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§ 1 Einleitung

Die Bekdmpfung des anthropogenen Klimawandels ist die groSte Herausforde-
rung und die vielleicht wichtigste Aufgabe, die unsere Generation bewegt. Die
neoliberalistisch-kapitalistische Volkswirtschaft sucht und findet eine Losung im
Finanzsektor. Auf die Nachfrage auf Seiten der Anleger, mit ihrer Investition
gleichzeitig Gutes fiir das Klima zu bewirken, entwickelten sich als nachhaltig
gekennzeichnete Wertpapiere als Antwort. Heutzutage gibt es fiir jeden, der nach
einer Moglichkeit der nachhaltigen' Geldanlage sucht, das passende Finanz-
produkt.” Im Jahr 2020 befand sich mehr als ein Viertel des global durch insti-
tutionelle Investoren verwalteten Vermogens in nachhaltigen Kapitalanlagen.’
Die Entwicklungen der Marktpraxis spielten sich ausschlieBlich unter Ausnut-
zung der Privatautonomie auf der Ebene des Privatrechts ohne regulatives Um-
feld ab. Die Gesetzgebung hinkte, wie immer, der gesellschaftlichen Entwicklung
hinterher.

Diesen Riickstand versucht nunmehr der europiische Gesetzgeber aufzuho-
len. Zusétzlich zum aktivistischen Anlageverhalten der Marktteilnehmer beein-
flusst seit jliingerer Zeit die Tatigkeit des europdischen Gesetzgebers die Land-
schaft der Finanzmirkte. Dabei versucht er nicht nur der vorgefundenen Markt-
lage Herr zu werden, sondern dariiberhinausgehend die Finanzmérkte als In-
strument gezielt einzusetzen. Fiir den europiischen Gesetzgeber spielt das Fi-
nanzsystem eine Schliisselrolle in der Begegnung der katastrophalen und
unvorhergesehenen Folgen des Klimawandels.* Es bestehe ein jahrlicher Inves-
titionsriickstand von fast 180 Mrd. EUR, um die EU-Klima- und Energieziele bis

' Nachhaltig wird hier weit verstanden und wird synonym zu ESG verwendet. Fir eine
ausfiihrliche Erdrterung des Begriffs der Nachhaltigkeit, siche Mittwoch, Nachhaltigkeit und
Unternehmensrecht, 15f.

% Vgl. zB die Principles for Responsible Investing, ein von den Vereinten Nationen unter-
stiitztes internationales Investorennetzwerk, das es den Unterzeichnern erleichtern soll, zu
einem nachhaltigeren globalen Finanzsystem beizutragen. Es hat mittlerweile mehr als 5.000
Unterzeichner mit einem verwalteten Vermdgen von iiber 121,3 Bio. USD vgl. PRI Annual
Report 2023 https://dwtyzx6upklss.cloudfront.net/Uploads/z/s/n/pri_ar2023 smaller_file
8875.pdf (12.2.2024). Fiir einen Uberblick iiber nachhaltige Geldanlagen, siehe Mittwoch,
Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, 196 f.

* Ca. 35,3 Mrd. USD, siehe https://www.statista.com/statistics/948492/value-sustainable-t
otal-aum-worldwide/ (12.2.2024).

* Mitteilung der Kommission COM(2018) 97 final, 1, Aktionsplan: Finanzierung nach-
haltigen Wachstums, im Folgenden ,,Aktionsplan®.
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2030 verwirklichen zu kénnen.’ Diese Liicke soll unter anderem durch die Um-
lenkung privaten Kapitals in nachhaltige Investitionen geschlossen werden.® Um
dies zu bewerkstelligen, nimmt der europdische Gesetzgeber seit Veroffentli-
chung des Aktionsplans im Jahr 2018 legislative und administrative MaBnahmen
vor, die den Kapitalmarkt nachhaltig verdndern werden.”

