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Richtlinien fiir die Vermogensverwaltung
des Fiirstentums Liechtenstein
vom 12. Marz 2024

(Ersetzt Fassung vom 13. Dezember 2022)

Zweck der Richtlinien und Geltungsbereich

Diese Richtlinien legen die Grundsatze, Aufgaben, Kompetenzen und Verantwortlichkei-
ten fest, die bei der Bewirtschaftung der Finanzanlagen zu beachten sind. Dadurch schaf-
fen die Richtlinien die notwendigen institutionellen Rahmenbedingungen um die Anla-
gestrategie zu definieren und zu gewahrleisten, dass die verschiedenen Organe ihre
Aufgaben der finanziellen Fiihrung vollumfanglich und transparent wahrnehmen kén-
nen.

Die Richtlinien werden bei Bedarf tiberarbeitet und von der Regierung im Einvernehmen
mit der Finanzkommission des Landtags genehmigt.

Der Geltungsbereich der Richtlinien umfasst:
a) die Finanzanlagen des Landes (extern verwaltetes Vermdogen).

b) die Finanzanlagen der Arbeitslosenversicherungskasse als unselbstandige Anstalt.

Diese Richtlinien gelten sinngemdss flir die Vermoégen von 6ffentlich-rechtlichen oder
privatrechtlichen Kérperschaften, Anstalten, Stiftungen, Spezialfinanzierungen, Fonds,
usw., welche gemeinsam mit den Finanzanlagen des Landes verwaltet werden.

Ziele der Anlagestrategie

Die Anlagestrategie bestimmt die Aufteilung der Finanzanlagen auf Anlagekategorien
(Strategische Asset Allokation). Sie wird festgelegt gestiitzt auf:

a) dasanlagepolitische Risikobudget, welches aus der Risikofahigkeit des Landes sowie
der Risikobereitschaft der Regierung abgeleitet wird.

b) den langfristigen Rendite- und Risikoeigenschaften der verschiedenen Anlagekate-
gorien.

Mit der Anlagestrategie ist sicherzustellen, dass die geltenden Finanzierungsziele des
Landes mit der gebotenen Sorgfalt im Rahmen einer erfolgsorientierten Vermdgensbe-
wirtschaftung erreicht werden kénnen.
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Die anlagepolitischen Ziele Liquiditat, Sicherheit und Ertrag sind inhaltlich aus den fi-
nanzpolitischen bzw. -wirtschaftlichen Gegebenheiten des Landes abzuleiten.

Im Rahmen der Anlagestrategie werden ESG-Kriterien (,ESG“: Environment/Umwelt,
Social/Soziales, Governance) mitberiicksichtigt.

Bei Bedarf kann die Anlagestrategie mit einem Absicherungskonzept erganzt werden,
um langfristig die Erfiillung der finanzpolitischen Eckwerte gemass Art. 26 FHG zu unter-
stutzen. Tritt das Absicherungskonzept in Kraft, so wird die momentan giiltige Anlage-
strategie libersteuert.

Mittel und Verfahren

Zur Definition und Umsetzung der Anlagestrategie bedient sich das Land folgender Mit-
tel und Verfahren:

Anlageorganisation und Kompetenzregelung stellen einen effizienten, professionellen,
transparenten und strukturierten Entscheidungsprozess sicher. Die einzelnen Ebenen
der Anlageorganisation mit den entsprechenden Zustandigkeiten werden in den vorlie-
genden Richtlinien konkretisiert.

Diese Richtlinien definieren, in welche Anlagekategorien investiert werden kann und wie
gross die maximalen Risiken einzelner Anlagen und Anlagekategorien sein diirfen. Ab-
weichungen von der definierten Anlagestrategie und den vorgegebenen Bandbreiten
miissen begriindet werden kénnen. Eine aktive Uber- oder Untergewichtung einzelner
Anlagekategorien oder Wahrungen erfolgt durch einen moglichst systematischen, trans-
parenten und dokumentierten Prozess.

Aus den Vorgaben der Regierung und diesen Richtlinien leitet der Anlageausschuss eine
Anlagestrategie mit taktischen Bandbreiten ab, welche er dem Beirat der Regierung zur
Beurteilung und der Regierung zur Bewilligung unterbreitet.

