WICHTIGE LEITPLANKEN FUR
IHRE VERBANDSFINANZEN

Anlagerichtlinien im Verband

Ob institutionelle oder private Investoren: Das aktuelle Kapitalmarktumfeld ist

eine Herausforderung. Alle kampfen mit Niedrig- oder gar Negativzinsen und
Schwankungen am Aktienmarkt. Verbande verfolgen bei der Geldanlage meist
ahnliche Ziele: Das Verbandsvermdégen sollte im Idealfall Rendite bringen, mindestens
aber abgesichert sein, liquide Mittel sollten ggf. auch kurzfristig zur Verfliigung

stehen — und bei allem mussen fir Vorstand, Geschaftsfihrung und Mitglieder die
Rahmenbedingungen transparent und klar sein. Anleger, die an den Finanzmarkten
attraktive Renditen erzielen wollen, sollten strukturiert und zielorientiert vorgehen.
Nicht gut beraten ist, wer ohne systematischen Prozess einfach das Risiko erh6ht. Es ist
deshalb wichtig, die bestehenden Anlagestrategien jetzt auf den Prifstand zu stellen.
Einige Verbande stehen dabei vor einer fiir sie neuen Herausforderung. Was gilt es zu
beachten?

Christoph Beuter




ine angemessene, risikoad-

dquate und ertragsoptimier-

te Anlagestrategie ist — un-

abhdngig von der Groéfe des
Vermogens — die Basis fiir strukturierte,
zielorientierte und nachvollziehbare
Anlageentscheidungen. Die Praxis zeigt,
dass Investoren hier noch Optimierungs-
potenziale erschliefen konnen. In diesem
Zusammenhang ist vor allem die Formu-
lierung von zeitgemdflen Anlagericht-
linien zu nennen. Schlieflich spielen
Anlagerichtlinien bei der Strukturierung
und Dokumentation der Anlagestrategie
eine entscheidende Rolle.

WOZU ANLAGERICHTLINIEN?

Die Anlagerichtlinie regelt die grund-
satzlichen und strategischen Vorgaben der
Anlagepolitik und schafft so die notwen-
dige Klarheit in der Vermogensanlage. Sie
dokumentiert das pflichtgemafle Handeln
der fiir die Vermogensanlage Verantwort-
lichen und ist somit ein probates Instru-
ment zur Gewdhrleistung eines rechts-
konformen und effektiven Anlage- und
Risikomanagements. Sie bietet Schutz vor
Fehlentscheidungen und bildet den Rah-
men fiir die Delegierung der Verwaltung
des Verbandsvermdogens an einen externen
Vermogensverwalter. Zudem dient die An-
lagerichtlinie den zustindigen Gremien als
wirksames Instrument fiir eine effiziente
Uberwachung und Kontrolle des Vermo-

gensverwalters.

WAS GEHORT IN EINE
ANLAGERICHTLINIE?

Eine gute Anlagerichtlinie setzt sich mit
den wesentlichen Entscheidungen der Ver-
mogensanlage auseinander. Darin wird
unter anderem festgehalten, welche Ren-
dite erreicht werden soll, welche Anlage-
klassen eingesetzt werden und in welchen
Bandbreiten sich diese bewegen diirfen. Da
ein wesentlicher Teil des Risikos und des
Anlageerfolges durch die Asset-Allokation
bestimmt wird, hat dieser Aspekt besonde-

re Bedeutung.

Die fiinf wesentlichen Bestandteile einer

Anlagerichtlinie

1. Anlagegrundsitze (Anlageziele und
Anlagestrategie)

. Anlagegrenzen

. Nachhaltigkeit

. Zustdndigkeiten

Ul o W N

. Controlling und Berichterstattung

1. ANLAGEGRUNDSATZE: ZIELE DER
ANLAGEPOLITIK BESCHREIBEN

Bei der Definition der Anlagegrundsitze
kommt es vor allem auf eine hinreichend
konkrete Beschreibung der Anlageziele des
Verbandes an. Dabei ist es keineswegs aus-
reichend, wenn sich die Formulierung der
Anlageziele in allgemeinen Vorgaben wie
wsichere und wirtschaftliche Vermdgensan-
lage“ erschopft. Vielmehr sollte das Rendite-
Risiko-Profil der Anlagestrategie des Verban-
des moglichst prazise beschrieben werden.

