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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Die Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMD) schafft einen harmonisierten Rechtsrahmen fiir
die Zulassung, den Betriecb und den Vertrieb alternativer Investmentfonds (AIF) in der
Europédischen Union. Mit der Richtlinie (EU) 2024/927 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 13. Mérz 2024 wurde die AIFM-Richtlinie gedndert, mit dem Ziel, die Transparenz bei
Ubertragungsvereinbarungen  zu  erhdhen, die  Verfiigbarkeit und Nutzung von
Liquidititsmanagement-Instrumenten zu harmonisieren und den Rahmen fiir die aufsichtliche
Berichterstattung zu verbessern.

Mithilfe von Liquidititsmanagement-Instrumenten konnen Verwalter offener AIF die Liquiditét der
von ihnen verwalteten AIF besser steuern, dem Riickgabedruck unter angespannten
Marktbedingungen begegnen und die Anlegerinteressen schiitzen. Der Europdische Ausschuss fiir
Systemrisiken (ESRB), die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA), der Rat
fiir Finanzstabilitdt (FSB) und die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
(IOSCO) haben empfohlen, die Vorschriften fiir die Nutzung von Liquiditdtsmanagement-
Instrumenten durch offene Fonds zu harmonisieren.

Mit der Richtlinie (EU) 2024/927 wurde ein harmonisiertes Regelwerk fiir die Verfiigbarkeit und
Nutzung von Liquiditdtsmanagement-Instrumenten durch AIFM eingefiihrt, damit die von ihnen
verwalteten AIF angespannten Marktbedingungen und erhohtem Riickgabedruck besser standhalten
konnen und divergierende nationale Praktiken bei der Nutzung von Liquidititsmanagement-
Instrumenten moglichst gering gehalten werden. In diesem Zusammenhang wurde in Anhang V der
Richtlinie 2011/61/EU  eine harmonisierte Liste von Liquiditditsmanagement-Instrumenten
festgelegt. Gemal den neuen Vorschriften miissen AIFM fiir jeden von ihnen verwalteten offenen
AIF mindestens zwei geeignete Liquidititsmanagement-Instrumente aus dieser Liste auswéhlen, die
im Interesse der Anleger gegebenenfalls eingesetzt werden konnen. Die neuen Vorschriften gelten
ab dem 16. April 2026.

Nach Artikel 16 Absatz 2g der Richtlinie 2011/61/EG, in der durch die Richtlinie (EU) 2024/927
gednderten Fassung, arbeitet die ESMA bis zum 16. April 2025 Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards aus, um die Merkmale der in Anhang V der Richtlinie 2011/61/EU
aufgefiihrten Liquiditdtsmanagement-Instrumente zu prizisieren.

In Artikel 16 Absatz 5 der Richtlinie 2011/61/EU, in der durch die Richtlinie (EU) 2024/927
gednderten Fassung, wird der Kommission die Befugnis iibertragen, diese technischen
Regulierungsstandards im Wege eines delegierten Rechtsakts zu erlassen. Mit der vorliegenden
delegierten Verordnung werden die von der ESMA ausgearbeiteten und der Kommission
ibermittelten technischen Regulierungsstandards gemidBl Artikel 10 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates' angenommen. In Erginzung der
Richtlinie 2011/61/EU werden in der vorliegenden delegierten Verordnung die Merkmale der
folgenden Liquidititsmanagement-Instrumente festgelegt: Aussetzung von Zeichnungen,
Riickkdufen und Riicknahmen, Riicknahmebeschriankungen, Verldngerung der Kiindigungsfristen,

! Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission
(ABIL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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Riickgabegebiihren, Swing Pricing, Dual Pricing, Verwisserungsschutzgebiihr, Sachauskehr und
Abspaltung illiquider Anlagen (,,Side Pockets®).

Bei der Ausarbeitung dieser Standardentwiirfe hat die ESMA die Vielfalt der Anlagestrategien und
zugrunde liegenden Vermogenswerte von AIF beriicksichtigt. Diese Verordnung darf die Fahigkeit
der AIFM, jedes geeignete Liquidititsmanagement-Instrument flir alle Anlageklassen,
Hobheitsgebiete und Marktbedingungen zu nutzen, nicht einschrénken.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Am 8. Juli 2024 veroffentlichte die ESMA ein Konsultationspapier zum Inhalt des Entwurfs
technischer Regulierungsstandards zu den Merkmalen von Liquidititsmanagement-Instrumenten
gemill Artikel 16 Absatz2g der Richtlinie 2011/61/EU, gedndert durch die Richtlinie
(EU) 2024/927. Die offentliche Konsultation endete am 8. Oktober 2024. Unter Beriicksichtigung
der Ergebnisse der offentlichen Konsultation hat die ESMA an dem Standardentwurf mehrere
Anderungen vorgenommen. Um den unterschiedlichen Marktpraktiken Rechnung zu tragen, hat die
ESMA insbesondere die Art und Weise, wie der Schwellenwert fiir die Aktivierung von
Riicknahmebeschrankungen fiir AIF ausgedriickt wird und wie Riicknahmeauftrige bei der
Berechnung des Schwellenwerts fiir die Aktivierung von Riicknahmebeschrinkungen beriicksichtigt
werden sollten, flexibler gestaltet. Dariiber hinaus hat die ESMA bei bestimmten
Liquiditdtsmanagement-Instrumenten spezielle Bestimmungen zu deren Anwendung auf bestimmte
Anteilsklassen wieder gestrichen und klargestellt, dass in Féllen, in denen im Rahmen der reguldren
Handelsaktivititen borsengehandelter Fonds vom Mechanismus der Sachauskehr Gebrauch
gemacht wird, dies nicht als Aktivierung des Liquidititsmanagement-Instruments ,,Sachauskehr*
angesehen werden sollte. Insgesamt gingen 33 Konsultationsbeitrige bei der ESMA ein. Die ESMA
konsultierte dariiber hinaus auch die Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermérkte, die
jedoch von einer Stellungnahme zu den Entwiirfen absah.

