Frankfurt,
13. Juli 2026

BVI'-Stellungnahme zum Entwurf eines Rundschreibens 07/2026 (WA): Hinweise zu Anderungen
im Kapitalanlagegesetzbuch durch das Fondsrisikobegrenzungsgesetz

Wir danken fir die Gelegenheit zur Stellungnahme zum Entwurf eines Rundschreibens mit Hinweisen
zu Anderungen im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) durch das Fondsrisikobegrenzungsgesetz
(FoRG). Der Entwurf behandelt fur die Praxis besonders wichtige Umsetzungsfragen im Zusammen-
hang mit der neuen Pflicht, eine Mindestanzahl von Liquiditatsmanagementinstrumenten (LMTs) in offe-
nen Fonds zu nutzen, Anderungen im Erlaubnisverfahren einer Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
sowie der Kreditvergabe. Dabei fuen die Hinweise auf vielen Fragen, die der BVI an die BaFin adres-
siert hat und die wir im seit 2024 durchgefiihrten Round Table zum FoRG vorab erértert haben.

Wir begriiRen sehr, dass vor allem die im Zusammenhang mit den neuen LMT stehenden Fragen tber
ein BaFin-Rundschreiben verschriftlicht werden. Dies schafft Transparenz und auf3erdem die notwen-
dige Flexibilitat, auf mdgliche Veranderungen in der Auslegungs- und Anwendungspraxis kurzfristig ein-
zugehen. Bedauerlicherweise kam der im Vorfeld bereits langer angekiindigte Rundschreiben-
entwurf nach Inkrafttreten des FORG zu spiat. Denn KVGs mussten ihre diesbeziglichen Prozesse,
Fondsdokumentationen und Erlaubnisse bereits zum 16. April 2026 erweitert bzw. angepasst haben.
Insbesondere ist nicht auszuschlieBen, dass KVGs ihre infolge des FORG umgesteliten Pro-
zesse nun erneut an die Hinweise im Rundschreiben anpassen miissen. Dies kann zu einer zu-
satzlichen Belastung bei einzelnen KVGs fuihren, die bei einer friheren Verdffentlichung aus unserer
Sicht vermeidbar gewesen ware.

Da die Konsultation aufgrund der verspateten Veroffentlichung nun mit der ebenfalls praktisch bedeut-
samen und sehr umfangreichen Konsultation eines Entwurfs zur Anderung des Rundschreibens tiber
die Mindestanforderungen an den Risikomanagementprozess von KVGs (KAMaRisk) zeitlich zusam-
menfiel, bedanken wir uns fur die gewahrte Fristverlangerung. Aus unserer Sicht ware es sehr hilf-
reich, die Anmerkungen aus beiden Konsultationen sowie die praktischen Auswirkungen vor
der finalen Veroéffentlichung mit den Verbanden umfassend zu erértern, etwa im Rahmen einer
Fortsetzung des Round Table zum FoRG. Gerade beim Thema Kreditvergabe, Erlaubniserweiterung
und Auslagerung sind die beiden Konsultationen eng miteinander verbunden.

Unabhéangig davon sehen wir hinsichtlich der praktischen Anwendbarkeit des Rundschreibens
noch erhebliches Potenzial fiir inhaltliche Ergdnzungen. Die im Entwurf enthaltenen Hinweise bie-
ten grundsatzlich eine hilfreiche Orientierung fiir die Praxis, wenngleich wir in einigen Bereichen Ver-
besserungsbedarf sehen. Es ware zudem wiinschenswert, insbesondere jene Fragen im Zusammen-
hang mit dem besonderen Aufsichtsrecht von Spezialfondsanlegern aufzugreifen, die der BVI gegen-
Uber der BaFin adressiert hat und zu denen im Rahmen des Round Table sowie zahlreicher Vorgespra-
che bereits ein gemeinsames Grundverstandnis entwickelt werden konnte. Dies wirde aus unserer
Sicht wesentlich dazu beitragen, den Nutzen des Rundschreibens weiter zu erh6hen und damit eine
verlassliche und umfassende Orientierungshilfe fur die Praxis zu bieten.

" Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéfts und fir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschliellich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfiillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 113 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten 4,9 Billionen Euro Anlagekapital
fur Privatanleger, Versicherer, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem Anteil von
26 Prozent der grofte Fondsmarkt in der EU.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_07_2026_kagb_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_06_2026_kamarisk_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Abschnitt 1.1: Kombinationsmaoglichkeit zweier LMTs vs. Verantwortung der KVG fiir die Aus-
wahl der LMTs

Der erste Punkt verbindet zwei wesentliche Aspekte, namlich

(1) dass die KVG originar fur die Auswahl und Aktivierung eines LMT verantwortlich ist und damit
die alleinige Entscheidungsbefugnis hat und

(2) ob eine KVG dem Anleger die Mdglichkeit geben darf, aus einer Kombination von LMTs zu
wahlen und zu entscheiden, welches LMT konkret aktiviert werden soll.

Wir bitten, diese beide Fragen inhaltlich voneinander zu trennen und den Aspekt der Verantwortlichkeit
der KVG als besonderen Grundsatz vor die Klammer zu ziehen. Gerade im Zusammenspiel mit der Ab-
stimmung von Anderungen der Anlagebedingungen von Spezialfonds ist dies bedeutsam. Die Praxis
zeigt, dass Anleger versuchen, Einfluss auf die Auswahlentscheidung und konkrete Ausgestaltung der
LMTs zu nehmen, insbesondere weil sie besorgt sind, ihren eigenen aufsichtlichen Liquiditatsanforde-
rungen nicht nachkommen zu kénnen (s. unten).

