Verwasserungsschutzgebuihr — Orientierungshilfe fur die Praxis

Definition: Die Verwasserungsschutzgebuhr ist eine Gebuhr, die ein Anleger bei der Ausgabe, der Zeich-
nung, dem Ruckkauf oder der Riicknahme von Anteilen oder Aktien an den Fonds zahlt, die den Fonds fir
die auf Grund des Umfangs dieser Transaktion entstandenen Liquiditatskosten entschadigt und die sicher-
stellt, dass andere Anleger nicht in ungerechtfertigter Weise benachteiligt werden.

Ermessensentscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG). Diese sollte die Wahl der Ver-

wasserungsschutzgebihr insbesondere in Betracht ziehen flr

Fonds mit einer hohen Anlegerkonzentration (d. h. einer geringen Anzahl von Anlegern), um dem Risiko zu
begegnen, dass ein oder mehrere Anleger ihre Anteile kurzfristig vollstandig zuriickgeben kdnnten;

Fonds mit einem erheblichen Ausgabe- und/oder Ricknahmevolumen, das sich negativ auf die bestehen-
den Anleger des Fonds auswirken konnte (z. B. konnten kleinere Fonds in Bezug auf den Nettoinventarwert
starker von den Liquiditatskosten betroffen sein, die durch grof3e Ricknahmen verursacht werden);

Fonds, die in weniger liquide Vermdgenswerte investieren (z. B. Hochzinsanleihen, Small-Cap-Aktien);
Fonds, bei denen Informationen Uber Handelskosten (Geld-/Briefkurs) allgemein verfugbar sind (z. B.
Fonds, die in Vermdgenswerte mit marktabhangigen Liquiditatskosten investieren).

Die KVG kann eine Verwasserungsschutzgebuihr

in folgenden Fallen erheben:

1) An einem bestimmten Handelstag Ubersteigt
der Gesamtbetrag der Riicknahmeauftrage je-
nen der Ausgabeauftrage, was Netto-Ruick-

Die Moglichkeit der Erhebung einer Ver-

wasserungsschutzgebiihr muss in den Anlagebedin-
gungen vereinbart sein. Dabei steht es im Ermessen
der KVG, in Abhangigkeit des Liquiditatsprofils des
Fonds, die Erhebung der Gebiihr unter normalen und
gestressten Marktbedingungen wie folgt zu aktivieren:

nahmen zur Folge hat. In diesem Fall wird die 1) Kontinuierliche Anwendung, d. h. immer, wenn

Verwasserungsschutzgebihr von dem Betrag eine Differenz zwischen Ausgaben und Ricknah-

abgezogen, der an die riickgebenden Anleger men besteht. In diesem Fall bedarf es keiner for-

ausgezahlt wird. malen Aktivierung, sondern die Verwasserungs-
2) An einem bestimmten Handelstag Ubersteigt schutzgebuhr gilt mit Vereinbarung in den Anlage-

der Gesamtbetrag der Ausgabeauftrage jenen bedingungen des Fonds.

der Ricknahmeauftrage, was Netto-Ausgaben 2) Anwendung unter gestressten Marktbedingungen,

zur Folge hat. In diesem Fall wird die Verwas-
serungsschutzgebiihr den Anlegern in Rech-
nung gestellt, an die Fondanteile/-aktien aus-
gegeben werden.
Die Verwasserungsschutzgebihr kann angegeben
werden als
v' Prozentsatz der Ausgabe- oder Riicknahme-
auftrage;
v" monetarer Wert.
Die Verwasserungsschutzgebuihr steht dem
Fondsvermdgen zu.
Die Verwasserungsschutzgebihr kann auch in
Kombination mit anderen LMTs eingesetzt wer-
den.

d. h. nur dann, wenn ein im Voraus festgelegter
Schwellenwert tberschritten wird oder ein be-
stimmtes Ausldseereignis eintritt. Der Schwellen-
wert ist regelmanig unter normalen Marktbedin-
gungen und in Abhangigkeit von der Anlagestrate-
gie, des Fondstyps, der Fondsgréf3e und den
Portfoliomerkmalen, den geschatzten Liquiditats-
kosten, dem Liquiditats- und Anlegerprofil und der
historischen Riickgaben zu lberprifen, um we-
sentliche Verwasserungseffekte fur die Anleger zu
vermeiden. Bei Uberschreiten der Schwellenwerte
oder Eintritt eines Ereignisses steht es unter Be-
rucksichtigung der Marktbedingungen im Ermes-
sen der KVG, ob sie die Geblhr aktiviert.