Die ESMA fiigte ihrem Entwurf technischer Regulierungsstandards eine Kosten-Nutzen-Analyse
bei, in der sie zu dem Schluss gelangte, dass die mit der Umsetzung dieser technischen
Regulierungsstandards verbundenen Aufsichts- und Compliance-Kosten insgesamt gerechtfertigt
sind wund durch die Vorteile, die ein harmonisierter unionsweiter Rahmen fiir
Liquiditditsmanagement-Instrumente fiir alle Aufsichtsbehorden, AIFM, AIF und Anleger mit sich
bringt, weitgehend aufgewogen werden.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Am 15. April 2025 veroffentlichte die ESMA ihren Schlussbericht zu dem Entwurf technischer
Regulierungsstandards zu Liquidititsmanagement-Instrumenten und legte diesen Entwurf der
Europiischen Kommission zur Annahme vor?. Die Kommission hat den vorgelegten Entwurf
technischer Regulierungsstandards einer rechtlichen Priifung unterzogen und daraufhin zwar keine
inhaltlichen Anforderungen geédndert, jedoch Anpassungen an den Bestimmungen der Standards
vorgenommen, um die RechtméaBigkeit und legislative Qualitdt der vorliegenden Verordnung sowie
die Kohérenz ihrer Vorschriften mit der Richtlinie 2011/61/EU sicherzustellen.

Artikel 1 legt die Merkmale der Aussetzung von Zeichnungen, Riickkdufen und Riicknahmen fest.
Darin wird klargestellt, dass Zeichnungen, Riickkdufe und Riicknahmen gleichzeitig ausgesetzt
werden miissen und dass dieses Liquidititsmanagement-Instrument auf alle Anteilsklassen des AIF
anzuwenden ist.

2 Final report on the draft Regulatory Technical Standards on Liquidity Management Tools under the AIFMD

and UCITS Directive.
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Artikel 2 legt die Merkmale von Riicknahmebeschrankungen fest. Darin wird die Methode fiir die
Berechnung des  Aktivierungsschwellenwerts und  fir die  Aktivierung  dieses
Liquidititsmanagement-Instruments  dargelegt. Zudem wird die Anwendung dieses
Liquiditdtsmanagement-Instruments auf alle Anleger des AIF ndher erldutert.

Artikel 3 legt die Merkmale der Verlingerung der Kiindigungsfristen fest. Darin werden die
Besonderheiten der  Verldngerung der Kiindigungsfristen bei  Aktivierung  dieses
Liquiditdtsmanagement-Instruments prézisiert.

Artikel 4 legt die Merkmale von Riickgabegebiihren fest. Darin werden die Elemente erldutert, die
bei der Berechnung der Bandbreite der Riickgabegebiihren und der Methode zur Berechnung ihrer
Hohe zu beriicksichtigen sind.

Artikel 5 legt die Merkmale von Swing Pricing fest. Darin wird die Methode zur Berechnung des
Swing-Faktors und dessen Auswirkungen auf den Nettoinventarwert der Anteile des AIF dargelegt.

Artikel 6 legt die Merkmale von Dual Pricing fest. Darin werden die Berechnungsmethode fiir
dieses Liquiditdtsmanagement-Instrument und die Elemente, die bei seiner Aktivierung zu
beriicksichtigen sind, dargelegt.

Artikel 7 legt die Merkmale der Verwisserungsschutzgebiihr fest. Darin wird die Methode zur
Berechnung der Gebiihr und zur Aktivierung dieses Liquiditditsmanagement-Instruments dargelegt.

Artikel 8 legt die Merkmale der Sachauskehr fest. Darin werden die Mechanismen zur Aktivierung
dieses Instruments dargelegt. Ferner wird klargestellt, dass der von bodrsengehandelten AIF im
Rahmen ihrer reguliren Handelsaktivititen genutzte Mechanismus der Sachauskehr nicht als
Aktivierung dieses Liquiditdtsmanagement-Instruments anzusehen ist.

Artikel 9 legt die Merkmale der Abspaltung illiquider Anlagen (,,Side Pockets®) fest. Darin werden
die verschiedenen Arten von Side Pockets und die Mechanismen fiir ihre Aktivierung dargelegt.

Artikel 10 legt einen Ubergangszeitraum fiir die Anwendung dieser Verordnung fiir AIF fest, die
vor dem 16. April 2026 aufgelegt wurden.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU).../.... DER KOMMISSION
vom 17.11.2025

zur Erginzung der Richtlinie 2011/61/EU des Européiischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Merkmale von Liquidititsmanagement-
Instrumenten

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni
2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU)
Nr. 1095/2010°, insbesondere auf Artikel 16 Absatz 2i Unterabsatz 2,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)  Um die Anleger zu schiitzen und Spillover-Effekte einzuddmmen, sollte eine Aussetzung
von Zeichnungen, Riickkdufen und Riicknahmen gleichzeitig und fiir denselben Zeitraum
gelten.

