Swing Pricing — Orientierungshilfe fur die Praxis

Definition: Bei Swing Pricing handelt es sich um einen im Voraus festgelegten Mechanismus, bei dem der
Nettoinventarwert (NAV) der Anteile oder Aktien eines Investmentfonds durch Anwendung eines Faktors
(,Swing-Faktor‘) angepasst wird, der die Liquiditatskosten berlcksichtigt.

Ermessensentscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG). Diese sollte die Wahl von Swing
Pricing fr Fonds in Betracht ziehen, deren Basiswerte aktiv gehandelt werden und Informationen tber die Han-
delskosten (Geld-/Briefkurs) verfiigbar sind und haufig aktualisiert werden, insbesondere wenn die Fonds haupt-
séchlich in Vermdgenswerte mit marktabhangigen Liquiditédtskosten investieren. Swing Pricing ist eher weniger
geeignet, wenn die Handelskosten nicht ohne weiteres verfligbar sind.

=  Der Swing-Faktor umfasst die geschatzten explizi-
ten Transaktionskosten, die dem Fonds beim Er-
werb oder Verkauf von Vermdgenswerten direkt
entstehen, deren Betrag stabil ist und die im Vor-
feld der Transaktion quantifizierbar sind (z. B.
Maklergebuhren, Handelsabgaben, Steuern und
Abwicklungsgebihren). Soweit mit der Anlagestra-
tegie des Fonds vereinbar, schlief3t der Swing-
Faktor auch die bestmdglich geschatzten implizi-
ten Transaktionskosten ein. Implizite Transaktions-
kosten sind Kosten, die dem Fonds beim Erwerb
oder Verkauf von Vermdgenswerten indirekt ent-
stehen, sich in erster Linie aus dem Spread zwi-
schen Geld- und Briefkurs sowie aus etwaigen er-
heblichen Marktauswirkungen von Vermdgens-
wertkaufen oder -verkaufen ergeben, die zur Erfiil-
lung dieser Ausgabe- oder Ricknahmeauftrage
getatigt werden; sie kdnnen je nach Art der zu-
grunde liegenden Vermdgenswerte und Marktbe-
dingungen variieren.

= Der Swing-Faktor wird als Prozentsatz des Netto-
inventarwerts pro Anteil/Aktie ausgedriickt.

= Verschiedene Swing-Faktoren mit unterschiedli-
chen Ausléseschwellen sind zulassig.

= Die KVG kann einen maximalen Swing-Faktor fest-
legen, der unter auflergewdhnlichen Umstanden
Uberschritten werden darf. Falls eine Swing-Fak-
tor-Anpassung Uber den maximalen Swing-Faktor
hinausgeht, sollte die KVG in der Lage sein, den
angewandten Swing-Faktor auf Verlangen der zu-
standigen Behdrde nachtraglich zu begriinden, d.
h. die Entscheidung zur Neukalibrierung des maxi-
malen Swing-Faktors muss gerechtfertigt sein und
im besten Interesse der Anleger getroffen werden.

= FUhrt die Differenz zwischen den Riucknahme- und
den Ausgabeauftragen fiir einen bestimmten Han-
delstag zu Nettoriicknahmen, wird der Swing-Fak-
tor vom NAV pro Anteil/Aktie abgezogen.

= FUhrt die Differenz zwischen den Ricknahme- und
den Ausgabeauftragen fiir einen bestimmten Han-
delstag zu Nettoausgaben, wird der Swing-Faktor
zum NAV pro Anteil/Aktie hinzugerechnet.

1) Vollstdndiges Swing Pricing: Anwendung des
Swing-Faktors, wenn zwischen Ricknahmen und
Ausgaben eine Differenz besteht.

2) Teilweises Swing Pricing: Anwendung des Swing-
Faktors, wenn die Differenz zwischen Riicknah-
men und Ausgaben einen vorab festgelegten
Schwellenwert tberschreitet.

