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Sachverhalt

I.  Hintergrund

(1)Mit Verfligung vom 22. Februar 2013 stellte die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA fest,
dass die SAM Management Group AG in Liquidation (im Folgenden ,SAM®) mit Sitz in Hergiswil iiber-
schuldet ist und erdffnete per 25. Februar 2013 ein Konkursverfahren (iber die SAM. Als Konkursliqui-
datoren wurden Dr. Daniel Hunkeler und Salvatore Petralia, Baur Hirlimann AG, Zurich, eingesetzt
(Akten G0O1004979 p. 5_013 ff.).

(2) Per Konkurseréffnung verfigte die SAM auf der Aktivseite primar (iber Bankguthaben von ca.
CHF 765000.- sowie Beteiligungen von 47,5 % an der Froschl Geothermie GmbH, Regensburg,
Deutschland (im Folgenden ,FGG" oder ,FGG-Beteiligung“) und von 50% an der Frogress GmbH, Re-
gensburg, Deutschland (im Folgenden ,Frogress”). Bei der FGG und der Frogress handelt es sich je-
weils um sogenannte Projektgesellschaften, die ihrerseits an diversen Subgesellschaften beteiligt sind
(p. 4_017). Die Beteiligungen der SAM sind nicht verpfandet oder anderweitig mit Fremdrechten be-

lastet.

(3) Die FGG ist u.a. mit 100% an der Geothermie Management GmbH, Regensburg, Deutschland (im
Folgenden ,GMG") beteiligt, welche wiederum zu 50% an der Geoenergie Kirchweidach GmbH, Re-
gensburg, Deutschland (im Folgenden ,GEK") beteiligt ist. Die GEK plant und baut als Projekttragerin
ein Geothermiekraftwerk in Kirchweidach, Deutschland (im Folgenden ,Kraftwerk® oder ,Projekt
Kirchweidach®; p. 4_008). Die mittelbare (Minderheits-)Beteiligung der SAM an diesem Kraftwerk ist
ihr (potentiell) grosster, einzelner Vermégenswert.

(4) Die bis anhin von der SAM in die FGG (und damit teilweise mittelbar in die Projektierung und den
Bau des Kraftwerks) investierten Mittel von ca. € 16.5 Mio. hat die SAM zuné&chst als nachrangiges
Darlehen, spéater aber ausschliesslich als Eigenkapital zur Verfugung gestellt. Aus der Kapitalisie-
rungsvereinbarung vom 20. Mai 2010 schuldet die SAM weitere ca. € 2.5 Mio. Finanzierungsleistun-
gen (p. 5_001 ff., 5_121 und 4_016). Nachdem die SAM in Zahlungsschwierigkeiten geraten war,
wurde mit der Zahlungs- und Stundungsvereinbarung vom 29. Februar 2012 vereinbart, dass die SAM
weiteres Eigenkapital von € 24 Mio. in monatlichen Raten zu € 500°000 in die FGG einbringt (p. 5_005
ff.). Zahlungen auf diese Vereinbarung hat die SAM aufgrund der superprovisorischen Verfligung der
FINMA vom 1. Marz 2012 keine mehr geleistet.

Il.  Verwertungshandlung
(5) Im Rahmen ihrer Téatigkeiten sind die Konkursliquidatoren um die Verwertung der Aktiven der SAM
besorgt. Zu diesem Zweck haben die Konkursliquidatoren fiir die Beteiligung an der FGG eine Kaufe-

rin gefunden, die Schikora GmbH, Unterroth, Deutschland (im Folgenden ,Schikora“). Geschéftsfiihrer
der Schikora ist Herr , der gleichzeitig auch Geschéaftsfihrer der FGG ist. Die
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Schikora ist, wie auch die FGG (samt Subgesellschaften) sowie die Frogress (samt Subgesellschaf-
ten) eine Gesellschaft der sog. FG-Gruppe (p. 5_122 und 4_017).

(6) Nach dem zwischen den Parteien im Zeitraum von Februar bis Mai 2013 ausgehandelten Vertra-
gen (Kauf- und Abtretungsvertrag vom 11. Marz 2013, im Folgenden ,Kaufvertrag“, und Vertrag Uber
eine Vertragsénderung und die Verpfandung von Gesellschaftsanteilen vom 26. April 2013, im Fol-
genden ,Sicherungsvertrag®) erhalt die SAM als Gegenleistungen fiir die Ubertragung der Beteiligung
erstens einen Baranteil (p. 5_117), zweitens einen Anteil an einem alifélligen Gewinn aus dem spéte-
ren Verkauf bzw. dem Betrieb des Kraftwerks (p. 5_115 1.} sowie drittens eine Sicherstellung fir den
alliélligen Gewinnanteil aus einem spéateren Verkauf bzw. Betrieb des Kraftwerks (p. 5_112). Viertens
verzichtet die FGG inklusive ihrer Subgesellschaften auf Forderungen gegen die SAM von zumindest
ca. €26.5 Mio., die sie im Rahmen des Liquidationsverfahrens iber die SAM eingegeben hat

(p. 5_107).

(7) Der Baranteil betragt € 350.000, ist bei Gliltigkeit des Kaufvertrages sofort fallig und stellt eine
Mindestzahlung dar. Selbst im Falle eines Scheiterns des Projektes Kirchweidach oder eines anderen
Ereignisses, aufgrund dessen die Beteiligung an der FGG an Wert verliert oder wertlos wird, ist dieser
Baranteil von der SAM nicht zu erstatten.

(8) Im Kaufvertrag wurde {ibereingekommen, dass die Gesellschafter der GEK nach Abschluss des
Projektes Kirchweidach so rasch als méglich auf einen Verkauf des Kraftwerks an den Meistbietenden
hinwirken. Nach Ruckfuhrung der Verbindlichkeiten der GEK {u.a. die Kosten fiir den Bau des eigentli-
chen Kraftwerks) aus dem Verkaufserids, werden die der GMG bzw. FGG zufliessenden Erlése nach
einem festgesetzien Schllssel zunachst fir die Tilgung des fur das Projekt Kirchweidach auf Ebene
der GMG und FGG aufgenommenen Fremdkapitals verwendet (p. 5_115 f.). An einem hiernach ver-
bleibenden Uberschuss wird die SAM entsprechend ihres Kapitalanteils zu 47.5% partizipieren. Sollte
das Kraftwerk innert 12 Monaten nach Anschluss an das &ffentliche Energienetz nicht verkauft sein,
erhalt die SAM als Eriés 47.5% des Ertragswertes des Kraftwerks. Der Erldsanteil ist nach Verkauf
des Kraftwerks bzw. 12 Monate nach Anschluss an das &ffentliche Energienetz zur Zahlung fallig.
Sollte das Kraftwerk iberhaupt realisiert werden kénnen (vgi. sogleich, Rn. 16 - 18), ist mit einer Fer-
tigstellung in 1 — 3 Jahren zu rechnen.

