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Umsetzung von EU-Recht
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

AIFMD-Review

Richtlinie (EU) 2024/927 mit Änderungen 
der AIFM- und OGAW-Richtlinie im 
Hinblick auf Übertragungsvereinbarungen, 
Liquiditätsrisikomanagement, die 
aufsichtliche Berichterstattung, die 
Erbringung von Verwahr- und 
Hinterlegungsdienstleistungen und die 
Kreditvergabe durch alternative 
Investmentfonds vom 13. März 2024

Nationale Umsetzung durch das 
Fondsrisikobegrenzungsgesetz 

im KAGB 
(Veröffentlichung am 14. April 2026 im 
Bundesgesetzblatt (BGBl. I 2026, Nr. 97)

Delegierte Rechtsakte 
(gelten unmittelbar) 

 AIF: Delegierte Verordnung 
(EU) 2026/465 vom 
17. November 2025 zur Fest-
legung der LMT-Merkmale 

 OGAW: Delegierte Verordnung 
(EU) 2026/466 vom 
17. November 2025 zur Fest-
legung der LMT-Merkmale

ESMA

Leitlinien zur 
Auswahl und 
Kalibrierung von 
LMTs vom 15. April 
2025, angepasst 
durch Bericht vom 
18. Dezember 2025

 Hält ESMA-Leitlinien in Aufsichtspraxis ein
 Entwurf eines Rundschreibens zum FRiG

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32024L0927
https://www.recht.bund.de/bgbl/1/2026/97/VO
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2026/465/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2026/465/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32026R0466
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32026R0466
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1160_Final_Report_on_the_Guidelines_on_LMTs_of_UCITS_and_open-ended_AIFs.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-12/ESMA34-671404336-1363_Report_on_amended_guidelines_on_LMTs.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2026/meldung-2026-05_05_instrumente_liquidit%C3%A4tsmanagement_von_offenen_fonds.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_07_2026_kagb_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2


 Liquiditätsmanagementgrundsätze
(Anlagestrategie, Liquiditätsprofil, Rücknahmegrundsätze)

 Überwachung der Liquiditätsrisiken (Fonds, Assets sowie 
Anlegerbasis)

 „Liquiditätsquote“
 Mindestens jährliche Liquiditätsstresstests 

(unter normalen/außergewöhnlichen Liquiditätsbedingungen)
 Überwachung der Anlagen in Zielfonds 

(regelmäßige Prüfung der Rücknahmegrundsätze der Zielfonds)
 Liquiditätsmessvorkehrungen
 Einklang von Anlagestrategie, Liquiditätsprofil und 

Rücknahmegrundsätze

Offene Fonds 
(OGAW und AIFs)

Geschlossene 
gehebelte AIFs

Geschlossene 
ungehebelte AIFsJ
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 Instrumente und Verfahren zur 
Liquiditätssteuerung
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LIQUIDITÄTSMANAGEMENTSYSTEM
Gesetzliche Pflichten der KVG: Überblick 
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Zulässige LMTs vor dem Fondsrisikobegrenzungsgesetz
LIQUIDITÄTSMANAGEMENTINSTRUMENTE 

Rückgabefristen 

■ Sonstige Sondervermögen, § 223 KAGB 
■ Dach-Hedgefonds, § 227 KAGB
■ OGAW, Gemischte Sondervermögen, § 98 Abs. 1a KAGB a.F. 

(seit 2020)

■ Offene Immobilien-/Infrastruktur-Sondervermögen, 
§§ 255, 260a KAGB

■ OGAW, Gemischte Sondervermögen, offene Spezial-AIF, 
§ 98 Abs. 1b KAGB a. F. (seit 2020) 
 Verbändekreis BVI, DK und Bafin: BVI-DK-Praxisleitfaden

■ Offene Publikums- und Spezial-AIF (unzulässig für 
Immobilienfonds), § 1 Abs. 19 Nr. 34a KAGB a. F.  (seit 2020)

Besondere Halte- und 
Rückgabefristen

Rücknahme-
beschränkung (Gating)

Swing Pricing 

Ausgabeauf- und 
Rücknahmeabschlag

■ § 165 Abs. 2 Nr. 8 KAGB

Sachauskehr ■ Zulässig unter bestimmten Voraussetzungen nach 
Verwaltungspraxis der Bafin