Der globale Markt fiir ausstehende festverzinsliche Wertpapiere betrug im
Jahr 2022 etwa 129,8 Bio. USD.? Es besteht daher ein echtes Potential, nachhal-
tige Investitionen iiber den Fremdkapitalmarkt zu finanzieren. Diese Aufgabe
versuchen zweckgebundene Anleihen zu erfiillen. Die gingigste Form sind sog.
Green Bonds.’ Bei diesen handelt es sich um festverzinsliche Wertpapiere in ei-
nem griinen Gewand. Mit ihnen kénnen 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsak-
tivitdten finanziert werden. Gleichzeitig sind sie durch eine Kennzeichnung fiir
die Anleger als ESG-konform erkennbar. Sie sind in ihrer Zweckbindung flexibel
und konnen die Bekdmpfung nahezu jedes gesellschaftlichen Problems finanzie-
ren. So dauerte es nach Ausbruch der Covid-19 Pandemie nur wenige Monate,
bis die ersten Pandemic Bonds ausgegeben wurden, die der Bekdmpfung der
Folgen der Covid-19 Pandemie dienen sollten.” Zweckgebundene Anleihen er-
moglichen die Zusammenfiithrung von kapitalsuchenden, nachhaltig handelnden
Unternehmen mit anlagesuchenden Investoren mit einer Nachhaltigkeitspréfe-
renz. Alles deutet auf eine Win-Win-Situation.

Diese Win-Win-Situation besteht freilich nur dann, wenn das Kapital der
zweckgebundenen Anleihe tatsichlich so eingesetzt wird, wie sie es verspricht."
Der europiische Gesetzgeber wird mit dem Europiischen Green Bond Standard
(EU-GBS)" ein aufsichtsrechtliches System fiir die Uberwachung griiner Anlei-
hen einfithren, das im Wesentlichen mit Transparenzanforderungen arbeitet. Die-
ses stellt jedoch kein Allheilmittel dar. Erstens deckt die Verordnung nur griine
Anleihen ab, sodass alle anderen zweckgebundenen Anleihen von ihrem Anwen-
dungsbereich ausgeschlossen sind. Zweitens ist der EU-GBS freiwillig, die Emit-

° Aktionsplan, 3 (Fn. 4).

¢ Aktionsplan, 1 (Fn. 4).

7Zu den wichtigsten MaBnahmen gehoren die TaxonomieVO, VO 2020/852/EU mit
DelVO 2021/2178/EU, die OffenlegungsVO (= SFDR), VO 2019/2088/EU mit DelVO
2022/1288/EU, die CSR-RL RL 2022/2464/EU, die Anderungen der MiFID II auf Level 2,
DelVO (EU) 2021/1253 und DelRL (EU) 2021/1269, die BenchmarkVO 2016/1011/EU, die
Anderungen der UCITS-RL und AIFM-RL auf Level 2, DelRL 2021/1270 und DelVO
2021/1255, die geplanten Anderungen der CRD und CRR, COM(2021) 663 final und
COM(2021) 664 final. Fiir eine Ubersicht, siehe Litten, BKR 2023, 569 f.

8 SIFMA, 2023 Capital Markets Fact Book, Juli 2023, 8.

? Niher zu diesen, siche unten § 2 A. I1. 3., 11.

' Siehe dazu unten § 2 A. I1. 4., 12.

' Zweckgebundene Anleihen sehen sich vermehrt sog. Greenwashing-Vorwiirfen ausge-
setzt, siehe Flood, FT, Fears rise over ,greenwash‘ bonds, 21.3.2022, https://www.ft.com/cont
ent/178449a7-8897-4359-b23a-¢85524¢3e227 (26.9.2023).

"2 Verordnungsvorschlag COM(2021) 391 final, 2021/0191 (COD).
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tenten miissen sich zur Emission einer griinen Anleihe nicht dem EU-GBS un-
terwerfen. Drittens lasst der EU-GBS bewusst privatrechtliche Fragen und damit
auch das private enforcement offen. Transparenz und ihre aufsichtliche Durch-
setzung allein reichen nicht aus, um moglichst starke Kapitalmarkte zu gewéhr-
leisten.” Die Bedeutung der privaten Rechtsdurchsetzung ist fiir die Funktions-
fahigkeit eines Marktes daher nicht zu unterschitzen.