Abschnitt 1.3: Informationspflichten gegeniiber Anlegern

Wir teilen die Einschatzung, dass Anleger grundsatzlich Gber die Aktivierung und Deaktivierung von
LMTs zu informieren sind, auch wenn dies gesetzlich nicht ausdricklich vorgeschrieben ist. Ebenso
halten wir die getroffene Unterscheidung in Bezug auf die Art und Weise der Kommunikation bei Publi-
kums- und Spezialfonds fur angemessen.

Wir begrifRen insoweit den pragmatischen Vorschlag, zwischen quantitativen LMTs und Anti-Dilution-
Tools (ADTs) zu unterscheiden und bei den ADTs grundsatzlich von einer gesonderten Anlegerinforma-
tion infolge der vorgeschriebenen Preistransparenz abzusehen. Dennoch wirft diese pauschale Wer-
tung weitere Fragen auf und diirfte aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht trivial sein. Wir bitten da-
her, folgendes klarzustellen und zu ergénzen:

=  Soweit die BaFin eine Unterscheidung zwischen quantitativen LMTs und ADTs empfiehlt, bitten wir,
hiervon die Veroffentlichungspflichten in Bezug auf die Aussetzung im Sinne von § 1 Abs. 19 Nr.
25 Buchst. a) KAGB auszunehmen bzw. separat zu erldutern. Denn hierfur sieht § 98 Abs. 2 S. 3
bis 5 KAGB besondere Regeln vor.

= Mit einer Veréffentlichung eines modifizierten Nettoinventarwerts (NAV) beim Swing Pricing und
Dual Pricing (s. § 168 Abs. 1a und 1b KAGB) besteht keine Pflicht der KVG, darauf hinzuweisen,
dass der verdffentlichte NAV modifiziert wurde. Dass der NAV modifiziert werden kann, ergibt sich
bereits aus den Anlagebedingungen.

Anmerkung: In diesem Zusammenhang begrifRen wir sehr, dass die BaFin damit auch beim Swing
Pricing als ADT keine gesonderte Informationspflicht gegeniiber den Anlegern Uber die Aktivierung
und Deaktivierung sieht. Allerdings sehen wir hierin einen gewissen Widerspruch zu der unabhan-
gig vom Rundschreiben-Entwurf gegenliber dem BVI kommunizierten Erwartung, dass auch beim
teilweisen Swing Pricing mit einer automatisierten NAV-Modifizierung bei Uberschreiten eines
Schwellenwertes die BaFin Uber die Aktivierung bzw. bei Unterschreiten des Schwellenwertes tber
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die Deaktivierung des Swing Pricings nach § 35 Abs. 4 Nr. 2 KAGB unverziglich zu informieren sei.
Aus unserer Sicht steht diese Meldepflicht im Widerspruch zu den Vorgaben des § 35 Abs. 4 Nr. 2
KAGB, weil die NAV-Modifizierung und der automatische Schwung bereits dem normalen Ge-
schaftsverlauf nach den (hier: zwischen BaFin und BVI abgestimmten) Anlagebedingungen ent-
sprechen Da es sich um eine EU-einheitliche Meldepflicht handelt und wir aus anderen EU-
Mitgliedstaaten héren, dass dort diese Meldepflicht nicht entsprechend ausgelegt wird, waren wir
fur eine entsprechende Klarung mit der ESMA und auch eine Klarstellung im Rundschreiben dank-
bar.

Eine entsprechende Hinweispflicht der KVG besteht ebenfalls nicht bei Verdffentlichung des Aus-
gabe- und Riickgabepreises, soweit die KVG die Riickgabegeblihr bei jeder Riickgabe bzw. die
Verwasserungsschutzgebihr bei jeder Aus- und Riickgabe als DauermalRnahme erhebt (s. § 170
KAGB), weil sich das Verfahren auch hier bereits aus den Anlagebedingungen ergibt.

Entscheidet sich die KVG dafiir, die Riickgabe- oder die Verwasserungsschutzgebihr nur bei Errei-
chen eines Schwellenwertes zu erheben, sehen wir allerdings einen Informationsbedarf bei den An-
legern. In diesen Fallen sollte dann ebenfalls bei der Art und Weise zwischen Publikumsfonds (z. B.
auf der Internetseite) und Spezialfonds (individuelle Kommunikation) differenziert werden.

Der Vollstandigkeit halber ware es auch hilfreich, einen Hinweis aufzunehmen, dass es sich emp-
fiehlt, die Anleger in Publikumsfonds tber die Aktivierung der Abspaltung illiquider Anlagen (Side
Pockets) auf der Internetseite zu informieren.

Abschnitt 1.4: Aktivierung von LMTs bei ETFs

Wir bitten, die Ausfiihrungen zur Aktivierung von LMTs bei ETFs um folgenden wesentliche Ausnahme
Zu erganzen:

»Im Rahmen der requlédren Handelsaktivitdten eines ETF ist die vollstandige oder teilweise
Lieferung der zugrunde liegenden Wertpapiere, die vom ETF oder in dessen Auftrag gehal-
ten werden, an einen zugelassenen Teilnehmer oder Market-Maker zur Erfiillung von Riick-
nahmeauftrdagen nicht als Aktivierung der Sachauskehr anzusehen (s. Art. 8(2) der Delegier-
ten Verordnungen (EU) 2026/465 und 2026/466).“

Abschnitt 1.5: Meldepflicht nach § 35 Abs. 2 Nr. 2 KAGB

a)

Wir bitten um Klarstellung, dass die Meldepflicht nach § 35 Abs. 2 Nr. 2 KAGB erst im Rahmen des
noch einzufiihrenden regelmafRigen Fondsreportings, frihestens ab dem 16. April 2027 gilt (s.
Ubergangsvorschrift in § 366 Abs. 2 S. 1 KAGB). Die ESMA hat auBerdem in ihrem Abschlussbe-
richt mit Empfehlungen zur Neugestaltung des integrierten Fondsreportings bereits jetzt in Aussicht
gestellt, dass dieser Zeitplan nicht einzuhalten ist, und eine Umsetzung erst flr 2029 avisiert.

