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Wir im Umgang mit der
Regulierungswut

Die Eidgendssische Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) hat Ende des letzten Jahres
die Vielzahl von Verordnungen Uber die
Verhinderung der Geldwascherei, namlich
bei Banken, Versicherungen und des Para-
bankensektors in eine Geldwaschereiver-
ordnung GWV-FINMA zusammengelegt und
per 1. Januar 2011 in Kraft gesetzt. Diese
GwV-FINMA ist fir die SRO-Mitglieder des
VQF nicht direkt anwendbar, gilt aber als
Richtschnur fur die SRO-Reglemente. Der
Vorstand hat an seiner letzten Sitzung be-
schlossen, allfallige Anpassungen unseres
SRO-Reglements erst im Rahmen einer
umfassenden nachsten Revision des Reg-
lements vorzunehmen, da wir unser Regle-
ment erstens bereits unlangst revidiert
haben (8. Juli 2009) und zweitens fir uns
kein unmittelbarer Anpassungsbedarf be-
steht. Wirbezwecken damit, die Verfahrens-
und Anwendungssicherheit betreffend
SRO-Reglement bei den Mitgliedern zu
erhohen, d.h. unnétigen neuen Anpas-
sungsbedarf bei der Umsetzung durch die
Mitglieder zu vermeiden.

Die Steuerthematik im Aussenverhalt-
nis (Informationsaustausch, etc.) wird uns
noch lange beschaftigen. Wohl versucht
jetzt der Bund im Rahmen von Doppelbe-
steuerungsabkommen Klarheit zu schaffen,
dies ist jedoch ein langwieriger, politischer
Prozess der bekanntermassen weiter an-
dauert. Offen in diesem Kontext ist zudem
aber immer noch, was unter dem Begriff
«tax crimes» zu verstehen ist und ob, wie
und in welchem Masse Steuerhinterzie-
hung zukinftig auch unter dem GwG krimi-
nalisiert wird im Sinne einer diesbezlgli-
chen Meldepflicht an Meldestelle in Bern
(MRQOS). Ich denke, das wird noch 2-3
Jahre dauern bis wir hier etwas mehr Klar-
heit haben. Nach neuesten Informationen
wird die Financial Action Task Force on
Money Laundering (FATF) wohl nun nachs-
tes Jahr ihre sog. Empfehlungen verab-
schieden, die ganz generell «tax crimes als
Vortaten zur Geldwaéscherei qualifizieren»,
wobeidann aber jedem Land ein Spielraum
zugebilligt wird, was als «qualifizierte oder
schwere» Steuerhinterziehung und damit
als Vortat zur Geldwascherei gelten soll.
Man kann sich leicht vorstellen, dass die
FATF auf die schweizerische Auslegung ein
wachsames Auge haben wird. Wir versu-
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chen mitunter auch auf politischer Blhne
hier Einfluss zu nehmen, auf dass die Geld-
waschereibekampfung nun nicht auch fur
die Steuerthematik missbraucht wird, na-
mentlich hinsichtlich der Hinterziehung.
Etwas Ahnliches passiert namlich ganz ak-
tuell in einem anderen Zusammenhang:
Der Bundesrat beantragt dem Parlament
im Zusammenhang mit der Revision des
Borsengesetzes, den Insiderhandel an der
Borse als Marktmissbrauch zu behandeln
und zusammen mit einer Erganzung des
Strafrechts zur Vortat zur Geldwascherei
zu machen.

Auchim Bereiche des Kundenschutzes
und damit hinsichtlich der Tatigkeit un-
serer Vermogensverwalter (zusammenge-
schlossen in der BOVV) tut sich einiges:
Die FINMA ist in einem Einzelfall vom Bun-
desgericht zurlickgepfiffen worden in Be-
zug auf die Frage, was beim Angebot von
kollektiven Kapitalanalagen an nicht qualifi-
zierte Anleger als offentliche Werbung zu
gelten habe. Die diesbezlgliche Auslegung
der FINMA war zu weit und die FINMA
muss jetzt neue qualitative und quantitative
Kriterien hierzu definieren.
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Zu guter Letzt hat die FINMA in ihrem
Vertriebsbericht 2010 neue Vertriebsre-
geln fir einen verbesserten Kundenschutz
ins Gesprach gebracht, z.B. mittels Om-
budsstellenobligatorium, Verhaltensregeln
am Point of Sale usw. In unserer Stellung-
nahme von Ende Marz 2011 haben wir
betont, dass die Schlussfolgerungen aus
den Fallen Madoff und Lehmann namentlich
bei den Banken, deren Produkte und dort
in erster Linie in Bezug auf deren Retail-
kunden bzw. Kleinsparer gezogen werden
mussten. Der VQF wehrt sich nicht gegen
einen Schutz des Anlegers, allerdings brau-
chte es hierzu eine differenzierte und auf
die einzelnen Player abgestimmte und
machbare Umsetzung entlang der gesam-
ten Wertschopfungskette und diese beginnt
ja bekanntlich bei der Produktedefinition.

Aus dieser Aufzahlung frei gewahlter
Beispiele ersehen Sie, was im Rahmen der
aktuellen Regulierungswut, z.Zt. so alles
auf Sie als Finanzintermediare und uns als
SRO resp. BOVV hereinprasselt. Berech-
tigte Anliegen aber auch eine Vielzahl von
Detailanliegen, die man in pragmatischer
Art und Weise effizienter I6sen konnte.
Dann aber auch eine Vielzahl von Knorzen,
Drehs und Rechtsverdrehungen, die dann
schlussendlich wieder das Bundesgericht
beschéftigen dirften. Wir sind sehr daran
interessiert — und das sei hier dreifach un-
terstrichen — dass dieses Gebrau und Ge-
zerre, dieses wacklige System, das man
heute Finanzmarktaufsicht nennt, schluss-
endlich in eine kohérente und liberale Fi-
nanzgesetzgebung mindet, welche dari-
ber hinaus mitunter auch die Stellung und
die Rolle der dirigierten Selbstregulierung
(und der SROs) klaren wirde. Wir, der VQF
bietet hierzu Hand und Unterstltzung.

vy o
Peter Rupper, Prasident VQF

Redaktionell Uberarbeitete Fassung
der Prasidialansprache an der Generalver-
sammlung des VQF vom 9. Mai 2011 im
Casino in Zug.