Die KVG Uberprift die Kalibrierung der

Gebhr in Bezug auf sich andernde Marktbedingun-

gen, um ihre Wirksamkeit unter Erhaltung der Liquidi-

tat des Fonds sicherzustellen. Bei Kalibrierung der

Verwasserungsschutzgebihr berlicksichtigt die KVG

die folgenden geschatzten Liquiditatskosten:

v' die geschatzten expliziten Transaktionskosten, die
dem Fonds beim Erwerb oder Verkauf von Vermo-
genswerten direkt entstehen, deren Betrag stabil
ist und die im Vorfeld der Transaktion quantifizier-
bar sind (z. B. Maklergeblihren, Handelsabgaben,
Steuern und Abwicklungsgebiihren);

v' soweit mit der Anlagestrategie des Fonds verein-
bar, die bestmdglich geschatzten impliziten Trans-
aktionskosten, die dem Fonds beim Erwerb oder
Verkauf von Vermdgenswerten indirekt entstehen,
sich in erster Linie aus dem Spread zwischen
Geld- und Briefkurs sowie aus erheblichen Auswir-
kungen des zur Erflillung der Ricknahmeauftrage
erfolgten Verkaufs von Vermogenswerten auf den
Markt ergeben; sie kénnen je nach Art der zu-
grunde liegenden Vermdgenswerte und Marktbe-
dingungen variieren.

Die Liquiditatskosten basieren auf den geschatzten
Kosten, die mit der VeraulRerung eines anteiligen An-
teils aller Vermogenswerte im Portfolio zusammenhan-
gen (Pro-Rata-Ansatz). Soweit der Pro-Rata-Ansatz
keine faire Schatzung der tatséchlichen Liquiditatskos-
ten darstellt (z. B. bei offenen Immobilienfonds), kann
die Schatzung angepasst werden, um die erwarteten
Liquiditatskosten bei Transaktionen mit ausgewahlten
Einzelpositionen des Portfolios genauer widerzuspie-
geln.

Die Verwasserungsschutzgebuhr hat keine Aus-
wirkungen auf die Berechnung des NAV des Fonds
und den NAV pro Anteil/Aktie. Bei Vorliegen von Netto-
ricknahmen wird die Verwasserungsschutzgebihr
vom NAV pro Anteil/Aktie abgezogen; der Riicknah-
mepreis ergibt sich in diesen Fallen aus dem NAV pro
Anteil/Aktie abziglich Verwasserungsschutzgebiihr
(und ggf. eines Ricknahmeabschlags). Bei Vorliegen
von Nettoausgaben wird die Geblhr dem NAYV pro An-
teil/Aktie hinzugerechnet; der Ausgabepreis ergibt sich
in diesen Fallen aus dem NAV pro Anteil/Aktie zuzlg-
lich Verwasserungsschutzgebuhr (und ggf. eines Aus-
gabeaufschlags).

Verwasserungs-
schutzgebiihren sind im PRIIPS-KID nicht als Ein-
oder Ausstiegsgebiihren auszuweisen, da sie dem
Verwasserungsschutz des Fonds dienen. Eine Ver-
rechnung der Verwasserungsschutzgebuhr mit den
Transaktionskosten im PRIIPS-KID ist nur in Héhe der
impliziten Transaktionskosten maglich.