Da diese Meldung voraussichtlich ohnehin kiinftig auf Basis von standardisierten Meldebdgen erfol-
gen wird, stellt sich die hier adressierte Frage allenfalls fir eine etwaige Ubergangszeit, soweit der
Gesetzgeber weiterhin an einer verpflichtenden Anwendung der Meldevorschrift ab dem 16. April
2027 festhalten sollte und die ESMA-Formblatter bis dahin noch nicht vorliegen.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-05/ESMA12-2121844265-5150_Final_Report_on_integrated_reporting.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-05/ESMA12-2121844265-5150_Final_Report_on_integrated_reporting.pdf
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b) Unabhangig davon bitten wir, den Text wie folgt anzupassen:

.Derin § 35 Abs. 2 Nr. 2 KAGB vorgesehenen Meldepflicht gegeniber der Bafin kemmt kann die
KVG bei Publikumsinvestmentvermdégen bereits durch Einreichung der Anlagebedingungen und
des Verkaufsprospektes nachkommen, bzw. im Falle von Spezialinvestmentvermdgen beispiels-
weise durch Ubersendung einer Zusammenfassung der die nach § 307 Absatz 1 Satz 2 Nr. 12
KAGB einzureichenden den Anlegern zur Verfiigung zu stellenden Informationen in Bezug auf
die LMTs. Einer gesonderten Meldung durch die KVG bedarf es nach Auffassung der Bafin insoweit
nicht.

Begrindung:
Nach unserem Verstandnis besteht fir Spezialfonds keine Pflicht, die Informationen nach § 307

KAGB bei der BaFin einzureichen. Da die hier beschriebene Vorgehensweise lediglich eine Erleich-
terung in Bezug auf eine neue Meldepflicht darstellen soll, sollte es im Ermessen der KVG liegen, ob
sie von dieser Erleichterung Gebrauch macht. Bei Spezialfonds sollte daher beispielsweise lediglich
die Ubersendung eines Auszuges aus dem ,307er-Dokument* bezogen auf die neuen LMTs ausrei-
chend sein.

Weiterer Erganzungsbedarf: Besonderes Aufsichtsrecht von Spezialfondsanlegern

Wir haben bereits mehrfach angeregt, offiziell klarzustellen, dass die neuen Pflichten zur Einflhrung
von LMTs mit den aufsichtsrechtlichen Vorgaben einzelner Anlegergruppen bei Spezialfonds vereinbar
sind. Nach wie vor liegen noch nicht alle Zustimmungen von Spezialfondsanlegern zur Anderung der
Anlagebedingungen vor, weil in dieser Frage noch grof3e Verunsicherung besteht. Wir wirden es daher
sehr begrifRen, zumindest die nachfolgenden Aspekte ebenfalls in das Rundschreiben aufzunehmen:

a) ,LCR-fahige“ Fonds

Wir bitten aufzunehmen, dass die Einfihrung der LMTs der sogenannten ,LCR-Fahigkeit* einer Anlage
eines Kreditinstituts in einem Fonds nicht entgegensteht.

Begriindung:
Wir hatten bereits sehr friih im Round Table die mindliche Auskunft erhalten, dass es nach Rickspra-

che mit der Bankenaufsicht unschadlich sei, bei LCR-fahigen Fonds die neuen Pflicht-LMTs einzufih-
ren. Hintergrund ist Art. 7(2) Delegierte Verordnung (EU) 2015/61 (LCR-Verordnung), wonach die In-
vestition eines Kreditinstituts fir Zwecke seiner Liquiditatsanlagen keinerlei rechtlichen, vertraglichen,
regulatorischen oder sonstigen Beschrankungen unterliegen darf, die es daran hindern, diesen Vermo-
genswert zu liquidieren, zu verkaufen, zu Gbertragen, abzutreten oder, ganz allgemein, diesen Vermo-
genswert durch direkten Verkauf oder ein Pensionsgeschaft innerhalb der nachsten 30 Kalendertage zu
veraufdern. Da sich die Nutzung der ADTs lediglich auf den Preis auswirkt, stellen sie insoweit keine
Beschrankung dar. Auch die quantitativen LMTs stehen dem nicht entgegen, weil die Verlangerung der
Ruckgabefrist und auch der Zeitraum der Riicknahmebeschrankung so gestaltet werden kénnen, dass
die Mallnahme nicht langer als maximal 30 Tage dauert. Da das Kreditinstitut ein professioneller Anle-
ger ist, ware auch eine Sachauskehr jederzeit maglich.
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b) Versicherungs-/Pensionsfonds-/-kassenanleger

Wir bitten aufzunehmen, dass die Einflihrung der LMTs den Anlagegrundsatzen (insbesondere Sicher-
stellung der Liquiditat) im Versicherungsaufsichtsrecht sowie der Anlageverordnung nebst Kapitalanla-
gerundschreiben nicht entgegensteht.

Zusatzlich sollte klargestellt werden, dass
a) eine Sachauskehr an einen Versicherungsanleger zulassig ist, soweit die auszukehrenden Ver-
maogenswerte von ihm in der Direktanlage erwerbbar sind, und
b) keine Griinde entgegenstehen, Side Pockets zu nutzen.

