leuchtet:

Pre-Marketing wird EU-einheitlich zugelassen - fiir Deutschland gegeniiber
der jetzigen Praxis jedoch erschwert

11. April 2019

Die Européische Kommission hat ein Vorhaben: den grenziberschreitenden Vertrieb von Invest-
mentfonds zu erleichtern. Was ist herausgekommen: Pre-Marketing soll in allen Mitgliedsstaaten
zugelassen werden; die Folgen sind jedoch streng. Das Pre-Marketing soll durch eine Richtlinie und
eine Verordnung EU-weit einheitlich geregelt werden. Zeichnungen werden kinftig erst nach Durch-
laufen des Verfahrens zur Anzeige des Vertriebs moglich sein.

Als Teil eines MaBnahmenpakets zur Vertiefung der Kapitalmarktunion hat die EU-Kommission
im Marz 2018 Vorschlage fur eine Richtlinie und eine Verordnung im Hinblick auf den grenziber-
schreitenden Vertrieb von Investmentfonds vorgelegt. Eines ihrer Ziele ist, die in der AIFM-Richtlinie
enthaltenen Vorschriften zum Pre-Marketing zu harmonisieren. Das Verfahren zur Umsetzung des
Vorhabens in EU-Rechtsvorschriften ist soweit gediehen, dass die Trilog-Verhandlungen zwischen
Kommission, EU-Parlament und Rat im Februar 2019 erfolgreich abgeschlossen wurden. Jetzt steht
nur noch die férmliche Zustimmung durch das EU-Parlament und den Rat aus.

Pre-Marketing wird definiert

Zunéchst wird die AIFM-Richtlinie um eine Definition des Begriffs ,pre-marketing“ ergénzt. Die kom-
plexe Formulierung besagt im Kern, dass der AIFM oder seine Vertriebspartner im Pre-Marketing

nur Informationen Uber die

Anlagestrategie und das
Anlagekonzept vermitteln
durfen; die den potentiel-
len Anlegern bereitgestell-
ten Informationen durfen
kein Angebot darstellen.
Der dazugehorende AlF
oder Teilfonds darf schon
existieren, aber nicht zum
Vertrieb angezeigt sein.

Pre-Marketing bezeichnet die direkte oder indirekte Bereitstellung von Informationen
oder Kommunikation iiber Anlagestrategien oder Anlagekonzepte durch einen EU-
AIFM oder in dessen Namen fiir potenzielle professionelle Anleger mit Wohnsitz oder
Sitz in der Union, um deren Interesse an einem noch nicht errichteten AIF oder an ei-
nem errichteten, aber noch nicht geméas Artikel 31 oder 32 zum Vertrieb angezeigten
AIF, oder Teilfonds solcher AlFs, in dem Mitgliedstaat zu testen, in dem die potenziel-
len professionellen Anleger ihren Wohnsitz oder Sitz haben, und die in keinem Fall
ein Angebot oder eine Platzierung von Anteilen oder Aktien jenes AIF oder Teilfonds
an den Anleger darstellen.

Eine Vertriebsanzeige in einem Mitgliedstaat schlieBt Pre-Marketing in einem anderen Mitgliedstaat

demnach aber nicht aus.

Pre-Marketing wird ausdriicklich erlaubt...

Die Einzelheiten werden in einem neuen Artikel 30a der AIFM-Richtlinie geregelt. Er schreibt allen
Mitgliedstaaten vor, Pre-Marketing zuzulassen, wenn die weiteren Bedingungen erfullt sind.
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...aber nur in engen Grenzen

Die den potentiellen Anlegern prasentierten Information durfen diese nicht in die Lage versetzen, den
Erwerb von Anteilen oder Aktien eines bestimmten AlF zuzusagen, also eine Anlageentscheidung zu
treffen. Welche Faktoren dabei eine Rolle spielen, geht aus den weiteren Bedingungen hervor:

¢ Den potentiellen Anlegern durfen keine Zeichnungsscheine oder ahnliche Dokumente zur Verfl-
gung gestellt werden, weder in endgultiger Fassung noch als Entwurf.

