Frankfurt am Main,
13. Dezember 2019

BVI*-Position zum Entwurf einer Formulierungshilfe zur Anderung des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB) hinsichtlich der Einfihrung von Liquiditatstools zur Starkung des Fondsstandorts
Deutschland

Wir unterstiitzten ausdriicklich die Initiative, iiber eine Formulierungshilfe zur Anderung des KAGB zu-
satzliche Liquiditatstools fur offene Fonds einzufiihren. Es ist sinnvoll, mehr Werkzeuge zu haben, um
Liquiditat bei einer Anlegerflucht aus offenen Fonds besser steuern zu kénnen.

Nach umfangreichen Auswertungen der IOSCO? hat das Ausland derzeit deutlich mehr vorzuweisen.
Dort haben sich flexible Steuerungsmodule bewahrt, wie Anteilrickgaben zu begrenzen (,Redemption
Gates"), zusatzliche Ruckgabefristen zu vereinbaren oder die durch Anteilrickgaben verursachten
Transaktionskosten an Anleger weiterzugeben (,swing pricing®). In Deutschland sind wir bei offenen
Wertpapierfonds bislang auf Ausgabe-/Rickgabegebihren und die Aussetzung der Riicknahme be-
schrankt. Zusatzliche Instrumente wie Halte- und Kiindigungsfristen greifen nur bei offenen Immobilien-
fonds. Mit dem Gesetzentwurf werden in Deutschland ergénzende Steuerungsmoglichkeiten geschaf-
fen, um auf kurzfristige Liquiditatsengpésse besser reagieren zu konnen. Damit kommt der deutsche
Gesetzgeber den Empfehlungen3 des FSB zu den strukturellen Schwachstellen im Asset Management
sowie den von der IOSCO verdéffentlichten Prinzipien® zum Liquiditdtsmanagement nach, Liquiditétsin-
kongruenzen bei offenen Fonds zu begegnen und angemessene Anleitungen zur Verwendung solcher
Instrumente an die Hand zu geben. Auch der ESRB setzt sich in seinen Anfang 2018 veréffentlichten
Empfehlungen5 dafur ein, Regeln fir den Einsatz von Liquiditdtsmanagementtools zu erlassen und
dabei die Rolle der zustandigen Aufsichtsbehérden festzulegen, um die Auswirkungen auf die Finanz-
stabilitat beurteilen zu kénnen.

Wir begrif3en, dass der Entwurf an der Eigenverantwortung der Fondsgesellschaften festhalt, fur ein
angemessenes Liquiditditsmanagement Sorge zu tragen und selbst zu entscheiden, ob Swing Pricing,
Ruckgabefristen oder Ricknahmebeschrankungen bei offenen Fonds eingesetzt werden. Durch die
besonderen Offenlegungspflichten wird dem Anlegerschutz Rechnung getragen. Nachbesserungsbe-
darf sehen wir bei der Frist der Riicknahmebeschrénkung sowie bei der Verdffentlichung des modifi-
zierten Nettoinventarwertes beim Swing Pricing.

Ebenso begrifenswert ist der prinzipienorientierte Ansatz, der in der praktischen Umsetzung und An-
wendung der Regeln allerdings einige Fragen offen lasst. Wir regen daher an, im Nachgang der Ge-
setzgebung an dem vorausgegangenen Dialog mit der BaFin anzukniipfen und mit allen Betroffenen zu
diskutieren, wie der neue Werkzeugkasten in Deutschland angemessen umgesetzt werden kann.

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlie3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 112 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten tber 3 Billionen Euro Anlageka-
pital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem
Anteil von 22 Prozent der gro3te Fondsmarkt in der EU.

2 vgl. Tabelle 2 unter folgendem Link: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf.

® https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-
Vulnerabilities.pdf.

‘5‘ https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD590.pdf.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214 ESRB 2017 6.en.pdf?723f0fa99b1l
e8886e651e4950d2a55af.
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Im Detail schlagen wir folgende Anderungen am Gesetzentwurf vor:

*  Zu Artikel 5 (Anderung des KAGB) Nr. 2: Definition von Swing Pricing
(8 1 Abs. 19 Nr. 34a KAGB-E)

Wir bitten, § 1 Abs. 19 Nr. 34a KAGB-E wie folgt zu fassen:

,34a. Swing Pricing ist eine Methode zur Beriicksichtigung der durch den Uberschuss an Riickgabe- und
oder Ausgabeverlangen von Anteilen oder Aktien verursachten Transaktionskosten bei der Berechnung
des Nettoinventarwertes. Bei der Berechnung des Nettoinventarwertes werden die durch den Netto-
Uberschuss an Riickgabe- oder Ausgabeverlangen von Anteilen oder Aktien verursachten Transaktions-
kosten mit einbezogen (modifizierter Nettoinventarwert). Swing Pricing kann als dauerhafte Mafinahme
vorgesehen werden, die bei jeder Ausgabe und Riicknahme von Anteilen oder Aktien zur Anwendung
kommt (vollstandiges Swing Pricing), oder als MaRnahme, die erst bei Uberschreiten eines zuvor festge-
legten Schwellenwertes des Netto-Uberschusses greift (teilweises Swing Pricing). ”

Begrindung:
Hierbei handelt es sich um eine redaktionelle Anderung.

