Ricknahmebeschrankung — Orientierungshilfe fur die Praxis

Definition: Eine Riicknahmebeschrankung bedeutet eine voriibergehende und teilweise Beschrankung des
Rechts der Anleger auf Riickgabe ihrer Anteile, sodass die Anleger nur einen bestimmten Teil ihrer Anteile
oder Aktien zurlickgeben kénnen.

Ermessensentscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG). Diese sollte die Wahl der Riick-
nahmebeschrankung fir alle Fonds in Betracht ziehen, insbesondere fur

Fonds mit einer stark konzentrierten Anlegerbasis, bei denen eine Riicknahme in erheblichem Umfang zu
Liquiditatsproblemen fiir den Fonds fihren und die Anleger (insbesondere die verbleibenden) beeintrachti-

gen koénnte;

Fonds, deren Vermdgenswerte weniger liquide oder von Natur aus illiquide sind oder unter angespannten
Marktbedingungen illiquide werden kénnten und/oder Vermdgenswerte, die langer Zeit zum Verkauf bendti-

gen.

Die Ricknahmebeschrankung kann weniger geeignet sein, wenn ein Fonds Bewertungsprobleme hat. In diesen
Fallen sollte die KVG die Nutzung anderer LMTs in Betracht ziehen, z. B. die Aussetzung der Ausgabe und
Rucknahme.

Die KVG kann die Ricknahme von Anteilen antei-
lig beschréanken, wenn die Ricknahmen der Anle-
ger zu einem gegebenen Wertermittlungstag einen
von der KVG festgelegten Schwellenwert errei-
chen (Aktivierungsschwelle).
Es steht im Ermessen der KVG, die Aktivierungs-
schwelle wie folgt festzulegen:
1) Beschrankung auf Fondsebene
= Die Aktivierungsschwelle basiert auf den ge-
samten Netto- oder Brutto-Ricknahmeauftra-
gen des Fonds, die fur einen bestimmten Han-
delstag oder Uber einen bestimmten Zeitraum
eingegangen sind.
= Die Aktivierungsschwelle wird als Anteil am
Nettoinventarwert des Fonds ausgedrickt.
= AlFs kénnen die Aktivierungsschwelle aus-
nahmsweise auch darstellen als
v Geldwert,
v" Prozentsatz der liquiden Mittel (vgl. Art.
50 OGAW-Richtlinie) oder
v' als Kombination aus dem Anteil am Netto-
inventarwert des AlF, dem Geldwert
und/oder dem Prozentsatz der liquiden
Mittel.
2) Beschriankung auf Anlegerebene (nur fiir
AlFs)
» Der Aktivierungsschwellenwert beruht auf den
individuellen Brutto-Ricknahmeauftragen, die

fur einen bestimmten Handelstag oder Gber ei-
nen bestimmten Zeitraum von den jeweiligen
Anlegern eingegangen sind.
= Die Aktivierungsschwelle kann ausgedrickt
werden als
v' Prozentsatz der Beteiligung eines Anle-
gers am AIF oder
v als Anteil am Nettoinventarwert des AlF.
3) Beschriankung auf Fonds- und Anleger-
ebene (nur fiir AIFs)
= Sofern dies mit den Anlagezielen und der
Rucknahmepolitik des AIF vereinbar ist, kann
die Aktivierungsschwelle fiir AlFs aus einer
Kombination der Elemente einer Beschran-
kung auf Fonds- und Anlegerebene festgelegt
werden.

Hinweis: In der aktuellen deutschen Umsetzung
werden die Methoden zur Festsetzung der Aktivie-
rungsschwelle nach Nr. 2 — 3 keine und kiinftig,
wenn Uberhaupt, nur bei Spezial-AlF eine Rolle
spielen.

Solange die Beschrankung voriibergehend bleibt,
kann die KVG nach eigenem Ermessen deren ma-
ximale Dauer oder die maximale Anzahl der Nut-
zung festlegen.

Die Riicknahmebeschrankung gilt einheitlich fiir
alle Anleger des Fonds.

Ausgaben sind nicht betroffen.




Die Beschrankung kann mehrfach, auch in Kombi-
nation mit anderen LMTs eingesetzt werden.

Die Rucknahmeorders werden anteilig

nach Quote ausgefiihrt. Der Umgang mit den nicht
ausgefuhrten Orders richtet sich nach den jeweiligen
Ricknahmebedingungen des Fonds, z. B.

v
v

Automatischer Verfall der Restorder
Automatische Ubertragung der Restorder auf den
folgenden Handelstag mit Vorrang vor Riicknah-
meauftragen, die fiir den folgenden Handelstag
aufgegeben wurden

Automatische Ubertragung der Restorder auf den
folgenden Handelstag ohne Vorrang vor Ricknah-
meauftragen, die fiir den folgenden Handelstag
aufgegeben wurden

Die Mdglichkeit der Ricknahmebeschrankung
muss in den Anlagebedingungen vereinbart sein.
Die Beschrankung darf bei Erreichen der Aktivie-
rungsschwelle aktiviert werden, wobei die Ent-
scheidung dariiber im freien Ermessen der KVG
und in Abhangigkeit des Liquiditatsprofils des
Fonds steht.

Die Aktivierungsschwelle muss nicht jeden Tag er-
neut Uberschritten werden. Es genlgt ein einmali-
ges Uberschreiten, so dass fiir den Beschran-
kungszeitraum die Auszahlung innerhalb der
Schwelle moglich ist. In diesem Fall ist dann im
Verkaufsprospekt eine maximale Dauer der Rick-
nahmebeschrankung anzugeben.

