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INVESTMENT CONTROLLING

Organisation & Finanzen

Ein Instrument zur Risiko- und Haftungsbegrenzung fir Vorstande

gemeinnutziger Stiftungen

von Jirg Meier, Schaan

Im Zuge der Finanzmarktkrise haben nicht nur die
Schadensfélle im Zusammenhang mit der Vermogens-
veranlagung an Zahl und Héhe zugenommen, es sind
auch die daraus resultierenden Haftungsrisiken fur die
verantwortlichen Organe deutlich gestiegen.

Insbesondere wenn es sich — wie bei gemeinnutzigen Stif-
tungen — um treuhanderisch zur Verwaltung Uberlassenes
Vermdgen handelt, ist seitens der Organe hochste Sorgfalt
angebracht. Investment Controlling unterstltzt bei der Pla-
nung, Kontrolle und Steuerung der Vermdgensveranlagung.
Es schafft Transparenz und tragt als Frihwarnsystem entschei-
dend zur Reduktion von Risiko und Haftung aus der Vermé-
gensveranlagung bei.

WARUM INVESTMENT
CONTROLLING?

Spatestens mit den heftigen Verwer-
fungen an den Kapitalméarkten nach
dem Konkurs der US-amerikanischen
Investmentbank Lehman Brothers ist
die Verunsicherung privater und ins-
titutioneller Anleger spurbar gestie-
gen. Die zunehmende Komplexitat
von Finanzprodukten mit versteckten
Risiken und Kosten hat dabei nicht
unwesentlich zu dieser Krise beigetra-
gen. Zudem reagieren Finanzmarkte
teilweise heftig auf Uberraschungen.
Als Beispiel kénnen die Aufthebung des Euro-Mindestkurses
durch die Schweizerische Nationalbank 2015 oder auch der
Flash Crash im Jahr 2010 genannt werden. Die Wé&hrungs-
hiter und Finanzmarktaufsichten tun ihr Bestes, die Folgen
der Finanzkrise abzufedern. Die Liquiditatsspritzen der Zen-
tralbanken verzerren jedoch die Finanzmérkte und dricken
die Zinsen teilweise bereits in den negativen Bereich. Die
Regulatoren ihrerseits setzen mit neuen Gesetzen und Regeln
Bandbreiten und versuchen die Marktakteure besser zu kont-
rollieren. Dieses Umfeld erhoht die Anforderungen an die fur
die Vermogensanlage zustdndigen Entscheidungstrager.

Um maogliche Haftungsrisiken zu minimieren, ist eine Profes-
sionalisierung der Prozesse im Rahmen der Vermdgensbe-
wirtschaftung notwendig. Investment Controlling unterstitzt
bei der Festlegung der optimalen Anlageorganisation, der
Auswahl der geeigneten Vermdgensverwalter, Uberwacht
die Implementierung der Anlagestrategie, gewahrleistet die
laufende Uberwachung und Kontrolle der Anlagetatigkeit und
sorgt fur ein empféngerorientiertes Berichtswesen.
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OBJEKTIVITAT UND UNABHANGIGKEIT
ALS VORAUSSETZUNG

Bei der Vermdgensbewirtschaftung stehen der Optimierung
der Anlagerenditen die Ertragsmaximierungsabsichten von
Banken und Vermdgensverwaltern gegenlber. Dies flhrt
unvermeidlich zu Interessenkonflikten, die durch aufsichts-
rechtliche Regelungen wie z.B. die Europdische Richtlinie
.Markets in Financial Instruments Directive” (MiFID) nur
zum Teil beseitigt werden kénnen. Obwohl die unterschied-
lichen Interessen erkennbar und dem Anleger auch bewusst
sein sollten, werden die Auswirkungen in der Praxis oft
unterschatzt. Um tatsachlich ausschlieBlich im Interesse des
Kunden agieren zu kdnnen, ist die voll-
stdndige Unabhangigkeit und Objek-
tivitdt des Investment Controllers eine
unabdingbare Voraussetzung.

Die Grundlage einer nachhaltig erfolg-
reichen Veranlagung wird mit der
Wahl der geeigneten Anlageorganisa-
tion gelegt. Dem Investment Controller
kommt bei der Definition der Anla-
gerichtlinien, der Investmentstrategie
sowie des Uberwachungskonzeptes
und der Berichtswege eine beratende
Funktion zu.

Die operative Umsetzung der Anlage-

strategie wird in der Praxis in vielen
Fallen — nicht zuletzt aus Kompetenz- und Haftungsgriinden —
an professionelle Vermdgensverwalter delegiert. Um ein opti-
males Ergebnis zu erzielen, kann der Investment Controller
bei deren Auswahl im Rahmen einer Mandatsausschreibung
Unterstltzung leisten. Den Bewerbern sind klare Ziele und
die wesentlichen Kriterien der Veranlagung vorzugeben. Die
Auswahl hat aufgrund objektiv nachvollziehbarer Kriterien zu
erfolgen und ist zu dokumentieren. Bei der Ausgestaltung
der Vertrage ist auf die Formulierung eindeutiger und zielo-
rientierter Auftrdge zu achten, um anschlieBend im Rahmen
der Vermodgensanlage eine klare Grundlage fur die laufende
Kontrolle sicher zu stellen.

