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Erkldrung Uber die Grundsdtze der Veranlagungspolitik

1. Verfahren zur Bewertung des Veranlagungsrisikos
1.1 Asset-Liability-Management

Ein wichtiges Instrumentarium zur Beurteilung der mit der Anlagestrategie verbundenen Ver-
anlagungsrisiken stellt das in der VBV-Pensionskasse eingerichtete Asset-Liability-
Management dar, das sich in den Grundzugen wie folgt darstellt. Das quantitative ALM-
Modell ist dabei so aufgebaut, dass die versicherungstechnischen Risiken und die Kapitalan-
lagerisiken einer integrierenden Betrachtung unterzogen werden.

1.2 Qualitative Beurteilung der Anlageklassen

Wichtige qualitative Aspekte finden im ALM-Modell dadurch Berlcksichtigung, dass die ein-
zelnen Anlageklassen, die in die Analyse einbezogen werden, zusatzlich einer Beurteilung
hinsichtlich ihrer Sicherheit, Qualitat und Liquiditat unterzogen werden.

1.3 Inhaltliche Ausgestaltung des Asset-Liability-Managements

Zunachst wird die Passivseite der Veranlagungs- und Risikogemeinschaft (VRG) beschrie-
ben, wobei diese Beschreibung die folgenden Punkte umfasst:
Die Beschreibung des Pensionsplans
Die Analyse des Bestands (Status quo und Zukunft)
Die Entwicklung der Deckungsrickstellung und Schwankungsrickstellung (Status quo
und Zukunft)
Die statistischen Auswertungen

Die Risikotragfahigkeit jeder VRG ist die Grundlage, um die Mdglichkeiten der Ertragserzie-
lung aus der Vermdgensveranlagung zu bemessen.

Die Risikotragfahigkeit einer VRG ist insbesondere von folgenden Faktoren abhangig:

Hohe der Schwankungsruckstellung, aktuell und erwartete Entwicklung
Finanzierungsgrad bei Leistungszusagen

Evtl. offene Fehlbetrage (z.B. Sterbetafelumstellung)

Im Mittel beobachteter/erwarteter Cash Flow einer VRG (Einzahlungen versus Auszah-
lungen), der die Liquiditatssteuerung in einer VRG beeinflusst

Erwartete Ersatzrate bei Pensionsantritt (Neueintrittsrate)

Hohe des Pensionistenbestands

Rechnungszins und rechnungsmaRiger Uberschuss

Verwaltung von Pensionskassenzusagen mit bzw. ohne Mindestertragsgarantie

Im nachsten Schritt werden die Bestimmungsfaktoren der Finanzierungsziele aufgeflihrt und
die Finanzierungsrisiken aufgezeigt. Aus den beiden GréRen wird die Risikonotwendigkeit
abgeleitet, jenes Risiko, das zur Zielerreichung notwendig ist. Gegenibergestellt wird diese
Notwendigkeit der Risikotragfahigkeit (siehe Punkt 1.3.2)
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Fir die Passivseite werden verschiedene Szenarien entwickelt, um mdgliche Anderungen zu
erfassen und die Effekte sichtbar zu machen. Grundlage fir die Optimierung bildet das ,Ba-
sisszenario®.

Die Annahmen des Optimierungsmodells werden dargestellt und der Optimierungsprozess
wird beschrieben. Weiters werden die gesetzlichen und unternehmensinternen Restriktionen
erfasst, die in das Optimierungsmodell eingehen. Die Annahmen, die fur die Beurteilung der
Aktivseite erarbeitet werden, beziehen sich auf die Rendite-, Risiko- und Korrelationseigen-
schaften der Anlagekategorien. Derzeit sind folgende Anlagekategorien in der VBV-
Pensionskasse als Hauptanlageklassen definiert: Geldmarkt, Anleihen, Aktien, Immobilien,
sowie Alternative Investments inkl. Rohstoffe. Neben den aktivseitigen Vorgaben berticksich-
tigt der Optimierungsansatz auch das Wechselspiel zwischen Aktivseite und Passivseite. Flr
die Passivseite werden Kennzahlen wie Duration und Volatilitdt sowie die Korrelationen zu
einzelnen Anlageklassen gerechnet.

