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Bei Kapitalanlagen ist Regulierung ein Dauerthema; und leider geht es meistens um ein
»-Mehr“ an Regulierung, ein ,Weniger* kommt so gut wie nie vor. Gerade in diesem
Bereich ist es wichtig, sich auf einen kompetenten Ansprechpartner verlassen zu
konnen. Als solcher steht lhnen Tresides gerne zur Verfiigung und wird lhnen ab sofort
mit ,Regulierung. Verstindlich.” in unregelmiBigen Abstinden einen Uberblick iiber

aktuelle Rechtsthemen geben. Den Anfang machen wir mit den neu im

Kapitalanlagegesetzbuch aufgenommenen Liquiditatsmanagementtools (LMT).




Etwas versteckt wurde mit dem ,Gesetz zur Einfihrung von Sondervorschriften fiir die
Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien und zur Anpassung des
Wertpapierhandelsgesetzes an die Unterrichtungs- und Nachweispflichten nach den
Artikeln 4a und 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012" auch das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) geédndert.

Im KAGB sind nun Liquiditditsmanagementtools enthalten, wie sie im Investmentrecht
anderer EU-Mitgliedsstaaten schon langer vorhanden sind. Im Einzelnen wurde im KAGB
die Mdoglichkeit von Riickgabefristen, von Ricknahmebeschrankungen und das sog.

Swing Pricing eingeflihrt.

Rickgabefristen nach § 98 Abs. 1a KAGB bestimmen den zeitlichen Vorlauf, mit dem
Anleger lhre Anteile an einem Investmentvermaogen zuriickgeben kénnen. Hierbei handelt
es sich um eine dauerhafte MalRnahme; die Frist gilt dann fir jedes Riickgabeverlangen
der Anleger. Sofern fiir ein Investmentvermogen beispielsweise eine Riickgabefrist von
einem Monat in den Anlagebedingungen festgeschrieben ist, muss der Anleger seine
Rickgabe einen Monat im Voraus erklaren bzw. erst nach einem Monat wird sein

Riickgabeverlangen ausgefihrt.

Der Mechanismus des Swing Pricing im Sinne des § 1 Abs. 19 Nr. 34a KAGB ermoglicht
es, Transaktionskosten, die im Zusammenhang mit Riickgabe- oder Ausgabeverlangen
entstehen, bei der Berechnung des Nettoinventarwerts eines Investmentvermdgens zu
beriicksichtigen. Dadurch fiihrt der Mechanismus durch Modifizierung des
Nettoinventarwerts zu einer Belastung der Transaktionsgebihren direkt beim
verursachenden Anleger. Swing Pricing kann als dauerhafte MalRnahme vorgesehen
werden, die bei jeder Ausgabe und Ricknahme von Anteilen zur Anwendung kommt
(vollstandiges Swing Pricing), oder als MaBnahme, die erst bei Uberschreiten eines zuvor

festgelegten Schwellenwertes des Netto-Uberschusses greift (teilweises Swing Pricing).

§ 98 Abs. 1b KAGB sieht nun die Moglichkeit vor, Riicknahmebeschrankungen in Form der

international bereits iblichen sog. Redemption Gates anzuwenden.



Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann als Ricknahmebeschrdankung einen
Schwellenwert an Riickgaben festlegen, bei dessen Erreichen sie davon ausgeht, dass die
Rickgabeverlangen aufgrund der Liquiditatssituation des Investmentvermdgens nicht
mehr im Interesse der Gesamtheit der Anleger ausgefiihrt werden konnen. In diesem Fall
kann die Ricknahme von Anteilen bis zu 15 Arbeitstage beschrankt werden. Nach
Auffassung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist eine
Ricknahmebeschrankung grundséatzlich im Interesse der Anleger des jeweiligen
Investmentvermodgens, da die Ricknahmebeschrankung das mildere Mittel gegeniber
der Aussetzung der Anteilsricknahme darstellt. Wichtig zu erwdhnen ist, dass die
Entscheidung, ob es zu einer Riicknahmebeschrankung kommt, im pflichtgemalen
Ermessen der Kapitalverwaltungsgesellschaft liegt. Bei einem Uberschreiten des
Schwellenwerts ist zu priifen und zu entscheiden, ob die Riicknahmebeschrankungen
tatsachlich greifen. Geht die Kapitalverwaltungsgesellschaft davon aus, dass die
Ricknahmeverlangen bedient werden konnen, ist eine Aktivierung der
Ricknahmebeschrankungen nicht notwendig. Sollte die Kapitalverwaltungsgesellschaft
die Ricknahmebeschrankungen aktivieren, muss sie die BaFin informieren und die
Entscheidung auf ihrer Homepage veroffentlichen, sofern Publikumsfonds hiervon

betroffen sind.

