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Sehr geehrte Damen und Herren,

wir mochten hiermit sehr gern zu dem Entwurf einer Richtlinie fiir nachhaltige
Investmentvermogen (nachfolgend der ,,Entwurf”) Stellung nehmen.

Wir begriiRen es, dass die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht das
Thema ,,Nachhaltigkeit” auf ihrer Agenda hat. In dem Sinne beflirworten wir
allerdings eine an den europdischen Vorgaben orientierte Auseinandersetzung
mit dieser Thematik, damit dem Anwender gegeniiber eine grotmaogliche
Transparenz und Rechtssicherheit gewahrleistet werden kann. Dieses Ziel
sehen wir allerdings durch den Entwurf gefahrdet, da mit diesem der Eindruck
vermittelt wird, dass es sich zum einen um Vorgaben handelt, die zusatzlich zu
den europdischen Nachhaltigkeits-Vorschriften zu beriicksichtigen waren. Zum
anderen wird damit ein Gold Plating betrieben, das in vergleichbarer Weise in
keinem anderen Mitgliedstaat zu finden ist. Zudem wird unseres Erachtens auf
europaischer Ebene gerade das Gegenteil bezweckt, d.h. es soll ein europaisch
einheitlicher Rechtsrahmen (level playing field) zur Nachhaltigkeits-Thematik
geschaffen werden. Von nationalen Alleingdngen sollte damit abgesehen
werden.

Des Weiteren wiirde die Geltung der Richtlinie enorme Nachteile fir den
Fondsstandort Deutschland zur Folge haben, die sich insbesondere auf den
Vertrieb von Investmentvermogen auswirken wirden.
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Vor diesem Hintergrund regen wird daher an, von der Veroffentlichung der Richtlinien abzusehen.

Hilfsweise empfehlen wir, insbesondere den Anwendungsbereich des Entwurfs abzuandern. Zum
einen sollten Namensbestandteile kein Kriterium dafir sein, ob der Anwendungsbereich eréffnet ist
oder nicht. Investmentvermaogen, die in ihrem Namen den Zusatz ,nachhaltig / sustainable”, ,griin
/ green” etc. enthalten, sollten diese Bezeichnung auch in Zukunft fiihren dirfen. Eine gegenteilige
Auffassung wiirde unseres Erachtens zu einer Einschrankung der Produktvielfalt und letztlich auch
zu mehr Rechtsunsicherheit fiir den Anwender in Deutschland fiihren. Des Weiteren ist es aus
unserer Sicht nur denkbar, dass mit der Richtlinie lediglich ein weiteres Nachhaltigkeitskriterium
eingefiihrt werden kann, d.h. die Richtlinie sollte nur flr Investmentvermdgen anwendbar sein, die
besonders hohe Nachhaltigkeits-Standard erfiillen wollen. Dies kdnnte dann auch entsprechend mit
dem Namenszusatz ,besonders” oder ,im Sinne der Nachhaltigkeitsrichtline der BaFin“
hervorgehoben werden. Allen anderen Investmentvermdégen, die beispielsweise die europaischen
Vorgaben erfiillen, sollte es demgegeniiber jedoch weiterhin gestattet sein, den Begriff ,nachhaltig”
etc. als Namensbestandteil fihren zu kénnen.

Unsere Anmerkungen zum hilfsweise unterbreiteten Vorschlag finden Sie in der Anlage zu diesem
Schreiben ausgefiihrt.

Wir wirden uns freuen, wenn sich unsere Anmerkungen bei lhrer weiteren Priifung des Entwurfs
als hilfreich erweisen wiirden.

Flr Rickfragen stehen wir Ihnen gern zur Verfligung.