Begrindung:
Im letzten Round Table haben wir im Beisein einer Vertreterin der Versicherungsaufsicht festgehalten,

dass in der Einflihrung der LMTs grundsatzlich keine Kollision mit dem Versicherungsaufsichtsrecht
oder der Anlageverordnung nebst Kapitalanlagerundschreiben bestehe, solange die konkreten Anlage-
grundsatze des Versicherungsaufsichtsrechts bei Anlagen in Fonds eingehalten werden.

Zudem bestand Einigkeit, dass die aktuell im Kapitalanlagerundschreiben enthaltenen Einschrankun-
gen einer Sachauskehr jedenfalls so auszulegen seien, dass eine Sachauskehr nur fir solche Vermo-
genswerte nicht in Betracht kommt, die in der Direktanlage des Versicherungsunternehmens nicht zu-
I&ssig sind (z. B. Edelmetalle).

In Bezug auf Side Pockets stellt das Kapitalanlagerundschreiben lediglich klar, dass abgespaltene illi-
quide Vermogenswerte dem Sicherungsvermdgen nicht mehr zuganglich sind. Da dies lediglich eine

Rechtsfolge ist, fuhrt dies auch nicht zu einer Beschrédnkung der Anlage des Versicherungsunterneh-

mens.

c¢) Umgang mit fehlender Zustimmung der Spezialfondsanleger

Wir bitten, die Frage einer etwaigen Zustimmungspflicht der Anleger bzw. die aufsichtliche Bewertung
bei einer fehlenden bzw. nicht rechtzeitigen Zustimmung im Rundschreiben aufzugreifen.

Begrindung:
Diesen Punkt haben wir im letzten Round Table intensiv diskutiert. Grundsatzlich teilen wir die Ein-

schatzung der BaFin, es sei eine zivilrechtliche Frage, ob im Einzelfall eine Zustimmungspflicht der An-
leger bestehe. Insoweit kdnnen wir nachvollziehen, dass die BaFin hierzu keine Stellung beziehen wird.

Dennoch sollte die aufsichtliche Perspektive in diesem Zusammenhang im Rundschreiben aufgegriffen
werden. Wir waren uns einig, dass jedenfalls eine fehlende Zustimmung nicht dazu fihren kdnne, dass
die LMTs nicht eingefihrt werden. Nach vorlaufiger Einschatzung der BaFin im letzten Round Table sei
jedenfalls die aufsichtsrechtliche Wirksamkeit der Einfuhrung der LMTs nicht an die Unterschrift des
Anlegers gebunden. Die KVG miisse daher daflir Sorge tragen, dass die entsprechend geanderten An-
lagebedingungen spatestens am 15. April 2026 beim Anleger vorliegen und sie ab dem 16. April 2026
wirksame Prozesse fiir den Einsatz der LMTs implementiert hat. Aktiviert eine KVG ein LMT, bevor der
Anleger unterschrieben hat, wirde das LMT dennoch greifen. Dem Anleger kdnnte dann jedoch zivil-
rechtlich ein auRerordentliches Kiindigungsrecht zustehen. Kommt es im Zeitablauf zu keiner Einigung
zwischen Anleger und KVG, misste gepruft werden, ob der Fonds (bei nur einem Anleger) abzuwickeln
ist bzw. der Anleger seine Anteile zuriickgeben und von der KVG ausgezahlt werden muss.
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Abschnitt 2.1.1: Riicknahmebeschrinkung — Uberschreiten des Schwellenwertes

a)

b)

c)

d)

Wir bitten, die Uberschrift ,Uberschreiten des Schwellenwertes* durch ,Erreichen des Schwellen-
wertes” zu ersetzen. Nach Art. 2 der Delegierten Verordnungen (EU) 2026/465 und 2026/466 ge-
nugt ein Erreichen des Schwellenwertes fur die Aktivierung einer Riicknahmebeschrankung.

Zudem bitten wir, das Beispiel wie folgt anzupassen:

.Beispiel: Ein Investmentvermdgen sieht grundsatzlich eine tagliche Riickgabemdéglichkeit der An-
teile vor. Wird am 01.02. der festgelegte Schwellenwert aufgrund eines erhohten Riickgabeverlan-
gens der Anleger erreicht oder berschritten, kann die KVG entscheiden, dass wegen der ange-
spannten Liquiditatslage des Investmentvermdgens die Rlckgabeverlangen der Anleger spates-
tens bis 10.02. aufx% beschrankt werden, um hierdurch genltigend Zeit fir die Beschaffung der
zur Befriedigung der Riickgabeverlangen erforderlichen Liquiditat zu erlangen. Innerhalb dieses
Zeitraums, fir den die Ricknahme maximal beschrankt wird, muss der Schwellenwert kein weite-
res Mal Uberschritten werden. Die konkrete Auszahlquote bestimmt die KVG innerhalb dieses
Zeitraums anhand der jeweils vorhandenen Liquiditédt nach eigenem Ermessen taqlich neu
oder fiir einen bestimmten Zeitraum. “

Begriindung:
Die Hohe der Beschrankung (hier: Auszahlquote) wird bei offenen Fonds mit taglichen Rickgaben

in der Praxis regelmafig nicht im Vorfeld festgelegt; dies ist gesetzlich auch nicht gefordert. Viel-
mehr ermittelt die KVG in diesen Fallen die konkrete Auszahlquote jeden Tag neu anhand der je-
weils verfugbaren Liquiditadt. Damit kann die Auszahlquote innerhalb des Beschréankungszeitraums
auch variieren. Das sollte hier klargestellt werden.