FATCA (Foreign Account
Tax Compliance Act)/
IRS-Abkommen

Es wurde schon viel iiber das
FATCA geschrieben. Fiir allenfalls
davon betroffene Mitglieder des
VQF nachfolgend das Wesentlichste
kurz zusammengefasst.

Im Kampf gegen US-Steuersiinder wol-
len die USA auslandische Finanzinterme-
didre einspannen. Hierflr wird im Rahmen
des FATCA eine Quellensteuer von 30 %
auf Zahlungen von US Wertschriftenein-
kinften (Zinsen, Dividenden, Kapitalgewin-
ne) an sog. Foreign Financial Institutions
eingefthrt. Unter Letztere fallen neben den
Banken auch Vermogensverwalter, Fonds,
Hedge-Funds und Lebensversicherungen
ausserhalb der USA. Diese (Straf-)Besteu-
erung kann nur vermieden werden, wenn
die Foreign Financial Institution mit der
US-Steuerbehorde (IRS) ein sog. IRS-Ab-
kommen schliesst. Darin verpflichtet sich
die Foreign Financial Institution aber, dem
IRS periodisch detaillierte Informationen
Uber die eigenen US-Kunden abgeben zu
mussen. Somit stellt FATCA eine weitere
Stufe im sog. Qualified-Intermediary-Sys-
tem dar, unter welchem US-Steuerpflichtige
den US-Steuerbehdrden gemeldet werden
missen, wenn diese in US-Wertschriften
investieren. Davon potentiell betroffene
Schweizer Finanzintermediare tun so-
mit gut daran, sich rechtzeitig mit die-
ser Thematik zu befassen. Das Gesetz
tritt namlich bereits am 1. Januar 2013
in Kraft.

In der Folge erliess nun das IRS laufend
vorldufige Richtlinien fur die Umsetzung
des FATCA (sog. Notice). Dabei wird immer
klarer, dass die USA nicht bereit sind, bei
der weltweiten Suche nach US-Steuer-
pflichtigen allzu grosse Kompromisse ein-
zugehen. Eine Foreign Financial Institution,
welche mit den IRS ein Abkommen ge-
schlossen hat, ist demzufolge verpflichtet
z.B. alle Konten/Depots von US-Blrgern,
die mehr als USD 50'000.— betragen, dem
IRS zu melden. Indizien flr das bestehen
solcher Geschaftsbeziehungen kénnen sein:
Amerikanischer Geburtsort, amerikanische
Postadresse oder die Anweisung des Kun-
den, Korrespondenzen zurtickzubehalten,
u.A.. Zudem gibt es noch weitere Priifpflich-



ten der Foreign Financial Institution bei
Konten/Depots von Uber USD 500'000.—.
Damit aber nicht genug: Bestehen Ge-
schéaftsbeziehungen zu Personen mit USA-
Bezug, muss abgeklart werden, ob diese
Person in den USA steuerpflichtig ist. Ist
dies der Fall, mUssen steuerrelevante Infor-
mationen ebenfalls an das IRS gemeldet
werden. Eine Kooperation des Kunden ist
daher systeminharent, d.h. im Vertrag mit
dem Kunden musste ein Offenlegungsrecht
der Foreign Financial Insititution gegentber
der IRS integriert werden.Sollte der invol-
vierte Kunde seine Kooperation (z.B. ver-
tragliches Offenlegungsrecht) verweigern,
so wiirde die Foreign Financial Institution
letztlich nicht darum herumkommen, die
Kundenbeziehung aufzulésen. Und auch
bei Unklarheit Uber die Steuerpflicht greift
natlrlich die 30 %- Quellenbesteuerung.

Mit Ausnahme des Zeitpunktes der In-
kraftsetzung herrscht Uber das konkrete
Umsetzung von FACTA in wichtigen Punk-
ten noch Unsicherheit. Die definitiven Um-
setzungsbestimmungen (sog. Regulations)
durften wohlerst 2012 erlassen werden. Es
ist demzufolge auch noch nicht bekannt, bis
wann genau ein betroffener Finanzdienst-
leister mit den IRS ein Abkommen geschlos-
sen haben muss.

Abschliessend sei zudem darauf hin-
gewiesen, dass bis jetzt lediglich dusserst
vage Vorstellung darliber bestehen, wie auf
Ebene Finanzintermediar die FATCA-Um-
setzung i.V.m. einer allfalligen Verletzung
schweizerischen Rechts in Einklang zu brin-
genware. Es kann wohl nicht darauf hinaus-
laufen, den Finanzintermediar zu notigen,
glltige Gesetze am Heimmarkt zu brechen.
Die schweizerische Politik und die Finanz-
aufsicht sind gefordert.

Quelle: Patrick Rutishauser, Geschiftsfiihrer

Neuerungen des FINMA
Rundschreibens 2011/1
Finanzintermediation nach
GwG

Dieses am 1. Januar 2011 in Kraft ge-
tretene Rundschreiben (RS-FINMA 2011/1)
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA) enthalt Ausflihrungsbestimmun-
gen zur Verordnung Uber die berufsmassige
AusUbung der Finanzintermediation (VBF),
welche am 1. Januar 2010 in Kraft trat. Die
VBF bestimmt die Kriterien, bei deren Er-
flllung jemand als Finanzintermediar im
Sinne von Art. 2 Abs. 3 Geldwaschereige-
setz (GwG) gilt und legt die Anforderungen
fur die berufsmassige Ausibung der Finanz-
intermediation fest (Art. 1 VBF).

