
kénnen diese Anordnungen bis zum Verbot der betreffenden Tatigkeit
bzw. zur Liquidation und — bei Uberschuldung — zur Konkurseroffnung
reichen (vgl. BGE 132 Il 382 E. 4.2; siehe ebenfalls das Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts B-8227/2007 vom 20. Marz 2009 E. 2). Bei
der Wahl der geeigneten Mittel hat die Vorinstanz im Rahmen der all-
gemeinen Verwaltungsgrundsatze (Willkurverbot, Rechtsgleichheits-
und Verhaltnismassigkeitsgebot, Treu und Glauben) in erster Linie den
Hauptzwecken der finanzmarktrechtlichen Gesetzgebung, dem Schutz
der Glaubiger bzw. Anleger einerseits und der Lauterkeit des Kapital-
marktes anderseits, Rechnung zu tragen (Anleger- und Funktions-
schutz).

Die Frage, wie die Vorinstanz ihre Aufsichtsfunktion im Einzelnen
auslbt, ist weitgehend ihrem fachtechnischen Ermessen anheim-
gestellt, in welches das Bundesverwaltungsgericht praxisgemass nur
zurickhaltend eingreift. Zwar stellt es eine grundsatzlich frei zu lber-
prifende Rechtsfrage dar, ob die Voraussetzungen fur ein Einschreiten
der Vorinstanz gegen Institute oder Personen gegeben sind, deren
Unterstellungspflicht unter finanzmarktrechtliche Normen umstritten
ist. Hingegen ist es eine Ermessensfrage, welche konkreten Mass-
nahmen und Anordnungen bei der Prifung und spater bei allfalliger
Bejahung der Pflicht fur ein Einschreiten der Vorinstanz im Einzelfall
angezeigt sind (vgl. zum Ganzen BVGE 2008/23 E. 3.3).

6.
Die Vorinstanz stellte in der Begriindung der angefochtenen Verfligung
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fest, die A. , die Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 sowie die
X. SA gehorten der ,A. -Gruppe“ an. Es handle sich
um eine Gruppe im aufsichtsrechtlichen Sinn, die arbeitsteilig eine
bewilligungspflichtige Emissionshaustatigkeit ausibe. Der Be-
schwerdefuhrer 3 habe darin eine massgebliche Funktion inne.

Die Beschwerdefuhrer bestreiten nicht nur den Vorwurf einer be-
willigungspflichtigen Tatigkeit. Sie riigen auch, es existiere gar keine

WA -Gruppe“. Insbesondere gebe es keine faktische Zweig-
niederlassung der A. in Genf. Die Beschwerdefiihrerin 1 gebe
es daher gar nicht. Einzig die A. und die Beschwerdefuhrerin

2 als deren Zweigniederlassung in Zlrich seien geschaftlich tatig.

6.1 Nach der Praxis des Bundesgerichts, des Bundesverwaltungs-
gerichts und der Vorinstanz sind verschiedene naturliche und juristische
Personen in Bezug auf die AuslUbung einer bewilligungspflichtigen
Tatigkeit dann aufsichtsrechtlich als Gesamtheit zu betrachten, wenn
eine derart enge wirtschaftliche bzw. organisatorische Verflechtung be-
steht, dass nur eine gesamthafte Betrachtungsweise den faktischen
Gegebenheiten gerecht wird und Gesetzesumgehungen verhindern
kann. Die Bewilligungspflicht und die finanzmarktrechtliche Aufsicht
sollen nicht dadurch umgangen werden kénnen, dass jedes einzelne
Unternehmen bzw. die dahinter stehenden Personen fir sich allein nicht
alle Voraussetzungen fiur die Bewilligungspflicht erflillen, im Resultat
gemeinsam aber dennoch eine bewilligungspflichtige Tatigkeit ausiben.
Der Schutz des Marktes und der Anleger rechtfertigt trotz formal-
juristischer Trennung der Strukturen finanzmarktrechtlich eine einheit-
liche (wirtschaftliche) Betrachtungsweise, falls zwischen den einzelnen
Personen und/oder Gesellschaften enge wirtschaftliche (finanzielle/ge-
schaftliche), organisatorische oder personelle Verflechtungen bestehen
und verniunftigerweise einzig eine Gesamtbetrachtung den faktischen
Gegebenheiten und der Zielsetzung der Finanzmarktaufsicht gerecht
wird. Ein gruppenweises Handeln kann insbesondere dann vorliegen,
wenn die Beteiligten gegen aussen als Einheit auftreten bzw. aufgrund
der Umstande (Verwischen der rechtlichen und buchhalterischen
Grenzen zwischen den Beteiligten; faktisch gleicher Geschéaftssitz;
wirtschaftlich unbegrindete, verschachtelte Beteiligungsverhaltnisse;
zwischengeschaltete Treuhandstrukturen) davon auszugehen ist, dass
koordiniert — ausdrtcklich oder stillschweigend arbeitsteilig und ziel-
gerichtet — eine gemeinsame Aktivitdt im aufsichtsrechtlichen Sinn
ausgeibt wird (vgl. BGE 2C_276/2009 E. 4.3.1 mit Hinweisen).
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6.2 Der Beschwerdefuhrer 3 ist kanadischer Staatsangehériger mit
Wohnsitz in M. , Kanada. Er ist wirtschaftlich Berechtigter der
auf den Britischen Jungferninseln domizilierten A. und
.,managing director* bzw. Leiter der Beschwerdeflihrerin 2. Die Be-
schwerdefthrerinnen 1 und 2 sind schweizerische Zweignieder-
lassungen der A. , haben jedoch keine eigene, von der
A. unabhangige Rechtspersonlichkeit.

Dass die Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 in Bezug auf eine allfallige
finanzmarktrechtlich  bewilligungspflichtige  Geschaftstatigkeit der
A. in der Schweiz als Gruppe einzustufen sind, ist bereits auf-
grund dieser Struktur offensichtlich.

6.3 Inwieweit auch die X. SA und deren Organe als Teil dieser
Gruppe anzusehen ist, ist eine Frage, die im Beschwerdeverfahren B-
5582/2008 zu beantworten sein wird. Im vorliegenden Verfahren kann
diese Frage dagegen offen gelassen werden.

7.

Die Vorinstanz wirft den Beschwerdefliihrern vor, sie hatten die in
Frage stehenden, zu emittierenden Papiere offentlich zu Zeichnung
angeboten. Sie habe zu diesem Zweck Banken, Vermégensverwalter
und Treuhdnder, teilweise aber auch direkt private Investoren
kontaktiert. Die Angebote seien damit keineswegs bloss institutionellen
Anlegern unterbreitet worden. Werbung und Anbieten seien gegenuber
Privatpersonen anlasslich von Direktkontakten erfolgt, mittels ,press
releases” und E-Mailversands oder im Rahmen von eigentlichen Ver-
kaufsveranstaltungen (z.B. anlasslich eines Skiwochenendes in
St. Moritz oder eines organisierten Angelausfluges nach Kanada). Es
gentge, wenn ein Angebot sich an mehr als 20 Anleger bzw. an nicht
qualifizierte Anleger wende, damit es als offentlich gelte.