(2)  Zum Schutz bestehender Anleger und zur Steuerung des Zuflusses neuer Anlagen in einen
AIF sollte ein AIFM die Moglichkeit haben, Zeichnungen zu beschrinken und zugleich
Riickkdufe und Riicknahmen durch bestehende Anleger weiterhin zuzulassen (,,Soft
Closure*). Eine solche Vorgehensweise sollte jedoch nicht als Liquiditdtsmanagement-
Instrument im Sinne von Anhang V der Richtlinie 2011/61/EU angesehen werden, da sie
nicht dazu dient, Liquidititsrisiken zu steuern oder dem Riickgabedruck unter angespannten
Marktbedingungen zu begegnen.

3) Unter Beriicksichtigung der Anlageziele und der Riicknahmepolitik eines AIF sollte der
Schwellenwert fiir die Aktivierung einer Riicknahmebeschrinkung entweder auf der Ebene
des AIF (,,Beschrankung auf Fondsebene*) oder auf der Ebene der Anleger (,,Beschrankung
auf Anlegerebene”) oder als Kombination aus beidem festgelegt werden. In
Ubereinstimmung mit den Leitlinien der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden fiir das Liquidititsrisikomanagement offener Fonds* sollte bei
der Festlegung des Schwellenwerts fiir die Aktivierung einer Beschriankung auf Fondsebene
die Summe der Netto- oder Brutto-Riicknahmeauftrige auf Ebene des AIF fiir einen
bestimmten Handelstag oder einen bestimmten Zeitraum beriicksichtigt werden. Dariiber
hinaus sollte der Aktivierungsschwellenwert als Prozentsatz des Nettoinventarwerts des
AIF, als monetéirer Wert, als Prozentsatz der fliissigen Mittel gemil3 Artikel 50 Absatz 1 der

3 ABIL. L 174 vom 1.7.2011, S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.
I0SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management, Mai 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.
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(4)

)

(6)

(7

®)

©)

Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates® oder als Kombination
der oben genannten Werte ausgedriickt werden. Um den durch einen moglichen First-
Mover-Advantage entstehenden Anlegerschutzbedenken entgegenzuwirken und um offene
AIF mit einer begrenzten Zahl professioneller Anleger zu beriicksichtigen, sollte der
Schwellenwert fiir die Aktivierung einer Riicknahmebeschrinkung auf Anlegerebene die
individuellen Riicknahmeauftrige jedes Anlegers im AIF beriicksichtigen und entweder als
Prozentsatz der Beteiligung eines Anlegers am AIF oder als Prozentsatz des
Nettoinventarwerts des AIF ausgedriickt und mit dem Riicknahmeauftrag dieses Anlegers
verglichen werden. Wird der Schwellenwert fiir die Aktivierung {iberschritten, sollte ein
AIFM unter Beriicksichtigung der Liquiditit des AIF, der Marktbedingungen und der
Interessen der Anleger entscheiden konnen, ob er Riicknahmebeschriankungen aktiviert oder
weiterhin Riicknahmeauftrage ausfiihrt.

Sofern dies den Anlagezielen und der Riicknahmepolitik des AIF vereinbar ist, sollte ein
AIFM eine kombinierte Riicknahmebeschrankung aktivieren konnen, die sowohl Elemente
einer Riicknahmebeschriankung auf Anlegerebene als auch auf Fondsebene umfasst.

Um eine faire Behandlung der Anleger zu gewéhrleisten, sollte ein AIFM bei der
Aktivierung von Riicknahmebeschrankungen die Moglichkeit haben, bei dem nicht
ausgefithrten Teil der Riicknahmeauftrige nach vorher festgelegten, den Anlegern
mitgeteilten Bedingungen zu verfahren. Diese konnen unter anderem die automatische
Ubertragung des nicht ausgefiihrten Teils der Riicknahmeauftrige auf den folgenden
Handelstag mit oder ohne Vorrang vor Riicknahmeauftrigen, die zu einem spéteren
Handelstag eingereicht wurden, oder die Stornierung dieser nicht ausgefiihrten
Riicknahmeauftrage umfassen.

Um die Anleger zu schiitzen und die Marktstabilitit in angespannten Phasen oder bei
ungewohnlichen Riickgabeaktivititen zu wahren, kann ein AIFM die Verldngerung der
Kiindigungsfristen aktivieren. Je nach Anlageziel und Riicknahmepolitik des AIF kann diese
Verlidngerung der Kiindigungsfrist eine bestimmte Anzahl von Tagen, Wochen oder
Monaten betragen oder auf einen konkreten Termin vor dem Riicknahmedatum festgelegt
sein. Sofern dies mit der Anlagestrategie und der Riicknahmepolitik des AIF vereinbar ist,
kann die Mindestkiindigungsfrist, die Anleger bei der Riickgabe ihrer Anteile einem AIF
einrdumen miissen, gleich Null sein. In diesem Fall sollte der AIFM dennoch die
Moglichkeit haben, eine Verldngerung der Kiindigungsfristen zu beschlieBen und
gegebenenfalls zu aktivieren, indem er die Kiindigungsfrist iiber die null Tage betragende
Kiindigungsfrist hinaus verldngert.

Da der Abwicklungsprozess in der Regel nicht durch den AIFM kontrolliert wird, sollte
dieser Prozess auch nicht in die verldngerte Kiindigungsfrist einbezogen werden.

