Dual Pricing — Orientierungshilfe fur die Praxis

passt wird.

Definition: Bei Dual Pricing handelt es sich um einen im Voraus festgelegten Mechanismus, bei dem die
Zeichnungs-, Riickkaufs- und Riicknahmepreise fiir die Anteile oder Aktien eines Fonds festgelegt werden,
indem der Nettoinventarwert pro Anteil oder Aktie um einen Faktor, der die Liquiditdtskosten abbildet, ange-

Ermessensentscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG). Diese sollte die Wahl von Dual
Pricing fir Fonds in Betracht ziehen, die hauptsachlich in Vermdgenswerte investieren, deren Liquiditatskosten
sich in erster Linie in einer Geld-Brief-Spanne widerspiegein.

Er umfasst

= die geschatzten expliziten Transaktionskosten von
Ausgaben oder Ricknahmen, die dem Fonds beim
Erwerb oder Verkauf von Vermogenswerten direkt
entstehen, deren Betrag stabil ist und die im Vor-
feld der Transaktion quantifizierbar sind (z. B.
Maklergebiihren, Handelsabgaben, Steuern und
Abwicklungsgebuhren),

= soweit mit der Anlagestrategie des Fonds verein-
bar, die bestmdglich zu schatzenden erheblichen
Marktauswirkungen von Kaufen oder Verkaufen
von Vermdgenswerten des Fonds, die zur Erfl-
lung dieser Ausgaben oder Ricknahmen getéatigt
werden.

Die KVG hat ein
Auswahlermessen zwischen folgenden Methoden:

1) Der Fonds hat zwei Nettoinventarwerte (NAV) fur
Ausgaben und Riicknahmen:

- Einen fur Ausgaben: Der NAV berechnet sich
anhand der Briefkurse der Vermdgenswerte
des Fonds abziglich der aufgenommenen
Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten.

- Einen fur Ricknahmen: Der NAV berechnet
sich anhand der Geldkurse der Vermogens-
werte abzuglich der aufgenommenen Kredite
und sonstigen Verbindlichkeiten.

Der NAV pro Anteil oder Aktie wird um den Liqui-

ditatskosten-Faktor angepasst, wobei fiir Ausga-

ben der Faktor addiert und fur Ricknahmen der

Faktor abgezogen wird.
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Die KVG berechnet zusatzlich auf Basis der KARB
einen nicht modifizierten NAV des Fonds, der als
BezugsgroRe fir weitere Berechnungen dient.

2) Der Fonds hat nur einen NAV fur Ausgaben und
Ricknahmen, bei dem die Vermdgenswerte des
Fonds auf Basis der KARB bewertet werden (nicht
modifizierter NAV des Fonds). Der NAV pro Anteil
oder Aktie wird um einen Faktor modifiziert, wobei
fir Ausgaben der Faktor addiert und fir Riicknah-
men der Faktor abgezogen wird. Der Faktor ergibt
sich aus der Addition des Liquiditatskosten-Faktors
und der Differenz zwischen einem zu schatzenden
NAV des Fonds auf Basis der Geldkurse und ei-
nem zu schatzenden NAV des Fonds auf Basis
der Briefkurse (Spread), wobei letztgenannte Diffe-
renz dynamisch sein kann.
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Ein Wechsel zwischen den Methoden ist nur unter An-
passung der Anlagebedingungen maglich.

Dual Pricing bedarf keiner formalen Akti
vierung, sondern gilt mit Vereinbarung in den Anlage-
bedingungen des Fonds.

Fir beide Methoden sind jeweils folgende Bezugsgro-

Ren fir Geblhren und Anlagegrenzen relevant:

= Fondsbezogene Gebihren (z. B. Verwaltungsver-
gltung, Verwahrstellenvergiitung) basieren auf
dem nicht modifizierten NAV des Fonds.



Zur Berechnung von Performancegebiihren ist der
nicht modifizierte NAV des Fonds relevant.

Fur die Anlagegrenzprifung ist der nicht modifi-
zierte NAV des Fonds relevant.

Fur Einstiegsgebihren (z. B. Ausgabeaufschlag)
ist der nach der jeweils genutzten Methode fur
Ausgaben modifizierte NAV pro Anteil/Aktie rele-
vant.

