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Eine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) muss Uber ein angemessenes Liquiditdtsmanagementsys-
tem und wirksame Verfahren fur jeden Fonds verfligen, die der Anlagestrategie, dem Liquiditatsprofil
und den Ricknahmegrundsétzen eines jeden Fonds Rechnung tragen. Diese miissen unter anderem
sicherstellen, dass die KVG die fir die Steuerung des Liquiditatsrisikos erforderlichen Instrumente und
Vorkehrungen berticksichtigt und umsetzt. Seit dem 28. Méarz 2020 sind im KAGB zusatzliche Liquidi-
tatssteuerungsinstrumente (LMTs) wie Ricknahmebeschrankungen, Swing Pricing und Rucknahmefris-
ten verfiigbar, die in ihrer rechtlichen Ausgestaltung prinzipienorientiert sind und daher in der Praxis fle-
xibel ausgestaltet werden kdnnen. Diese dienen dazu, die Liquiditatssteuerung von offenen Investment-
fonds zu verbessern und den Fondsstandort Deutschland zu starken. Die nachfolgenden Ausfihrungen
fassen die Ergebnisse eines umfangreichen Austausches zwischen BVI, Deutscher Kreditwirtschaft
(DK), Vertretern aus der Praxis und der BaFin (nachfolgend: Verbandekreis) zusammen und sollen die
Umsetzung der Ricknahmebeschrankung in der Praxis erleichtern.

Der Finanzstabilitatsrat FSB, die IOSCO, der ESRB und die ESMA drangen auf eine schnelle Einfiih-
rung der LMTs, um ein mdgliches Risiko kinftiger Finanzkrisen infolge von Liquiditatsinkongruenzen
bei offenen Fonds zu reduzieren. Die LMTs sind ein weiterer wichtiger Baustein im Liquiditdtsmanage-
mentprozess einer KVG, der im Interesse der Anleger eine Ricknahmeaussetzung (Fondsschliel3ung)
verhindern soll. Die LMTs sind im Vergleich zur FondsschlieBung als milderes Mittel anzusehen, d. h.
sie werden zur Vermeidung von FondsschlieBungen eingesetzt. Dennoch ist insbesondere die prakiti-
sche Umsetzung der Ricknahmebeschrankungen komplex und hangt nicht nur vom individuellen Risi-
koappetit und der Anlagestrategie der jeweiligen Fonds ab. Im automatisierten Massengeschéft der
Publikumsfonds missen die Prozesse in der Orderabwicklung in der gesamten Prozesskette zwischen
KVG, Verwahrstellen und depotfiihrenden Stellen automatisiert und die Schnittstellen angepasst wer-
den. Wir streben die technische Umsetzung zum 1. Januar 2022 an. Dies hindert eine KVG jedoch
nicht, bereits friher die Riicknahmebeschrénkung im Einzelfall einzufiihren (insbesondere fir Fonds,
die nicht auf komplexe und automatisierte Abwicklungsprozesse angewiesen sind); in diesem Fall ob-
liegt es der KVG, sich mit der Verwahrstelle und den depotfihrenden Stellen Giber das Verfahren zu
verstandigen. Der Leitfaden soll daher fur alle Marktteilnehmer in der gesamten Prozesskette bei der
Umsetzung der Ricknahmebeschrankung vornehmlich in Publikumsfonds eine Orientierungshilfe fur
die Praxis geben.

Nach Information der BaFin ist fur Anderungen der Anlagebedingungen zur Einfiihrung der Riicknah-
mebeschrankung kein dauerhafter Datentrager erforderlich. GemaR § 163 Abs. 4 Satz 2 KAGB sind
Anleger von Publikumsfonds zwar iiber wesentliche Anderungen der Anlagebedingungen mittels eines
dauerhaften Datentragers zu informieren. Aus Sicht der BaFin handelt es sich bei der Einfiihrung der
Riicknahmebeschrankung in bestehende Anlagebedingungen grundsétzlich um eine wesentliche Ande-
rung der Anlegerrechte. Nach Sinn und Zweck der Regelung zur Verwendung eines dauerhaften Da-
tentragers kommt es darauf an, ob die Anderung nachteilig ist. Da die Riicknahmebeschrankung als
anlegerschitzende Regelungen darauf ausgerichtet ist, eine Aussetzung der Ricknahme zu verhin-
dern, kann diese Anderung fiir den jeweiligen Anleger nicht als nachteilig angesehen werden.
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Nach § 98 Abs. 1 b KAGB kann eine KVG in den Anlagebedingungen mit dem Anleger vereinbaren,
dass sein in § 98 Abs. 1 KAGB verankertes Recht, die Anteile mindestens zweimal im Monat (in der
Praxis haufig bérsentéglich) zuriickgeben zu durfen, kurzfristig beschréankt werden darf. Voraussetzung
ist, dass die Rickgabeverlangen der Anleger einen zuvor festgelegten Schwellenwert Uberschreiten, ab
dem die Riickgabeverlangen aufgrund der Liquiditatssituation der Vermdgensgegenstande des Sonder-
vermogens nicht mehr im Interesse der Gesamtheit der Anleger ausgefiihrt werden kénnen. Diese
MaRnahme darf hdchstens 15 Arbeitstage in Folge dauern. Macht die KVG von einer Ricknahmebe-
schrankung Gebrauch, hat sie Uber die Aktivierung und Aufhebung unverziglich die BaFin zu informie-
ren und bei Publikumsfonds dies zusétzlich auf ihrer Internetseite zu verdoffentlichen.

Die MaRnahme ist derzeit fir OGAW, gemischte Sondervermégen und Spezialfonds zulassig. Fur
Sonstige Investmentvermdgen, Dach-Hedgefonds, Immobilien-Sondervermdgen und Hedgefonds sol-
len weiterhin die entsprechenden Spezialregelungen zur Liquiditatssteuerung als leges speciales gel-
ten.

Nach Abwagung aller Vor- und Nachteile verschiedener Lésungsansatze hat sich die Fondsindustrie
gemeinsam mit der DK und der BaFin auf den Pro-Rata-Ansatz mit Verfall der Restorder als zielfiih-
rende Losung fur den deutschen Markt verstandigt. Danach mussen die Anlagebedingungen vorsehen,
dass bei Uberschreiten eines Schwellenwertes die KVG berechtigt ist, die Anteile zu dem am Abrech-
nungsstichtag geltenden Riicknahmepreis lediglich anteilig zuriickzunehmen; im Ubrigen weist die KVG
die Ricknahmeantrage vertraglich zuriick mit der Folge, dass die Riicknahmepflicht entfallt. Dies be-
deutet, dass jede Ricknahmeorder nur anteilig auf Basis einer von einer von der KVG zu ermittelnden
Quote ausgefihrt wird. Der nicht ausgefthrte Teil der Order (Restorder) wird von der KVG auch nicht
zu einem spateren Zeitpunkt ausgefuhrt, sondern verfallt entsprechend der Regelung in den Anlagebe-
dingungen des Fonds.

Beispiel: OGAW X hat mit seinen Anlegern vereinbart, dass die Ricknahmen der Anteile beschrankt werden kon-
nen, wenn die Riickgabeverlangen der Anleger an einem Bewertungstag einen Schwellenwert von zehn Prozent
des NAV uberschreiten. Die Riicknahmebeschrankung darf insgesamt bis zu 15 Arbeitstage dauern; die Liquidi-
tatssituation und eine daraus folgende Beschrankung missen jedoch (bei bérsentaglicher Riicknahme) téglich neu
festgestellt werden. Am Tag 0 betragt der NAV 10.000. Die depotfilhrende Stelle setzt am Tag 0 Kundenorders fiir
den Fonds X in H6he von 2.000 (hier: 20 Prozent des NAV) ab. Die Riickgabeverlangen der Anleger Uberschreiten
den festgesetzten Schwellenwert von zehn Prozent (1.000) um 1.000. Die KVG aktiviert nach Beurteilung der Liqui-
ditatssituation des Fonds im Interesse der Anleger die Riicknahmebeschrankung und begrenzt die Orders fir Tag
0 auf 1.000. Damit kdnnen die an diesem Tag eingegangenen Orders in H6he von 1.000 nicht bedient werden.
Dariiber informiert sie die BaFin und die Anleger auf der Internetseite. In der Orderabwicklung werden die abge-
setzten Orders fir Tag 0 anteilig in Hohe von 50 Prozent (1.000) bedient (gleich fir jede Order). Die Restorders in
Héhe von 50 Prozent (1.000) verfallen.