Wir bitten, eine weitere Klarstellung aufzunehmen:
yDariiber hinaus miissen in diesen Féllen nur am Taq der Aktivierungq die Riicknahmeauf-

trdge aller Anleger anteilig mindestens in Héhe des Aktivierungsschwellenwertes ausgefiihrt
werden (s. Art. 2(4) DelVO fiir OGAWs und Art. 2(5) DelVO fiir AIFs).“

Begriindung:
Dies entspricht dem aktuellen Praxisverstandnis, was auch in den Prozessen bei den KVG entspre-

chend umgesetzt ist.

Wir bitten, den letzten Satz wie folgt anzupassen:

oben-13:)-Falls die KVG die Riicknahme fiir einen bestimmten Zeitraum beschrédnken
mdéchte, hat die KVG im Verkaufsprospekt von Publikumsinvestmentvermégen neben-der-Ak-

tivierung-der Riicknahmebeschrankung auch deren die maximale Dauer der Riicknahmebe-
schrdnkung anzugeben.”

Begriindung:
Die Informationspflicht Gber eine Aktivierung/Deaktivierung eines LMTs (s. Abschnitt 1.3) sollte von

der Transparenz im Verkaufsprospekt getrennt werden. Zudem Iasst sich die Vorgabe, eine
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maximale Dauer der Riicknahmebeschrankung festzulegen, nicht aus den EU-Vorgaben ableiten.
Wir sehen insoweit ein besonderes Transparenzerfordernis allenfalls in Bezug auf Publikumsfonds.

Die Begrenzung der Ricknahme muss zudem nicht zwingend auf einen bestimmten Zeitraum angelegt
sein. Sie kann auch so konzipiert sein, dass sie mit Ablauf des Aktivierungstages endet und am nachs-
ten Tag erneut aktiviert werden kann, wenn die Aktivierungsschwelle an diesem Tag ebenfalls Uber-
schritten ist. In diesem Fall muss im Verkaufsprospekt keine maximale Dauer der Riicknahmebe-
schrankung angegeben werden, und konsequenterweise muss im Rahmen der Informationspflichten
gegenuber dem Anleger nur tber die Aktivierung, nicht aber tber eine maximale Dauer der Begren-
zung informiert werden.

Abschnitt 2.2.3: Verlangerung der Riickgabefrist — Angabe zur maximalen Dauer der Riickgabe-
frist

a) Wir bitten, den letzten Satz (Dabei-m
und—deren—Ve#angemng—umfasseﬁ) zu streichen.

Begrindung:

Die Vorgabe, dass die anzugebende maximale Dauer der Riickgabefrist und deren Verlangerung
umfassen soll, entspricht nicht der aktuellen Anwendungspraxis und Iasst sich auch aus den EU-
Vorgaben nicht ableiten. Vielmehr wiirde diese Anforderung dazu fiihren, dass bestehende
Prozesse und auch die Verkaufsprospekte angepasst werden miissten. Dies sollte dringend
vermieden werden.

Art. 3(1) der DelVO definiert lediglich die verlangerte Kiindigungsfrist als den Zeitraum zwischen
dem Eingang des Rucknahmeauftrags bei der KVG und dessen Ausflhrung. Daraus lasst sich je-
doch nicht ableiten, dass hierzu auch die grundsatzlich geltende ,normale” Riickgabefrist addiert
werden muisste.

b) Wir bitten, folgenden Satz zu ergénzen:

.Im Einzelfall kann die KVG die festgelegte maximale Dauer im Interesse der Anleger noch-
mals verlangern.”

Begrundung:
Wir hatten uns im Round Table darauf verstandigt, dass die angegebene maximale Dauer im Inte-

resse der Anleger ausnahmsweise auch nochmals verlangert werden darf. Das sollte klargestellt
werden.

Abschnitt 2.2.4: Riickgabeerklarung vor Verldngerung

Wir begriRen die Aussage in Bezug auf den Umgang mit Rlicknahmeauftragen, die bereits vor der Ver-
langerung einer Riickgabefrist erklart worden, aber noch nicht ausgefiihrt sind. Wir regen jedoch an,
diesen Grundsatz auf alle LMTs auszuweiten und in den allgemeinen Teil unter Nr. 1 zu verschieben.

Dariiber hinaus waren wir fir eine weitere Klarstellung dankbar, dass die KVG im Verkaufsprospekt au-
Rerdem fir vor dem 22. Juli 2013 erworbene Altanteile (§ 346 KAGB) eine Verlangerung der Riick-
gabefrist vorsehen kann.
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Abschnitt 2.3: Riickgabegebiihr

Wir bitten um Klarstellung, dass potenzielle Wertverluste durch Verauflerung von Immobilien oder Infra-
strukturassets, etwa marktbedingte Liquidationsabschlage oder bei VerauRerungsdruck infolge erhdhter
Rickgaben, als implizite Transaktionskosten anzusehen und daher bei der Bemessung einer Rickga-
begebihr zur berlcksichtigen sind.

Begrindung:
Von dieser Frage hangt es wesentlich ab, wie hoch eine Riickgabegebihr (insbesondere bei Immobi-

lien- und Infrastrukturfonds) Uberhaupt ausfallen kann. Wirtschaftlich betrachtet sind potenzielle Wert-
verluste durch VerauRerungen von Immobilien oder Infrastrukturassets mit den Geld-/Briefspannen im
Wertpapierbereich vergleichbar, die nach Art. 4(1) der Delegierten Verordnung 2026/465 als implizite
Transaktionskosten ausdriicklich zur Bemessung der Gebiihr heranzuziehen sind. Im Interesse einer
einheitlichen Handhabung sollten auch diese potenziellen Verluste beriicksichtigt werden. Dies erkennt
auch Art. 4(1) an, wonach zu den impliziten Transaktionskosten erhebliche Auswirkungen des zur Erfil-
lung der Ricknahmeauftrage erfolgten Verkaufs von Vermégenswerten auf den Markt zahlen.