Fur Ausstiegsgebiihren (z. B. Riicknahmeauf-
schlag) ist der nach der jeweils genutzten Methode
fir Riicknahmen modifizierte NAV pro Anteil/Aktie
relevant.

Dual Pricing senkt die Transaktionskosten, die im
PRIIPs-KID ausgewiesen werden mussen, daher
nur Ausweis als Ertragsposition in der GroRe
»Transaktionskosten“ im PRIIPs-KID. Die Verrech-
nung mit den Transaktionskosten im PRIIPs-KID
ist nur in Hohe der impliziten Transaktionskosten
moglich.

Depot-/Kontogebiihren des Fonds basieren nicht
auf den NAV-Berechnungen, sondern auf bank-
/marktiblichen Preisen/Kursen.

Festlegung auf eine Methode des Dual Pricings
Dokumentation in einer internen Policy
Festlegung eines internen Governance-Prozesses
Offenlegung gegentber Anlegern: Aufnahme in
den Anlagebedingungen, Verkaufsprospekt und
PRIIPs-KID
v" Anpassung der Anlagebedingungen in Bezug
auf Dual Pricing bedingt keinen dauerhaften
Datentrager nach KAGB
v Kein Umtausch-/Riicknahmeangebot erforder-
lich
Kommunikation/Abstimmung mit Verwahrstelle
Information der depotfiihrenden Stellen/Vertrieb
Die Pflicht zur Information der BaFin tber die Aus-
wahl des LMTs sowie detaillierte Strategien/Ver-
fahren fir die Aktivierung/Deaktivierung wird be-
reits durch Genehmigung bzw. Vorlage der Anla-
gebedingungen bzw. Prifung durch den Ab-
schlussprufer erfillt. Da die Anwendung von Dual
Pricing dem normalen Geschéftsverlauf nach den
Anlagebedingungen des Fonds entspricht, entfallt
die unverzugliche Information der BaFin Uber die
Aktivierung/Deaktivierung. Eine gesonderte Pflicht
zur Information Uber eine auRergewdhnliche Akti-
vierung ergibt sich beim Dual Pricing ebenso nicht.

Lieferung der Abrechnung der aufgegebenen Aus-
gabe- und Riickgabeorder an die depotfiihrenden
Stellen.

Einflhrung von geeigneten Uberpriifungsverfah-

ren:

v' Verfligt die KVG Uber dokumentierte Verfah-
ren flr das Dual Pricing analog zur Pricing-Po-
licy nach KARBV

v' Bei einer die NAV-Ermittlung durch die KVG,
Prifung der NAV-Ermittlung anhand der von
der KVG dokumentierten Verfahren zum Dual
Pricing

v" Prifung der Fondspreise flr Ausgaben und
Rucknahmen anhand der vorliegenden Doku-
mentation der KVG (z. B. Anwendung des Li-
quiditatskosten-Faktors, Spread)

v' Ggf. Anpassung der SLAs (ber den Informati-
onsfluss zwischen KVG und Verwahrstelle

v' Ggf. Anpassung der Due-Diligence-Fragebo-
gen

Handlungsbedarf im Ordererteilungs- und Abwick-

lungsprozess auf Basis der zur Verfiigung gestell-

ten Daten:

Verarbeitungsmaoglichkeit von zwei Preisen in der

Abwicklung, wenn kein Ricknahmeabschlag oder

Ausgabeaufschlag erhoben wird:

v' Ausgabepreis auf Basis des modifizierten NAV
pro Anteil/Aktie fir Ausgaben

v" Ricknahmepreis auf Basis des modifizierten
NAV pro Anteil/Aktie fir Rlicknahmen

In diesem Fall entspricht der Preis flir Ausgaben

und Ricknahmen jeweils dem modifizierten NAV

pro Anteil/Aktie.

Verarbeitungsmaoglichkeit von bis zu vier Preisen

in der Abwicklung, wenn ein Ricknahmeabschlag

und/oder Ausgabeaufschlag erhoben wird:

v" (Modifizierter) NAV pro Anteil/Aktie fir Ausga-
ben

v' Ausgabepreis auf Basis des modifizierten NAV
pro Anteil/Aktie fur Ausgaben unter Bertck-
sichtigung des Ausgabeaufschlags

v' (Modifizierter) NAV pro Anteil/Aktie fiir Riick-
nahmen



v" Rilcknahmepreis auf Basis des modifizierten
NAV pro Anteil/Aktie fir RiGcknahmen unter
Berucksichtigung des Riicknahmeaufschlags.