Aussetzung der 
Rücknahme

■ Als letztes Mittel, § 98 Abs. 2 KAGB
■ Sonderregeln für offene Immobilien-/Infrastruktur-

Sondervermögen, § 257 KAGB

„kann“

Pflicht

„kann“

„kann“

„kann“

„kann“

„kann“

Pflicht

https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/praxisleitfaden-zur-ruecknahmebeschraenkung/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/praxisleitfaden-zur-ruecknahmebeschraenkung/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/praxisleitfaden-zur-ruecknahmebeschraenkung/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/praxisleitfaden-zur-ruecknahmebeschraenkung/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/praxisleitfaden-zur-ruecknahmebeschraenkung/


■ Rücknahmebeschränkung (vorübergehend 
und teilweise) 

■ Verlängerung der Rückgabefristen
■ Rückgabegebühr 
■ Swing Pricing
■ Dual Pricing
■ Verwässerungsschutzgebühr
■ Sachauskehr 
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Erwägungsgründe 30-33, 52-56 Richtlinie (EU) 2024/927 (AIFMD-Review)
Art. 16(2b),(2g-i) und Anhang V AIFMD, Art. 18a und Anhang IIA OGAW-Richtlinie  

Neue EU-Vorgaben für LMTs in offenen Fonds (OGAW + AIFs) 
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

Aussetzung der Ausgaben und Rücknahmen

Side Pockets 

Mindestens zwei!

Ausnahmen
 nur eins bei Geldmarktfonds
 Sachauskehr nur für professionelle 

Anleger, auch anteilig bei 
professionellen Anlegern in 
Publikumsfonds 

 Swing Pricing und Dual Pricing 
zusammen nicht ausreichend

Ermessen („kann“)
Nur unter außergewöhnlichen Umständen 

Ermessen („kann“)
Nur ausnahmsweise im Interesse der 

Anleger
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Neuer LMT-Werkzeugkasten im KAGB für offene Fonds
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

Gelten kraft Gesetzes

Ermessen der KVG: „kann“
 Aussetzung der Ausgabe 

und Rücknahme, 
§§ 1 Abs. 19 Nr. 25a a), 
98 Abs. 2 KAGB

 Side Pockets, 
§§ 1 Abs. 19 Nr. 25a i), 
98 Abs. 5 KAGB 

Nationale Sonderregeln: 
Offene Immobilien-/ 
Infrastrukturfonds (Pflicht)
 Halte- und 

Rückgabefristen, 
§§ 255, 260a KAGB

 Aussetzung der 
Rücknahme, 
§ 257 KAGB

Neue Pflicht-LMTs Freiwillige LMTs

Mindestens zwei (!) 
§§ 1 Abs. 19 Nr. 25a b)-h), 30 a KAGB
(Ausnahme Geldmarktfonds: nur eins)
 Rücknahmebeschränkung 
 Verlängerung der Rückgabefristen
 Rückgabegebühr 
 Swing oder Dual Pricing
 Verwässerungsschutzgebühr
 Sachauskehr 

Nationale Sonderregeln: Offene 
Immobilien-/Infrastrukturfonds: 
 Mindestens eins (!)
 Fiktion der Verlängerung der 

Rückgabefrist, § 255 Abs. 5 KAGB
 Ausnahme: Altanteile (Erwerb vor 

21. Juli 2013)

Ermessen der KVG: „kann“
 Rückgabefristen, 

§ 98 Abs. 1a KAGB
 Ausgabeauf-/Rück-

nahmeabschlag
 Weitere LMTs aus dem 

Pflichtkatalog
 Aussetzung der 

Rücknahme von Anteilen 
ohne gleichzeitige 
Aussetzung der 
Ausgaben

 [„soft closure“: 
Beschränkung der 
Ausgaben - Rückgaben 
bleiben weiterhin 
zulässig]

 …
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Auswahl der neuen (Pflicht-)LMTs liegt im Ermessen der KVG! 