Um die Anleger zu schiitzen, sollte die Verldngerung der Kiindigungsfristen keine
Auswirkungen auf die Riicknahmehéaufigkeit des AIF haben.

In Ubereinstimmung mit den Leitlinien der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden fiir das Liquiditdtsrisikomanagement offener Fonds und um
sicherzustellen, dass die bestehenden oder verbleibenden Anleger eines AIF nicht durch die
durch Zeichnungen und Riickgaben verursachten Liquidititskosten benachteiligt werden,
sollten die Liquiditdtskosten den zeichnenden und riickgebenden Anlegern auferlegt werden
und zwar durch Liquiditdtsmanagement-Instrumente zum Verwisserungsschutz, d. h. durch

Richtlinie 2009/65/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 32, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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(10)

(1)

(12)

(13)

Riickgabegebiihren, Swing Pricing, Dual Pricing und Verwisserungsschutzgebiihren. Die
Liquiditatskosten setzen sich aus expliziten und impliziten Transaktionskosten fiir
Zeichnungen oder Riicknahmen zusammen und schlieBen auch etwaige erhebliche
Auswirkungen auf den Markt ein. Bei der Aktivierung eines Liquiditdtsmanagement-
Instruments zum Verwésserungsschutz sollte ein AIFM die geschétzten expliziten
Transaktionskosten beriicksichtigen. Soweit dies mit der Anlagestrategie des AIF vereinbar
ist, sollte der AIFM auch die impliziten Transaktionskosten beriicksichtigen, einschlieBlich
etwaiger erheblicher Marktauswirkungen von Vermdgenswertkdufen oder -verkdufen, die
zur Erfiillung von Riicknahmeauftrigen getdtigt werden. Um der Vielfalt der zugrunde
liegenden Vermogenswerte von AIF Rechnung zu tragen, sollten die Transaktionskosten, fiir
die keine bzw. keine verldsslichen Informationen zur Berechnung der impliziten
Transaktionskosten, einschlieBlich erheblicher Auswirkungen auf den Markt, verfiigbar sind,
bestmoglich geschétzt werden.

Um die durch die Auszahlung von Anlegern verursachten Liquiditdtskosten zu decken,
sollten die Riickgabegebiihren von den Anteilsinhabern bzw. -eignern bei der Riickgabe
ihrer Anteile an den AIF gezahlt werden. Werden Riickgabegebiihren erhoben, sollte ein
AIFM diese von dem an die riickgebenden Anleger ausgezahlten Betrag abziehen konnen.

Als Merkmal des Swing Pricing sollte ein AIFM einen Swing-Faktor festlegen, der zur
Anpassung des Nettoinventarwerts der Anteile des von ihm verwalteten AIF verwendet
wird. Um sicherzustellen, dass alle zeichnenden und riickgebenden Anleger beim Kauf oder
der Riickgabe von Anteilen eines AIF denselben Preis zahlen oder erhalten, sollte der
verOffentlichte Nettoinventarwert der Anteile dieses AIF der Nettoinventarwert nach
Anwendung des Swing-Faktors sein.

Um eine faire Behandlung der Anleger zu gewéhrleisten und die Verwdsserungseffekte
aufgrund von Transaktionskosten, die durch Zeichnungen oder Riickgaben durch Anleger
entstehen, zu mindern, sollte ein AIFM bei der Anwendung von Swing Pricing das Recht
haben, den Nettoinventarwert der Anteile des von ihm verwalteten AIF an jedem Handelstag
anzupassen (allgemein als ,Full Swing“ bezeichnet) oder nur dann, wenn die
Nettozeichnungen oder -riickgaben einen vorab festgelegten Schwellenwert iiberschreiten
(allgemein als ,,Partial Swing* bezeichnet). Bei beiden Arten von Swing Pricing wird die
Richtung (d. h. ob der Swing-Faktor zum Nettoinventarwert der Anteile des AIF addiert
oder davon abgezogen wird) durch die Nettokapitalaktivitit am Handelstag bestimmt. Fiir
einen bestimmten Handelstag mit Netto-Zeichnungen sollte daher der Swing-Faktor zum
Nettoinventarwert der Anteile des AIF hinzugerechnet werden, der nach oben angepasst
wird. Im umgekehrten Fall, d. h. fiir einen bestimmten Handelstag mit Netto-Riickgaben,
sollte ein Swing-Faktor vom Nettoinventarwert der Anteile des AIF abgezogen werden, der
somit nach unten angepasst wird. Um eine faire Behandlung der Anleger zu gewihrleisten
und die Anwendung des Swing Pricing sowohl unter normalen als auch unter angespannten
Marktbedingungen zu erleichtern, sollte ein AIFM bei beiden Arten von Swing Pricing
entscheiden konnen, ob er einen einzigen Swing-Faktor oder vom Umfang der
Nettokapitalaktivititen abhdngige Swing-Faktoren anwendet (allgemein als ,,gestaffelter
Ansatz” bezeichnet) oder ob er andere Moglichkeiten, einschlieBlich gemischter Ansétze,
nutzen mdochte.