= Festlegung der Rahmenbedingungen fir den Ein-
satz der Verwasserungsschutzgebihr
= Dokumentation in einer internen Policy
» Festlegung eines internen Governance-Prozesses
= Allgemeine Offenlegung gegeniber Anlegern: Auf-
nahme in den Anlagebedingungen, Verkaufspros-
pekt/Informationsdokument und im PRIIPs-KID
v" Anpassung der Anlagebedingungen in Bezug
auf die Gebuhr bedingt keinen dauerhaften Da-
tentrager nach KAGB
v' Kein Umtausch-/Riicknahmeangebot erforder-
lich
v Die KVG kann selbst entscheiden, ob die Ge-
bihr auch bereits erteilte und noch nicht aus-
gefihrte Orders (z. B. infolge einer Riickgabe-
frist) betrifft. Der Umgang damit ist von der KVG
in den Anlagebedingungen zu regeln.
= Offenlegung gegeniber Anlegern bei Aktivie-
rung/Deaktivierung unter gestressten Marktbedin-
gungen, wobei die Art und Weise der Offenlegung
im Ermessen der KVG steht (z. B. Internetseite)
= Kommunikation/Abstimmung mit Verwahrstelle
» Information der depotfiihrenden Stellen/Vertrieb
= Die Pflicht zur Information der BaFin Uber 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-
schlussprifer erfiillt. Hiervon unberihrt bleibt die
Pflicht zur unverziglichen Information der BaFin
Uber die Aktivierung oder Deaktivierung der Ver-
wasserungsschutzgebihr, wenn dies nicht dem
normalen Geschaftsverlauf nach den Anlagebedin-
gungen des Fonds entspricht.



Einflhrung von geeigneten Uberpriifungsverfah-

ren:

v' Verfligt die KVG Uber dokumentierte Verfah-
ren fur die Berechnung/Anwendung der Ver-
wasserungsschutzgebihr?

v' Prifung der Verwasserungsschutzgebihr bei
Ausgaben und Ricknahmen anhand der vor-
liegenden Dokumentation der KVG sowie der
Kontrolle des Mittelzuflusses

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

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

Aufsetzen von Prozessen zur Verarbeitung der In-
formationen Uber die Aktivierung der Verwasse-
rungsschutzgebihr in den Systemen

Eine Information des Kunden durch die depotfiih-
renden Stellen Uber die fondsspezifische Auf-
nahme einer Verwasserungsschutzgebuhr in die
Anlagebedingungen ist rechtlich nicht erforderlich.
Kunden missen 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 fiir Bestandskunden beispielsweise Uber die
Quartalsberichte oder den Jahresdepotauszug ge-
geben.

Ist die Verwasserungsschutzgebiihr relevant fiir

die Ex-Ante-Kosteninformation? Nein.
Ist die Verwasserungsschutzgebiihr relevant fiir
die Ex-Post-Kosteninformation? Nein.

Muss die Verwasserungsschutzgebuhr fir den
Ausweis der Marktpreise der Fondsanteile im

Depotauszug beachtet werden? Ja. Es
muss der fur die Rickgabe relevante Marktpreis
beriicksichtigt werden.
Muss die Verwasserungsschutzgeblhr fur den
Ausweis der Marktpreise der Fondsanteile in Quar-
talsberichten enthalten sein? Ja. Es muss
der flr die Ruckgabe relevante Marktpreis berlick-
sichtigt werden
Muss die Verwasserungsschutzgebihr 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).
Sind Verwasserungsschutzgebihren im PRIIPS-
KID als Ein-/Ausstiegsgebuhren auszuweisen?
Nein.
Besonderheiten zu berlcksichtigen 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' Verwasserungsschutzgeblihr als zulassige
LMT-MaBnahme
o DauermaRnahme
o Nur bei Schwellenwertlberschreitung
Termindaten zu den LMT-MaRRnahmen
v Geltungstag/Ordertag (Datum) der Aktivierung
der Verwasserungsschutzgebihr
v' Wert der Verwasserungsschutzgebuhr als Pro-
zentsatz der Ausgabe- oder Riicknahmeauf-
trage oder Geldwert (Handelswahrung).
v" NAV pro Anteil/Aktie
Ausgabepreis
v" Rlcknahmepreis
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