DIE RICHTIGEN FRAGEN STELLEN

Die Uberwachung der auftragskonformen Umsetzung der
Anlagestrategie und die Kontrolle der Abrechnungen stellen
eine Kerntatigkeit des Investment Controllers dar. Neben
der Unabhangigkeit erfordert die Austibung dieser Funktion
fachspezifisches Wissen und langjahrige Erfahrung, eine
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entsprechende professionelle Infrastruktur und ein standiges
kritisches Hinterfragen.

Der Investment Controller Gberwacht insbesondere

= die Einhaltung der Anlagerichtlinien und Anlagerestrik-
tionen,

= die Diversifikation und Gegenparteirisiken,

= die Spesen- und Gebuhrenbelastungen,

= die Marktkonformitadt der Transaktionsabrechnungen
und

= die indirekten Kosten der eingesetzten Finanzinstru-
mente (insbesondere bei Fonds, Derivaten und struktu-
rierten Produkten).

Um Kosteneffizienz gewahrleisten zu kénnen, hat die Kont-
rolle der Spesen-, Gebuhren- und Transaktionsabrechnungen
Iickenlos zu erfolgen. Hinweisen auf verdeckte Kosten ist
gesondert nachzugehen. In der Praxis sind dabei v.a. folgende
Punkte zu hinterfragen:

= Wurde bei der Auswahl der Investmentfonds nach einem
nachvollziehbaren ,Best-in-class”-Ansatz vorgegangen?

= Wie hoch ist der Anteil von Eigenprodukten und wie
hoch sind ihre Gebihren?

= Gibt es Doppelbelastungen bei den Verwaltungsgebih-
ren, z.B. durch den Einsatz von Strategiefonds?

=  Werden beim Einsatz von Anlagefonds institutionelle
Fondsklassen (kostenoptimiert) berticksichtigt?

= Gibt der Vermdgensverwalter mogliche Rabatte und
allfallige Retrozessionen ausnahmslos an den Kunden
weiter?

= |st die Verwaltungsgebihr marktkonform?

=  Wird nach einem Pauschalgebihren-Modell oder trans-
aktionsbasierend abgerechnet?

Ein leistungsfahiges Investment Controlling ermdéglicht die
Erfassung sdmtlicher Transaktionen sowie eine Bewertung der
Positionen auf taglicher Basis. Durch diese zeitnahe Uberwa-
chung und Kontrolle hat Investment Controlling die Funktion
eines Frihwarnsystems und kann eventuelle Fehlentwicklun-
gen unmittelbar aufzeigen, um entsprechende GegenmaB-
nahmen rechtzeitig ergreifen zu kénnen.

TRANSPARENTE ENTSCHEIDUNGSGRUNDLAGE

Investment Controlling hat im Rahmen seiner Informations-
funktion den verantwortlichen Personen jene Informationen
zur Verfigung zu stellen, die sie fur die Steuerung des Vermo-
gens bendtigen. Dies hat zeitnah und in einem aussagekréafti-
gen Format zu erfolgen.

In der Praxis wird die Veranlagung gréBerer Vermogen — zur
Diversifizierung des Risikos — meist auf mehrere (Depot-)
Banken und Vermdgensverwalter aufgeteilt. Die Berichte
von Banken bzw. Verwaltern unterscheiden sich hinsichtlich
Aufbau, Inhalt und Qualitat deutlich. Eine einheitliche Aufbe-
reitung der Daten ermoglicht transparente Benchmark- und
Peergroup-Vergleiche.

Daruber besteht das Gesamtvermdgen neben Finanz-Vermo-
genswerten oft auch aus anderen Vermdégensklassen (z.B.
Immobilien und Kunstgegenstanden). Auch diese sind — um
eine Gesamtvermdgenssteuerung zu ermdglichen — in die
Berichterstattung mit einzubeziehen.

KURZ & KNAPP

Die verantwortlichen Organe einer Stiftung sind fur die
laufende Uberwachung und Kontrolle des gesamten Ver-
maogensbewirtschaftungsprozesses zustandig. Aufgrund der
steigenden Komplexitdt von Finanzprodukten, der hohen
Volatilitdt an den Kapitalmarkten sowie der oftmals fehlenden
Transparenz nehmen die diesbezlglichen Herausforderungen
laufend zu.

Um maogliche Haftungsrisiken reduzieren zu kénnen, emp-
fiehlt es sich, geeignete Prozesse fir die Auswahl der Vermo-
gensverwalter und die laufende Uberwachung und Kontrolle
von Ertrag, Risiko und Kosten zu etablieren. Ein zeitnahes
und empfangerorientiertes Berichtswesen schafft Klarheit
und sorgt fur eine solide und nachvollziehbare Entschei-
dungsgrundlage. Investment Controlling bietet die dafr
erforderlichen Methoden und Instrumente und leistet damit
einen entscheidenden Beitrag zum Risikomanagement sowie
zur Haftungsbegrenzung.

Ein unabhéngiger Investment Controller versteht sich als
.Sparringspartner” des Kunden und vertritt dessen Interessen
gegeniber Vermdgensverwaltern und Banken im gesamten
Prozess der Vermodgensbewirtschaftung, stellt die Auftrags-
konformitat sicher und schlieBt mégliche Interessenskonflikte
von vorn herein aus. ®
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