Das Resultat der Optimierung sind risiko-/ertragseffiziente Portfolios, wobei je Portfolio eine
Rendite- und Risikoerwartung geliefert wird. Die Analyse der Ergebnisse erfolgt anhand der
Quantifizierung von Risikokennzahlen via Monte Carlo-Simulation. Neben Value at Risk Be-
rechnungen werden die optimierten Anlagestrategien anhand der Ausfallswahrscheinlichkei-
ten, der Unterdeckungswahrscheinlichkeiten und der erwarteten Renditen im Falle des Ver-
fehlens (expected shortfall) beurteilt.

Anhand der Bewertung der Risikokennzahlen und unter simultaner Berlcksichtigung von
Risikotragfahigkeit und Risikonotwendigkeit erfolgt die Festlegung der ZielgroRe fur die er-
wartete Rendite (optimierte Zielrendite).

2, Risikomanagement

Kernelemente des Risikomanagementprozesses sind die fortlaufende Erfassung, Messung
und Steuerung der Risiken der Vermogensveranlagung, unter Berlcksichtigung der Risiko-
tragfahigkeit der jeweiligen Veranlagungs- und Risikogemeinschaft. Entsprechend gewahr-
leistet ist, dass der Prozess dauerhaft in Form eines Regelkreises implementiert ist und die
Auswahl der Methoden sich am Stand der Technik und Wissenschaft orientieren. Die klare
Regelung von Verantwortlichkeiten sowie die strikte organisatorische Trennung von durch-
fuhrenden Funktionen der Vermoégensveranlagung sind fir das ordnungsgemafe Risikoma-
nagement unabdingbar.

2.1 Risikomanagement auf Ebene der Veranlagungs- und Risikoge-
meinschaft

Auf Ebene der Veranlagungs- und Risikogemeinschaft umfasst der Prozess die Kontrolle der
Einhaltung gesetzlicher Vorgaben sowie die fortlaufende Uberpriifung der festgelegten Ver-
anlagungsstrategie. Unter Zugrundelegung der aktuellen Portfolioentwicklung werden die mit
der Anlagestrategie verbundenen Risiken anhand von Risikoindikatoren, die je Risikokatego-
rie definiert sind, laufend gemessen. Die Zusammenfassung der gemessenen Kennzahlen in
aggregierter Form erfolgt in laufend zu erstellenden Reportings und wird den entsprechen-
den internen Gremien zur Kenntnis gebracht. Wesentliche Inhalte werden regelmafig dem
Aufsichtsrat der VBV-Pensionskasse im Rahmen des Risikoberichts Ubermittelt.
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2.2 Risikomanagement auf Ebene der Assetklassen, der Assetklassen-
Dachfonds sowie der Vermégensverwaltungsmandate

Auf Ebene der Assetklassen und Dachfonds sind ebenfalls je Risikokategorie bestimmte Ri-
sikoindikatoren definiert, die fortlaufend gemessen werden und in entsprechender Form zu-
sammengefasst und an die internen Gremien berichtet werden. Dadurch soll die entspre-
chende Steuerung des Risikos mdglich gemacht werden. Auf Mandatsebene werden die
Mandatsflihrung der beauftragten Vermdgensverwalter sowie die Einhaltung aller strategi-
schen und vertraglichen Vorgaben beurteilt. Pro Mandat werden regelmafig Investmentcont-
rolling-Berichte erstellt, die sich in einen qualitativen und einen quantitativen Teil gliedern.
Die Ergebnisse der Mandatsiberwachung werden intern den zustandigen Gremien berichtet.

3. Strategien hinsichtlich der Auswahl der Vermoégenswerte sowie
in Bezug auf die Mischung und Streuung der Vermégenswerte
je nach Art und Dauer der eingegangenen Verbindlichkeiten

Die Strategien hinsichtlich der Auswahl der Vermdgenswerte sowie in Bezug auf die Mi-
schung und Streuung der Vermdgenswerte je nach Art und Dauer der eingegangenen Ver-
bindlichkeiten basieren auf folgenden Grundsatzen:

3.1 Generelle Grundsétze der Vermégensverwaltung

Die Wahrung der Interessen der Anwartschafts— und Leistungsberechtigten der Pensions-
kasse und die Sicherstellung der dauernden Erflllbarkeit der vertraglichen Leistungen sind
oberstes Ziel der VBV-Pensionskasse AG. Insbesondere nimmt die Pensionskasse Bedacht
auf Sicherheit, Rentabilitdt, den Bedarf an flissigen Mitteln sowie eine angemessene Streu-
ung der Vermogenswerte, unter Berlicksichtigung nachhaltiger Aspekte.