(9) Der Anspruch der SAM auf einen Eridsanteil aus dem Verkauf des Kraftwerks oder dem spéteren
Betrieb des Kraftwerks wurde durch die Bestellung von Sicherheiten abgesichert. Die SAM erhilt von
der FGG 47,5% der Gesellschaftsanteile an der GMG und die darauf entfallenden Anspriiche als
Pfand. Zuséatzlich verpfandet die GMG 40% der Erl6se, die ihr im Zusammenhang mit der Beteiligung
an der GEK, insbesondere aus Gewinnausschiittungen oder Liquidationsiiberschiissen, zufliessen.
Zudem erhélt sie von den Anspriichen der GMG aus der Veréausserung oder Ubertragung ihrer GEK-
Anteile - nach Abzug bestimmter Kosten - einen Anteil von 47,5%.
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lll. Risiken

(10) In dem Glaubigerzirkular Nr. 4 vom 6. Mai 2013 (p. 4_009 ff.) und dem beigelegten Bericht der
Konkursliquidatoren vom 30. April 2013 (p. 4_001 ff.) haben die Konkursliquidatoren die Glaubiger
iber die anstehende Verwertung der FGG-Beteiligung im Rahmen eines Freihandverkaufs informiert.
Sie haben darin die Gruppenstruktur sowie die einzelnen Gruppengesellschaften, an denen die SAM
beteiligt ist, aufgezeigt, detailliert beschrieben und ihre Beweriung der Beteiligungen erlautert. Den
Glaubigern wurden die wesentlichen Inhalte des Kauf- und Sicherungsvertrages vorgestellt. Zudem
wurden die der FGG-Beteiligung inharenten Risiken dargestellt. Die anstehende Verwertung ist nach
Ansicht der Konkursliquidatoren im Interesse der Glaubiger, da sie derzeit bestehende Risiken redu-
ziert. Auf Grundlage der von den ehemaligen Organen der SAM abgeschlossenen Vertrége ist bereits
unsicher und damit risikobehaftet, ob und inwieweit die SAM an allfalligen spateren Erlésen aus dem
Kraftwerk — sei es aus dem Verkauf oder dem Betrieb — die bei der GEK anfallen wiirden, partizipiert.
Im Weiteren werden zudem folgende Risiken konstatiert:

(11) Erstens partizipiert die SAM als Eigenkapitalgeberin bzw. nachrangige Darlehensgeberin nur
dann an dem Kraftwerk, wenn aus dem Betrieb des Kraftwerks oder aus dessen Verkauf auf allen
Ebenen der Beteiligungsstruktur, also der GEK, der GMG und der FGG, ein Gewinn erwirtschaftet
wird bzw. vorrangig alle anderen Fremdkapitalgeber befriedigt wurden, die (nicht-nachrangiges)
Fremdkapital zur Verfiigung gestelit haben.

(12) Aut allen Ebenen der Beteiligungsstruktur wurden bislang — neben den durch die SAM bereit ge-
stellten Mitteln — Darlehen fir die Finanzierung des Projektes Kirchweidach von ca. € 20 Mio. zzgl.
Zinsen aufgenommen (p. 5_103).

(13) Darlber hinaus sieht der Vertrag Uber die Planung, den Bau, die Errichtung, Inbetriebnahme und
den Probebetrieb des eigentlichen Kraftwerks Erstellungskosten von ca. € 33 Mio. vor (p. 5_072 f.).
Aufgrund der zwischenzeitlich aufgetretenen technischen Probleme und der aus Zeitverzégerungen
bedingten Vertragsstrafen wird der Finanzierungsbedarf flir das eigentliche Kraftwerk aktuell auf ca.
€ 40 Mio. geschétzt (p. 4_002). Im zweiten Halbjahr 2012 entschieden die Gesellschafter der GEK das
Kraftwerk nicht mit Eigenmitteln, sondern mit Hilfe einer Fremdfinanzierung zu erstellen (p. 4_002).
Auch dieses, noch aufzunehmende Fremdkapital wird daher vor einer Erlosbeteiligung der SAM zu

tilgen sein.

(14) Zweitens fehlen vertragliche Vereinbarungen zwischen den Sub-Gesellschaften der FGG oder
den FGG-Gesellschaftern dariber, ob das Kraftwerk nach Fertigstellung durch GEK betrieben oder an
einen Investor verkauft, wie ein alifalliger Erlds aus dem Kraftwerk verwendet (Ausschiittung oder
Thesaurierung) und wie die SAM an allfalligen Erlésen der FGG, GMG und GEK beteiligt werden soll.
Die SAM kann auf die GEK, die GMG und die FGG nur begrenzt Einfluss nehmen und damit eine all-
fallige Erlésverteilung zu lhren Gunsten nicht durchsetzen. Sie ist an der GMG und der GEK lediglich
mittelbar Uber die FGG beteiligt. An der FGG halt die SAM nur eine Minderheitsbeteiligung. Aufgrund
dessen ist es den anderen Gesellschaftern der FGG mdglich, die SAM zu Gberstimmen.
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(15) Drittens hat sich die SAM fir allfallige Ertrage aus ihren Investitionen in die FGG (und damit mit-
telbar in die GEK) keine Sicherheiten einraumen lassen.

(16) Viertens basieren alle Schatzungen Uber den Wert, der der Beteiligung der SAM an der FGG zu-
zumessen ist, auf den Annahmen, dass die technischen Herausforderungen der Projektverwirklichung
gemeistert werden und die FGG bzw. die Subgesellschaften die weitere Finanzierung des Projektes
Kirchweidach auch nach Ausfall der SAM als kinftigem Geldgeber sicherstellen.