Da die BaFin die Liquiditaitsmanagementtools aufgrund des Anlegerschutzes fiir geboten
halt, hat sie alle Kapitalverwaltungsgesellschaften aufgefordert, zum 01.01.2022
zumindest die Rlicknahmebeschrankungen als Teil der neuen Liquiditats-

managementtools in die Anlagebedingungen aller Publikumsfonds aufzunehmen.

Dies bedeutet, dass zum 01.01.2022 alle Tresides Publikumsfonds tiber die oben
beschriebenen Riicknahmebeschrankungen verfiigen werden. Da aus Sicht der BaFin
diese Anderung der Anlagebedingungen zu einer Erhéhung des Anlegerschutzes fiihrt, ist
keine gesonderte Information an die Anleger mittels eines Dauerhaften Datentragers

notwendig.

Tresides investiert in all ihren Fonds in liquide Wertpapiere. Wir gehen deshalb davon aus,

dass wir zusammen mit der Kapitalverwaltungsgesellschaft bei jedem Riickgabe-



verlangen betreffend der Tresides Publikumsfonds zu dem Schluss kommen werden,
dass die Riicknahmebeschrankungen nicht aktiviert werden missen. Fur Anleger der
Tresides Publikumsfonds wird sich daher durch die Einfihrung der Liquiditats-

managementtools nichts andern.

Sofern Sie Fragen zu diesem Thema oder weiteren regulatorischen Themen haben,

kommen Sie gerne auf uns zu. Wir freuen uns auf den Dialog.

Der vorliegende Artikel wurde mit grolStmoglicher Sorgfalt erstellt, allerdings kann keine
Gewadhr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Ausfihrungen dbernommen werden.
Ebenso wenig, dass diese Informationen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres
Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein werden. Die enthaltenen
Informationen sind allgemeiner Natur und nicht auf die spezielle Situation einer
Einzelperson oder einer juristischen Person ausgerichtet. Die in dem Artikel getroffenen
Aussagen und Hinweise stellen keine Rechtsberatung dar und koénnen eine

Rechtsberatung unter Berticksichtigung des Einzelfalls nicht ersetzen.

Rechtliche Hinweise

Diese Publikation stellt eine Werbung dar und dient der Beschreibung unserer Leistungen und der jeweiligen
Produkte. Diese Publikation stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot fiir den Kauf oder Verkauf der
genannten Produkte dar. Sie ersetzt auch nicht die individuelle und persénliche Beratung des Anlegers.

Es handelt sich um eine Werbe- bzw. Marketingmitteilung, die weder den gesetzlichen Anforderungen zur
Gewdbhrleistung der Unvoreingenommenheit bzw. der Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden von uns sorgfaltig zusammengestellt und beruhen auf
Quellen, die wir flr zuverlassig erachten. Eine Gewahr fir die Aktualitat, Vollstandigkeit und Richtigkeit konnen wir
jedoch nicht Gbernehmen. Alle MeinungsduBerungen geben die aktuelle unverbindliche Auffassung der Tresides
Asset Management GmbH wieder und konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
Darstellung vergangenheitsbezogener Daten oder die Abbildung von Auszeichnungen geben keinen Aufschluss iber
die zukinftige Entwicklung der genannten Produkte.

Alleinverbindliche Grundlage fur den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweils aktuellen Verkaufsprospekte in
Verbindung mit den neuesten Halbjahres- und/oder Jahresberichten sowie die wesentlichen Anlegerinformationen.
Diese Unterlagen sind in deutscher Sprache kostenlos bei der Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1,
50679 Koln in schriftlicher Form sowie unter www.ampega.de in elektronischer Form erhiltlich. Die jeweiligen
Produkte diirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten werden, in denen ein solches Angebot oder
ein solcher Verkauf zulassig ist.