Veranlagungsinstrumente werden primar nach ihrem Einfluss auf das Rendite-Risiko-
Verhaltnis des Gesamtvermdgens beurteilt.

Die Vermdgensverwaltung der VBV soll das finanzielle Gleichgewicht der Veranlagungs- und
Risikogemeinschaften sichern und im Rahmen ihrer Moglichkeiten zur Leistungsanpassung
beitragen.

Die VBV ist bestrebt in allen Bereichen ,Best Practice” zu tben, d. h. alle Entscheidungen
genugen einem hohen Qualitdtsstandard. Der Vollzug der Entscheidungen der VBV wird in
Teilaufgaben zerlegt, deren Vollzug durch bestqualifizierte Spezialisten vorgenommen wird.

VBV-intern besteht ein fachlich kompetentes Veranlagungsteam, das organisatorisch in zwei
Gruppen getrennt ist, und zwar in die Gruppe Veranlagungsmanagement und in die Gruppe
Veranlagungsadministration. Zu den Hauptaufgaben des Bereichs Veranlagung zahlt das
VRG-Management inklusive der damit verbundenen Aufgaben im Back Office der Veranla-
gungsadministration. Fir das VRG-Management ist jede VRG einem VRG-Betreuer im Ver-
anlagungsmanagement sowie in der Veranlagungsadministration zugeordnet. Darlber hin-
aus ist das interne Veranlagungsteam zusténdig fiir die Uberwachung und Koordination der
externen Spezialisten sowie flr das Eigenmanagement in spezifischen Teilbereichen und far
die Kommunikation nach aufen Uber das in der VBV-Pensionskasse eingerichtete Beirats-
wesen. Fur die Auswahl der internen und externen Spezialisten sind einzig die Interessen
der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten mafligebend.
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Die wesentlichen Entscheidungsprozesse werden nach sachlichen Kriterien strukturiert und
nachvollziehbar dokumentiert.

Die Liquiditat einer VRG wird auf Basis eines jahrlich von der VBV erstellten Finanzplans so
gesteuert, dass die Pensions- und Austrittsleistungen bei Falligkeit erbracht werden kdnnen.

3.2 Grundsatze zur Festlegung der Veranlagungsstrategie

Hinsichtlich der Festlegung der strategischen Asset Allocation praktiziert die VBV-
Pensionskasse einen risikokontrollierten Prozess in Form des unter Punkt 1. dargestellten
Asset-Liability-Managements. Das Resultat der Optimierung fur eine VRG ist ein risiko-
lertragseffizientes Portfolio, das die strategischen Gewichtungen der Hauptanlageklassen
festlegt und auf die passivseitigen Bedurfnisse abgestimmt ist. Gleichzeitig werden fur die
einzelnen Anlageklassen taktische Bandbreiten definiert, innerhalb derer ein voribergehen-
des Abweichen von der strategischen Gewichtung unter Berucksichtigung der aktuellen
Marktgegebenheiten moglich ist.

Die optimale Ertrags- und Risikosteuerung der Veranlagung der VRGn im Rahmen der ver-
einbarten Parameter und die Festlegung der Zielgréien sind ein vorrangiges Ziel der VBV-
Pensionskasse AG. Die Umsetzung der strategischen Allokation der Veranlagungs- und Ri-
sikogemeinschaften erfolgt durch das interne Veranlagungsteam der VBV, wobei zur Unter-
stlitzung des operativen Managements Asset Allocation-Sitzungen mit klar definierten Auf-
gaben eingerichtet sind.

In den Strategiesitzungen wird insbesondere die strategische Asset Allocation der Veranla-
gungs- und Risikogemeinschaften festgelegt sowie die Entscheidung Uber die Aufnahme
neuer Anlageklassen getroffen.

Die kurzfristigen taktischen Veranlagungsentscheidungen werden auf taglicher Basis im Ver-
anlagungsteam, gegebenenfalls nach Ricksprache mit dem bereichsverantwortlichen Vor-
stand und dem Risikomanagement, getroffen.

