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Einfihrung

Der Markt fiir nachhaltige Investmentfonds hat in den letzten Jahren ein
Rekordjahr nach dem anderen erlebt.! Wihrend das Angebot an nachhal-
tigen Fonds? vor kurzem noch ,in den Kinderschuhen*? steckte, konnen
Anleger auf dem europdischen Markt mittlerweile zwischen knapp 12.000
Fonds wihlen, die als nachhaltig beworben werden.* Das entspricht einem
verwalteten Vermégen von eindrucksvollen 5,1 Billionen Euro und in etwa
56 % des gesamten europaischen Fondsmarkts.

Weiterhin unklar ist dabei, was die Nachhaltigkeit eines Fonds im Ein-
zelnen ausmacht. Der Begriff ist nicht auf eine 6kologisch nachhaltige bzw.
»grine“ Dimension beschrinkt, sondern erstreckt sich tiber den Schutz der
E(nvironment) hinaus auf S(oziale) und G(overnance)-Aspekte.® Entspre-
chend disparat und heterogen ist auch das Angebot an nachhaltigen Invest-
mentfonds, das von breit diversifizierten ESG-Fonds bis hin zu eng definier-
ten 6kologischen Themenfonds reicht. Wie nachhaltig ein Fondsprodukt in
Wahrheit ist und welches Nachhaltigkeitsverstindnis dem Fonds zugrunde
gelegt wird, bleibt gerade privaten Kleinanlegern angesichts eines kaum zu
uberblickenden Dschungels an Sustainability-, Impact-, Ethik-, ESG-, SRI-,
oder Positive Future-Fonds haufig verborgen. Es ist daher auch nicht iiber-
raschend, dass Fondsmanager” versuchen, das Nachhaltigkeitsinteresse der

! Siehe nur die Wachstumskurve fiir den deutschen Markt bei FING, Marktbericht
Nachhaltige Geldanlagen 2023, S.17.

2 Das Gesetz spricht von Investmentvermdgen, §1 Abs. 1 KAGB. Zur besseren Les-
barkeit wird hier der Begriff ,,Fonds® oder ,, Investmentfonds“ verwendet.

3 So im Jahr 2019 noch die Einschitzung von Kéndgen, in: FS Schmidt, S. 671, 6751.,
der ,deutlich tiber einhundert® nachhaltige Fonds auf dem deutschen Markt zihlen
konnte.

* Ende September 2023, siche Morningstar, SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q3
2023 in Review, S.7.

5> Morningstar, SFDR Article 8 and Article 9 Funds: Q3 2023 in Review, S. 6.

¢ Vgl. zu Fonds die (wenig hilfreiche) Definition in Art.2 Nr. 17 SFDR. Auch die vor-
liegende Arbeit unternimmt nicht den Versuch, ein allgemeingiiltiges Nachhaltigkeits-
verstandnis zu entwickeln. Vielmehr wird , Nachhaltigkeit* hier untechnisch und syno-
nym zu ,,ESG* verstanden; zu Konkretisierungsansitzen des Nachhaltigkeitsbegriffes
in der Literatur stellvertretend Schirmer, Nachhaltiges Privatrecht, S. 13 ff.; Mittwoch,
Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, S. 15ff.

7 Das Gesetz spricht von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, vgl. §17 Abs.1
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Anleger auszunutzen, indem sie ihre Fonds als besonders nachhaltig be-
werben, ohne sie anhand eines entsprechenden Standards zu verwalten (sog.
Greenwashing).’

In einem derart unsicheren und uniibersichtlichen Marktumfeld bedarf
es eines vertrauenswirdigen Signals, das glaubhaft iiber die Nachhaltigkeit
eines Fondsprodukts informieren kann. Eine solche — wie es die damalige
Umweltministerin Angela Merkel ausdriickte — ,verlifiliche Einkaufshilfe*?
in Form eines Labels gehort in vielen Bereichen der Wirtschaft bereits zum
festen Bestandteil der Informationsvermittlung. Auch auf dem Kapitalmarkt
haben sich in jiingerer Zeit verschiedene Label herausgebildet, die Kleinanle-
gern eine zuverlissige Orientierungshilfe bei ihrer Investitionsentscheidung
bieten sollen.!?