Fur die am folgenden Tag eingehenden Orders (Tag 1) muss die KVG neu bewerten, ob die Riicknahmen flr Tag
1 erneut beschrankt werden. Der Anleger hat die Méglichkeit, von der KVG frilhestens am nachsten Abrechnungs-
tag (Tag 1) erneut die Riickgabe von Fondsanteilen zu verlangen. Die KVG entscheidet daher bdrsentéaglich (bei
einer borsentaglichen Riickgabemdglichkeit), ob und auf Basis welcher Quote sie die Riicknahme beschrankt. Die
KVG kann maximal an 15 aufeinander folgenden Arbeitstagen die Riicknahme auf diese Weise beschranken.
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1. Ermessensspielraum der KVG: Die Entscheidung, ob und in welchen Situationen die An-
teilriicknahme beschrankt werden soll, liegt im pflichtgeméaRen Ermessen der KVG. Es greift ein dop-
peltes Ausiibungsermessen:

a) Entscheidung zur Nutzung des Gatings: Zunachst muss die KVG die Entscheidung treffen,
ob der Fonds die Riicknahmebeschrankung grundsatzlich nutzen darf und sie dies in den Anlagebedin-
gungen mit den Anlegern vereinbart. Angesichts der ESMA-Analysen zur Marktlage und der ESRB-
Empfehlungen sowie aufgrund des gebotenen Anlegerschutzes erwartet die BaFin, dass die KVG die
Mdglichkeit der Nutzung von Riicknahmebeschréankungen grundsétzlich in die Anlagebedingungen der
jeweiligen Publikumsfonds aufnimmt. Die BaFin geht hierbei grundsatzlich von einem umgekehrten Re-
gel-Ausnahme-Verhaltnis aus. Hier miissten angemessene Grinde vorliegen, dass Gating keinen
Mehrwert flr die Liquiditatssteuerung aufweise und eine KVG diese nicht in den Anlagebedingungen
umsetzt.

Praxishinweis: Folgende Falle illustrieren beispielhaft, bei denen Gating regelmaRig keinen Mehrwert fir die Liqui-
ditatssteuerung aufweisen kann:

= Fonds mit eingeschranktem Anlegerkreis und langfristigem Anlagehorizont: Bei diesen Fonds kann das
Gating regelmafig keinen praktischen Mehrwert fiir den Fonds mit sich bringen, da es neben dem einge-
schrankten Anlegerkreis insbesondere einen langfristigen Anlagehorizont gibt, bei dem sich ein friihzeitiger
Ausstieg wirtschaftlich nachteilig auf den Anleger auswirkt und somit ein plétzliches erhéhtes Riickgabeverlan-
gen, dem sich die KVG gegenuibersieht, nicht zu erwarten ist.

= ETFs: Bei ETFs besteht in Deutschland zwar die Besonderheit, dass die Anleger ihre Anteile direkt an die
KVG zuriickgeben kdnnen, die Regel ist jedoch der Erwerb der Anteile durch den sog. Authorized Participants
(AP) im Markt vom Anleger. Relevant wird eine direkte Riickgabe des Anlegers an die KVG, wenn der Zweit-
markt derart in Turbulenzen gerat, dass beispielsweise kein Preis mehr ermittelt werden kann. Dann ist aber
bereits auch eine Ricknahmebeschrankung kein geeignetes Mittel mehr, sondern nur noch eine Riicknahme-
aussetzung. Damit besteht regelmafig auch bei ETFs kein praktischer Mehrwehrt fir Gating.

Diese Ausnahmen gelten nicht per se. Vielmehr hat die KVG zu priifen, ob im Einzelfall besondere Umstande hin-
zukommen, ob die Mdglichkeit des Gatings ausnahmsweise dennoch sinnvoll sein kénnte.

Entscheidet sich die KVG fir die Riicknahmebeschrankung als LMT, muss aus den Anlagebedingun-
gen und dem Verkaufsprospekt klar hervorgehen, dass bei Aktivierung der Riicknahmebeschrankung
und einer nur anteiligen Annahme der Order die dann noch offene Restorder verfalit.

Praxishinweis: Der BVI hat mit der BaFin entsprechende Muster der Anlagebedingungen und Klauseln fir die In-
halte der Verkaufsprospekte abgestimmt.

Anderung der wesentlichen Anlegerinformationen (wAl): Grundsétzlich besteht keine aufsichtsrechtliche Rege-
lung im KAGB, die wAl zwingend anzupassen. Inshesondere hat das KAGB bei der Einfiihrung der LMT hierfiir nur
Vorgaben in den Anlagebedingungen und im Verkaufsprospekt vorgesehen, die den Anleger in die Lage versetzen
sollen, Uber diese Tools und deren Verfahrensweise informiert zu werden. Die Vorgaben in der KID-Verordnung
(Verordnung (EU) Nr. 583/2010) sind insoweit fir den Inhalt abschlielRend und maRgeblich. Darin werden weder
Angaben zu den Liquiditatssteuerungsinstrumenten noch zur Méglichkeit der Rlicknahmeaussetzung gefordert.
Allenfalls kdnnte Art. 7 (1)(b) KIID-VO (,die Méglichkeit, dass der Anleger OGAW-Anteile auf Anfrage wieder ver-
kaufen kann; in dieser Erklarung ist auch die Haufigkeit der Riickkaufgeschéafte anzugeben®) als Grundlage einer
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Angabe in den wAl dienen, wobei diese Regelung grundsétzlich auf eine Information tiber die regelmafRige Rick-
gabemaoglichkeit der Fondsanteile (z. B. borsentaglich oder mindestens zweimal im Monat) abzielt. Art. 7(4) KID-
VO lasst Spielraum, wonach der Abschnitt ,Ziele und Anlagepolitik® auch andere Bestandteile als die vorgegebe-
nen Inhalte enthalten kann, sofern diese zur angemessenen Beschreibung der Ziele und Anlagepolitik des Fonds
erforderlich sind. Wird in der Praxis an dieser Stelle Uiber die Rliicknameaussetzung informiert, sollte in diesen Fal-
len erwogen werden, auch ber die Moglichkeit einer Riicknahmebeschrankung zu informieren. Die wAl sind im
Vertriebsprozess das wesentliche Kundeninformationsdokument. Die vertreibenden Stellen sind zivilrechtlich ge-
halten, die Kunden tiber das Produkt und seine Charakteristika aufzuklaren. Insofern besteht in der Praxis auch ein
Bediirfnis von Vertriebsstellen, die Méglichkeit der Riicknahmebeschrankung bereits den wAl zu entnehmen. Es
obliegt daher der KVG, in Wiirdigung der Gesamtumstande zu entscheiden, auch die wAl entsprechend anzupas-
sen. In jedem Fall ist in diesem Zusammenhang nicht von einem ,Warnhinweis" fir die Anleger auszugehen, weil
die Ricknahmebeschrénkung als anlegerschiitzende Regelungen darauf ausgerichtet ist, eine Aussetzung der
Rucknahme zu verhindern.

b) Die Entscheidung zur Aktivierung des Gates bei Uberschreiten des Schwellenwertes: Hat
die KVG mit den Anlegern die Mdglichkeit einer Riicknahmebeschrankung vereinbart, kann sie die Ent-
scheidung zur Aktivierung des Gates erst treffen, wenn die Ricknahmeverlangen der Anleger an einem
Abrechnungsstichtag einen zuvor definierten Schwellenwert tiberschreiten. Die KVG ist frei, die Héhe
des Schwellenwertes anhand des Liquiditatsprofils des Fonds selbst in den Anlagebedingungen festzu-
legen. Wird der Schwellenwert erreicht oder tiberschritten, entscheidet die KVG im pflichtgemaRen Er-
messen, ob sie an diesem Abrechnungsstichtag die Riicknahme beschréankt. Entschliel3t sie sich zur
Ricknahmebeschréankung, kann sie diese auf Grundlage einer taglichen Ermessenentscheidung fiir bis
zu 14 aufeinanderfolgende Arbeitstage fortsetzen. Diese Entscheidung kann getroffen werden, wenn
bei Uberschreiten des Schwellenwertes die Riicknahmeverlangen aufgrund der Liquiditatssituation des
Fonds nicht mehr im Interesse der Gesamtheit der Anleger ausgefuhrt werden kdnnen. Dies wird regel-
maRig nur im Ausnahmefall geschehen, z. B. wenn sich die Liquiditat der Vermégenswerte der Fonds
aufgrund politischer, 6konomischer oder sonstiger Ereignisse an den Markten verschlechtert hat und
damit nicht mehr ausreicht, um die (erhéhten) Riicknahmeverlangen an dem Abrechnungsstichtag voll-
stéandig zu bedienen.

2. Ermittlung des Gesamtordervolumens auf Basis nicht verrechneter Bruttoorders: Damit
eine KVG entscheiden kann, ob das Gating aktiviert werden muss, muss sie nach Orderannahme-
schluss die verfiigbare Liquiditat im Fonds beurteilen. Hierfir muss sie einerseits die Liquiditat der Ver-
mdogenswerte im Fonds beurteilen und anderseits Kenntnis Uber das Gesamtordervolumen haben, um
eine Quote fir den Pro-Rata-Ansatz festlegen zu kénnen. Um die Quote exakt berechnen zu kénnen,
bendtigt die KVG daher zur Ermittlung der verfligbaren Liquiditat regelmaRig und dauerhaft die Informa-
tionen Uber nicht verrechnete Bruttoorders der Mittelzu- und —abfliisse. Eine Umstellung der Systeme
auf einen Informationsfluss, der die nicht verrechneten Bruttoorders abbildet, ist daher zwingend not-
wendig, soweit in der Verwahrkette Netting angewendet wird. Netting wird dabei als ein Aufrechnen der
auflaufenden Ausgabe- und Rucknahmeverlangen durch eine Plattform oder depotfihrende Stelle und
Weiterleitung des Saldos an die depotfiihrende Stelle bzw. Verwahrstelle verstanden. Bei der Offenle-
gung gegenuber der KVG kommt es dabei nur auf nicht verrechnete Orders an, wobei die Orders
durchaus aggregiert (hier: Aufrechnen der bei einer Plattform oder depotfiihrenden Stelle auflaufenden
Ausgabeverlangen verschiedener Anleger einerseits und Ricknahmeverlangen verschiedener Anleger
andererseits sowie Weiterleitung der jeweiligen Saldos Uber die Summe der Ausgabeverlangen und der
Summe der Ricknahmeverlangen an die nachste depotfiihrende Stelle in der Verwahrkette bzw. die
Verwahrstelle) im Informationsfluss zur KVG weitergeleitet werden kdnnen.
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Losungsansétze fur die Praxis: In der Praxis zeigt sich aktuell noch ein heterogenes Bild in der Nettingpraxis.