(17) Bei der Verwirklichung des Projektes Kirchweidach bestanden und bestehen technische Hinder-
nisse. Mit dem Bau des Kraftwerks wurde noch nicht begonnen. Das Kraftwerk befindet sich derzeit
noch in einer sog. Pumptestphase. In dieser Phase wird getestet, ob an dem vorhandenen Bohrloch
im Untergrund eine ausreichend grosse Wassermenge mit einer gewissen Wassertemperatur vorhan-
den ist, um das Kraftwerk wirtschaftlich betreiben zu kénnen. Aufgrund technischer Probleme mussten
diese Pumptests seit Friihling 2012 mehrfach unterbrochen werden (p. 4_007 f.). Erst nach erfolgrei-
chem Abschluss dieser Pumptests kann mit dem Bau des eigentlichen Kraftwerks begonnen werden.
Sollte das Projekt Kirchweidach die technischen Herausforderungen nicht meistern oder sogar in die-
sem frihen Stadium scheitern, wiirden die Anteile der SAM an der FGG an Wert verlieren oder sogar
wertlos werden.

(18) Sollte eine weitere Finanzierung dieses Projektes ohne die SAM nicht méglich sein und das Pro-
jekt daher in diesem Stadium verkauft oder eingestellt werden, musste die FGG wesentliche Aktiven
auf Liquidationswerte reduzieren. Eine Uberschuldung der FGG ware in diesem Falle nicht auszu-
schliessen (p. 4_002 f.). Auch in diesem Fall wiirde die Beteiligung der SAM an der FGG an Wert ver-
lieren oder sogar wertlos werden.

(19) Finftens muss zusétzlich zu der technischen und finanziellen Realisierbarkeit ein potentieller
Kaufermarkt fir die Beteiligung an der FGG bestehen. Bei einer Verwertung der Gesellschaftsanteile
der SAM an der FGG ist jedoch zu berlcksichtigen, dass nach dem vereinbarten Gesellschaftsvertrag
die anderen Gesellschafter der FGG jeden neuen Gesellschafter ablehnen kénnen. Ob und in welcher
Hohe in einem solchen Fall die SAM eine Entschadigung von den Mitgesellschaftern erhalt, ist nicht
explizit geregelt und daher unklar. Ein Verkauf der Beteiligung an beliebige Interessenten — und damit
ein potentieller K&ufermarkt — ist demnach nur sehr eingeschrankt vorhanden.

IV. Verfahrensgeschichte

(20) Neben diesen Informationen wurde den Glaubigern im Glaubigerzirkular Nr. 4 vom 6. Mai 2013
die Méglichkeit eingerdumt, bis 17. Mai 2013 (innert 10 Tagen) eine anfechtbare Verfligung gegen
diese Verwertungshandlung zu verlangen und bis 6. Juni 2013 (innert 30 Tagen) ein Héhergebot fir
die FGG-Beteiligung abzugeben. Das Zirkular wurde den bekannten Glaubigern per Post zugestellt
und es wurde auf der eigens fir das Konkursverfahren eingerichieten Internetseite www.sam-
liquidation.ch veréffentlicht. Zudem erfolgte im SHAB und auf der Internetseite der FINMA
(www.finma.ch) ein Hinweis auf das Zirkular und eine darin enthaltene Verwertungshandlung sowie
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die Moglichkeit, das Zirkular auf der Internetseite der Konkursliquidatoren einzusehen oder es direkt
bei den Konkursliquidatoren anzufordern (p. 3_001 ff.).

(21) Mit dem Glaubigerzirkular Nr. 5 vom 3. Juni 2013 (p. 4_020 f.) wurde die Frist fir die Abgabe ei-
nes Hohergebots bis 6. Juli 2013 (um weitere 30 Tage) erstreckt. Die Fristerstreckung wurde auf der
internetseite der Liquidatoren veréffentlicht. Zudem erfolgte im SHAB und auf der Internetseite der
FINMA ein Hinweis auf die Fristerstreckung sowie die Mdglichkeit, das Zirkular Nr. 4 auf der Internet-
seite der Konkursliquidatoren einzusehen oder es direkt bei den Konkursliquidatoren anzufordern
(p. 3_002 ff.).

(22) Im Anschluss haben iber 800 Glaubiger Gesuche auf Erlass einer anfechtbaren Verfiigung bei
der FINMA eingereicht, die nahezu durchgangig auf drei unterschiedlichen Musterschreiben basieren.
Die Gesuchsteller sind nahezu ausnahmslos in Deutschland wohnhaft, von denen ca. 400 weder ein
Zustellungsdomizil in der Schweiz bezeichnet noch eine elektronische Zustelladresse angegeben ha-
ben. Die ca. 200 restlichen Gesuchsteller haben als Zustelldomizil Rechtsanwalt

, Zlrich, bezeichnet bzw. ihr Gesuch Uber diesen einge-

reicht.

(23) Die verwendeten drei Musterschreiben enthalten neben dem, teilweise als ,Widerspruch® oder
»~Einspruch® bezeichneten, Gesuch um eine anfechtbare Verfiigung keine Begriindung. In einem der
Muster wird die Frage aufgeworfen, ,welche handelnden Personen sich hinter der Schikora GmbH
verbergen (...) und die Beteiligung zu einem Schnéppchenpreis vereinnahmen méchten” (p. 6_006).
In einem anderen Musterschreiben wird die Erwartung zum Ausdruck gebracht, dass die fir ein Ho-
hergebot gesetzte Frist (vgl. Rn. 20 f.) ,mit dem vorliegenden Schreiben dahingefallen ist und nach Er-
ledigung der Rechtsmittel gegen die zu erdffnende Verfigung allenfalls neu angesetzt wird"
(p. 6_001). Im dritten Musterschreiben wird angekiindigt, die Méglichkeit, die Insolvenzforderungen an
interessierte Dritte gegen Geldzahlung abzutreten, fir sich in Anspruch nehmen zu wollen, und kund-
getan, dass man ,hicht durch einseitige Vertrage ohne Eingriffsméglichkeit* benachteiligt werden wolle
(p. 6_008).

(24) Die FINMA teilte daraufhin allen Gesuchstellern individuell mit, dass die ersuchte Verfliigung nicht
individuell zugestellt werde, sondern nach Art. 36 VwWVG durch Veréffentlichung in einem amtlichen

Blatt eréffnet werden wird (p. 6_005, 6_007 und 6_010).