Unterhalb der Aktivierungsschwelle darf die KVG
die Beschrankung nicht aktivieren.

Am Tag der Aktivierung der Beschrankung mus-
sen die Ricknahmeauftrage aller Anleger des
Fonds anteilig mindestens in Hohe der Aktivie-
rungsschwelle ausgefiihrt werden.

Bei der Kalibrierung der Aktivierungs-

schwelle hat die KVG die Haufigkeit der Berechnung
des NAYV, die Anlageziele des Fonds, die Liquiditat der
zugrunde liegenden Vermdgenswerte, aktuelle Markt-
bedingungen und erwartete Zahlungsstrome zu be-
rucksichtigen.

Die Rucknahmebeschrankung hat keine Auswir-
kungen auf die Berechnung des NAV des Fonds und
die Preisbildung der Anteile/Aktien. Damit wirkt sich
diese MaRnahme auch nicht auf etwaige Geblhren
oder Anlagegrenzen aus.

Festlegung der Rahmenbedingungen fur den Ein-
satz der Ricknahmebeschrankung (insbesondere
bei quotaler Auszahlung: Umgang zur Ermittlung
der Auszahlquote durch die KVG auf Basis von
Bruttoorders)

Dokumentation in einer internen Policy

Festlegung eines internen Governance-Prozesses
Allgemeine Offenlegung gegeniiber Anlegern: Auf-
nahme in den Anlagebedingungen, Verkaufspros-
pekt/Informationsdokument und im PRIIPs-KID

v' Anpassung der Anlagebedingungen bedingt

keinen dauerhaften Datentrager nach KAGB
v' Kein Umtausch-/Riicknahmeangebot erforder-
lich

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 depotflihrenden 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-
schlussprifer erflllt. Hiervon unberihrt bleibt die
Pflicht zur unverziiglichen Information der BaFin
Uber die Aktivierung oder Deaktivierung der Rick-
nahmebeschrankung, wenn dies nicht dem norma-
len Geschéftsverlauf nach den Anlagebedingun-
gen des Fonds entspricht.

Die Verwahrstelle hat im Fall des Aufschubs der
Restorder sicherzustellen, dass etwaige Reduzie-
rungen von aggregierten Restorders (wegen Stor-
nierung) an die KVG weitergeleitet werden kénnen.
Einfiihrung von geeigneten Uberpriifungsverfah-
ren:

v' Verfugt die KVG Uber dokumentierte Verfah-

ren fir die Ricknahmebeschrankung?



v" Plausibilisierung der Ausfiihrungsquote der
Rucknahmen anhand der vorliegenden Doku-
mentation der KVG (z. B. Mindestquote)

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

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

Verarbeitung der Informationen Uber die Aktivie-
rung der Ricknahmebeschrankung nebst Quote in
den Systemen und Anwendung auf die jeweiligen
Rucknahmeorders

Aufsetzen von Prozessen, um die Riicknahmen an-
teilig bedienen zu kénnen: Uberfiilhrung der mitge-
teilten Teilausflihrung in eine Zuteilung der einzel-
nen Kundenorder, damit fir jeden Kunden festge-
legt werden kann, wie viele der angedienten
Fondsanteile tatsachlich zuriickgenommen und da-
mit aus dem Depot des Kunden ausgebucht wer-
den.

Aufsetzen von Prozessen zum Umgang mit der
Restorder: Kunden mussen Uber die Teilausfih-
rung und den weiteren Umgang mit der Restorder
informiert werden.

Eine Information des Kunden durch die depotfiih-
renden Stellen Uber die fondsspezifische Auf-
nahme des LMTs Ricknahmebeschrankung in die
Anlagebedingungen ist rechtlich nicht erforderlich.
Kunden mussen durch die Vertriebsstellen in der
Darstellung ihrer Dienstleistungen und Produkte
allgemein (nicht produktspezifisch) zur Einflihrung
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 fiir
Neukunden regelmafig Uber die Basisinformatio-
nen Uber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen
und fiir Bestandskunden beispielsweise lber die
Quartalsberichte oder den Jahresdepotauszug ge-
geben.

Ist die Ricknahmebeschrankung relevant fur die

Ex-Ante-Kosteninformation? Nein.
Ist die Ricknahmebeschrankung relevant fur die
Ex-Post-Kosteninformation? Nein.

Muss die Ricknahmebeschrankung fir den Aus-
weis der Marktpreise der Fondsanteile im Depot-
auszug beachtet werden? Nein.
Muss die Ricknahmebeschrankung fiir den Aus-
weis der Marktpreise der Fondsanteile in Quartals-
berichten enthalten sein? Nein.
Muss die Ricknahmebeschrankung 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 (aggregierter Order)? Ja, wenn die
Méglichkeit der Stornierung der Restorder durch
den Anleger besteht.

Besonderheiten zu bericksichtigen bei Netting-Or-
der? Ja, aufgrund der nur anteiligen
Ruckgabemaoglichkeit, ist auf eine zutreffende Kun-
denabrechnung und auf korrekte Zu- und Abfliisse
zum Fonds zu achten.

Fondsbezogene Stammdaten zu den LMTs
v" Riucknahmebeschrankung als zuldssige LMT-
MalRnahme
v" Auspragung der Riicknahmebeschréankung
- Automatischer Verfall der Restorder
- Aufschub der Restorder mit Vorrang
- Aufschub der Restorder ohne Vorrang

Termindaten zu den LMT-MalRnahmen

v" Geltungstag/Ordertag (Datum) der Riicknah-
mebeschrankung

v" Auszahlquote in Prozent ohne Nachkommas-
tellen
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