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Die Regulierung der EU zu nachhaltigen Finanzprodukten

A. Einleitung

Der Klimawandel stellt ein rechtstatsdchliches Faktum dar und seine teils irrever-
siblen Auswirkungen ermahnen Politik und Gesellschaft mit besonderer Dringlich-
keit zu sofortigem Handeln.? In Anbetracht dessen avanciert der Begriff ,,Nachhal-

tigkeit* zum neuen Leitmotiv jedweder Regulatorik.*

Diese Entwicklung spiegelt sich auch innerhalb der Européischen Union wider, die
mit dem European Green Deal das wohl umfassendste Transformationsvorhaben in
ihrer Geschichte anstrebt.’ Um die ambitionierten EU-Klimaschutzziele zu errei-
chen, die namentlich aus dem Pariser Klimaschutzabkommen und der UN-Agenda
2030 erwachsen, erfordert es vorrangig den Ubergang hin zu einer nachhaltigen
Wirtschaft.® Damit einher geht ein immenser Finanzierungsbedarf, der vonseiten
der Kommission bis 2030 auf jéhrlich mindestens 180 Mrd. Euro beziffert wird und
nicht allein von 6ffentlicher Hand bestritten werden kann.” An diesem Punkt setzt
die Regulierung der EU zu nachhaltigen Finanzprodukten an, die nicht die Real-
wirtschaft als hauptsidchlichen Emittent klimaschédlicher Emissionen, sondern die
Finanzwirtschaft in den Blick nimmt.® Mit einem noch im Werden befindlichen
Rechtsrahmen sollen deren Akteure vornehmlich durch das regulatorische Mittel
der Transparenz dazu angehalten werden, die Transformation der Gesamtwirtschaft
— gewissermaBen als Katalysator — zu ermdglichen. Mag hierdurch vordergriindig
die Mobilisierung privater Kapitalmittel bezweckt sein, ist langfristig eine anhal-
tende Implementierung von Nachhaltigkeitsbelangen intendiert.” Den Ausgangs-
punkt des EU-Konzepts nachhaltiger Finanzen bildet der Abschlussbericht der EU
High-Level Expert Group on Sustainable Finance.'’ Dieses von der Kommission
eingesetzte Expertengremium war damit betraut, die Leitlinien eines auf Nachhal-

tigkeit ausgerichteten Finanzsystems herauszuarbeiten, um dessen Allokationspo-

3 Vgl. Ipsen/Réh ZIP 2020, 2001 (2001); Lange BKR 2020, 216 (216) jeweils m. w. N.

4 Vgl. Bueren WM 2020, 1611 (1611); Rodi KIimR 2022, 207 (207); Schén ZfPW 2022, 207 (208).
3 Vgl. Dietz EuR 2022, 443 (443); Geier/Hombach BKR 2021, 6 (6); Renner ZBB 2023, 23 (23).

¢ Vgl. Krakuhn et al. IRZ 2020, 563 (563); Schon ZfPW 2022, 207 (211).

7 Vgl. Dietz EuR 2022, 443 (443 f.); Lange BKR 2020, 216 (217 f.); Rodi KlimR 2022, 207 (207).
8 Vgl. Baumiiller PiR 2018, 249 (249); krit. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1509).

 Vgl. Dietz EuR 2022, 443 (443); Geier/Hombach BKR 2021, 6 (6); Renner ZBB 2023, 23 (23).
10Vgl. Lanfermann BB 2018, 490 (491 f.); ders. BB 2019, 2219 (2219 f.).



tenzial gezielt nutzen zu konnen.!' Auf dessen Grundlage priisentierte die Kommis-
sion noch im gleichen Jahr den ,,Aktionsplan Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums®, der im Wesentlichen drei Ziele formuliert: Erstens sollen mittels eines Klas-
sifikationssystems (,,Taxonomie®) fiir nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten Anreize
zugunsten gemeinwohldienlicher Investitionen incentiviert werden.!? Des Weiteren
sollen Nachhaltigkeitsaspekte verstdrkt in Investitionsentscheidungen Berticksich-
tigung finden'3 und drittens durch Offenlegung Transparenz und Langfristigkeit ge-
fordert werden.'* Diese Vorhaben werden rechtlich in einem Legislativpaket von
nahezu kolossalem Umfang ausbuchstabiert. Allein die in dieser Seminararbeit zi-
tierten Vorschriften und deren delegierte Rechtsakte summieren sich auf iiber 1.200
Seiten. Flagrant bekundet diese quantitative Dynamik auch die 6konomische Per-
spektive: Das Investitionsvolumen in nachhaltige Geldanlagen stieg allein in
Deutschland von 269,3 Mrd. Euro im Jahr 2019 auf 501,4 Mrd. Euro im Jahr
2021." Doch die Imposanz der oben angefiihrten Zahlen verleitet dariiber hinweg-
zutduschen, dass deren Aussagegehalt auf das ihnen zugrundeliegende Nachhaltig-

keitsverstéindnis qualitativ determiniert ist.'®

Betrachtet man vor diesem Hintergrund den derzeitigen Forschungsstand, zeigt
sich, dass die meisten Beitrdge auf einzelne RegulierungsmaB3nahmen beschrankt
sind. Angesichts des Umfangs und der Komplexitit erstaunt dies nicht.!” Jedoch
wird somit die Frage nach der Eignung der EU Sustainable Finance Strategie als
Fundament fiir die Nachhaltigkeitsentwicklung auf den Finanzmaérkten nur per-
spektivisch illustriert. Hingegen ist eine umfassende Erdrterung nicht nur wegen
der reflexiven Systematik des Rechtsrahmens angezeigt.'® Auch weil der Aktions-
plan als Gesamtpaket konzipiert ist, bleibt die einzelne Maflnahme in ihrer Bewer-
tung stets hinter der ambitionierten Zielsetzung zuriick. Um dennoch eine sinnvolle
Beschrankung zu wahren, empfiehlt es sich, weniger den Inhalt ausgewéhlter Vor-
schriften als vielmehr deren generalisierbare Leitprinzipien darzustellen (unter C.).
Auch erscheint dies wegen der oftmals wie selbstverstindlich wirkenden Pramissen

erforderlich, iiber die sich der Rechtsrahmen, der letztlich nichts weniger als die

"'Vgl. Dietz EuR 2020, 443 (444); ausf. zur HLEG Lanfermann BB 2018, 490 (491).

12Vgl. COM, Aktionsplan, S. 3, 5 ff.; HLEG, Final Report 2018, S. 15 ff.

13'Vgl. COM, Aktionsplan, S. 3, 7 ff.; HLEG, Final Report 2018, S. 20 f., 27 ff.

4 Vgl. COM, Aktionsplan, S. 4, 12 ff.; HLEG, Final Report 2018, S. 20 f., 23 ff., 45 ff.

15 Vgl. FNG, Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2022, S. 14.

16 Ex aequo Schoén ZfPW 2022, 207 (220) m. w. N.

17 So explizit bei Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1509); vgl. auch Feil WM 2020, 1093 (1094).
8 Vgl. Lamy/Bach EnWZ 2020, 348 (348); Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (481).



fundamentale Umwélzung der Wirtschaft zum Anliegen hat, trotz seines enormen
Fundus an Erwigungsgriinden bisweilen ausschweigt.'” Dem ist eine definitorische
Anndherung an die iibergeordneten Begriffe der Finanzmarktregulierung vorange-
stellt (unter B.). Am Ende erfolgt als Tour d’Horizon eine kritische Wiirdigung des
MafBnahmenkatalogs (unter D.).

B. Definitorische Ansitze zu Nachhaltigkeit, ESG und Sustainable Finance

Die Omniprisenz des Begriffs ,,Nachhaltigkeit“?* und dessen beinah inflationérer
Gebrauch fiihren zu einer zunehmend konturloseren Pragmatik und bergen die Ge-
fahr, dass sich Nachhaltigkeit als unkonkrete und permutable Devise selbst entwer-
tet.2! Der Rechtsrahmen zu nachhaltigen Finanzprodukten ist dementgegen auf eine
kohdrente Formulierung angewiesen, um den Regelungsgegenstand adressieren,
praktikable Vorschriften formulieren und Marktvertrauen herstellen zu kénnen.??
Gleiches gilt fiir die Termini ESG und Sustainable Finance, die untrennbar mit dem
Nachhaltigkeitskonzept verbunden sind, trotz ihrer teilweise synekdochischen Ver-
wendung aber keinesfalls gleichgesetzt werden diirfen.?? Mitnichten fiihren diese
Umsténde dazu, dass sich Nachhaltigkeit als regulatorisches Leitprinzip disqualifi-
ziert. Sondern es ist Sache der Rechtswissenschaft, diesen Unschéirfen definitorisch

entgegenzuwirken und so die Begrifflichkeiten operabel zu machen.?*

I. Die Definition von Nachhaltigkeit in ihrer internationalen Auspragung

Ungeachtet der langen Begriffstradition geht das moderne Nachhaltigkeitsverstdnd-
nis maflgeblich auf den Brundtland Bericht der Vereinten Nationen von 1987 zu-
riick.?> Hierin werden Okologie, Okonomie und Soziales zur Maxime einer nach-
haltigen Entwicklung vereint, nach der den Bediirfnissen der heutigen Generation
nur entsprochen werden kann, sofern und soweit die Méglichkeit kiinftiger Genera-

tionen zu gleicher Entwicklung nicht gefiahrdet wird.?® Unter dem Einfluss der

19 Vgl. Callies/Dross ZUR 2020, 456 (458); Knddgen, FS K. Schmidt, S. 690.

20'Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (814): ,,Megatrend Nachhaltigkeit*; Kah/, Nachhaltigkeit, S. 1 ff.

21 Vgl. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3601) (3605); Schén ZEPW 2022, 207 (208).

2 ol. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1510); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1344).

B Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (817); Ekkenga WM 2020, 1664 (1666); Lange BKR 2020, 216 (222).
24 Vgl. Kahl, Nachhaltigkeit, S. 2, 4 ff.; Mittwoch, Nachhaltigkeit, S. 23.

2 Vgl. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3602); Schén ZEPW 2022, 207 (208),

26 Vgl. UN, Our Common Future (Brundtland Report), S. 54; Callies/Dross ZUR 2020, 456 (457 £.).
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ESG-Faktoren kristallisiert sich seit den 1990er Jahren in internationalen Abkom-
men eine immer multiplexere Exegese heraus.?” Abweichend von einem holisti-
schen und integrativen Ansatz ist das europaische Nachhaltigkeitskonzept von einer
deutlichen Priorisierung der 6kologischen Dimension geprigt.?® Dergestalt wird
auch zwischen Nachhaltigkeit im weiten Sinne als ein auf Ausgleich angelegtes,
egalitidres Drei-Sdulen-Modell nach dem Brundtland Postulat (s. unter II.) und
Nachhaltigkeit im engeren Sinne als originires Umweltprinzip differenziert.?
Diese parallele Entwicklung schlédgt sich auch im Rahmen der EU-Finanzmarktre-
gulierung nieder: Unterscheidet die Offenlegungs-VO in Anndherung an den um-
fassenden Ansatz gleichrangig zwischen 6kologischen und sozialen Belangen, re-
kurriert die Taxonomie-VO hingegen zentral auf den Tatbestand der ,,6kologisch
nachhaltigen Wirtschaftstétigkeit. Jene perspektivische Verengung auf Umweltbe-
lange setzt sich in der Benchmark-VO und dem EuGB-VO-E fort.*® Die divergie-
rende Schwerpunktsetzung fiihrt aufgrund der Wechselbeziiglichkeit der Rechts-
akte zu irritierenden Friktionen im Gesamtgefiige nachhaltiger Finanzprodukte, da
nicht abschlieBend geklart scheint, wie Sozialbelange beriicksichtigt werden miis-
sen.?! Solchermafen steht eine einheitliche Definition von Nachhaltigkeit auf EU-

Ebene (noch) aus.