Die Einfiihrung eines kapitalmarktgerichteten Labels ist auch von der
Europiischen Union (EU) geplant, die sich schon seit geraumer Zeit mit der
Entwicklung eines solchen Labels beschiftigt. Das Reformvorhaben ist Teil
einer umfassenden nachhaltigkeitsbezogenen Neuausrichtung des Kapital-
marktes, die sichaufalle Bereiche und Akteure des Finanzsystems erstrecke.!!
Im Mittelpunkt stehen Transparenzvorschriften und Berichtspflichten, die
eine Offenlegung nachhaltigkeitsbezogener Informationen fiir Unterneh-
men wie auch fiir Finanzmarktteilnehmer vorsehen.!? Denn im Kampf gegen
den Klimawandel soll auch die Kraft des Kapitalmarktes genutzt werden. So
ist es das erklirte Ziel der EU, das Kapital privater Haushalte zu nachhalti-
gen Investitionen umzulenken, um einen geschitzten Investitionsriickstand
von jahrlich 350 Milliarden Euro auszugleichen.!® Ein zentraler Gesichts-
punkt bei der Entwicklung eines Labels ist daher auch seine regulatorische
Inanspruchnahme zu den Zwecken des Umweltschutzes.

Als kapitalmarktrechtliches Regulierungsinstrument haben Label bis-
lang jedoch kaum wissenschaftliche Beachtung gefunden.'* Vor dem Hinter-

KAGB. Auch hier wird zur besseren Lesbarkeit der Begriff des Fondsmanagers vor-
gezogen.

8 Thren medialen Héhepunkt erfuhr die Berichterstattung in dem Skandal um die
Deutsche Bank-Tochter DWS. Im September 2023 verhing die amerikanische Aufsichts-
behorde SEC eine Strafe i. H.v. 19 Millionen Dollar, siche https://www.sueddeutsche.
de/wirtschaft/dws-greenwashing-sec-strafe-1.6254817 (zuletzt aufgerufen: 28.2.2025).

9 Zum deutschen Umweltzeichen ,,Blauer Engel, Merkel, in: Umweltzeichen, S. 1.

10 Siehe hierzu Teil L.

1 Siche zu einzelnen Vorhaben etwa ESMA, Sustainable Finance Roadmap 2022
2024 v. 10.2.2022, ESMA30-379-1051.

12 Fiir einen Uberblick siche Veil, in: Veil, Europiisches und Deutsches Kapital-
marktrecht, §2 Rn. 21 ff.

13 Europiische Kommission, Strategie zur Finanzierung einer nachhaltigen Wirt-
schaft, COM(2021) 390 final, . 1.

4 Fine Ausnahme stellt insbesondere die Arbeit von Veil/Deckert/Kiammerer/ Voigt,
Nachhaltige Kapitalanlagen, S. 172{f. dar.


https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/dws-greenwashing-sec-strafe-1.6254817
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/dws-greenwashing-sec-strafe-1.6254817

Einfiibrung 3

grund der Sustainable Finance-Regulierung und der dringenden Aufgabe,
den Klimawandel aufzuhalten, stellt sich die Frage, ob und inwieweit Label
auf dem Kapitalmarkt zu einer nachhaltigeren Wirtschaft beitragen konnen.
Um dies zu beantworten, sind zwei Beziehungen niher zu untersuchen: Zum
einen muss das Verhaltnis zwischen Label und Anleger ausgelotet werden.!®
Hierbei steht die Wirkung und konkrete Ausgestaltung des Labels als ,,Ein-
kaufshilfe“ fir den Kleinanger im Vordergrund. Zum anderen gilt es die
Beziehung zwischen Label und Fondsmanager zu beleuchten.!® In Frage
steht insoweit die Wirkung eines Labels auf die Verwaltungspflichten des
Fondsmanagers. Diesen Fragen soll in der vorliegenden Arbeit nachgegan-
gen werden.