Mit freundlichen GriRen

Dr. Andreas Prechtel Dr. Mélanie Liebert

Anlage
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Anlage

Stellungnahme zum Entwurf einer Richtlinie fiir nachhaltige
Investmentvermogen
(nachfolgend der ,, Entwurf”)

Vorschlag 1 (zu Ziffer Il. 1 des Entwurfs)

Wir regen an, den Anwendungsbereich in Ziffer Il. 1 des Entwurfs wie folgt zu andern:

Diese Richtlinie ist nur anwendbar fiir Investmentvermogen, die als besonders nachhaltige

Investmentvermoégen im Sinne dieser Richtlinie aufgelegt werden sollen. Nur diesen
Investmentvermogen ist es gestattet, in ihren Namen die Bezeichnung , besonders” oder
,im Sinne der Nachhaltigkeitsrichtline der BaFin”“ aufzunehmen. Folgende Bezeichnungen
konnten in  diesen Fdllen  beispielhaft verwendet werden: ,besonders
nachhaltiger/sustainable Fonds”, ,besonders griiner/green Fonds” oder , besonders
nachhaltiger Fonds i.S.d. Nachhaltigkeitsrichtlinie der BaFin“.

Begriindung:

In Ziffer Il. 1 des Entwurfs wird ausgefiihrt, dass der Anwendungsbereich dieser Richtline
grundsatzlich flir jedes Investmentvermogen eroffnet sein soll, dass im Namen einen
Nachhaltigkeitsbezug aufweist. Hierbei kann angenommen werden, dass damit das Ziel verfolgt
werden soll, einen moglichst groRen Anwenderkreis zu erreichen. Dieses Vorgehen ist unseres
Erachtens als kritisch zu bewerten, wird doch damit der Bezeichnungsvielfalt ein Siegel-ahnlicher
Rahmen gesetzt. Dieser Siegel-ahnliche Charakter birgt zudem die Gefahr, dass damit ein deutscher
ESG-Standard geschaffen wird, der neben oder sogar in Konkurrenz zu den europaischen ESG- bzw.
Nachhaltigkeits-Vorgaben tritt. Ein solches Vorgehen kann nicht im Sinne der Aufsicht sein, da damit
die Anwender einer rechtsunsicheren Situation ausgesetzt werden und dies einen enormen Nachteil
fir den Finanzstandort Deutschland bedeuten wiirde.

Des Weiteren lasst der Anwendungsbereich den folgenden Gesichtspunkt unberticksichtigt:

In Deutschland gibt es ein breites Spektrum an nachhaltigen Investitionsmaoglichkeiten. Neben
speziell als ,ESG“, ,grin“ oder ,nachhaltig” bezeichneten Fonds-Produkten existieren am Markt
auch weitere Produkte, die zwar zu den nachhaltigen Anlageansatzen zu zahlen sind, jedoch andere
Kriterien als den ,Environment“-Aspekt berlicksichtigten. So kommen Produkte in Betracht, die
anhand bestimmter Kriterien Unternehmen ausfiltern, die nicht das notwendige nachhaltige
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unternehmerische Engagement oder bekannt regelwidriges Verhalten aufweisen. Solche Anlagen
mit einem ESG-Filter erhalten haufig die Bezeichnung ,,ESG screend” oder ,nachhaltig gefiltert”.
Aufgrund der eingesetzten Filtermoglichkeiten kann es aber durchaus in Betracht kommen, dass das
ausgewahlte ESG-Filter-Produkt ,nur”“ Unternehmen einbezogen hat, die z.B. nachhaltige
Geschaftspraktiken verfolgen oder nur zu bestimmten Branchen gehdoren. In diesem Fall wiirde der
»,Governance-“ und weniger der ,Environment“- oder ,Social“-Aspekt aus dem , ESG“-Begriff im
Fokus stehen. Dennoch wiirde hier von einem nachhaltigen Produkt gesprochen werden. Bei
strenger Einhaltung des Anwendungsbereichs des Richtlinienentwurfs (und Beibehaltung dessen
Wortlauts) kann es jedoch vorkommen, dass ein solches Produkt die strengen materiellen Kriterien
des Richtlinienentwurfs nicht erfiillen kann mit der Folge, dass dieses hochstwahrscheinlich nicht
mehr in der Art und Weise benannt werden konnte. Dies wiirde allerdings bedeuten, dass die
Anleger auf die Besonderheiten des Produkts nicht mehr aufmerksam gemacht werden kénnen, da
das Produkt nicht mehr als nachhaltig bezeichnet oder beschrieben werden kénnte, obwohl damit
die Einhaltung bestimmter ESG-Kriterien verfolgt werden soll. Im Ergebnis wirde dies eine
(ungerechtfertigte) Einschrankung der Produktvielfalt im deutschen Markt mit sich bringen. Unseres
Erachtens sollte es jedoch auch in Zukunft Finanzinstrumente mit unterschiedlich hohem
Nachhaltigkeitsanspruch geben. Damit die Kunden oder potenziellen Kunden diese verschiedenen
Nachhaltigkeitsgrade verstehen, sollte diesen vielmehr eine umfassende Beratung erhalten oder in
den Anlagebedingungen selbst nachlesen kénnen, wieso und weshalb das jeweilige Produkt
nachhaltig ist bzw. welchem Grad an Nachhaltigkeit es widerspiegelt.