Die Beschwerdeflhrer rigen, die Vorinstanz werfe ihnen zu Unrecht
vor, sie hatten Aktien 6ffentlich zur Zeichnung angeboten. Die Aktivitat
der A. bzw. der Beschwerdefihrerin 2 habe sich auf die Ver-
mittlung von Investoren an Emittenten auslandischer Aktien beschrankt.
Die Beschwerdeflihrerin 2 habe die in Frage stehenden Aktien nie
offentlich dem Publikum angeboten oder dafir Werbung betrieben. Die
Investoren seien Kunden von Investmentbankern und unabhdngigen
Vermogensverwaltern. Letztere héatten die Beschwerdefiihrerin 2
kontaktiert, um Informationen zu einzelnen Emittenten einzuholen, und
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daraufhin fur ihre Kunden derartige Investments getatigt bzw. ihren
Kunden diese Investments empfohlen. Ein eigentliches Angebot an
einen unbestimmten Personenkreis habe die Beschwerdefuhrerin 2 nie
abgegeben. Durch die ,press releases oder E-Mails sei lediglich
Informationsmaterial 6ffentlich verbreitet worden. Ein Kontrahierungs-
wille seitens der Beschwerdefiihrerin 2 sei darin aber nicht kundgetan
worden, die Initiative zum Vertragsschluss sei vielmehr jeweils von
Kundenseite ausgegangen. Die Anlasse in St. Moritz und in Kanada
schliesslich seien einzig zu Networking-Zwecken und zur Teambildung
der eigenen Mitarbeiter veranstaltet worden.

7.1 Die Geschéaftsaktivitéat als Emissionshaus féallt unter den Oberbegriff
der Tatigkeit als Effektenhandler geméss Art. 2 Bst. d BEHG: Demnach
sind Effektenhé&ndler natiurliche oder juristische Personen und
Personengesellschaften, die gewerbsmassig fir eigene Rechnung zum
kurzfristigen Wiederverkauf oder fir Rechnung Dritter Effekten auf dem
Sekundarmarkt kaufen und verkaufen, auf dem Primarmarkt offentlich
anbieten oder selbst Derivate schaffen und 6ffentlich anbieten. Die Aus-
fihrungsbestimmungen zum Begriff Effektenhé&ndler schaffen in der
Borsenverordnung vom 2. Dezember 1996 [BEHV, SR 954.11] sodann
verschiedene Handlerkategorien, so u.a. Emissionshauser (vgl. Art. 3
BEHV). Eine Gesellschaft gilt als Emissionshaus, wenn sie gewerbs-
massig handelt, hauptsachlich im Finanzbereich tatig ist sowie von
Dritten emittierte Effekten offentlich auf dem Primarmarkt anbietet, die
sie fest oder in Kommission Ubernommen hat (vgl. Art. 2 Bst. d BEHG
i.v.m. Art. 2 Abs. 1 und Art. 3 Abs. 2 BEHV). Vom Terminus Emissions-
haus nicht erfasst sind die Emittenten selbst, die der Prospektpflicht
nach Obligationenrecht (Art. 652a des Obligationenrechts vom 30. Méarz
1911 [OR, SR 220]) unterstehen. Der Selbstemittent platziert die zu
emittierenden eigenen Titel bei den jeweiligen Investoren, er selbst
organisiert den Zeichnungsvorgang, tragt das Platzierungsrisiko, kurz,
er Ubernimmt samtliche Aufgaben im Zusammenhang mit Ausgabe und
Platzierung der Effekten (vgl. Dieter  Zosl/Steran  KRAMER,
Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zirich/Basel/Genf 2004, N. 1072).

7.2 Die Begriffe "6ffentliches Angebot", "Werbung" oder "sich 6ffentlich
empfehlen"” finden sich auch in anderen Finanzmarktaufsichtsgesetzen
oder den dazu gehoérigen Verordnungen, insbesondere etwa im
Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006 (KAG, SR 951.31) oder in der
Bankenverordnung vom 17. Mai 1972 (BankV, SR 952.02). Genauere
Definitionen sind dagegen selten. So legt Art. 3 KAG fest, dass als
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offentliche Werbung im Sinne dieses Gesetzes jede Werbung gilt, die
sich an das Publikum richtet. Nicht als Werbung zu qualifizieren ist da-
gegen namentlich die von beaufsichtigten Finanzintermedidren erstellte
Publikation von Preisen, Kursen und Inventarwerten. Die Werbung gilt
nicht als 6ffentlich, wenn sie sich ausschliesslich an qualifizierte Anleger
richtet. Art. 3 BankV flihrt nicht abschliessend, sondern nur beispielhaft
Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien als
Werbemittel mit Offentlichkeitseffekt auf. Auch in Art. 652a des
Obligationenrechts vom 30. Marz 1911 (OR, SR 220) findet sich eine
Definition des offentlichen Angebots von Aktien zur Zeichnung:
Demnach ist jede Einladung zur Zeichnung, die sich an einen nicht be-
grenzten Kreis von Personen richtet, dffentlich. Diese Definitionen sind
zwar nicht zwingend deckungsgleich, aber inhaltlich offensichtlich ver-
wandt.

Weder das Borsengesetz noch die Bérsenverordnung, noch ein anderes
dieser Gesetze oder eine der dazu gehoérenden Verordnungen ver-
wendet ein bestimmtes quantitatives Kriterium fir die Definition des
"offentlichen Angebots" oder der "6ffentlichen Werbung". Die von der
Vorinstanz im vorliegenden Fall vertretene Rechtsauffassung, es ge-
nige, wenn ein Angebot sich an mehr als 20 Anleger wende, damit es
als offentlich gelte, findet auch in dem von ihr zitierten eigenen Rund-
schreiben keine Stiitze (EBK-RS 98/2 Zziff. 14ff. und 26ff). Ohnehin
handelt es sich bei den Rundschreiben der Vorinstanz um Verwaltungs-
verordnungen, an die das Bundesverwaltungsgericht als verwaltungs-
unabhéangige Instanz nicht gebunden ist.

In der Literatur wird teilweise die Auffassung vertreten, eine quantitative
Begrenzung in dem Sinn, dass ein 6ffentliches Angebot vorliege, wenn
ein Kreis von 20 oder mehr Personen angesprochen werde, sei ein
guter praktischer Anhaltspunkt (Peter NoseL, Schweizerisches Finanz-
marktrecht, Bern 2004, 8 11 N. 213; Puweppe A. Huser, in: Rolf
Watter/Nedim Peter Vogt, Basler Kommentar zum Bérsengesetz, Basel
2007, N. 32 zu Art. 2 lit. d). An anderer Stelle wird aber zu Recht darauf
hingewiesen, dass ein derartiges quantitatives Kriterium keine Grund-
lage im Gesetz hat (CarLo Lomearpini, Droit bancaire suisse, 2. Aulfl.,
Zirich 2008, S.642 N 42). Uberzeugend ist insbesondere die
Argumentation, dass der Begriff der "Offentlichkeit” von demjenigen der
"Gewerbsmassigkeit" zu unterscheiden ist und dass es nicht statthaft
ist, die Zahl 20 zur Definierung der "Offentlichkeit" heranzuziehen. Die
Zahl 20 gehort zum Kriterium der "Gewerbsmassigkeit”, das festlegt, mit
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welcher Intensitat die geschiitzte Tatigkeit ausgetbt wird, wahrend das
Kriterium der "Offentlichkeit" die Art des Auftritts gegeniiber den Kunden
definiert (Matthias Kuster, Zum Begriff der Offentlichkeit und Gewerbs-
massigkeit im Kapitalmarktrecht, in: SZW 1997 S. 13). In Bezug auf die
Definition des "6ffentlichen Angebots" im Kontext der Frage nach dem
Vorliegen einer Emissionshaustéatigkeit ist es naheliegend, auf die aus-
driickliche Definition von Art. 652a OR abzustellen. Diesbeziiglich wird
in der herrschenden Lehre die Auffassung vertreten, es sei nicht die
Grosse des Adressatenkreises, der die Offentlichkeit ausmache,
sondern dessen grundsatzliche Unbestimmtheit (Peter Bocki,
Schweizerisches Aktienrecht, 4. Aufl. 2009, N 103 zu 8§ 2; Gaubpenz R.
ZINDEL/PeTER R. IsLER, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter,
Basler Kommentar, Obligationenrecht I, 3. Aufl., Basel 2008, N. 2 f. zu
Art. 652a OR). Dementsprechend seien in erster Linie qualitative
Kriterien flir die Abgrenzung des 6ffentlichen vom privaten Angebot an-
zuwenden. Massgeblich sei diesbezlglich die Art und Weise des "nach
aussen Tretens" bzw. der Kontakthahme zum Anleger. Wirden
potentielle Investoren privat ausgewahlt ("handverlesen"), auf
individueller Basis angesprochen (z.B. durch persoénliche Briefe, E-Mails
oder bei ‘invitation-only"-Prasentationen), liege keine 0&ffentliche
Platzierung vor (vgl. Bear D. Seeck, Privatplatzierungen im
Schweizerischen Primarkapitalmarktrecht, Diss. 2006, S. 112ff.,, mit
weiteren Hinweisen; Puiupre A. Weser, The Offering of Foreign
Securities in Switzerland, in: Thomas U. Reutter/Thomas Werlen [Hrsg.],
Kapitalmarkttransaktionen Ill, Zirich 2008, S. 22ff).