Besagtes Rundschreiben halt die Praxis
der FINMA bezUlglich der dem GwG un-
terstellten finanzintermediaren Téatigkeiten
fest und legt dar, wie die FINMA das GwG
und die VBF auslegt und wann sie eine
finanzintermediare Tatigkeit als berufsmas-
sig beurteilt. Damit ersetzt dieses Rund-
schreiben den Unterstellungskommentar
der Kontrollstelle zur Bekampfung von Geld-
wascherei vom 29. Oktober 2008.

Die im Folgenden aufgeflihrten Neue-
rungen bezuglich der Unterstellungspraxis
unter das GwG erfolgen nicht abschlies-
send, sondern wurden aufgrund ihrer Be-
deutung generell oder im Hinblick auf die
Tragweite flr unsere Mitglieder ausgewahlt.

Eines der Kriterien der Berufsmassig-
keitist erflllt, wenn der Finanzintermediar
Uber mehr als 20 Vertragsparteien verfiigt
(Art. 7 Abs. 1 lit. b VBF bzw. Rz. 144 RS-
FINMA 2011/1). Hierbei ist zu beachten,
dass die in Art. 7 Abs. 1 VBF aufgeflhrten
Kriterien alternativ anwendbar sind, wes-
halb bereits bei Erflllung eines Kriteriums
die Berufsmassigkeit gegeben ist.

Die Ubertragung vonVermoégenswer-
ten als akzessorische Nebenleistung zu
einer Hauptleistung ist vom Geltungsbe-
reich des GwG ausgeschlossen, wenn
kumulativ folgende Voraussetzungen er-
fallt sind (Art. 1 Abs. 2 lit. ¢ VBF bzw. Rz.
13 ff. RS-FINMA 2011/1):

e Die vertragliche Hauptleistung ist nicht
dem Finanzsektor zuzurechnen;

e Haupt-und Nebenleistung werden durch
die gleiche Vertragspartei erbracht;

e |m Verhaltnis zur Hauptleistung ist die
Nebenleistung von untergeordneter Be-
deutung;

e Neben- und Hauptleistung stehen in
einem engen sachlichen Zusammen-
hang.

Damit kann gemass FINMA die Aus-
flhrung von Zahlungsauftragen durch Buch-
halter zuséatzlich zu Buchhaltungsdienst-
leistungen in der Regel nicht als akzes-
sorisch bezeichnet werden (Rz. 19 RS-
FINMA 2011/1).

Beim Beizug von Hilfspersonen ist
deren Arbeitsleistung durch die Bewilli-
gung bzw. den SRO-Anschluss des sie zu-
ziehenden Finanzintermediars abgedeckt,
sofern die in der VBF in Art. 1 Abs. 2 lit. f
Ziff. 1-6 genannten Voraussetzungen er-
fullt sind (Rz. 25 RS-FINMA 2011/1). Die
sog. Exklusivitatsklausel besteht auf Insis-
tieren des VQF neuerdings nur noch bei
Geld- und Wertlbertragungsgeschéften,
d.h. in allen anderen Bereichen darf die
Hilfsperson fir mehrere Finanzintermedi-
are tatig sein (Art. 1 Abs. 2 lit. f Ziff. 5 VBF
bzw. Rz. 26 u. 27 RS-FINMA 2011/1). So-
mit hat ein Spezialist jetzt die Mdglichkeit,
mit verschiedenen Finanzintermediaren
zusammen zu arbeiten, womit diese ihre
Kunden noch individueller betreuen kén-
nen, da sie nun auch nur fir einen Einzel-
fall einen entsprechenden Spezialisten
zuziehen kénnen.

Erfolgt der Handel mit Rohwaren auf
fremde Rechnung, so ist sowohl der bors-
liche wie ausserbdrsliche Handel dem GwG
unterstellt. FUr eine Unterstellungspflicht
mUssen die Rohwaren einen hohen Stan-
dardisierungsgrad aufweisen, der es er-
laubt, sie jederzeit liquidieren zu kénnen;
hierunter fallen namentlich Grundstoffe
die dem Bergbau, der Agrarwirtschaft oder
dem Energiesektor entstammen wie z.B.
Rohdl, Erdgas, Metalle, Erze oder Kaffee
(Art. 5 Abs. 2 lit. b VBF bzw. Rz. 72 u. 73
RS-FINMA 2011/1). Rohwarenderivate
sind hingegen Effekten im Sinne des Bor-
sengesetzes (BEHG), weshalb sie unter
die Ausnahmebestimmung von Art. 5 Abs.
3 VBF fallen und der Handel hiermit des-
halb nur dem GwG unterstellt ist, wenn
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diese Handelstéatigkeit durch einen Effek-
tenhandler im Sinne des BEHG betrieben
wird (Art. 5 Abs. 3 VBF bzw. Rz. 74 u. 83
RS-FINMA 2011/1).

Der Handel mit Effekten gilt nur als
eine dem GwG unterstellungspflichtige
Handelstatigkeit, wenn sie gewerbsmas-
sig durch einen Effektenhandler im Sinne
des BEHG betrieben wird (Art. 5 Abs. 3
VBF bzw. Rz. 83 RS-FINMA 2011/1). Die
Effektenhandler unterstehen jedoch direkt
der Aufsicht der FINMA und nicht mehr
derjenigen des VQF.

Die akzessorische Kreditgewahrung
untersteht nicht dem GwG, sofern kumu-
lativ folgende Voraussetzungen erfillt sind
(Art. 3 lit. f VBF bzw. Rz. 44 ff. RS-FINMA
2011/1):

e Der Vertragszweck ist die Erbringung
einer Sach- oder Dienstleistung ausser-
halb des Finanzsektors;

e Der Erbringer der Hauptleistung ge-
wahrt seiner Vertragspartei zusatzlich
einen Kredit;

® Hauptleistung und Kreditgewahrung
stehen in einem sachlichen Zusam-
menhang;

e |m Verhaltnis zur Hauptleistung ist die
Kreditgewahrung von untergeordneter
Bedeutung;

e Der Erbringer der Hauptleistung ge-
wahrt den Kredit aus eigenen Mitteln.