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir — wie oben ausgefiihrt — eine Anderung des Wortlauts des
Anwendungsbereichs der Richtlinie dahingehend, dass von dieser nur Produkte umfasst werden
sollten, die im Sinne der Richtlinie als ,besonders nachhaltig” zu bezeichnen sind, d.h. also einen
besonders hohen Nachhaltigkeitsanspruch gewahrleisten wollen. Eine solche Bezeichnung kénnte
dann als Namenszusatz aufgenommen werden, so dass fiir den Anleger deutlich wird, dass das
jeweilige Produkt besonders hohe Standards erfillt. In dem Sinne kdnnte beispielsweise das Produkt
als ,,besonders nachhaltig” oder ,besonders nachhaltig im Sinne der BaFin-Nachhaltigkeitsrichtlinie”
gekennzeichnet werden.

Vorschlag 2 (zu Ziffer Il. 2 des Entwurfs)
a) Konkretisierung der Begrifflichkeiten

Wir regen an, die in Ziffer Il. 2 des Entwurfs enthaltenen unbestimmten Rechtsbegriffe und Kriterien
wie ,explizit nachhaltiges Produkt”, ,bestimmende Merkmale” und ,neben anderen Aspekten” zu
konkretisieren.

Begriindung:

In Absatz 1 von Ziffer Il. 2 des Entwurfs heilt es, dass ein Investmentvermoégen in den
Anwendungsbereich der Richtlinie fallen kann, wenn es im Verkaufsprospekt bzw. in den
Verkaufsunterlagen als ein ,explizit nachhaltiges Produkt” dargestellt wird. Hier ist allerdings unklar,
was unter einem ,explizit“ nachhaltigen Produkt zu verstehen ist. So kénnen hier die Fragen
aufgeworfen werden, ob damit evtl. gemeint sein soll, dass das Produkt ausschliel3lich nach
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bestimmten Nachhaltigkeitsaspekten zusammenzusetzen ist oder genligt hier bereits, dass sich der
Uberwiegende Anteil im Verkaufsprospekt der Nachhaltigkeits-Darstellung widmet.

Diese Fragen kénnen auch nicht mithilfe des Absatzes 2 von Ziffer Il. 2 des Entwurfs beantwortet
werden, enthélt doch auch dieser Absatz ebenfalls eine Reihe unbestimmter Regelungen. So wird
im ersten Satz aufgefiihrt, dass die Nachhaltigkeitsgesichtspunkte das , bestimmende Merkmal“ bei
der Verwaltung des Investmentvermdgens sein miissen. Sollten die nachhaltigen Merkmale
allerdings lediglich ,,neben anderen Aspekten” geférdert und/ oder beworben werden, liegt im
Sinne von Absatz 2 Satz 2 der Ziffer Il. 2 des Entwurfs kein nachhaltiges Investmentvermdogen im
Sinne der Richtlinie vor. Allerdings finden sich auch hier keine Anhaltspunkte dafiir, denen
entnommen werden kann, wie ,bestimmende Merkmale” zu eruieren sind bzw. was alles ,unter
andere Aspekte” fallt.