I1. ESG und dessen regulatorisches Verhiltnis zu Nachhaltigkeit

Mit dem ESG-Konzept, bestehend aus den drei Elementen Umwelt (Environment),
Soziales (Social) und ,,gute Unternehmenstiihrung* (Governance), wird der Nach-
haltigkeitsbegriff im 6konomischen Gewand durch kategorisierbare und messbare
Faktoren kontextualisiert.>> Besonders im Lichte des ESG-Regimes lisst sich der
durch die EU-Regulierung bedingte konzeptionelle Wandel verdeutlichen: War des-
sen bisheriges Verstindnis eher qualitativ geprdgt, kommt es zunehmend zu einer
quantitativen Erfassung.®3 Gleiches illustrieren die delegierten Rechtsakte zur Ta-
xonomie-VO in Bezug auf den Nachhaltigkeitsbegriff, in denen die Auswirkungen

unternehmerischen Handelns auf Umweltziele anhand einer weitreichenden Kasu-

¥ Vgl. Gliick/ Watermann DB 2020, 2450 (2450); Lange BKR 2020, 216 (223).

B Vgl. Kiohn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (12); Mdslein/Mittwoch WM 2019, 481 (482).

2 Grundlegend Kahl, Nachhaltigkeit, S. 9 f., 16 f.; vgl. auch Mittwoch, Nachhaltigkeit, S. 18 ff.
30Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (7); allgem. hierzu Lange BKR 2020, 216 (223 ff.).
31'Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (860); Ekkenga WM 2020, 1644 (1666).

32 Vgl. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3602); Schén ZfPW 2022, 207 (210).

33 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (6); Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2092).



istik exemplifiziert werden.?* Dieser neue Definitionsansatz, der wohl einer gewis-
sen Ohnmacht bei der Verrechtlichung der Termini erwéchst, tragt nur bedingt zu
einem besseren Verstindnis bei.*> Denn hiermit wird allein deskriptiv und a poste-
riori festgelegt, wann etwas nachhaltig ist, nicht aber a priori was Nachhaltigkeit
an sich bedeutet. Aus der Summe der Einzelfille ein iibergeordnetes regulatorisches
Konzept abzuleiten, erweist sich als diffiziles Unterfangen. Fiir die Praxis bietet
dieses Vorgehen zwar den Vorteil, dass fiir den Einzelfall leichter eine Zuordnung
erfolgen kann.’® Zugleich wird in Ermangelung eines grundlegenden Begriffsver-
standnisses aber die Verpflichtung einer fortwdhrenden und kleinteiligen Regulie-
rung begriindet, da abseits des Schemas keine Zuordnung moglich ist. Folglich ist
der Rechtsrahmen der Gefahr der Uber-Regulierung und des Information Overloads
ausgesetzt.>” SolchermaBen fehlt es weiterhin auf Ebene des ESG-Konzepts an ei-
ner legislativen Entscheidung iiber das Verhiltnis der drei Faktoren untereinander,
die trotz Betonung der faktoriellen Gleichwertigkeit auf internationaler Ebene ange-

sichts immanenter Zielkonflikte der ESG-Trias notwendig ist.?®

I11. Sustainable Finance

Die EU-Kommission definiert Sustainable Finance (nachhaltiges Finanzsystem)
als die ,,Berticksichtigung umweltbezogener und sozialer Erwégungen bei Investi-
tionsentscheidungen, was zu mehr Investitionen in lingerfristige und nachhaltige
Aktivititen fiihrt“3°. Im Folgenden werden die Ausfithrungen um den Aspekt der
guten Unternehmensfiihrung komplementiert, wodurch Sustainable Finance zum
Durchsetzungsinstrument von Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft auserkoren
wird.*® Bezogen auf das Investitionsverhalten privater und institutioneller Kapital-
geber hat sich ein dreistufiges Sustainable-Finance-Modell entwickelt, das das
iiberkommene Investitionsdreieck aus Risiko, Rendite und Liquiditdt um den As-
pekt der Nachhaltigkeitspriferenz erweitert.*! Letzteres erfihrt je nach Motivlage

des Investors eine unterschiedliche Beriicksichtigung: Im Rahmen von Sustainable

34 Vgl. Schén ZfPW 2022, 207 (250), der von einem ,,priskriptive[n] Informationsmodell* spricht.
3% In diese Richtung Schén ZfPW 2022, 207 (243), vgl. Knédgen, FS K. Schmidt, S. 692.

36 Vgl. Knodgen, FS K. Schmidt, S. 692: , kasuistische Aufldsung des Nachhaltigkeitsbegriffs.

37 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (867); Knddgen, FS K. Schmidt, S. 693.

38 Zu den Zielkonflikten Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1513); vgl. Schén ZfPW 2022, 207 (244).
3% COM, Aktionsplan, S. 2; ausf. Bueren ZGR 2019, 813 (816 f.); Dietz EuR 2022, 443 (443).
40Vgl. Lange BKR 2020, 216 (218); Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3603).

41'Vl. Bueren ZGR 2019, 813 (822) (864); Uberblick bei Knidgen, FS K. Schmid, S. 681 fF.



Finance 1.0 kommt ein nachhaltigkeitsbezogenes Investitionshandeln nur in Frage,
weil und wenn sich dieses finanziell vorteilhaft auswirkt.*> Von diesem restriktiv-
instrumentellen Verstdndnis emanzipiert sich Sustainable Finance 2.0, wonach den
nicht-finanziellen Aspekten als gleichberechtigtes Element ein Eigenwert zu-
kommt. Indes muss deren Beriicksichtigung weiterhin in einem angemessenen Ren-
diteverhéltnis stehen. Erst auf Ebene von Sustainable Finance 3.0 ist die Nachhal-

tigkeitspréferenz die priorisierte Entscheidungsgrundlage der Investition.*

IV.  Zusammenfassung und strukturelle Probleme des Regulationsansatzes

Die obigen Ausfiihrungen verdeutlichen, dass Nachhaltigkeit, ESG und Sustainable
Finance in enger Korrelation zueinander stehen.** Sie zeigen auch, dass der bottom-
up Ansatz der EU-Regulierung, das heifit die basale, adjektivische Festlegung der
Nachhaltigkeitseigenschaft, eine priazise Verwendung der Termini obligat macht,
was bei zunehmender Regulierungsdichte umso schwerer fillt, wenn es an einer
generellen Konzeption des Nachhaltigkeitsbegriffs fehlt (top-down Ansatz).*> Dar-
aus resultieren zwei grundlegendere Probleme. Ersteres betrifft die regulatorische
Reichweite, die sich nach der gewihlten Definition von Nachhaltigkeit bemisst. Im
Verstidndnis des Begriffs als primére deontische Handlungsformel unserer Zeit wird
zum einen ein moglichst extensiver Ansatz gefordert. Obschon das Phdnomen der
Abhéngigkeit von Kontextualisierung insofern als konstitutives Element {iberge-
ordneter Leitbegrifte verstanden wird — so auch bei etablierten Rechtsbegriffen wie
,,Freiheit —*¢ konnen Bedenken hinsichtlich der Operabilitit nicht restlos ausge-
rdumt werden, zumal solch holistische Ansétze in ihrer Ausgestaltung zumeist in
einem Minimalkonsens miinden.*’ Daher wird kontrir hierzu ein restriktiver Ansatz
gefordert.*® Neben dem Konflikt mit der allgemeinen Begriffserwartung von
,Nachhaltigkeit* und damit verbundenem Anlegervertrauen ist dieses Vorgehen zu-
sdtzlich mit dem Odium belastet, dass womdoglich Klimaschutzziele verfehlt wer-

den.*’ Fraglich ist, wie sich der Unionsgesetzgeber hierzu positioniert. Wenngleich

42Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (822); Kléhn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (19).

43 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (824); Kléhn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (19).

4 Stellv. Lange BKR 2020, 216 (224).

45 Vl. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3605); Rodi KlimR 2022, 207 (211).

46 Vgl. Gehne, Nachhaltige Entwicklung, S. 73 ff.; Kahl, Nachhaltigkeit, S. 4 ff., 17.

Y7Vgl. Ekkenga WM 2020, 1664 (1666 f.); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1348).

48 Vgl. Kahl, Nachhaltigkeit, S. 17, 22 f.; so vertreten bei Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1511 ff.).
4 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (860), der von einer ,,Erwartungsliicke** spricht.



er mit der Ausgestaltung des Vorhabens im Lamfalussy Verfahren einen Mittelweg
anstrebt, indem er auf Sekundérrechtsebene ein Rahmenwerk erlisst, dass auf Ter-
tidrebene durch delegierte Rechtsakte konkretisiert wird, praferiert er mit der betont
okologischen Ausgestaltung einen Nachhaltigkeitsbegriff im engeren Sinne.’° Das
zweite Problem betrifft eine vorgelagerte Ebene: ,,Das* oder ,,ein“ richtiges Ver-
stindnis von Nachhaltigkeit kann es angesichts der verschiedenen globalen Per-
spektiven nicht geben.’!' Dies ist auch im Rahmen der EU-Regulierung von Rele-
vanz, die in ihrer Anwendung und Auswirkung nicht auf die europdischen Finanz-
markte beschrinkt ist.’? Die fortschreitende, einseitige Verrechtlichung der Termini
durch die Union und deren damit einhergehende tendenzielle Verengung>? desavou-
iert hingegen den Einwand der unterschiedlichen Nachhaltigkeitsperspektiven. We-
gen der globalen Ausrichtung der Finanzwirtschaft flihrt dieses regulatorische Vor-
gehen zu einer inkongruenten, lokal begrenzten Minimalldsung. Stattdessen wire
es meines Erachtens konstruktiver, ,,Nachhaltigkeit* in Relation zu seinem Kontext
intra- und interdisziplinér eingehender in den Blick zu nehmen. Hieraus lassen sich
wesentliche Merkmale sowie damit verbundene Funktions- und Wirkungsweisen
ableiten; was im Sinne der Hermeneutik wiederum Riickschliisse auf den Begriff
selbst zuldsst.>* Insoweit wiire es angezeigt, nicht einen neuen Nachhaltigkeitsbe-
griff, sondern einen genuin européischen Nachhaltigkeitskontext als Grundlage der
Regulierung zu etablieren, um einen flexiblen und zugleich operablen Rahmen fiir

die weitere Rechtsentwicklung zur Verfiigung zu stellen.

C. Die Regulierung der EU zu nachhaltigen Finanzprodukten

Die Regulierung der EU zu nachhaltigen Finanzprodukten und deren Zielsetzung
erklart sich erst vor dem Hintergrund der 6konomischen und rechtlichen Ausgangs-
situation (unter I.). Daran schlieflen sich Ausfiithrungen zur informationellen Grund-
lage des Rechtsrahmens an (unter II.). Im Hauptteil werden die vier wichtigsten
Verordnungen ihrem Inhalt nach basal und problemorientiert skizziert, ehe sich je-
weils vertieft mit den ihnen zugrundeliegenden regulatorischen Prinzipien befasst

wird (unter IIL.).

50 Am Bsp. der Taxonomie-VO Lanfermann BB 2020, 1643 (1644); Wellerdt DOV 2021, 1109 (1111).
51 Vel. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1513); Lange BKR 2020, 216 (224).

2 Am Bsp. des EuGB-VO-E Dietz EuR 2022, 443 (448); Renner ZBB 2023, 23 (25).

% Vgl. Lange BKR 2020, 261 (271); Mittwoch KlimaRZ 2023, 2 (2); Schin ZfPW 2022, 207 (250).
54 Instruktiv hierzu KUDES, Terminologiearbeit, S. 54; vgl. Mittwoch, Nachhaltigkeit, S. 12, 60 ff.
33 Vgl. Kahl, Nachhaltigkeit, S. 5, 32: Nachhaltigkeit als ,,kontextabhingiger Relationsbegriff*.



I. Ausgangssituation auf den Finanzmiarkten und Zielsetzung

Wenngleich nicht mit dem heutigen Handelsvolumen vergleichbar, war bereits vor
dem Aktionsplan eine etablierte Praxis zu nachhaltigen Geldanlagen auf den euro-
paischen Finanzmadrkten verbreitet, die sich in einer Vielzahl privater Standards,
Zertifizierungen und Leitlinien ausdriickte.>® Weil die EU abgesehen von aufsichts-
prudenziellen MaBnahmen als Reaktion auf die Finanzkrise 2008/09°7 hierfiir kei-
nen geeigneten regulatorischen Rahmen vorsah, war deren Mehrwert aufgrund
mangelnder Transparenz und Vergleichbarkeit sowie unterschiedlichen Vorstellun-
gen von ,,Nachhaltigkeit mitunter gering. In der Vergangenheit fiihrte dies zu einer
Fragmentierung des Marktes und zum Verlust von Anlegervertrauen.® Zusitzlich
verfestigten sich natiirlich bedingte Informationsasymmetrien zwischen den Akteu-
ren der Real- und Finanzwirtschaft.’® In Anbetracht dieses Marktversagens sah sich
die Kommission dazu veranlasst, einen Paradigmenwechsel einzuleiten.®® Dem Ge-
sellschafts- und Kapitalmarktrecht kam urspriinglich die kardinale Funktion zu, die
Stabilitit von Unternehmen und Mirkten zu gewihrleisten.®! Mit ihrer Sustainable
Finance Strategie stellt die EU diese beiden Materien in den Dienst der Nachhal-
tigkeit und entwickelt sie um jenen externalen Impetus erweitert zu Instrumenten
von Transparenz und Offenlegung.®?> Ubergeordnetes Ziel des Vorhabens ist es, Ka-
pitalgebern durch eine umfassende Informationsgrundlage zu ermoglichen, Finanz-
produkte als ,,nachhaltig® identifizieren zu kdnnen und so der Marktunsicherheit zu

begegnen und Anreize fiir nachhaltige Investitionen zu schaffen.®

I1. Informationsarchitektur der Sustainable Finance Strategie

Im engeren Sinne umfasst die Finanzmarktregulierung diejenigen Vorschriften, die
sich mit den Mitteln des Kapitalmarktrechts an die Akteure des Finanzmarkts rich-
ten und Finanzprodukte zum Gegenstand haben. Deren Anwendung setzt eine ver-

lassliche informationelle Grundlage {iber Nachhaltigkeitsaspekte voraus, auf der

6 Vgl. Kiéhn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (13); Lanfermann BB 2018, 490 (490).

57 Val. Dietz EuR 2022, 443 (451); Schén ZIPW 2022, 207 (209); Velte NZG 2021, 3 (3).

8 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (837); Dietz EuR 2022, 443 (447); Nagel et al. BKR 2020, 360 (361).
39 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (839); Geier/Hombach BKR 2021, 6 (6).

60 Stellv. Mdslein/Mittwoch WM 2019, 481 (489); abw. Kl6hn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (13).
81 Vgl. Bechtold WiD 2022, 334 (334 1.); Fleischer DB 2022, 37 (37); Rodi KIimR 2022, 207 (208).
2 Vgl. Kighn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (12); Rodi KlimR 2022, 207 (208).

8 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (6); Schén ZfPW 2022, 207 (220); Stumpp ZBB 2019, 71 (71).
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die Offenlegungs- und Klassifikationsregelungen aufbauen konnen.** Weil diese In-
formationen der Realwirtschaft entstammen, ist der regulatorische Ansatz zu
Sustainable Finance konzeptionell bereits im Gesellschafts- und Bilanzrecht radi-
ziert.% Fiir diese Zwecke sind vornehmlich die Bereiche der nachhaltigkeitsbezo-

genen Unternehmensberichterstattung und Unternehmenstiihrung relevant.

1. Unternehmerische Nachhaltigkeitsberichterstattung

Die Nachhaltigkeitsberichterstattung (Sustainable Reporting) geht auf die NFR-
Richtlinie®® zuriick, die die ,,nicht-finanzielle Erklirung® als neues Publizitdtsin-
strument fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen einfiihrte.®” Deren Inhalt umfasst
unter anderem Angaben zum Umgang mit nachhaltigkeitsbezogenen Chancen und
Risiken, Auswirkungen der unternehmerischen Tétigkeit auf Umwelt- und Sozial-
belange sowie die Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten in die Unterneh-
mensstrategie (vgl. § 289¢ Abs. 1, 2 HGB).®® Weil diese Informationen den Erfor-
dernissen der zunehmenden Regulierung im Finanzsektor nicht mehr geniigten,
wurde im Wege der iiberarbeiteten CSR-Richtlinie® ein einheitlicher Standard zur
nicht-finanziellen Erkldrung festgelegt.”® Dieser bewirkt nicht nur eine Ausweitung
des Adressatenkreises von 11.600 auf schatzungsweise 50.000 Unternehmen in der
EU. Auch qualitativ kommt es zu einer (anndhernden) Gleichstellung von Finanz-
und Nicht-Finanzdaten innerhalb des Berichtsformats.”! Dabei verschiebt sich der
Fokus von Mindestangaben hin zu konkreten ,,kapitalmarktorientierten Anforde-
rungen® im Sinne der ESG-Faktoren. In Ermangelung einer klaren Abgrenzung
zwischen Nachhaltigkeit und ESG bleibt fraglich, ob diese Neuerung zu einer tiber-
sichtlicheren Darstellung beitragen kann.”> Auch wenn dies den ersten Schritt hin
zu einer umfassenden Nachhaltigkeitsberichterstattung darstellen mag, fehlt es in-
nerhalb des EU-Rechtsrahmens an einem Ansatz, um iiber das Berichtsformat hin-
aus die Dichotomie zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Aspekten zu liber-

winden. Jedenfalls stehen der Finanzmarktregulierung hierdurch eine Fiille an

4 Vgl. Thlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2092); Scheid/Needham IRZ 2020, 35 (39 f.).

5 Vgl. Lanfermann BB 2018, 1643 (1643); Lange BKR 2020, 261 (267).

6 RL 2014/95/EU; konziser Uberblick bei Stawinoga/Velte DStR 2021, 2364 (2364 f.).

7 Val. Lanfermann BB 2018, 490 (490); Velte IRZ 2022, 63 (65); Wellerd: NZG 2021, 1344 (1346).
& Vgl. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1509); Wellerd: NZG 2021, 1344 (1346),

9 RL 2022/2464/EU; konziser Uberblick bei Schmidt NZG 2021, 611 (611).

"0 Vgl. Glander et al. BKR 2020, 485 (488); Rodi KIimR 2022, 207 (208); Velte NZG 2021, 3 (4).
"' Vgl. Lanfermann BB 2018, 490 (492); Velte NZG 2021, 3 (4); ders. IRZ 2022, 63 (67).

2Vgl. Art. 19a, 19b NFR-RL; Schon ZfPW 2022, 207 (254); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1346).



zuvor nicht vorhandenen Informationen zur Verfiigung, die fiir die Qualitit der EU-

Taxonomie unerlisslich ist.”?

2. Nachhaltige Unternehmensfithrung

Das Konzept der nachhaltigen Unternehmensfithrung (Sustainable Corporate
Governance) beruht auf dem Gedanken, dass Wirtschaftsakteure fiir die Auswir-
kungen ihres Handelns auf Umwelt und Gesellschaft Verantwortung tibernehmen
miissen.”* Eine rechtliche Ausgestaltung dieses Ziels fand erstmals mit der Zweiten
Aktionérsrechte-Richtlinie” statt, die den theoretisch fundierten Wechsel von ei-
nem Stakeholder zu einem Shareholder Value Ansatz im Unionsrecht einldutete.”®
Hierflir prigend sind zwei Regulierungsprinzipien. Ersteres betrifft das sog.
Nudging.”” Durch vor allem an institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter
adressierte Rechenschaftspflichten, die diese zur Verdffentlichung von Berichten
iiber ihre Mitwirkungspolitik und Vergiitung verpflichten, wird gezielt eine Offent-
lichkeit fiir nachhaltigkeitsbezogene Informationen geschaffen. Der daraus resul-
tierende gesellschaftliche Druck soll die Adressaten zu nachhaltigkeitsorientiertem
Handeln veranlassen.” Als Korollar dessen ist zweitens das Stewardship-Prinzip zu
nennen, in dem sich zwei interdependente Primissen verfestigen.”” Zum einen, dass
nachhaltigkeitsorientierte Anleger die Realwirtschaft besser liber Halteentscheidun-
gen (Voice Option) denn durch Kursbewegungen (Exit Option) beeinflussen kon-
nen. Dieser unter dem Schlagwort ,,.Langfristigkeit” (Long Termism) firmierende
Ansatz ist umstritten, weil er zu einer Stagnation von Kapital fiihrt und deswegen
im Widerspruch zum kapitalmarktdkonomischen Verteilungsmechanismus steht,
wonach Betriebsvermdgen erst mit der Uberfiihrung privaten Vermdgens infolge
des Kaufs und Verkaufs von Unternehmensanteilen erzielt werden kann.®® Und zum
anderen nimmt der Unionsgesetzgeber an, dass — simplifiziert dargestellt— kurzfris-
tige Investitionsentscheidungen weniger nachhaltig sind als langfristige.®! Die Be-

tonung einer bewusst nachhaltig und langfristig zu gestaltenden Entwicklung kann

7 Vel Lanfermann BB 2018, 490 (494); Velte NZG 2021, 3 (4); ders. IRZ 2022, 63 (63) (67).

" Vel. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3602); Scheid/Needham IRZ 2020, 35 (35).

75 RL (EU) 2017/828; krit. rechtsokonomische Einordnung bei Ekkenga WM 2020, 1664 (1665).
76 Vgl. Wellerdt NZG 2021, 1344 (1345); krit. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1510).

77 Vertiefend C. 111 1. b); vgl. Baumiiller PiR 2018, 249 (250): ,,naming and shaming®.

78 Vgl Schin ZEPW 2022, 207 (208); Velte NZG 2021, 3 (3); ders. IRZ 2022, 63 (64).

7 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (817); Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1509).

80 Vgl Ekkenga WM 2020, 1664 (1664 £.); ders. WM 2022, 1765 (1765 £.).

81 Krit. Ekkenga WM 2020, 1664 (1664); vgl. auch Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (488).
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als endgiiltige Abkehr eines rein tempordr gepragten Verstindnisses von Nachhal-

tigkeit gewertet werden und ebnet den Weg fiir das nun dazustellende Vorhaben.3?

III.  Der Rechtsrahmen zu nachhaltigen Finanzprodukten

Uber die graduelle Regulierung im Unternehmenskontext geht der Rechtsrahmen
zu nachhaltigen Finanzprodukten deutlich hinaus, der dieses Thema in der Finanz-
wirtschaft durabel zu implementieren versucht. Dabei kann konzediert werden, dass

allen MaBnahmen — wie sich noch zeigen wird — stets ein Novum innewohnt.??

1. Offenlegungs-Verordnung (VO (EU) 2019/2088)3¢

a) Anwendungsbereich und Systematik der Offenlegungspflichten

Zum Abbau von Informationsasymmetrien etabliert die Offenlegungs-VO ein ab-
gestuftes Transparenzregime durch Offenlegungspflichten.®> Thr personliche An-
wendungsbereich erfasst im Wesentlichen die neu eingefiihrten Begriffe ,,Finanz-
marktteilnehmer* (Art. 2 Nr. 1) und ,,Finanzberater* (Art. 2 Nr. 11), der sachliche
Anwendungsbereich ,,Finanzprodukte* (Art. 2 Nr. 12).%° Die Verordnung ist somit
auf diejenigen Fille anwendbar, in denen Vermogenswerte wirtschaftlich verwaltet
oder hierzu beraten wird. Auch wenn dies einen Grof3teil der relevanten Finanz-
marktaktivititen abbildet, ist insbesondere der Bereich beratungsfreier Bankge-
schifte nicht umfasst, so insbesondere Online Banking, Discount Brokerage oder
diverse Ordererteilung.?” Inhaltlich differenziert die Offenlegungs-VO in ihrer aus-
gepragten Systematik zwischen unternehmens- und produktspezifischen Vorschrif-
ten und innerhalb dieser Kategorien nach Adressat, Bezugsgegenstand und Verof-
fentlichungsmodalitit.®® Im Rahmen der unternehmensbezogenen Vorschriften sind
Informationen iiber die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren in die Investiti-

ons- und Beratungsstrategien (Art. 3 und 4) sowie in die Verglitungspolitik (Art. 5)

8 Vgl Lanfermann BB 2018, 490 (490); Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3603).

8 Val. Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (481) (485); Schén ZfPW 2022, 207 (211).

8 Alle unter C. III. 1. zitierten Vorschriften ohne Bezeichnung sind solche der Offenlegungs-VO.
8 Vgl. ErwG. 5, 10, 27; Glander et al. BKR 2020, 485 (487); Nagel et al. BKR 2020, 360 (360).
8 Vgl. Glander et al. BKR 2020, 485 (487); Lange BKR 2020, 261 (263).

87 Stellv. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (7).

88 Tabellarische Ubersicht unter Abb. 1; ergiinzend hierzu Steuer BKR 2022, 296 (297 ff.).
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offenzulegen.?® Die Reichweite der produktspezifischen Vorschriften richtet sich
nach den jeweiligen Eigenschaften des Finanzprodukts. Fiir alle Finanzprodukte
ungeachtet ihrer Ausrichtung sind Informationen iiber die Einbeziehung von Nach-
haltigkeitsfaktoren und deren Einfluss auf die Rendite zu verdffentlichen (Art. 6
und 7).°° Werden Finanzprodukte mit dkologischen und/ oder sozialen Merkmalen
beworben (Art. 8) oder mit diesen eine nachhaltige Investition angestrebt (Art. 9),
sind erweiterte Offenlegungspflichten zu erfiillen. Diese beinhalten im Besonderen
Informationen tiiber die Strategie zur Erreichung der besonderen Zielsetzung und
gegebenenfalls das Verhiltnis zu Referenzwerten.®! Zur Konkretisierung dieser An-
forderungen wurden von der Kommission nach Vorschldgen der europdischen Auf-
sichtsbehorden Technische Regulierungs- (RTS) und Durchfiihrungsstandards

(ITS) in Form delegierter Rechtsakte erlassen.”?

Indes hat der Unionsgesetzgeber den Ansatz der umfassenden Informationsgewin-
nung ,,zu konsequent* umgesetzt: Da es an einer generellen, quantitativen Vorgabe
im Sinne einer Wesentlichkeitsschwelle fehlt, sind alle nachhaltigkeitsspezifischen
Daten unabhéngig der Anlageklasse und des Anteils am Portfolio offenzulegen. In-
folgedessen kommt es zu einem umfangreichen und kleinteiligen Berichtswesen,
das der Schaffung von Transparenz eher abtriglich ist.”> Auch wenn dieses Problem
in den RTS zu strukturieren versucht wurde, konfligiert die Flut an Informationen
mit dem eigentlichen Ziel des Verordnungsgebers, Kapitalgeber vermdge einer
nachvollziehbaren Entscheidungsgrundlage zu nachhaltigen Investitionen zu befa-
higen.”* An dieser Stelle tut Beschrinkung not, da andernfalls eine sachgerechte
Bewertung der Informationen nicht moglich ist und aufseiten der Finanzunterneh-
men ein unverhiltnismdBig hoher Aufwand entsteht.”® Dies konnte dazu fiihren,
dass sich das intendierte Regelungsvorhaben ins Gegenteil verkehrt. Anstatt An-
reize fiir nachhaltige Investitionen zu schaffen, wird von diesen wegen ihrer Kom-
plexitit abgesehen.”® Da es bisweilen so scheint, als wiirde der Unionsgesetzgeber

mit der Offenlegung-VO einen nahezu unbegrenzten Zugang zu Informationen

8 Vgl. Glander et al. BKR 2020, 485 (488 ff.); Lange BKR 2020, 261 (263).

N Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (13); Glander et al. BKR 2020, 545 (545 f.).

' Vgl. Glander et al. BKR 2020, 545 (546 f.); Lange BKR 2020, 261 (263 f.).

92 Tabellarische Ubersicht unter Abb. 2; ergéinzend hierzu Lanfermann BB 2020, 1643 (1646).

% Vgl. Glander et al. BKR 2020, 485 (489); dies. BKR 2020, 545 (546).

% Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (866); Glander et al. BKR 2020, 485 (489).

% Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (867); Poelzig KlimaRZ 2023, 33 (33).

% Vgl. Glander et al. BKR 2020, 485 (489); zur Taxonomie-VO: Wellerdt DOV 2021, 1109 (1115).
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ohne substanzielle Differenzierung offerieren,”’ erscheint es angezeigt, Grundge-
danken und Struktur dieses informatorischen Ansatzes zu hinterfragen. Denn fiir
dessen Beurteilung ist nicht nur entscheidend, warum sondern auch wie Informati-

onen zugéinglich gemacht werden.”

b) Miniatur zur rechtlichen Informationsdogmatik

Der Rechtsrahmen eines Informationsregimes bestimmt sich nach den Parametern
Zweck, Empfinger, Verpflichteter und Inhalt.”® Originérer Informationszweck ist
grundsétzlich die Schaffung einer zuverldssigen Entscheidungsgrundlage, hier im
Kontext nachhaltiger Finanzprodukte.'” Der Kreis der Informationsempfénger
reicht vorliegend weit iiber die priméren Adressaten der Finanzwirtschaft sowie de-
ren Intermedidre zur reflektorischen Selbstinformation hinaus. Die erweiterte Per-
spektive des europdischen Transformationsrechts umfasst die Gesellschaft als Gan-
zes.'%! Daraus folgt ein multipolares und zum Teil dualistisches Interessenspektrum
unterschiedlicher Ziel- und Zwecksetzung. Dies ist insoweit problematisch, da der
Kreis der Informationsverpflichteten in kohdrenten Systemen vom Zweck ausge-
hend deduziert werden kann. Anderweitig droht das Informationsregime inkonsis-

tent zu werden.!02

Die umgekehrte Engfiihrung des Verpflichtetenkreises in Art. 1,
Art. 2 Nr. 1 und 11 mag aus Praktikabilitdtserwégungen heraus und aus Sicht der
Finanzmarktpraxis begriilenswert sein, steht aber in einem Spannungsverhéltnis
zum umfassenden Enforcement-Ansatz auf Empfingerseite.'® Diese Diskordanz
setzt sich auch in der inhaltlichen Ausgestaltung fort. Ob ndmlich die ,,GieSkannen-
Methode* der Offenlegungs-VO den verschiedenen Informationsbediirfnissen
zweckdienlich ist, kann prima facie bezweifelt werden. Dabei hat es den Anschein,
als wére die Kommission dem schlechten Leumund der Informationsasymmetrie
anheimgefallen, deren Abbau ihr ausweisliches Ziel ist. Entgegen den etymologi-
schen Urspriingen beschreibt dieses Phdnomen kein ,,ungewo6hnliches* Informati-

onsgefille im Sinne eines Ausnahmefalls, sondern ist geradezu charakteristischer

Ausdruck fiir eine arbeitsteilige Wirtschaftspraxis von Akteuren, die innerhalb und

97 So auch Schon ZfPW 2022, 207 (236) zur Nachhaltigkeitsberichterstattung.

%8 Zu den theoretischen Grundlagen s. Gumpp ZBB 2020, 103 (105 f.).

9 Val. Gumpp ZBB 2020, 103 (106); Schén ZIPW 2022, 207 (230).

100 Vel. Knddgen, FS K. Schmidt, S. 693; Lange BKR 2020, 261 (267).

101'ygl. COM, Aktionsplan, S. 2; Ekkenga WM 2022, 1765 (1766 £.); Schén ZfPW 2022, 207 (239).
12 Vel. Gumpp ZBB 2020, 103 (105); Rodi KlimR 2022, 207 (208); Schén ZfPW 2022, 207 (237).
103 Vgl. Ekkenga WM 2020, 1664 (1665); Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (484).
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auBerhalb ihrer eigenen Unternehmensstruktur vernetzt sind.'* Solchermafen ist
ein Rechtsrahmen illusorisch, wenn er den umfassenden Abbau von Informations-
asymmetrien bezweckt. Vielmehr miissen asymmetrische Informationen nur dann
mit einem angepassten und prédzisen Instrumentarium behoben werden, wenn sie
einer funktionierenden Rechts- und Wirtschaftsordnung entgegenstehen.!% Obzwar
es sich beim Finanzsektor um einen typischen market of lemons, das heifit einem
Marktplatz mit einem hohen MaB an Informationsasymmetrien handelt,!%¢ stellt der
all or nothing approach der Kommission in Anbetracht der dargestellten Negativet-

fekte ein gewagtes Vabanquespiel dar.'?’

¢) Regulatorisches Leitprinzip: Das Primat der Transparenz

Die Schaffung einer umfassenden informationellen Grundlage nach dem Modell
der Offenlegungs-VO entfaltet sich idealiter in zweierlei Richtung Wirkung: Die
intrinsische Informationsperspektive fiihrt dazu, dass auf Makroebene der Finanz-
wirtschaft die Vergleichbarkeit von Informationen sowie die Glaubwiirdigkeit von
zertifizierten Geldanlagen verbessert wird und dass sich auf Mikroebene der Anle-
ger ausgehend von den zur Verfiigung gestellten Informationen eine Lenkungs- und
Anreizwirkung zugunsten nachhaltiger Geldanlagen entfaltet.!®® Zudem miissen
sich Finanzunternehmen durch die Offenlegung einer breiten Offentlichkeit und
dem Vergleich mit Konkurrenten hinsichtlich ihres nachhaltigkeitsbezogenen Ver-
haltens stellen. Diese extrinsische Perspektive im Gewand des Marktdrucks be-
zweckt, dass es unerldsslich werden wird, sich als Unternehmen der Finanz- wie
auch der Realwirtschaft dezidiert mit Nachhaltigkeitsstrategien und -auswirkungen
auseinanderzusetzen.'” Als Konnex beider Wirkungsstringe fungiert die systema-
tische Integration von Nachhaltigkeitsfaktoren in die Geschiftspraxis, was fortan
als Ausdruck der Treuhandpflichten gegeniiber Kapitalgebern verstanden werden
kann.''? Eine Umsetzung dessen erfolgt im Transparenzregime der Verordnung mit
dem jdhrlich zu veroftentlichenden Principal Adverse Impacts Statement (PAl), das

die Vielzahl der offenzulegenden Informationen biindelt. Dessen Hauptgegenstand

104 Stellv. Koch ZGR 2020, 183 (184).

105 Stellv. Koch ZGR 2020, 183 (185 f.) (214); zu den Folgen Knddgen, FS K. Schmidt, S. 693.
106 Zur Struktur des Finanzmarktes BeckOGK/Dornis Rn. 50 f.; EBJS/Poelzig Rn. 61 f.

107 Vgl. Schon ZfPW 2022, 207 (256); bereits CSR-RL Stawinogal Velte DStR 2021, 2364 (2370).
108 g, Dietz EuR 2022, 443 (446); Glander et al. BKR 2020, 485 (488).

199 Vel. Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2091 f.); Rodi KlimR 2022, 207 (208).

10 Vg1, Bueren ZGR 2019, 813 (865); Glander et al. BKR 2020, 485 (488 f.).
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bildet die Darstellung der wichtigsten nachteiligen Auswirkungen des wirtschaftli-
chen Handelns auf Nachhaltigkeitsfaktoren.!'! Mit dieser gewihlten Begrifflichkeit
wird im Unterschied zur vergangenen, unternehmenszentrierten Offenlegung ein
Perspektivwechsel vorgenommen: Der Schwerpunkt der regulatorischen Betrach-
tung wird von Nachhaltigkeitsrisiken im Sinne des Art. 2 Nr. 22 als interne, finan-
zielle Nachteile des Unternehmens (outside-in Perspektive) zu Nachhaltigkeitsfak-
toren im Sinne des Art. 2 Nr. 24 als externe, nicht-finanzielle Nachteile fiir die Um-
welt (inside-out Perspektive) transloziert.!!? Die hiermit vollzogene ,, kopernikani-
sche Wende* hat fortan anstelle des Unternehmens die Umwelt zum Zentrum. Ein
weiterer Ansatzpunkt ist der sog. Comply or Explain Mechanismus: Adressaten sol-
cher Vorschriften steht zwar formal eine Wahlmoglichkeit zu. Da bei einem Abwei-
chen von der gesetzlich intendierten Entscheidungsrichtung eine Begriindung er-
forderlich wird, fithrt der dadurch statuierte psychologische Druck in praxi dazu,
dass von dieser ,,Moglichkeit* kaum Gebrauch gemacht wird.'!3 Dies l4sst sich an-
hand des Art. 4 Abs. 1 lit. a verdeutlichen: Die hiernach erforderliche Erkldrung
iiber eine Strategie zur Wahrung der Sorgfaltspflichten bei nachteiligen Investiti-
onsauswirkungen ist abgesehen von den Féllen des Abs. 3 und 4 nicht zwingend.
Finanzmarktteilnehmer konnen nach Art. 4 Abs. 1 lit. b hiervon absehen, wenn sie
Griinde dazu angeben, warum die Beriicksichtigung nicht geschieht. Gleiches gilt
fiir die Offenlegungspflichten von Finanzberatern nach Art. 4 Abs. 5 lit. b.!!4
Grundlage dieser regulatorischen Maflnahmen ist die bereits erwéhnte Nudging Me-
thode.'"> Ausgehend davon, dass der Einzelne situativ bedingt nicht dazu in der
Lage sein kann, die im Interesse des Gemeinwohls liegende (,,richtige*) Entschei-
dung zu treffen, wird durch gezielte rechtliche Ausgestaltung abseits von Verboten
eine moralische Verpflichtung induziert. Unter Rekurs auf das Konstrukt gesell-
schaftlicher Verantwortung wird bezweckt, dass die Wahl sodann zugunsten einer
utilitaristischen Handlungsoption ausfillt.!'® Dabei bedarf es im Kontext der Regu-
lierungsmafBnahmen der Betonung, dass es einen gravierenden Unterschied macht,
ob Kapitalgeber iiber ihre Investition und deren Auswirkungen zutreffend infor-

miert oder von Gesetzes wegen gezielt zu einer Entscheidung veranlasst werden.!!”

"' Vgl. Art. 4, 7; Glander et al. BKR 2020, 485 (489 f.); Glander et al. BKR 2023, 28 (30 ff.).

112 Vgl. Glander et al. BKR 2023, 28 (30); Schon ZIPW 2022, 207 (252).

113 Vgl. Bechtold WiD 2022, 334 (335); Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1509).

14 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (13); Glander et al. BKR 2020, 485 (489) (492).

15 Einfithrend Hufen JuS 2020, 193 (193 f.); zur Taxonomie-VO Wellerdt DOV 2021, 1109 (1115).
116 Vg, Dietz EuR 2022, 443 (459); Ipsen/Rh ZIP 2020, 2001 (2003); Schén ZfPW 2022, 207 (229).
"7 Vgl. Schon ZfPW 2022, 207 (228); krit. Ekkenga WM 2022, 1765 (1766): ,,hineinzuzwiingen®.
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Vor dem Hintergrund der neuen StoBrichtung der Sustainable Finance Strategie
wird von Teilen der Literatur kritisch angemerkt, dass die Suprematie der Nachhal-
tigkeit dazu fiihrt, dass Finanzmarktakteure Entscheidungen oktroyiert werden und
ein solches Vorgehen iiber das Mal} allgemeiner Berlicksichtigung und des ,,sanf-

ten‘ bzw. libertiren Paternalismus hinausgeht.!'®

2. Taxonomie-Verordnung (VO (EU) 2020/852)'"°

Allgemeinhin wird die Taxonomie-VO als das Hauptelement der Sustainable Fi-
nance Strategie angesehen.'?’ Zur Ermittlung des Nachhaltigkeitsgrades einer In-
vestition wird im Rahmen ihres bindren Klassifikationssystems festgelegt, ob die
der Investition zugrundeliegenden Wirtschaftstatigkeiten ,,0kologisch nachhaltig*
sind.'?! Diese Bestimmung iiber Umwege folgt der finanzwirtschaftlichen Praxis,
in der nicht unmittelbar in die einzelne unternehmerische Tatigkeit, sondern in ein
Finanzprodukt investiert wird, das verschiedene Wirtschaftsaktivititen zum Ziel
hat. Anhand des Anteils am finanziellen Gesamtwert von Investitionen in nachhal-
tige und von solchen in sonstige Wirtschaftstdtigkeiten l4sst sich sodann der pro-
zentuale Nachhaltigkeitsgrad beziffern.!?? Mit dieser origindren Taxonomie gibt die
Verordnung den zentralen Referenzwert fiir den {ibrigen Rechtsrahmen an.!?* Die-
ser Ansatz setzt jedoch voraus, dass die entsprechende Téatigkeit am Markt angebo-

ten wird bzw. werden kann und in Hohe ihres objektiven Werts eingepreist wird.!**

a) Anwendungsbereich und Klassifikationssystem

Vom Anwendungsbereich der Taxonomie-VO umfasst sind Finanzmarktteilnehmer,
welche Finanzprodukte bereitstellen (Art. 11) und Unternehmen der Realwirtschatft,
die zur Abgabe einer nicht-finanziellen Erkldrung nach der Richtlinie 2013/34/EU
verpflichtet sind (Art. 8).'2° Ob eine Wirtschaftstitigkeit ,,6kologisch nachhaltig*

ist, bestimmt sich nach dem Katalog des Art. 3, dessen Kriterien kumulativ erfiillt

U8 Val. Bueren ZGR 2019, 813 (869); Rodi KIimR 2022, 207 (211); Schén ZEPW 2022, 207 (254).
119 Alle unter C. III. 2. zitierten Vorschriften ohne Bezeichnung sind solche der Taxonomie-VO.

120 Vgl. COM, Aktionsplan, S. 6; stellv. Stumpp ZBB 2019, 71 (73): ,,normatives Herzstiick®.

121 Vgl. Krakuhn et al. IRZ 2020, 563 (563 ft.); Lanfermann BB 2020, 1643 (1643).

122 Vgl. Art. 4 Abs. 3; Ekkenga/Posch WM 2021, 205 (208); Lanfermann BB 2020, 1643 (1644).
123 Vgl. Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2092); Ipsen/Réh ZIP 2020, 2001 (2002).

124 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (861); Ekkenga/Posch WM 2021, 205 (210 f.).

125 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (7 ff.); Wellerdt DOV 2021, 1109 (1111 ff).
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sein miissen: Dies ist der Fall, wenn die Wirtschaftstétigkeit einen wesentlichen
Beitrag zur Verwirklichung von mindestens einem Umweltziel im Sinne des Art. 9
leistet, die iibrigen Umweltziele nicht erheblich beeintrachtigt (Art. 17), spezifische
und vornehmlich soziale Mindeststandards gewihrleistet (Art. 18) sowie im Ein-
klang mit den technischen Evaluierungskriterien steht.!?® Letztere wurden nach
Entwiirfen der Technical Expert Group on Sustainable Finance durch die Kommis-
sion erlassen und unterliegen der stindigen Evaluierung und Weiterentwicklung

durch die hierfiir gegriindete Platform on Sustainable Finance.'*’

Weil die Taxonomie-VO den Begriff der Wirtschaftstitigkeit nicht ndher definiert,
war dessen Bedeutung in der Literatur zunéchst umstritten.'?® Mit Erlass der dele-
gierten Rechtsakte gehort dies der Vergangenheit an. Deren Bewertungskriterien
sind nach dem statistischen EU-Klassifikationssystem NACE strukturiert, das jedes
Unternehmen entsprechend seines Okonomischen Schwerpunkts einem Wirt-
schaftszweig zuordnet.!?® Die sich hieraus ergebende Kongruenz von Wirtschafts-
zweig und -tétigkeit bietet den Vorteil einer einheitlichen und vereinfachten Zuord-
nung im Wege eines international harmonisierten Standards. Jedoch fiihrt dies bei
Unternehmen, die mehrere sektoral verschiedene und anndhernd dquivalente Wirt-
schaftstéitigkeiten ausiiben, zu einem unprézisen Beurteilungsrahmen. Dieserart
verkennt der Unionsgeber die Heterogenitéit einer modernen und arbeitsteiligen
Wirtschaftspraxis. Vor diesem Hintergrund erscheint eine anteilige Zuordnung,
auch in Anbetracht der Komplexitét dieses Ansatzes, vorzugswiirdig, um die mit
dem Vertrauensprodukt ,,Nachhaltigkeit“!3° verbundenen Erwartungen der Anleger

nicht zu frustrieren.!'3!

Gleichermallen lésst sich die Kritik auf das zu Beginn dar-
gestellte bindre Klassifikationsschema zur Wirtschaftstétigkeit nach Art. 3 und des-
sen absolute Einordnung in ,,nachhaltig® oder ,,nicht nachhaltig* applizieren. Wenn-
gleich die EU-Mafinahmen in toto von {liberbordender regulatorischer Konzeption
sind, fallt im Rahmen der Taxonomie-VO Gegenteiliges auf. Um die quantitative
Aussagekraft und Vergleichbarkeit der neuen EU-Taxonomie und ihr Potenzial als

Weltstandard zu gewéhrleisten, verzichtet der Rechtsrahmen auf eine graduelle Ab-

126 Ebd.; ergiinzend zudem Lanfermann BB 2020, 1643 (1644); Nagel et al. BKR 2020, 360 (361).
127 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (9); Nagel et al. BKR 2020, 360 (361).

128 Vgl. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1510); ausf. Ekkenga/Posch WM 2021, 205 (207 f.).

129 Vgl. Lamy/Bach EnWZ 2020, 348 (349); Stumpp ZBB 2019, 71 (75).

130 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (858); ders. WM 2020, 1613 (1613): Stumpp ZBB 2019, 71 (73).
131 Vigl. Lamy/Bach EnWZ 2020, 348 (349); Wellerdt DOV 2021, 1109 (1111).
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stufung der Nachhaltigkeitsbewertung.'*? Einen versohnlichen Kompromiss hilt
zumindest Art. 8 Abs. 2 bereit, wonach Unternehmen der Realwirtschaft in ihrer
nicht-finanziellen Erkldrung den Anteil 6kologischer Wirtschaftstitigkeiten am
Umsatzerlds und den Investitions- bzw. Betriebsausgaben angeben miissen. So wird

die bindre Zuordnung um den erforderlichen quantitativen Umfang ergénzt.'3?

b) Regulatorische Leitprinzipien

Im Rahmen ihres Klassifikationssystems flihrt die Taxonomie-VO zwei generali-
sierbare Prinzipien ein, die sich in unterschiedlicher Ausprigung im iibrigen
Rechtsrahmen wiederfinden. Mit ihnen strebt der Unionsgesetzgeber die Konturie-
rung eines einheitlichen und kohirenten Nachhaltigkeitsbegriffs an.'3* Von eminen-
ter Bedeutung ist zunichst das sog. Do Not Significant Harm Prinzip (DNSH) ge-
mal Art. 3 lit. b, nach dem eine Wirtschaftstitigkeit nicht im Konflikt mit den iib-
rigen Umweltzielen stehen darf, die nicht von ihr aktiv geférdert werden. Jenes Kri-
terium der ,,erheblichen Beeintrachtigung® stellt den Lebenszyklus einer Wirt-
schaftstétigkeit von der Bereitstellung hierfiir erforderlicher Ressourcen und Infra-
struktur iiber deren Ausiibung bis hin zur Entsorgung ihrer Produkte mit in die Be-
wertung der 6kologischen Nachhaltigkeit ein. Zu diesem Zweck werden in Art. 17
in Verbindung mit den RTS des Umweltziels spezifische Indikatoren bereitge-
stellt.'*3 Primir soll mit dem DNSH-Prinzip verhindert werden, dass eine als nach-
haltig qualifizierte Wirtschaftstétigkeit keine tiber ihre positive Auswirkung hinaus-
gehende negative Wirkung entfaltet und somit nur mit dem vermeintlichen Nimbus
der Nachhaltigkeit ausstaffiert wire.!3¢ Dariiber hinaus wird auf Ebene der Nicht-
Finanzunternehmen edukativ bezweckt, ein Bewusstsein fiir die schiadlichen Kon-
sequenzen ihres unternehmerischen Handelns zu wecken und die vorzeitige Risi-
koerkennung zu fordern.!3” Dieser Rechtsgedanke findet sich bspw. auch in Art. 2
Nr. 17 Offenlegungs-VO wieder. Weiterhin ist das Minimum Safeguards Prinzip
(MS) zu nennen. Im Lichte der international geprigten Lesart von ,,Nachhaltigkeit*
extendieren Art. 3 lit. b und Art. 18 das bislang allein 6kologisch geprigte Begriffs-

verstdndnis der EU-Taxonomie durch die Inbezugnahme internationaler Abkom-

132 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (861); Schon ZtPW 2022, 207 (248): Stumpp ZBB 2019, 71 (76 £.).
133 Vgl. Lanfermann BB 2020, 1643 (1645); Schon ZfPW 2022, 207 (248).

134 Stellv. zur genannten Zielsetzung Glander et al. BKR 2023, 28 (30).

135 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (9 f.); Glander et al. BKR 2023, 28 (309).

136 Vgl. ErwG. 34, 36; Glander et al. BKR 2023, 28 (30); Ipsen/Réh ZIP 2020, 2001 (2005).

137 Vgl. COM, Mitteilung 2021/C 58/01 v. 18.12.2021, S. 2 f.; Stumpp ZBB 2019, 71 (73 1.).

18



men um eine basale soziale Dimension. Anzufiihren sind insbesondere die OECD-
Leitsdtze fiir multinationale Unternehmen sowie die UN-Leitprinzipien fiir Wirt-
schaft und Menschenrechte inklusive der ILO-Kernarbeitsnormen und der Interna-
tionalen Charta der Menschenrechte. Deren nach dem Wortlaut des Art. 18 wie en
passant wirkende Integration darf indes nicht {iber ihre Bedeutung hinwegtiu-
schen.!3® Weil sich die Mindestschutzanforderungen isoliert auf jede Wirtschaftsti-
tigkeit beziehen und das DNSH-Prinzip eine lebenszyklische Betrachtung vor-
nimmt, muss die Gewahrleistung der Sozialstandards anhand der gesamten Wert-

schépfungskette garantiert werden.!

Allerdings ist disputabel, ob sich hieriiber eine praktikable Sozialausrichtung der
EU-Taxonomie begriinden lisst. Auf Grundlage der internationalen Ubereinkom-
men gelingt dies allenfalls holzschnittartig, da diese neben Sozialbelangen auch
staatsstrukturelle Grundsétze des Wirtschaftens und Menschenrechtsbelange zum
Inhalt haben und ihre Verpflichtungen weit iiber den Adressatenkreis der Finanz-
marktregulierung hinausgehen.!*’ Zudem stellen sich in Anbetracht der realwirt-
schaftlichen Faktizitdt einer arbeitsteiligen Wertschopfungskette eklatante Zurech-
nungsfragen, denen mittels des Rechtsrahmens nicht begegnet werden kann.'#! Und
auch in rechtsmethodischer Hinsicht kann hieran Kritik getibt werden, sodass das
Vorhaben zu blofBer Makulatur zu werden droht. In der Zusammenschau mit dem
DNSH-Prinzip werden Unternehmen nicht zum aktiven Schutz von Sozialbelangen
verpflichtet, indem sie ein positives Testat iiber deren Schutz und die Einhaltung
der internationalen Standards ausstellen miissen. Sondern sie werden darauf zu-
riickgeworfen, allein evidente und gravierende Verletzungen zu vermeiden, vgl. Art.
18 Abs. 2. Somit reduziert sich die unternehmerische Handlungsverpflichtung auf
eine passive Verantwortung.'*? Ob die angedachte EU-Sozialtaxonomie als eigen-
stindige Erweiterung der Taxonomie-VO ein ausreichendes Kompensat darstellt,

wird sich erst in naher Zukunft zeigen.'*?

138 Vgl. Lamy/Bach EnWZ 2020, 348 (350); Glander et al. BKR 2023, 28 (31).

139 Vgl. Geier/Hombach BKR 2021, 6 (11); Schén ZfPW 2022, 207 (245 ).

140 So spricht Bueren WM 2020, 1611 (1615) von einer ,,menschenrechtlichen Due Diligence®.
141 Vel. Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (483); Stumpp ZBB 2019, 71 (77).

142 Vgl. Bueren WM 2020, 1611 (1616); Stumpp ZBB 2019, 71 (77).

143 Krit. Schon ZfPW 2022, 207 (244); vgl. im Allgemeinen Ipsen/Réh ZIP 2020, 2001 (2006).
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¢) Konnexitiit des Rechtsrahmens und informatorische Verwertungsstruktur

Ein wesentliches Merkmal des Rechtsrahmens ist die ausgepragte Konnexitét der
MafBnahmen.'* Deren Regelungsstruktur ist auf die optimale Distribution und Al-
lokation der durch die Unternehmensberichterstattung gewonnen Informationen
ausgerichtet. Im Zusammenspiel von Offenlegungs- und Taxonomie-VO werden
diese Informationen in die Finanzwirtschaft transferiert und nach deren Bediirfnis-
sen ausgewertet.'4> Wenngleich die hiermit verbundenen Bemiihungen einer kom-
primierten Informations6konomie ausbaufahig sind, wird so die Grundlage fiir die
weiteren, im Aktionsplan angelegten Rechtsakte bereitet.!*® Zentrum dieser Ver-
wertungsstruktur ist die Taxonomie-VO, der insoweit eine Ergdnzungs-, Inkorpora-

tions- und Anderungsfunktion zukommt.'4’

3. Benchmark-Verordnung (VO (EU) 2019/2089)'48

a) Zielsetzung und Inhalt der Verordnung

Eine essentielle Rolle im Transformationsprozess kommt den Referenzwerten
(Benchmarks) auf den Finanzmérkten zu, die als evaluativ-explorative Operatoren
der Messung und Beurteilung der Leistung von Finanzprodukten dienen.'# In ihrer
komparativen Funktion sind sie die Schleusenwirter der Kapitalstrome.'>° Das re-
gulative Eingreifen durch die Union war notwendig geworden, weil die klassischen
Bewertungsinstrumente nachhaltigkeitsspezifische Faktoren nicht ausreichend in-
ternalisieren und es im Bereich der ESG-ausgerichteten Benchmarks an Transpa-

renz und Vergleichbarkeit fehlte.!>!

Basierend auf den durch die Offenlegungs- und
Taxonomie-VO zur Verfiigung gestellten Informationen formuliert die Benchmark-
VO zwei Referenzwerte fiir CO2-arme Investitionen, den ,,EU-Referenzwert fiir
den klimabedingten Wandel* und den ,,Paris-abgestimmten EU-Referenzwert*.!>?

Durch deren Mindestanforderungen werden Nachhaltigkeitsaspekte verstérkt in die

144 Besonders bildlich Gliick/Watermann DB 2020, 2450 (2451): ,,Baukastenprinzip*.

145 Vgl. Nietsch ZIP 2022, 449 (450): ,,aufs engste verzahnt*; Wellerdt EuWZ 2021, 834 (834).

146 g, Baumiiller PIR 2020, 293 (293); Bueren ZGR 2019, 813 (839) (859).

47vgl. BrwG. 19, 20, 25, 35; Bueren WM 2020, 1659 (1659 f.); Kruse/ Winter ZBB 2020, 178 (181).
148 Alle unter C. III. 3. zitierten Vorschriften ohne Bezeichnung sind solche der Benchmark-VO.

49 Vgl. Ipsen/Plappert WM 2022, 209 (209); Kléhn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (17).

150 Vg, Bueren ZGR 2019, 813 (831); Ekkenga WM 2022, 1765 (1769).

151 Vgl. Ipsen/Plappert WM 2022, 209 (209 f.); Schén ZfPW 2022, 207 (222).

152 Vgl. Art. 19 ff.; Lanfermann BB 2018, 1643 (1645); ausf. Ipsen/Plappert WM 2022, 209 (211).
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Beurteilung von Finanzprodukte implementiert und so deren Attraktivitit im Ver-
gleich zu nicht nachhaltigen Finanzprodukten gesteigert. So sollen insbesondere
unternehmerische Bemiihungen zur Emissionsreduktion abgebildet und an den Fi-
nanzmirkten honoriert werden.!>* Auch wenn die Benchmark-VO nur an die Ad-
ministratoren der Referenzwerte adressiert ist, effiziert sie mittelbar nicht zu unter-
schitzende Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Mit der finanznummerischen Ab-
bildung unternehmerischer CO2-Reduktion unterwirft sie das Konzept Nachhaltig-
keit den Regeln des Finanzmarkts und entfaltet so eine doppelte Anreizwirkung
zum weiteren Ausbau der Nachhaltigkeitsperformance: Unternehmen kénnen nun
ihr nachhaltiges Handeln ,,kapitalisieren* lassen und miissen sich zudem dem Ver-

gleich mit Konkurrenten stellen.!>*

b) Exkurs: Ratings und Rankings und deren regulatorische Beriicksichtigung

Eine vergleichbare Stellung nehmen Ratings und Rankings ein. Auch bei diesen
handelt es sich um Messverfahren, wenngleich sie im Unterschied zu den Referenz-
werten verstirkt auf die Skalierung der Bewertung abzielen.'> Trotz ihrer Bedeu-
tung als vermittelnde Intermediére steht eine iibergeordnete EU-Regulierung bis-
weilen aus, was die Achillesferse der Sustainable Finance Strategie darstellt.!>® Je-
denfalls im Rating-Bereich wurden im Auftrag der Kommission Leitlinien zur In-
tegration von Nachhaltigkeitsaspekten durch die Europédische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) verdffentlicht.'>” So entwickelte sich zumindest
partiell unter deren Aufsicht ein Transparenzregime, das Finanzagenturen zur Of-
fenlegung der ihren Entscheidungen zugrundeliegenden Methodik und Parameter
verpflichtet. Eine durchschlagende Verdnderung im Finanzsektor evozieren diese
Leitlinien jedoch nicht. Solange die Finanzintermedidre dergestalt von der Nach-
haltigkeitstransformation exkludiert werden und deren reduktives Potential durch
die Biindelung von Informationen in ihren Ratingentscheidungen ungenutzt bleibt,
ist der Rechtsrahmen weiterhin dem Vorwurf des Information Overloads ausgesetzt.
Im Besonderen potenzieren sich die Defizite fehlender Regulierung bei ESG-Ra-

tings: Da keine einheitliche ESG-Definition in der Wirtschaftswelt und folglich

153 Vgl. Klghn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (17 £.); Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (484).

154 Vgl. Gliick/ Watermann DB 2020, 2450 (2452); Ipsen/Plappert WM 2022, 209 (213 £.).

155 Vgl. Baumiiller PiR 2020, 293 (296); Lange BKR 2020, 261 (270).

156 Vgl. Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2093); weniger krit. Bueren ZGR 2019, 813 (863) (870).
157 Stellv. zur aufsichtsprudenziellen Entwicklung Lanfermann BB 2019, 2219 (2221).
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keine standardisierten Indikatoren zu ihrer Messung existieren, sind Finanzagentu-
ren nicht dazu in der Lage, verldssliche und vergleichbare Bewertungen bereitzu-
stellen.!® In der Folge kommt es zu einer Entkoppelung von Marktpraxis und Un-
ternehmensrealitit.!> Obgleich dies nicht der Beweggrund fiir die Abstinenz in der
Regulation ist, wird die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekte in Ratingent-
scheidungen mitunter kritisch gesehen. So hélt die EMSA in ihrem Abschlussbe-
richt 2019 fest, dass die Vermengung von Bonitéts- mit Nachhaltigkeitserwdgungen
den urspriinglichen Ratingzweck verfremdet und zu Fehlinterpretationen verleiten
kann.'®® Die Herausforderung besteht darin, ESG-Faktoren einerseits addquat in
Bonitétseinschitzungen zu beriicksichtigen und diese andererseits trennscharf und

161 Nebstdem muss

gleichsam autonom als eigene Produktkategorie zu etablieren.
ein Weg dafiir gefunden werden, wie man kleinere und mittlere Unternehmen in das
Ratingsystem einbeziehen kann, da diese derzeit weder zur Verdftentlichung nach-
haltigkeitsspezifischer Informationen als Grundlage der Ratingentscheidung ver-
pflichtet sind noch dazu in der Lage wiren. Anderweitig wiirde man einen Teil der
Realwirtschaft langfristig von den Kapitalstromen abtrennen und somit deren nach-

haltige Transformation verhindern.!6?

4. Entwurf zur European Green Bond Verordnung (COM (2021) 391 final)'%3

a) Zielsetzung und Inhalt: Auf dem Weg zu einem neuen ,,Goldstandard*

Zwar sind ,griine” Anleihen (Green Bonds)'** das am schnellsten wachsende
Marktsegment, deren Anteil am weltweiten Gesamtvolumen betrdgt dennoch nur
0,9 Prozent.!®> Diese Diskrepanz zum allgemein verbreiteten gesellschaftlichen
Nachhaltigkeitsfokus ist der privat strukturierten Ausgangslage im Finanzsektor
und den hieraus erwachsenden Problemen der Intransparenz und des Green-
washing geschuldet.'*® Mit dem Entwurf einer European Green Bond Verordnung

(EuGB-VO-E) wird die Schaffung eines einheitlichen Standards bezweckt, der das

158 Vgl. Bueren WM 2020, 1611 (1611); Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2093) (2095).

1599 Vgl. Berg et al. RoF 2022, 1314 (1317 ft.): Korrelation i. H. v. 0,54 statt den marktiiblichen 0,99.
160 Vgl. ESMA, Final Report 2019, S. 19, 30 f.; Lange BKR 2020, 261 (270).

161 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (870 f.); Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2095).

162 Vgl. Ihlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2093); Ipsen/Réh ZIP 2020, 2001 (2003).

163 Alle unter C. III. 4. zitierten Vorschriften ohne Bezeichnung sind solche des EuGB-VO-E.

164 Ausf. zum Begriff Jiger et al. ZBB 2021, 209 (210 ff.); Veil WM 2020, 1093 (1095).

165 Vgl. DBB, Green Bond Monitor Sep. 2021, S. 4; so bereits Bueren ZGR 2019, 813 (821).

166 Vgl. ErwG. 3, 4, 6; Dietz EuR 2022, 443 (447); Vorndran BKR 2022, 777 (780).
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Marktvertrauen in ,,griine” Anleihen wiederherstellen und so Investitionsanreize
schaffen soll.'¢” Das Vorhaben scheint bald sein erfolgreiches Ende zu finden, lie-

Ben die Organe der EU unlingst eine Einigung in zentralen Punkten verlautbaren. !

Der Entwurf der Verordnung ist als soft law regulation ausgestaltet: Die Vorschrif-
ten statuieren einen grundsétzlich freiwilligen Standard fiir ,,griine* Anleihen, der
nur dann obligatorischer Natur ist, wenn Emittenten die Bezeichnung ,,Européische
Griine Anleihe®, ,,European Green Bond* oder ,,EuGB* wihlen.!®® Damit verbun-
den ist nach dem EuGB-VO-E das Erfordernis der ausschlielichen Erlosmittelver-
wendung zur Finanzierung 6kologisch nachhaltiger Wirtschaftstitigkeiten im Sinne
der EU-Taxonomie.!”® Dies kann sowohl durch direkte Investitionen in (im-)mate-
rielle Anlagegiiter als auch durch den Aufbau finanziellen Vermdgens erfolgen,
wenn die hieraus resultierenden Erlose in Taxonomie-konforme Wirtschaftstitig-
keiten investiert werden. In diesem Zusammenhang zeigt sich die herausragende
Bedeutung der Taxonomie-VO als Riickgrat des europédischen Nachhaltigkeitsbe-
griffs.!”! Eine Pflicht zur Emission nachhaltiger Anleihen wird indes nicht begriin-
det. Eingebettet sind diese finanzOkonomischen Vorschriften in einen auf die Infor-
mationsbediirfnisse der Anleger zugeschnitten Rahmen.!”? Bevor eine ,,griine An-
leihe begeben wird, muss ein Factsheet zu nachhaltigkeitsrelevanten Informationen
auf der Website des Emittenten verdffentlicht werden. Dem schlieBen sich eine jahr-
liche Berichtspflicht betreffend die Erlosmittelverwendung und mindestens einmal
wihrend der Laufzeit eine Berichtspflicht betreffend die durch die Anleihe erzielten

Umweltauswirkungen an.'”3

b) Probleme und Chancen der freiwilligen Standardisierung

Wegen seiner Freiwilligkeit steht und fallt der Erfolg des neuen Green Bond Stan-
dards mit seiner praktischen Anwendbarkeit auf den Finanzmérkten. In Ansehung
der ausgepréagten Konnexitédt der Regulierung zu nachhaltigen Finanzprodukten be-

darf es hierfiir einer konsequenten Einbeziehung des EuGB-VO-E in den {ibrigen

167 Vgl. COM(2021) 391 final S. 1 ff.; Dietz EuR 2022, 443 (447); Renner ZBB 2023, 23 (23 ff.).
168 Vgl. Rat der EU, Pressemitteilung 1105/22 v. 28.2.2023.

19 Vol ErwG. 7; Art. 1, 3 ff.; Dietz EuR 2022, 443 (448); Wellerdt DOV 2021, 1109 (1109) (1116).
170 Vgl. ErwG. 8, 9; Art. 4 f., 6; Dietz EuR 2022, 443 (448); Vorndran BKR 2022, 777 (779).

71 Vgl. Art. 2 NI. 4, 4 Abs. 1, 5; Dietz EuR 2022, 443 (447 £.); krit. Wellerd: DOV 2021, 1109 (1117).
172 VoI, Dietz EuR 2022, 443 (449); Renner ZBB 2023, 23 (26 £.).

173 Vgl. Art. 8 bis 10, 13 Abs. 1; ausf. zum Informationsrahmen Veil WM 2020, 1093 (1097 f.).
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Rechtsrahmen.!” Diesem erforderlichen Gleichlauf steht zum einen entgegen, dass
die Bestimmung der Taxonomie-Konformitit sich nur auf den Beginn und nicht auf
die gesamte Laufzeit der Anleihe bezieht. Sofern sich die Nachhaltigkeitsanforde-
rungen oder die ihr zugrundeliegenden wissenschaftlichen Erkenntnisse zwischen-
zeitlich dndern, fithrt dies zur Inkongruenz zwischen Taxonomie-VO und dem
EuGB-VO-E.'”> Zum anderen fehlt es hieran, wenn innerhalb des Bewertungsre-
gimes in den Art. 11 und 14 Abs. 3 weitreichende Ausnahmen zugunsten 6ffentli-
cher Emittenten gemacht werden. Im Zusammenspiel mit der Offenlegungs- und
Taxonomie-VO, die solche Ausnahmetatbestinde nicht kennen, entstehen solcher-
maBen systemwidrige Regelungsliicken.!”® Die fehlende Verbindlichkeit veranlasst
deshalb zur Kritik,'”” was zum Anlass dient, sich vertiefter dem Prinzip freiwilliger
Regulierung durch soff law zu widmen. Dabei kann konstatiert werden, dass die EU
trotz fortschreitender Verrechtlichung durch verbindliche Normen generaliter bei
Standards am Prinzip der Freiwilligkeit festhilt'’® — so etwa auch bei den Referenz-
werten der Benchmark-VO. Dies erwichst den Bediirfnissen eines dynamischen,
auf flexible Regelungen angewiesenen Finanzmarktes, was zwar effektiver durch
soft law regulation denn durch verpflichtende Normierung gewihrleistet werden
kann. Es bedeutet jedoch zugleich die Erweiterung des Spektrums um konkurrie-
rende staatliche Standards. Mithin kann dies zu einer erneuten Fragmentierung des
Marktes und infolge der Vielzahl entwerteter Wahlmoglichkeiten zu einem race fo
the bottom fiihren.!” Auch wenn dies zunichst paradox klingen mag, lassen sich
jene Bedenken ebenso im Falle verbindlicher Vorschriften reproduzieren: Bean-
spruchen staatliche Standards eine singulidre Deutungshoheit oder lassen keinen
Raum fiir eine innovative Marktpraxis, folgt hieraus die Entwertung privater Stan-
dards mit den gleichen Folgen wie oben dargestellt.'®® Diese disparate Bewertung
lasst sich darauf zuriickfiihren, dass beide Standpunkte aus einem Extrem heraus
argumentieren. Eine ,,goldene Mitte* zwischen soft law Standards und ,,hard law*
Verrechtlichung liegt in hybriden Regelungsmodellen vermdge der hieraus hervor-
gehenden produktiven Konkurrenz zwischen privaten und staatlichen Initiativen. '8!

Der EuGB-VO-E schafft hierfiir trotz konzeptioneller Kritik eine geeignete, kon-

174 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (836); Veil WM 2020, 1093 (1093).

15 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (836); Wellerd: DOV 2021, 1109 (1117).

176 Vgl. Dietz EuR 2022, 443 (449).

177 Vgl. Dietz EuR 2022, 443 (450): ,,Makel der Freiwilligkeit“; Vorndran BKR 2022, 777 (779).
178 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (835); teilw. abw. Kighn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (13).

179 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (836); Schén ZfPW 2022, 207 (240 f.).

180 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (836).

181 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (836 f.): Schin ZPW 2022, 207 (240).
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sensuale Grundlage. Mit seinem Nachhaltigkeitsstandard fiir ,,griine” Anleihen
wird ein neuer Mallstab auf den Finanzmaérkten etabliert, der nicht nur durchset-
zungsfahig ist, sondern privaten Alternativen mit hoheren Anforderungen auch aus-
reichend Entwicklungsspielraum ldsst.'®? Zudem beféhigt er Anleger erstmalig
dazu, die 6kologische Ausrichtung ihrer Investition bewerten zu kénnen und ver-

stirkt so den konstruktiven Austausch zwischen den Standards. %3

D. Kritische Wiirdigung des Rechtsrahmens

Die Beurteilung der EU-Regulierung zu nachhaltigen Finanzprodukten fallt difte-
renziert aus. Fest steht, dass die Sustainable Finance Strategie vielfach Neuland auf
dem Kapitalmarkt beschritten und iiber diesen hinausgehend bleibende Verdnde-
rungen initiiert hat.!8* Die ungebrochene Dynamik, mit der die EU dieses Vorhaben
seit nunmehr sechs Jahren trotz der Polykrisen unserer Zeit vorantreibt, spricht fiir
dessen besonderen Stellenwert als neuer Nukleus der DNA des Unionsrechts im
Allgemeinen.'®®> Zu kurz griffe jedoch die Kritik, wiirde man es geniigen lassen,
dass ,,immerhin* das Thema Nachhaltigkeit in der Finanzwirtschaft regulatorisch
adressiert wurde. Eine Evaluation zu den eftektiven Auswirkungen der MaBBnahmen
auf den Finanzmirkten ist in Ermangelung einer empirisch gesicherten Grundlage
und angesichts des engen Zeithorizonts — beispielsweise traten die delegierten
Rechtsakte zur Taxonomie-VO erst am 01.01.2023 vollstindig in Kraft — derzeit
schwerlich moglich.'®¢ Dies bleibt vielmehr der nachfolgenden wissenschaftlichen
Diskussion vorbehalten. Konstruktiv und gleichfalls fertil erscheint es nach aktuel-
lem Stand daher, die erarbeiteten Prinzipien und den Rechtsrahmen thesenartig und
in abstracto einer definitorischen (I.), rechtsmethodischen (II.) und finanzdkono-
mischen Reflektion (III.) zu unterziehen, ehe ein abschlieBendes Fazit dariiber ge-
zogen werden kann, ob sich die vom Aktionsplan ausgehenden Mallnahmen als

,.belastbare Grundlage*'®’ der Transformation erweisen (IV.).

182 Vgl. Vorndran BKR 2022, 777 (779).

183 Vgl. Rodi KIimR 2022, 207 (211); Vorndran BKR 2022, 777 (780).

184 Vgl. Gliick/ Watermann DB 2020, 2450 (2450); Scheid/Needham IRZ 2020, 35 (35) (38).
185 Vgl. Baumiiller PiR 2020, 293 (293) (295); Lanfermann BB 2018, 1643 (1646).

186 Vgl. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1513); Krakuhn et al. IRZ 2020, 563 (566).

187 So auch der Titel von Stumpp ZBB 2019, 71 (71 ff.) zur Taxonomie-VO.
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I. Zum Begriff ,,Nachhaltigkeit* in der EU-Kapitalmarktregulierung

Durch ihren Maflnahmenkatalog treibt die EU die Verrechtlichung des Nachhaltig-
keitsbegriffs unzweifelhaft voran.'8® Die Ausfiihrungen ut supra zeugen indes da-
von, dass es dem Unionsgesetzgeber weder auf einer iibergeordneten normativen
Ebene noch in den Rechtsakten gelingt, ein kohdrentes Konzept von Nachhaltigkeit
zu entwickeln noch dessen Verhiltnis zu den ESG-Faktoren zu kldren.!®® Wenn-
gleich der Klimawandel das wohl dringendste Problem unserer Zeit ist, steht die
apodiktische Priorisierung der 6kologischen Begriffsdimension nicht im Einklang
mit dem integrativen Nachhaltigkeitsansatz des Brundtland Berichts, der ausweis-
lich der Erwégungsgriinde auch den EU-Mafnahmen zugrunde liegt.!*° Die Folge
ist eine fragmentierte Rechtslandschaft, fiir deren Gesamtbild es noch wesentlicher
Mosaiksteine bedarf, um dem Nachhaltigkeitsbegriff in all seinen Facetten ausrei-
chend Rechnung zu tragen. Insbesondere die von den Vorschriften nur indirekt
adressierte Implementierung unternehmerischer Nachhaltigkeitsforderung wird
durch fehlende Kohirenz und unterschiedliche Schwerpunktsetzung erschwert.!”!
Daher kann den Gegenstimmen nicht gefolgt werden, die in der Priorisierung des
okologischen Aspekts einen gewinnbringenden Beitrag zur begrifflichen Konkreti-

sierung sehen.'®?

Neben dem zu Beginn konstatierten Verhéltnis von Begriffsdefinition und Regula-
tionsweite ist auch die Signifikanz des Okologie-Kriteriums innerhalb des definito-
rischen Ansatzes mallgeblich. Ausweislich seines Titels, der salient dem Dominat
wirtschaftlichen Wachstums entspringt, folgt der Aktionsplan erneut kontrdr zum
internationalen Ansatz einem ,,schwachen Konzept von Nachhaltigkeit, das sich
dem Okonomischen Progressionsnarrativ unterordnet. Demgemaédll postuliert der
Unionsgesetzgeber nicht die Hegemonie eines emanzipierten Nachhaltigkeitsbe-
griffs auf den Finanzmirkten, sondern bedient sich eines rein funktionalen Ver-
stindnisses von Nachhaltigkeit als Mittel der 6konomischen Gestaltung.'®* Dies

wird sich sogleich in der finanzokonomischen Betrachtung widerspiegeln.

188 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (856) (873); Lange BKR 2020, 261 (271).

189 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (859); Lange BKR 2020, 216 (222); Mittwoch KlimaRZ 2023, 2 (2).
190 Vgl. Mittwoch KlimaRZ 2023, 2 (2); dies., Nachhaltigkeit, S. 21, 73, 215.

191 Vgl. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3605); Stumpp ZBB 2019, 71 (79).

192 So aber Ekkenga WM 2020, 1664 (1673); Knédgen, FS K. Schmidt, S. 692.

193 Vgl. Mittwoch, Nachhaltigkeit, S. 33, 82 f., 212; Méslein/Mittwoch WM 2019, 481 (482).
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I1. Kritik am Lamfalussy Verfahren und Klimaschutz durch Privatrecht

Mit der Implementierung des Nachhaltigkeitsgedankens in der Finanzwirtschaft
versucht die EU mit rechtlichen Mitteln nachzuvollziehen, wofiir es in den (libri-
gen) Nachhaltigkeitswissenschaften bislang an einem Konsens fehlt. Noch besteht
keine anerkannte Praxis, wie Nachhaltigkeit zu bestimmen und Nachhaltigkeitsfak-
toren zu messen sind.'** Aufgrund dessen wurden die Evaluierungskriterien vom
Unionsgesetzgeber in delegierte Rechtsakte transponiert. Auch wenn dies im Aus-
gangspunkt zugunsten einer flexiblen Anpassung an die kontinuierliche, wissen-
schaftliche Entwicklung zu begriifen ist, fiihrt die zu weitgehende Auslagerung auf
Tertidrrechtsebene insbesondere im Fall der Taxonomie-VO dazu, dass der Unions-
gesetzgeber auf Ebene der Rahmenrechtsakte bei grundlegenden Fragen einer ab-
schlieBenden Antwort schuldig bleibt. Dieserart kommt es nicht nur zu einer Tech-
nisierung des Konzepts Nachhaltigkeit zulasten der Operabilitdt wegen fehlender
eindeutiger Bestimmbarkeit. Letztlich wird damit auch kein probater Lésungsan-
satz bereitgestellt, sondern nur die Verantwortung hierfiir verschoben.!®> Auf die
damit verbundenen, demokratietheoretischen Bedenken sei ausdriicklich hinge-

wiesen. %0

Doch nicht nur der Ansatz des Aktionsplans, auch dessen Instrumentarium ist kriti-
kabel: Lange Zeit verstand man unter einer gelungenen Wirtschaftspolitik die or-
doliberale Beschrinkung staatlicher Vorgaben auf einen die Privatautonomie ge-
wihrleistenden Ordnungsrahmen, der die innere Ausgestaltung den Marktkréiften
iiberldsst. Dies gehort spétestens mit dem EU-Rechtsrahmen zu nachhaltigen Fi-
nanzprodukten der Vergangenheit an, durch den das Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht in den aktiven Dienst des Klimaschutzes zwecks Umlenkung privater
Kapitalstrome in Gemeinwohlanliegen gestellt wird.!”” Bereits dieser konzeptio-
nelle Ansatz erfihrt vielfach Widerspruch.!”® Nicht unzitiert bleiben diirfen die
Worte Peter Hommelhoffs, der bereits anldsslich der NFR-Richtlinie eine ,,Revolu-
tion tiber das Bilanzrecht“!*® hereinbrechen sah. Hier zeigt sich, dass inzwischen

eine neue Schule an Boden gewinnt, die in Anerkennung der Bedeutung der

194 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (859); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1347).

195 Vgl. Ekkenga WM 2020, 1664 (1667); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1347).

196 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (858); Brauneck WM 2019, 1530, 1533 ff.

97 g, KighnlJochmann KlimaRZ 2022, 12 (21); Rodi KlimR 2022, 207 (211 £.).
198 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (845); Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1500 £).
199 Hommelhoff, in: FS Kiibler 2015, S. 291 ff.
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Wirtschaftsakteure und deren Einfluss auf die Umwelt die formale Demarkations-
linie zwischen der Kompetenz des Offentlichen Rechts fiir exogene Faktoren und

der des Privatrechts fiir endogene Faktoren verschwischt.?%

III.  Finanzokonomische Perspektive der Regulierung

Doch wehret den Anfangen. Das Informationsregime des Rechtsrahmens beruht auf
der Pramisse, dass sofern eindeutig qualifizierbar ist, welches Finanzprodukt als
nachhaltig gelten kann, dahingehende Investitionen gleichsam ,,automatisch* von
den Kapitalgebern getitigt werden.?! Der damit verbundene Gedanke eines busi-
ness case for sustainability scheint sich zwar in Studien zu bestitigen,?’? ist aber
noch nicht ausreichend empirisch abgesichert.?* Ohne diese These falsifizieren zu
wollen, erscheint es nicht nur fraglich, ob dies als Fundament eines solch grund-
stiirzendes Vorhaben wie die Transformation der Gesamtwirtschaft ausreicht. Das
unhinterfragte Akzeptieren eines Status Quo produziert auch eine regulatorische
Passivitit in Dingen, die evident einer Regulierung bediirfen.?* Es ldsst sich be-
zweifeln, ob dieser von der EU verfolgte Sustainable Finance 1.0 Ansatz zu einem
langfristigen Umdenken im Finanzsektor fiihren wird. Solange dieser in der iiber-
kommenen Kapitalmarktlogik verhaftet ist, die Nachhaltigkeit als bloBes Vehikel
okonomischer Interessen anstatt als autarke Grof3e versteht, fehlt es an der notwen-
digen Internalisierung der negativen Auswirkungen des bisherigen Investitionshan-
delns.?% Hierfiir bedarf es allerdings MaBnahmen, die einem Sustainable Finance
2.0 oder 3.0 Verstindnis entsprechen und die — zurzeit — keinen Riickhalt im Rechts-

rahmen finden.

IV.  Zusammenfassung

Der Rechtsrahmen zu nachhaltigen Finanzprodukten ist der ,,grole Sprung nach
vorn‘ der Européischen Union in Richtung einer nachhaltigen und klimafreundli-

chen Zukunft. Indes steht nicht mehr die Umlenkung privater Kapitalstrome, son-

20 gl. Bechtold WiD 2022, 334 (334) (337); Fleischer DB 2022, 37 (37 f£)) (44).

W0 Vgl. Lanfermann BB 2021, 2859 (2860); Nagel et al. BKR 2020, 360 (360).

202 Vgl. Glander et al. BKR 2020, 485 (486) m. w. N.; Thlau/Zwenger BB 2020, 2091 (2091) (2095).
203 Vgl. Ekkenga et al. NJW 2021, 1509 (1510); Knédgen, FS K. Schmidt, S. 690.

204 Stellv. Kiohn/Jochmann KlimaRZ 2022, 12 (20).

205 Vgl. Bueren ZGR 2019, 813 (874); Mittwoch, Nachhaltigkeit, S. 83, 206 ff,
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dern ein substanzielles Umdenken der rechtlichen und wirtschaftlichen Architektur

206 Dijes bewirkt auch einen

der Gesamtwirtschaft im Mittelpunkt des Bestrebens.
Wechsel des Modus Operandi der Finanzmarktregulierung. Waren deren Vorschrif-
ten anfangs auf die Begriindung von Transparenzpflichten gerichtet, etabliert die
Summe ihrer mittelbaren Auswirkungen zunehmend eine Verpflichtung zu nachhal-
tigkeitskonformem Handeln. Forciert wird damit die latente Steuerung (finanz-)

okonomischer Grundmechanismen.27

Im Spiegel dieser neuen Zielsetzung er-
scheint das Regelwerk als Fundament zu schmal. Und auch wenn das Maflnahmen-
paket unbeschadet aller Kritik und allen Pathos als Grundstein fiir die wohl grof3te
wirtschaftliche Transformation der Neuzeit bezeichnet werden kann,?’® droht des-
sen Tragfahigkeit unter der Last der fortlaufenden Entwicklung ins Wanken zu ge-
raten. Das UbermaB der Rechtsakte bindet noch heute bedeutende Kapazitiiten des
Finanzsektors und beschréankt so dessen transformatives Potenzial. Empfehlenswert
erscheint es daher, anstatt neue Regelwerke auf schwankendem Grund aufzutiir-
men, die ndchste Dekade der Regulierung unmittelbar in bereits bestehende recht-
liche wie tatsidchliche Strukturen der Wirtschaftspraxis einzubinden.?’” Solange der
iiberbordende Regulierungsansatz auf den Kapitalmarkt limitiert bleibt und nicht
auch die Realwirtschaft als umwelt- und klimaschidlicher Hauptemittent unmittel-

bar miteinbezieht, kann es sich letztlich nur um eine Second Best Solution han-

deln.?10

206 Vg|, Ekkenga WM 2020, 1664 (1666); ders. WM 2022, 1765 (1769). Stumpp ZBB 2019, 71 (79).
207 Vgl. Ekkenga WM 2020, 1664 (1667); Schén ZEPW 2022, 207 (255); Velte NZG 2021, 3 (4).
208gl. Lamy/Bach EnWZ 2020, 348 (354); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1347).

209 Vgl. Mittwoch et al. NJW 2022, 3601 (3605); Wellerdt NZG 2021, 1344 (1347).

210 o). Poelzig KlimaRZ 2023, 33 (33); Schon ZfPW 2022, 207 (224 £).
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Anhang

her Aufbau der Offenlegungs-Verordnung

1SC

: Systemati

Abb. 1
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(Abbildung nach Glander/Liihmann/Jesch BKR 2020, 485 (487), abgeéindert)



Zu den Abkiirzungen: besondere Merkmale (bes. Merkmale), Finanzmarktteilneh-
mer (FMT), Internetseite (Internet), nachhaltige Investition (nachh. Investition), re-

gelmiBige Berichterstattung (Bericht), vorvertragliche Informationen (vor. Info)

Abb. 2: Ausarbeitung der RTS nach der Offenlegungs-Verordnung

Konkretisierung der Offenlegungs-VO durch RTS

Offenlegungspflichten Ermiichtigungsgrundlage | Konkretisierung durch RTS
Art. 4 Art. 4 Abs. 6 und 7 Art. 4 bis 13
Art. 4 Abs. 1 lit. a, Abs. 3 und 4 Art. 4 bis 10
Art. 4 Abs. 5 Art. 11 bis 12
Art. 8 Abs. 1 und 2 Art. 8 Abs. 3 Art. 14 bis 22
Art. 9 Abs. 1 bis 4 Art. 9 Abs. § Art. 23 bis 32
Art. 10 Abs. 1 Art. 10 Abs. 2 Art. 33 bis 35
Art. 10 Abs. 1 Art. 33
Art. 10 Abs. 1 i. V. m. Art. 8

Art. 34
Abs. 1
Art. 10 Abs. 1 1. V. m. Art. 9
. Art. 35
Abs. 1 bis 3
Art. 11 Art. 11 Abs. 4 Art. 36 bis 52
Art. 11 Abs. 1 i. V. m. Art. 8
Art. 36 bis 42
Abs. 1
Art. 11 Abs. 1 i. V. m. Art. 9
Art. 43 bis 52

Abs. 1 bis 3

(Abbildung nach Glander/Liihmann/Jesch BKR 2020, 485 (488), abgeédndert)
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