(25) Die in den Glaubigerzirkularen Nr. 4 und Nr. 5 eingerdumte Frist fir die Abgabe eines Héherge-
bots ist verstrichen, chne dass sich ein anderer Investor konkretisiert hétte. Ein Gegengebot wurde
nicht abgegeben. Bereits wahrend der sich von Februar 2013 bis Ende April 2013 erstreckenden Ver-
handlungen Uber die Kauf- und Sicherungsvertradge hat kein anderer, potentieller Investor ein konkre-
tes Angebot zur Ubernahme der FGG-Beteiligung abgegeben.
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Erwagungen

I.  Zustandigkeit

(26) Nach Art. 1 Abs. 1 und Art. 6 Abs. 1 des Finanzmarktaufsichisgesetzes (FINMAG; SR 956.1) ist
die FINMA {ir die Einhaltung und Anwendung der Finanzmarkigesetze und des FINMAG zustandig.
Zu diesen Finanzmarkigesetzen z&hit nach Art. 1 Abs. 1 Bst. d FINMAG auch das Bankengesetz
(BankG, SR 952.0).

(27) Dieses sieht im Konkursfall einer Bank vor, dass die FINMA das Konkursverfahren ertffnet
(Art. 33 Abs. 1 BankG), Konkursliguidatoren ernennt und diese dberwacht (Art. 33 Abs. 2 BankG).
Diese Kompetenzen beschranken sich nicht auf von der FINMA bewilligte, anerkannte, zugelassene
oder registrierte Banken, sondern umfassen auch solche Finanzintermediare, die zwar formell nicht
der Aufsicht durch die FINMA unterstelit sind, jedoch materiell eine Bewilligung, Anerkennung, Zulas-
sung oder Registrierung bendtigen (vgl. Art. 3 Bst. a FINMAG, Art. 2 Abs. 2 Bankeninsolvenzverord-
nung-FINMA [BIV-FINMA; SR 952.05]; BGE 131 If 306 E. 3.1 und E. 4.1.2 m.w.H.; BGE 130 1l 351 E.
2.1).

(28) Teil der Uberwachung der Konkursliquidatoren nach Art. 33 Abs. 2 BankG ist — auf Antrag eines
Glaubigers — die Uberpriifung von Verwertungshandlungen der Konkursliquidatoren und der diesbe-
zligliche Erlass einer Verfligung durch die FINMA (vgl. Art. 24 Abs. 2 BankG, Art. 34 Abs. 4 BIV-
FINMA).

Il.  Allgemeines Rechisschutzinteresse

(29) Die von den Uber 600 Glaubigern eingegebenen Forderungen wurden bisher nicht vollstandig von
den Konkursliquidatoren geprift, ein Kollokationsplan noch nicht ausgelegt. Die Glaubigereigenschaft
der Gesuchsteller ist daher bislang nicht rechtskréaftig festgestelit.

(30) Solange die Glaubigereigenschaft der Gesuchsteller nicht rechtskraftig verneint wurde, wird da-
von ausgegangen, dass sie am Gesuch um Erlass einer anfechtbaren Verfligung gegen Verwertungs-
handlungen ein schutzwirdiges Interesse haben. Sollte die Glaubigereigenschaft der Gesuchsteller
alifallig rechtskréaftig verneint werden, misste das Verfahren infolge Wegfalls des Rechtsschutzinte-
resses abgeschrieben werden.

ill. Uberprifung der Verwertungshandlung — formelle Rechtméassigkeit

(31) In Bankenkonkursverfahren finden grundsatzlich die Regelungen der Art. 197 bis Art. 270 Bun-
desgesetz Uber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG, SR 281.1) Anwendung, soweit nicht die FIN-
MA abweichende Regelungen trifft (Art. 34 BankG). Abweichungen vom SchKG sind in der BIV-
FINMA geregelt.
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(32) Nach Art. 13 Bst. b BIV-FINMA hat der Konkursliquidator die Konkursaktiven zu verwerten. In
Abweichung von Art. 243 Abs. 3 SchKG (Zeitpunkt der Verwertung) und Art. 256 Abs. 1 SchKG (Art
der Verwertung) entscheidet der Konkursliquidator iiber die Art und den Zeitpunkt der Verwertung und
fuhrt diese durch (Art. 31 Abs. 1 BIV-FINMA), alifallig mit Zustimmung der Pfandglaubiger (Art. 31 Abs.
2 BIV-FINMA). Anders als im Konkursverfahren nach SchKG liegt es demnach im Bankenkonkursver-
fahren im Ermessen des Konkursliquidators, auf welche Art Verwertungshandiungen vorgenommen
werden, insbesondere ob ein Vermégenswert dffentlich versteigert oder freihdndig verdussert wird.

(33) Vor der Verwertung von Vermdgensgegenstanden hat der Konkursliquidator grundséatzlich einen
Verwertungsplan aufzusteilen, der iber die zur Verwertung anstehenden Konkursaktiven und die Art
threr Verwertung Auskunft gibt (Art. 34 Abs. 1 BIV-FINMA). In diesem Zusammenhang hat der Kon-
kursliquidator den Glaubigern den Verwertungsplan mitzuteilen und ihnen eine Frist zu setzen innert
der sie Uber aufgefilhrie Verwertungshandiungen von der FINMA eine Verfligung verlangen kdnnen
(Art. 34 Abs. 3 BIV-FINMA).

(34) Von der Aufstellung eines Verwertungsplans kann abgesehen werden bei (unstreitigen,) falligen
Forderungen (Art. 21 Abs. 1 BIV-FINMA) und in den Féllen, in denen Vermdgensgegenstéande ohne
Aufschub zu verwerten sind, um der Konkursmasse deren Wert zu erhalten (Art. 31 Abs. 3 BIV-
FINMA).

(35) Nach alledem sind die Konkursliquidatoren zur Verwertung der FGG-Beteiligung berufen. Auch
sind Sie grundsétzlich berechtigt, die Verwertung der FGG-Beteiligung im Rahmen eines Freihandver-
kaufs mit Abschluss des Kaufvertrages vom 11. Marz 2013 bzw. des Sicherungsvertrag per 26. April
2013 (vgl. Rn. 6) durchzufihren. Die FGG-Beteiligung ist nicht verpfandet (vgl. Rn. 2), so dass eine
Zustimmung von Pfandglaubigern obsolet ist.

(36) In dem Glaubigerzirkular Nr. 4 vom 6. Mai 2013 und dem Bericht der Konkursliquidatoren vom 30.
April 2013 (vgl. Rn. 10) haben die Konkursliquidatoren den zur Verwertung anstehenden Vermégens-
gegenstand, die FGG-Beteiligung mitsamt ihrer Subgeselischaften, detailliert dargestellt und umias-
sende Erlauterungen zu deren Bewertung abgegeben. Zudem haben sie nicht nur die Art der Verwer-
tung im Rahmen eines Freihandverkaufs offengelegt, sondern den wesentlichen Inhalt des Kauf- und
Sicherungsvertrages erldutert. Damit genlgt das Glaubigerzirkular Nr. 4 vom 6. Mai 2013 den Anfor-
derungen an einen Verwertungsplan i.S.v. Art. 34 Abs. 1 BIV-FINMA.