15 Teil I1.
16 Teil I11.






Teil I

Label auf dem Kapitalmarkt

Zu Beginn der Arbeit soll ein Uberblick iiber den Status Quo und die Haupt-
charakteristika der kapitalmarktgerichteten Label gegeben werden, auf die
im weiteren Verlauf immer wieder zuriickzukommen sein wird. Auf eine
detaillierte Schilderung aller Label und ihrer Zertifizierungskriterien kann
dabei verzichtet werden. Fiir diese Arbeit kommt es weniger auf die Unter-
schiede in den Details an, die sich ohnehin stetig andern, als vielmehr auf die
grundlegende Ausrichtungund die konzeptionellen Unterschiede der Label.!

A. Begriff des Labels

Ein Label ist ein Symbol, das den Adressaten tiber spezifische Eigenschaf-
ten des damit ausgezeichneten Produktes informiert.? Es geht dabei tiber
die Zurverfigungstellung von Einzelinformationen bzw. Rohdaten hinaus,
indem es eine Vielzahl von Informationen in einem einzigen Zeichen zu-
sammenfasst.> Ein Label ist demzufolge das Ergebnis eines Verarbeitungs-
prozesses von Einzelinformationen und stellt damit immer auch eine Werte-
entscheidung des Labelinhabers dar. Diese Werteentscheidung wird durch
die Formulierung von abstrakten Vergabevoraussetzung getroffen, deren
Erfillung erst zu einer Verwendung des Labels berechtigt (sog. Zertifizie-
rungskriterien*). Ein Label wird nur verliehen, wenn das damit gekenn-
zeichnete Produkt diese Anforderungen erfiillt. Hierin liegt der wesentliche
Unterschied zu einem Markenzeichen.

Zudem grenztsich ein Label von anderen Werbemafinahmen ab, da es sich
nicht um die blofle Behauptung des Produktherstellers selbst handelt. Die
Legitimitdt eines Labels entsteht durch die Einbindung eines unabhingigen
Dritten. Ein Label kann sich also nicht einfach selbst verliehen werden, viel-

I Fiir einen detaillierte Aufarbeitung siehe Veil/Deckert/Kimmerer/Voigt, Nach-
haltige Kapitalanlagen, S. 171 ff.

2 Teisl/Roe, 27 Agr. & Res. Econ. Rev. (1998), 140, 140; vgl. auch Bonroy/Constanta-
tos, 97 Am. Agr. Econ. (2015), 239, 240.

3 Zur Unterscheidung zwischen Rohdaten und einem Label eingehend Stewer/ Troger,
8 J. Fin. Reg. (2022), 1, 6ff.

# Zu diesen sogleich Teil I - C.
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mehr sind Dritte in zweierlei Hinsicht in den Prozess integriert: Zum einen
mussen die Zertifizierungskriterien des Labels von einem Dritten bestimmt
worden sein und zum anderen muss die Erftillungen dieser Voraussetzungen
von einem Dritten (oder Vierten) tberpriift werden. Diese Priifer werden im
Kontext eines Labels tblicherweise als Zertifizierungsstellen bezeichnet.’
Liegen diese Voraussetzungen nicht vor, wird in der lauterkeitsrechtsrecht-
lichen Literatur treffend von einem ,Scheingiitezeichen gesprochen, da
es gerade nur den Anschein einer unabhingigen Vergabe vermittelt.® Der
Nutzung eines Labels geht also die Zertifizierung als Erteilungsvorgang des
Labels voraus.” Zertifizierung und Label sind daher zwei Seiten derselben
Medaille. Die Zertifizierung bezeichnet den Prifvorgang zur Erteilung des
Labels, wihrend ein Symbol nur dann als Label angesehen kann, wenn seiner
Verwendung eine Zertifizierung voranging.

B. Marktiiberblick

Auf der Grundlage dieses Begriffsverstindnisses werden im Folgenden die
Label niher beleuchtet, die Anleger tiber die besondere Nachhaltigkeit ei-
nes Investmentfonds informieren und den Untersuchungsgegenstand dieser
Arbeit bilden. Sie sollen im Folgenden kurz vorgestellt werden, wobei sich
eine grobe Unterteilung in hoheitliche und private Label anbietet.® Die Ent-
wicklung befindet sich im stetigen Fluss, da die existierenden Label laufend
tiberarbeitet und zudem neue Label auf den Markt gebracht werden. Hier
gilt es vor allem die Rechtsentwicklung in der Europaischen Union und dem
Vereinigten Konigreich? im Blick zu behalten, die beide an der Einfiihrung
eigener Finanzmarktlabel arbeiten.