Entscheidende Fragen verbleiben daher bei der Privatrechtswissenschaft, die
bisher monographisch nicht untersucht sind." Zunéchst ist zu klaren, wie gebun-
den der Emittent durch die Zweckbindung ist. Im Anschluss ist zu untersuchen,
ob der privatrechtliche Werkzeugkoffer ausreicht, um eine zweckentsprechende
Mittelverwendung durch den Emittenten sicherzustellen. Zum Schluss verbleibt
als Auffangnetz die private Regulierung, mit der die Marktteilnehmer versuchen,
ihrer eigenen Tatigkeit Legitimation zu verschaffen. Ob die derzeitige Markt-
praxis sowie die vorhandene gesetzliche sowie au3ergesetzliche Regulierung aus-
reichen, hinreichend disziplinierend auf den Emittenten einzuwirken, um ihn zu
einer zweckentsprechenden Mittelverwendung anzuhalten, sind der Gegenstand
dieser Arbeit.

¥ Vgl. La Portal Lopez-De-Silanes/Shleifer! Vishny, J. Fin. Econ. 58 (2000), 3, 23; La Portal
Lopez-De-Silanes/Shleifer, 61 J. Fin. (2006), 1, 27f.

" Fiir iiberblickartige Abhandlungen aus dem deutschen Schrifttum siehe Veil, WM 2020,
1093 f.; Roth/Ekkenga, Stewardship und Corporate Governance bei Emission von Green
Bonds 2021, 409f.; EkkengalRoth, WM 2021, 1161 f.; Renner, ZBB 2023, 23f.; Schlitt/Es-
maty, BKR 2023, 426 f.
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Grundlagen






§ 2 Zweckgebundene Anleihen

A. Phianomen

I Anleihen

Der Begriff der Anleihe bezeichnet verzinsliche Schuldverschreibungen, die auf
dem Kapitalmarkt platziert werden.' Sie dienen der Fremdfinanzierung von Un-
ternehmen iiber den Kapitalmarkt. Anleihen sind Wertpapiere und werden in
Serie zu gleichen Bedingungen ausgegeben.” Sie verbriefen das Versprechen des
Emittenten, eine bestimmte Geldsumme tiber einen bestimmten Zeitraum zu ver-
zinsen und ihn an dessen Ende zurilickzuzahlen. Wirtschaftlich gesehen handelt es
sich um ein in Teilbetrige aufgeteiltes GroBdarlehen.’ Das durch eine Anleihe
aufgenommene Fremdkapital steht dem Emittenten in der Regel frei zur Verfii-
gung. Es wird sogar als Vorteil der Unternehmensanleihe gesehen, dass sie im
Gegensatz zu einem regelméBig zweckgebundenen Kredit keiner bestimmten
Zweckbindung unterliegt und fiir die allgemeine Unternehmensfinanzierung ein-
gesetzt werden kann.* In Deutschland richtet sich die Gestaltung von Anleihen
nach §§ 793 f. BGB’ und dem Schuldverschreibungsgesetz. Die Anleihebedingun-
gen bestimmen den Inhalt und die Ausgestaltung des Wertpapiers.® Der Gestal-
tung sind nahezu keine Grenzen gesetzt. Entsprechend vielseitig stellt sich der
Anleihemarkt dar, der mehr als der Eigenkapitalmarkt von Innovationen ge-
pragt ist.”

' Kaulamo, in: HMS, Unternehmensfinanzierung Rn. 16.2.

2 Ibid.

* Hartwig-Jacob, in: Ekkenga, Hdb. AG-Finanzierung, Kap. 10 Rn. 2.

* Griining/ Hirschberg, in: HMS, Unternehmensfinanzierung Rn. 15.2; Freeburn/ Ramsay,
15 Cap. M. L. J. 2020, 418, 419.