Die Merkmale des Dual Pricing sollten die Berechnungsmethode widerspiegeln. Um der
Vielfalt der Anlagestrategien und Riicknahmebedingungen Rechnung zu tragen und im
Einklang mit internationalen Empfehlungen sollte ein AIFM zwei alternative
Berechnungsmethoden fiir das Dual Pricing in Betracht ziehen, indem er entweder zwei
unterschiedliche Nettoinventarwerte unter Einbeziehung der Geld- und Briefkurse der
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Vermogenswerte berechnet oder einen anpassbaren Spread in Bezug auf den
Nettoinventarwert seiner Anteile festlegt.

Um die verbleibenden Anleger des AIF vor den Verwisserungseffekten potenziell groB3er
Zeichnungen oder Riickgaben zu  schiitzen, sollte ein AIFM, der die
Verwisserungsschutzgebiihr aktiviert, diese Gebiihr bei Netto-Riickgaben auf die
riickgebenden Anleger und bei Netto-Zeichnungen auf die zeichnenden Anleger anwenden.

Um zu verhindern, dass als Reaktion auf Riicknahmeauftrige groBBe Wertpapierpakete
verkauft werden miissen, sollte ein AIFM die Sachauskehr aktivieren konnen, wenn ein
solcher Verkauf mit hoher Wahrscheinlichkeit erhebliche Transaktionskosten und
Auswirkungen auf den Marktpreis fiir die Anteilseigner oder -inhaber des von ihm
verwalteten AIF zur Folge hitte.

Zugelassene Teilnehmer und Market-Maker im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 7 der
Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates® erfiillen wesentliche
Funktionen im Tagesgeschift borsengehandelter AIF. Zu den Aufgaben zugelassener
Teilnehmer und Market-Maker gehoren der Erwerb oder Verkauf von Anteilen eines
borsengehandelten AIF auf dem Sekundidrmarkt, die Unterstiitzung des AIFM des
borsengehandelten AIF bei der Ausfiihrung von Auftrigen sowie die Gewihrleistung einer
kontinuierlichen Liquiditdt und eines kontinuierlichen Handels auf dem Sekundidrmarkt. Im
Rahmen der reguliren Handelsaktivititen eines borsengehandelten AIF sollte die
vollstdndige oder teilweise Lieferung der zugrunde liegenden Wertpapiere, die vom
borsengehandelten AIF oder in dessen Auftrag gehalten werden, an zugelassene Teilnehmer
und Market-Maker zur Erfiillung von Riicknahmeauftrigen nicht als Aktivierung des
Liquiditaitsmanagement-Instruments der Sachauskehr im Sinne von Anhang V Punkt 8 der
Richtlinie 2011/61/EU angesehen werden, da eine solche Transaktion nicht dem
Liquiditdtsmanagement des Portfolios eines borsengehandelten AIF dient.

Um Liquidititsrisiken im Zusammenhang mit Vermogenswerten des AIF zu mindern, deren
wirtschaftliche oder rechtliche Merkmale sich aufgrund auBergewdhnlicher Umsténde
erheblich verdndert haben oder unklar geworden sind, sollte ein AIFM die Mdglichkeit
haben, durch buchmifige oder physische Trennung Side Pockets zu aktivieren.

Liegt es im besten Interesse des AIF und seiner Anleger, die Side Pocket innerhalb der
bestehenden Fondsstruktur zu belassen, so sollte ein AIFM die Mdoglichkeit haben, durch
buchmiflige Trennung eine Side Pocket zu schaffen. In diesem Fall sollten
Vermogenswerte, deren wirtschaftliche oder rechtliche Merkmale sich aufgrund
auergewohnlicher Umsténde erheblich verdndert haben oder unklar geworden sind, einer
speziellen Anteilsklasse des AIF zugeordnet werden.

Liegt es im besten Interesse des AIF, die Vermogenswerte, deren wirtschaftliche oder
rechtliche Merkmale sich aufgrund auBlergewohnlicher Umstidnde erheblich verdndert haben
oder unklar geworden sind, zu isolieren, so sollte ein AIFM die Moglichkeit haben, durch
physische Trennung eine Side Pocket zu aktivieren. In diesem Fall sollten die betroffenen
Vermogenswerte entweder im urspriinglichen AIF verbleiben oder auf einen neuen AIF
iibertragen werden.

Um die Anleger zu schiitzen und das Risiko eines Ubergreifens auf die iibrigen AIF zu
mindern, sollten Side Pockets fiir Zeichnungen, Riickkdufe und Riicknahmen geschlossen

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mairkte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABl. L 173 vom
12.6.2014, S. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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1)

(22)

(23)

werden. Im Interesse der Anleger sollte ein AIFM jedoch unabhédngig davon, ob die Side
Pocket durch buchméBige oder physische Trennung geschaffen wurde, die Moglichkeit
haben, die Side Pocket im Namen des von ihm verwalteten AIF zu verduBern oder zu
liquidieren und die Erldse an die Endanleger entsprechend dem Verhiltnis ihrer Beteiligung
an der Side Pocket auszuschiitten.

Um Rechtssicherheit und Kohdrenz mit der Richtlinie 2011/61/EU zu gewéhrleisten, sollte
die vorliegende Verordnung fiir AIF, die nach dem Geltungsbeginn dieser Verordnung
aufgelegt werden, ab dem 16. April 2026 gelten. Damit die ausgewdhlten
Liquiditdtsmanagement-Instrumente aktiviert werden konnen, wiirde die Einhaltung dieser
Verordnung Anderungen an den Fondsunterlagen und eine Aktualisierung der bestehenden
Prozesse sowie der technischen Infrastruktur von AIFM und AIF erfordern. Fiir AIF, die vor
Inkrafttreten dieser Verordnung aufgelegt wurden, sollte deshalb eine Ubergangsfrist von
einem Jahr vorgesehen werden, damit diese sich an die neuen Regelungen anpassen kénnen.
Doch sollten diese AIF sich auch dafiir entscheiden konnen, dieser Verordnung ab ihrem
Geltungsbeginn, d. h. ab dem 16. April 2026, zu unterliegen.

