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Der grenziiberschreitende Vertrieb von
Investmentfondsanteilen innerhalb der EU
soll erleichtert werden. Schatzungen zufol-
ge sind nur rund drei Prozent europdischer
AIF (Alternative Investmentfonds) und 37
Prozent der sogenannten OGAW-Fonds
(UCITS) in mehr als drei Mitgliedstaaten fiir
den Vertrieb registriert. Die bestehenden re-
gulatorischen Vorgaben fiir den grenziiber-
schreitenden Vertrieb von Fondsanteilen
wurden bisher im Markt eher als prohibitiv
wahrgenommen. Insbesondere die unter-
schiedlichen Regelungen fiir den Marktein-
tritt in einen anderen EU-Staat (Vertriebs-
anzeigen, Marketing-Vorgaben) sollen mit
neuen Regelungen jetzt vereinheitlicht und
der Aufwand soll entsprechend gesenkt
werden. In Deutschland wurde dazu das
Gesetz zur Starkung des Fondsstandorts
Deutschland (,Fondsstandortgesetz“) be-
schlossen. Es setzt die EU-Richtlinie (EU)
2019/1160 im Hinblick auf den grenziiber-
schreitenden Vertrieb von Investmentfonds
um, deren Bestimmungen zum Grof3teil am
2. August dieses Jahres in Kraft getreten ist.
Am gleichen Tag traten auch die meisten
Bestimmungen der unmittelbar anwendba-
ren Verordnung (EU) 2019/1156 in Kraft.

Neue Leitlinien fiir Marketing-Anzeigen

Mit Artikel 4 der Verordnung wurden die
Anforderungen an Marketing-Anzeigen in-

nerhalb der EU vereinheitlicht. Der Artikel
4 selbst enthdlt nur High-Level-Anforderun-
gen, die auch bisher Teil der jeweiligen na-
tionalen Gesetzgebungen waren. Hierzu ge-
hort die allgemeine Anforderung, dass die
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Informationen in Marketing-Anzeigen fair,
eindeutig und nicht irrefiihrend sein sollen.
Ferner sollen sie nicht im Widerspruch ste-
hen zu den Angaben im Prospekt und den
wesentlichen Informationen fiir Anleger.
Neu hingegen ist der Auftrag an die ESMA,
Leitlinien iiber die praktische Anwendung
dieser Anforderungen, die zudem den Be-
sonderheiten von Online-Veroffentlichun-
gen Rechnung tragen sollen, herauszuge-

Erleichterungen fiir
den Fonds-Vertrieb

Nur wenige Investmentfonds werden derzeit iiber die ei-
genen Staatsgrenzen hinaus vertrieben. Zu hoch sind die
Kosten, zu viel Aufwand ist damit verbunden. Mit einem
neuen Maf3nahmen-Paket will die EU die Hiirden senken
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ben und diese regelmafig zu aktualisieren.
Bereits bestehende zusatzliche nationale
Anforderungen an Anlegerinformationen,
die in Marketing-Anzeigen enthalten sein
miissen (etwa Informationen zur steuerli-
chen Behandlung), werden dadurch nicht
ersetzt. Die entsprechenden ESMA-Leitlini-
en wurden zwischenzeitlich verdffentlicht
und am 27. September 2021 verlautbarte
auch die BaFin, dass sie diesen Leitlinien
in ihrer Aufsichtspraxis nachkommen wird.

Die Leitlinien sind auf alle werbenden
Mitteilungen fiir einen Investmentfonds
anwendbar - unabhdngig vom Medium
und einschlieBlich gedruckter Dokumente
oder in elektronischer Form zur Verfiigung
gestellter Informationen, Presseartikel,
Interviews, Internetanzeigen oder Beitra-
ge auf Social-Media-Pattformen. Erstmalig
decken die Aufsichtsbehdrden damit nun
die gesamte Palette der Kundenansprache
ab. Unter den aufgefiihrten Ausnahmen fin-
den sich z.B. Kurzmitteilungen auf Social-
Media-Plattformen, die lediglich einen Link
zu einer Webseite mit Marketing-Inhalten
enthalten, aber selbst keine ndheren In-
formationen zu dem Fonds beinhalten. Be-
sonderen Wert legt die ESMA hierbei auf die
Kenntlichmachung einer Marketing-Anzeige
und die Verwendung eines obligatorischen
Haftungsausschlusses. Die Anforderungen
hieran sollen dem entsprechenden Medium
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angepasst und angemessen sein. So soll
zukiinftig bei Social-Media-Beitrdgen die
Angabe eines Hashtags ,,#Marketing-Anzei-
ge“ zur Kenntlichmachung ausreichen. Bei
der Darstellung von Chancen und Risiken
einer Anlage in den Fonds sollte diese deut-
lich und ausgewogen erfolgen. Risikoinfor-
mationen sollen dabei nicht durch Schrift-
art und Schriftgrofie, durch die Verwendung
von Fuf3noten oder Verweisen oder durch
die visuelle Trennung von den dargestell-
ten Chancen in ihrer Bedeutung geschmd-
lert werden. Ferner enthalten die Leitlinien
praxisrelevante Beispiele zu Fragen der
Ubereinstimmung mit den Prospektdoku-
menten, der Darstellung von fritheren und
erwarteten Wertentwicklungen und zu ver-
gleichenden Aussagen. So sollen z.B. liber-
optimistische werbende Anpreisungen wie
»der beste Fonds“, ,,der beste Manager*,
»Sichere Anlage® oder ,miihelose Rendi-
ten“ grundsatzlich unterlassen werden.