Das Bundesverwaltungsgericht hat es bereits im Kontext seiner Recht-
sprechung zu Art. 1 BankG bzw. Art. 1 BankV ausdriicklich abgelehnt,
zur Umschreibung der Offentlichkeit der Werbung die Zahl 20 heranzu-
ziehen (Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-1645/2007 vom 17.
Januar 2008 E. 4.1.2). Auch das Bundesgericht verwendet weder diese
noch eine andere konkrete numerische Grenze, sondern definiert
offentliche Werbung im Sinn von Art. 3 Abs. 2 BEHV als ein Angebot,
das sich an unbestimmt viele Personen richtet (Urteil des Bundes-
gerichts 2C_276/2009 vom 22. September 2009 E. 4.1). Das Bundes-
gericht bezeichnet in diesem Urteil Angebote als 6ffentlich, wenn sie
durch Inserate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien
verbreitet werden (Urteil des Bundesgerichts 2C_276/2009 vom 22.
September 2009 E. 4.1). Nach der Rechtsprechung des Bundesver-
waltungsgerichts zu Art. 1 BankG bzw. Art. 1 BankV sowie zur Aus-
legung von Art. 3 KAG und Art. 3 Abs. 2 BEHV gilt ein Angebot als
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offentlich, wenn ein Werbemittel verwendet wird, das eine unbestimmte
Vielzahl von potenziellen Kunden erreichen kann bzw. das sich nicht nur
an einen eng umschrieben Kreis von Personen richtet (Urteile des
Bundesverwaltungsgerichts B-2474/2007 vom 4. Dezember 2007 E. 3.6;
B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.3; B-8227/2007 vom
20. Marz 2009 E. 4.3; B-7765/2008 vom 14. Dezember 2009 E. 8.4.3).
Konkret hat das Bundesverwaltungsgericht — abgesehen von den (ib-
lichen Beispielen der Verwendung des Internets — auch den Einsatz
eines professionellen Vermittlers als 6ffentliche Werbung eingestuft, da
und soweit der Anbieter damit die Kontrolle abgibt, an welche und
wieviele Adressaten sein Angebot letztlich Gbermittelt wird (Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E. 4.1),
ebenso systematische Telefonwerbung gegentiber bisher unbekannten
Kunden ("cold calls") (Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-
8227/2007 vom 20. Méarz 2009 E. 4.5).

7.3 Artikel 3 Abs. 7 i.V.m. Art. 3 Abs. 6 BEHV statuiert, dass ein An-
gebot nicht als 6ffentlich gilt, das sich ausschliesslich an in- und aus-
landische Banken und Effektenhandler oder andere staatlich beauf-
sichtigte Unternehmen, an Aktiondre oder Gesellschafter mit einer
massgebenden Beteiligung am Schuldner und mit ihnen wirtschaftlich
oder familiar verbundene Personen oder an institutionelle Anleger mit
professioneller Tresorerie richtet. Diese Bestimmung stellt keine
Konkretisierung der Definition des 6ffentlichen Angebots dar, sondern
eine Ausnahme: Wegen des offensichtlich fehlenden Schutzbedurf-
nisses dieser Anlegerkategorien ist diese Art der Emissionshaustétig-
keit von der Bewilligungspflicht ausgenommen. Die im vorliegenden Fall
vertretene Auffassung der Vorinstanz, alle Werbung, die sich an
Personen richte, die nicht qualifizierte Anleger im Sinne dieser Be-
stimmung seien, sei offentlich, stellt daher einen logisch unzulédssigen
Umkehrschluss dar (vgl. Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-
7765/2008 vom 14. Dezember 2009 E. 8.4.3).

7.4 Im vorliegenden Fall ist unbestritten und aktenmassig erstellt, dass
viele Investoren den Kontakt zur A. bzw. zur Beschwerde-
fuhrerin 2 durch Vermittlung einer nicht in einem Arbeitsverhaltnis mit
den Beschwerdefiihrern stehenden Person fanden (Vorakten, BO2 808-
813). Diesen "outside agents" bezahlte die A. offenbar auch
entsprechende Provisionen (Vorakten, p. BO2 793). Gemass Aussagen
des Beschwerdefuhrers 3 handelt es sich bei diesen Vermittlern um
private Vermégensverwalter oder um Investmentbanker (Vorakten, B02
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921). Belegt ist diese Behauptung nicht, indessen indizieren die auf-
gefundenen E-Mail-Adressen immerhin, dass einzelne dieser Vermittler
Mitarbeiter von Banken waren (vgl. Vorakten p. BO2 818-820).

Der Einsatz von Vermittlern stellt ein Werbemittel dar, das typischer-
weise zur Qualifikation des Angebots als "6ffentlich" fuhrt, da und
soweit der Anbieter damit die Kontrolle abgibt, an welche und wieviele
Adressaten sein Angebot letztlich Gbermittelt wird (Urteil des Bundes-
verwaltungsgerichts B-1645/2007 vom 17. Januar 2008 E. 4.1). Die
Ausnahmebestimmung von Art. 3 Abs. 7 iV.m. Art. 3 Abs. 6 BEHV,
wonach ein Angebot an qualifizierte Anleger nicht als 6ffentlich gilt,
greift nur, wenn der Endadressat der Werbung ein qualifizierter Anleger
ist. Selbst wenn die Beschwerdeflihrerin 2 fur die Kundengewinnung
ausschliesslich mit Vermittlern zusammen gearbeitet hatte, welche
hauptberuflich Mitarbeiter von Banken bzw. bewilligten Effektenhandlern
gewesen waren, wirde das deren Kunden nicht zu qualifizierten An-
legern im Sinn von Art. 3 Abs. 6 BEHV machen. Lediglich Angebote an
die Bank oder den Effektenhandler selbst, welche auch ausschliesslich
in Zeichnungsvertragen resultieren, die das Institut in eigenem Namen
und fir eigene Rechnung abschliesst, wirden unter diese Ausnahme-
bestimmung fallen. Die Beschwerdefiihrer haben indessen weder belegt
noch auch nur behauptet, dass die Investoren, die aufgrund der Ver-
mittlung durch diese Vermittler Aktien gezeichnet haben, ausschliesslich
oder Uberwiegend qualifizierte Anleger gewesen waren.

Die Zusammenarbeit mit diesen Vermittlern zur Gewinnung von In-
vestoren stellt daher ein Werbemittel dar, welches das Angebot der
A. bzw. der Beschwerdefiihrerin 2 als "6ffentlich” erscheinen
|asst.