*In der Praxis werden hauptsichlich Inhaberschuldverschreibungen emittiert; Kaulamo,
in: HMS, Unternehmensfinanzierung Rn. 16.2.

¢ Dazu niher unter § 5.

7 Fiir einen Uberblick iiber unterschiedliche Anleihetypen siche Kaulamo, in: HMS, Un-
ternehmensfinanzierung Rn. 16.5f.; Hartwig-Jacob, in: Ekkenga, Hdb. AG-Finanzierung,
Kap. 10 Rn. 37f.
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1. Zweckgebundene Anleihen

1. Historischer Uberblick

Die Geburtsstunde der zweckgebundenen Anleihe (engl. ,,Use-of-Proceed
bond*) schlug im Jahr 2007, als die Européische Investitionsbank ihren ,,Climate
Awareness Bond“ emittierte.® Dieser Bond unterschied sich von anderen sog.
plain vanilla Bonds dadurch, dass die Erlose zweckgebunden (engl. ,,earmarked*)
waren. Die Erlose waren und sind fiir die Finanzierung von Projekten vorgese-
hen, die einen Beitrag zu KlimamaBnahmen im Bereich von erneuerbaren Ener-
gien und Energieeffizienz leisten.” Die griine Anleihe in der heute bekannten
Form wurde mafBgeblich durch die Weltbank geprégt. Nach der Emission des
Climate Awareness Bond duBerte eine Gruppe bestehend aus schwedischen Pen-
sionsfonds ein Interesse an einer Investitionsmoglichkeit, die gleichzeitig zur Be-
kampfung des Klimawandels beitragen wiirde." In Zusammenarbeit mit der
schwedischen Bank SEB (Skandinaviska Enskilda Banken AB) entwickelte sie
den ersten sog. Green Bond. In den ersten Jahren waren es nahezu ausschlieBlich
Entwicklungsbanken, die zweckgebundene Anleihen emittierten. Ab 2013 ge-
wann dann die griine Unternehmensanleihe an Beliebtheit." Die erste staatliche
Griine Anleihe wurde im Jahr 2017 von Polen ausgegeben.'* Seitdem nimmt auch
die Ausgabe staatlicher zweckgebundener Anleihen kontinuierlich zu."
Zweckgebundene Anleihen hatten lange vorwiegend 6kologisch nachhaltige
Zwecke zum Gegenstand. Seither geht der Trend von Griin zum Regenbogen: es
werden Anleihen unterschiedlichster Couleur mit einer mehr oder weniger ge-
nauen Bezeichnung emittiert, wie etwa blaue Anleihen (zum Schutz der Meere)™,
Nachhaltigkeitsanleihen (zur Férderung der Umsetzung von ESG-Faktoren)"

¢ https://www.eib.org/en/OLD-investor_relations/cab/index.htm  (19.2.2024); OECD
Green Bonds — Mobilising the debt capital markets for a low-carbon transition, 12, https://we
b-archive.oecd.org/2016-03-03/389765-Green%20bonds%20PP%620%5Bf3%5D%20%5BI
1%5D.pdf (19.2.2024).

? https://www.eib.org/en/OLD-investor_relations/cab/index.htm (16.2.2024).

' https://www.worldbank.org/en/news/immersive-story/2019/03/18/10-years-of-green-bo
nds-creating-the-blueprint-for-sustainability-across-capital-markets (16.2.2024).

' CBI State of the market 2022, 9 https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sotm_
2022_03e.pdf (16.2.2024); Flammer, Corporate Green Bonds 2020, 2.

12 https://www.climatebonds.net/2016/12/poland-wins-race-issue-first-green-sovereign-b
ond-new-era-polish-climate-policy (16.2.2024).

13 Sovereign Green, Social & Sustainability (SGSS) Bonds — How far and how fast could
they grow?https://www.climatebonds.net/2021/03/sovereign-green-social-sustainability-sgss-
bonds-how-far-and-how-fast-could-they-grow (16.2.2024).