Auswahl der LMTs
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

Quantitative LMTs „Anti-Dilution-Tools“ (ADTs)

 Beschränkung der Rücknahmen
 Verlängerung der Frist zur Rückgabe
 Sachauskehr (Übertragung einzelner 

Vermögenswerte an professionelle 
Anleger anstelle der Auszahlung des 
Ausgabepreises) 

Aktivierung nur in Krisenzeiten (!)

 Swing Pricing 
 Dual Pricing 
 Rückgabegebühr
 Verwässerungsschutzgebühr 

Als Dauermaßnahme 
(bei jeder Ausgabe bzw. 

Rücknahme) 

Aktivierung nur bei 
Überschreitung eines 

Schwellenwertes 

Gesetzgeberische Zielsetzung
 milderes Mittel, um eine mögliche 

Aussetzung der Ausgaben und 
Rückgaben zu verhindern 

 Anleger sollen in Krisenzeiten 
zumindest einen Teil ihres Geldes 
zurückerhalten (anteilig, zeitlich 
verschoben oder anderweitig) 

Gesetzgeberische Zielsetzung
Schutz der im Fonds verbleibenden Anleger vor 
Verwässerung, indem die durch Ausgaben und/oder 
Rückgaben von Anteilen entstehenden Kosten – 
beispielsweise Transaktionskosten durch den 
notwendigen Verkauf von Fondsvermögenswerten – 
verursachergerecht den ein- oder aussteigenden 
Anlegern zugeordnet werden.
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Exkurs: „Anti-Dilution-Tools“ (ADTs) 
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

LMT Auswirkung auf den NAV 
pro Anteil / Aktie Auswirkungen auf den Ausgabe-/Rückgabepreis

Rückgabe-
gebühr  NAV pro Anteil / Aktie 

Ausgabepreis = NAV pro Anteil/Aktie (ggf. zzgl. 
Ausgabeaufschlag) 
Rückgabepreis = NAV pro Anteil/Aktie abzgl. 
Rückgabegebühr (ggf. zusätzlich abzgl. 
Rücknahmeabschlag)

Verwässerungs-
schutzgebühr 

(VSG)
 NAV pro Anteil / Aktie 

Ausgabepreis = NAV pro Anteil/Aktie zzgl. VSG 
(ggf. zusätzlich zzgl. Ausgabeaufschlag) 
Rückgabepreis = NAV pro Anteil/Aktie abzgl. 
VSG (ggf. zusätzlich abzgl. Rücknahmeabschlag)

Swing Pricing

Modifizierter NAV 
pro Anteil / Aktie

(es gibt nur einen NAV pro 
Anteil / Aktie) 

Ausgabepreis = modifizierter NAV pro Anteil/Aktie 
(ggf. zzgl. Ausgabeaufschlag, VSG)
Rückgabepreis = modifizierter NAV pro 
Anteil/Aktie (ggf. abzgl. Rücknahmeabschlag, 
Rückgabegebühr, VSG) 

Dual Pricing

 Ausgaben: modifizierter 
NAV pro Anteil/Aktie 
(hier: Briefkurse) 

 Rückgaben: modifizierter 
NAV pro Anteil/Aktie 
(hier: Geldkurse)

Ausgabepreis = modifizierter NAV pro Anteil/Aktie 
für Ausgaben (ggf. zzgl. Ausgabeaufschlag, VSG)
Rückgabepreis = modifizierter NAV pro 
Anteil/Aktie für Rückgaben (ggf. abzgl. 
Rücknahmeabschlag, Rückgabegebühr, VSG) 
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Exkurs: „Gebühren“ als LMTs – Unterschiede 
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ 

LMT Wem steht 
„Gebühr“ zu?

Bemessungs-
grundlage Auswirkung auf

Rückgabe-
gebühr Nur dem Fonds

Art. 4 DelVO zu den LMTs
Im Vorfeld festgelegte Spanne
 Prozentsatz der Summe der Brutto-

Rücknahmeaufträge* 
 monetärer Wert oder
 Kombination aus beidem
Erhebung je nach Umfang der 
Bruttorücknahmeaufträge in 
unterschiedlicher Höhe möglich.
*Brutto-Rücknahmeaufträge sind die ermittelten Abflüsse der 
Anteilrückgaben ohne Verrechnung mit den Zuflüssen infolge 
von neuen Anteil-ausgaben zum Wertermittlungsstichtag bzw.
in einem bestimmten Zeitraum.