VERBAND & FINANZEN

Ausgangspunktjeder verantwortungsbe-
wussten Anlagepolitik ist das sogenannte
,magische Dreieck” der Vermdgensanlage;
esbestehtaus den drei Zielen: Liquiditat, Si-
cherheit und Rendite. Jeder Verband muss
fiir sich festlegen, welchen Stellenwert
diese miteinander konkurrierenden Ziele
haben, und sie entsprechend priorisieren.
Dafiir ist eine klare Aussage zu folgenden
Fragen notwendig: Wie sicher muss das
Vermogen angelegt werden und wie viel
Ertrag pro Jahr soll damit erwirtschaftet
werden? Oder anders ausgedriickt: Welche
Ertragserwartung und welche Risikobe-
reitschaft sollen mit der Vermdgensverwal-

tung verbunden sein?

2. ANLAGEGRENZEN: LEITPLANKEN-
FUNKTION DURCH WIRKSAME
BESCHRANKUNGEN

Bei der Definition der Anlagegrenzen
ist an alle wesentlichen Steuerungs-
und Einflussgrofien des Portfolios zu
denken. So sind beispielsweise genaue
Vorgaben im Hinblick auf Quoten fir
bestimmte Anlageklassen oder Anlage-
instrumente zu definieren. Auch Vor-
gaben zur Mindestbonitdt von Schuld-
nern, zum maximalen Anteil eines
Emittenten, zur regionalen Verteilung
der Investments sowie zum erlaubten
Fremdwdhrungsanteil gehoren dazu.
Ihrer Leitplankenfunktion werden An-
lagerichtlinien schlieflich nur dann ge-

recht, wenn sie Anlagegrenzen im Sin-
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ne von wirksamen Beschrankungen bei
der Vermdgensanlage enthalten.

Bei aller notwendigen Konkretisierung
der Anlagegrenzen ist allerdings darauf zu
achten, dass geniigend Spielraum bei der
Vermégensanlage bleibt. Es empfiehlt sich
der Grundsatz: so viel Konkretisierung wie
notig, so viel Flexibilitit wie méglich.

Bei der Ausgestaltung der Anlagegren-
zen kann folgende Struktur als Arbeitshilfe
herangezogen werden:

— Anlageklassen

— Mischungs- und Streuungsvorgaben
— Ratingvorgaben

— Einsatz von Fremdwdhrungen

— Anlageinstrumente

ANLAGEKLASSEN

Bei der Definition der Anlagegrenzen
kommt den Anlageklassen grundsatzliche
Bedeutung zu. Schlieflich entscheidet sich
hier, in welche liquiden und illiquiden An-
lageformen der Verband investieren darf.
In Betracht kommen insbesondere Invest-
ments in Aktien, Renten, Immobilien so-
wie alternative Investments.

Im Zusammenhang mit der Definition
von zuldssigen Anlageklassen kann es rat-
sam sein, iiber eine sogenannte Offnungs-
klausel nachzudenken. Sie erméglicht es
dem Verband, in Hohe eines bestimmten
Prozentsatzes des Vermogens in Assetklas-
sen zu investieren, welche die Anlagericht-
linie nicht explizit vorsieht. Dies schafft
die notwendige Flexibilitdt in einem sich
permanent verdndernden Kapitalmarkt-
umfeld.

Im ndchsten Schritt geht es um die Be-
stimmung der optimalen strategischen
Asset-Allokation durch Regelungen zur
Mischung und Streuung des Vermogens.

MISCHUNGS- UND STREUUNGS-
VORGABEN

Eine breite Diversifikation des Portfo-
lios durch eine konsequente Mischung
der Vermégensanlagen soll — durch einen
Risikoausgleich zwischen den verschie-

denen Anlagen — anlagetypische Risiken
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begrenzen undso die Sicherheit desinves-
tierten Vermogens mit gewdhrleisten. So
ist in diesem Zusammenhang beispiels-
weise der maximale Aktienanteil des An-
lageportfolios festzulegen.

