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JOCHEN SCHENK Vorstandsvorsitzender, Real I.S. AG, Miinchen

it der Taxonomie und der
Offenlegungsverordnung
hat die Européische Union

bereits wichtige Schritte unternom-
men, um mehr Transparenz zu schaf-
fen, Kapitalanlagen in nachhaltige
Richtungen zu lenken und einem
Greenwashing zu begegnen.

Allerdings stellen fehlende ldnder-
ibergreifende, einheitliche Regulie-
rungen und Standards sowie die
mangelnde Verfiigbarkeit von Daten
grof3e Herausforderungen dar. In
Deutschland kommt noch eine weite-
re Hiirde hinzu: Durch den Entwurf
einer Nachhaltigkeitsrichtlinie sei-
tens der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) droht
ein Standortnachteil fiir deutsche
Investmentvermogen.

Denn diese Richtlinie ist zu wenig
auf europdische Mafinahmen ab-
gestimmt und schadet dem Ziel,
Deutschland als fithrenden Sustain-
able-Finance-Standort zu etablieren -
was im Endeffekt Abwanderungs-
tendenzen auslosen konnte.

Zwar hat die BaFin Anfang Mai
2022 mitgeteilt, dass sie ihre geplante
»Richtlinie fiir nachhaltige Invest-
mentvermogen* zuriickstellt, und
begriindete die Entscheidung mit

Unsicherheiten im regulatorischen,
energie- und geopolitischen Umfeld -
was ich grundsatzlich begriifie, denn
es istim aktuellen Marktumfeld
folgerichtig.

Kritisch allerdings ist, dass die
BaFin zwar keine offizielle Richtlinie
verabschiedet hat, aber an ihrer Ent-
wurfsfassung vom August 2021 zur
Nachhaltigkeitsrichtlinie weiterhin
festhalt. Die Sonderregelungen der
BaFin im Rahmen der Zulassung
nachhaltiger Fonds gelten damit fak-
tisch weiter, obwohl sie nicht offiziell
kommuniziert werden.

Durch die Anwendung nicht fina-
ler und somit unverbindlicher Ver-
waltungsregeln sind wir noch weit
von einer Rechtssicherheit in der
Genehmigungspraxis entfernt, die
die Marktteilnehmer aber dringend
benoétigen.

Dariiber hinaus ist die Nachhaltig-
keitsrichtlinie der BaFin an sich kri-
tisch zu sehen. Denn sie stellt einen
Alleingang Deutschlands dar, der sich
zu wenig an der Taxonomie und Of-
fenlegungsverordnung der EU orien-
tiert. Dabei sind gerade einheitliche
landertbergreifende Standards not-
wendig, um die Dekarbonisierung der
Immobilienbranche voranzutreiben.

»Die Richtlinie ist zu wenig auf euro-
paische Malnahmen abgestimmt und
schadet dem Ziel, Deutschland als
fuhrenden Sustainable-Finance-Standort

ZU etablieren .«
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Warum muss die EU-Nachhaltigkeits-
regulierung tiberhaupt durch natio-
nale Verwaltungsanweisungen mit
Sonderregelungen flankiert werden?
Abweichende Anforderungen der
Nachhaltigkeitsrichtlinie, die zum
Teil deutlich tiber die EU-Regeln
hinausgehen, schaffen ein Parallel-
regime, das in der Praxis bei Produkt-
anbietern, Vertrieben und nicht zu-
letzt bei Anlegern zu Verwirrung
fihren dirfte.

Auch wird sich die EU-Regulie-
rung kiinftig noch weiterentwickeln
- zum Beispiel mit konkreteren
Kriterien fiir die Produktkategorien
nach Artikel 8 und 9 der Offen-
legungsverordnung oder mit einer
Nachhaltigkeitsproduktampel. Ab-
grenzungsschwierigkeiten werden
dadurch weiter zunehmen.

Auch unterscheiden sich die Pro-
duktanforderungen der Nachhaltig-
keitsrichtlinie, durch die bestimmt
werden soll, wann ein Investment-
fonds als nachhaltig beworben wer-
den darf, von den MiFID-Vorgaben.
Im Gegensatz zu den MiFID-Anfor-
derungen enthalt der Richtlinien-
entwurf zum Beispiel eine Mindest-
quote, die bei 75 % liegt.

Damit ist zu beftirchten, dass
eine Bewerbung nachhaltiger Invest-
mentfonds im Sinne der MiFID-
Kategorisierung erlaubt, nach der
strengeren Nachhaltigkeitsrichtlinie
unter Umstdnden aber ausgeschlos-
sen ware. Dadurch droht eine Benach-
teiligung fir deutsche Investment-
fonds, die unbedingt vermieden
werden sollte.

Eine Nachbesserung ist somit
dringend notwendig.
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