'* Republik Seychellen: https://gca.org/seychelles-leads-the-way-with-first-blue-bond-to-f
inance-adaptation/ (16.2.2024).

' Enel S.p.A.: https://www.enel.com/investors/investing/sustainable-finance/sustainabilit
y-linked-finance/sustainability-linked-bonds (16.2.2024).
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oder soziale Anleihen (zur Bekdmpfung gesellschaftlicher Ungleichheiten)'s.
Ebenfalls zu finden sind Bezeichnungen wie Equality Progress Sustainability
Bond (zur Forderung der Chancengleichheit von afroamerikanischen und his-
panoamerikanischen Biirgern in den Vereinigten Staaten)', Transition Bonds
(fiir den Ubergang des Emittenten von ,,brauner® zu ,,griiner” Titigkeit)'*, SDG-
Bonds (bezugnehmend auf die Ziele fiir nachhaltige Entwicklung der Vereinten
Nationen)" und seit Februar 2020 auch der Pandemiebond zur Bekdmpfung der
Covid-19 Pandemie und ihrer Folgen. All diesen Bonds ist gemein, dass der
Emissionserlos gerade nicht der allgemeinen Unternehmensfinanzierung, son-
dern einem bestimmten Ziel dienen soll.

Wihrend sich der Markt fiir zweckgebundene nachhaltige Anleihen von 2007
bis 2013 kaum entwickelte, ist seit 2014 ein sprunghaftes Wachstum zu verzeich-
nen.” Einen noch groBeren, nahezu exponentiellen Sprung machte die Marktent-
wicklung im Jahr 2020. In diesem Jahr wurden nachhaltige Anleihen mit einem
Volumen von circa 700 Mrd. USD emittiert, etwa eine Verdoppelung im Ver-
gleich zum Vorjahr.” Diese Entwicklung ist primér auf ein geradezu explosions-
artiges Wachstum des Markts fiir als sozial kategorisierte Anleihen zuriickzufiih-
ren. Mit einem Emissionsvolumen von rund 249 Mrd. USD ist der Markt im
Vergleich zum Vorjahr um 1017% gewachsen.” Im Jahr 2022 lag das gesamte
Marktvolumen von Anleihen mit nachhaltiger Kennzeichnung bei mehr als 3,7
Bio. USD.” Das Jahr 2022 verzeichnete zum ersten Mal einen leichten Riickgang
von Emission nachhaltiger Anleihen, was mit dem wirtschaftlichen Schock im
Zusammenhang mit der Energiekrise erkliart werden kann.* Der Markt hat sich

' Instituto de Credito Oficial: https://www.ico.es/web/ico_en/ico-social-bonds
(16.2.2024).

' Bank of America: https://newsroom.bankofamerica.com/press-releases/corporate-and-
financial-news/bank-america-issues-2-billion-equality-progress#:~:text=Bank%200f%20A
merica%?20announced%20today,in%20the%20financial%20services%20industry
(16.2.2024).

" Bank of China: https://www.bankofchina.com/en/investor/ir10/202101/t20210106_18
866798.html?keywords=transition+bonds (16.2.2024).

¥ Vereinigte Mexikanische Staaten: https://www.undp.org/content/undp/en/home/news-c
entre/news/2020/Historic_890_million_SDG_Bond_issued_by_Mexico.html (16.2.2024).

» Flammer, Corporate Green Bonds, 2.

! CBI State of the market 2020, 4, https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_sd_sot
m_2020_04d.pdf (16.2.2024).

22 CBI State of the market 2020, 5 (Fn. 21).

2 CBI State of the market 2022, 4 (Fn. 11); Hinweis: Das CBI hat zuletzt ihre Methodo-
logie dahingehend angepasst, dass es nunmehr neben als griin, sozial oder nachhaltig gekenn-
zeichneten Anleihen auch sog. Sustainability Linked Bonds und Transitionsanleihen in ihre
Zahlung aufnimmt. Dies ist bei dem Vergleich des Marktwachstums zu beriicksichtigen, weil
sich das Gesamtvolumen fiir 2022 anders zusammensetzt, also noch das Gesamtvolumen fiir
2020.