Ebenfalls vom GwG ausgenommen ist
der akzessorische Geldwechsel. Nicht
mehr als akzessorisch — und damit als un-
terstellungspflichtige Handelstéatigkeit — gilt
der Geldwechsel (Art. 5 Abs. 4 VBF bzw.
Rz. 85 ff. RS-FINMA 2011/1), wenn

e ginzelne oder mehrere miteinander ver-
bundene Geldwechselgeschéafte den

Betrag von CHF 5000 Ubersteigen und

der Finanzintermediar diese durchfiihrt

oder bereits ist, solche durchzufihren,
oder

e der Bruttogewinn aus der Geldwech-
seltatigkeit mehr als 10 % des Unter-
nehmensgewinnes pro Kalenderjahr
ausmacht.

Bei der Berechnung des Transakti-

onsgesamtvolumens von CHF 2 Mio. pro
Kalenderjahr nach Art. 7 Abs. 1 lit. d VBF
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istdie Durchfuhrung einer einzigen isolier-
ten Transaktion, die diesen Schwellenwert
Ubersteigt, noch nicht als berufsméssige
Transaktion anzusehen. Ab einer zweiten
Transaktion wird die Tatigkeit aber als be-
rufsmassig betrachtet, wenn das Gesamt-
volumen beider Transaktionen zusammen
CHF 2 Mio. Uberschreitet (Rz. 146 RS-
FINMA 2011/1). Damit soll verhindert wer-
den, dass durch eine einmalige, unterstel-
lungspflichtige Transaktion extra ein SRO-
Anschluss erfolgen muss.

Geld- und Wertiibertragungsge-
schafte, d.h. der kontoungebundene Trans-
fer von Vermbgenswerten (sog. Money-
Transfer, z.B. Tatigkeit fir Western Union,
RIA, usw.), werden unabhangig ihres Aus-
masses immer als berufsmassig Tatigkeit
eingestuft (Art. 9 VBF bzw. Rz. 151 RS-
FINMA 2011/1). Nicht als Geld- und Wert-
Ubertragung gelten z.B. durch einen Treu-
hander gestltzt auf eine Vollmacht auf ein
Kundenkonto vorgenommene elektroni-
sche Uberweisung.

Quelle: Monika Hunkeler, Legal & Compliance

Behandlung von Insurance
Wrappers nach Geldwa-
schereigesetz

In verschiedenen Medien war in letzter
Zeit immer mal wieder von Insurance
Wrappers in Zusammenhang mit dem
«schwindenden» Bankkundengeheimnis
und der Bekampfung der Geldwascherei
die Rede, weshalb wir kurz die jingste
Entwicklung bzw. Reglementierung durch
die Finanzmarktaufsicht in der Schweiz
beleuchten méchten.

1. Definition

Beieinem Insurance Wrapper wird die
Konto-/Depotverwaltung bei einem auf
einen Vermdgensverwaltungskunden lau-
tendes Konto/Depot bei einer Bank oder
einem Effektenhandler in eine Versiche-
rungspolice Uberflhrt, indem der bisherige
Vermdgensverwaltungsvertrag zwischen
Kunde und Verwalter geklndigt wird und
die auf dem Konto/Depot des Kunden be-
findlichen Vermogenswerte auf ein Konto/
Depot einer Versicherungsgesellschaft
transferiert werden (i.d.R. Einmaleinlage).
Zwischen (ehemaligem) Verwaltungskun-
den und Versicherer wird ein Versiche-
rungsvertrag (Police) abgeschlossen und
die Versicherung ihrerseits vereinbart ei-
nen Verwaltungsvertrag mit einem Verwal-
ter (oftmals der bisher fir den Kunden
zustandige Verwalter). Das Eigentum an
diesen derart transferierten Vermdgens-
werten geht dadurch an das Versicherungs-
unternehmen tber.

2. Pflichten der verschiedenen Fi-
nanzintermediare in Bezug auf die Er-
hebung von Angaben zum Versiche-
rungsnehmer bzw. effektiven Pramien
zahler

Die Eidgendéssische Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) fihrte in der FINMA-Mittei-
lung 9 (2010) vom 27. April 2010 aus, dass
aufgrund der Ausgestaltung dieses Produk-
tes hinsichtlich des Geldwaschereirisikos
kaum ein Unterschied zur traditionellen
Vermdgensverwaltung bestehe, weshalb
entsprechende Sorgfaltspflichten anzu-
wenden seien und in bestimmten Féllen
die Banken, Effektenhandler und die Ver-
maogensverwalter die wirtschaftliche Be-
rechtigung an einem mit einem Insurance
Wrapper verbundenen Wertschriftende-
pot feststellen mussten (hier: Erhebung
von Angaben zum Versicherungsnehmer
bzw. effektiven Pramienzahler).



Mit der FINMA-Mitteilung 18 (2010)
vom 30. Dezember 2010 ersetzte die
FINMA die FINMA-Mitteilung 9 (2010) und
prazisierte die Pflichten im Umgang mit
Lebensversicherungen mit separater Kon-
to-/Depotfihrung (Insurance Wrappers).
Die FINMA legte dar, dass die in der FINMA-
Mitteilung 18 (2010) aufgefliihrten Sorg-
faltspflichten bezlglich des Versicherungs-
nehmers (oder, sofern nichtidentisch, des
eigentlichen Pramienzahlers) lediglich Ban-
ken und Effektenhéndler trafen. Dass die
Finanzintermedidre gemass Art. 2 Abs. 3
GwG (Parabankensektor, SRO-Mitglie-
derVQF) von den in der FINMA-Mitteilung
18 (2010) genannten Pflichten zur Erhe-
bung von Angaben zum Versicherungsneh-
mer bzw. effektiven Pramienzahler aus-
genommen sind, hat sich der VQF extra
nochmals telefonisch von der FINMA riick-
bestatigen lassen. Uber diesen Sachverhalt
informierte der VQF seine Mitglieder bereits
mittels Newsletter 163 vom 7. Januar 2011
und der Homepage unter «Newsflash».