Abschnitte 2.3/2.4: ADTs und PRIIPs-Kostenausweis

Wir regen an, die Erkenntnisse — ggf. nach Abstimmung mit den EU-Behdérden — in Bezug auf den Kos-
tenausweis nach den Anforderungen der PRIIPs-Verordnung im PRIIPs-KID beim Einsatz der ADTs
ebenfalls in das Rundschreiben zu Gberfihren.

Begrindung:
Mit E-Mail vom 19. Januar 2026 hat uns die BaFin darlber informiert, dass ein Ausweis der Riickgabe-

gebuhren als Ausstiegsgebuhren im PRIIPs-KID nicht erforderlich sei, da diese dem Verwasserungs-
schutz des Investmentvermdgens dienen. Zudem soll eine Verrechnung der ADTs mit den Transakti-
onskosten im PRIIPs-KID nur in Héhe der impliziten Transaktionskosten mdglich sein (siehe Anhang VI
Ziffer 11 lit. ¢ der PRIIPs-RTS). Wir hatten in diesem Zusammenhang im letzten Round Table darauf
hingewiesen, dass der Kostenausweis bei Erhebung einer Riickgabegeblihr in der Praxis dennoch un-
einheitlich interpretiert werde. Die BaFin hat uns insoweit informiert, sie habe diese Frage an die EU-
Behodrden zur weiteren Klarung adressiert. Wir waren daher dankbar, wenn das Rundschreiben hierzu
ebenfalls Klarung bietet. Die Frage der Berticksichtigung bei den Transaktionskosten stellt sich insbe-
sondere bei offenen Immobilien- und Infrastrukturfonds, bei denen regelmafig (wenn tUberhaupt) nur
ein sehr geringer Anteil an impliziten Transaktionen im Sinne der PRIIPs-Vorgaben anfallt.

Abschnitt 1.1: Zwei Geschéiftsleiter auf Vollzeitbasis

Wir bitten, den Klammerzusatz ,(mind. 40 Stunden / Woche)“ zu streichen.

Begrindung:
Grundsatzlich hangt die regulare Arbeitszeit fir Vollzeitkrafte von den individuellen arbeitsrechtlichen

Vertragen ab; sie kann beispielsweise auch nur 39 Stunden pro Woche betragen. Unabhangig davon
wird bei Geschaftsleitern in der Praxis regelmaRig keine Arbeitszeit als Stundenangabe im Vertrag


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202600465
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festgelegt, weil man davon ausgeht, dass die Vollzeit-Arbeitszeit in jedem Fall fir die KVG aufgebracht
werden muss. Die Vorgabe von 40 Stunden pro Woche ist daher zu eng und sollte gestrichen werden.
Anderenfalls missten die Arbeitsvertrage mit den Geschéftsfiihrern entsprechend angepasst werden,
was zu einem weiteren unnétigen Burokratieaufwand fuhren wurde.

Abschnitt 2.1: MiFID-Dienstleistungen

a) Wir bitten, die Notwendigkeit fir eine besondere Erlaubnis zumindest in Bezug auf die Anteilschein-
verwahrung nochmals zu prifen.

Begrindung:
In dem Entwurf des Rundschreibens flihrt die BaFin aus, dass es sich bei der Anteilscheinverwah-

rung um eine erlaubnispflichtige Dienstleistung im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) han-
dele. Dies stellen wir in Abrede, weil die MiFID die Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstru-
menten fiir Rechnung von Kunden lediglich als Nebendienstleistung qualifiziert (s. Anhang | Ab-
schnitt B Nr. 1 MiFID II).

b) Wir bitten, eine Klarstellung aufzunehmen, dass der Vertrieb eigener Fondsanteile Gegenstand der
Erlaubnis zur kollektiven Vermdgensverwaltung und daher von der hier geregelten Erlaubniserwei-
terung nicht erfasst ist.

c) Wir bitten, die Beispiele in Bezug auf die sonstigen Tatigkeiten im letzten Absatz von Abschnitt 2.1
an die Gesetzesbegrindung zum FoRG anzupassen. Insbesondere sollten auch Unternehmens-
dienstleistungen etwa in den Bereichen Personal und Informationstechnologie (IT) sowie IT-
Dienstleistungen fir das Portfolio- und Risikomanagement (s. Erwagungsgrund 6 AIFMD-Review)
ausdricklich aufgenommen werden.

Abschnitt 2.2: Sonstige Nebendienstleistungen
Wir bitten, den letzten Satz von Abschnitt 2.2 wie folgt zu fassen:

,Die Nebendienstleistungen nach § 22 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 10 und Abs. 3 Satz 1 Nr. 11 KAGB, die eine
KVG auch fir Dritte erbringen kann, beziehen sich beispielsweise auf die Buchhaltung oder EDV-
Leistungen, die sie bereits fur ihre eigenen Investmentvermdgen erbringt. Dies gilt auch dann, wenn die
KVG erst im Laufe der Zeit neue Funktionen oder Tatigkeiten fiir ihre Investmentvermogen aufbaut. Vo-
raussetzung ist jedoch stets, dass die KVG diese Funktionen oder Tatigkeiten auch fir die von ihr ver-
walteten Investmentvermdgen oder in Bezuqg auf von ihr nach § 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 bis 9 bzw.

§ 20 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 bis 10 erbrachte Dienstleistungen erbringt.”