(37) Das Glaubigerzirkular wurde allen Glaubigern mitgeteilt und offentlich bekannt gemacht (vgl.
Art. 4 Abs. 1 BIV-FINMA). Im Zirkular wurde den Glaubigerin eine Frist von 10 Tagen gesetzt, um eine
anfechtbare Verfligung gegen den freihandigen Verkauf der FGG-Anteile zu verlangen (vgl. Rn. 20).
Das Glaubigerzirkular genlgt damit auch den Anforderungen von Art. 34 Abs. 3 BIV-FINMA.

(38) Demnach ist die durch die Konkursliquidatoren angestrebte freih&dndige Verwertung der FGG-
Beteiligung formell rechiméssig.
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IV. Uberprifung der Verwertungshandlung — materielle Rechtmassigkeit

(39) Bei dem Erlass von Verfligungen {iber Verwertungshandlungen nach Art. 24 Abs. 2 BankG und
Art. 34 Abs. 4 BIV-FINMA umfasst die Kognition der FINMA lediglich die Widerrechtlichkeit der Ver-
wertungshandlung. Bestandteil dessen ist auch die Priifung auf pflichtgemasse und fehlerfreie Ermes-
sensauslibung im Hinblick auf Ermessensunter- bzw. -Uberschreitung und auf Ermessensmissbrauch.
Eine Unangemessenheit der in Frage stehenden Verwertungshandlung ist hingegen nicht zu prifen.

(40) Die eingeschrankte Kognition resultiert aus Uberlegungen zum Verwaltungs- und Konkursverfah-
rensrecht:

(41) Aus Sicht des Verwaltungsrechts stellen Verwertungsmassnahmen, wie der freihdndige Verkauf
von Gesellschaftsbeteiligungen, einen Realakt dar (vgl. Art. 6 Abs. 2 BIV-FINMA). Das Verwaltungs-
verfahrensrecht gewéhrt zwar Schutz vor widerrechtlichen Realakten (vgl. Art. 25a VWVG), nicht je-
doch vor unzweckmaéssigen bzw. unangemessenen Realakten. Flr das Bankenkonkursverfahren kon-
kretisiert Art. 34 Abs. 4 BIV-FINMA einen Anwendungsfall von Art. 25a VwVG bzw. definiert das fiir
Art. 25a VWVG notwendige, schutzwiirdige Interesse. Im Rahmen von Art. 25a VwVG ist jedoch aner-
kannt, dass die Kognition lediglich dahingeht Rechtsverstosse festzustellen, nicht hingegen die (wirt-
schaftliche) Angemessenheit zu Uberpriffen (Isabelle Haner, in: Waldmann Weissenberger [Hrsg.],
Praxiskommentar zum VwVG, Ziirich 2009, Art. 25a Rn. 13). Fir die lex specialis des Art. 34 Abs. 4
BIV-FINMA kann nichis anderes gelten.

(42) Fur eine auf Rechtsverstdsse beschrankte Kognition der FINMA spricht auch die Formulierung in
Art. 34 Abs. 1 BIV-FINMA. Darin wird der Konkursliquidator verpilichtet, periodisch einen Verwer-
tungsplan, der Gber die zur Verwertung anstehenden Konkursaktiven und die Art ihrer Verwertung
Auskunft gibt, aufzustellen. Es ist also grundsétzlich nicht vorgesehen, im Zeitpunkt der Vornahme ei-
ner einzelnen Verwertungshandlung eine separate Mitteilung an die Glaubiger vorzunehmen. Vielmehr
kénnen alle Verwertungshandlungen einer Periode in einem Verwertungsplan zusammengefasst wer-
den. Dabei kénnen folglich auch Verwertungshandlungen enthalten sein, die erst beabsichtigt sind,
noch nicht vorgenommen wurden und in allen Einzelheiten noch nicht bekannt sind. Bereits daraus
ergibt sich, dass nicht die durch alle Einzelheiten gepragte Zweckmassigkeit bzw. Angemessenheit
einer Verwertungshandlung Massstab der Beurteilung durch die FINMA sein kann.

(43) Es sind weder Anhaltspunkte vorhanden noch vorgebracht, nach denen ein willklirliches Ergebnis
vorlage, allgemeine Rechtsprinzipien verletzt seien, sachfremde Kriterien (mit-)ber{icksichtigt, rechts-
erhebliche Umsténde ausser Acht gelassen worden seien oder eine mit dem Zweck des Konkursver-
fahrens offenkundig unvertragliche Massnahme verfolgt worden wére. Ebenso ist nicht erkennbar, in-
wieweit durch die Verwertungshandiung ohne Not auf klar ausgewiesene und problemlos durchsetz-
bare Anspriiche bzw. Werte/ Wertpotentiale verzichtet wiirde, deren Erlése den Glaubigern bzw. einer
bestimmten Gléubigerkategorie zukommen wirden und diese damit gezielt benachteiligt wére. Folg-
lich sind im Zusammenhang mit der Verwertungshandiung, insbesondere bei dem Abschluss oder
dem Inhalt der in Frage stehenden Kauf- und Sicherungsvertrage (vgl. Bn. 6), keine Rechtsverstosse
ersichtlich.
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(44) Eine Rechtswidrigkeit wird denn auch von keinem der tiber 600 Gesuchsteller geltend gemacht.
Soweit (iberhaupt aus den drei verschiedenen Musterschreiben eine Begriindung oder Intention fiir die
Gesuche ersichtlich sind, beschréanken sie sich auf die Frage nach der Identitét der ,hinter der Schiko-
ra“ stehenden Personen, die Erwartung, dass mit dem Gesuch die Frist zur Abgabe eines Hoherge-
bots hinféllig und nach allfalliger gerichilicher Kl&rung erneut anzusetzen sei sowie auf die Mitteilung,
die Konkursforderungen ohne Beteiligung der Konkursverwaltung gegen Geldzahlung an Interessierte
Dritte abtreten zu wollen (auf diese Méglichkeit wurden die Glaubiger von den Konkursliquidatoren im
Glaubigerzirkular Nr. 4 ausdriicklich hingewiesen).