3. (Filefihrungs-)Pflichten der VQF
Mitglieder

BezUlglich der reglementarischen File-
flhrungspflichten moéchte der VQF seine
Mitglieder bei Insurance Wrappers darauf
hinweisen, dass die Vertragspartei des
Mitglieds im Sinne des SRO-Reglements
das Versicherungsunternehmen und
nicht etwa der jeweilige Versicherungs-
nehmer ist, weshalb das entsprechende
GwG-File fir das Versicherungsunterneh-
men zu flhren ist.

Ein GwG-File fir die Versicherung ist
allerdings nur dann zu flhren, wenn das
Mitglied nicht ausschliesslich solche Ver-
sicherungen (spezialgesetzlich beaufsich-
tigte Finanzintermediare) als Vertragspartei
hat (Art. 2 Abs. 4 lit. d GwG). Weitere
Ausfihrungen hierzu finden Sie ebenfalls
im VQF Aktuell — Dezember 2010/21
(«Kontaminationstheorie bei spezialge-
setzlichen Finanzintermediaren als Ver-
tragspartein).

Quelle: Monika Hunkeler, Legal & Compliance

Bericht Uber eine
besondere Tatigkeit der
VQF Audit AG

Die in der Vermogensverwaltung tatige
Alpha AG (Name gedndert) hat anfangs
2011 gegenlber der Vermdgensverwal-
tungsfirma Beta AG (Name geandert) die
Absicht erklart, das Unternehmen infolge
fortgeschrittenen Alters der massgeben-
den Aktionare und gleichzeitig operativ
tatigen Vermogensverwalter vollstandig
zu Ubernehmen. Die als mogliche Kauferin
auftretende Alpha AG beauftragte die VQF
AG deshalb mit einer Due-Diligence-Pri-
fung bei der zu kaufenden Vermogensver-
waltungsfirma Beta AG.

Die VQF Audit AG und der VQF zusam-
men verflgt fur solche Aufgaben nicht nur
Uber erfahrene Wirtschaftsprifer und An-
walte, sondern auch tUber Fachleute mit
spezifischen Kenntnissen in der Vermogens-
verwaltungs-Branche flr die Beurteilung
rechtlicher, steuerrechtlicher, finanzieller
und bewertungstechnischer Fragen.

Ziel der Due Diligence

Ziel der Due Diligence ist es, mit einer
systematischen und professionellen Un-
tersuchung des Kaufsobjekts, die Kaufer-
firma wahrend den laufenden Kaufverhand-
lungen zu unterstltzen, um insbesondere
die Starken und Schwachen der zu erwer-
benden Firma zu analysieren, die deren
Wert erheblich mindern oder dazu fiihren
konnten, dass die akquirierte Firma zu ei-
nem MUhlstein am Hals der Kauferin wird.
Die Due Diligence hilft zudem, die Infor-
mationsllcken der zu kaufenden Firma zu
beseitigen. Eine eingehende Untersuchung
der zu akquirierenden Firma und zwar vor
dem Kauf kann den Kaufer vor Schaden
bewahren und den Kaufentscheid wesent-
lich beeinflussen. Im Extremfall verzichtet
der Kaufer auf die Ubernahme. Dabei han-
delt es sich bei der Due Diligence Review
nicht um eine Revision einer Jahresrech-
nung im aktienrechtlichen Sinn, sondern
vielmehr um eine Sonderuntersuchung
derjenigen Aspekte, die fir den Kaufer von
besonderem Interesse sind. Es geht darum,
das zu kaufende Unternehmen effizient
und sicher auf Aspekte zu durchleuchten,
die dem Kéufer wichtig sind, so bezlglich
Ubereinstimmung mit seiner Strategie,
auf «deal breakers»' und auf Aspekte, die
die Gestaltung der Transaktion beeinflus-
sen und vertraglich festgehalten werden
sollten. Dank der Ergebnisse einer Due

Diligence kann die Kauferfirma somit einen
realistischeren Kaufpreis verhandeln und
den Kaufvertrag sachgerechter formulieren.

Praktische Durchfiihrung der Due
Diligence

Zur Durchfihrung der Due Diligence
hat die VQF Audit AG in einem ersten Schritt
einen umfassenden Fragen-Katalog zur
Beantwortung durch die zu verkaufende
Firma vorbereitet. Der Fragen-Katalog bein-
haltete im \Wesentlichen folgende Themen-
Bereiche:

Rechtliche Struktur und Grundlagen
e Statuten und Handelsregisterauszlige
e Organisations- und Geschaftsregle-
ment
¢ Risikopolitik und interne Richtlinien
e Generalversammlungs- und Verwal-
tungsratsprotokolle
® USW.

Geschaftsumfeld

e Unternehmensstrategie

e Zusammenarbeit mit Depotbanken und
Fondsleitungen (Vertrage)

e Zusammenarbeit mit Vermittler etc.
(Vertrége)

e Regulatorisches (Unterstellung FINMA
oder Selbstregulierungs- bzw. Branchen-
organisation)

e Ausgelagerte Dienstleistungen

e Marketing (Akquisitionspolitik, VWerbung
und Preispolitik)

Vermogensverwaltung und Anlage-
beratung

e Anlagestrategien, Anlegerprofil

e Entschadigung der Dienstleistungen
(Gebuhrenregelung)

e \ertrage aller Art, die mit Kunden ein-
gegangen worden sind

e Zusammensetzung der Kunden (nach
geographischer Herkunft, Altersstruk-
tur, Héhe der verwalteten Vermaogens-
werte pro Kunde, Gliederung nach Re-
ferenzwahrungen usw.)