Die im Rahmen der Richtlinien zu treffenden Massnahmen und Entscheide werden in
periodisch stattfindenden Sitzungen des Anlageausschusses, des Beirats der Regierung
und der Regierung festgelegt und protokolliert.

Basis zur effizienten Steuerung und Kontrolle der Prozesse bilden stufengerechte Ma-
nagementinformationen verbunden mit einem addquaten Investment Controlling zur
Uberwachung der Auftragskonformitit.

Verfahren und Prozesse sollen anerkannten “Best-Practice”—Standards entsprechen.
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4.1

4.2

Aufgaben und Kompetenzen

Die Anlageorganisation im Bereich der Bewirtschaftung der Finanzanlagen des Landes
umfasst die folgenden Ebenen:

Finanzkommission des Landtags

Regierung

Beirat der Regierung

Anlageausschuss

Amt fiir Finanzen

Buchhaltungs-, Reporting- und Controllingstelle
Externer Anlageexperte

Vermogensverwalter (Portfolio Manager)

QoY UL s Lo B

In Anhang 1 ist das Organigramm der Anlageorganisation dargestellt. Séamtliche Perso-
nen, die in die Bewirtschaftung der Finanzanlagen involviert sind, unterstehen einer
strengen Pflicht zur Vertraulichkeit. Es ist allen an der Bewirtschaftung der Finanzanla-
gen beteiligten Personen verboten, Wertpapiere vor- oder gleichzeitig zu kaufen (,,Front
Running”, ,Parallel Running“) oder jegliche Form von geldwerten Vorteilen (Retrozessi-
onen, Kickbacks) sowie Gelegenheitsgeschenken oder Ahnliches entgegenzunehmen.

Finanzkommission des Landtags

Die Finanzkommission des Landtags

a) genehmigt auf Antrag der Regierung die Richtlinien fiir die Vermdégensverwaltung
des Fiirstentums Liechtenstein.

b) wird jahrlich oder bei Bedarf von der Regierung tiber die Anlagetatigkeit und die er-
reichten Resultate informiert.

Regierung

Die Regierung tragt die Gesamtverantwortung fiir die Vermdgensverwaltung. Sie wird
dabei durch den Beirat der Regierung unterstiitzt, der sie in allen wichtigen anlagepoli-
tischen Fragen berdt. Die Umsetzung der Anlagestrategie im Rahmen dieser Richtlinien
delegiert die Regierung an den Anlageausschuss sowie an externe Vermdégensverwalter.

Die Regierung
a) erlasst die Richtlinien fiir die Vermégensverwaltung flr das Firstentum Liechten-
stein im Einvernehmen mit der Finanzkommission des Landtags.

b) genehmigt das Risikobudget, die Anlagestrategie und die Anlageorganisation.

c) Dbeurteilt periodisch oder wenn ausserordentliche Ereignisse es erfordern, die An-
lagestrategie und Anlageorganisation.

d) beurteilt periodisch, mindestens jahrlich, die erzielten Resultate im Vergleich mit
den entsprechenden Vorgaben.

e) bestellt den Beirat der Regierung und den Anlageausschuss.
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4.3

4.4

f)  bestellt die externen Anlageexperten.
g) entscheidet tber die Wahl der Buchhaltungs-, Reporting- und Controllingstelle.
h) entscheidet tiber die Wahl der externen Vermégensverwalter.

i) entscheidet liber den Grundsatz eines zu wahlenden Absicherungskonzepts.

Beirat der Regierung

Der Beirat der Regierung berat die Regierung in allen wichtigen anlagepolitischen Fra-
gen. Er setzt sich aus max. 4 Mitgliedern zusammen (Regierungschef als Vorsitzender
und mindestens 1 externer Anlageexperte).

Der Vorsitzende des Anlageausschusses nimmt an den Sitzungen des Beirats teil, Proto-
koll und Traktanden werden durch den Vertreter des Amtes fiir Finanzen erstellt.