Der Erfolg der eingeschlagenen Strategie sowie die Adaquanz ihrer Annahmen werden re-
gelmanig von der VBV Uberpruft.

3.3 Grundsatze zur Umsetzung der Anlagestrategie

Bei der Umsetzung der Veranlagungsstrategie und bei der Vergabe von Mandaten gelten
folgende allgemeine Veranlagungsgrundsatze. Das Vermdgen wird konsistent zur Strategie
angelegt, weist eine einfache Struktur auf und wird kostenglnstig verwaltet. Die Umsetzung
der Anlagestrategie erfolgt in der Regel Uber Investmentfonds mit externem Fondsmanage-
ment, in Teilbereichen erfolgt die Umsetzung Uber die Pensionskasse selbst.

Die Umsetzung der Veranlagungsstrategie erfolgt in der VBV-Pensionskasse unter dem Ge-
sichtspunkt der Diversifikation (Mischung und Streuung der Vermdgenswerte). Diversifikation
bedeutet in diesem Zusammenhang eine breite Streuung nach Anlagekategorien sowie die
Beschaftigung unterschiedlicher Investment-Manager, die zusatzlich unterschiedliche Anla-
gestile verfolgen, mit der Zielsetzung, das Rendite-Risikoprofil der VRGn weiter zu verbes-
sern.
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Fir die Anlagekategorien Anleihen, Aktien und Alternative Investments (vor allem Immobilien
und Hedge Fonds inkl. Rohstoffe) sind so genannte ,Assetklassen-Dachfonds® eingerichtet,
an denen die Veranlagungs- und Risikogemeinschaften entsprechend ihrer strategischen
Asset Allocation und gemaf ihrem Volumen jeweils Anteile halten.

Das Instrumentarium der Assetklassen-Dachfonds erlaubt eine rasche Reaktion auf Markt-
entwicklungen und eine zeitgleiche und idente Umsetzung der im Assetklassen-Dachfonds
getroffenen Mallinahmen in den VRGn. Da Fremdwahrungen in der VBV-Pensionskasse als
eigenstandige Anlageklasse angesehen werden, ist im Aktien-Assetklassen-Dachfonds zu-
satzlich ein Wahrungsmanagement (Currency Overlay) eingerichtet, das durch einen exter-
nen Manager umgesetzt wird. Die Fremdwahrungsanteile der Anleihenmandate werden ge-
nerell in Euro abgesichert. Ebenso werden die Fremdwahrungsanteile im Bereich der Alter-
nativen Investments Uberwiegend in Euro abgesichert.

Das Management auf Ebene der Assetklassen-Dachfonds erfolgt durch das Veranlagungs-
team der VBV-Pensionskasse.

Mandate, die aufgrund ihrer Bedeutung fir die VBV-Pensionskasse und ihrer grundsatzlich
langerfristigen Haltedauer als strategische Investments definiert sind, werden auf Basis eines
Ausschreibungsverfahren unter internationalen Vermdgensverwaltern nach dem Bestbieter-
prinzip vergeben. Diese Ausschreibungsverfahren kénnen von unabhangigen Beratungsun-
ternehmen begleitet werden.

Mandate, die aus taktischen Uberlegungen in das Portfolio aufgenommen werden, werden
vor Investition einer quantitativen und qualitativen Analyse unterzogen. Insbesondere mis-
sen sie einem objektiven Vergleich mit Mitbewerbern (Peergroup-Vergleich) standhalten. Der
Auswahlprozess wird von der VBV-Pensionskasse nach sachlichen Kriterien strukturiert und
nachvollziehbar dokumentiert.

4. Derivative Produkie

Bezuglich der Zulassigkeit und des Einsatzes von derivativen Produkten ist zwischen deriva-
tiven Produkten auf Mandatsebene (externes Fondsmanagement), auf Ebene der Assetklas-
sen-Dachfonds und auf Ebene der VRG zu unterscheiden.

Werden derivative Produkte von der VBV-Pensionskasse selbst eingesetzt, so erfolgt dies
bevorzugt auf Ebene der Assetklassen-Dachfonds.