Soweit vom Netting Gebrauch gemacht wird, kommen folgende Lésungsansatze in Betracht:

a) Beibehaltung der Nettingpraxis und Schaffung eines zusatzlichen Berichtsweges zur Offenlegung der Brut-
toorders gegeniiber der KVG oder

b) Abschaffung des Nettings und Umstellung auf das Bruttoverfahren.

Offen bleibt bei diesen Losungen, wie in Verwahrketten mit weiteren Plattformen und Auslandssachverhalten um-

gegangen werden muss. Die Mehrheit der Experten im Verbandekreis geht davon aus, dass die Weitergabe von

Bruttoinformationen grundsatzlich méglich und kein ,show stopper” fir die Umsetzung des Gatings ist.

3. Zeitpunkt der Aktivierung: Der Zeitpunkt, wann eine KVG die Riucknahmebeschrankung akti-
viert, kann nicht standardmaRig vorgegeben werden. Vielmehr hangt dieser maf3geblich vom jeweiligen
Orderannahmeschluss fir den einzelnen Fonds und den internen Informationsprozessen einer KVG ab,
weil diese ihre Liquiditatsbeurteilung erst nach Orderannahmeschluss treffen kann. Die KVG sollte ihre
Entscheidung zur Aktivierung der Riicknahmebeschréankung so friihzeitig treffen, dass diese Informa-
tion den depotfiihrenden Stellen noch vor der Abrechnung/Verbuchung der Order zugehen kann, um
Stornierungen zu vermeiden. Der Zeitpunkt des Orderannahmeschlusses beeinflusst daher die Frage,
wann die KVG das Gate aktivieren und die weiteren Stellen fir die weitere Abwicklung informieren
kann. Die KVG muss in jedem Fall hierfiir einen internen Prozess festlegen (z. B. Zustandigkeiten, Zeit-
ablauf, Informationsketten) und dies dokumentieren. Die erstmalige Aktivierung der Ricknahmebe-
schréankung bedarf eines Beschlusses der Geschéftsleitung der KVG, der bei etwaigen erneuten Akti-
vierung an den Folgetagen nicht nochmals eingeholt werden muss.

4, Ermittlung der Auszahlquote durch die KVG: Wird das Gating aktiviert, kann jede Ricknah-
meorder nur anteilig auf Basis einer von der KVG zu ermittelnden Quote ausgefuhrt werden. Die Ge-
sellschaft legt die Quote im Interesse der Anleger auf Basis der verfliigbaren Liquiditat und des Gesam-
tordervolumens fir den jeweiligen Abrechnungsstichtag fest. Die Ermittlung der verfligbaren Liquiditat
hangt wesentlich vom aktuellen Marktumfeld und den ermittelbaren Preisen der Fondsvermdgenswerte
ab. Die Quote legt fest, in welcher Hohe die Rlicknahmeverlangen an dem Abrechnungsstichtag ausge-
zahlt werden. Der nicht ausgefiihrte Teil der Order (Restorder) wird von der Gesellschaft auch nicht zu
einem spateren Zeitpunkt ausgefiihrt, sondern verfallt.

Wie lange gilt die Riicknahmequote? Die Riicknahmequote wird (bei taglicher Anteilspreisberechnung) téaglich
neu auf Basis der verflgbaren Liquiditét berechnet, d. h. sie gilt immer nur fur den jeweiligen Abrechnungstag.
Die KVG trifft ihre Entscheidung Uber die Aktivierung des Gates nebst Berechnung der Quote jeden Tag neu auf
Basis der verfligbaren Liquiditat. Dies kann hintereinander insgesamt nur fiir einen Zeitraum von héchsten 15
Arbeitstagen erfolgen.

Handelt es sich um eine prozentuale Quote? Die Quote wird in Prozent angegeben. Die Quote legt fest, zu
welchem prozentualen Anteil die Rlicknahmeverlangen an dem Abrechnungsstichtag ausgezahlt werden.

Hat die Quote Auswirkungen auf den Anteilpreis? Nein. Die Aktivierung der Riicknahmebeschrénkung nebst
Quote hat keine Auswirkung auf die Berechnung des NAV, dessen Verdffentlichung und die Anteilpreise.

5. Informationspflichten der KVG uber die Aktivierung des Gates: Bei den Informationspflich-
ten ist zwischen den gesetzlichen Pflichten und den in der Praxis notwendigen Informationen in der
technischen Abwicklungskette zu unterscheiden:
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Laufende Priifung

Die Quote, die die KVG bei Aktivierung des
Gates im Interesse der Anleger festlegt,
berechnet sich gemaR folgender Formel:

Verfiigbare Liquiditat
(Gesamtordervolumen * 100).

Fondsindividuelle Liquiditatsprafung
BN MaRnahmen zur Liquiditatsbeschaffung
zieht sich einer schematischen Betrachtung

| i Keine weiteren MalRnahmen
und héngt wesentlich vom aktuellen Markt-

. . GF-Beschluss: Aktivierung Gate > umfeld und den verfugbaren Preisen ab.
Interne Dokumentation, Abstimmung .
Anleger (Internetseite) § 98 Abs. 1b
Satze3u. 4

. ) KAGB
. ; Aufsichtsbehord
Information Dritter H Individuelle
. . . Losun
Technische/interne Bearbeitung L, Verwahrstelle } (@ B. Sidelgtter
zum Verwahr-

stellenvertrag)

Weitere MalRhahmen L,
Depotfuhrende Stelle Technische
Losungen
. . B. WM-
Vertriebsstelle(n) D(aztenservice)

a) Gesetzliche Informationspflichten: Macht die KVG von einer Riicknahmebeschrénkung Ge-
brauch, hat sie kraft Gesetzes Uber die Aktivierung und Aufhebung unverziglich die BaFin zu infor-
mieren und bei Publikumsfonds dies zusatzlich auf ihrer Internetseite zu veroffentlichen, d. h. sie
muss hierflir einen internen Prozess einrichten und Zustandigkeiten festlegen, dass die Information
unverziglich erfolgen kann.

Die Ermittlung der verfliigbaren Liquiditdt ent-

Praxishinweis: Es liegt im Ermessen der KVG, wie lange sie die Information tiber die Riicknahmebeschran-
kung nach deren Aufhebung auf ihrer Internetseite veréffentlicht. Hier kdnnte sich die KVG daran orientieren,
wie lange sie Informationen Uber eine Aussetzung der Riicknahme auf der Internetseite veréffentlicht. Eine
gesetzliche Pflicht, eine Historie Giber etwaige Riicknahmebeschrankungen von Fonds aus der Vergangenheit
auf der Internetseite vorzuhalten, besteht jedenfalls nicht.

b) Information in der Abwicklungskette: Information der Verwahrstelle durch die KVG: Die KVG
informiert die Verwahrstelle nach Beschlussfassung Uber die Aktivierung des Gatings. Zum aktuel-
len Zeitpunkt besteht kein Bedarf fur Standards tber die Art und Weise des Informationsaustau-
sches zwischen KVG und Verwahrstelle. Dieser hangt vom Einzelfall und den vertraglichen Verein-
barungen (z. B. erganzende Vereinbarungen zum Verwahrstellenvertrag) ab. Sollte sich zeigen,
dass hierfur weitere Gesprache notwendig sind, soll dieser Punkt zwischen BVI und der DK zu ge-
gebener Zeit nochmals vertieft werden. BVI und DK werden eine Standardisierung fiir die Zukunft
prifen.

Inhalte der von der KVG an die Verwahrstelle weiterzugebenden Informationen. Die KVG informiert die
Verwabhrstelle tber folgende Inhalte:

= Der Fonds XY hat ein Gate aktiviert.

=  Geltungstag der Riicknahmebeschrankung (Das Gate gilt fiir die Riicknahmeorders, die an Tag XY bis
zum Orderannahmeschluss aufgegeben wurden).