1. Hobeitliche Label
1. Label ISR

Das Label ISR (,,Investissement socialement responsable®) wurde 2016 vom
franzosischen Staat eingefiihrt.!° Mit dem Label sollen sozial verantwortli-

> Niher zur Zertifizierungsstelle Teil I1I - E.IL

¢ Siche etwa Lindacher/Peifer, in: GroBKomm-UWG, §5 Rn.440; niher zur lauter-
keitsrechtlichen Lage unten Teil IT1I - C.I1.2.d.).

7 Vgl. Di Fabio, Produktharmonisierung, S.25; Piinder, ZHR (170) 2006, 567, 570;
Scherzberg, NVwZ2006,377,379; Pilniok, in: Zertifizierung und Akkreditierung, S. 1, 3.

8 Relevant wird diese Unterscheidung an verschiedenen Stellen. Siche zur Glaubwiir-
digkeit privater und hoheitlicher Label Teil IT — C.V.2.; zur Notwendigkeit staatlicher
Label Teil IT - C.IIL; zur Beurteilung der Sittenwidrigkeit Teil ITT — B.IIL.3.

9 Im Folgenden wird das Akronym UK (United Kingdom) verwendet.

10 Décret n° 201610 du 8 janvier 2016 relatif au label ,,investissement socialement re-
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che Fonds ausgezeichnet werden, also solche, die ein besonderes Augenmerk
sowohl auf Umwelt- und soziale Faktoren legen als auch auf Aspekte einer
guten Governance. Damit liegt dem Label ISR ein breiter ESG-Ansatz zu-
grunde.!! Neben der gemeinntitzigen Einrichtung Afnor Certification sind
mit Deloitte und EY France grofle Wirtschaftspriifergesellschaften als Zer-
tifizierungsstellen zugelassen. Das Label ISR ist das Label mit der weitesten
Verbreitung auf dem Markt. Ende Oktober 2023 wurden ganze 1174 Fonds
von 195 Fondsmanagern mit dem Label ausgezeichnet, was einem verwalte-
ten Vermogen (Asset under Management — AuM) von 773 Milliarden Euro
entspricht.!?

2. Label Greenfin

Auch das Label Greenfin ist ein Label des franzosischen Staates.!> Im Ge-
gensatz zu dem Label ISR ist es aber kein allgemeines ESG-Label, sondern
stellt — wie der Name indiziert — die 6kologische Nachhaltigkeit und den
Kampf gegen den Klimawandel in den Mittelpunkt. Es werden daher nur
solche Fonds ausgezeichnet, die einen Beitrag zur Energie- und Umwelt-
wende leisten."* Entsprechend wurde das Label Greenfin auch vom fran-
zosischen Umweltministerium entworfen, wihrend das Label ISR aus der
Feder des Finanzministeriums stammt. Wohl auch bedingt durch den gri-
nen Zuschnitt des Labels, der die Fondsmanager stirker einschrinkt als all-
gemeinere ESG-Kriterien, ist das Label Greenfin nicht so populir wie sein
franzosisches Pendant: 2024 waren damit 106 Fonds ausgezeichnet, die ins-
gesamt 36 Milliarden Euro verwalten.!

3. Osterreichisches Umweltzeichen

Auch der 6sterreichische Staat hat ein Label fiir nachhaltige Fonds geschaf-
fen. Im Gegensatz zum franzosischen Gesetzgeber hat er aber kein eigen-
stindiges Finanzmarktlabel entworfen, sondern auf das bereits bestehende
Osterreichische Umweltzeichen aufgebaut, indem es um die Produktkatego-

sponsable®. Naher hierzu Veil/Deckert/Kimmerer/Voigt, Nachhaltige Kapitalanlagen,
S.1971.

11 Vgl. auch die Ubersicht bei Novethic, Overview of European Sustainable Finance
Labels 2022, S. 11.

12 https://www.lelabelisr.fr/comment-investir/fonds-labellises/ (zuletzt aufgerufen:
28.2.2025).