Der Beirat der Regierung

a) Uberpriuft den Stand und Erfolg der gesamten Anlagetatigkeit vierteljahrlich auf-
grund der Berichterstattung des Anlageausschusses und beurteilt die vorgeschlage-
nen Massnahmen.

b) beurteilt mindestens jahrlich den Vorschlag des Anlageausschusses und Uberpriift
die Anlagestrategie und -organisation sowie bei Bedarf das Absicherungskonzept
und macht wenn notwendig Anpassungsvorschlage.

c) Uberwacht die Geschéaftstatigkeit des Anlageausschusses gemdss den Richtlinien fur
die Vermogensverwaltung.

d) beratdie Regierung beider Festlegung der Richtlinien, Aufgaben, Kompetenzen und
Verantwortlichkeiten fiir die Vermoégensverwaltung.

Anlageausschuss

Der Anlageausschuss ist das, fiir die Anlage des von externen Vermogensverwaltern ver-
walteten Vermaogens, verantwortliche Fachorgan. Er bereitet die Beschliisse fiir die Re-
gierung vor und leitet den Vollzug. Der Anlageausschuss besteht aus max. 4 stimmbe-
rechtigten Mitgliedern (Anlageexperte als Vorsitzender und mind. 1 Mitglied des Amtes
fiir Finanzen).

Der Anlageausschuss wird mit externen Anlageexperten sowie einem Mitglied der Buch-
haltungs-, Reporting- und Controllingstelle mit beratender Stimme ergdnzt.

Folgende Aufgaben fallen dem Anlageausschuss zu:

Strategie
Der Anlageausschuss

a) erstellt jahrlich, oder wenn ausserordentliche Ereignisse es erfordern, die Anlage-
strategie und -organisation sowie bei Bedarf ein Absicherungskonzept fiir das fol-
gende Jahr, die durch den Beirat der Regierung beurteilt und anschliessend von der
Regierung genehmigt wird.
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b) erstellt und tberpriift periodisch die Anlagestrategie und -organisation und bringt
sie der Regierung und dem Beirat der Regierung zur Kenntnis.

c) berat die Regierung und den Beirat der Regierung bei der Festlegung der Richtlinien
fir die Vermogensverwaltung.

Umsetzung

Der Anlageausschuss

d) setzt die Beschliisse der Regierung um.

e) steuert die jeweilige Gewichtung der Anlagekategorien innerhalb der von der
Strategie vorgegebenen Bandbreiten, flihrt notwendige Rebalancings durch und im-
plementiert das allfallige Absicherungskonzept.

f)  nimmt eine Feinaufteilung der Anlagestrategie vor, soweit dies fiir den Vollzug not-
wendig ist.

g) umschreibt die Portfoliomandate (welche Anlagekategorien werden mit welchen
Vorgaben auf welche Mandate verteilt).

h) schlagt die Vermégensverwalter zuhanden der Regierung vor.

i) legt die mandatsspezifischen Beurteilungsmassstdabe (Benchmarks) und weitere
vertragliche Vorgaben, insbesondere die mandatsspezifischen Zielsetzungen und
die Verwaltungsgebiihren fest.

j)  Uberprift periodisch die aktuellen Entwicklungen beziiglich nachhaltiger Vermo-
gensanlagen.

k) entscheidet liber die Auslibung der Aktionarsrechte. Er kann sich dabei an den Emp-
fehlungen eines Stimmrechtsberaters orientieren.

[) kann Aufgaben und Auftrdge an den Vorsitzenden des Anlageausschusses, an das
Amt fiir Finanzen, die Buchhaltungs-, Reporting- und Controllingstelle oder die ex
ternen Berater delegieren.

Uberwachung

Der Anlageausschuss

m) Uberprift laufend die gesamte Anlagetatigkeit, die Entwicklung der einzelnen An-

p)

a)

lagekategorien im Vergleich zur Anlagestrategie, die Einhaltung allféllig definierter
Nachhaltigkeitskriterien sowie der einzelnen Mandate aufgrund einer umfassen
den Datenzusammenstellung, die von der Buchhaltungs-, Reporting- und Control-
lingstelle ausgearbeitet wird.

berichtet zuhanden des Beirats der Regierung vierteljahrlich lber die Finanz-
anlagen.

analysiert und Uberpriift die durch die Reporting-, Buchhaltungs- und Controlling-
stelle gelieferten Resultate.

fihrt regelmadssig Ergebnisbesprechungen mit den Vermogensverwaltern durch
(mindestens 2x jahrlich).