= Auszahlquote in Prozent ohne Nachkommastellen
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¢) Information in der Abwicklungskette: Information der depotfiihrenden Stellen durch die

d)

KVG: Operativ bedarf es einer Information der KVG in den Orderabwicklungssystemen, dass sie
das Gating aktiviert hat und die Order nur anteilig bedient werden kann. Die KVG meldet Gber den
Orderannahmeweg zuriick. Der Orderannahmeweg kann in der Praxis unterschiedlich komplex ge-
staltet sein, etwa indem Dritte in den Orderannahme- und Orderroutingprozess einbezogen werden.
Diese Orderannahmestellen missen den depotfiihrenden Stellen in der technischen Abwicklung
diese Information friihzeitig Gbermitteln, d. h. sie sollte in der Zeit erfolgen, fiir die die Preislieferung
von der KVG erwartet wird, um die technische Abwicklung sicherzustellen. Dies muss also so frih-
zeitig erfolgen, dass diese Information den depotfiihrenden Stellen noch vor der Abrechnung/Ver-
buchung der Order zugeht, um Stornierungen zu vermeiden. Die Begriffe ,L6schung” oder ,Stornie-
rung” sollten hierbei nicht verwendet werden, weil diese bereits anderweitig belegt sind.

Beispiel: Zeitnahe Riickmeldung der KVG an die depotfihrende Stelle Uiber die Aktivierung der Riicknahmebe-
schrankung tber den Orderannahmeweg auf Basis einer individuellen Lésung (z. B. individuell zwischen KVG
und depotfithrender Stelle vereinbart) oder iber eine standardisierte Losung zurlick. Die standardisierte Losung
sieht eine Erweiterung der Ausfiihrungsinformationen auf Ebene der konkreten Verkaufsorders (z.B. tber die
Swift-Nachrichtenformate: Ausfuihrungsnachricht MT513; Orderbestatigung, Schlussnote MT512) als auch tuber
eine grundsatzliche Bereitstellung folgender Informationen (z. B. tiber WM-Datenservice) vor:

a) Der Fonds XY hat ein Gate aktiviert.

b) Geltungstag der Riicknahmebeschrénkung (Das Gate gilt fir die Ricknahmeorders, die an Tag XY bis
zum Orderannahmeschluss aufgegeben wurden).

Cc) Auszahlquote in Prozent ohne Nachkommastellen.

Im Abwicklungsprozess nutzt die KVG die konkreten Ausfiihrungsstiickzahlen.

Zum Zeitpunkt der Ausfihrung wird eine Abrechnung (Contract note) erstellt, die Giber die Abwicklungskette an
die depotfiihrenden Stellen geleitet wird. Die Abrechnung sollte ein Signal bzw. einen Impuls enthalten, welche
die depotfiihrende Stelle dariiber informiert, ob das Gating aktiviert wurde. Das Dateiformat dieses Signals rich-
tet sich nach dem Datenformat der Abrechnung (z. B. wird die Abrechnung per SWIFT versendet, ist auch fir
das Signal der beim Medium SWIFT erarbeitete Standard DESSUG zu nutzen).

Information in der Abwicklungskette: Sollte die KVG Uber die Gesamtdauer der Beschran-
kung informieren? Eine Information Uber eine etwaige voraussichtliche Gesamtdauer der Be-
schrankung ist gesetzlich nicht gefordert. Dies ware auch nicht sachgerecht, weil die KVG die Dauer
einer moglichen Beschrdnkung anhand der verfligharen Liquiditat bei jeder erneuten Riickgabemdg-
lichkeit (bérsentéaglich) neu bewerten muss und ein Interesse daran hat, diesen Zeitraum in der Pra-
xis so kurz wie moglich zu halten. Dies wird sich an der Liquiditatssituation des Fonds und am aktu-
ellen Marktumfeld bemessen, die jeweils variieren kénnen. Ebenso ist eine vorherige Festlegung auf
einen konkreten Beschrénkungszeitraum, der nicht verkirzt werden kann, aus Risikomanagement-
sicht nachteilig. Denn die KVG kénnte/dirfte dann in einem etwaig vereinbarten Beschrankungszeit-
raum (wenn dieser Zeitraum beispielsweise grof3ziigig gewahlt ist) nicht reagieren und Orders nicht
bedienen, auch wenn das Portfolio in der Zwischenzeit wieder liquide ist.

Lésungsansatz fur die Praxis: Aus Sicht der Vertriebsstellen ist eine Information durch die KVG uber die
Hochstdauer der Riicknahmebeschréankung wiinschenswert. Eine technische Abbildung dieser Information bend-
tigten die Vertriebsstellen grundsatzlich auch dann, wenn ein einheitlicher nationaler Branchenstandard zur
Hochstdauer (z. B. gesetzliche Hochstdauer) in den Verkaufsunterlagen zugrunde gelegt ist. Aus diesem Grund
ware kunftig ein international einheitlicher Branchenstandard wiinschenswert. Ein zumindest nationaler Bran-
chenstandard vereinfacht jedenfalls die Information an den Kunden. Die BVI-Musterverkaufsprospekte gehen
daher von der gesetzlichen Héchstdauer des Beschrankungszeitraumes (maximal 15 Arbeitstage) aus.
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6. Ablaufschemata auf Ebene der KVG: Folgende Beispiele zeigen zwei Ablaufschemata der inter-
nen Prozesse auf Ebene der KVG flr einen nicht taggleich abgewickelten Fonds mit einer Preis-
feststellung erst am néchsten Tag der Orderaufgabe (forward pricing mit T+1) und einen taggleich
abgewickelten Fonds (pricing mit T). Die Bespiele sind als Prozessschleifen aufgefiihrt, weshalb mit
dem Ende des letzten Schrittes ,fortlaufende Priifung der Liquiditatssituation“ wieder mit Schritt 1

begonnen werden misste.

a) Beispiel fur ein Ablaufschema auf Ebene der KVG fiir einen nicht taggleich abgewickelten
Fonds mit einer Preisfeststellung erst am nachsten Tag der Orderaufgabe (forward pricing mit

T+1)

Event / Aufgabe

Verantwortlich

Zeitpunkt

Trigger: Riickgaben > Schwellenwert & Liquiditat
(laufende Priifung im Liquiditatsrisikomanagement)

Rucksprache mit Portfoliomanagement, ob andere

MaRnahmen zur kurzfristigen Liquiditatsbeschaffung
zur Verfligung stehen

Interne Abstimmung

Beschluss Aktvierung Gate von GF einholen
(ohne Aufsichtsrat)

Bereitstellung erforderlicher Dokumente
Freigabe fur nachfolgende Tatigkeiten

Information Dritter Uber Aktivierung des Gates:

- Anleger (Internetseite der KVG)

- BaFin

- Weitere (z. B. Schnittstellen, depotfiihrende
Stelle, Vertriebsstelle, Verwahrstelle)

Technische, interne Bearbeitung der Gating-relevanten
Aufgaben (vgl. z. B. Informationen Abschnitt V. 5 c))

Abstimmung Portfoliomanagement / Risikomanagement
zum weiteren Vorgehen der Liquiditatsschaffung

Fortlaufende Priifung der Liquiditatssituation

Risikomanagement

Risikomanagement,
Portfoliomanagement

Geschaftsfiihrung,
Risikomanagement

Geschéftsfuhrung, Recht

Recht

Recht, Risikomanagement

Fachabteilung

Fachabteilung

Risikomanagement,
Portfoliomanagement

Risikomanagement,
Portfoliomanagement

T, Nachmittag nach Orderan-
nahmeschluss

T, Nachmittag / Abend

T+1 morgens

T+1 morgens

T+1, Vormittag

T+1, Vormittag

T+1, mittags

T+1, Nachmittag

T+1, Nachmittag

T+ 1und T+2
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b) Beispiel fir ein Ablaufschema auf Ebene der KVG fiir einen taggleich abgewickelten Fonds (pri-
cing mit T)

Event / Aufgabe Verantwortlich Zeitpunkt

T, Nachmittag nach Orderan-
nahmeschluss

Trigger: Riickgaben > Schwellenwert & Liquiditat

(laufende Prifung im Liquiditatsrisikomanagement) e

Rucksprache mit Portfoliomanagement, ob andere
MaRnahmen zur kurzfristigen Liquiditatsbeschaffung
zur Verfigung stehen

Risikomanagement,

Portfoliomanagement T, Nachmittag

Geschaftsfuihrung,

Risikomanagement T, Nachmittag

Interne Abstimmung

Beschluss Aktvierung Gate von GF einholen

(ohne Aufsichtsrat) Geschaftsfuhrung, Recht T, spater Nachmittag
Bereitstellung erforderlicher Dokumente Recht T, spater Nachmittag
Freigabe fur nachfolgende Tatigkeiten Recht, Risikomanagement T, spater Nachmittag

Information Dritter Uber Aktivierung des Gates:
- Anleger (Internetseite der KVG)
- BaFin Fachabteilung T, spater Nachmittag
- Weitere (z. B. Schnittstellen, depotfiihrende
Stelle, Vertriebsstelle, Verwahrstelle)

Ab T, spater Nachmittag bis
Fachabteilung einschlieBlich Nachtverarbei-
tungen von T auf T+1

Technische, interne Bearbeitung der Gating-relevanten
Aufgaben (*)

Verbuchung der Riicknahmen im Fonds mit Fondspreis

von T Fondsbuchhaltung T+1

Risikomanagement,

Portfoliomanagement T+1und T+2

Fortlaufende Prifung der Liquiditatssituation

(*) inkl. Anteilscheingeschéft im Depot mit Fondspreis von T.