13 Die Rechtsgrundlage liegt im Décret n° 2015-1615 du 10 décembre 2015 relatif au
label ,,Transition énergétique et écologique pour le climat“. Ausfihrlich auch hierzu Veil/
Deckert/Kimmerer/Voigt, Nachhaltige Kapitalanlagen, S. 172 {f.

4 Vgl. Label Greenfin, Référentiel, Januar 2024, S.7.

15 hetps://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/label-greenfin  (zuletzt auf-
gerufen: 28.2.2025).


https://www.lelabelisr.fr/comment-investir/fonds-labellises/
https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/label-greenfin
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rie der nachhaltigen Finanzprodukte erweitert wurde. Das Osterreichische
Umweltzeichen nahm als erstes Finanzmarktlabel mit seiner Einfiihrung
2004 eine Vorreiterrolle ein.!® Im Gegensatz zu den franzosischen Labeln,
die die Erfillung einzelner Mindestvorgaben verlangen, ist die Vergabe des
Osterreichischen Umweltzeichens an ein ausdifferenziertes System von
Muss- bzw. Punktekriterien gekniipft.!” Das erlaubt den Fondsmanagern
eine gewisse Flexibilitit sowohl breitere ESG-Fonds als auch enger definier-
te Oko-Fonds zertifizieren zu lassen. Die Fondsmanager der zertifizierten
Fonds haben ihren Verwaltungssitz ganz iiberwiegend in der DACH-Regi-
on, wobei weit iiber die Hilfte in Osterreich ansissig sind.'8 Bisher wurden
206 Fonds mit einem AuM von 60 Milliarden Euro ausgezeichnet.!?

4. Nordic Swan

Der Nordic Swan ist das Umweltlabel der nordischen Staaten.?° Da es tech-
nisch durch den Nordischen Ministerrat eingefithrt wurde, wird es teilweise
auch als halbstaatliches Label bezeichnet.?! Auch hier wurde ein bereits be-
stehendes Label fiir Finanzprodukte geoffnet, die seit 2017 mit dem Nordic
Swan ausgezeichnet werden konnen. Um das Label zu erhalten, muss die
Zertifizierung durch eine der fiinf Nordic Ecolabelling-Gesellschaften er-
folgen. Dabei handelt es sich um Non-Profit-Gesellschaften, die zu 100 % in
der Hand jeweils eines nordischen Staates liegen und die Vergabe des Labels
eigenstandig verwalten.?? Die Erfullung der Zertifizierungskriterien wird
im Gegensatz zu den franzosischen und dem osterreichischen Label also in-
tern gepriift und nicht einer externen Stelle {iberantwortet. Ahnlich wie das
Osterreichische Umweltzeichen unterscheidet der Nordic Swan zwischen
Pflichtvoraussetzungen und einer Punkteskala, auf der mindestens 6 von 14
Punkten erreicht werden miissen.?? Eine weite Verbreitung hat der Nordic

16 Vgl. den Zeitstrahl mit allen Labels bei Novethic, Overview of European Sustai-
nable Finance Labels 2020, S. 2.

17 BMK/VKI, Osterreichisches Umweltzeichen — Richtlinie UZ 49 Nachhaltige Fi-
nanzprodukte, Version 6.0 v. 1. Januar 2024, S. 17 ff., 27 ff.

18 heeps://www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte (zuletzt aufgerufen:
28.2.2025).

19 Stand von Dezember 2021, Novethic, Overview of European Sustainable Finance
Labels 2022, S. 11.

20 Dazu gehdren Dinemark, Schweden, Norwegen, Finnland und Island.

21 Veil/Deckert/Kimmerer/ Voigt, Nachhaltige Kapitalanlagen, S. 219. Siche zur Ge-
schichte des Nordic Swans https://www.svanen.se/en/tasks-of-nordic-swan-ecolabel/
history-of-nordic-swan-ecolabel/ (zuletzt aufgerufen: 28.2.2025).

22 Nordic Ecolabelling, Regulations for the Nordic Ecolabelling of Products (9. Mirz
2016), S.4; siehe fur Schweden auch https://www.svanen.se/en/about-us/ (zuletzt auf-
gerufen: 28.2.2025).