Pre-Marketing wird einfacher

Vor allem wenn Anbieter zundchst nur
austesten wollten, ob in einem anderen
EU-Mitgliedsstaat als dem Herkunftsstaat
eines alternativen Investmentfonds poten-
ziell Nachfrage besteht, war dies bisher
mit hohen Anfangsinvestitionen in Form
von Registrierungs- und Dokumentati-
onskosten verbunden. Um hier Abhilfe zu
schaffen, wurde in die AIFM-Richtlinie (und
in entsprechende Richtlinien fiir Europdi-
sche Risikokapitalfonds und Europdische
Fonds fiir soziales Unternehmertum) und
in Deutschland in § 306b KAGB das Institut
des sogenannten ,,Pre-Marketing® einge-

fiihrt. Ausldndische Manager eines noch
nicht gegriindeten oder nicht zum Vertrieb
registrierten AIF kdnnen daher seit dem
2. August 2021 an potenzielle professio-
nelle und semiprofessionelle Anleger in
Deutschland mit Informationen {iber An-
lagestrategien und -konzepte herantre-
ten, um deren Interesse an einem solchen

Mit dem Hashtag ,,#Marketing-
Anzeige“ soll kiinftig Werbung
in Social-Media-Beitrdagen
kenntlich gemacht werden

Fonds zu testen. Allerdings darf es sich
hierbei nicht um konkrete Aufforderungen
zur Zeichnung handeln. Entsprechend diir-
fen Zeichnungsformulare oder &hnliche
Dokumente hierbei nicht verwendet wer-
den. Die zustandigen Aufsichtsbehorden
des Zielstaates sind innerhalb von zwei
Wochen nach Beginn des Pre-Marketings
dariiber zu informieren. Zum Zwecke einer
eventuellen Vorab- oder Nachiiberpriifung
durch die Aufsichtsbehdrde sind die Pre-
Marketing-Aktivitaten zudem angemessen
und ausreichend zu dokumentieren.

Gebiindelte Infos iiber Vorgaben

Auf organisatorischer Ebene soll Fonds-
anbietern der grenziiberschreitende Ver-
trieb ihrer Fonds durch zuséatzliche Mainah-
men erleichtert werden. Hierzu gehort die
Verpflichtung der europdischen Aufsichts-
behorden, auf ihren Webseiten vollstandige
Informationen zu allen Rechts- und Verwal-

EU-Maf3nahmenpaket zur Erleichterung des grenziiberschreitenden
Vertriebs von Investmentfondsanteilen (Auszug)

Marketing-Anzeigen

Pre-Marketing

Organisatorisches

ESMA-Datenbank

Anwendbar auf alle werbenden Mitteilungen unabhéngig vom Medium
(Ausnahme Kurzmitteilungen mit Link)

Kenntlichmachung und obligatorischer Haftungsausschluss
Ausgewogene Darstellung von Chancen und Risiken

Anwendbar auf Vertrieb von AIF an professionelle und semiprofessionelle Anleger
Keine konkrete Aufforderung zur Zeichnung
Angemessene Dokumentation der Pre-Marketing Mainahmen

Nationale Aufsichtsbehdrden veroffentlichen aktuelle Vertriebsanforderungen
im Internet (einschlieBlich Kosten und Gebiihren)
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tungsvorschriften, die in den einzelnen EU-
Landern fiir den Fondsvertrieb gelten, sowie
Zusammenfassungen dieser Vorschriften
zu veroffentlichen. Diese Verdffentlichung
soll in mindestens einer in internationalen
Finanzkreisen gebrduchlichen Sprache,
sprich Englisch, erfolgen. Dariiber hinaus
sollen die Aufsichtsbehdrden auf gleichem
Weg anfallende Gebiihren und Entgelte ver-
offentlichen, die in Einklang mit den fiir die
Behorde tatsdachlich anfallenden Gesamt-
kosten stehen sollen. Ab dem 2. Februar
2022 wird die ESMA zusiétzlich eine zentrale
Datenbank unterhalten, die die genannten
Zusammenfassungen der nationalen Ver-
triebsanforderungen und aktuelle Hyper-
links zu den entsprechenden Webseiten der
Aufsichtsbehdrden enthalten wird. Ferner
soll diese Datenbank Informationen zu an-
fallenden Gebiihren und Entgelten und zu-
sdtzlich ein interaktives Tool zur eigenstdn-
digen Berechnung derselben enthalten.

Fazit: Ein echter Fortschritt

Das MaBnahmenpaket der EU zur Er-
leichterung des grenziiberschreitenden
Vertriebs von Investmentfonds in Form
einer Richtlinie, einer Verordnung und be-
gleitender ESMA-Leitlinien wurde im Markt
einhellig begriifit. Insbesondere die Ausge-
staltung der ESMA-Leitlinien zu Marketing-
Anzeigen ist ein Fortschritt hin zu einer
einheitlichen Aufsichtspraxis innerhalb
der EU. Positiv hervorzuheben ist hierbei
insbesondere das Eingehen auf moderne
Kommunikationskandle wie Social-Media-
Plattformen anhand praktikabler Regelbei-
spiele, die eine regelkonforme und rechts-
sichere Kundenansprache unterstiitzen.
Spannend wird sein, zu beobachten, wie
das neue Instrument des Pre-Marketings
von Anbietern alternativer Investmentfonds
angenommen wird. Auch die Einrichtung
einer zentralen und offentlich zugéngli-
chen ESMA-Datenbank der nationalen Ver-
triebsanforderungen einschlielich einer
europaweit transparenten Kosten- und
Gebiihrendarstellung sollte sich in Zukunft
positiv auf den grenziiberschreitenden Ver-
trieb von Investmentfonds und einer damit
einhergehenden Konvergenz der verschie-
denen nationalen Médrkte auswirken.
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Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschédtzung der Redaktion wieder.
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