lberwacht und beurteilt die Bewirtschaftungskosten.
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4.5 Amt fur Finanzen

4.6

4.7

4.8

Das Amt fiir Finanzen ist die operative Geschaftsstelle des Anlageausschusses. Sie

a)

b)

f)

erstellt die vertraglichen Grundlagen fiir die Verwaltung der Finanzanlagen ge-
mass den Vorgaben des Anlageausschusses.

fihrt eine Liquiditatsplanung, welche als Entscheidungsbasis fiir Kapitaleinlagen
und -riickziige dient.

setzt Rebalancings und Massnahmen unter allfélliger Beriicksichtigung eines Ab-
sicherungskonzeptes gemass den Vorgaben des Anlageausschusses um.

ist Ansprechpartnerin fiir die Vermdgensverwalter und Banken.

bereitet die Sitzungen des Beirats der Regierung sowie des Anlageausschusses vor
und erstellt die Protokolle.

bereitet die Antrage an die Regierung vor.

Buchhaltungs-, Reporting- und Controllingstelle

Die Buchhaltungs- Reporting- und Controllingstelle

a)

b)

fihrt die konsolidierte Wertschriftenbuchhaltung und erstellt periodische und ad
hoc Berichte zuhanden des Anlageausschusses und weiterer involvierter Parteien.

bewertet die Wertschriften einheitlich anhand unabhangiger Kursanbieter und
misst die Performance nach anerkannten und zeitgemdssen Methoden.

Uberpriift die Einhaltung der Anlagestrategie fiir die Finanzanlagen.

Uberprift die Einhaltung der Anlagerichtlinien der einzelnen Vermégensverwalter
(Compliance).

Externe Anlageexperten

Die externen Anlageexperten sind im Auftrag des Anlageausschusses tatig. Sie

a)

b)

unterstiitzen den Anlageausschuss bei der Festlegung, der Umsetzung und der
Uberwachung der Vermégensverwaltung sowie bei der Beurteilung der Anlageta-
tigkeit und des Anlageerfolges.

erstellen im Auftrag des Anlageausschusses Studien und Konzepte zu relevanten
Fragen betreffend die Vermdgensverwaltung.

Es liegt im Ermessen des Anlageausschusses, zu einzelnen Sachthemen weitere externe
Fachexperten beizuziehen.

Vermogensverwalter

Die Anlagen werden durch externe Vermogensverwalter getatigt. Die Auswahl von Ver-
mogensverwaltern erfolgt in einem transparenten, schriftlich dokumentierten und
nachvollziehbaren Prozess unter fairen Wettbewerbsbedingungen der Anbieter.
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Der Anlageausschuss ist daflir besorgt, dass fiir die Bewirtschaftung der Finanzanlagen
Vermogensverwaltungsinstitute bertcksichtigt werden, welche die in diesen Richtlinien
umschriebenen Voraussetzungen erfiillen.

4.8.1 Anforderungen an die Vermogensverwalter

Als externe Vermogensverwalter kommen Vermogensverwalter in Frage, welche u. a.
folgende Kriterien erfiillen:

d)

Nachweis Uber Erfahrung, Befdhigung und Resultate, das zugeteilte Mandat pro-
fessionell und erfolgreich ausiiben zu kénnen.

Stabile Organisation und angemessene Ressourcen (Infrastruktur, Mitarbeiter).

Vorhandensein eines nachvollziehbaren und transparenten Investitionsansatzes so-
wie eines klar strukturierten Anlageprozesses.

Marktgerechte Vermogensverwaltungsgebiihren fiir institutionelle Kunden.

4.8.2 Aufgaben, Kompetenzen und Uberwachung

5.1

a)

b)

Die Vermogensverwalter sind verantwortlich fiir das Portfolio Management be-
stimmter, mandatierter Wertschriftensegmente.

Die Auftragserteilung erfolgt mittels eines detaillierten schriftlichen Vertrags, wel-
cher vom Amt fiir Finanzen und vom Vorsitzenden des Anlageausschusses tiberpriift
und vom Amt fiir Finanzen unterzeichnet wird.