= Zu Artikel 5 (Anderung des KAGB) Nr. 7: Riickgabefrist (§ 98 Abs. 1a Satz 1 KAGB-E)

Wir bitten, § 98 Abs. 1a Satz 1 KAGB-E wie folgt zu fassen:

»(1a) In den Anlagebedingungen kann vorgesehen werden, dass die Riickgabe von Anteilen durch eine
vom Anleger einseitig unwiderrufliche Ruckgabeerkléarung gegeniiber der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft unter Einhaltung einer in den Anlagebedingungen festgelegten Riickgabefrist erfolgen muss, die
héchstens einen Monat betragen darf. [...]*

Begriindung:
Dieser Vorschlag soll klarstellen, dass ein Anleger im Einvernehmen mit der Kapitalverwaltungsgesell-

schaft seinen Riickgabewunsch wieder zuriickziehen kann.

= Zu Artikel 5 (Anderung des KAGB) Nr. 7: Riicknahmebeschrankung (§ 98 Abs. 1b Satz 2
KAGB-E)

Wir bitten, in § 98 Abs. 1b Satz 2 KAGB-E die Beschrankung der Riicknahme der Anteile von bislang
hdchstens funf auf eine angemessene Frist (z. B. 15 Arbeitstage) zu verlangern. Wie die Gesetzesbe-
griindung ausfihrt, sollten in der Regel einige Tage fir eine Beschrankung der Anteilsriicknahme aus-
reichend sein, um in Abgrenzung zur Aussetzung der Anteilsriicknahme entsprechende Liquiditat fur
die Bedienung von Anteilsriickgaben zu beschaffen. Finf Arbeitstage halten wir dennoch fur zu kurz,
da aufgrund der Volatilitdt der Markte nicht immer davon ausgegangen werden kann, dass innerhalb
dieser Frist Liquiditat wieder in geordneten Bahnen verflgbar ist. Dies gilt umso mehr, als IOSCO in
ihrem finalen Bericht® zu den guten Praktiken fur Liquiditatstools und auch andere Lander in Europa (z.
B. Luxemburg, Irland oder dem Vereinigten Konigreich), die bereits Redemption Gates einsetzen, keine
entsprechende Frist vorsehen.

® |0SCO, Final Report, Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Considera-
tion, FR02/2018, February 2018.
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= Zu Artikel 5 (Anderung des KAGB) Nr. 17 a): Anlagebedingungen (8162 Abs. 2 Nr. 4 KAGB-E)

Wir bitten, § 162 Abs. 2 Nr. 4 wie folgt zu fassen:

»4. unter welchen Voraussetzungen, zu welchen Bedingungen und bei welchen Stellen die Anleger die
Ricknahme, gegebenenfalls den Umtausch der Anteile oder Aktien von der Verwaltungsgesellschaft
verlangen kénnen; ob und unter welchen Voraussetzungen die Riicknahme und gegebenenfalls der
Umtausch der Anteile oder Aktien beschrénkt werden kann sowie den-erfahrensablaufund-die ma-
ximale Dauer einer solchen Beschréankung; Voraussetzungen, unter denen die Riicknahme und gege-
benenfalls der Umtausch der Anteile oder Aktien ausgesetzt werden kann;*

Begrindung:
Der Verfahrensablauf fir die Beschrankung der Riicknahme von Anteilen oder Aktien sollte allein im

Verkaufsprospekt beschrieben werden, wie dies bereits in 8§ 165 Abs. 2 Nr. 22 KAGB-E vorgesehen ist.
Eine zusatzliche Aufnahme in den Anlagebedingungen halten wir flr entbehrlich, da diese bereits die
konkreten Voraussetzungen dieser Mahahmen nebst Dauer beschreiben mussen. Anderenfalls hétte
jede Anderung des Verfahrensablaufes eine Anpassung der Anlagebedingungen zur Folge, die von der
BaFin genehmigt werden muss.

= Artikel 5 (Anderung des KAGB) Nr. 19: Modifizierter Nettoinventarwert beim Swing Pricing
(8 168 Abs. 1a KAGB-E)

Wir bitten, 8§ 168 Abs. 1a KAGB-E wie folgt zu fassen:

»(1a) Falls die Kapitalverwaltungsgesellschaft von der Méglichkeit des Swing Pricing Gebrauch macht, ist
zuséatzlich zum Nettoinventarwert der modifizierte Nettoinventarwert je Anteil oder je Aktie zu berechnen.
Die Vorgaben der 88 170, 212, 216 Absatz 7, des § 217 Absatz 3 Satz 1 sowie des § 297 Absatz 2 Satz 1
gelten fiir den modifizierten Nettoinventarwert entsprechend mit der Mal3gabe, dass anstelle des Netto-
inventarwertes nur der modifizierte Nettoinventarwert verdffentlicht oder bekanntgegeben wird.“

Begrindung:
Macht eine Kapitalverwaltungsgesellschaft vom Swing Pricing Gebrauch, muss sie durch den Verweis

in Satz 2 auf die weiteren KAGB-Vorschriften zuséatzlich zum Nettoinventarwert (NAV) auch den modifi-
zierten NAV veroffentlichen und bekannt geben. Wir halten eine Verdéffentlichung des nicht modifizier-
ten NAV fir kontraproduktiv. Sinn und Zweck des Swing Pricing ist es, fir den Anleger immer nur einen
NAV zu ermitteln, in diesem Fall den modifizierten NAV. Unser Anderungsvorschlag stellt daher klar,
dass anstelle des NAV nur der modifizierte NAV verdéffentlicht und bekannt gegeben werden muss. Die
Maoglichkeit, die Berechnung des modifizierten NAV anhand des nicht modifizierten NAV zu Uberprifen,
bleibt durch die Vorgabe in Satz eins unbertuhrt, wonach auch der nicht modifizierte NAV berechnet
werden muss.
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