(45) Die beiden zuletzt genannten ,Begriindungen” haben mit der fraglichen Verwertungshandlung
maximal einen mittelbaren (Fristerstreckung) bzw. {iberhaupt keinen Zusammenhang (Forderungsab-
tretung). Es ist unbestritten, dass die Konkursgldubiger mit ihren Forderungen gegen die SAM nach
Belieben verfahren kénnen. Dabei handelt es sich jedoch um Passiven der SAM und nicht um Aktive.
Allein letztere sind regelmassig das Objekt von Verwertungshandlungen des Konkursliquidators.

(46) Auch bei der Frage nach den ,hinter der Kauferin“ stehenden Personen ist kein Zusammenhang
ersichtlich, der die Verwertungshandlung rechtswidrig erscheinen lassen kénnte. Einerseits ist nicht
ersichtlich, welchen Einfluss die Person der Kauferin oder die ,hinter dieser stehenden Personen® auf
die Rechtsmassigkeit oder Widerrechtlichkeit einer Verwertungshandlung haben sollte. Selbst ein Ein-
fluss auf die Zweckmaéssigkeit bzw. Angemessenheit einer Verwertungshandlung ist allein durch die
Person der K&uferin kaum vorstellbar. Mit der Verwertung scheidet der fragliche Vermogensgegen-
stand aus der Konkursmasse aus. Stattdessen steht den Glaubigern die Gegenleistung zur Befriedi-
gung ihrer Konkursforderungen zur Verfligung. Ein darlber hinausgehender, der Person der Kéuferin
innewohnender Einfluss auf die Lage der Glaubiger, insbesondere deren Befriedigungsaussichten im
Konkursverfahren, ist vorliegend denn auch nicht ersichtlich.

(47) Andererseits ergibt sich die angefragte Information problemlos aus dem — flir jeden Inieressierten
ohne weitere Voraussetzungen zuganglichen (vgl. § 10 deutsche Handelsregisterverordnung) — zu-
sténdigen, deutschen Handelsregister (vgl. §§ 8, 10, 39 und 40 deutsches GmbHG). Unabhangig da-
von, sind den Konkursliquidatoren auch nur die ,vor der Kauferin“ stehenden Personen (in Gestalt der
vertretungsberechtigten Organe) bekannt.

(48) Ein Einfluss der angedeuteten Argumente der Gesuchsteller auf die Rechtméassigkeit der fragli-
chen Verwertungshandlung - und selbst auf deren Zweckmassigkeit bzw. Angemessenheit - ist nicht

ersichtlich.

(49) Vorsorglich, allein fir den Fall, dass ein angerufenes Gericht der Ansicht ist, die FINMA habe
Verwertungshandiungen auch auf ihre Zweckmaéssigkeit bzw. Angemessenheit zu prifen, wird ausge-
fohrt was folgt:

(50) Angesichts der grésseren Sachnéhe der Konkursliquidatoren und der Glaubiger sowie der kom-
plexen Fachfragen und Interessenabwégungen bei Vornahme der streitigen Verwertungshandlung ist
es angemessen, dass die FINMA sich eine gewisse Zurlickhaltung bei der Beurteilung der Ermessen-
fragen auferlegt und die Priifungsdichte reduziert.
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(51) Um die Angemessenheit der Verwertungshandlung beurteilen zu kénnen, ist die Verwertungs-
handlung mit einem Alternativszenario zu vergleichen. Dieses Alternativszenario kann vorliegend kein
anderes Verkaufsszenario sein. Ein weiteres, konkretes Angebot zur Ubernahme der FGG-Beteiligung
wurde den Konkursliquidatoren nie unterbreitet (vgl. Rn. 25). Ein anderes Verkaufsszenario wére da-
her rein theoretisch und seine Realisierbarkeit in Verhandlungen mit einem potentiellen Interessenten
ungewiss. Es ist daher als Alternative die Situation zu betrachten, die ohne die Verwertungshandlung
vorlage.

(52) Bei der Beteiligung der Konkursitin handelt es sich um eine Minderheitsbeteiligung (vgl. Rn. 2 f.).
Auch existieren keine Absprachen (ber das kilnftige Schicksal der GEK (Betrieb oder Verkauf des
Kraftwerks) oder die Verwendung alifalliger Eriése aus dem Kraftwerk (vgl. Rn. 14). Demnach héatte
die Konkursitin ihre Vorstellungen von der Handhabung der Beteiligungen an der GEK und der GMG
sowie der Erlésverwendung bei der GEK, GMG und FGG nicht gegen den Willen der anderen Gesell-
schafter durchsetzen kénnen. Auch hielt die Konkursitin keine Sicherheiten, die ihre betrachtlichen In-
vestitionen in die FGG irgendwie absicherten. Sie war also bei der Realisierung alifalliger Erlése aus
der FGG-Beteiligung von dem Willen der anderen Gesellschafter abhangig. Unter Umstéanden hétte
sie auf absehbare Zeit keine Erldse realisieren kénnen, wenn die Sub-Gesellschaften und Mitgesell-
schafter gegen einen Verkauf und fir den Betrieb des Kraftwerks durch die GEK sowie eine Ertrags-
thesaurierung auf Ebene GEK, GMG und FGG votiert hatten. :

(53) Ohne die vorliegende Verwertungshandlung bestiinde zudem die Gefahr, dass der Vermégens-
wert gar nicht (mehr) verwertet werden kénnte, da kein Kaufermarkt fUr die Beteiligung vorhanden ist.
Es hat sich weder wahrend der mehrmonatigen Verhandlungen mit der Schikora noch wahrend der
ca. zweimonatigen Frist zur Abgabe eines Hohergebots ein anderer, ernsthafter Interessent kristalli-
siert, der ein konkretes Angebot abgegeben hétte (vgl. Rn. 25). In diesem Zusammenhang ist auch zu
bedenken, dass nicht jeder potentiell Interessierte die Beteiligung Gbernehmen kénnte, da die verblei-
benden FGG-Gesellschafter nach gesellschaftsvertraglicher Vereinbarung einem neuen Gesellschaf-
ter zustimmen mussen. Neben einem Angebot an die Konkursliquidatoren bedarf es daher vorliegend
zusatzlich einer Einigung mit den Ubrigen FGG-Gesellschaftern, dass der potentielle Interessent von
den FGG-Gesellschaftern als neuer FGG-Gesellschafter ,akzeptiert” wiirde. Auch eine solche Verein-
barung oder eine diesbezlgliche Absichtserkldrung der FGG-Gesellschafter hat kein potentieller Inte-
ressent beigebracht oder nur in Aussicht gestellt.