7.5 Aktenkundig sind weiter zwei ,press releases”, mit welchen die
emittierenden Gesellschaften K. und N. auf dem
Internet eine bevorstehende Kapitalbeschaffung oder Kapitalerhhung
bekannt gaben und mitteilten, dass sie im Rahmen von bevorstehenden
Aktienemissionen exklusiv mit der A. zusammenarbeiteten,
welcher die Organisation und die praktische Durchfihrung der
jeweiligen Investition Uberlassen sei. Potentielle internationale In-
vestoren hatten sich an diese Durchfuhrungsstelle zu wenden und
mochten mit dieser Kontakt aufnehmen. Dazu war die E-Mail-Adresse
des Beschwerdefuhrers 3 und die Telefonnummer der Beschwerde-
fihrerin 2 angegeben (vgl. Vorakten p.B02 814-817). Diese "press
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releases"” wurden zwar offenbar von den emittierenden Gesellschaften
herausgegeben, doch ergibt sich aus den Zusammenarbeitsvertragen
zwischen ihnen und der A. , dass die A. die Werbe-
aktivitdaten im Zusammenhang mit den Aktienemissionen und damit
diese "press releases" entscheidend mitbeeinflussen konnte (Vorakten
p. BO2 625/626). Diese Publikation ist daher auch der A. Zuzu-
rechnen.

Aktenkundig ist weiter eine in den Raumlichkeiten der Beschwerde-
fuhrerin 2 aufgefundene ,INSA press release list" (vgl. Vorakten p. BO2
818-820), eine Liste von rund 150 E-Mail-Adressen, an welche offenbar
die "press releases" der K. direkt geschickt wurden. Aus den
Aussagen und handschriftichen Anmerkungen eines friheren Mit-
arbeiters der Beschwerdeflihrerin 2 (O. ) ergibt sich, dass es
sich bei diesen Adressaten teilweise um die erwdhnten Vermittler,
Uberwiegend aber um Privatpersonen handelte (vgl. Vorakten p. A02
895).

Unbestritten ist weiter, dass nicht bloss fiir die Firmen K. und
N. , sondern flir samtliche Investitionsprojekte  der
A. derartige ,press releases" publiziert wurden. Fir jedes

dieser Projekte bestanden separate ,press release“-Listen, die es der
Beschwerdefliihrerin 2 erlaubten, die entsprechenden Publikationen an
die jeweiligen E-Mail-Adressaten zu versenden, um diese in regel-
massigen Abstanden Uber die aktuelle Entwicklung und den Fortgang
der Kapitalerhhung der betreffenden Gesellschaft zu informieren (vgl.
Vorakten p. BO2 824, 895).

Umstritten im Kontext dieser "press releases" ist nicht die Art der Ver-
breitung, welche jedenfalls beziiglich der Verbreitung per Internet und
Uber die erwahnten Vermittler als "6ffentlich" zu qualifizieren ist,
sondern die Qualifikation als "Angebot". Die Beschwerdeflihrer machen
diesbezlglich geltend, um als offentliches Angebot im Sinne des
Gesetzes zu gelten, hatte daraus der Typus des abzuschliessenden
Vertrags, die Vertragsparteien, die wesentlichen Vertragspunkte, der
Ausgabepreis sowie ein Kontrahierungswille der A. hervor-
gehen missen.

Dieser Auffassung kann nicht gefolgt werden. Die Definition eines be-

willigungspflichtigen Emissionshauses im Sinne von Art. 2 Bst. d BEHG
bzw. Art. 3 Abs. 2 BEHV ist aus der Perspektive des Anlegerschutzes
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auszulegen. In diesem Kontext ist auch der Begriff "6ffentliches An-
gebot" auszulegen: Ein "6ffentliches Angebot" ist jede Werbemass-
nahme, welche dazu dient, einen nicht begrenzten Kreis von Personen
darlber zu informieren, dass und wo Aktien eines bestimmten
Emittenten gezeichnet werden konnen. Insofern ist insbesondere
wesentlich, ob die betreffende Werbung auch konkrete Kontaktangaben
in Bezug auf die Emissionsstelle oder zumindest auf diesbeziiglich
weiterfihrende Informationen enthalt. Waren alle Werbemassnahmen
bewilligungsfrei zulassig, die nicht ausdriicklich samtliche wesentlichen
Vertragspunkte enthalten, wiirde dies offensichtlich zu beliebigen Miss-
brauchsmdoglichkeiten einladen.

Das Argument der Beschwerdeflhrer, bei den in Frage stehenden
Informationen habe es sich gar nicht um Angebote im Rechtssinn ge-
handelt, erweist sich daher als unbehelflich.

7.6 Die Beschwerdeflhrer riigen weiter, als Emissionshaus gelte nur,
wer auf eigene Rechnung oder kommissionsweise, jedenfalls aber in
eigenem Namen die Effekten Ubernehme und o6ffentlich anbiete. Die
Aktivitat der A. bzw. der Beschwerdefiihrerin 2 habe sich aber
auf die Vermittlung von Investoren an Emittenten ausléandischer Aktien
beschrankt. Die in Frage stehenden Kaufvertrage seien direkt zwischen
den Investoren und der emittierenden Gesellschaft abgeschlossen
worden, basierend auf den Verhandlungen zwischen den Vertrags-
partnern. Die A. sei daran nicht beteiligt gewesen. Nur in zwei
Ausnahmefallen sei es zu Vertragen zwischen der A. selbst
und Kunden gekommen. Uberwiegend sei deshalb eindeutig die
finanzmarktrechtlich nicht zu beanstandende Vermittlungstatigkeit.

7.6.1 Aktenmassig belegt sind drei Falle, in welchen die
A. bzw. Beschwerdeflhrerin 2 selbst als Vertragspartei in den
Zeichnungsvertragen auftrat. Die Vorinstanz wirft den Beschwerde-
fuhrern indessen nicht vor, diese Falle seien beispielhaft fir den tber-
wiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit. Vielmehr ist weitgehend un-
bestritten und aktenmassig erstellt, dass die Geschaftstatigkeit der
A. in der Schweiz im Wesentlichen wie folgt ablief:

Vertragspartner der schriftlichen Zeichnungsvertrage waren der Investor
sowie die jeweils emittierende Gesellschaft. Die A. bzw. die
Beschwerdeflihrerin 2 verflugte (ber die Vertragsformulare und war
dafir besorgt, dass das vom jeweiligen Investor unterzeichnete
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Formular anschliessend an den Emittenten geschickt wurde (vgl. Vor-
akten p. B0O2 920). Anschliessend gingen die ,Agreements“ oder eine
Kopie davon zuriick an die Adresse der Beschwerdefiihrerin 2 und
wurden dort aufbewahrt. In der Folge bezahlte der Investor den verein-
barten Preis auf das Konto der A. bei der Bank I. in
Genf ein (vgl. Vorakten p. B02 920). Die A. hatte zu diesem
Zweck verschiedene ,Subaccounts® auf besagtem Konto der Bank
l. eingerichtet, welche der jeweils emittierenden Gesellschaft
mittels entsprechender Rubriken zugeordnet waren (etwa betreffend
K. , P. bzw. N. , Q. oder R. :
vgl. Vorakten p. B02 791/792). Die auf die fragliche Emission bzw.
Emissionsgesellschaft verweisende Rubrik war denn auch regelmassig
bei den Zahlungskonditionen der ,Subscription Agreements“ (vgl. Vor-
akten p. A01 873/874, 875/876, 877-880, 881-883, 884-887, B02
788/789) vermerkt. Nach Zahlungseingang wurden die Investitions-
betrage — nach Abzug einer Vermittlungsgebihr bzw. Kommission der
A. (vgl. dazu Vorakten B02 919) — an die emittierende Gesell-
schaft weitergeleitet. Ob die Beschwerdefihrerin 2 in der Folge die
Aktienzertifikate von den Emittenten erhielt oder diese bereits vorgangig
erhalten hatte, ist aufgrund der Akten nicht eindeutig erstellt.
Unbestritten ist indessen, dass die Aktienzertifikate haufig, wenn nicht
gar in der Regel, zuerst auf die A. lauteten und erst an-
schliessend auf die jeweiligen Investoren umregistriert wurden (Vor-
akten, p. B02 793, Beschwerde Rz. 179). Anschliessend wurden die
Aktienzertifikate von der Beschwerdefiihrerin 2 an die Investoren bzw.
an die von diesen angegebenen Depotbanken oder Aufbewahrungs-
stellen verschickt (vgl. Vorakten p. BO2 919/920).