Die Aktivierung des Gatings hat keine Auswirkungen auf die Berechnung des Nettoinventarwertes
(NAV) und die Hohe des Anteilpreises. Die depotfiihrende Stelle muss die von der KVG mitgeteilten In-
formationen Uber die Aktivierung des Gatings nebst Quote in ihren Systemen verarbeiten und auf die
abgesetzten Orders (hier: Ricknahmeverlangen) anwenden. D. h. sie muss Prozesse aufsetzen, um
diese Rucknahmeverlangen anteilig bedienen zu kénnen. Dafiir muss sie die mitgeteilte Teilausfiihrung
in eine Zuteilung der einzelnen Kundenorder tberfiihren, damit fiir jeden Kunden festgelegt werden
kann, wie viele der angedienten Fondsanteile tatséchlich zurickgenommen und damit aus dem Depot
des Kunden ausgebucht werden. Die verbleibende Restorder je Kunde verféllt entsprechend der Anla-
gebedingungen des betreffenden Fonds. In den Systemen der depotfiihrenden Stelle ist daher sicher-
zustellen, dass auch dort je Kunde keine Restorder offen stehen bleibt.
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Beispielszenario aus Sicht der depotfilhrenden Stelle: (Dieses Szenario unterstellt beispielhaft, dass Aus-
gabe- und Riicknahmeorders getrennt aufgegeben werden und auf Ebene der depotfiihrenden Stelle kein Netting
erfolgt)

1) Alle Kundenorders werden depotfiihrungsseitig abgesetzt (z. B. Tag 0, aggregiert nach Ausgabe- und

Ruckgabeverlangen)

2) Zeitnahe Rickmeldung der KVG an die depotfilhrende Stelle tiber die Aktivierung der Riicknahmebe-
schrankung (die Information muss erfolgen, bevor die Buchungsablaufe starten).

3) Identifizieren und Zuteilen der jeweiligen Orders, die nur anteilig ausgefiihrt werden

4) Preistagausfiihrung: anteilige Orderausfiihrung nach der von der KVG festgelegten Quote

Technische Lésungen: Damit die depotfiihrende Stelle die nur anteilig auszufiilhrenden Orders identi-
fizieren und zuteilen kann, benétigt sie die von der KVG Uber den Orderannahmeweg zuriickgemeldete
Information uber die Aktivierung des Gates in standardisierter Form von der Orderannahmestelle (vgl.
Abschnitt V. 5. c dieses Leitfadens).

Praxistipp: Die depotfiihrenden Stellen sollten priifen, wie sie die Anforderungen technisch in ihren Abwicklungs-
systemen abbilden (z. B. Definition der Prozesse, Identifizierung der einzelnen Fonds, Programmierungsaufwand).

Der aktuelle Zwischenstand mit WM-Datenservice um eine technische Losung ist der Anlage 1 zu entnehmen.

1. Information der KVG durch die Verwahrstelle Giber Mittelbewegungen

Der Informationsaustausch zwischen Verwahrstelle und KVG hangt vom Einzelfall und den vertragli-
chen Vereinbarungen (z. B. Regelung im Verwahrstellenvertrag) ab. Grundséatzlich werden die auszu-
tauschenden Informationen zwischen KVG und Verwahrstelle in einer erganzenden Vereinbarung zum
Verwahrstellenvertrag individuell bestimmt.

Bei der Information der KVG durch die Verwahrstelle iiber Mittelbewegungen ist folgendes zu berick-
sichtigen:

a) Berichtsformate: Im Abwicklungsprozess erhalt die KVG von der Verwahrstelle ihrer Fondsan-
teile einen Umsatzreport (in der Regel mit allen Ausgaben und Riicknahmen). Aktuell existieren keine
einheitlichen Prozesse uber die Art und Weise, wie die Verwahrstelle die KVG uber die einzelnen Mit-
telbewegungen informiert (z. B. einheitliche Berichte, Formate).

Lésungsansatz fir die Praxis: Fehlende Standards sind kein Hindernis fiir die technische Umsetzung der Riick-
nahmebeschrénkung, weil fur den Informationsaustausch bereits individuelle Prozesse etabliert sind, die in der
Praxis gut funktionieren. BVI und DK werden eine Standardisierung fiir die Zukunft prifen.

b) Information Uber die Ausgaben und Ricknahmen: Die bisherigen Praktiken bei der Informa-
tion der KVG durch die Verwahrstellen basieren auf einem kaufmannischen Rundungsansatz. Hier be-
steht kein weiterer Handlungsbedarf.
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2. Information der depotfiihrenden Stellen durch die Verwahrstelle

Operativ bedarf es auch einer Information der depotfiihrenden Stellen durch die Verwahrstelle, dass die
Order nur anteilig ausgefuhrt werden kann.

Praxistipp: Diese Information kann in der Praxis durch die Geschaftsbestatigung erfolgen. Die Verwahrstellen soll-
ten daher priifen, wie sie die Anforderungen abbilden (z. B. Definition der Prozesse, Identifizierung der einzelnen
Fonds, Programmierungsaufwand). Ist SWIFT ein etablierter Kanal zwischen der Verwahrstelle und der depotfiih-
renden Stelle, ist dieser zu nutzen. Andernfalls kann die Information durch die Verwahrstelle an die depotfiihrende
Stelle auf Basis einer individuellen Losung oder tiber eine technische Lésung (z. B. DESSUG) erfolgen.

Der aktuelle Zwischenstand der technischen Abbildung in den SWIFT-Nachrichten ist der Anlage 2 zu entnehmen.

1. Rechtsgrundlagen: Neben den Verkaufsunterlagen des Fonds (Anlagebedingungen, Ver-
kaufsprospekt und wesentliche Anlegerinformationen) sind im Vertrieb, je nach Fallgestaltung, auch der
Beratungsvertrag, Depotvertrag, Ziff. 6, 8 und 16 der Sonderbedingungen fur Wertpapiergeschéfte so-
wie die Vorgaben der MiFID bzw. des WpHG und Art. 59 Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 (Del.
VO MIFID Il) zu beachten.

2. Kundeninformationen

Information Uber die Einfliihrung Information Gber
des Gatings im KAGB die Aktivierung des Gatings
(nicht fondsbezogen) (konkret fondsbezogen)
Beispiele:
Bestandskunden =  Quartalsbericht (Art. 63 DVO MiFID II) Internetseite der KVG
= Jahresdepotauszug
Beispiel:
Neukunden = Basisinformationen liber Wertpapiere Internetseite der KVG

und weitere Kapitalanlagen

= Bestandskunden sind Uber die Einfihrung von Ricknahmebeschrankungen in das KAGB in Kennt-
nis zu setzen. Dabei diirfte eine generische Information ausreichen. Da die KVG fiir eine Anderung
der Anlagebedingungen zur Einfuhrung der Riicknahmebeschrankung fir einen Fonds keinen dau-
erhaften Datentrager nutzen muss, kann auch von den depotfilhrenden Stellen keine detailliertere
oder konkret auf einen bestimmten Fonds bezogene Information hierzu erwartet werden.

= Neukunden werden Uber die Basisinformationen tiber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen tber
die Veranderungen im KAGB, vorlaufig mittels des Einlegers ,Moéglichkeiten zur Steuerung der Zu-
und Abflisse durch Ausgabe und Riicknahme von Anteilen bei Investmenfonds (Liquiditatsma-
nagementtools)“ aufgeklart.

Eine Information des Kunden durch die depotfiihrenden Stellen lber die fondsspezifische Aufnahme
von Liquiditaitsmanagementtools in die Anlagebedingungen ist rechtlich nicht erforderlich.
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a)

Beratungsfreies Geschaft

Informationen beim Erwerb von Fondsanteilen: Beabsichtigt ein Kunde, Anteile an einem Fonds zu
erwerben, der eine Rucknahmebeschrankung vorsieht, sind die in allgemeiner Form den Kunden
zur Verfugung gestellten Informationen (Fondsverkaufsunterlagen) ausreichend, um den Kunden
angemessen zu informieren. Details kann er den Anlagebedingungen sowie dem Verkaufsprospekt
entnehmen. Diese sind dem Kunden anzubieten. Eines gesonderten Hinweises, dass der Fonds in
seinen Anlagebedingungen eine Ricknahmebeschréankung vorsieht, bedarf es dartber hinaus
nicht.