** Green bonds boom in first half of 2023, https://www.bloomberg.com/professional/blog/
green-bonds-boom-in-first-half-of-2023/ vom 27.7.2023 (16.2.2024); Green bond growth to
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seither erholt, fiir das erste Halbjahr 2023 verzeichnen Analysten Emissionen von
nachhaltigen Anleihen mit einem Volumen von tiber 500 Mrd. USD, ein Wachs-
tum von 18,6% im Vergleich zum ersten Halbjahr 2022.” Nachhaltige Anleihen
machen nun 15% des globalen Anleihemarktes aus.” Insgesamt erfreuen sich als
nachhaltig gekennzeichnete Anleihen groBer Beliebtheit, sie sind in der Regel
tiberzeichnet.”

2. Merkmale

Bei zweckgebundenen Anleihen handelt es sich in der Regel um hochqualitative
Anleihen, die ein Investment Grade Rating haben.” Dies hingt damit zusam-
men, dass es sich nicht um Projektanleihen handelt, deren Rating von dem Risiko
des finanzierten Projekts abhéngig ist. Genauso wie bei plain vanilla Anleihen
wird das Ausfallrisiko des Emittenten bewertet, das im Wesentlichen fiir die Be-
preisung der Anleihen verantwortlich ist.”” Das eingenommene Kapital flieBt
somit in den gewohnlichen Geschéftsbetrieb des Emittenten ein. Zweckgebun-
dene Anleihen werden in der Literatur und in der Praxis von ihrem plain vanilla
Pendant durch zwei Merkmale abgegrenzt: sie werden durch den Emittenten
gekennzeichnet (etwa als griin) und der Emissionserlos unterliegt einer Zweck-
bindung (etwa der Finanzierung eines Windparks).* Die Ausgestaltung der
Zweckbindung weist groBe Unterschiede im Detailgrad auf. Manche Emittenten
lassen sich bei der Erlosverwendung einen breiten Spielraum,” wiahrend andere

return in 2023, https://globalmarkets.cib.bnpparibas/green-bond-growth-to-return-in-2023/
vom 7.2.2023 (16.2.2024).

» Green bonds boom in first half of 2023 (Fn. 24).

* https://www.esgtoday.com/sustainable-bond-volumes-outperforming-market-in-all-re
gions-except-north-america-moodys/ vom 31.7.2023 (16.2.2024).

77 CBI State of the market 2022, 7 (Fn. 11); SangiorgilSchopohl, Brit. Acc. Rev. 101071
2021, 18; die drei sozialen Anleihen der EU, emittiert in 2020, waren z.B. zwischen 11,5und 13
mal tiberzeichnet.

* Freeburn/ Ramsay, 15 Cap. M. L. J. 2020, 418, 428.

¥ Park, 54 Stanford J. Int’l L. (2018), 1, 15; Freeburn/Ramsay, 15 Cap. M. L. J. 2020, 418,
428.

* Park, 54 Stanford J. Int’l L. (2018), 1, 12; Freeburn/ Ramsay, 15 Cap. M. L. J. 2020, 418,
420; Schlitt/ Esmaty, BKR 2023, 426; Veil, WM 2020, 1093, 1095.

*! Pfizer Sustainability Bond Framework: Pfizer intends to allocate amounts equivalent to
the net proceeds of potential issuances of GSS Bonds to finance and/or refinance, in whole or
in part, new and/or existing Green and/or Social Projects (,,Eligible Projects®). Such alloca-
tions may occur either in the form of direct investments by Pfizer or funding provided to third
parties. Eligible Projects may include projects of our subsidiaries. [...] Eligibility Criteria:
Green Buildings, Energy Efficiency, Pollution Prevention and Control, Sustainable Water
& Wastewater Management, Patient Access. https://cdn.pfizer.com/pfizercom/2021-08/Susta
inability-Bond-Framework-AUG2021.pdf (16.2.2024).
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