Insoweit empfehlen wir eine Konkretisierung der Ziffer Il. 2 des Entwurfs.

b) Vermeidung eines konkurrierenden Eindrucks mit den europdischen Nachhaltigkeitsvorgaben

Wir regen an, den Wortlaut von Absatz 2 Satz 4 von Ziffer Il. 2 des Entwurfs zur Vermeidung eines
konkurrierenden Eindrucks mit den europédischen Vorgaben zur Nachhaltigkeit wie folgt
anzupassen:

,Die Babeifihridie-bloBe Erfillung der durch die SFDR vorgegebenen Transparenzpflichten
fiihrt aicht zwingend dazu, dass ein Fonds sieh als ,,nachhaltig” im Sinne der SFDR, aber nicht
als ,besonders nachhaltig” im Sinne dieser Richtlinie bezeichneta oder als solchers
vertrieben werden darf.

Begriindung:

Auf europaischer Ebene gibt es eine Fiille von Verordnungen, delegierten Verordnungen und
Richtlinien, die die Thematik der nachhaltigen Investitionsmoglichkeiten zum Gegenstand haben. Im
Vordergrund stehen hier insbesondere die SFDR sowie die Taxonomie-Verordnung; ab August 2022
werden weitere Nachhaltigkeits-Vorgaben durch Ergdanzungen in der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il
hinzukommen. Da durch diese Vorschriften ein einheitlicher Regelungsrahmen fiir die Europaische
Union geschaffen werden soll, sollten nationale Alleingange vermieden werden. Durch die in Absatz
2 Satz 4 von Ziffer Il. 2 des Entwurfs gewahlte Formulierung entsteht jedoch der Eindruck, dass die
BaFin-Richtlinie hier in Konkurrenz zu den europdischen Vorgaben tritt. Da dies unseres Erachtens
aber nicht im Sinne der Aufsicht sein kann, empfehlen wir die obige Anpassung des Wortlautes mit
der Folge, dass der Begriff ,nachhaltig” als Namensbestandteil auch fiir Investmentvermogen
verwendet werden kann, die als nachhaltig im Sinne der SFDR gelten. Erflllen diese
Investmentvermogen zusatzlich die Kriterien der BaFin-Richtlinie sollten diese als ,besonders
nachhaltig” bezeichnet werden, um so die Differenzierung deutlich hervorzuheben.
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Vorschlag 3 (zu Ziffer VI. des Entwurfs)

Die Regelung zum zeitlichen Anwendungsbereich ist zu begriRen, denn sie ermoglicht den
Kapitalverwaltungsgesellschaften Planungssicherheit in Bezug auf den Vertrieb bereits existierender
Fonds.

Nachfragen aus der Praxis sind wohl fiir den Fall zu erwarten, dass Anlagebedingungen vor
Veroffentlichung der Konsultationsfassung bereits bei der Bafin zur Genehmigung eingereicht
wurden. In diesem Fall stellt sich die Frage, ob das ,,Grandfathering” aus Ziffer VI. des Entwurfs auch
fur diese Investmentvermogen gelten wiirde. Hier ware eine Klarstellung ggf. angezeigt. Andernfalls
ware eine Konkretisierung dahingehend zu begriRen, ob und, wenn ja, welche zusatzlichen
Genehmigungsvoraussetzungen von den Antragstellern zu erfiillen bzw. welche Unterlagen neu
einzureichen waren.