Praxishinweis: Es ist nicht erforderlich, den Kunden im beratungsfreien Geschéft gesondert dariiber zu informie-
ren, dass der Fonds zuletzt/kurzfristig ein Gate aktiviert hatte. Informationen Uber die Aktivierung einer Riicknah-

mebeschrankung kénnen den Internetseiten der jeweiligen KVG in angemessenem Umfang entnommen werden

und sind damit 6ffentlich zugéanglich fur jeden Kunden.

b)

Informationen bei Ordererteilung zur Riickgabe von Fondsanteilen, bei denen das Gating nicht akti-
viert ist: Zum Zeitpunkt der Orderannahme liegt bei der depotfiihrenden Stelle keine Information
dazu vor, ob eine Ricknahmebeschrankung aktiviert wird. Der Umstand, dass ein Fonds diese
Mdglichkeit nutzen kann, ist fur den Anleger bereits aus den Anlagebedingungen bzw. dem Ver-
kaufsprospekt ersichtlich. Ob ein Fonds am vorhergehenden Bewertungstag eine Riicknahmebe-
schrankung genutzt hat, kann der Anleger der Webseite der KVG entnehmen. Einer gesonderten
Information des Kunden bedarf es daher nicht.

Information bei Ruckgabe von Fondsanteilen, bei denen das Gating aktiviert ist: Hat ein Kunde eine
Order zur Riickgabe von Fondsanteilen aufgeben und aktiviert die KVG nach Orderannahme-
schluss das Gate, ist die KVG verpflichtet, dies auf ihrer Internetseite zu veroffentlichen. Eine zu-
satzliche Information nach § 298 KAGB (dauerhafter Datentrager, OGAW-Pflichtkommunikation) ist
— anders als im Falle der Aussetzung der Ricknahme — fur den Fall einer Riicknahmebeschran-
kung nicht vorgesehen. Der Kunde wird in den Fondsverkaufsunterlagen dariiber informiert, dass
die Aktivierung des Gates auf der Internetseite der KVG veroffentlicht wird. Damit kommt dieser
Verdffentlichung angemessene Publizitatswirkung zu.

Nach erfolgter Teilausfiihrung und Verfall der Restorder ist der Kunde angemessen und zeitnah
Uber die Teilausfuhrung zu informieren (Art. 67 Abs. 1 lit. c) Del. VO MiFID II).

Anlageberatung

Kaufempfehlung eines Fondsanteils mit Moglichkeit zur Ricknahmebeschrénkung: Wird bei einer
Anlageberatung eine Empfehlung zum Kauf von Anteilen eines Fonds gegeben, der die Mdglichkeit
zur Rucknahmebeschrénkung vorsieht, so kénnte es im Einzelfall empfehlenswert sein, den Kun-
den darliber angemessen zu informieren. Soweit die KVG die wAl um die Méglichkeit der Riicknah-
mebeschrankung erganzt hat, kdnnte eine angemessene Information auch unter Zuhilfenahme der
angepassten wAl in Betracht kommen.

Verkaufsempfehlung eines Fondsanteils mit Méglichkeit zur Ricknahmebeschrankung: Wird bei
einer Anlageberatung eine Empfehlung zum Verkauf von Anteilen eines Fonds gegeben, der die
Mdglichkeit zur Ricknahmebeschrankung vorsieht, so kdnnte es empfehlenswert sein, dies ange-
messen zur beriicksichtigen.
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Liquiditatsmanagementtools (LMT) -
Information fur das Liquiditatsrisiko-
management von Investmentfonds -

Produkterweiterungen
(Ersetzt Fachinformation F11 vom 08.04.2021)

Bitte beachten Sie die unter Punkt 3 aktualisierten Informationen zur Datenlieferung.

1. Hintergrund

Mit Wirkung zum 28. Marz 2020 sind im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) neue Liquiditatsma-
nagementinstrumente in Kraft getreten, mit denen Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGen)
die Liquiditat der von ihnen verwalteten offenen Investmentvermdgen besser steuern konnen.

Das Ziel der neuen Instrumente ist es, eine gezielte Liquiditatsrisikosteuerung der Sonderver-
mogen durch die Kapitalverwaltungsgesellschaften zu gewahrleisten. In besonders volatilen
Borsenphasen sollen die Anleger durch den Einsatz dieser Instrumente besser geschitzt wer-
den. Dadurch soll ein fairer und effizienter Finanzmarkt sichergestellt sowie systemische Risi-
ken reduziert werden.

Sofern die KVGen von den neuen Méglichkeiten Gebrauch machen und insbesondere das In-
strument der Rlicknahmebeschrankungen aktivieren, besteht fiir die Vertriebsstellen die Not-
wendigkeit, die betroffenen Anleger unverziiglich tiber diese Nutzung zu informieren.

2. Umsetzung

Um den Informationsaustausch zwischen den KVGen, den Vertriebsstellen und den Anlegern
hinsichtlich der LMT zu unterstiitzen, wird WM Datenservice die folgenden drei zusétzlichen
Felder zur Verfligung stellen:

= LIQUIDITATSTOOL - KENNZEICHEN RUCKNAHMEBESCHRANKUNGEN (GD279C)
Das Merkmal zeigt an, ob der Fonds das Instrument der Riicknahmebeschrankungen
gemal Prospekt grundsatzlich nutzen kann.

= LIQUIDITATSTOOL - QUOTE RUCKNAHMEBESCHRANKUNGEN (ID110)
Sofern die Riicknahmebeschrankungen fiir einen Fonds durch eine KVG aktiviert wurden, wird
in diesem Verkniipfungsfeld angezeigt, zu welcher Quote in Prozent die Order ausgeflihrt
wird und flr welches Datum die Quote der Riicknahmebeschrankung gilt.
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= LIQUIDITATSTOOL - RUCKNAHMEFRIST (GD279D)
In diesem Feld erfolgt die Angabe der Anzahl der Tage, sofern der Fonds Riicknahmefristen
zur Steuerung der Liquiditat nutzt.

Uber die Nutzung des Instrumentes Swing Pricing gibt das bereits existierende Feld (GD496W)
Auskunft.

Die Datenbedarfe wurden im Rahmen einer WM-Expertengruppe erarbeitet und die Ergebnisse
dem verbandeiibergreifenden Arbeitskreis der DK mit dem BVI und der BaFin prasentiert.

3. WM-Daten- und Informationsbereitstellung

Die neuen Felder GD279C/GD279D sowie ID110 wurden Ihnen mit dem 95. Anderungsdienst am
28.06.2021 bereitgestellt.

Im Rahmen aktueller Entwicklungen im Zuge unseres IT-Infrastrukturprojektes EDDy_neu wurde
der Zeitplan und Go-live-Termin aktualisiert und mit EDDy_neu-Information 1022 vom 12.08.2021
entsprechend kommuniziert.

Demzufolge stellen wir lhnen die Daten zu den neuen Feldern ab 01.01.2022 in den aktuell giilti-
gen Formaten VF1/EDDy_XML zur Verfiigung.
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4. Hinweise zum Urheberrecht und zur Haftung

1. Alle Fach-, Kunden- und Emittenteninformationen von WM Datenservice sind urheberrechtlich
geschitzt. Jede Nutzung und Verwertung aulRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ohne Zustimmung der Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Leh-
mann GmbH & Co. KG (nachstehend WM Datenservice) ist unzuldssig und strafbar. WM Daten-
service Uberlasst diese ihren Vertragskunden zu deren eigenen internen Informationszwecken
bei der Nutzung der von WM Datenservice bereitgestellten WM-Daten. Die weitergehende Nut-
zung und Verwertung, insbesondere die Weitergabe der Unterlagen an Dritte und Nutzung fir
Zwecke Dritter ohne Zustimmung von WM Datenservice, ist unzulassig. In den Unterlagen kon-
nen ggf. zukilinftige Entwicklungen und Planungen hinsichtlich der den WM-Daten bzw. diesen
unterliegenden WM-Datenbanken aufgezeigt und erldautert werden. Sofern hierin Termine und
Zeitpunkte benannt werden, handelt es sich aus Sicht von WM Datenservice zwar i.d.R. um be-
lastbare Richtwerte zur Orientierung, jedoch letztlich um unverbindliche Angaben und nicht um
Zusicherungen im Rechtssinne. Fir eine termingerechte Umsetzung kann keine Gewahr liber-
nommen werden.

2. Alle Fach-, Kunden- und Emittenteninformationen von WM Datenservice stellen eine Be-
schreibung dar, welche WM-Daten in den Produkten und Dienstleistungen von WM Datenservice
je nach Release und aktuellem Umsetzungsstand enthalten sein konnen und ggf., wie WM Da-
tenservice diese sammelt, ermittelt, ableitet, zusammenstellt und aufbereitet. Eine rechtliche
Priifung nimmt WM Datenservice hierbei nicht vor. MalRgeblich ist die Interpretation der gesetz-
lichen Anforderungen und Regularien aus Sicht von WM Datenservice auf Basis deren Wortlauts
entsprechend der Systematik der jeweils vorliegenden Fassung. Trotz im Einzelnen fundierter
Daten und Informationsbasis handelt es sich also um reine Meinungsauferungen von WM Da-
tenservice, die sich einer eindeutigen objektiven Bewertung entziehen.