¢ |In Bezug auf noch nicht errichtete AIF dirfen keine endguiltigen Fassungen der Griindungsdoku-
mente, eines Prospekts oder von Angebotsunterlagen prasentiert werden.

e Werden EntwUrfe des Prospekts oder der Angebotsunterlagen vorgelegt, diirfen sie keine aus-
reichenden Informationen enthalten, die es den Anlegern ermadglichen, eine Investitionsentschei-
dung zu treffen. Hier bleibt die Regelung unbestimmt. Solange es keine weiteren Erlauterungen
der ESMA gibt, wird weiterhin der AIFM selbst einschatzen muissen, ob seine Informationen und
Entwirfe diese Bedingung erfllen. Im Inland werden die FAQ Vertrieb der BaFin unseres Erach-
tens eine wichtige Orientierungshilfe bleiben.

e Entwirfe des Prospekts oder der Angebotsunterlagen mussen klar und deutlich angeben, dass

¢ das Dokument weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen
eines AlF darstellt und

e die in diesen Dokumenten enthaltenen Informationen nicht als verlasslich angesehen wer-
den sollten, da sie unvollstandig sind und sich noch andern kénnen.

Diese Pflichthinweise dndern nichts daran, dass Entwdrfe des Prospekts oder der Angebotsunterla-
gen fUr den Einsatz im Pre-Marketing inhaltlich geeignet sein mussen, also zu wenig Informationen
enthalten, um den Anlegern eine Investitionsentscheidung zu ermaoglichen. Das muss der AIFM un-
abhangig vom Pflicht-Disclaimer sicherstellen.

Pre-Marketing muss angezeigt und dokumentiert werden

Der AIFM muss seine nationale Aufsichtsbehdrde innerhalb von zwei Wochen durch formloses
Schreiben Uber den Beginn des Pre-Marketings informieren. Das Schreiben muss folgende Anga-
ben enthalten:

e EU-Staaten und Zeitrdume, in denen Pre-Marketing stattfindet;

e kurze Beschreibung des Pre-Marketings einschlieBlich Informationen Uber die vorgestellten
Anlagestrategien;

® gegebenenfalls eine Liste der AIF und Teilfonds, die Gegenstand des Pre-Marketings sind.
Die nationale Aufsicht informiert die Aufsicht des

Ziellandes, die ihrerseits weitere Informationen
Uber das Pre-Marketing in ihrem Territorium
anfordern kann. Die Richtlinie verbietet es den
S BU B cer Blaplite 205 Mitgliedstaaten aber, dartiber hinaus gehende
Anforderungen an die Aufnahme des Pre-Mar-
ketings zu stellen. Ebenso wenig durfen sie vom
AIFM Mitteilungen Uber Inhalt und Adressaten
des Pre-Marketings verlangen.

Dokumente zu diesem beleuchtet:

e EU Entwurf der Verordnung 2019

Die AIFM mussen sicherstellen, dass Pre-Marketing angemessen dokumentiert wird.

Keine Zeichnung ohne Vertriebsanzeige
Bislang gilt in Deutschland in Bezug auf professionelle und semi-professionelle Anleger, dass die
Verhandlung von Fondsdokumenten keine Vertriebshandlung darstellt, wenn die Dokumente (er-
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sichtlich) noch nicht angebotsreif sind, weil sie noch zu verhandelnde Liicken aufweisen. Erst mit der
vollstandigen Aushandlung der Bedingungen sind in dieser Situation Vertriebshandlungen maglich.
Die BaFin weist in ihren FAQ Vertrieb zutreffend darauf hin, dass andernfalls der Aufsicht jeder Ver-
handlungsstand angezeigt werden musste. EntschlieBen sich die an den Verhandlungen beteiligten
Anleger, Anteile zu erwerben, ist bislang kein Anzeigeverfahren in Bezug auf den verhandelten Fonds
und diese Anleger erforderlich. Denn mit Abschluss der Verhandlungen sind die Bedingungen des
Fonds und der Zeichnung zwar angebotsreif, es findet dann aber keine Vertriebsaktivitat mehr auf
Initiative des AIFM statt, da die an den Verhandlungen beteiligten Anleger den Fonds selbst maBgeb-
lich mitgestaltet haben. Eine Vertriebsanzeige ist erst dann erforderlich, wenn eine Uber die an den
Verhandlungen beteiligten Anleger hinausgehende konkrete Vertriebsabsicht besteht.

Diese aus unserer Sicht angemessene Handhabung wird durch die Richtlinie unmdglich werden. Ge-
maB der neuen Richtlinie missen die AIFM sicherstellen, dass Anleger, die im Rahmen des Pre-Mar-
ketings kontaktiert werden, Anteile nur im Rahmen des nach Artikel 31 oder 32 der AIFM-Richtlinie
zulassigen Vertriebs erwerben durfen. Wir meinen, dass die Kommission den Anlegerschutz hier zu
weit treibt. Wenn ein Fondsinitiator bei der Umsetzung einer Anlagestrategie und der Gestaltung
eines konkreten Fonds mit