Die vorliegende Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards,
der der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
tibermittelt wurde.

Die Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde hat zu diesem Entwurf eine
offentliche Konsultation durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen Kosten- und
Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der nach Artikel 37 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates’ eingesetzten Interessengruppe
Wertpapiere und Wertpapierméirkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

(D

)

3)

Artikel 1
Aussetzung von Zeichnungen, Riickkdiufen und Riicknahmen

Ein AIFM muss Zeichnungen, Riickkdufe und Riicknahmen gleichzeitig, fiir denselben
Zeitraum und flir alle Anleger des AIF aussetzen.

Ein AIFM darf Riicknahmen nicht aussetzen, ohne gleichzeitig auch Zeichnungen und
Riickkédufe auszusetzen.

Eine Aussetzung von Zeichnungen, Riickkdufen und Riicknahmen muss zeitlich begrenzt
sein und sich ausschlielich auf den Zeitraum beschridnken, der zur Bewiltigung der
aullergewohnlichen Umstidnde, die diese Aussetzung rechtfertigen, erforderlich ist; sie darf
nur angewendet werden, wenn sie unter Beriicksichtigung der Interessen der Anleger
hinreichend begriindet ist.

Verfiigt ein AIF liber mehrere Anteilsklassen, so gilt die Aussetzung der Zeichnungen,
Riickkdufe und Riicknahmen fiir alle Anteilsklassen dieses AIF.

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission
(ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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Artikel 2
Riicknahmebeschrinkungen

(1) Beschlieft ein AIFM, Riicknahmebeschrinkungen zu aktivieren, so muss er diese
Riicknahmebeschridnkungen einheitlich auf alle Anleger des AIF anwenden.

(2) Fiir eine Riicknahmebeschrinkung muss ein Schwellenwert fiir die Aktivierung festgelegt
werden, unterhalb dessen die Riicknahmebeschrinkung nicht aktiviert werden kann.

Die Aktivierungsschwellenwert wird auf eine der folgenden Ebenen festgelegt:
a) aufder Ebene des AIF (,,Beschrankung auf Fondsebene*);

b) auf der Ebene der Anleger (,,Beschrankung auf Anlegerebene*);

¢) ecine Kombination von beidem.

3) Wird der Aktivierungsschwellenwert gemdfl Absatz2 Unterabsatz 2 Buchstabe a
festgelegt, so beruht er auf den gesamten Netto- oder Brutto-Riicknahmeauftragen des AIF,
die fiir einen bestimmten Handelstag oder iiber einen bestimmten Zeitraum eingegangen
sind, und wird wie folgt ausgedriickt:

a) als Anteil am Nettoinventarwert des AIF;

b)  als monetirer Wert;

c) als Prozentsatz der fliissigen Mittel gemdl Artikel 50 Absatz1 der
Richtlinie 2009/65/EG;

d) als Kombination der Buchstaben a, b oder c.

4) Wird der Aktivierungsschwellenwert auf Anlegerebene gemill Absatz 2 Unterabsatz 2
Buchstabe b festgelegt, so beruht er auf den individuellen Brutto-Riicknahmeauftrdgen, die
fiir einen bestimmten Handelstag oder iiber einen bestimmten Zeitraum von den jeweiligen
Anteilsinhabern bzw. -eignern eingegangen sind, und wird wie folgt ausgedriickt:

a)  als Prozentsatz der Beteiligung eines Anteilsinhabers bzw. -eigners am AIF;
b) als Anteil am Nettoinventarwert des AIF.

(5) Beschlieft ein AIFM, eine Riicknahmebeschrinkung zu aktivieren, so muss er die
Riicknahmeauftriage aller Anleger des AIF fiir einen bestimmten Handelstag anteilig in
Hohe eines Betrags ausfiihren, der mindestens dem Schwellenwert fiir die Aktivierung
entspricht.

Artikel 3
Verlingerung der Kiindigungsfristen

(1) Die verlidngerte Kiindigungsfrist umfasst den Zeitraum zwischen dem Eingang des
Riicknahmeauftrags beim AIFM und dessen Ausfiihrung.

Sie umfasst nicht die fiir die Abwicklung erforderliche Zeit.

(2) Die Verldngerung der Kiindigungsfrist hat keine Auswirkungen auf die
Riicknahmehéufigkeit des AIF.

Artikel 4
Riickgabegebiihren

(1) Die im Voraus festgelegte Bandbreite der Riickgabegebiihren trdgt den geschéitzten
expliziten Transaktionskosten Rechnung. Soweit dies mit der Anlagestrategie des AIF
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)

)

(1)

)

3)

(4)

vereinbar ist, sollte die im Voraus festgelegte Bandbreite der Riickgabegebiihren auch den
impliziten Transaktionskosten Rechnung tragen, einschlieBlich etwaiger erheblicher
Auswirkungen des zur Erfiillung der Riicknahmeauftrige erfolgten Verkaufs von
Vermogenswerten auf den Markt. Diese impliziten Transaktionskosten sind bestmoglich zu
schétzen.