7.6.2 Die Bewilligungspflicht bzw. die Unterstellung der Emissions-
hauser unter die Aufsicht der Vorinstanz dient, wie dargelegt, dem An-
legerschutz. Die Definition, was eine unterstellungspflichtige
Emissionshaustétigkeit im Sinne des Boérsengesetzes und der Boérsen-
verordnung ist (vgl. Art. 3 Abs. 2 BEHV i.V.m. Art. 2 Bst. d BEHG), ist
daher aus der Perspektive dieses Schutzzweckes auszulegen. In
diesem Kontext kann die Formulierung "flr eigene Rechnung" oder "in
Kommission" nicht bedeuten, dass ein Kommissionsvertrag im Sinne
des OR (vgl. Art. 425 ff.) mit allen seinen Merkmalen vorliegen muss,
sondern lediglich, dass es nicht darauf ankommen kann, ob das
Emissionshaus im internen Verhéltnis zur emittierenden Gesellschaft
das Platzierungsrisiko tragt ("fur eigene Rechnung") oder nicht ("in
Kommission"). Genau so wenig wie die Risikotragung im internen Ver-
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haltnis relevant ist, kann es ein entscheidendes Merkmal sein, ob das
Emissionshaus die Aktien im eigenen Namen auf dem Primarmarkt
platziert oder im Namen des jeweiligen Emittenten. Der Umstand, dass
die A. im schriftlichen Vertrag gar nicht als Vertragspartner in
Erscheinung tritt, macht die Anleger nicht weniger schutzbedurftig. Tritt
im Zeichnungsvertrag nur der auslandische Emittent als Vertragspartei
auf, wird der Anleger gegenteils sogar schlechter gestellt, als wenn die
Beschwerdeflihrerin 2 formell Vertragspartnerin wére, weil er bei Nicht-
oder Schlechterfiillung des Zeichnungsvertrages seine Rechte im Aus-
land geltend machen miisste, insbesondere aber gegeniber einer
anderen Partei als derjenigen, der er sein Geld Uberwiesen hat. In
Bezug auf das Schutzbedirfnis der Anleger erscheint es daher nicht als
wesentliches Kriterium, dass der Name der Beschwerdefuhrerin 2 nicht
auf den Zeichnungsvertragen steht oder dass die Aktien teilweise nicht
Uber sie geliefert wurden. Wesentliche Kriterien sind dagegen, dass der
Kundenkontakt Uber sie erfolgte und dass die Investoren ihr Geld auf
das Konto der A. einbezahlten.

Ein "Emissionsvermittler®, der gewerbsmassig auf dem Primarmarkt
Aktien offentlich zur Zeichnung anbietet und den Kaufpreis dafiir ent-
gegennimmt, ist daher aus der Perspektive des Schutzzweckes von Art.
3 BEHV als "Emissionshaus" zu qualifizieren, auch wenn er nominell
nicht Vertragspartner der entsprechenden Kauf- bzw. Zeichnungsver-
trage ist.

7.7 Die Vorinstanz wirft den Beschwerdefiihrern sinngeméss vor, an-
hand der Aktenlage sei es nicht moglich, eine klare Grenze zu ziehen
zwischen der von den Beschwerdeflihrern behaupteten, rein logistisch
begrindeten Umregistrierung der neuen Aktien auf die Investoren und
einem Verkauf von Aktien dieser Emittenten aus dem Eigenbestand der
A. . Diverse Sachverhaltsumstande deuteten darauf hin, dass
die Emittenten direkt oder indirekt durch den Beschwerdefiihrer 3
kontrolliert wiirden. Die Gesellschaften Ubten keine, oder jedenfalls nicht
die publizierte Geschéftstatigkeit aus. Ihre eigentliche Geschéftstatigkeit
bzw. das Ziel ihrer Zusammenarbeit mit der A. bestehe darin,
den Kurs ihrer Aktien kinstlich zu erh6éhen, um sie dann weit Gber dem
wahren Wert an nichts ahnende Investoren zu verkaufen. FUr den Er-
werb dieser Aktien gebe es zwar vertragliche Konstrukte zwischen der
A. und weiteren Personen oder Gesellschaften aus deren
weiterem Umfeld, etwa Uber den Erwerb als Gegenleistung fir die In-
anspruchnahme der Dienstleistungen der A. . Ein tatsachlicher
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Mittelfluss von der A. zu den Emittenten sei aber — mit einer
Ausnahme — nicht nachweisbar, auch nicht bezliglich derjenigen Aktien,
von denen die Beschwerdeflhrer behaupteten, dass die A.

selbst sie als langfristige Investition gezeichnet und Uber Jahre gehalten
habe. Insofern seien auch die Verkaufe von Aktien aus dem Eigen-
bestand der A. nicht als Verkaufe auf dem Sekundarmarkt,
sondern als Verkaufe auf dem Primarmarkt und damit als Emissions-
haustatigkeit zu qualifizieren.

Die Beschwerdeflihrer bestreiten diese Vorwdirfe.

Wie es sich damit verhalt, kann letztlich offen gelassen werden. Die
Aussagen der Beschwerdefiihrer, in welchem Ausmass die A. -
Aktien der gleichen Emittenten aus Eigenbestand verkauft hat, sind
hochst widersprichlich; so machen sie teilweise sogar geltend,
A. habe Uberhaupt keine derartigen Aktien verkauft, sondern
sich ausschliesslich auf die "Vermittlung von Investoren an Emittenten
auslandischer Aktien" beschrankt (Beschwerdebegriindung, Rz. 66).
Diese "Vermittlung" ist, wie dargelegt, als unbewilligte Emissionshaus-
tatigkeit zu qualifizieren. Handelt es sich dabei unbestrittenermassen
um die hauptsachliche Geschéftstatigkeit der Beschwerdeflihrer, so
kann letztlich offen bleiben, ob die genauen Umstdnde der daneben
ebenfalls erfolgten Verkaufe von Aktien aus dem Eigenbestand
solcherart sind, dass auch diese Geschéfte als unbewilligte Emissions-
haustatigkeit einzustufen waren.

7.8 Der Feststellung in der angefochtenen Verfiigung, die Beschwerde-
fihrer seien gewerbsmassig einer Emissionshaustatigkeit nach-
gegangen, ohne uber die daflr erforderliche Bewilligung zu verflgen, ist
daher nicht zu beanstanden.

8.