(b4) Angesichts der komplizierten Beteiligungsstruktur (mittelbare Minderheitsbeteiligung), tiber die die
SAM am eigentlichen Vermdgenswert (Kraftwerk) partizipiert, und der weiterhin bestehenden Unge-
wissheit, ob das Kraftwerk technisch berhaupt realisierbar ist, stellen die Kauf- und Sicherungsver-
trdge nach Ansicht der Konkursliquidatoren die bestmégliche Verwertung dar.

(65) Zum einen partizipiert die SAM unter Wardigung ihrer bisherigen Finanzierungstéatigkeit an einem
potentiellen Verkaufserlds in Héhe ihrer Beteiligung am Stammkapital der FGG von 47,5%. Diese un-
geschmalerte Erldsbeteiligung ist zum einen deswegen bemerkenswert, da die SAM ihrer Finanzie-
rungstatigkeit nicht in dem vereinbarten Umfang nachgekommen ist (vgl. Rn. 4). Zum anderen ist dies
erwdhnenswert, da die SAM mit dem Verkauf der Beteiligung in einem Stadium aus der FGG aus-
scheidet, in dem weder die Realisierbarkeit des Projektes Kirchweidach feststeht, noch mit dem Bau
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des eigentlichen Kraftwerks auch nur begonnen wurde. Erst recht ist das Kraftwerkt in diesem Stadi-
um noch nicht verkauft worden. Trotz dieser Unsicherheit Gber den Wert und die Werthaltigkeit des
Kraftwerks partizipiert die SAM an allfalligen spateren Erlosen in der vollen Hohe ihrer Beteiligung.

(56) Sollte das Kraftwerk spéater zu einem Preis verkauft werden, der fir die SAM - wider Erwarten -
einen héheren Wert als die Schatzung der Konkursliquidatoren bedeutete, so wiirden die Glaubiger
der SAM daraus keinen Nachteil erleiden. Aufgrund der verhandelten Kauf- und Sicherungsvertriage
partizipiert die SAM (iber die geschatzten Werte hinaus nach Massgabe ihrer Beteiligung vollumféang-
lich an héheren Verkaufserlésen aus einem spateren Verkauf des Kraftwerks (vgl. Rn. 8).

(57) Solite das Projekt Kirchweidach dagegen wertlos werden, z.B. mangels Realisierbarkeit aufgrund
technischer Probleme, oder das Kraftwerk lediglich zu einem geringen Preis verkauft werden kénnen,
der fir die SAM keine Erlésbeteiligung bedeuten wirde (vgl. Rn. 8), sind die Glaubiger der SAM (iber
die Mindestzahlung von € 350000 abgesichert (vgl. Rn. 7).

(58) Ebenso ist der Umstand, dass ein allfalliger Gewinnanteil erst nach Abschluss des Projekts bzw.
Verkauf des Kraftwerks ausbezahlt werden wird (vgl. Rn. 8), abgesichert. Die Kauf- und Sicherungs-
vertrage sehen vor, dass die SAM fir den auf sie entfallenden, potentiellen Gewinnanteil Vermégens-
werte der GMG bzw. FGG verpfandet erhélt (vgl. Rn. 8).

(59) Durch diese Vereinbarungen ist sichergestellt, dass die SAM an den Chancen des Projektes
Kirchweidach voll partizipiert, die Risiken durch die Mindestzahlung jedoch abgemildert werden. Dies
im Gegensatz zur rechtlichen Konstellation, wie sie von den damaligen Verantwortlichen der SAM
vereinbart war. Danach fungierte die SAM lediglich als Eigenkapitalgeberin der FGG und hatte auf-
grund ihrer Minderheitsbeteiligung keinen Einfluss auf die Gewinnverteilung ausiben kénnen. Durch
die vorliegenden Kauf- und Sicherungsvertrdge ist nunmehr einerseits sichergestellt, dass die tibrigen
Gesellschafter der FGG die Situation der SAM nicht zu Ungunsten der SAM ausnutzen. Andererseits
ist sichergesellt, dass sich die Rechtsposition der SAM trotz Verlustes der gesellschaftsrechtlichen
Einflussméglichkeiten auf die FGG nachtraglich nicht verschlechtert. Diese Aspekte waren in den ur-
springlichen Vereinbarungen, die die ehemaligen Verantwortlichen der SAM geschlossen haben,
nicht enthalten. Erst die Kauf- und Sicherungsvertrage der Konkursliquidatoren eréffnen den Glaubi-
gern diese Mdglichkeiten bzw. gewahren diese Sicherung.

(60) Der FINMA sind demnach keine Anhaltspunkte ersichtlich, inwiefern die in den Kauf- und Siche-
rungsvertragen vorgesehene Verwertung der FGG-Beteiligung keine angemessene Verwertung dar-
stellen sollte.

(61) Auch die Gesuchsteller bringen keine konkreten Hinweise vor, welche gegen die An-
gemessenheit des Verkaufs sprechen. Die eingegangenen Gesuche enthalten entweder keine Be-
grandung fiir das Verlangen nach einer Verfligung oder es wird eine Verfligung verlangt mit dem Hin-
weis, dass nicht ersichtlich sei, wer hinter der K&uferin stecke. Die letztgenannten Informationen erge-
ben sich — wie bereits ausgeflhrt - aus dem frei einsehbaren deutschen Handelsregister. Zudem ist
nicht ersichtlich, inwiefern dies zu einer Unangemessenheit der vorliegenden Kauf- und Sicherungs-
vertrdge flhren solite.
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(62) Demnach liegen im Ergebnis beachtliche Grinde fir die freihandige Verwertung der Gesell-
schafisbeteiligung und den Abschluss der Kauf- und Sicherungsvertrage vor. Es wurden die fir die
vorliegende Verwertungshandlung relevanten Interessen bericksichtigt und gegeneinander abgewo-
gen. Die Verwertungshandlung erscheint zweckmassig, sie ist angemessen.

V. Zustellung/ Veréffentlichung

(63) Grundsétzlich ist im Verwaltungsverfahren vorgesehen, dass mit den einzelnen Parteien individu-
ell korrespondiert wird (vgl. Art. 4 Abs. 2 Satz 1 BIV-FINMA, Art. 11 Abs. 3 VWVG, Art. 5 Abs. 1 VWVG
+im Einzelfall*y und Verfligungen individuell zugestellt werden (Art. 34 VWVG; BVGer, Urteil 6799/2007
vom 4.12.2007, E. 3.4).