Begrundung:

Das Erbringen von Nebendienstleistungen gem. § 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 10 bzw. § 20 Abs. 3 Satz 1 Nr.
11 KAGB ist nicht nur dann zulassig, wenn sie fiir die von der KVG verwalteten Investmentvermégen
erbracht werden, sondern auch dann, wenn sie im Zusammenhang mit den anderen Dienstleistungen
nach § 20 Absatze 2 und 3 erbracht werden. Dies istin § 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 10 bzw. § 20 Abs. 3 Satz
1 Nr. 11 KAGB jeweils ausdrucklich klargestellt: ,.... in Bezug auf einen OGAW/AIF, den sie nach den
Vorschriften dieses Gesetzes verwaltet, oder in Bezug auf Dienstleistungen, die sie nach diesem
Satz erbringt, bereits wahrnimmt®.
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Wir bitten, die Ausfiihrungen im Rundschreiben zur notwendigen Erlaubnis bzw. Erlaubniserweiterung
wie folgt weiter zu konkretisieren:

Erfordernis einer Erlaubniserweiterung bei der Kreditvergabe

Wir bitten, die Information aus der BaFin-E-Mail vom 29. Juni 2026 zur Erlaubniserweiterung ebenfalls
in das Rundschreiben zu Uberfihren. Danach soll eine Erlaubniserweiterung in folgenden Fallen not-
wendig sein:

1. wenn bisher keine Erlaubnis erteilt wurde, die die Gewédhrung von Gelddarlehen oder Gesellschaf-
terkrediten beinhaltet,

2. wenn bisher lediglich die Vergabe von Gesellschafterkrediten méglich war, auch ohne dass dies
explizit aus dem Erlaubnisbescheid hervorging (vgl. § 284 Abs. 5 KAGB a.F., § 240, § 261 Abs. 1
Nr. 8 a.F., § 285 Abs. 3 a.F. KAGB), und nun (auch) Kredite an Dritte vergeben werden sollen und

3. wenn erstmals durch ein offenes Investmentvermdgen Kredite an Dritte vergeben werden sollen,
auch wenn die KVG Ulber eine Erlaubnis zur Vergabe von Gelddarlehen nach § 285 Abs. 2 KAGB
a.F. verfigt.

Soweit von einer KVG verwaltete Investmentvermdgen bereits bis zum Inkrafttreten des FORG zur
Vergabe von Gesellschafterdarlehen berechtigt waren, auch ohne dass dies explizit aus dem Erlaubnis-
bescheid hervorging (§ 284 Abs. 5 KAGB a.F., § 240 KAGB, § 261 Abs. 1 Nr. 8 a.F., § 285 Abs. 3 a.F.),
dlirfen weiterhin AlFs verwaltet werden, die Gesellschafterdarlehen vergeben.

Diese Ausfiihrungen finden Anwendung auf KVGs mit Erlaubnis, die Spezialinvestmentvermégen ver-
walten, und auf KVGs, die Publikums-AIF verwalten.

Aus Sicht der BaFin ist es notwendig, im Rahmen der Erlaubniserweiterung unter anderem die fachli-
che Eignung der Geschéftsleiter der KVG, Geschéftsplan, Organisation und Anlagestrategie im Hinblick
auf die Kreditvergabe zu (berpriifen. Mit Bezug auf § 30 Abs. 3a KAGB qilt dies insbesondere fiir die
Vergabe von Fremdkrediten durch offene Investmentvermdégen.

Weitere Fille, in denen eine Erlaubniserweiterung nicht notwendig ist
Wir bitten, dartber hinaus im Rundschreiben-Entwurf folgenden Fall zu erganzen:

zBeispiel: Eine KVG hat eine Geschéftserlaubnis

(i) zur kollektiven Vermbégensverwaltung von offenen und geschlossenen Investmentver-
mégen (wobei die kollektive Vermbégensverwaltung ausdriicklich auch die Erlaubnis
zur Kreditvergabe umfasst) sowie

(ii) zur individuellen Vermégensverwaltung geméaB § 20 Abs. 3 Nr. 1 KAGB

In diesem Fall darf die KVG als Auslagerungsunternehmen auch im Rahmen der durch eine
andere Verwaltungsgesellschaft (sei es eine KVG, ein Luxemburger AIFM etc.) ausgelager-
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ten individuellen Vermoégensverwaltung die Kreditvergabe und die Verwaltung der vergebe-
nen Kredite ohne eine weitere Erlaubniserweiterungq iibernehmen diirfen. Ebenso bedarf es
keiner weiteren Erlaubnis unter dem KWG.*

Begrindung:
Wenn die KVG bereits unter ihrer BaFin-Erlaubnis befugt ist, im Rahmen der kollektiven Portfoliover-

waltung in ihrer Funktion als AIFM Kredite zu vergeben, so sollte sie erst recht berechtigt sein, solche
Tatigkeiten in einer weniger weitgehenden Rolle als Portfoliomanager im Wege der Auslagerung auszu-
Uben (a maiore ad minus-Argument). Wenn eine KVG Uber eine Erlaubnis verfiigt, die auch die Kredit-
vergabe durch AIF im Rahmen der kollektiven Vermégensverwaltung umfasst, so verfugt diese KVG
damit auch iber das gesamte erforderliche Know-how und etablierte Prozesse zur Vergabe und Ver-
waltung von durch AIF gewahrten Krediten. Wenn die KVG als Auslagerungsunternehmen eines ande-
ren AIFM in Bezug auf einen AIF im Kontext der Kreditvergabe handelt, erbringt sie keine Leistung au-
Rerhalb ihres Fachwissens oder ihrer Expertise.