e Entwicklung der Assets under Manage-
ment in letzten finf Jahren

e Entwicklung der Kunden-Performances
in den letzten Jahren (Begriindung fur
negative Performances)

e \Wahrnehmung der Informationspflich-
ten gegenlber den Kunden (Erkundi-
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gungspflichten, Risikoaufklarung, Art
und Weise sowie Periodizitat der Re-
chenschaftspflicht, Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten, KYC-Dokumentation)

e Versteuerte bzw. nicht versteuerte
Kundengelder

e Kunden ohne Kontaktmoglichkeit

e Kundenbeschwerden

Finanzielle Informationen und Steuem

e Geprifte Jahresabschllsse

e Betriebswirtschaftliche Berichterstat-
tung (Kostenrechnungen/MIS)

e Budgetdaten mit Abweichungsanalysen

e Details zu relevanten Jahresabschluss-
posten (z.B. Umsatz aus Vermogens-
verwaltung, aus Anlageberatung, aus
Erfolgsbeteiligungen, aus Retrozessi-
onen, aus Finder's Fees, aus Bestandes-
kommissionen etc.)

e Stand der Steuereinschatzungen (Bund
und Kantone)

e Steuerrechnung fir Steuerperioden,
die noch nicht definitiv veranlagt sind

e Andere Steuern (Mehrwertsteuer,
Emissions- und Umsatzabgaben, Ver-
rechnungssteuer, Grundstiickgewinn-
steuer, Handéanderungssteuer

Personal und Sozialversicherungen

e Detailliertes Organigramm

e Beteiligungsvertrage der Geschéftslei-
tung und Entschadigung der Verwal-
tungsrate

e Arbeitsvertrage, Qualifikations- und
Leistungsbewertungssysteme

e Stellenbeschreibungen, Pflichtenhefte,
Stellvertretungen

e Spesenreglemente, Konkurrenzverbote

e Ausbildungsregelungen und Ausbil-
dungsprogramme

e BVG: Vorsorgeregelungen flr Arbeit-
nehmer und Kader

e Sonstige Sozialversicherungen (AHV,
UVG, Krankenversicherungen)

Vertragliche Verpflichtungen

e Kaufvertrage, Leasingvertrage, Miet-
vertrage (insbesondere Geschafts-
raumlichkeiten), Kooperationsvertrage,
Vertrage mit Informationsanbietern
(Reuters, Bloomberg)

Eventualverbindlichkeiten, Haftung
e \ertrage, die Haftungsverpflichtungen
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beinhalten (wie fir Garantien, Blrg-
schaften, Patronatserklarungen, Rang-
rucktritte, Zessionen)

e Hangige oder angedrohte Verfahren
aller Art (vor Gerichten und Verwal-
tungsinstanzen)

Versicherungspolicen

e Haftpflichtpolicen

e Sachversicherungspolicen (Gebaude,
Feuer, Diebstahl, Wasser)

Nach der Beantwortung der Fragen
wurde durch die zu verkaufende Vermo-
gensverwaltungsfirma der VQF Audit AG
fUr die Durchfliihrung der tatsachlichen
Due Diligence ein Datenraum eingerichtet.
In diesem Datenraum wurden alle Unter-
lagen bereitgestellt, die das zu verkaufen-
de Unternehmen dem kaufenden Unter-
nehmen zur Verfigung stellen will.

Ergebnisse der Due Diligence

Die Ergebnisse auf Grund der Prifun-
gen, Analysen und ergéanzenden Befragun-
gen im Datenraum wurden von der VQF
Audit AG flr die Kauferfirma in einem
Bericht zusammengefasst. In diesem Be-
richt wurden auf die erkannten Starken
und Schwachen des zu verkaufenden Un-
ternehmens hingewiesen. Die Ergebnisse
der Untersuchung, soweit diese quantifi-
zierbar sind, wurden im Kaufpreisvorschlag
fur die Kauferfirma berlcksichtigt. Fir die
nicht quantifizierbaren Ergebnisse hat die
VQF Audit AG Empfehlungen zu Forderun-
gen fir Gewaéhrleistungen zu Gunsten der
Kauferfirma formuliert, die auch Nieder-
schlag im definitiven Kaufvertrag fanden.

Bewertung des zu kaufenden Unter-
nehmens

Friher galt ein bestimmter Prozentsatz
der verwalteten Vermogen als Faustregel,
zum Beispiel zwei bis drei Prozent der in-
stitutionellen Vermogen und vier bis sechs
Prozentder Vermdgen reicherinlandischer
Privatkunden. Aber diese groben Mass-
stabe verleiteten und verleiten Kaufinter-
essierte, Verkaufswillige sowie aussen-
stehende Beobachter und Analysten haufig
zu falschen SchllUssen. Tatsachlich mag ein
Unternehmen fr fiinf Prozent der verwal-
teten Vermogen glinstig erwerben, wah-
rend andere zum Preis von zwei Prozent

der verwalteten Vermogen ein Objekt
bereits Uiberbezahlen und teure Glasperlen
kaufen. Die entscheidenden Kriterien fir
die Werteinschatzung eines Unternehmens
sind dieselben wie fir jedes Geschéft: Es
geht um das erwartete Wachstum des
Cash-Flows im Verhaltnis zu den angenom-
menen Kapitalkosten. Grob kann eine Be-
wertung in zwei Arten unterteilt werden:
In die Substanzwert- und in die Ertrags-
wertmethoden. Bei der Substanzwertme-
thode setzt sich der Unternehmenswert
aus dem bewerteten Vermogen zu effek-
tiven Werten abzlglich der bewerteten
Schulden der Gesellschaft zusammen. Die
Substanz allein schafft gerade bei Vermo-
gensverwaltungsfirmen noch keinen Wert,
weil damit nicht ein entsprechender Ertrag
erwirtschaftet werden kann. Daher spielt
bei der Bewertung einer Vermogensver-
waltungsgesellschaft die Ertragskraft eine
viel bedeutendere Rolle. Die Ertragswert-
methoden zeigen auf, was mit der vorhan-
denen Substanz erwirtschaftet werden
kann. In den Ertragswert fliessen daher
die nicht-physischen Vermogensbestand-
teile wie zum Beispiel der Kundenstamm,
die Marktposition und die Reputation mit
ein. Er wird auch bestimmt durch die Stra-
tegie des Unternehmens, die Marktsituati-
on und die Fahigkeiten des Managements.