(64) In besonderen Situationen kann von der individuellen Korrespondenz (Art. 11a VwWVG), dem indi-
viduellen rechtlichen Gehér (Art. 30a VwVG) und der individuellen Zustellung (Art. 36 VWVG, Art. 4
Abs. 2 Satz 3 BIV-FINMA) abgesehen werden.

(65) Nach Art. 36 VWVG kann die formgerechte, individuelle Zustellung einer Verfligung durch eine
Publikation derselben ersetzt werden. Die ausgeldsten Rechtswirkungen entsprechen denjenigen bei
individueller Zustellung nach Art. 34 . VWVG.

(66) Art. 36 VWVG erlaubt die Verdffentlichung von Verfligungen in einem amtlichen Blatt in den Fal-
len, in denen die Partei sich im Ausland aufhalt und keinen erreichbaren Vertreter hat, wenn die Partei
entgegen Art. 11b Abs. 1 VWVG kein Zustellungsdomizil in der Schweiz bezeichnet und keine elekiro-
nische Zustelladresse angegeben hat (Art. 36 Bst. b VWVG) sowie in Fallen mit zahlreichen Personen
(Art. 36 Bst. c VWVG).

(67) Zur Bestimmung, wie viele Parteien am Verfahren teilnehmen missen, damit sie ,zahlreich® sind,
ist Art. 11a Abs. 1 VWVG in analoger Anwendung heranzuziehen (Alexandra Schwank/ Felix Uhimann
in: Waldmann Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar zum VwWVG, Zlrich 2009, Art. 36 Rn. 23 ff.).
Demnach sind zahlreiche Personen involviert, wenn mehr als 20 Parteien mit kollektiven oder indivi-
duellen Eingaben auftreten.

(68) Es wurden von mehr als 600 Glaubigerin Gesuche auf Erlass einer anfechtbaren Verfligung ge-
stellt (vgl. Rn. 22). Es handelt sich daher um eine Sache mit zahlreichen Personen im Sinne von
Art. 36 Bst. ¢ VWVG.

(69) Aufgrund der Vielzahl der eingegangen Gesuche wird aus Kosten- und Effizienzgrinden auf die
individuelle Erstellung und Zustellung von Verfligungen verzichtet. Stattdessen wird in Anwendung
von Art. 36 VWVG eine anfechtbare Verfigung verdffentlicht. Die Publikation erfolgt im schweizeri-
schen Bundesblatt (Art. 13 Abs. 2 PublG, Art. 18 PublV), zudem im Schweizerischen Handelsamts-
blatt und auf der Internetseite der FINMA (Art. 4 BIV-FINMA).
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(70) Die Gesuchsteller wurden (ber dieses Vorgehen individuell mittels Schreiben informiert (vgl.
Rn. 24).

(71) Im schweizerischen Bundesblatt wird das Dispositiv und eine Rechtsmittelbelehrung veréffent-
licht. Die Begriindung wird unter dem Hinweis, dass eine solche bei der FINMA angefordert werden
kann, nicht veréffentlicht (analog Art. 30a Abs. 1 VWVG; vgl. Alexandra Schwank/ Felix Uhlmann in:
Waldmann Weissenberger [Hrsg.], Praxiskommentar zum VwVG, Zurich 2009, Art. 36 Rn. 4, 8). Im
Handelsamtsblatt und auf der Internetseite der FINMA wird der Umstand der Publikation einer Verfii-
gung Uber die Verwertung der FGG-Anteile unter Verweis auf das schweizerische Bundesblatt und
dem Hinweis, dass die Verfligung bei der FINMA angefordert werden kann, veréffentlicht.

(72) Aufgrund der Vielzahl der von Rechtsanwalt , Zlirich, vertretenen Gesuch-
steller (ca. '/3 aller Gesuchsteller) wird diesem in Vertretung aller seiner Mandanten eine Verfligung
individuell zugestellt (Art. 11 Abs. 3, Art. 34 Abs. 1 VWVG; vgl. Urteil des BVGer A-1985/2006 vom
14.2.2008 E. 9.3)

VI. Sofortige Vollstreckung

(73) In Anwendung von Art. 24 Abs. 3 BankG kommt einer allfalligen Beschwerde gegen diese Verfi-
gung keine aufschiebende Wirkung zu. Die mit dieser Verfligung verbundenen Wirkungen sind sofort
volistreckbar.

VIl. Kosten
(74) Die FINMA erhebt nach Art. 15 Abs. 1 und Art. 55 Abs. 1 FINMAG i.V.m. der Verordnung tber die
Erhebung von Geblhren und Abgaben durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA-GebV;

SR 956.122) Gebuhren fir Aufsichtsverfahren im Einzelfall. Gebuhrenpflichtig ist, wer eine Verfiigung
veraniasst (Art. 5 Abs. 1 Bst. a FINMA-GebV). Die Geblihrenanséatze richten sich nach Art. 8 FINMA-

GebV.
(75) Die vorliegende Verfligung wurde durch die einzelnen Gesuchsteller veranlasst.

(76) Die Kosten werden daher den einzelnen Gesuchstellern solidarisch auferlegt.

(77) Die Kosten dieser Verfligung werden nach Art. 5 i.V.m. Art. 8 Abs. 3 und 4 FINMA-GebV auf
CHF 23°000.00 festgesetzt.
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Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA verfiigt:

1. Die mittels Kauf- und Sicherungsvertrégen vom 11. Méarz 2013 und 26. April 2013 vorgenommene
Verwertungshandlung hinsichtlich der von der SAM Management Group AG in Liquidation gehal-
tenen Geschaftsanteile an der Fréschl Geothermie GmbH, Regensburg, wird bestéatigt.

2. Die Verfahrenskosten von CHF 23‘000.00 werden den Gesuchstellern solidarisch auferlegt.

Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA
Geschéftsbereich Enforcement

Dr. Regine Kocher-Wolfensberger Dr. Michel

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Verfligung kann innert 30 Tagen beim Bundesverwaltungsgericht (Postfach, CH-9023 St.
Gallen) Beschwerde gefiihrt werden. Die Beschwerde ist zu begriinden und in zwei unterschriebenen
Exemplaren einzureichen. Die Verfligung und die als Beweismittel angerufenen Urkunden sind beizu-

legen.
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