Abgrenzung Kreditvergabe vs. Investition in unverbriefte Darlehensforderungen

Im Zusammenhang mit der Frage einer notwendigen Erlaubniserweiterung kommt der von uns in unse-
rer Stellungnahme zur Anderung der KAMaRisk aufgeworfenen Frage zur Abgrenzung einer Kredit-
vergabe und einer Investition in unverbriefte Darlehensforderung eine besondere Bedeutung zu.

Dies gilt insbesondere fur diejenigen Falle, in denen eine KVG im Rahmen ihrer bestehenden Erlaubnis
zur Verwaltung von Spezialfonds im Sinne von § 284 KAGB bereits Investitionen in unverbriefte Darle-
hensforderungen tatigen darf, aber Uber keine Erlaubnis zur Kreditvergabe verfugt.

Vor einer Investition in unverbriefte Darlehensforderungen beteiligt sich die KVG im Vorfeld regelmaRig
an Sondierungsgesprachen, die nach unserer Einschatzung noch nicht die Schwelle zu einer Beteili-
gung an der Strukturierung des Kredits oder der Festlegung bzw. Vorabvereinbarung seiner Merkmale
mit der Folge einer indirekten Kreditvergabe im Sinne von § 1 Abs. 19 Nr. 25a Buchst. b) KAGB uber-
schreitet. Gleiches muss fir die Zusage gelten, sich als AIF an der Finanzierung beteiligen zu wollen (in
welcher Form auch immer). Diese Vorabstimmungen sind notwendig, damit auch Banken bei der Fi-
nanzierung solcher Grof3projekte ihre Risiken anhand ihrer eigenen Vergabekriterien (z. B. Klumpenrisi-
ken) bewerten kénnen.

Eine zlgige Klarung dieser Frage ist daher nicht nur wegen der sich daran ankntpfenden Rechtsfolgen
aufgrund der neuen Vorgaben des § 29a KAGB im Hinblick auf die Kreditvergabe, sondern auch in Be-
zug auf das Vorhalten einer entsprechenden Erlaubnis bzw. eine Erlaubniserweiterung relevant.

Hilfreich waren im Zusammenhang mit Gesellschafterdarlehen noch folgende weitere Klarstellungen:

e Auf bis zum 16. 4. 2026 vergebene Gesellschafterdarlehen findet weiterhin die bis dahin geltende
Rechtslage Anwendung, sodass kein Anpassungsbedarf der bestehenden Gesellschafterdarle-
hensvertrage entsteht.

e Aufseit dem 16. 4. 2026 durch Bestandsfonds vergebene Gesellschafterdarlehen treten an Stelle
der bisherigen automatisch die neuen Regeln, ohne dass eine Anpassung der Fondsdokumentation
erforderlich wird.


https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/260701_BVI-Position_KAMaRisk-1.pdf
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Wir bitten, das Rundschreiben um folgende Aspekte zu erganzen:
Anzeigen zum Interessenkonfliktmanagement nach § 27 Abs. 4a KAGB

Nach § 27 Abs. 4a KAGB miissen fir sog. White-Label-Fonds der BaFin ausflihrliche Erlauterungen
und Belege unter Berlicksichtigung etwaiger Interessenkonflikte flr die Einhaltung der Vorgaben in § 27
Abs. 1-4 KAGB zum Interessenkonfliktmanagement vorgelegt werden. Hier stellt sich die rein prakti-
sche Frage, wie und wann diese Unterlagen der BaFin vorgelegt werden mussen. Wir waren uns einig,
dass diese neue Vorschrift, die durch das aktuelle Marktintegrations- und Aufsichtspaket der EU-
Kommission wieder gestrichen werden soll, ein ziemlicher Formalismus ist.

Wir kdnnten uns daher — fir die voraussichtlich nur voriibergehend geltende Vorschrift — eine pragmati-
sche Losung so vorstellen, dass die KVG diese Umstande entsprechend den neuen Vorgaben doku-
mentiert und der Abschlussprifer im Rahmen seiner Prifung der KVG und der Vorgaben zur Einhal-
tung des Interessenkonfliktmanagements in seinem Abschlussbericht wiirdigt. Zudem gehen wir davon
aus, dass diese ausflhrlichen Erlauterungen nur fir die Auflage neuer White-Label-Fonds erforderlich
sind und fur bereits vor dem 16. April 2026 aufgelegte Fonds nicht gelten.

Auslagerungen im Verkaufsprospekt: § 36 Abs. 9 KAGB

Nach der Neuregelung in § 36 Abs. 9 KAGB mussen im Verkaufsprospekt eines Fonds nun auch samt-
liche Auslagerungen von Dienst- und Nebendienstleistungen einer KVG, auch wenn diese uberhaupt
nichts mit dem konkreten Fonds zu tun haben, aufgelistet werden. Da es sich hier um eine 1:1-Umset-
zung der EU-Vorgaben handelt, sind die KVGs daran grundsatzlich gebunden.

Dennoch stellen wir die Sinnhaftigkeit diese Vorgabe in Frage, die aulRerdem zu einem unnétigen Biro-
kratieaufwand fhrt und auch dem Anleger durchaus verwirrende Angaben liefert. Auch hier sind wir an
einer pragmatischen Lésung interessiert. In jedem Fall werden wir diesen Punkt auf EU-Ebene im Rah-
men des Marktintegrationspakets aufgreifen und uns fiir eine Streichung bzw. Klarstellung einsetzen,
dass nur solche Auslagerungen von Dienst- und Nebendienstleistungen im Verkaufsprospekt aufzufih-
ren sind, die im unmittelbaren Zusammenhang mit dem konkreten Fonds stehen. In diesem Sinne
kénnten wir uns bis auf weiteres auch eine pragmatische Anwendung der Vorschrift vorstellen.