In beiden Methoden kénnen abgestufte Swing-Fakto-

ren genutzt werden, wenn die Differenz zwischen

Ricknahmen und Ausgaben jeweils vorab festgelegte

Schwellenwerte Uberschreitet. Ein Wechsel zwischen

vollstandigem und teilweisem Swing Pricing ist nur un-

ter Anpassung der Anlagebedingungen méglich.

Die Entscheidung fiir
eine bestimmte Swing-Pricing-Methode sowie zur Ka-
librierung des Swing-Faktors hangen von den Marktbe-
dingungen ab. Swing Pricing bedarf keiner formalen
Aktivierung, sondern gilt mit Vereinbarung in den Anla-
gebedingungen des Fonds.

Beim Swing Pricing gibt es nur einen NAV pro
Anteil/Aktie, der verdffentlicht wird. Dabei handelt es
sich um einen nach Anwendung des Swing-Faktors
modifizierten NAV pro Anteil/Aktie. Der nicht modifi-
zierte NAV des Fonds wird nicht veroffentlicht; dieser
wird nur intern dokumentiert, damit Verwahrstellen und



Prifer bewerten kdnnen, ob die von der KVG ange-
wandten Verfahren/Faktoren korrekt erfolgt sind.

= Fondsbezogene Geblhren (z. B. Verwaltungs-,

Verwahrstellenvergiitung) basieren auf dem nicht
modifizierten NAV des Fonds (vor Anwendung des

Swing-Faktors).

= Zur Berechnung von Performancegebihren ist der
nicht modifizierte NAV des Fonds (vor Anwendung

des Swing-Faktors) relevant.
=  Fir die Anlagegrenzprifung ist der nicht modifi-

zierte NAV des Fonds (vor Anwendung des Swing

Faktors) relevant.

=  Fur Einstiegs-/Ausstiegsgebihren (z. B. Ricknah-
meab-/Ausgabeaufschlag) ist der modifizierte NAV
pro Anteil/Aktie (nach Anwendung des Swing-Fak-

tors) relevant.

= Swing Pricing senkt die Transaktionskosten, die im

PRIIP-KID ausgewiesen werden mussen, daher
nur Ausweis als Ertragsposition in der GroRRe

»1ransaktionskosten“ im PRIIPs-KID. Die Verrech-

nung mit den Transaktionskosten im PRIIPs-KID
ist nur in Héhe der impliziten Transaktionskosten
moglich.

= Depot-/Kontogebihren des Fonds basieren nicht
auf den NAV-Berechnungen, sondern auf bank-
/marktublichen Preisen/Kursen der Vermdgens-
werte.

= Festlegung der Methodik des Swing Pricings nebst

Kalibrierung der Swing-Faktoren
= Dokumentation in einer internen Policy

= Festlegung eines internen Governance-Prozesses
= Offenlegung gegeniber Anlegern: Aufnahme in den
Anlagebedingungen, Verkaufsprospekt/Informati-

onsdokument und PRIIPs-KID

v" Anpassung der Anlagebedingungen in Bezug
auf Swing Pricing bedingt keinen dauerhaften

Datentrager nach KAGB

v" Kein Umtausch-/Rlicknahmeangebot erforder-

lich
=  Kommunikation/Abstimmung mit Verwahrstelle
= Information der depotfiihrenden Stellen/Vertrieb

= Die Pflicht zur Information der BaFin Gber die Aus-

wahl des LMTs sowie detaillierte Strategien/Ver-
fahren fur die Aktivierung/Deaktivierung wird be-
reits durch Genehmigung bzw. Vorlage der

Anlagebedingungen bzw. Prifung durch den Ab-
schlussprifer erfillt. Da die Anwendung von Swing
Pricing dem normalen Geschéftsverlauf nach den
Anlagebedingungen des Fonds entspricht, entfallt
die unverzlgliche Information der BaFin ber die
Aktivierung/Deaktivierung. Eine gesonderte Pflicht
zur Information Gber eine auRergewdhnliche Akti-
vierung kann sich allenfalls ergeben, wenn die
KVG einen zuvor festgesetzten maximalen Swing-
faktor Uberschreitet.