Die Vermogensverwalter rapportieren halbjahrlich oder bei Bedarf liber die Ent-
wicklung der Finanzanlagen. Zu diesem Zweck erstellen sie einen standardi-
sierten Bericht tber ihre Tatigkeit im Berichtszeitraum.

Die Vermogensverwalter werden im Rahmen des Controllings laufend iberwacht.

Die Reduktion oder die Kiindigung eines Mandats erfolgt u.a. aus folgenden
Griinden:

Bei anhaltend ungeniigender Anlageleistung.

e Beioperativem Liquiditatsbedarf des Landes resp. der Arbeitslosenversicherung.

Bei schwerwiegenden Verletzungen der Anlagerichtlinien.

Aus taktischen oder anlagepolitischen Griinden.

Anlageuniversum

Allgemeine Grundsatze

Die Anlagen

a)

werden prinzipiell in liquide, gut handelbare Wertschriften investiert, die eine
marktkonforme Anlagerendite erzielen. Dabei ist auf eine angemessene Diversifi-
kation zu achten.
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c)

d)

konnen direkt in Finanzinstrumente oder indirekt mittels Anteile an kollektiven
Kapitalanlagen («Kollektivanlagen») sowie mittels Derivaten vorgenommen wer-
den. Die Anlageform kann innerhalb einer Anlagekategorie eingeschrankt werden.

kdnnen sowohl aktiv als auch passiv bewirtschaftet werden.
dirfen zu keiner Nachschusspflicht fiihren.

Fir jede Anlagekategorie ist ein transparenter Marktindex als Vergleichsgrosse
(Benchmark) festzulegen. Mit Hilfe dieser Indizes und der neutralen Gewichtung ge-
mass der strategischen Anlagestruktur wird ein Vergleichsindex berechnet. An-
hand dieses zusammengesetzten Vergleichsindexes kann der Mehrwert der , akti-
ven“ Anlagepolitik gegeniiber einer rein ,passiven” Investition in den Benchmark
beurteilt werden.

5.2 Festverzinsliche Anlagen in CHF und Fremdwahrungen

5.2.1 Liquide Mittel (inkl. Obligationen mit einer Restlaufzeit unter einem Jahr)

a)

Festgeldanlagen sollen nur bei Kreditinstituten mit einem Rating von mindestens A-
(Standard & Poors) oder gleichwertig erfolgen. Davon ausgenommen sind Fest-
geldanlagen bei liechtensteinischen Banken ohne Rating. Bei einem Downgrading
einer Gegenpartei unter das Mindestrating muss die Position so schnell als méglich
liquidiert werden. Bei einem Split des Ratings gilt das tiefere Rating.

Bei Bedarf erstellt der Anlageausschuss eine Liste der erlaubten Gegenparteien,
welche die Vermdgensverwalter verwenden diirfen.

Nicht erlaubt sind Instrumente, welche Optionalitdaten enthalten wie beispielsweise
Caps, Floors oder Swaptions (Optionen auf einen Zinssatzswap).

5.2.2 Obligationenanleihen und Darlehen

a)

Forderungen, die auf einen festen Geldbetrag lauten, namentlich Anleihensobliga-
tionen, inbegriffen solche mit Wandel- oder Optionsrechten, sowie andere Schuld-
anerkennungen, unabhdngig davon, ob sie wertpapiermassig verurkundet sind oder
nicht; diese Forderungen haben beim Kauf mindestens ein langfristiges Rating
,BBB-“gemass Standard & Poors oder gleichwertig zu entsprechen. Es gilt prinzipiell
das Rating gemaéss Methodologie der Benchmark. Innerhalb von Kollektivanlagen
darf von diesen Ratingvorgaben abgewichen werden.

Bei einem Downgrading unter BBB- muss die Position vom Anlageausschuss speziell
tberwacht, wenn moglich verkauft oder restrukturiert werden. Eine Quote von
maximal 5% BB kann situativ vom Anlageausschuss erlaubt werden.