Die Riickgabegebiihren werden entweder als Prozentsatz der Brutto-Riicknahmeauftrige
oder als monetirer Wert oder als Kombination aus beidem angegeben. Die Hohe der
Riickgabegebiihren kann je nach Umfang des Riicknahmeauftrags variieren.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 und der Artikel 5, 6 und 7 bezeichnet der Begriff ,,explizite
Transaktionskosten Kosten, die einem AIF beim Erwerb oder Verkauf von
Vermogenswerten direkt entstehen, deren Betrag stabil ist und die im Vorfeld der
Transaktion quantifizierbar sind. Dazu gehdren unter anderem Maklergebiihren,
Handelsabgaben, Steuern und Abwicklungsgebiihren.

Implizite Transaktionskosten sind Kosten, die dem AIF beim Erwerb oder Verkauf von
Vermogenswerten indirekt entstehen und sich in erster Linie aus dem Spread zwischen
Geld- und Briefkurs sowie den Marktauswirkungen ergeben. Diese impliziten
Transaktionskosten konnen je nach Art der zugrunde liegenden Vermdgenswerte und
Marktbedingungen variieren.

Artikel 5
Swing Pricing

Der Swing-Faktor schliefit die in Artikel 4 Absatz 3 Unterabsatz 1 genannten geschétzten
expliziten Transaktionskosten ein. Soweit mit der Anlagestrategie des AIF vereinbar,
schlieft der Swing-Faktor auch die in Artikel 4 Absatz 3 Unterabsatz 2 genannten
impliziten Transaktionskosten ein, samt etwaiger erheblicher Marktauswirkungen von
Vermogenswertkdufen oder -verkdufen, die zur Erfiillung dieser Zeichnungs- oder
Riicknahmeauftrage getéitigt werden. Diese impliziten Transaktionskosten sind
bestmdglich zu schitzen.

Der Swing-Faktor wird als Prozentsatz des Nettoinventarwerts der Anteile des AIF
ausgedriickt.

Ein AIFM kann Swing Pricing anwenden, wenn eine Differenz zwischen den
Riicknahmeauftragen und den Zeichnungsauftrigen besteht (,,Full Swing*) oder wenn die
Differenz einen vorab festgelegten Schwellenwert fiir die Aktivierung iiberschreitet
(,,Partial Swing*). In jedem Falle gilt Folgendes:

a) Ergibt die Differenz zwischen den  Riicknahmeauftragen und den
Zeichnungsauftrigen fiir einen bestimmten Handelstag Netto-Riicknahmen, so wird
der Swing-Faktor vom Nettoinventarwert der Anteile des AIF abgezogen.

b) Ergibt die Differenz zwischen den Riicknahmeauftrigen und den
Zeichnungsauftragen fiir einen bestimmten Handelstag Netto-Zeichnungen, so wird
der Swing-Faktor zum Nettoinventarwert der Anteile des AIF hinzugerechnet.

Swing Pricing kann verschiedene Swing-Faktoren umfassen, die unterschiedlichen
Schwellenwerten fiir die Aktivierung entsprechen.
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(1)
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(1

)

3)

Artikel 6
Dual Pricing

Aktiviert ein AIFM das Instrument des Dual Pricing, so verwendet er zu diesem Zweck
eine der folgenden Berechnungsmethoden:

a)  Berechnung von zwei Nettoinventarwerten:

1)  einem Nettoinventarwert fiir Zeichnungen, der auf der Grundlage der
Briefkurse der vom AIF gehaltenen Vermdgenswerte ermittelt wird;

ii) einem Nettoinventarwert fiir Riicknahmen, der auf der Grundlage der
Geldkurse der vom AIF gehaltenen Vermogenswerte ermittelt wird,

b) Berechnung eines einzigen Nettoinventarwerts fiir zeichnende und riickgebende
Anleger.

Bei beiden in Absatz 1 genannten Berechnungsmethoden schlielen die Liquiditdtskosten,
um die der Nettoinventarwert pro Anteil angepasst wird, die in Artikel 4 Absatz 3
Unterabsatz 1 genannten geschitzten expliziten Transaktionskosten ein. Soweit mit der
Anlagestrategie des AIF vereinbar, schlieBen die Liquiditdtskosten auch die in Artikel 4
Absatz 3 Unterabsatz 2 genannten impliziten Transaktionskosten ein, samt etwaiger
erheblicher Marktauswirkungen von Vermogenswertkdufen oder -verkdufen, die zur
Erfiillung dieser Zeichnungs- oder Riicknahmeauftrige getétigt werden. Diese impliziten
Transaktionskosten sind bestmoglich zu schétzen.

Artikel 7
Verwiisserungsschutzgebiihr

Verwisserungsschutzgebiihren schlieBen die in Artikel 4 Absatz3 Unterabsatz 1
genannten geschétzten expliziten Transaktionskosten ein. Soweit mit der Anlagestrategie
des AIF vereinbar, schlieBen Verwésserungsschutzgebiihren auch die in Artikel 4 Absatz 3
Unterabsatz 2 genannten impliziten Transaktionskosten ein, samt etwaiger erheblicher
Marktauswirkungen von Vermogenswertkdufen oder -verkdufen, die zur Erfiillung dieser
Zeichnungs- oder  Riicknahmeauftrige  getdtigt werden. Diese  impliziten
Transaktionskosten sind bestmdglich zu schitzen.

