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Weiterfihrende Information Liquidita&tsmanagementtools
nach dem Kapitalanlagesetzbuch®

Maglichkeiten zur Steuerung der Zu- und Abfliisse durch Ausgabe und Ricknahme
von Anteilen bei Investmentfonds (Liquiditatsmanagementtools)

Ziel des Einsatzes von Liquiditdtsmanagementtools bei Investmentfonds ist es, dass Investmentfonds
besser auf verstarkte Ausgabe- oder Rickgabeverlangen oder besondere Marktbedingungen
reagieren kdnnen. Es sind insbesondere die folgenden Liquiditdétsmanagementtools zu unterscheiden:

a) Ruckgabefrist

Die Anlagebedingungen eines Fonds koénnen vorsehen, dass die Rickgabe von Anteilen zwar
unwiderruflich erklart werden muss, aber dennoch erst nach Ablauf einer Riickgabefrist erfolgt. Diese
Rickgabefrist darf langstens einen Monat betragen. Bei Spezial-AlF kann eine langere Rickgabefrist
vorgesehen werden. Der Anleger muss die Rickgabe unwiderruflich erklaren und kann wahrend der
Rickgabefrist nicht mehr Uber die Anteile verfigen. Infolgedessen missen Anleger zunachst
beriicksichtigen, dass sie bei einer Rickgabe ihrer Anteile am jeweiligen Fonds deren Gegenwert
jedenfalls nicht unverziglich ausbezahlt erhalten. Dies hat zur Folge, dass die Rickgabe
moglicherweise nur zu einem Anteilwert erfolgt, der —unter Umstanden deutlich — unterhalb desjenigen
Wertes liegt, den die Anteile zu dem Zeitpunkt aufwiesen, als der Anleger seine Rickgabeerklarung
abgegeben hat. Mal3geblich fur die Bemessung ist der Wert der Fondsanteile zu dem Zeitpunkt, an
dem die Rickgabe tatséchlich erfolgt (d. h. nach Ablauf der Riickgabefrist).

b) Moglichkeit einer Ricknahmebeschrankung

Die Anlagebedingungen eines Fonds kénnen vorsehen, dass die jeweilige
Kapitalverwaltungsgesellschaft die RlUcknahme von Anteilen beschranken kann, wenn die
Rickgabeverlangen der Anleger einen bestimmten Schwellenwert Ubersteigen. Eine derartige
Beschrankung der Rucknahme darf langstens fir 15 Arbeitstage gelten. Die Riicknahme von Anteilen
darf beschrankt werden, wenn die Vermdgensgegenstdande des Fonds andernfalls nicht mehr
angemessen im Interesse der Gesamtheit der Anleger liquidiert werden koénnen, um die
Ruckgabeverlangen der Anleger zu erfillen. Uber eine Beschrankung der Riicknahme von Anteilen
sowie deren Aufhebung hat die jeweilige Kapitalverwaltungsgesellschaft unverziglich auf ihre
Internetseite zu informieren. Insofern missen Anleger zunachst berticksichtigen, dass die Ricknahme
ihrer Anteile am jeweiligen Fonds moglicherweise nur teilweise erfolgt, Anleger ggf. also nicht alle
Fondsanteile, die sie zurlickgeben wollten, zum gewiinschten Zeitpunkt zurtickgeben kénnen. Dies
hat zur Folge, dass die Rucknahme mdglicherweise nur zu einem Anteilwert erfolgt, der — unter
Umstéanden deutlich — unterhalb desjenigen Wertes liegt, den die Anteile zu dem Zeitpunkt aufwiesen,
als der Anleger seine Rickgabeorder aufgegeben hat. Einzelheiten dazu, wie die
Rucknahmebeschréankungen eingesetzt werden kdnnen und deren Modalitdten sind, enthalten die
Anlagebedingungen bzw. der Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds.

c) Mdglichkeit des Swing Pricings

Die Anlagebedingungen eines Fonds kdnnen vorsehen, dass ein sogenanntes ,Swing Pricing*
erfolgen kann. Beim Swing Pricing werden die — durch den Uberschuss an Riickgabe- oder
Ausgabeverlangen verursachten — Transaktionskosten bei der Berechnung des Nettoinventarwertes
des Anteils beriicksichtigt. Dies bedeutet, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft das Recht hat, den
Ausgabepreis zu erhéhen bzw. den Ricknahmepreis abzusenken, damit die bereits oder die weiterhin
investierten Fondsanleger mit den Transaktionskosten nicht UberméaRig belastet, sondern diese
vielmehr verursachergerecht verteilt werden (sog. ,modifizierter Nettoinventarwert®). Bei der
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Berechnung des Ricknahme- oder des Ausgabepreises wird dann dieser modifizierte
Nettoinventarwert zu Grunde gelegt. Aus Anlegersicht wird er nachteilig von dem — nicht modifizierten
— Nettoinventarwert abweichen. Geben Anleger Anteile zurtick, werden diese bei Bericksichtigung
des Swing Pricing mithin zu einem geringeren Riicknahmepreis abgerechnet, und wenn Anleger
Anteile erwerben wollen, wird der Ausgabepreis etwas héher liegen, als wenn ein Swing Pricing nicht
berlicksichtigt worden wére. Ziel dieser Methode ist es, die (ibermaRig entstanden Transaktionskosten
verursachergerecht zu verteilen und die weiterhin investierten Fondsanleger vor diesen bermafig
angefallenen Kosten zu schiitzen. Dabei kann der Fonds ein vollstandiges oder teilweises Swing
Pricing vorsehen. Um ein vollstandiges Swing Pricing handelt es sich, wenn diese Methode bei der
Rucknahme und Ausgabe von Anteilen dauerhaft angewandt wird. Demgegenuber geschieht dies nur
teilweise, wenn das Swing Pricing erst bei Uberschreiten eines festgelegten Schwellenwerts
bericksichtigt wird. Anlagebedingungen kdénnen dabei auch Vorgaben enthalten, um wieviel Prozent
maximal der Nettoinventarwert erhdht oder abgesenkt werden kann, wenn ein Swing-Pricing zur
Anwendung kommt. Unter auBergewthnlichen Umstéanden kdnnen diese Séatze jedoch uberschritten
werden.

d) Liguiditatsmanagementtools auslandischer Fonds

Auch auslandische Fonds kdnnen diese oder &hnliche Liquiditditsmanagementtools einsetzen, die
Voraussetzungen und/oder Malinahmen kdnnen im Einzelnen jedoch abweichen. Einzelheiten hierzu
enthalten jeweils die Anlagebedingungen bzw. die Verkaufsprospekte der Fonds.