Die Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 rligen weiter, selbst wenn ihnen
eine illegale Tatigkeit vorgeworfen werden kénne, seien die verflgten
Konsequenzen unverhaltnismassig. Allfallige Verstdsse gegen Finanz-
marktrecht seien nicht als schwerwiegend einzustufen, weshalb mildere
aufsichtsrechtliche Massnahmen als der verfiigte Konkurs der Be-
schwerdefthrerinnen 1 und 2 zu ergreifen seien. Hinzu komme, dass
die Vorinstanz die Sanierungsfahigkeit der Beschwerdefiihrerinnen 1
und 2 gar nicht geprift habe. Andere, weniger weit gehende Mass-
nahmen als die Konkurseréffnung seien nicht einmal ansatzweise er-
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wogen worden. Das Vorgehen der Vorinstanz sei auch in dieser Hinsicht
als willktrlich und unverhéltnismassig, jedenfalls als rechtswidrig zu
gualifizieren. Ende 2007 seien die finanziellen Verhaltnisse der
A. absolut geordnet gewesen. Die behauptete Uberschuldung
und Zahlungsunfahigkeit der Beschwerdefiihrerin 2 per 4. April 2008
werde bestritten. Sowohl Aktiven wie Passiven seien unrichtig beurteilt
worden. Diverse Aktien im Eigenbestand seien zu Liquidationszwecken
und somit zu tief bewertet worden. Das Darlehen der A. sei zu
Unrecht unter den Passiven der Beschwerdefiihrerin 2 aufgefiihrt
worden; vielmehr sei der Auffassung der Untersuchungsbeauftragten zu
folgen, wonach es sich dabei um ein "kapitalersetzendes Darlehen mit
stillschweigendem Rangrucktritt" handle. Bei den Passiven wirden
ferner zu Unrecht zahlreiche bestrittene Forderungen aufgefuhrt sowie
Forderungen, welche die betreffenden Glaubiger im Konkurs letztlich
gar nicht eingegeben hatten, zudem Forderungen von Glaubigern, die
erst durch das Eingreifen der Vorinstanz begriindet worden seien, wie
das Honorar der Untersuchungsbeauftragten.

8.1 Geht eine Gesellschaft unbewilligt einer den bewilligten Effekten-
handlern vorbehaltenen Téatigkeit nach, kann die Vorinstanz sie im
Rahmen der allgemeinen Verfassungs- und Verwaltungsgrundsatze
(Willktrverbot, Rechtsgleichheits- und Verhaltnismassigkeitsgebot, Treu
und Glauben usw.) aufsichtsrechtlich liquidieren (BGE 131 Il 306 E.
3.1.2). Ihr Vorgehen soll dabei den Hauptzwecken der finanzmarktrecht-
lichen Gesetzgebung, dem Schutz der Glaubiger bzw. Anleger einer-
seits und der Lauterkeit des Kapitalmarkts andererseits, Rechnung
tragen (BGE 2C _276/2009 vom 22. September 2009 E. 3.2). Die
finanzmarktrechtlichen Massnahmen muissen indessen — wie jedes
staatliche Handeln — verhaltnismassig sein (vgl. zur Einsetzung eines
Beobachters: BGE 126 Il 111 E. 5b/bb). Sie sollen mit anderen Worten
nicht Gber das hinausgehen, was zur Wiederherstellung des gesetz-
massigen Zustands erforderlich ist: Geht die Gesellschaft sowohl einer
bewilligungspflichtigen als auch einer finanzmarktrechtlich unbedenk-
lichen Aktivitat nach, ist nur der bewilligungspflichtige Teil zu liquidieren,
falls dies technisch mdoglich und die erlaubte Geschéftstatigkeit von
eigenstandiger Bedeutung ist. Es diurfen keine buchhalterisch nicht ab-
grenzbaren finanziellen Mittel, die in Verletzung finanzmarktrechtlicher
Bestimmungen generiert wurden, in die nicht bewilligungspflichtige
Tatigkeit geflossen sein; zudem muss — etwa aufgrund eines Wechsels
in der Geschéftsleitung oder dem Verwaltungsrat — davon ausgegangen
werden kénnen, dass kinftig kein relevantes Risiko mehr besteht, dass

Seite 28



B-4409/2008

wiederum gesetzeswidrig bewilligungspflichtige Aktivitdten entfaltet
werden kénnten (vgl. BGE 131 Il 306 E. 3.3; Urteile des Bundesgerichts
2C_74/2009 vom 22. Juni 2009 E. 3.2.3 und 2C_276/2009 vom 22.
September 2009 E. 7).

Erweist sich das betroffene Unternehmen als Uberschuldet oder
dauernd zahlungsunfahig, ist Uber den unbewilligt auftretenden
Finanzintermediar analog den Art. 33 ff. BankG (in der Fassung vom
3. Oktober 2003 [AS 2004 2767]) der Bankenkonkurs zu eréffnen und
durchzufuhren. Dabei braucht die Sanierungsfahigkeit (Art. 28 ff. BankG
[in der Fassung vom 3. Oktober 2003]) in der Regel nicht mehr ge-
sondert gepruft zu werden. Mit der nachtraglichen Verweigerung der
Erteilung der erforderlichen Bewiligung und der Anordnung der
Liquidation ist eine Fortfihrung als unterstellter Betrieb ausgeschlossen
(BGE 2C_276/2009 E. 3.2, BGE 132 1l 382 E. 4.7).

8.2 Die nachtragliche Erteilung einer Bewilligung, wie sie die Be-
schwerdefuhrerin 2 subeventualiter beantragt, kdme nur in Betracht,
wenn die Voraussetzungen des vorgeschriebenen Mindestkapitals bzw.
der entsprechenden Sicherheit, der adaquaten Betriebsorganisation,
der erforderlichen personlichen Fachkenntnisse sowie der Garantie
einer einwandfreien Geschaftsfiuhrung kumulativ erfillt waren (vgl.
Art. 10 Abs. 2 BEHG sowie BGE 132 Il 382 E. 7.1, BGE 131 Il 306
E. 3.3). Die Beschwerdefiihrerin 2 hat nicht dargetan, dass diese
Voraussetzungen in ihrem Fall erfullt wéaren. Die diesbezlgliche
Behauptungs- und Beweislast obliegt ihr. Auch im Kontext eines
Unterstellungsverfahrens hat die Vorinstanz nicht von Amtes wegen
abzuklaren, ob allenfalls die Voraussetzungen fur eine Bewilligung
gegeben waren, sondern es ware Sache der Beschwerdeflhrerinnen 1
und 2, gegebenenfalls ein konkretes Gesuch um Erteilung einer
Effektenhandlerbewilligung zu stellen und den erforderlichen Nachweis
zu erbringen. Dass die Vorinstanz der Beschwerdefiihrerin 2 keine
nachtragliche Bewilligung erteilt hat, ist daher nicht zu beanstanden.

8.3 Wie bereits dargelegt, ist im vorliegenden Fall nicht davon auszu-
gehen, dass die Beschwerdefihrerinnen 1 und 2 neben der un-
bewilligten Emissionshaustétigkeit eine andere, legale und klar ab-
grenzbare Tatigkeit auslibten. Nach dem vorher Gesagten ist die Ge-
schaftstatigkeit der Beschwerdeflihrerinnen 1 und 2 im Wesentlichen als
unbewilligte Emissionshaustatigkeit zu qualifizieren; ob der daneben
erfolgte Verkauf von Aktien aus Eigenbestand tberhaupt legal war, kann
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offen gelassen werden, denn diese Tatigkeit lasst sich wegen der durch
die A. praktizierten Registrierung auf den eigenen Namen und
spateren Umregistrierung auf den Namen der Investoren nicht ge-
nigend klar von der Haupttatigkeit abgrenzen.