Streuung bedeutet die zur Risikodi-
versifizierung gebotene Verteilung der
Anlagen auf verschiedene Schuldner.
Unabhingig von der konkreten Anlage-
form sind Konzentrationen bei einzelnen
Schuldnern zu vermeiden, indem auf ein
und denselben Emittenten nur ein defi-
nierter Prozentsatz des Vermdgens ent-
fallen darf. Auch eine Konzentration
von Aktien auf eine bestimmte Branche
oder wenige verwandte Branchen soll-
te vermieden werden. Einzubeziehen
in die Prifung der Angemessenheit der
Streuung sind sdmtliche Risiken, die sich
durch Linder-, Branchen-, Adressenaus-
fall- und Konzentrationsrisiken ergeben

konnen.

RATINGVORGABEN

Fir festverzinsliche Titel ist auf je-
den Fall an qualitative Limitierungen
zu denken. Die Risiken einer Anleihe
sind in erster Linie von ihrer Bonitdt ab-
héngig. Je schlechter das Rating, desto
hoher die Ausfallwahrscheinlichkeit.
In der Praxis finden sich daher oft Vor-
gaben zur Mindestbonitdt von Schuld-
nern. Dabei ist zu entscheiden, wie mit
Unterschieden verschiedener Rating-
agenturen umgegangen wird und was
bei Herabstufungen unter den Mindest-

standard zu geschehen hat.

EINSATZ VON FREMDWAHRUNGEN
Neben einer ausgewogenen Verteilung
des Vermogens auf verschiedene Anlage-
klassen und Schuldner sollte auch eine
Aussage zum maximalen Fremdwdhrungs-
anteil getroffen werden. Was den Umfang
von Fremdwdhrungsanlagen am Vermo-
gen betrifft, gilt der Grundsatz: Je hoher das
Sicherheitsbediirfnis des Verbandes, desto
niedriger sollte der Fremdwahrungsanteil

der Anlagen sein.

ANLAGEINSTRUMENTE

Eine weitere Frage, die im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Anlagestra-
tegie gekldrt werden sollte, ist die nach
den zuldssigen Anlageinstrumenten. In
Betracht kommen sowohl Direkt- als auch
Fondsanlagen. Ohne Investmentfonds ist
eine effiziente Steuerung und breite Diver-
sifizierung des Anlageportfolios iber mog-
lichst viele verschiedene Anlageklassen
kaum denkbar. Eine Anlagerichtlinie mit
zu strengen Vorgaben kann den optimalen
Einsatz von Investmentfonds unter Um-
stainden erschweren. Deshalb ist es sinn-
voll, die Bewegungsfreiheit bei Themen
wie Fremdwahrungen, Nutzung von Deri-
vaten oder Anleihen schlechterer Bonitadt

nicht zu sehr einzuschranken.

3. NACHHALTIGKEIT: NEGATIV- &
POSITIVKRITERIEN DEFINIEREN

Immer mehr Investoren verankern das
Thema Nachhaltigkeit als feste Grofle in
der Anlagerichtlinie. Bei der Integration
von ESG-Kriterien (Environment, Social,
Governance) wird definiert, welche Bran-
chen und Emittenten aus ethischen Griin-
den nicht ins Portfolio gehéren und in wel-
che Branchen und Emittenten bevorzugt
investiert wird.

Mit dem Einsatz von Negativkriterien
werden Unternehmen vom Investment aus-
geschlossen, die ihr Geld mit kontroversen
Produkten verdienen, z. B. dem Abbau von
Kohle,oder durch einkontroverses Geschafts-
verhalten, beispielsweise die Verstrickung in
Arbeits- oder Menschenrechtsverletzungen,
auffallen. Durch Positivkriterien werden
Emittenten identifiziert, die Nachhaltigkeits-
anforderungen besonders gut erfiillen.

