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RECHT UND KAPITALMARKT

Bei der Pflicht zu
standardisierten Dokumenten
bleiben viele Fragen offen

Ubergangsregelungen fiir Investmentfonds laufen zum Jahresende aus

Von Philippe Lorenz und Lisa
Baumann *)
Borsen-Zeitung, 10.12.2022
Nach mehreren Verschiebungen en-
den zum 31.12.2022 die Ubergangsre-
gelungen der EU-PRIIP-VO fiir Invest-
mentfonds. Damit unterfallen ab
nichstem Jahr auch Kapitalverwal-
tungsgesellschaften der Pflicht zur Er-
stellung und Veroffentlichung eines
sogenannten Key Information Docu-
ments (KID) entsprechend den Vorga-
ben der EU-PRIIP-VO. PRIIP ist das
Akronym fiir Packaged Retail and In-
surance-Based Investment Products,
also verpackte Anlageprodukte fiir
Kleinanleger und Versicherungsanla-
geprodukte. Als sogenannte ver-
packte Anlageprodukte zdhlen hierzu
auch Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
und alternative Investmentfonds
(AIF).

Nicht erfasst werden lediglich un-
verpackte Vermogenswerte, die direkt
vom Anleger gehalten werden. Dies
sind z. B. Aktien, Immobilien oder be-
stimmte Vermogensanlagen. Ebenso
nicht erfasst sind Finanzprodukte,
die ausschlieflich von professionellen
Anlegern erworben werden konnen.
Flir den Fondsbereich fallen jedoch
auch die semi-professionellen Anleger
in den Bereich der Kleinanleger, wes-
wegen auch Spezialfonds grundsatz-
lich vom Anwendungsbereich der
PRIIP-VO erfasst sind.

Strenge Vorgaben

Ziel der PRIIP-VO ist es, innerhalb
der Européischen Union mit den KIDs
standardisierte und einheitliche Infor-
mationsdokumente zu schaffen. Dazu
werden die jeweiligen Hersteller des
PRIIP - im Fondsbereich regelméRig
die Kapitalverwaltungsgesellschaften
— verpflichtet, ein solches KID zu er-
stellen und tiber ihre Webseite zu ver-
offentlichen.

Um die Informationen in den KIDs
aktuell zu halten, miissen die Herstel-
ler diese laufend tiberpriifen und min-

destens jdhrlich aktualisieren. Im Ver-
trieb miissen die jeweiligen Berater
oder Vermittler den Anlegern das
KID rechtzeitig (und grundsétzlich
vor Vertragsschluss) zur Verfiigung
stellen.

Die wahre Herausforderung steckt
jedoch in der konkreten Erstellung
der KIDs, die strengen und formalisti-
schen Vorgaben unterliegen. So darf
der Umfang eines KID maximal drei
DIN-A4-Seiten umfassen. Ebenso sind
die Reihenfolge und die Uberschriften
fest vorgegeben und fiir einzelne Ab-
schnitte bestehen feste Textbausteine.
Die inhaltlichen Anforderungen an
KIDs beziehen sich auf sieben gesetz-
lich vorgegebene Abschnitte, welche
im Frage-Antwort-Stil ~ formuliert
sind. Inhaltlich widmet sich ein gan-
zer Abschnitt der Darstellung der Risi-
kobewertung und den Performance-
Szenarien.

Die Beschreibung des Risiko- und
Renditeprofils erfolgt unter Angabe
eines Gesamtrisikoindikators von 1
bis 7 (des sogenannten SRI). Dessen
Berechnung stiitzt sich auf die Einord-
nung des PRIIP in eine von vier Kate-
gorien. Eine haufige Herausforderung
hierbei ist, dass fiir eine vorteilhafte
Kategorie-Einordnung hinreichende
historische Daten des PRIIP bzw. ei-
nes geeigneten Stellvertreters oder ei-
ner geeigneten Benchmark erforder-
lich sind, die ersatzweise herangezo-
gen werden konnen.

Die Bewertung der Performance-
Szenarien erfolgt zukunftsbezogen.
Berechnet werden miissen vier pro-
gnostizierte Szenarien in Form eines
optimistischen, eines mittleren, eines
pessimistischen und eines Stresssze-
narios. Die Berechnungen selbst miis-
sen {iber eine Backtest-Methode erfol-
gen, die eine Preishistorie mindestens
der letzten zehn Jahre erfordert.

Fiir die Kostendarstellung sind die
Kosten sowohl im Zeitverlauf fiir un-
terschiedliche Halteperioden als auch
in ihrer genauen Zusammensetzung
darzustellen. Insgesamt sind die An-
forderungen an die Darstellungen
kiinftig deutlich niher an den Vorga-

ben der Mifid II orientiert und ver-
pflichten auch zum dezidierten Aus-
weis von Transaktionskosten.

Neben der Ausarbeitung der KIDs
selbst wird auf die Kapitalverwal-
tungsgesellschaften auch durch die
Vero6ffentlichungs- und insbesondere
die Aktualisierungspflichten ein deut-
licher Zusatzaufwand zukommen. So
sind die Leistungsszenarien zukiinftig
auf monatlicher Basis zu {iberpriifen
und die vergangene Wertentwicklung
auf der Webseite zu verdffentlichen
und laufend zu aktualisieren.

Neue Auslegungsfragen

Daneben ergibt sich weiterer An-
passungsbedarf auch bei der Fonds-
dokumentation selbst. So miissen ins-
besondere die Verweise in den Anla-
gebedingungen auf wesentliche Anle-
gerinformationen zum Jahreswechsel
in Verweise auf die neuen KIDs ange-
passt werden.

Insgesamt ist im Rahmen der aktu-
ellen PRIIP-Regulatorik somit der
Zeitfaktor besonders wichtig: Bis
zum 1. Januar 2023 ist nur noch we-
nig Zeit. Zudem ist bei AIFs noch die
Pflicht und auch die Vorlaufzeit zur
Vertriebs- bzw. Vertriebsdnderungs-
anzeige gegeniiber der BaFin zu be-
achten.

Unbeschadet dessen ist jedoch der-
zeit auch noch einiges im Umbruch
und viele Umsetzungsfragen sind
nach wie vor nicht abschlieRend ge-
klart. So hinterlassen die zuletzt am
14. November 2022 aktualisierten
Q&A der ESAs weiterhin Raum fiir
neue Auslegungsfragen. Umso mehr
gilt der Appell, den Prozess zur Um-
setzung der PRIIP-Regulatorik recht-
zeitig anzustoffen. Andernfalls ist ab
dem 1. Januar 2023 ein Vertrieb —
auch der Bestandsfonds — nicht mehr
moglich.
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