Innerhalb von Kollektivanlagen darf von diesen Ratingvorgaben abgewichen wer-
den. Explizit zugelassen sind Kollektivanlagen, welche als Anlageuniversum Fremd-
wahrungsobligationen mit Bonitdt ,Non-Investment Grade” haben sowie Obligati-
onen von Schwellenldndern (Emerging Market Bonds) mit Ratings, welche ebenfalls
unter BBB- liegen konnen. Die Summe aller Obligationen mit einem Rating von un-
ter BBB- darf aber in keinem Fall 20% des gesamten Obligationen Fremdwahrun-
gen Engagements liberschreiten.
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5.3

5.4

5.5

d) Die Vergabe von Darlehen in CHF an Schweizer 6ffentlich-rechtliche Schuldner zum
Zweck der Vermogensanlage ist moglich. Die Qualitdtsanforderungen an diese
Schuldner sind vor Vergabe durch den Anlageausschuss zu definieren.

e) Grundsatzlich sind alle Wahrungen erlaubt, die im Vergleichsindex, dem sogenann-
ten Benchmark-Universum, enthalten sind.

Aktien

a) An einer Borse kotierte und gehandelte Aktien, Partizipations- und Genussscheine,
Anteilscheine von Genossenschaften und dhnlichen Wertschriften und Beteiligun-
gen von Unternehmungen.

b) Auf eine ausgewogene Diversifikation zwischen Branchen und Sektoren ist zu ach-
ten.

c) Essind Einzelanlagen und Kollektivanlagen zuldssig.

Immobilien

a) Indirekte Anlagen in Immobilienwerten (Anteile von in- und ausldndischen Immo-
bilienfonds oder Organismen fiir gemeinsame Anlagen mit dhnlicher Funktion, die
einer staatlichen Aufsicht unterliegen).

b) Beteiligungen und Beteiligungswerte von Immobiliengesellschaften, die an einer
Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden Markt
gehandelt werden.

c) Aufeine breite und ausgewogene Diversifikation ist zu achten.

Alternative Anlagen

Das Land kann einen Teil seines Vermoégens in Alternative Anlagen investieren. Unter
diese Kategorie fallen u.a. Private Equity, Hedge Funds, Rohstoffe (Commodities) und
Insurance Linked Securities (ILS).

a)

b)

Innerhalb der Anlagekategorie , Alternative Anlagen” definiert der Anlageausschuss
den Umfang der einzelnen Subkategorie mit Bandbreiten.

Es ist den instrumentspezifischen Risiken, wie beispielsweise stark eingeschrankter
Liquiditat oder sehr langer Anlagehorizont, Intransparenz, schwierig erfassbarer
operationeller Risiken, sowie den Kosten angemessen Rechnung zu tragen.

Zuldssig sind folgende Anlageformen:

e Anlagen in Kollektivanlagen wie Beteiligungsgesellschaften, Funds, struktu-
rierte Produkte oder Limited Partnerships (LPs).

e Fund of Funds-Beteiligungen (einschliesslich Mandate an externe Manager).
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5.6

5.7

5.8

Wahrungsabsicherung
a) Wahrungsabsicherungen sind generell erlaubt, sei dies in den einzelnen Mandaten
oder auch konsolidiert tiber die gesamten Finanzanlagen.

b) Der Anteil an nicht abgesicherten Fremdwahrungspositionen darf hochstens 25 %
des Gesamtvermogens betragen.

c) Es durfen ausschliesslich Devisentermingeschéfte, d.h. Futures oder Forwards und
Wahrungsoptionen mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr eingesetzt werden. Ausser-
dem sind die Regelungen gemass Ziff. 5.8 beziiglich des Einsatzes von derivativen
Instrumenten zu berticksichtigen.

Begrenzungen

Fir die einzelnen Anlagen gelten, bezogen auf das Gesamtvermdogen, folgende Begren-
zungen:

a) 10 % je Schuldner fiir Forderungen, wobei diese Obergrenze bei Forderungen ge-
genliber dem Firstentum Liechtenstein, der Schweizer Eidgenossenschaft sowie
schweizerischen Pfandbriefinstituten tiberschritten werden darf.

b) Guthaben und Geldmarktanlagen bei Banken ohne offizielles Rating mit Sitz in
Liechtenstein: max. CHF 20 Mio. pro Schuldner.

c) 50 % fir kotierte Aktien, je Gesellschaft aber héchstens 5 %.
d) 10 % indirekte Immobilienanlagen gemass Ziff. 5.4.

e) 15 % fir Alternative Anlagen.

f) 25 % fiir Fremdwahrungen ohne Wahrungsabsicherung.

g) Die zustdndigen Organe sorgen im Rahmen der Risikofdhigkeit fiir eine angemes-
sene Diversifikation der Anlagen.