23 Nordic Ecolabelling, Investment funds and investment products — Criteria Docu-
ment, Version 2.4, S.22.


https://www.umweltzeichen.at/de/produkte/finanzprodukte
https://www.svanen.se/en/tasks-of-nordic-swan-ecolabel/history-of-nordic-swan-ecolabel/
https://www.svanen.se/en/tasks-of-nordic-swan-ecolabel/history-of-nordic-swan-ecolabel/
https://www.svanen.se/en/about-us/
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Swan bisher nicht erfahren, es sind nur 74 Fonds mit einem gemeinsamen
AuM von 34 Milliarden Euro zertifiziert.?*

II. Private Label
1. FNG-Siegel

Das FNG (Forum Nachhaltige Geldanlagen) ist ein Fachverband fiir nach-
haltige Geldanlagen im DACH-Raum. Zu seinen etwa 230 Mitgliedern z3h-
len neben Banken und Fondsmanagern auch wissenschaftliche Institutio-
nen oder NGOs.?® Die Verantwortung fiir das FNG-Siegel trigt jedoch die
Tochtergesellschaft QNG?¢, wihrend die Zertifizierung von einem eigenen
Priifteam vorgenommen wird.?” Das FNG-Siegel unterscheidet sich kon-
zeptionell von allen anderen Labeln, da es kein rein binidres Zeichen dar-
stellt, sondern auch graduelle Abstufungen der Nachhaltigkeit auszeichnen
kann.?$ Es sieht neben einem Basissiegel ohne Sterne weitere FNG-Siegel
mit einem bis drei Sternen vor, die an jeweils hohere Voraussetzungen ge-
kntipft sind. Fur das Jahr 2024 wurden insgesamt 279 Fonds mit einem der
vier Siegel ausgezeichnet mit einem gemeinsamen AuM von tiber 100 Milli-
arden Euro.?

2. Towards Sustainability

Das Towards Sustainability-Label wurde im Jahr 2019 von der CLA (Central
Labelling Agency) ins Leben gerufen.’® Die CLA ist eine nach belgischen
Recht errichtete Non-Profit-Gesellschaft mit dem Ziel, die Qualitat und
Wirkung nachhaltiger Investments zu steigern.’! Ein Board of Directors,
das aus Mitgliedern des Finanzsektors und ausgewahlten Wissenschaftlern
besteht, ist fiir die Erarbeitung und Anpassung der Zertifizierungskriterien

24 Nach dem Stand vom 31.12.2021 Novethic, Overview of European Sustainable Fi-
nance Labels 2022, S.11.

25 https://www.forum-ng.org/de/mitglieder/fng-mitglieder/uebersicht (zuletzt auf-
gerufen: 28.2.2025).

26 Qualititssicherungsgesellschaft Nachhaltiger Geldanlagen mbH.

27 Das Priifteam steht unter der wissenschaftlichen Leitung von Prof. Busch der Uni-
versitat Hamburg, siehe zu den Einzelheiten, FNG, Verfahrensbedingungen 2024, S.21.

28 Siehe zu den Anforderungen der unterschiedlichen Sterne FNG, Verfahrensbe-
dingungen 2024, S.16. Hierzu wiederum Veil/Deckert/Kimmerer/Voigt, Nachhaltige
Kapitalanlagen, S.218.

29 hteps://fng-siegel.org/fng-siegel-2024/ (zuletzt aufgerufen: 28.2.2025); Ende 2021
belief sich das AuM bei 257 Fonds auf 115 Milliarden Euro, Novethic, Overview of Euro-
pean Sustainable Finance Labels 2022, S. 11.

30 Niher zum Label van den Berghe/Eklund, in: Sustainable Finance in the European
Union and Belgium, S.41, 46{.

31 https://towardssustainability.be/about-us/the-cla (zuletzt aufgerufen: 28.2.2025).


https://www.forum-ng.org/de/mitglieder/fng-mitglieder/uebersicht
https://fng-siegel.org/fng-siegel-2024/
https://towardssustainability.be/about-us/the-cla
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zustandig.’? Fir die Zertifizierung der antragstellenden Fonds wird auf un-
abhingige Institutionen, insbesondere universitiare Einrichtungen zurtick-
gegriffen.’® Das Label ist von einem ganzheitlichem ESG-Ansatz geprigt
und erfreut sich bei den Fondsmanagern grofler Beliebtheit. Ende 2021 wa-
ren 642 Fonds mit einem verwalteten Vermdgen von 578 Milliarden Euro
ausgezeichnet.