8.4 Bezlglich der Frage, ob die Beschwerdefuihrerinnen 1 und 2 nur zu
liquidieren seien oder ob wegen Uberschuldung ein Konkursverfahren
durchzufihren sei, ist entgegen der Auffassung der Beschwerde-
fihrerinnen 1 und 2 nicht auf die finanziellen Verhaltnisse per 4. April
2008 abzustellen. Wenn die Vorinstanz eine unterstellungspflichtige und
unbewilligte Tatigkeit feststellt und die aufsichtsrechtliche Liquidation
verflgt, so kann sie auch nachtraglich noch ein Konkursverfahren er-
offnen, wenn und sobald sich geniigend Anhaltspunkte fiir eine Uber-
schuldung ergeben (vgl. BGE 131 Il 306 E. 4.1.3ff). Selbst wenn die
Beschwerdefthrerinnen 1 und 2 daher im Zeitpunkt der angefochtenen
Verfiigung nicht Gberschuldet gewesen waren, kénnte das Konkurs-
erkenntnis durch das Bundesverwaltungsgericht nicht aufgehoben
werden, solange aus aufsichtsrechtlicher Sicht eine Liquidation be-
grindet ist und die Beschwerdefuhrerinnen 1 und 2 im Urteilszeitpunkt
als Uberschuldet erscheinen.

Die RlUge der Beschwerdefihrerinnen 1 und 2, die Untersuchungs-
beauftragten hatten in ihrer Aufstellung zu Unrecht auch
Massaverbindlichkeiten bertcksichtigt, erweist sich daher als un-
begrindet.

Sinn und Zweck der Durchfiihrung eines Konkursverfahrens ist die
gleichmassige Befriedigung der Forderungen aller betroffenen
Glaubiger, sofern Zweifel bestehen, dass alle berechtigten Forderungen
vollstandig befriedigt werden konnen. An den Nachweis der Uber-
schuldung sind daher keine strengen Anforderungen zu stellen, sondern
die Aktiven und Forderungen der potentiellen Gemeinschuldnerin sind
vorsichtig zu bewerten (vgl. BGE 131 Il 306 E. 4.3.1; Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts B-4171/2008 vom 31. Juli 2009 E. 8.1).

Dass die Bewertung der Aktiven zu Liquidations- und nicht zu Fort-
fuhrungswerten erfolgte, ist nicht zu beanstanden, nachdem die Ge-
schaftstatigkeit der Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 als illegal eingestuft
wurde und sich die Frage von deren Fortfihrung nicht mehr stellen
kann.
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Nicht stichhaltig ist auch das Argument der Beschwerdefuhrerinnen 1
und 2, verschiedene Forderungen seien von den betreffenden
Glaubigern im Konkurs gar nicht angemeldet worden: Im Konkursver-
fahren nach den Regeln des Bankenkonkurses (Art. 33 ff. BankG) gelten
die aus den Biichern des Gemeinschuldners ersichtlichen Forderungen
als angemeldet (Art. 36 Abs. 1 BankG); einer zusatzlichen Anmeldung
durch den Glaubiger bedarf es nicht.

Passiven sind nicht bereits deswegen nicht zu berticksichtigen, weil die
entsprechenden Forderungen von den Beschwerdeflihrerinnen 1 und 2
bestritten werden. Indessen aussern auch die Untersuchungsbeauf-
tragten in ihrem Memo vom 4. September 2008 massive Vorbehalte
gegeniber dem Bestand bzw. der rechtlichen Durchsetzbarkeit ge-
wisser Forderungen, insbesondere gegeniiber dem grossten Teil der
Drittklassforderungen. Ob diese Forderungen mitzuberiicksichtigen
sind, ist daher fraglich.

Eine Einsetzung des Darlehens der A. auf der Passivenseite ist
insofern problematisch, als die Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 lediglich
Zweigniederlassungen der A. sind und Uber keine eigene, von
dieser unabhangige Rechtspersonlichkeit verfligen. Ob die Quali-
fizierung als "kapitalersetzendes Darlehen mit stillschweigendem
Rangrutcktritt" korrekt ist, kann offen gelassen werden; den Be-
schwerdeflhrerinnen 1 und 2 ist jedenfalls insofern zu folgen, als dieses
"Darlehen" fur die Frage einer allfalligen Uberschuldung nicht zu be-
ricksichtigen ist.

Auch ohne Bericksichtigung dieses "Darlehens" und der
Drittklassforderungen von zweifelhaftem Bestand ergeben sich aus der
Aufstellung der Untersuchungsbeauftragten per Ende August 2009
Aktiven von rund Fr. 680'000.— und Passiven von rund Fr. 1'670'000.-.

Wenn die Vorinstanz unter diesen Umstanden zum Schluss kam, es
bestehe begriindete Besorgnis, dass die Beschwerdeflihrerinnen 1 und
2 Uberschuldet seien, so hat sie den Rahmen des ihr zustehenden
technischen Beurteilungs- und Ermessensspielraums nicht Uber-
schritten. Die verfligten Konkurserdffnungen sind daher nicht zu be-
anstanden.

8.5 Der Einwand der Beschwerdefihrerinnen 1 und 2, eine allfallige
heutige Uberschuldung sei priméar auf die durch die Vorinstanz verfiigte
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Einstellung der Geschéftstatigkeit der A. zuruckzufithren, mag
zutreffen, ist aber als Argument nicht stichhaltig: Die Geschaftstatigkeit
der A. war, wie dargelegt, illegal und die Vorinstanz hatte daher
hinreichend Anlass, sie vorsorglich einstellen zu lassen.

Nur erganzend sei hinzugefligt, dass die Abweisung des Begehrens um
superprovisorischen Widerruf der Konkurseréffnung bzw. um Wieder-
herstellung der aufschiebenden Wirkung in diesem Punkt, wie sie die
Instruktionsrichterin entsprechend der standigen Praxis des Bundes-
verwaltungsgerichts auch im vorliegenden Verfahren verfigt hat, keine
kausale Auswirkung auf die Entwicklung der finanziellen Verhaltnisse
der Beschwerdefuhrerinnen 1 und 2 wahrend der Dauer des Be-
schwerdeverfahrens hatte. Ob in der angefochtenen Verfligung nur eine
aufsichtsrechtliche Liquidation verfligt (und die aufschiebende Wirkung
der Beschwerde nicht entzogen) oder in sofort vollstreckbarer Weise
das Konkursverfahren eréffnet wird, hat insofern die gleiche Auswirkung
auf die Entwicklung der finanziellen Situation der Beschwerde-
fuhrerinnen 1 und 2, als auch im Fall einer Konkursertéffnung der
Konkursliquidator durch die Vorinstanz bzw. den Instruktionsrichter an-
gewiesen wird, allfallige Liquidationshandlungen wahrend der Dauer
des Beschwerdeverfahrens auf sichernde und werterhaltende Mass-
nahmen zu beschréanken.

9.

Was die in Bezug auf den Beschwerdefthrer 3 verfiigte Rechtsfolge
betrifft, so wird mit dem ausdricklichen Verbot, zukinftig ohne Be-
willigung gewerbsmassig einer Effektenhéandlertétigkeit nachzugehen
oder Effekten offentlich anzubieten, dem Beschwerdefiihrer 3 nur in Er-
innerung gerufen, was bereits von Gesetzes wegen gilt. Ein derartiges
Werbeverbot stellt gemass standiger bundesgerichtlicher Recht-
sprechung lediglich eine Reflexwirkung seiner — aufgrund des bisher
Gesagten offensichtlichen - aktiven Teilnahme an der illegalen
Gruppentéatigkeit der Beschwerdefuhrerinnen 1 und 2 dar (vgl. das Urteil
des Bundesgerichts 2C_324/2009 vom 9. November 2009 E. 3.3) und
ist daher als aufsichtsrechtliche Massnahme nicht zu beanstanden.

10.