Derivative Finanzinstrumente

Fir derivative Finanzinstrumente sind bei Direktanlagen die folgenden Regeln einzuhal-
ten:

a) Grundsatzlich erfolgen die Anlagen in Basiswerten. Derivative Finanzinstrumente
werden nur erganzend eingesetzt.

b) Esdurfen nur derivative Finanzinstrumente eingesetzt werden, die von Anlagen ge-
mass Ziff. 5.2, 5.3, 5.4, 5.5, abgeleitet sind.

c) Der Bonitat der Gegenpartei und der Handelbarkeit ist entsprechend der Besonder-
heit des eingesetzten Derivats Rechnung zu tragen.

d) Samtliche Verpflichtungen, die sich bei der Ausiibung ergeben kénnen, miissen je
derzeit entweder durch Liquiditat (bei engagementerhéhenden Geschéaften) oder
durch Basisanlagen (bei engagementsenkenden Geschaften) vollumfanglich ge-
deckt sein. Der Aufbau einer Hebelwirkung und der Leerverkauf von Basisanlagen
sind verboten.
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5.9

5.10

5.11

f)

g)

Die Begrenzungen gemass Ziff. 5.7 und alle anderen Begrenzungen sind unter
Einbezug der derivativen Finanzinstrumente einzuhalten.

Fir die Einhaltung der Deckungspflicht und der Begrenzungen sind die Verpflichtun-
gen massgebend, die sich fiir das jeweilige Anlagevermégen aus den derivativen Fi-
nanzinstrumenten bei Wandlung in die Basisanlage im extremsten Fall ergeben kén-
nen.

Im Quartals- und Jahresbericht der Buchfiihrungsstelle missen alle laufenden de-
rivativen Finanzinstrumente vollumfanglich dargestellt werden. Die Risiken sowie
die Einhaltung oder Nicht-Einhaltung der Bestimmungen sind umfassend und ge-
samthaft auszuweisen.

Wertschriftenleihe

a)

Bei der Wertschriftenleihe sind die Richtlinien der Verordnung lber bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITSV) zwingend
einzuhalten.

Wertschriftenleihe ist ausschliesslich auf ausreichend gesicherter Basis zuldssig.
Wertschriftenleihe in Kollektivanlagen ist zuldssig

Die Wertschriftenleihe bei Direktanlagen wird basierend auf einem schriftlichen,
standardisierten Rahmenvertrag liber die Depotbank abgewickelt.

Wahrnehmung des Stimmrechts

a)

b)

Der Anlageausschuss entscheidet liber die Austibung der Aktionéarsrechte. Er kann
sich dabei an den Empfehlungen eines Stimmrechtsberaters orientieren.

Die mandatierten Vermogensverwalter (Fondsleitungen) werden angehalten die
Stimm- und Wahlrechte im Rahmen der Generalversammlungen wahrzunehmen.
Dabei sind jeweils die Kriterien der nachhaltigen Vermdgensanlage zu beriicksich-
tigen.

Bewertung der Anlagen

a)

b)

Die Bewertung der Anlagen erfolgt nach den finanzhaushaltsrechtlichen Bestim-
mungen.

Im Rahmen der Bewirtschaftung der Finanzanlagen wird fiir alle Wertschriften und
handelbaren Werte das 6konomische Marktwertprinzip angewendet.

Uberwachung und Berichterstattung

a)

Die Anlagen und deren Bewirtschaftung sind laufend zu iiberwachen. Uber die ver-
schiedenen Uberwachungsinhalte ist periodisch und stufengerecht Bericht zu er-
statten, so dass die verantwortlichen Organe (ber aussagekraftige Informationen
verfligen und die zugeordnete Verantwortung wahrnehmen kénnen.
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b)

Im Rahmen der Anlageorganisation wird folgendes Informationskonzept vollzogen:

Wann Wer Empfanger Was
Monatlich Buchhaltungs-, e Anlageausschuss Monatsbericht mit:
Reporting- und e Externe Anlageexperten |e Performance
Controllingstelle e Vergleich Anlagestruktur und
(BRC-Stelle) Einhaltung der Bandbreiten
Quartal BRC-Stelle e Anlageausschuss Quartalsbericht mit:
e Externe Anlageexperten (e Performance
e Beirat der Regierung e Vergleich Anlagestruktur und Einhal-
tung der Bandbreiten (inkl.
Compliance-Bericht)
e Performance und Risikomasszahlen
jedes einzelnen Vermogensverwalters
Quartal Anlageausschuss e Beirat der Regierung Bericht des Anlageausschuss an den Beirat
der Regierung mit:
e Performancevergleiche mit Peer-
Group
e Vermogensstruktur und Einhaltung
der Bandbreiten (inkl. Compliance-
Bericht)
e Status Vermodgensverwalter mit
Watchlist
e Massnahmen
Quartal Vermogensverwalter e BRC-Stelle Standardisiertes Reporting Uber
Aktivitaten:
e Anlageausschuss e Performance mit Benchmarkvergleich
e Statistische Kennzahlen
halbjahrlich Vermogensverwalter | BRC-Stelle e Rickblick und Ausblick
oder bei Bedarf e Anlageausschuss
halbjahrlich Anlageausschuss e Regierung Orientierung Anlagetatigkeit und

oder bei Bedarf

Anlageerfolg

Jahrlich oder bei

Anlageausschuss

e Finanzkommission des

Orientierung Anlagetatigkeit,

Bedarf Landtags (FKO) Anlageerfolg im abgelaufenen Jahr,
Anlagestrategie und
-organisation fiir das ndchste Jahr
Jahrlich Anlageausschuss e Regierung Anlagestrategie und -organisation fiir das

nachste Jahr als Entscheidungsgrundlage:

e Anlagestrategie und taktische
Bandbreiten

e Laufende und beendete Projekte
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7 Schlussbestimmungen

7.1 Inkraftsetzung

Diese Richtlinien werden von der Regierung erlassen, treten nach der Genehmigung
durch die Finanzkommission des Landtags in Kraft und gelten fiir die Anlagetatigkeiten
ab 1. Januar 2024,

7.2 Genehmigung

Diese Richtlinien wurden in der Regierungssitzung vom 12. Marz 2024 mit LNR 2024-378
genehmigt und ersetzen diejenigen vom 13. Dezember 2022.

REGIERUNG DES
FURSTENTUMS LIECHTENSTEIN
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Anhang 1: Organigramm Anlageorganisation

Finanzkommission des Landtags (FKO)

* Richtlinien mit Aufgaben und Kompetenzen
* Information zur Anlagetatigkeit

Regierung

* Richtlinien mit Aufgaben und Kompetenzen
* Festlegung und Revision der Anlagestrategie
* Festlegung der Organisationsgrundsatze

* Personelle Besetzung der Gremien

* Gesamtliberwachung Beirat der Regierung

» Uberpriifung der Anlagetatigkeit
* Beurteilung der Vorschlage des
Anlageausschusses zuhanden

Regierung
(2. Meinung)
Anlageausschuss Externer Anlageexperte
* Vorbereitung der Entscheidungsgrundlagen » Allgemeine Beratung des AA
flir Regierung » Spezifische Analysen/Konzepte
* Regelung Vollzug (Feinaufteilung der * Monitoring
Strategie, Verfahrensabldufe etc.)
* Festlegen der Vorgaben fir Manager
* Laufende Uberwachung der Buchhaltungs-, Reporting und
Vermogensverwalter, Performance und Controllingstelle
METEAER * Wertschriftenbuchhaltung
* Konsolidierung aller Portfolios

* Performancemessung

* Berichterstattung

P m—— . C.ompliance (Oberpriifung der
Einhaltung der Mandatsvorgaben)

* Geschaftsstelle des Anlageausschusses
* Vollzugsaufgaben

Manager A Manager B Manager C Manager Z

* Portfoliofiihrung * Portfolioflihrung * Portfoliofiihrung * Portfolioflihrung
gemass speziellen gemass speziellen gemass speziellen gemass speziellen
Vorgaben Vorgaben Vorgaben Vorgaben
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