Einflhrung von geeigneten Uberpriifungsverfah-

ren:

v' Verfligt die KVG Uber dokumentierte Verfah-
ren fur Swing Pricing analog zur Pricing-Policy
nach KARBV?

v" Prifung der Fondspreise anhand der vorlie-
genden Dokumentation der KVG (z. B.
Schwellenwert, Swing-Faktor)

v" Anpassung der SLAs Uber den Informations-
fluss zwischen KVG und Verwahrstelle

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

Kein Handlungsbedarf im Ordererteilungs- und Ab-
wicklungsprozess, da sich Swing Pricing direkt auf
den NAV pro Anteil/Aktie auswirkt.

Der Depotauszug, das Ex-Post-Kosten- und Quar-
talsreporting des Anlegers weisen den jeweils aktu-
ellen Ricknahmepreis aus. Bei Erhebung eines
Rucknahmeabschlages ermittelt sich der Riicknah-
mepreis auf Basis des modifizierten NAV pro An-
teil/Aktie (nach Anwendung des Swing-Faktors) ab-
ziglich des Abschlags.

Das Ex-Ante-Kostenreporting des Anlegers weist
den modifizierten NAV pro Anteil/Aktie und/oder
den Ausgabepreis auf Basis des modifizierten NAV
pro Anteil/Aktie aus.

Fondsanteile werden zum Ausgabepreis ausgege-
ben. Bei Erhebung eines Ausgabeaufschlags ermit-
telt sich der Ausgabepreis auf Basis des modifizier-
ten NAV pro Anteil/Aktie (nach Anwendung des
Swing Faktors) zuzuglich des Aufschlags. Die Hohe
des Ausgabeaufschlags, der einen bestimmten
Prozentsatz am NAV pro Anteil/Aktie betragt, ist so-
mit von der Héhe des tatsachlichen Swings abhan-

gig.



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 Swing Pricing in die Anlagebedingun-
gen ist rechtlich nicht erforderlich.

Kunden missen durch die Vertriebsstellen in der
Darstellung ihrer Dienstleistungen und Produkte
allgemein (nicht produktbezogen) zur Einfihrung
der Liquiditdtsmanagementinstrumente 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 regelmafig Uber die Basisinformatio-
nen Uber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen
und flir Bestandskunden beispielsweise Uber die
Quartalsberichte oder den Jahresdepotauszug ge-
geben.

Ist Swing Pricing relevant fur die Ex-Ante-Kosten-
information? Nein.

Ist Swing Pricing relevant fur die Ex-Post-Kosten-
information? Nein.

Muss Swing Pricing fur den Ausweis der Markt-
preise der Fondsanteile im Depotauszug beachtet
werden? Ja. Es muss der fir die Rick-
gabe relevante Marktpreis gezeigt werden.

Muss Swing Pricing fur den Ausweis der Markt-
preise der Fondsanteile in Quartalsberichten ent-
halten sein? Ja. Es muss der fir die Rick-
gabe relevante Marktpreis gezeigt werden.

Muss Swing Pricing im BIB, PRIIPs-KID enthalten
sein? Ja, als kurze allgemeine Be-
schreibung im Abschnitt ,Wie lange sollte ich die
Anlage halten, und kann ich vorzeitig Geld entneh-
men?“ (ggf. mit Verweis auf weitere Details im Ver-

kaufsprospekt).
Besonderheiten zu bericksichtigen bei Brutto-Or-
der? Nein.

Besonderheiten zu berilcksichtigen bei Netting-Or-
der? Nein.

Fondsbezogene Stammdaten zu den LMTs

v" Der Fonds nutzt Swing Pricing als zulassige
LMT-MalBhahme

v' Methodenart: vollstandiges oder teilweises
Swing Pricing

Termindaten zu den LMT-MaRnahmen

v" NAV pro Anteil/Aktie
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