3. Alle Fach-, Kunden- und Emittenteninformationen von WM Datenservice und die hierin ge-
machten Erlauterungen dienen allein dem leichteren Verstandnis der WM-Daten bei deren eigen-
verantwortlichen Nutzung. Die wiedergegebenen Informationen stellen weder eine Erlauterung,
Bewertung oder Anleitung zur Erfiillung steuer-, aufsichtsrechtlicher oder sonstiger Verpflich-
tungen noch eine Raterteilung fiir die vorgenannten Vorgange dar und konnen eine rechtliche
bzw. steuerliche Beratung und Uberpriifung vor der Verwendung der Informationen fiir eigene
Zwecke nicht ersetzen. Die Unterlagen wurden nach unserer Sicht von der Redaktion mit gro3t-
maoglicher Sorgfalt erstellt, gleichwohl kann eine Gewabhr fiir Aktualitat und Vollstandigkeit der
Informationen nicht ibernommen werden. Uber die Tauglichkeit und Verwertbarkeit der Unterla-
gen fiir den von ihm angestrebten Verwendungszweck hat der Nutzer daher selbst zu entschei-
den und diese ggf. zu Gberpriifen. Die Verwendung der WM-Daten und Erlauterungen erfolgt in
eigener Verantwortung und auf alleiniges Risiko des Nutzers.
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Liquiditatsmanagementtools —  EMITTENTENINFORMATION
Beschreibung der EO05 - 01.12.2021
Einlieferformate

1. Allgemein

Mit dieser Emittenteninformation méchten wir Sie iber die Details der Datenanlieferung zu den
neuen Datenfeldern der Liquiditdtsmanagementtools (LMT) informieren. Wie in unserer Fachinfor-
mation F11a vom 17.09.2021 beschrieben, ist eine Anlieferung ab 01.01.2022 fiir die folgenden
Felder moglich.

= ID110 - LIQUIDITATSTOOL - QUOTE RUCKNAHMEBESCHRANKUNGEN
Sofern die Rlicknahmebeschrankungen fiir einen Fonds durch eine KVG aktiviert wurden,
wird in diesem Verkniipfungsfeld angezeigt, zu welcher Quote in Prozent die Order aus-
gefihrt wird und fiir welches Datum die Quote der Riicknahmebeschrankung gilt.

= GD279C - LIQUIDITATSTOOL - KENNZEICHEN RUCKNAHMEBESCHRANKUNGEN
Das Merkmal zeigt an, ob der Fonds das Instrument der Riicknahmebeschrankungen
gemal Prospekt grundsatzlich nutzen kann.

= GD279D - LIQUIDITATSTOOL - RUCKNAHMEFRIST
Sofern der Fonds Riicknahmefristen zur Steuerung der Liquiditat nutzt, werden in diesem
Feld die Anzahl der Tage angegeben.

2. Einlieferung fur ID110

Standardprozess zur Anlieferung

Fir eine ordnungsgemaRe Verarbeitung der Daten benétigt WM Datenservice die folgenden Infor-
mationen fiir jeden (Teil-) Fonds, fiir den die Riicknahmebeschrankungen aktiviert werden sollen:

= |SIN

=  WKN

= Quote

=  Datum

= Wahrung.

Diese Informationen sind WM Datenservice so lange taglich zu melden wie die Riicknahmebe-
schrankung ihre Giiltigkeit behalten soll. Bitte nutzen Sie dazu die in der Anlage beigefiigte Excel-
vorlage und stellen uns dieses Template ausschlieBlich tber die E-Mailadresse
liquiditytool@wmdaten.com zur Verfligung. Hinweise zur Datenanlieferung sowie Korrektur und
Stornierung finden Sie auf dem zweiten Arbeitsblatt des WM Meldeformulars.
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Sofern Sie das Meldeformular zu einem spéateren Zeitpunkt erneut als Vorlage bendtigen, stellen
wir Ihnen dieses gern per E-Mail zur Verfligung. Wenden Sie sich in diesem Fall an die in dieser
Emittenteninformation genannten Ansprechpartner oder an helpdesk@wmdaten.com.

Die Anlieferung der Daten per E-Mail und Excel-Datei ist allerdings nur bis April 2023 mdoglich. Ab
diesem Zeitpunkt andern sich nach Umstellung auf EDDy_neu der Lieferweg (SFTP) und die Lie-
ferstruktur (XML File). Alle weiteren Informationen zur Umstellung finden Sie unter
https://eic.wmdaten.com/index.php/home.

An- / Auslieferzeiten IFP

Die Informationen werden lber das Produkt Investmentfondspreise (IFP) ausgeliefert. Insbeson-
dere in den Situationen, in denen Riicknahmebeschrankungen aktiviert werden, kann die Zeit zum
limitierenden Faktor werden. Das gilt insbesondere fiir Fonds ohne Forwardpricing, fiir die inner-
halb einer sehr kurzen Zeitspanne tber die Aktivierung der Rlicknahmebeschrankungen entschie-
den werden muss. Da diese ad hoc aktivierten Beschrankungen zeitnah an die relevanten Stakehol-
der zu kommunizieren sind, mochten wir auf die Auslieferzeiten fir IFP hinweisen:

Auslieferzeiten vormittags Auslieferzeiten nachmittags
07 Uhr 16 Uhr
10 Uhr 17:30 Uhr
14 Uhr 18:30 Uhr
20:30 Uhr

Um eine Auslieferung zu der von lhnen préaferierten Zeit zu gewahrleisten, planen Sie bitte eine Be-
arbeitungszeit bei WM Datenservice von mindestens einer Stunde ein und stellen uns die Informati-
onen entsprechend friihzeitig zur Verfiigung.

3. Einlieferung fiir GD279C / GD279D

Fir das Feld GD279C sind an WM Datenservice folgende Informationen zu tibermitteln:

= |SIN
=  WKN und
= die jeweilige Feldauspragung (1 = ,ja“ bzw. 2 = ,nein”).

Sollte auch eine Anlieferung fiir das Datenfeld GD279D erforderlich sein, sind in Anlehnung an die
Ausfiihrungen zu Feld GD279C folgende Informationen zu ibermitteln:

= ISIN
=  WKN und
= die Anzahl der Tage.
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Fir die Datenanlieferung stehen lhnen die bekannten Anlieferwege und -formate per Excel-Liste
bzw. csv-Datei zur Verfiigung. Bitte senden Sie diese Informationen ausschliellich an die fol-
gende E-Mailadresse WKN-Funds@wmdaten.com.

4. Start der Anlieferung und Verfiigbarkeit der Unterlagen

Sie haben die Mdéglichkeit, uns diese Informationen ab dem 01.01.2022 zur Verfligung zu stel-
len. Erst ab diesem Tag ist die Verarbeitung der neuen Schliissel moglich.

5. Hinweise zum Urheberrecht und zur Haftung

1. Alle Fach-, Kunden- und Emittenteninformationen von WM Datenservice sind urheberrechtlich
geschiitzt. Jede Nutzung und Verwertung aulRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ohne Zustimmung der Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Leh-
mann GmbH & Co. KG (nachstehend WM Datenservice) ist unzuldssig und strafbar. WM Daten-
service Uberlasst diese ihren Vertragskunden zu deren eigenen internen Informationszwecken
bei der Nutzung der von WM Datenservice bereitgestellten WM-Daten. Die weitergehende Nut-
zung und Verwertung, insbesondere die Weitergabe der Unterlagen an Dritte und Nutzung fir
Zwecke Dritter ohne Zustimmung von WM Datenservice, ist unzulassig. In den Unterlagen kon-
nen ggf. zukiinftige Entwicklungen und Planungen hinsichtlich der den WM-Daten bzw. diesen
unterliegenden WM-Datenbanken aufgezeigt und erlautert werden. Sofern hierin Termine und
Zeitpunkte benannt werden, handelt es sich aus Sicht von WM Datenservice zwar i.d.R. um be-
lastbare Richtwerte zur Orientierung, jedoch letztlich um unverbindliche Angaben und nicht um
Zusicherungen im Rechtssinne. Fiir eine termingerechte Umsetzung kann keine Gewahr liber-
nommen werden.

2. Alle Fach-, Kunden- und Emittenteninformationen von WM Datenservice stellen eine Beschrei-
bung dar, welche WM-Daten in den Produkten und Dienstleistungen von WM Datenservice je
nach Release und aktuellem Umsetzungsstand enthalten sein kénnen und ggf., wie WM Daten-
service diese sammelt, ermittelt, ableitet, zusammenstellt und aufbereitet. Eine rechtliche Pri-
fung nimmt WM Datenservice hierbei nicht vor. MalRgeblich ist die Interpretation der gesetzli-
chen Anforderungen und Regularien aus Sicht von WM Datenservice auf Basis deren Wortlauts
entsprechend der Systematik der jeweils vorliegenden Fassung. Trotz im Einzelnen fundierter
Daten und Informationsbasis handelt es sich also um reine Meinungsauferungen von WM Da-
tenservice, die sich einer eindeutigen objektiven Bewertung entziehen.