Die Verwisserungsschutzgebiihren werden ausgedriickt als
a)  Prozentsatz der Zeichnungs- oder Riicknahmeauftrige;
b)  monetirer Wert.

Ein AIFM kann Verwisserungsschutzgebiihren aktivieren, wenn an einem bestimmten
Handelstag

a)  der Gesamtbetrag der Riicknahmeauftriage jenen der Zeichnungsauftriage libersteigt,
was Netto-Riicknahmen zur Folge hat;

b)  der Gesamtbetrag der Zeichnungsauftrdge jenen der Riicknahmeauftrige iibersteigt,
was Netto-Zeichnungen zur Folge hat.

Fiir die Zwecke von Buchstabe a wird die Verwisserungsschutzgebiihr von dem Betrag
abgezogen, der an die riickgebenden Anleger ausgezahlt wird.

Fiir die Zwecke von Buchstabe b wird die Verwisserungsschutzgebiihr den zeichnenden
Anlegern in Rechnung gestellt.
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Artikel 8
Sachauskehr

Eine Sachauskehr entspricht der Ubertragung von Vermdgenswerten, die vom AIF
gehalten werden, an die riickgebenden Anleger anstelle von Bargeld zur Erfiillung von
Riicknahmeauftrigen. Die Ubertragung von Vermdgenswerten an Anleger kann direkt oder
indirekt tiber Intermediére erfolgen.

Im Rahmen der reguliren Handelsaktivititen eines borsengehandelten AIF ist die
vollstindige oder teilweise Lieferung der zugrunde liegenden Wertpapiere, die vom
borsengehandelten AIF oder in dessen Auftrag gehalten werden, an einen zugelassenen
Teilnehmer oder Market-Maker zur Erfiillung von Riicknahmeauftragen nicht als
Aktivierung der Sachauskehr im Sinne von Anhang V Punkt 8 der Richtlinie 2011/61/EU
anzusehen.

Artikel 9
Abspaltung illiquider Anlagen (Side Pockets)

Eine Side Pocket kann wie folgt ausgestaltet sein:

a) als spezifische Anteilsklasse des AIF, die speziell geschaffen wurde, um die
buchméBige Trennung der Vermdgenswerte, deren wirtschaftliche oder rechtliche
Merkmale sich aufgrund auBergewdhnlicher Umstinde erheblich verandert haben
oder unklar geworden sind, von den anderen Vermogenswerten dieses AIF
umzusetzen (,,buchméfBige Trennung®);

b) als separate Anteilsklasse des AIF, die speziell geschaffen wurde, um die
Vermogenswerte, deren wirtschaftliche oder rechtliche Merkmale sich aufgrund
aullergewohnlicher Umsténde erheblich verdndert haben oder unklar geworden sind,
von den anderen Vermdgenswerten dieses AIF zu trennen (,,physische Trennung®).

Fiir die Zwecke der in Absatz 1 Buchstabe a genannten Side Pocket werden Zeichnungen,
Riickkdufe und Riicknahmen in anderen Anteilsklassen als der fiir die Side Pocket
bestimmten Anteilsklasse auf der Grundlage des Nettoinventarwerts des AIF durchgefiihrt,
der nach Ausschluss der Vermdgenswerte, die der buchmifligen Trennung unterliegen,
berechnet wird.

Die Side-Pocket-Anteilsklasse wird fiir Zeichnungen, Riickkdufe und Riicknahmen
geschlossen.

Aktiviert ein AIFM eine Side Pocket gemidB3 Absatz 1 Buchstabe b, so wird mit den
Vermogenswerten, deren wirtschaftliche oder rechtliche Merkmale sich aufgrund
aullergewohnlicher Umsténde erheblich verdndert haben oder unklar geworden sind, wie
folgt verfahren:

a)  Sie verbleiben im urspriinglichen AIF, widhrend die librigen Vermdgenswerte auf
einen neuen AIF iibertragen oder durch Verschmelzung auf einen bestehenden AIF
iibertragen werden; oder

b)  sie werden auf den neuen AIF iibertragen, wihrend die iibrigen Vermogenswerte im
urspriinglichen AIF verbleiben.

Die Side Pocket wird fiir Zeichnungen, Riickkdufe und Riicknahmen geschlossen.

Aktiviert ein AIFM eine Side Pocket gemidl3 Unterabsatz 1 Buchstabe a, so verwaltet er
den neuen AIF im Einklang mit der Anlagestrategie des urspriinglichen AIF.
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Aktiviert ein AIFM eine Side Pocket gemdll Unterabsatz 1 Buchstabe b, so verwaltet er
den urspriinglichen AIF weiterhin im Einklang mit seiner bestehenden Anlagestrategie.

(4) Bei der Einrichtung einer Side Pocket werden jedem Anleger Anteile der Side Pocket
entsprechend seiner jeweiligen Beteiligung am urspriinglichen AIF zugeteilt.

Artikel 10
Ubergangsbestimmungen

Bis zum 16. April 2027 gelten AIF, die vor dem 16. April 2026 aufgelegt wurden, als mit dieser
Verordnung konform. Doch kdnnen sich diese AIF auch dafiir entscheiden, ab dem 16. April 2026
dieser Verordnung zu unterliegen, sofern der AIFM diese Entscheidung den zustdndigen Behdrden
seines Herkunftsmitgliedstaats mitteilt.

Artikel 11
Inkrafttreten und Anwendung

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 16. April 2026.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.

Briissel, den 17.11.2025

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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