3. LuxFlag

Auch die LuxFlag (Luxembourg Finance Labelling Agency) ist eine unab-
hiangige Non-Profit-Gesellschaft.’* Im Kontrast zu den anderen Labelinha-
bern fithrt LuxFlag allerdings nicht nur ein Label, sondern sieben.?®> Damit
konnen sie die unterschiedlichen Schwerpunkte nachhaltiger Fonds durch
ein jeweils passendes Label abdecken. Die Priifung der Zertifizierungskrite-
rien ibernimmt ein internes Eligibility Committee, das Empfehlungen zur
Verleihung des Labels ausspricht.>® Wirklich durchgesetzt hat sich dabei nur
das LuxFlag ESG-Label, das immerhin 277 Fonds mit 148 Milliarden Euro
AuM auszeichnet. Demgegentiber sind die anderen Label vernachlissigbar.?”

II1. Reformbestrebungen

1. Europdische Union

Das EU-Ecolabel wurde urspriinglich 1992 von der Europaischen Gemein-
schaft eingefuhrt, um Verbrauchern gemeinschaftsweit eine Orientierungs-
hilfe bei der Suche nach einer umweltfreundlichen Alternative zu bieten.8
Mittlerweile liegt seine Rechtsgrundlage in der EcolabelVO.>” Dem EU-
Ecolabel liegt ein ganzheitlicher Ansatz zugrunde, es soll die wichtigsten

32 https://towardssustainability.be/about-us/board-of-directors (zuletzt aufgerufen:
28.2.2025).

3 Dazu gehort die NGO Forum Ethibel sowie die Universitit Antwerpen und die
ICHEC Brussels Management School, siche https://towardssustainability.be/the-label/
third-party-verification.

3% https:/luxflag.org/about-us/ (zuletzt aufgerufen: 28.2.2025). Zu den LuxFlag-La-
bels Veil/Deckert/Kimmerer/ Voigt, Nachhaltige Kapitalanlagen, S.2121f.

35 Namentlich das (i) Microfinance Label, (i) Climate Finance Label, (iii) Environ-
ment Label, (iv) Green Bond Label, (v) ESG Label, (vi) ESG Insurance Product Label und
das (vii) ESG Dicretionary Mandate Label.

36 Siche https://luxflag.org/what-we-do/labels/eligibility-committee/ (zuletzt auf-
gerufen: 28.2.2025).

37 Das Climate Finance Label zeichnete zum 31.12.2021 nur fiinf Fonds aus, das
Environment Label acht, Novethic, Overview of European Sustainable Finance Labels
2022, S.11.

38 Erwigungsgriinde 5 und 6 VO (EWG) 880/92.

% Verordnung (EG) Nr.66/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom


https://towardssustainability.be/about-us/board-of-directors
https://towardssustainability.be/the-label/third-party-verification
https://towardssustainability.be/the-label/third-party-verification
https://luxflag.org/about-us/
https://luxflag.org/what-we-do/labels/eligibility-committee/

Sachverzeichnis

Absichtserklirung 140
Ad-hoc-Publizitit 110, 112
Allokationseffizienz 28, 34
Anlagebedingungen

— Qualifikation 91

- zertifizierter Fonds 95
Anscheinsbeweis 144, 211

Beschaffenheitsvereinbarung 102
Betrug 157
— Kapitalanlagebetrug siehe dort

Cheapest information provider 130
Culpa in contrahendo 123

Dispositionsschaden 176, 178, 184
Diversifizierung

— nachhaltiger Fonds 30

— Pflicht 115

— Zertifizierungskriterien 17
Dritthaftung

— des Fondsmanagers 131, 160

— der Zertifizierungsstelle 232

EcolabelVO

- Anforderung an Zertifizierungsstelle
235

— Sperrwirkung 59

— Schutzgesetz 155,233

— Verhiltnis zum Lauterkeitsrecht 205

EU-Ecolabel

- Entwicklung 10

— Zertifizierung 224

— Zertifizierungsstelle siehe RAL

Erfillungsanspruch 100, 171

Ex ante-Regulierung 245

Exchange Traded Funds 146

Externe Effckte 34, 180

Fondsnamen 71, 74

Fondsverwaltung siehe Verwaltungs-

pflichten

Garantieerkldrung 100
Geschiftliche Handlung 188
Green Claims-Richtlinie 59,205
Green halo-Effekt 78
Greenwashing 85