3. Alle Fach-, Kunden- und Emittenteninformationen von WM Datenservice und die hierin ge-
machten Erlauterungen dienen allein dem leichteren Verstandnis der WM-Daten bei deren eigen-
verantwortlichen Nutzung. Die wiedergegebenen Informationen stellen weder eine Erlauterung,
Bewertung oder Anleitung zur Erflillung steuer-, aufsichtsrechtlicher oder sonstiger Verpflichtun-
gen noch eine Raterteilung fiir die vorgenannten Vorgéange dar und kdnnen eine rechtliche bzw.
steuerliche Beratung und Uberpriifung vor der Verwendung der Informationen fiir eigene Zwecke
nicht ersetzen. Die Unterlagen wurden nach unserer Sicht von der Redaktion mit grétmaoglicher
Sorgfalt erstellt, gleichwohl kann eine Gewabhr fiir Aktualitdt und Vollstandigkeit der Informatio-
nen nicht tibernommen werden. Uber die Tauglichkeit und Verwertbarkeit der Unterlagen fiir den
von ihm angestrebten Verwendungszweck hat der Nutzer daher selbst zu entscheiden und diese
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ggf. zu Gberpriifen. Die Verwendung der WM-Daten und Erldauterungen erfolgt in eigener Verant-
wortung und auf alleiniges Risiko des Nutzers.
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Proposal for message specification for gated redemption
Work-in-progress For DESSUG (German funds market practice group)

Contains ISO 15022 and ISO 20022 specification.

This document incorporates the results of

* Review meetings on 20 & 27 August 2020

e SMPG IF finalisation of scenario ‘non-automated’ from SMPG IF specification
(unit-led scenario) has replaced the Redemption Order Confirmation setr.006

example previously in this document

Last updated 11 February 2021



Redemption Gating - Definition

Gating
The practice of temporarily stopping redemptions from a fund. A fund will have a Gate Provision
clause in the fund’s offering documents/prospectus, for example:

“The Board of Directors of the fund's right to limit redemptions on a given dealing day
based on prospectus prescribed threshold. In these circumstances the sale of the shares
requested on that dealing day may be split for several valuation days and processed in
priority to other sell orders received on subsequent valuation days.”

Gate provisions restrict redemptions and are intended to stop a run on a fund.

In other words, the amount or units specified in the order are not all redeemed from the fund at
the same time. And if, and when, further redemptions from the fund are subsequently done, the
trade date is different and the price may be different.

This is differentiated from a ‘hold back’, which is not covered in this document.

Hold Back

The amount/units ordered is redeemed from the fund at the same time, but some cash is held
back, the cash is settled in ‘tranches’. This is known as a ‘hold back’.

& SMPG Redemption Gating



DESSUG Requirements

In the redemption confirmation it must be possible to indicate that

1. the redemption has been gated

2. the percentage that was redeemed

3. Even though the redemption order is not ‘fully executed’, the ‘process is complete’.
4. It should be possible to use the MT 515

NOTES

* In other markets, it could be that 2"d and 3" redemption confirmation messages (and so
on) are sent, in order to complete the redemption.)

e In the DE market, typically a redemption order is placed as the number of units.)

SWIFT Redemption Gating DESSUG - Confidential



Scenario and Flow

DESSUG Flow

[1] Redemption Order setr.004/MT 502 REDM for 1000 units

Instructing Executing

| Party . | Party

! [2] Order Instruction Status Report setr.016/MT 509 PACK* ' *Notall
E E E E markets/
. _ [3] Redemption Order Confirmation setr.006/MT 515 REDM 600 units + GATED I,ZZZZZ?;:
| | E E status
: i .. . ! | message in
: 5 Only one redemption is sent, for 60% of the units. ! | the flow.

e The flow is then regarded as complete. e

[1] The instructing party sends a Redemption Order setr.004/MT 502 message for the redemption of 1000 units (this
is a units-led redemption order).

[2] The executing party may send an Order Instruction Status Report setr.016/MT 509 message to state the order has
been received and will be processed further.

[3] The executing party sends a Redemption Order Confirmation setr.006/MT 515 message for 600 units (60%). The
price is €10, the settlement amount is €6,000. The confirmation specifies that gating has been applied.

SWIFT Redemption Gating DESSUG - Confidential



MT 515 REDM
:16R:GENL
:20C::SEME//Deal 1
:23G:NEWM
:22F::TRTR//TRAD
:16R:LINK
:20C::RELA//Order 1
:16S:LINK

:16S:GENL
:16R:CONFDET
:98A::TRAD//20200907
:98A::SETT//20200910

:90B::DEAL//ACTU/EUR10,

:22H::BUSE//REDM
:22H::PAYM//APMT
:16R:CONFPRTY
:95Q::SELL//111111
:97A::SAFE//111111
:16S:CONFPRTY
:36B::CONF//UNIT/600,
:35B:ISIN DE1234567890
:16S:CONFDET
:16R:SETDET
:22F::SETR//TRAD

redemption

DESSUG Flow —
thereis only one

Using the MT 515 Client Confirmation
of Purchase or Sale to confirm a gated
redemption

Settlement Details 16R SETDET: Field 22F Indicator

22F 4lc Indicator :4!c/[8c]/4!c

(Qualifier)(Data Source Scheme)(Indicator)

41c = must be exactly 4 alpha-numeric letters (upper case),

and/or digits and digits only

:22F::STCO/SMPG/GATE—
:22F::STCO/SMPG/PC60—
:22F::STCO/SMPG/FINL —
:16R:AMT

:19A::SETT//EUR6000,

:16S:AMT

:16R:AMT
:19A::DEAL//EUR6000,
:16S:AMT
:16S:SETDET

M/O Qualifier | R/N Description
1 M SETR N Type of Settlement Transaction Indicator
2 0 STCO R Settlement Transaction Condition Indicator
The optional and repetitive Gating functionality does not exist in the MT 515.
*;Tfofield is ushed' Wii/;’ the This is a work-around which should only be used
r me, . . . .
ata source scheme, taree as an interim solution until the funds 1ISO 20022
times to carry the gating } ) ) i
information: messages (which have gating functionality) are
L adopted. There would need to be bilateral
—p There is gating. )
L) Execution is 60% of the units. agreements (SLA) that an MT 515 could be used in
—) This is the final confirmation,- + - - - this way.
no further executions will be :
done. X
1
v

If the SLA between the two counterparties states there
is ‘only one confirmation in the gated flow’, then

22F STCO/SMPG/FINL is probably superfluous, although
might it be a ‘nice to have’.

The syntax in this MT 515 has been
validated for syntax correctness in the
MyStandards test portal
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MT 515 REDM
:16R:GENL

No charges are
shown

:20C::SEME//Deal 1
:23G:NEWM
:22F::TRTR//TRAD
:16R:LINK

:20C::RELA//Order 1-----

:16S:LINK

:16S:GENL
:16R:CONFDET
:98A::TRAD//20200907

:98A::SETT//20200910
:90B::DEAL//ACTU/EUR10,
:22H::BUSE//REDM
:22H::PAYM//APMT
:16R:CONFPRTY
:95Q::SELL//111111

:97A::SAFE//111111

:16S:CONFPRTY
:36B::CONF//UNIT/600,
:35B:ISIN DE1234567890
:16S:CONFDET
:16R:SETDET
:22F::SETR//TRAD

—————

:22F::STCO/SMPG/GATE——p There is gating.
:22F::STCO/SMPG/PC60— Execution is 60% of the units.

:22F::STCO/SMPG/FINL = This is the final confirmation,
no further executions will be

:16R:AMT
:19A::SETT//EUR6000,

done.

:16S:AMT
:16R:AMT

:19A::DEAL//EUR6000,
:16S:
:16S:

- - - <UnitsNb>600</UnitsNb>

- - --> <TradDtTm><Dt>2020-09-07</Dt>

- - - -><SttiImAmt Ccy="EUR">6000</SttImAmt>
---> <CshSttimDt>2020-09-10</CshSttimDt>

Not an entirely

<RedOrdrConf> complete setr.006

<MltplExctnDtls>
<InvstmtAcctDtls>
- -=-=-><Acctld>111111</Acctld>
</InvstmtAcctDtls>
<IndvExctnDtls>
- --> <OrdrRef>Order 1</OrdrRef>
- --> <DealRef>Deal 1</DealRef>
<FinInstrmDtls>
<ld>
------2> <|SIN>DE1234567890</ISIN>
</ld>
</FinInstrmDtls>

---> <GrssAmt Ccy="EUR">6000</GrssAmt>4————Quantity x Price

</TradDtTm>
<DealgPricDtls>
<Tp><Cd>NAVL</Cd></Tp>
- - ----><Val><Amt Ccy="EUR">10</Amt></Val>
</DealgPricDtls>

Not fully executed, even
if this is regarded as the
<PrtlyExctdInd>true</PrtlyExctdInd>4——— final confirmation.
<CumDvddInd>true</CumDvddInd> \
<PhysDIvryInd>false</PhysDlIvrylnd> This setr.006 confirms
<PrtISttImOfUnits>60</PrtISttimOfUnits> 4—— 60% of units of the
<GtgOrHIdBckDtls> original order are
<Tp>GATE</Tp>4——There is gating redeemed.
<RedCmpltn>RED1</RedCmpltn> ¢— F‘{EDl = executing party
<FnlConf>true</FnlConf> regards this as the last
</GtgOrHIdBckDtls> 4_| confirmation and if the

</IndvExctnDtls> instructing party wants

</MltplExctnDtls> True= this is the last to redeem more, must

</RedOrdrConf> confirmation in the send a new order.
flow ‘
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— End —
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