Rückgaben

Rücknahme-
abschlag

 dem Fonds oder 
 der KVG Prozentsatz des Anteilwerts Rückgaben 

Verwässerungs-
schutzgebühr Nur dem Fonds

Art. 7 DelVO zu den LMTs
 Prozentsatz der Ausgabe- oder 

Rücknahmeaufträge
 monetärer Wert

Ausgaben und 
Rückgaben 

Ausgabe-
aufschlag

 dem Fonds oder
 der KVG Prozentsatz des Anteilwerts Ausgaben



■ Abstimmung mit der Bafin über das Einreichungsverfahren für die Genehmigung der geänderten 
Anlagebedingungen von Publikumsfonds und den Einreichungsprozess für Spezial-AIFs

■ BVI-Muster 
■ Anlagebedingungen für Publikumsfonds
■ Auszüge für Musterverkaufsprospekte in Bezug auf die LMTs
■ Auszüge für das „307er Dokument“ zu den LMTs 
■ Anpassungen im PRIIPs-KID-Muster

■ BVI-Praxisforum LMTs (Austausch mit Verwahr-/depotführenden Stellen) 
■ Factsheets für die neuen LMTs (BVI-Internetseite)

■ BVI-Nachdenken – Ein Podcast mit Thomas Richter
■ Stressfall offene Fonds: Mehr LMTs – was bringen sie?

■ BVI-Stellungnahmen 
■ Stellungnahme zum Entwurf eines BaFin-Rundschreibens zum FRiG 
■ Stellungnahme zum Gesetzentwurf für ein FRiG
■ Stellungnahme zum Referentenentwurf für ein FRiG
■ Stellungnahme zum ESMA-Abschlussbericht für delegierte Rechtsakte für LMTs
■ Stellungnahme zum Entwurf der ESMA-Leitlinien zu den LMTs
■ Stellungnahme zu den ESMA-Entwürfen für delegierte Rechtsakte für LMTs
■ Stellungnahme zum Referentenentwurf für ein Fondsmarktstärkungsgesetz (Vorgänger des FRiG)
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Unterstützung durch den BVI
FONDSRISIKOBEGRENZUNGSGESETZ

https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/kapitalanlagegesetzbuch-muster-anlagebedingungen/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/kapitalanlagegesetzbuch-muster-anlagebedingungen/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/lmt-factsheets/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/lmt-factsheets/
https://www.bvi.de/service/muster-und-arbeitshilfen/lmt-factsheets/
https://bvi.podigee.io/68-lmts
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/260713_BVI-Position_RS-FoRG.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/260713_BVI-Position_RS-FoRG.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/BVI-Position_FoRG.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/BVI-Position_FoRG.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/250905_BVI-Position_FoRG_BMF_Referentenentwurf.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/250905_BVI-Position_FoRG_BMF_Referentenentwurf.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/250514_BVI_feedback_on_ESMA_Final_Reports_on_LMTs.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/250514_BVI_feedback_on_ESMA_Final_Reports_on_LMTs.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/241008_BVI-position_ESMA_GL_on_LMTs_final.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/241008_BVI-position_ESMA_GL_on_LMTs_final.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/241008_BVI-position_ESMA_Draft_RTS_on_LMTs_final.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/241008_BVI-position_ESMA_Draft_RTS_on_LMTs_final.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/240902_BVI-Position_Fondsmarktst%C3%A4rkungsgesetz_final.pdf
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/240902_BVI-Position_Fondsmarktst%C3%A4rkungsgesetz_final.pdf


BVI Berlin
Unter den Linden 42
10117 Berlin

BVI Brüssel
Rue Belliard 15 – 17
1040 Bruxelles

BVI Frankfurt
Bockenheimer Anlage 15
60322 Frankfurt am Main

Kontakt
Fon +49 69 15 40 90 0
www.bvi.de
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Ihre Ansprechpartnerin im BVI

Peggy Steffen 

Leiterin Risikomanagement / Head of Risk 
Abteilungsdirektorin Recht / Vice President Legal

Fon: +4969154090257
peggy.steffen@bvi.de
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