Nur durch vertiefte Klarung einer Reihe
von Fragen wird ein kaufwilliges Unterneh-
men in der Lage sein, eine Bewertung
vorzunehmen, in der sein finanzielles En-
gagement, seine Fahigkeit zur Wertver-
mehrung und der daran gemessene An-
gebotspreis einander entsprechen. Dabei
geht es beispielsweise um folgende mdg-
liche Fragen:

e |stdie Akquisitionsstrategie sinnvoll und
durchfiihrbar? Bei der Uberpriifung der
strategischen Kompatibilitat wird eine
Due Diligence auf die Marktanteile bzw.
Hohe der verwalteten Kundenvermo-
gen der zu kaufenden Unternehmung
in verschiedenen Markten, beiverschie-
denen Kunden und mit verschiedenen
Dienstleistungen ausgerichtet sein.

e Kann das Objekt rasch in die zu kau-
fende Unternehmung erfolgreich inte-
griert werden? Wie steht es um die



SchlUsselpersonenim Kundengeschéaft
und in Management-Funktionen? Ver-
flgt die zu verkaufende Unternehmung
Uber zu wenig Managementkapazitat
und Fachkompetenz, wird die Kauferin
eine solche Unternehmung kaum kau-
fen, wenn eine Due Diligence zeigt,
dass das Management schwach ist
und grosse Fluktuationen beim Personal
und Kundenabgénge hervorruft oder mit
dem eigenen Management inkompati-
bel ist.

Wie ist das Kundenportfolio struktu-
riert, und welches sind die aktuellen
und kinftig zu erwartenden Ertrags-
strome? Bestehen allenfalls Klumpen-
risiken in der Hohe der verwalteten
Vermdgen, in der Altersstruktur, in der
geographischen Herkunft der Kunden?

Wie gestalten sich die Details der
Dienstleistungsertrage? So durften
nicht mehr marktkonforme und/oder
branchenuntbliche Geblhrensatze fir
die Entschadigung der Vermogensver-
waltung oder Anlageberatung mittel-
bzw. langfristig Kundenabgédnge zur
Folge haben.

Wie steht es um ein Gewinnbeteili-
gungsmodell der zu Ubernehmenden
Mitarbeitenden und andere Kostenfak-
toren? Ungenigend finanzierte Perso-
nalvorsorge-Einrichtungen kénnen zu
einem solchen Nachholbedarf fihren,
dass sich der Kauf der Unternehmung
nicht mehr lohnt. Wer sind die wich-
tigsten Mitarbeiter und kénnen diese
auch bei einer Ubernahme gehalten
werden?

Wie hoch ist die Kundentreue? Stiitzt
sich der Umsatz der Firma auf wenige
Hauptkunden, die bei einem Verkauf
der Firma abspringen kénnten, lohnt
sich ein Kauf kaum. Eine weitere Ge-
fahr besteht bei unversteuerten Kun-
denvermogen, da bei einer zukinftigen
Abgeltungssteuer zu Gunsten von aus-
landischen Fiskalbehorden, mit ent-
sprechend hohen Ertragsausféallen
oder sogar mit Kundenabgéngen zu
rechnen ist.

¢ Wie steht es mit offenen Rechts- und

Steuerfragen? Nach dem revidierten
Ubereinkommen mit den Regierungen
der EU-Staaten Uber die gerichtliche
Zustandigkeit und die Vollstreckung
gerichtlicher Entscheidungen in Zivil-
und Handelssachen (sogenanntes
Lugano-Ubereinkommen), das Anfang
2011 in Kraft getreten ist, kann bei-
spielsweise ein deutscher Vermdgens-
verwaltungskunde bei einem deut-
schen Gericht gegen seinen Ver-
mogensverwalter klagen. So ist auch
davon auszugehen, dass die Richter
den Fall dann nach deutschem Recht
beurteilen werden. So ist das Rechts-
risiko insbesondere durch unklare Ver-
tragsklauselnin den Vertragen hinsicht-
lich Verzicht auf die Retrozessionen
durch das revidierte Lugano-Uberein-
kommen beachtlich gestiegen. Eben-
falls stellt sich u.a. die Frage, ob soge-
nannte «change of control»-Klauseln
in den Vertragen des Kaufsobjekts
bestehen (wonach den Vertragsparteien
des Zielobjekts z.B. ein ausserordent-
liches Kiindigungsrecht zukommt).

Verwaltete Vermogen setzen sich zu-
dem sehr unterschiedlich zusammen: Die
hohen Margen fur die Verwaltung von
Aktienanlagen sowie die tiefen Margenim
festverzinslichen Bereich findet man in
unterschiedlicher Mischung in verschie-
densten Anlageformen: in Anlagefonds, in
reinen und gemischten Portfolios von In-
stitutionellen oder Privaten, in privaten
oder institutionellen Treuhandportfolios, in
privaten Beratungsmandaten und in den
verschiedensten Kombinationen. In jedem
einzelnen Fall resultieren unterschiedliche
Margen —gemessen am verwalteten Ver-
maogen —und damit auch unterschiedlichen
Cash-flows. Darauf muss in der Einschéat-
zung des Synergie-Potenzials Ricksicht
genommen werden. Die Margen hangen
von der Grosse des einzelnen Kundenport-
folios ab. Generell gilt, je héher der dem
Vermogensverwalter anvertraute Betrag
ist, desto geringer sind die GebUhrenséatze.