Informationsasymmetrie 39, 161
Information overload 42
Informationskosten 41, 119, 129
Informationspflichten

— Ad-hoc-Publizitat siehe dort
- lauterkeitsrechtliche 201

— vertragliche 112

- vorvertragliche 135
Investmentvertrag 90

Kapitalanlagebetrug 158
Kennzeichnungspflicht 68

Label

— Allokationsfunktion 36

- Begriff 4

— der SFDR 52,71

— Grad der Verpflichtung 67
— Institutioneller Rahmen 62
— Marktiberblick 6

— Qualitdtserwartung 195, 203
— Vertrauenstatbestand 129

Marketing-Anzeigen 148,217
Moral hazard 40,229

Nachhaltige Investmentfonds

— Anlagebedingungen 95

— Business case 29
Nachhaltigkeitsratingagenturen 87
Nachhaltigkeitspriferenzen



286 Sachverzeichnis

— Internalisierung 35, 46
— Subjektivitat 76

Priventionsfunktion 179
Prospekthaftung 118

- Sperrwirkung 124
Portfoliotheorie 30

RAL 225

Rationale Apathie 89, 141, 164, 186, 216
Reputationsmechanismus

— Fondsmanager 88

— Label 45, 66,207

Riickabwicklung 172,213

— zum tagesaktuellen Wert 177

Schaden

- Dispositionsschaden siche dort

— Umweltschiden 34, 180

— Vertragsabschlussschaden siehe dort
Schutzgesetzeigenschaft 147
Selbstbindung 107, 140
Selbstregulierung 62,227

Sustainable Finance-Regulierung 33
Stewardship

— Wirkmechanismus 38

— Zertifizierungskriterien 21
Signaling 47

Sittenwidrigkeit

— Missbrauch eines Rechtsinstituts 166
— zumutbarer Selbstschutz 164

- Zweckentfremdung 162

TaxonomieVO 14, 33, 41, 58
Verbot irrefithrender Werbung 148, 219

Vermutung aufklirungsrichten Verhal-
tens 143

Vertragsabschlussschaden 172,213
Vertrauenseigenschaft 40
Verwaltungspﬂlchten
— vertragliche 92
- Interessenswahrungspflicht 93, 148
— nachhaltigkeitsbezogene 97
- Diversifizierungspflicht 115
Informationspflichten siche dort
Vorbehalt des Gesetzes 57
Vorvertragliches Schuldverhaltnis
— Begrindung durch Label 129

Warm glow 46, 180
Werbung

- umweltbezogene 193
Willingness to Pay 182

Zeichennutzungsvertrag 244
Zertifizierung

— Third-Party 72,201

- Verfahren 237

- Priufumfang 239
Zertifizierungskriterien

— Ambitionsniveau 80

— Ausschlussgriinde 17

- Erfullungsanspruch 100
- Nachhaltigkeitsquote 13
— Rules vs. Standards 18

— Stewardship 21
Zertifizierungsstelle

— Befugnisse 244

Haftung 230
Prinzipal-Agent-Beziehung 228
— Rechtsstellung 226
Zertifizierungssystem 199



	Cover
	Titel
	Vorwort��������������
	Inhaltsübersicht�����������������������
	Inhaltsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	Einführung�����������������
	Teil I: Label auf dem Kapitalmarkt�����������������������������������������
	A. Begriff des Labels����������������������������
	B. Marktüberblick������������������������
	I. Hoheitliche Label���������������������������
	1. Label ISR�������������������
	2. Label Greenfin������������������������
	3. Österreichisches Umweltzeichen����������������������������������������
	4. Nordic Swan���������������������

	II. Private Label������������������������
	1. FNG-Siegel��������������������
	2. Towards Sustainability��������������������������������
	3. LuxFlag�����������������

	III. Reformbestrebungen������������������������������
	1. Europäische Union���������������������������



	Sachregister�������������������



