Verlangerung der Ruickgabefrist — Orientierungshilfe fur die Praxis

Definition: Die Verlangerung der Rickgabefrist bedeutet, dass die Rickgabefrist Gber eine dem Fonds an-
gemessene Mindestfrist hinaus verlangert wird, die die Anleger den Kapitalverwaltungsgesellschaften vor

der Rickgabe oder Kiindigung ihrer Anteile oder Aktien einrdumen missen.

Ermessensentscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG). Diese sollte die Wahl der Verlan-
gerung der Ruckgabefrist fur alle Fonds in Betracht ziehen, insbesondere fir
= Fonds, deren Liquiditat in Zeiten von Marktstress besonders anfallig fir eine Verschlechterung ist;
= Alternative Investmentfonds (AlFs), die in weniger liquide Vermdgenswerte investiert sind;
= |Immobilien- und Private-Equity-Fonds, die bereits eine dem Liquiditatsniveau ihrer Vermdgenswerte unter
normalen Marktbedingungen angemessene Ricknahmefrequenz haben.

: Bei Aktivierung verlangert die KVG
eine bestehende Mindestriickgabefrist, die sie den An-
legern bei der Erteilung ihres Ricknahmeauftrags vor-
gegeben hat, um einen weiteren Zeitraum.
= Die bestehende Mindestriickgabefrist kann Null
sein.

= Den konkreten Verlangerungszeitraum kann die
KVG im eigenen Ermessen fur jeden Aktivierungs-
fall neu bestimmen. Der Verlangerungszeitraum
umfasst den Zeitraum zwischen dem Eingang des
Rucknahmeauftrages bei der KVG und dessen
Ausfihrung, nicht jedoch den Abrechnungspro-
zess (z. B. keine Bericksichtigung der Zeit, die flr
die Nachabrechnung durch die Vertriebsstelle not-
wendig ist), auch wenn die Rickerstattung an die
Anleger zusatzliche Zeit in Anspruch nehmen
kann.

= Eine bereits ausgesprochene Fristverlangerung
kann nochmals verlangert oder auch verklrzt wer-
den.

= Die Maflnahme kann mehrfach, auch in Kombina-
tion mit anderen LMTs eingesetzt werden.

= Die MaRnahme hat keine Auswirkungen auf die
Ricknahmehaufigkeit des Fonds, d. h. die Ter-
mine, zu denen eine Rickgabe erklart werden
kann. Wird die Frist verlangert, bietet der Fonds
weiterhin den Anlegern die gleichen Rickgabeter-
mine an.

= Ausgaben sind nicht betroffen.

= Die KVG kann selbst entscheiden, ob die Verlan-
gerung auch bereits erteilte und noch nicht ausge-
fuhrte Orders betrifft. Der Umgang damit ist von
der KVG zu regeln.

1) Der Verlangerungszeitraum kann als eine be-
stimmte Anzahl von Tagen, Wochen oder Monaten
definiert werden. In diesem Fall Uberpriift die KVG
die Notwendigkeit der Verldngerung fur jeden Han-
delstag aufs Neue (analog zur Ricknahmebe-
schrankung). Dabei steht es im Ermessen der
KVG, ob die bestehende Mindestriickgabefrist je-
weils
a. um eine statische Frist verlangert wird (d. h.
die Verlangerungsfrist ist fur alle Rlicknahmen
an den jeweils folgenden Aktivierungstagen
gleich) oder

b. um eine Maximalfrist verlangert wird (d. h. die
Lange der Frist kann an den jeweiligen Han-
delstagen im Aktivierungszeitraum gleichblei-
ben oder auch verklrzt werden, z. B. kontinu-
ierliches Abschmelzen).

2) Der Verlangerungszeitraum endet an einem be-
stimmten Datum als Riickzahlungstermin (Stich-
tag) fur alle bis zu diesem Zeitpunkt eingehenden
Rucknahmeorders.

Die Methoden sind im Verkaufsprospekt zu beschrei-

ben. Es steht im Ermessen der KVG, im Fall der Akti-

vierung nach den Umstanden des Einzelfalls die kon-
krete Methode auszuwahlen.

Die Moglichkeit der Verlangerung der
Ruckgabefrist muss in den Anlagebedingungen verein-
bart sein, kann aber erst bei Vorliegen bestimmter Er-
eignisse sowohl unter normalen (z. B. bei Vorliegen ei-
nes aulRergewdhnlich hohen Rickgabelberhangs) als
auch unter gestressten Marktbedingungen (z. B. be-
stimmte Assetklassen sind nur eingeschrankt



handelbar) aktiviert werden. Bei OGAWs erfordert eine
Aktivierung unter normalen Marktbedingungen eine
sorgfaltige Prifung der Angemessenheit unter Beriick-
sichtigung der Liquiditat der Fondsvermdgenswerte
und der Anlegerinteressen.

In Deutschland enthalt das KAGB fur
offene Immobilien- und Infrastrukturfonds (Publikums-
fonds) besondere gesetzliche Vorgaben fur Liquiditats-
steuerungsmafnahmen. Durch die zwdlfmonatige
Ruckgabefrist (§ 255 Abs. 4 KAGB) in Kombination mit
der Pflicht, die Riickgabe von Anteilen voriibergehend
auszusetzen, wenn die liquiden Mittel zur Auszahlung
der berechtigten Anleger nicht ausreichen oder nicht
sogleich zur Verfluigung stehen (§ 257 KAGB), wird die
Verlangerung der Ruckgabefrist gesetzlich fingiert (§
255 Abs. 5 KAGB-neu). Offene Immobilien- und Infra-
strukturfonds Fonds bendtigen daher nur noch ein zu-
satzliches LMT, das aus Anhang V Nr. 2, 4-8 der
AIFM-Richtlinie auszuwahlen ist. Die Nutzung der Ver-
langerung der Rickgabefrist scheidet aus; die KVG
kann aber fur vor dem 22. Juli 2013 erworbene Altan-
teile (§ 346 KAGB) eine Verlangerung der Riickgabe-
frist vorsehen.

Die KVG hat den konkreten Verlange-
rungszeitraum sorgfaltig abzuwagen und dabei die Zeit
zu beriicksichtigen, die fir eine geordnete Liquidation
der Basiswerte im besten Interesse der Anleger erfor-
derlich ist.

Die Verlangerung der Ruckgabefrist hat keine
Auswirkungen auf die Berechnung des NAV des
Fonds und die Preisbildung der Anteile/Aktien. Damit
wirkt sich diese MaRnahme auch nicht auf etwaige Ge-
buhren oder Anlagegrenzen aus. Forward-Pricing als
Instrument der Preisfestsetzung kann daher nicht als
Verlangerung der Riickgabefrist angesehen werden.

= Festlegung der Rahmenbedingungen fir den Ein-
satz der Verlangerung der Riickgabefrist

= Dokumentation in einer internen Policy

= Festlegung eines internen Governance-Prozesses

= Allgemeine Offenlegung gegenuber Anlegern: Auf-
nahme in den Anlagebedingungen, Verkaufspros-
pekt/Informationsdokument und im PRIIPs-KID

v' Anpassung der Anlagebedingungen in Bezug
auf die Verlangerung der Riickgabefrist bedingt
keinen dauerhaften Datentrager nach KAGB;

v' Kein Umtausch-/Ricknahmeangebot erforder-
lich;

v' Der Umgang mit Riickgabeauftragen, die be-
reits vor Verlangerung der Rickgabefrist erklart
aber noch nicht ausgefihrt wurden (z. B. infolge
einer bereits bestehenden Mindestrickgabe-
frist), steht im Ermessen der KVG und ist von
der KVG in den Anlagebedingungen zu regeln.

v' Der Verkaufsprospekt sollte die maximale
Ruckgabefrist, um die die Mindestriickgabefrist
verlangert werden kann, enthalten.

Offenlegung gegenuber Anlegern bei Aktivie-
rung/Deaktivierung, wobei die Art und Weise der
Offenlegung im Ermessen der KVG steht (z. B. In-
ternetseite)

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 fur die Aktivierung/Deaktivierung wird be-
reits durch Genehmigung bzw. Vorlage der Anla-
gebedingungen bzw. Prifung durch den Ab-
schlusspriifer erfiillt. Hiervon unberihrt bleibt die
Pflicht zur unverzuglichen Information der BaFin
Uber die Aktivierung oder Deaktivierung der verlan-
gerten Ruckgabefrist, wenn dies nicht dem norma-
len Geschéaftsverlauf nach den Anlagebedingun-
gen des Fonds entspricht.

Lieferung der aufgegebenen Riickgabeorder an die

depotfihrenden Stellen zu den maRgeblichen

Ruckgabebedingungen nach Ablauf der von der

KVG festgelegten verlangerten Rickgabefrist.

Einfiihrung von geeigneten Uberpriifungsverfah-

ren:

v Verfiigt die KVG Uber dokumentierte Verfah-
ren fir die Verlangerung der Riickgabefrist?

v Priifung der Verlangerungsfrist fiir Ricknah-
men anhand der vorliegenden Dokumentation
der KVG (z. B. keine Benachteiligung von An-
legern)

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



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

Depotfiihrende Stellen werden von der KVG (siehe
Schnittstelleninformation) Uber die Aktivierung der
verlangerten Riickgabefrist und daher verzégerten
Ausflhrung der Ricknahme informiert; sie missen
diese Information an die Kunden weiterleiten.

Eine Information des Kunden durch die depotfiih-
renden Stellen Uber die fondsspezifische Auf-
nahme des LMTs Verlangerung der Riickgabefrist
in die Anlagebedingungen ist rechtlich nicht erfor-
derlich.

Kunden mussen durch die Vertriebsstellen in der
Darstellung ihrer Dienstleistungen und Produkte
allgemein (nicht produktbezogen) zur Einfuhrung
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 fur Bestandskunden beispielsweise Uber die
Quartalsberichte oder den Jahresdepotauszug ge-
geben.

Ist die Verlangerung der Riickgabefrist relevant fur
die Ex-Ante-Kosteninformation? Nein.

Ist die Verlangerung der Riickgabefrist relevant fir
die Ex-Post-Kosteninformation? Nein.
Muss die Verlangerung der Rickgabefrist flir den
Ausweis der Marktpreise der Fondsanteile im De-
potauszug beachtet werden? Nein.
Muss die Verlangerung der Riickgabefrist flir den
Ausweis der Marktpreise der Fondsanteile in Quar-
talsberichten enthalten sein? Nein.
Muss die Verlangerung der Riickgabefrist im
PRIIPs-KID enthalten sein? Ja, als
kurze allgemeine Beschreibung im Abschnitt ,Wie
lange sollte ich die Anlage halten, und kann ich
vorzeitig Geld entnehmen?“ (ggf. mit Verweis auf
weitere Details im Verkaufsprospekt).
Besonderheiten zu bericksichtigen bei Brutto-Or-

der? Nein.
Besonderheiten zu bericksichtigen bei Netting-Or-
der? Ja,

aufgrund der verlangerten Riickgabefrist, ist auf
eine zutreffende Kundenabrechnung und auf kor-
rekte Zu- und Abflisse zum Fonds zu achten.

Fondsbezogene Stammdaten zu den LMTs

v' Verlangerung der Riickgabefrist als zulassige
LMT-MaBnahme

v' Bestehende Mindestriickgabefrist (in Kalen-
dertagen oder Monaten)

Termindaten zu den LMT-MaRRnahmen

v" Geltungs-/Ordertag der Aktivierung (Datum)

v Zeitraum der Verlangerung (in Geschaftstagen
oder Monaten) oder Stichtag fur Verlangerung
(Datum)
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