Beider Unternehmensbewertung geht
es nicht darum, den absolut richtigen Wert
zu finden. Unternehmenswerte stellen
keine reinen objektiven Werte dar, sondern
beruhen auf vielen subjektiv festgelegten

Annahmen. Es geht darum, eine Wert-
bandbreite zu bestimmen, welche sich
plausibilisieren und kommunizieren lasst.
Die Wertbandbreite des Ertragswerts
kommt dadurch zustande, dass verschie-
dene Szenarien (konservativ, realistisch,
optimistisch) und verschiedene weitere
Annahmen aufgestellt werden. Dabei wer-
den hinsichtlich der Ertrags-/Kostenent-
wicklung, des Geschéfts- und Finanzie-
rungsrisikos des Unternehmens und der
Branchenentwicklung verschiedene Vari-
anten ausgewertet. Je nach Ertrags-
wertszenario werden die Wertbandbreite
und der zu erzielbare Goodwill als Differenz
von Ertrags- und Substanzwert, festgelegt.
Alle im Rahmen einer Unternehmensbe-
wertung erhaltenen Resultate bedUrfen
einer fachmannischen Beurteilung und
Plausibilitatsprifung.

Fazit

Die Akquisition einer Unternehmung
oder auch Teilen davon (zum Beispiel Ver-
mogensverwaltungskunden) ist in den
meisten Fallen ein bedeutender Entscheid
von finanzieller Tragweite. Das hohe finan-
zielle aber auch das personelle Engage-
ment bergen erhebliche Risiken in sich.
Trotz Verhandlungsdruck und Verhandlungs-
geschwindigkeit sollte eine Due Diligence
bei einem Kauf eines Unternehmens oder
Teile davon in jedem Fall bertcksichtigt
werden. Es geht darum, das Zielunterneh-
men effizient und sicher auf Aspekte zu
durchleuchten, die dem Kaufer wichtig
sein sollten.

Quelle: Bruno Bleisch, Leiter Revisorat und
VR-Delegierter der VOF Audit AG

'«deal breakers» sind Umsténde oder Aspekte, die bei der zu
kaufenden Unternehmung bestehen und dadurch ein so gros-
ses Risiko in sich bergen, dass von einem Kauf dringend abzu-

sehen ist.
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Neue Leiterin Administra-
tion und neuer Mitarbeiter
im Legal & Compliance
Desk

Wir freuen uns, lhnen nachfol-
gend die neue Leiterin Administ-
ration und den neuen Mitarbeiter
im Legal & Compliance Desk (LCD)
vorstellen zu diirfen.

Am 1. Juni 2011 nahm Frau Monika
Gubser, als Ersatz fir die aus familiaren
Grinden ausgeschiedene Frau Sandra Iten,
Ihre Funktion als Leiterin Administration
beim VQF auf. Frau Gubser schaut auf eine
reiche berufliche Vergangenheit zurtick. In
dieser bekleidete Sie zuletzt die Funktion
der Leitung Finanz- und Rechnungswesen
in einem bedeutenden international tati-
gen Handelsunternehmen im Gesundheits-
wesen. Sie eignete sich dort, die flr den
VQF ebenfalls notwendigen Fahigkeiten
und Kenntnisse in der Administration, im
Finanz- und Rechnungswesen und in der
Personalfiihrung an. Wir haben Frau Gubser
als kundenorientierte, leistungsbewusste
und im persdnlichen Umgang ausseror-
dentlich angenehme Kollegin kennenlernen
dirfen und sehen der weiteren Zusam-
menarbeit freudig entgegen. Entspre-
chend freuen wir uns sehr, Frau Gubser
im Kreise der Geschaftsleitung des VQF
willkommen zu heissen und wiinschen lhr
in der verantwortungsvollen Leitungsfunk-
tion alles Gute und viel Erfolg.

Gleichzeitig mochten wir an dieser
Stelle Frau Sandra Iten unseren aufrichti-
gen Dank flr die geleistete Arbeit, die
wertvollen Dienste und die herausragende
Treue gegeniber dem VQF aussprechen.
Zehn Jahre lang hat sie sich mit grossem
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Engagement, Professionalitat und person-
lichem Einfiihlungsvermogen dem erfolg-
reichen Aufbau und der gedeihlichen Ent-
wicklung des VQF gewidmet. Wir werden
Sie als dusserst zielgerichtete, zuverlassi-
ge, vertrauenswdurdige und hilfsbereite
Kollegin in bester Erinnerung behalten.
Auch Ihr wiinschen wir flr den weiteren
beruflichen und privaten Weg alles Gute.

Das von Herrn RA lic.iur. Adrian Goldi
geleitete LCD hat seit 1. Dezember 2010
einen neuen Mitarbeiter. Damit ist das
Team nun komplett. Wir freuen uns, lhnen
Herrn lic. iur.Walter Stauffacher vorstel-
len zu durfen. Er absolvierte seine Rechts-
studien an der Universitat Zurich. Anschlies-
send war er in verschiedenen Bereichen
tatig, namlich beim Verwaltungsgericht,
der Staatsanwaltschaft sowie in einem
Finanzdienstleistungsunternehmen. Herr
Stauffacher verfigt demzufolge Uber Er-
fahrungen aus Téatigkeiten bei Gericht,
Strafverfolgungsbehérden und Finanz-
dienstleistungsbrache. Mit ihm konnte ein
vielseitig sowohl im Bereich der Geldwaé-
schereipravention (SRO) wie auch im An-
legerschutz (BOVV) fur den VQF einsetz-
barer, erfahrener Jurist gewonnen werden.
Wir freuen uns, in Herrn Stauffacher einen
kompetenten, I6sungs- und kundenorien-
tierten Kollegen fur die Mitgliederberatung
und sonstige Aufsichtstatigkeit des VQF
gefunden zu haben und winschen auch
ihm fUr seine weitere Tatigkeit beim VQF
alles Gute und viel Erfolg.

Quelle: Patrick Rutishauser, Geschéftsflhrer
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