Bei der Auswahl von Aktien und Unter-
nehmensanleihen wird dabei haufig der
sogenannte Best-in-Class-Ansatz angewen-
det. Das damit verfolgte Ziel: die Nach-
haltigkeitsleistungen der Unternehmen
umfassend zu bewerten und innerhalb
der einzelnen Branchen die Unternehmen
zu identifizieren, die sich in besonderem

Mafle fiir eine nachhaltige Entwicklung



engagieren bzw. am besten mit den nach-
haltigkeitsbezogenen Risiken und Chan-
cen umgehen. In der Praxis kombinieren
viele Investoren den Best-in-Class-Ansatz

mit Ausschlusskriterien.

4. ZUSTANDIGKEITEN: WER IST
WOFUR VERANTWORTLICH?

Unter diesem Punkt sind die Kompe-
tenzen, Zustdndigkeiten und Verant-
wortlichkeiten zu kldren. Eine klare Auf-

gabenverteilung erleichtert die Arbeit

in der Praxis und férdert so letztlich
auch den Anlageerfolg: Wer ist fiir die
Entwicklung der Anlagestrategie und
Aufstellung der Anlagerichtlinien ver-
antwortlich? Wer genehmigt die Anlage-
richtlinie? Wer beschlieft Anderungen
der Anlagerichtlinie? Wer ibernimmt
die Kontrollfunktion? Wie wird die Ver-
mogensverwaltung umgesetzt?  Was
kann der Verband intern leisten und wel-
che Aufgaben sollen von einem externen

Dienstleister ibernommen werden?

VERBAND & FINANZEN

5. CONTROLLING/BERICHT-
ERSTATTUNG: VERTRAUEN IST
GUT, KONTROLLE BESSER

Zu einer professionellen Vermodgensbe-

wirtschaftung gehortauch eine wirksame
Kontrolle, z.B. die laufende ﬁberwachung
des beauftragten Vermogensverwalters
im Hinblick auf die Einhaltung der An-
lagerichtlinien, aber auch die Dokumen-
tation seines Anlageerfolgs. Die Uberwa-
chung des Vermogensverwalters obliegt

den fiir die Vermogensanlage Verantwort-
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KATEGORIE

Anlageziel

Anlagestrategie

Anlageklassen und ihre
Bandbreiten

Mindestbonitat von Schuldnern
Fremdwéahrungen
Derivate

Nachhaltigkeit

Controlling/Berichterstattung

lichen. Uberwachung, Kontrolle und Be-
richterstattung sind Teil eines systemati-
schen Investment-Controllings, das nicht
zuletzt aus Haftungsgriinden auf einen
unabhdngigen Dienstleister ibertragen
werden sollte.

Auch die Berichterstattung sollte gere-
gelt sein, z. B. in welchen Zyklen der oder
die beauftragten Vermogensverwalter
die verantwortlichen Gremien des Ver-
bandes tber die aktuelle Entwicklung
der Vermogensanlage zu unterrichten
haben. Ob quartalsweise oder halbjdhr-
liche Reports angemessen sind, ist eine
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BEISPIEL

1,0 % p. a. (netto, nach Kosten
und Inflation)

Total-Return-Strategie

Begrenzungen

— Liquiditat (max. 10 %)

— Anleihen (max. 100 %)

— Aktien (max. 40 %)

— Alternative Anlagen (max. 15 %)

— Aktien und alternative Anlagen
(zusammen max. 50 %)

Direktanlagen beim Kauf mind. BBB-Rating
max. 30 Prozent
zu Absicherungszwecken

Definition von Negativ- und
Positivkriterien

(fortlaufend)

— Einhaltung der Anlagerichtlinie
— Transaktionen

— Gebiihren

(quartalsweise)

— Compliancebericht
— Kostenbericht

— Renditebericht

Frage des jeweiligen Einzelfalles. Sinn
und Zweck der Berichterstattung ist in
jedem Fall, einen vollstandigen, prazisen
und schnellen Uberblick zu gewinnen
iber die investierten Assetklassen, den
Beitrag dieser Assetklassen zum Anlage-
erfolg, die Ratingstruktur oder das Fremd-

wahrungs-Exposure.

ZUSAMMENFASSUNG

Die konkreten Regelungen der Ver-
mogensanlage eines Verbandes sollten
in einer Anlagerichtlinie fixiert werden.

Die Praxis zeigt, dass dabei die Beratung

durch unabhdngige Experten empfeh-
lenswert ist. Vorausschauend formuliert,
wird die Anlagerichtlinie ihrer strategi-
schen Bedeutung gerecht und muss nur
bei wesentlichen Anderungen des Ka-
pitalmarktumfeldes angepasst werden.
Nicht zu vergessen: Die Anlagerichtlini-
en sollten zum verbindlichen Bestandteil
des jeweiligen Vermogensverwaltungs-
vertrages gemacht werden, wenn Dritte
mit der Vermogensverwaltung beauftragt
werden.

Fir die Vergabe der Vermdgensverwal-
tung an einen professionellen Partner
spricht regelmdfRig die fiir einen nach-
haltigen Anlageerfolg erforderliche Pro-
fessionalisierung der Vermogensanlage.
Daneben erleichtert die Vergabe eines
Verwaltungsmandates an externe Bera-
ter die Einhaltung der Anlagerichtlinie

durch ein wirksames Kontrollsystem.

MUSTER-ANLAGERICHTLINIE

Diese tabellarische Ubersicht dient der
beispielhaften Illustration der wesentli-
chen Kategorien einer Anlagerichtlinie.
Die in der Spalte ,Beispiel“ genannten
Inhalte haben lediglich exemplarischen
Charakter und sind nicht aufeinander
abgestimmt. Sie stellen auch keine Emp-

fehlung dar.m

AUTOR

CHRISTOPH BEUTER
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EINLADUNG zur ,Weihnachtszauber” Studienreise
nach Karnten vom 03. bis 06. Dezember 2021

3. DEZEMBER
Anreise der Teilnehmer
nach Mittelkarnten, Ankunft
und Check-In im Hotel Dien-
stlgut, Besuch des Adventmarkts
und des Lichterparks der
Doméne Lilienberg mit an-
schlieBendem Abendessen
im Hotelrestaurant

4. DEZEMBER
Besichtigung Burganlage
Taggenbrunn Ausstellung

Zeitrdume, Weinverkostung &

Karntner Jause, Klagenfurt Hotel
Seepark Worthersee Resort, Be-
such des Stillen Advents,
anschlieBendem Abend-
essen und Nacht-
wachtertour

5. DEZEMBER
Backstage Tour im Stadt-
theater Klagenfurt,
Weiterfahrt an den Worthersee
Besuch des Stillen Advents in
Portschach, Eventmdglichkeiten
im Casino Velden mit
exklusiver Spielerklarung
und Abendessen

6. DEZEMBER
Fahrt nach Velden,
Besichtigung und Mittagessen

Change Your
Perspective

Es lohnt sich, einen Blick auf die Stidseite der Alpen zu werfen,
wo warme Badeseen und imposante Landschaften zu unver-
gleichlichen Veranstaltungsbiihnen werden. Ob Empfénge
auf dem welthdchsten Holzaussichtsturm, Vortrdge in einer
mittelalterlichen Open-Air-Arena oder Gala Abende in histo-
rischen Gemduern — Kdrnten versteht es, auBergewohnlich zu
inszenieren.

Lernen Sie Karnten als MICE-Destination im Alpen-Adria-Raum
auf unserer Studienreise aus einem anderen Blickwinkel
kennen und werden Sie zum Karnten-Experten!

im bekannten Falkensteiner
Schlosshotel Velden, bekannt
aus ,Ein Schloss am

Worthersee”

KARNTEN

Convention

Argumente, die Sie von Karnten liberzeugen werden:

o Arbeiten mit Weitblick. Fernblick Inklusive!

» Grenzenlose Rdume im Spannungsfeld von drei Landern -
Osterreich, Italien, Slowenien

o Authentische Kulinarik in der weltweit ersten Slow Food Travel
Destination

* Gemeinsam Verantwortung

Unser ausfiihrliches Programm, weitere Informationen zur

Studienreise sowie eine Mdglichkeit der Anmeldung finden
Sie unter: https://tinyurl.com/2nkcbcxj

convention.kaernten.at