Der Depotauszug, das Ex-Post-Kosten- und Quar-

talsreporting des Anlegers weisen den Ricknah-

mepreis / modifizierten NAV je Anteil/Aktie fur

Ricknahmen aus. Bei Erhebung eines Rlcknah-

meabschlages ermittelt sich der Rlicknahmepreis

auf Basis des modifizierten NAV pro Anteil/Aktie
fur Riicknahmen abziiglich des Abschlags.

Fondsanteile werden zum Ausgabepreis ausgege-

ben. Bei Erhebung eines Ausgabeaufschlags er-

mittelt sich der Ausgabepreis auf Basis des modifi-
zierten NAV pro Anteil/Aktie fur Ausgaben (zuzig-
lich des Aufschlags.

Depot-/Kontogebiihren der Kunden basieren nicht

auf den NAV-Berechnungen, sondern auf bank-

/marktiblichen Preisen.

Eine Information des Kunden durch die depotfiih-

renden Stellen Uber die fondsspezifische Auf-

nahme des Dual Pricing in die Anlagebedingungen
ist rechtlich nicht erforderlich.

Kunden missen durch die Vertriebsstellen in der

Darstellung ihrer Dienstleistungen und Produkte

allgemein (nicht produktbezogen) zur Einfihrung

der Liquiditatsmanagementinstrumente in das

KAGB mittels eines dauerhaften Datentragers

nach WpHG informiert werden. Mit dieser Informa-

tion wird keine Aussage darlber getroffen, ob sich
die Lage des Kunden verbessert oder verschlech-
tert. Diese Informationen werden in der Praxis fur

Neukunden regelmaRig Uber die Basisinformatio-

nen Uber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen

und fiir Bestandskunden beispielsweise (ber die

Quartalsberichte oder den Jahresdepotauszug ge-

geben.

Ist Dual Pricing relevant fur die Ex-Ante-Kostenin-

formation? Nein.
Ist Dual Pricing relevant fiir die Ex-Post-Kostenin-
formation? Nein.

Muss Dual Pricing fur den Ausweis der Markt-
preise der Fondsanteile im Depotauszug beachtet
werden? Ja, es muss der fur Riickga-
ben modifizierte NAV zugrunde gelegt werden.
Muss Dual Pricing fir den Ausweis der Markt-
preise der Fondsanteile in Quartalsberichten ent-
halten sein? Ja, es muss der fir Riickga-
ben modifizierte NAV zugrunde gelegt werden.
Muss Dual Pricing im PRIIPs-KID enthalten sein?
Ja, als kurze allgemeine Beschreibung
im Abschnitt ,Wie lange sollte ich die Anlage hal-
ten, und kann ich vorzeitig Geld enthehmen?“ (ggf.
mit Verweis auf weitere Details im Verkaufspros-
pekt).
Besonderheiten zu berilcksichtigen bei Brutto-Or-
der? Nein.
Besonderheiten zu bericksichtigen bei Netting-Or-
der? Ja, aufgrund der unterschiedli-
chen Ausgabe- und Ricknahmepreise und der
Tatsache, dass dieser Unterschied dem Fonds zu-
gutekommen soll, ist auf eine zutreffende Kunden-
abrechnung und auf korrekte Zu- und Abflisse
zum Fonds zu achten.

Fondsbezogene Stammdaten zu den LMTs

v" Der Fonds nutzt Dual Pricing als zulassige
LMT-MaRnahme

v" Methodenart: Dual Pricing mit zwei NAV oder
nur einem NAV des Fonds

Termindaten zu den LMT-MaRnahmen

v" Nicht modifizierter NAV des Fonds (nach
KARBYV)

v" NAV pro Anteil/Aktie fir Ausgaben

v" Ausgabepreis auf Basis des NAV pro An-
teil/Aktie fur Ausgaben unter Bertcksichtigung
des Ausgabeaufschlags

v" NAV pro Anteil/Aktie fiir Riicknahmen

v" Ricknahmepreis auf Basis des NAV pro An-
teil/Aktie fur Ricknahmen unter Berlcksichti-
gung des Rucknahmeabschlags
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