4.1 Derivative Produkte auf Mandatsebene durch externes Fondsmana-
gement

Auf Mandatsebene ist der Einsatz von Derivaten hinsichtlich Zulassigkeit, Arten und Ausmalf}
in den Fondsbestimmungen und in den Mandatsrichtlinien definiert und geregelt. Derivative
in Fonds sind daher, sofern sie einen Teil der Gesamtstrategie des Fonds darstellen und aus
Risikogesichtspunkten vorteilhaft erscheinen, zulassig.

4.2 Derivative Produkte auf Ebene der Assetklassen-Dachfonds

Auf Ebene der Assetklassen-Dachfonds ist grundsatzlich von Absicherungsgeschaften aus-
zugehen. Absicherungsgeschafte in den Assetklassen-Dachfonds betreffen insbesondere
Absicherungen im Fall von akuten Rickschlagspotentialen in den Renten- und Aktienmark-
ten durch Verkaufe in Futures-Kontrakten.

Derivativgeschéafte, die keine Absicherungen darstellen, werden nur dann getatigt, wenn sie
zur Verringerung von Veranlagungsrisiken oder zur Erleichterung einer effizienten Verwal-
tung des einer VRG zugeordneten Vermdgens beitragen.
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4.3 Derivative Produkte auf VRG-Ebene

Auf Ebene der VRG ist grundsatzlich von Absicherungsgeschaften auszugehen. Absiche-
rungsgeschafte auf VRG-Ebene betreffen insbesondere Absicherungen im Fall von akuten
Rickschlagspotentialen in den Renten- und Aktienmarkten durch Verkaufe in Futures-
Kontrakten.

In Einzelfallen kann auf VRG-Ebene im Fremdwahrungsbereich (Risiko internationaler Akti-
en) eine strategische Absicherung erfolgen. Die strategische Wahrungssicherung wird in
diesen Fallen in Abstimmung mit dem Veranlagungsbeirat und/oder dem Arbeitgeber (bei
Leistungsprimaten) durchgefihrt.

Derivativgeschéfte, die keine Absicherungen darstellen, werden nur dann getatigt, wenn sie
zur Verringerung von Veranlagungsrisiken oder zur Erleichterung einer effizienten Verwal-
tung des einer VRG zugeordneten Vermdgens beitragen.

5. Zulassigkeit und Strategien von Veranlagungen in Vermégens-
werte, die nicht zum Handel an geregelten Méarkten zugelas-
sen sind und/oder an Risikokapitalmédrkten gehandelt werden

Vermogenswerte, die nicht zum Handel an geregelten Markten zugelassen sind und/oder an
Risikokapitalmarkten gehandelt werden, kénnen dem Portfolio unter dem Aspekt der Diversi-
fikation auf vorsichtigem Niveau beigemischt werden. Grundlage fur die Beimischung derar-
tiger Veranlagungsinstrumente bilden die gesetzlichen Rahmenbedingungen (Investment-
fondsgesetz, Pensionskassengesetz).

6. Auswahl der Vermoégenswerte nach ethischen, 6kologischen
und/oder sozialen Kriterien

Die VBV-Pensionskasse berticksichtigt in der Veranlagung seit 2003 nachhaltige Prinzipien
und setzt Veranlagungsbausteine ein, die nach ethischen, ékologischen und/oder sozialen
Kriterien ausgewahlt und bewirtschaftet werden. Der wirtschaftliche Erfolg des Investments
steht dabei im Vordergrund.

7. Information und Kommunikation an Kunden und Anlage-
beirate

Zeitgerechte und transparente Berichterstattung gegeniber unseren Kunden ist Ausdruck
der Verantwortung fur das anvertraute Sozialkapital.

7.1 Internet-Reporting

Die VBV-Pensionskasse stellt ihren Kunden ein ausflihrliches monatliches Veranlagungs-
Reporting im Internet zur Verfligung, das mit einem persénlichen Zugangscode jederzeit ab-
gefragt werden kann.

7.2 Information in Form von Anlagebeiréten

In den Anlagebeiraten werden die Mitglieder der Beirate ausfuhrlich Gber die Gestionierung
der eigenen Veranlagungs- und Risikogemeinschaft informiert. Darlber hinaus berichtet die
VBV-Pensionskasse regelmafig Uber die Entwicklung der Kapitalmarkte und gibt einen Aus-
blick auf das Veranlagungsgeschehen.
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