professionellen  Anlegern

verhandelt, sind die Be- kein Vertriet Pre-Marketing
teiligten grundsatzlich auf

Augenhohe. Es gibt keinen e e iy ot e g

zwingenden Grund, ausge- T

rechnet den Anlegern, die
Werkauf von Anteilen durch

Vertrieb

Erstamsprache mit
angebotsreifem ProdukE

an den Bedingungen des

) i Anleger
Fonds mitgewirkt haben, Verhandlung der Libcken in nicht
. gebotsraifer Dokumentati kilnftig: jede Zeichnung durch
den Schutz der Vertriebs- = = 2 mmrj.""“m:m
anzeige aufzudrangen. Das forcrerrton -ty durch v fir den pzeichneten AIF
) ) . ) ' ur o deman ngen angesprochan wurden
gilt nicht nur fur Ein-Anle- andelt
ger-Spezialfonds, sondern Erfiillung von
. Infarmationsnflichben
auch fur Club Deals und
Fonds mit einem homoge- kilnftig: jede Zsichnung
: inmerhalb won 18 Momaten nach
nen Anlegerkreis. Ansgrache durch Anbeger Beginn des Pre-Marketings far
demn gezeichnetan AIF

DarUiber hinaus wird eine
Frist von 18 Monaten vorgeschrieben (die mit der Aufnahme des Pre-Marketings beginnt), in der alle
Zeichnungen durch professionelle Anleger als Ergebnis von Vertriebsaktivitaten gelten.

Was gilt fiir Drittstaaten-AIF?

Nach Erwagungsgrund 11b der Richtlinie durfen die nationalen Rechts- und Verwaltungsvorschriften
zur Umsetzung der Richtlinie die EU-Verwaltungsgesellschaften nicht gegendber Drittstaaten-Ver-
waltungsgesellschaften benachteiligen. Demnach mussen die Mitgliedstaaten mindestens die har-
monisierten Bestimmungen Uber Pre-Marketing und Reverse Solicitation auch auf Drittstaaten-AIFM
anwenden. Zum Anzeigeverfahren schweigt die Richtlinie aber. Die Anzeigepflicht musste damit
auch flr das Pre-Marketing von Drittstaaten-AlF gelten. Ohne Passport musste die Anzeige an jede
nationale Aufsichtsbehdrde erfolgen, in denen Pre-Marketing erfolgt.

Gleichlautende Regelungen fiir EUSEF und EuVECA

Durch die neue Verordnung werden gleichlautende Regelungen in die Verordnungen (EU) Nr. 345/2013
Uber Europaische Risikokapitalfonds und (EU) Nr. 346/2013 Europaische Fonds flr soziales Unter-
nehmertum eingeftgt.
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Umsetzungsfrist: 24 Monate

Das EU-Parlament wird voraussichtlich am 15. April 2019 Uber die Entwrfe beraten und am 16. Ap-
ril abstimmen. Der Ausschuss der Standigen Vertreter der Mitgliedstaaten hat bereits im Februar

bestétigt, dass der Rat dem im Trilog gefundenen Kompromiss zustimmen wird.

Die Vorschriften der Richtlinie missen spéatestens 24 Monate nach Inkrafttreten der Richtlinie in nati-

onales Recht umgesetzt und angewendet werden. Auch
die Anderungen der EUVECA- und der EuSEF-Verord-
nung treten 24 Monate nach Inkrafttreten der &ndernden
Verordnung in Kraft.

Fazit

Der Pre-Marketing-Begriff bleibt auch nach der einheitli-
chen Definition und den weiteren Vorschriften unscharf.
Die Verwaltungsgesellschaften bleiben daftr verantwort-
lich, im konkreten Fall zu prifen und zu entscheiden, ob
ihre Aktivitdten und Entwurfe einer Fondsdokumentation
noch hinreichend unbestimmt sind fir den Einsatz im
Pre-Marketing. Wir meinen, dass die FAQ Vertrieb der
BaFin weiterhin eine sinnvolle Orientierung ermodglichen.
Anders als bisher wird das Pre-Marketing kinftig aber
eine regulierte Aktivitat sein. Die Verwaltungsgesellschaf-
ten unterliegen bereits in dieser Phase einer Anzeige- und
Dokumentationspflicht.

Fonds fur professionelle und semi-professionelle Anleger
konnen kunftig auch dann nicht ohne Vertriebsanzeige
auskommen, wenn die Anleger und der AIFM die Bedin-
gungen zuvor ausgehandelt haben.

Wir unterstUtzen Sie gern bei allen Fragen zum Vertrieb.

Riickfragen stehen wir Ihnen
gerne zur Verfiigung!
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