Auch die solidarische Auferlegung der Verfahrenskosten an alle
juristischen Personen, welche gemass der angefochtenen Verfligung
eine Gruppe darstellen, sowie die natirlichen Personen, welche als
Organe dieser juristischen Personen zur Gruppenaktivitdt massgeblich
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beigetragen haben, entspricht unter diesen Umstanden der standigen
Praxis des Bundesgerichts und des Bundesverwaltungsgerichts. In
seiner jungsten Rechtsprechung hat das Bundesgericht die Vorinstanz
zwar aufgefordert, kinftig auch im Dispositiv ausdrtcklich festzustellen,
ob den betreffenden natirlichen Personen ein massgeblicher Tatbeitrag
an den Gruppenaktivitaten vorgeworfen werde oder nicht, damit es nicht
zu einem ungerechtfertigten Wertungswiderspruch zwischen dem Sach-
und dem Kostenentscheid komme (Urteil des Bundesgerichts
2C _324/2009 vom 9. November 2009 E. 4.2). Das Bundesgericht hat
indessen davon Abstand genommen, diese Praxisanderung rick-
wirkend umzusetzen. Auch die im vorliegenden Fall angefochtene Ver-
figung wurde noch vor jenem Urteil erlassen, weshalb aus dem Fehlen
einer entsprechenden ausdricklichen Feststellung keine Konsequenzen
zu ziehen sind.

Die Vorinstanz hat in Begrindung der angefochtenen Verfligung aus-
gefuhrt, auch die Kosten des Untersuchungsbeauftragten seien samt-
lichen Verfligungsadressaten solidarisch aufzuerlegen. Diese Absicht
fand indessen keinen Niederschlag im Dispositiv, weshalb diese Frage
auch nicht Teil des Streitgegenstandes des vorliegenden Verfahrens ist.
Von Amtes wegen ist jedoch darauf hinzuweisen, dass dieses Vorgehen
der Vorinstanz grundsatzlich problematisch ist. Es ist zwar nach-
vollziehbar, dass im Verflgungszeitpunkt noch nicht bekannt ist, auf
welchen Betrag sich die Kosten des Untersuchungsbeauftragten letzt-
lich belaufen werden, da dieser auch wahrend der Dauer des Rechts-
mittelverfahrens noch in einem gewissen Umfang weiter tatig ist.
Insofern ist nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz Uber die Hohe
der auferlegten Untersuchungskosten erst zu einem spéateren Zeitpunkt
verflgt. Soweit die Auferlegung der Kosten indessen vom Ausgang in
der Hauptsache abhangig ist — was regelmassig der Fall sein dirfte —
erscheint es nicht als zulassig, dariiber erst in einer spateren Verfiigung
zu entscheiden. Die Vorinstanz wird daher eingeladen, kinftig nicht nur
die bisher aufgelaufene Ho6he der Untersuchungskosten in den Er-
wagungen bekannt zu geben, sondern auch (mindestens) den Grund-
satz, wie die Untersuchungskosten auferlegt werden, im Dispositiv der
Hauptverfligung zu regeln.

11.
Insgesamt erweisen sich die Beschwerden somit als unbegrindet und
sind abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist.
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12.

Bei diesem Verfahrensausgang gelten die Beschwerdeflihrer als unter-
liegend, weshalb ihnen die Verfahrenskosten aufzuerlegen sind (vgl.
Art. 63 Abs. 1 VWVG). Bei der Festlegung der Hohe der jeweiligen Ver-
fahrenskosten sind folgende Faktoren zu beriicksichtigen: Es ist, wie
dargelegt, fraglich, ob die rechtlichen Voraussetzungen fir eine Ein-
tragung der Beschwerdefiihrerin 1 als zusatzliche Zweigniederlassung
gegeben waren; in Bezug auf die Hohe der Verfahrenskosten sind die
Beschwerdeflihrerinnen 1 und 2 jedenfalls nicht schlechter zu stellen,
als wenn diese Eintragung nicht erfolgt ware. Die Beschwerde-
fuhrerinnen 1 und 2 einerseits und der Beschwerdefuhrer 3 andererseits
haben zwar in einer gemeinsamen Rechtsschrift Beschwerde gefihrt,
sind aber nur je in Bezug auf die sie selbst betreffenden Dispositiv-
punkte legitimiert, weshalb nicht von einer Streitgenossenschaft,
sondern lediglich von zusammen eingereichten Beschwerden auszu-
gehen ist. In Bezug auf die Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 handelt es
sich um eine Streitigkeit mit Vermdgensinteresse, aber ohne betrags-
massig genau festlegbaren Streitwert (vgl. Art. 63 Abs. 4°s Bst. b VWVG
und Art. 4 des Reglements vom 21. Februar 2008 Uber die Kosten und
Entschadigungen vor dem Bundesverwaltungsgericht [VGKE, SR
173.320.2]). Beziglich der Beschwerde des Beschwerdefiihrers 3
handelt es sich um eine Streitsache ohne Vermdgensinteresse, da sich
die Frage einer aufsichtsrechtlichen Liquidation oder eines Konkursver-
fahrens nicht stellte (vgl. Art. 3 Bst. b VGKE). In Bezug auf den gericht-
lichen Aufwand ist die gemeinsame Beschwerdefiihrung als
aufwandmindernd, die offentliche Verhandlung dagegen als
aufwanderhthend zu berlcksichtigen. Die Kosten der zusatzlichen
Zwischenverfiigung, mit der Gber den Antrag auf Wiederherstellung der
aufschiebenden Wirkung bzw. Erlass von vorsorglichen Massnahmen
entschieden wurde, sind — unabhéngig vom Ergebnis in der Hauptsache
— je den Beschwerdefiihrern aufzuerlegen, da ihren Antragen nicht
stattgegeben wurde.

13.
Angesichts des Verfahrensausgangs ist keine Parteientschadigung zu-
zusprechen (Art. 64 Abs. 1 VwVG sowie Art. 7 Abs. 1 VGKE).
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Demnach erkennt das Bundesverwaltungsgericht:

1.
Die Beschwerden werden abgewiesen, soweit darauf eingetreten wird.

2.

Die Verfahrenskosten von gesamthaft Fr. 9'000.— werden den Be-
schwerdefuhrerinnen 1 und 2 mit je Fr. 2'500.— und dem Beschwerde-
fihrer 3 mit Fr. 4'000.— auferlegt.

Die Betrdge werden per Eintritt der Rechtskraft des vorliegenden
Urteils mit den geleisteten Kostenvorschiissen von je Fr. 5'000.— wie
folgt verrechnet: Den Beschwerdefiihrerinnen 1 und 2 werden je
Fr. 2’500.— und dem Beschwerdefiihrer 3 wird Fr. 1'000.— zurtck-
erstattet. Die Rickerstattung erfolgt zu Handen des Rechtsvertreters
der Beschwerdefihrer.

3.
Es wird keine Parteientschadigung zugesprochen.

4.
Dieses Urteil geht an:

- die Beschwerdefuihrer (Gerichtsurkunde; Beilage: Riickerstattungs-
formular)
- die Vorinstanz (Gerichtsurkunde)

Fur die Rechtsmittelbelehrung wird auf die nachste Seite verwiesen.

Die vorsitzende Richterin: Die Gerichtsschreiberin:

Eva Schneeberger Beatrice Grubenmann
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Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diesen Entscheid kann innert 30 Tagen nach Er6ffnung beim
Bundesgericht, 1000 Lausanne 14, Beschwerde in o6ffentlich-recht-
lichen Angelegenheiten geflihrt werden (Art. 82 ff., 90 ff. und 100 des
Bundesgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [BGG, SR 173.110]). Die
Rechtsschrift ist in einer Amtssprache abzufassen und hat die Be-
gehren, deren Begrindung mit Angabe der Beweismittel und die
Unterschrift zu enthalten. Der angefochtene Entscheid und die Be-
weismittel sind, soweit sie die beschwerdefiihrende Partei in Handen
hat, beizulegen (vgl. Art. 42 BGG).

Versand: 1. Februar 2010
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