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Vorwort

Ein Ziel des deutschen Klimaschutzplans 2050 sind „effiziente Finanzmärkte 
für klimabewusste Investitionsentscheidungen“. Als Lenkungsinstrumente 
können die Schaffung und Ausweitung von Transparenz im Kapitalmarktrecht 
und die Einführung eines Labels zur Kennzeichnung bestimmter Finanzpro
dukte dienen. Das von mir im Auftrag des Umweltbundesamts durchgeführte 
Forschungsprojekt „Nachhaltige Kapitalanlagen durch Finanzmarktregulierung 
– Reformkonzepte im deutsch-französischen Rechtsvergleich“ setzt sich mit 
beiden Instrumenten auseinander. 

Die Studie analysiert zunächst, ob und inwieweit institutionelle Anleger be-
reits nach geltendem deutschen Recht zur Berichterstattung über Umwelt- und 
Sozialbelange sowie Belange der Unternehmensführung verpflichtet sind. Sie 
betrachtet im Anschluss die Regime in Frankreich und untersucht, ob der deut-
sche Gesetzgeber berechtigt wäre, vergleichbare Transparenzregeln im Unter-
nehmens- und Finanzmarktrecht vorzusehen, und wie sich diese möglichst frik-
tionslos in die bestehenden Regime einfügen ließen. Auf der Grundlage dieser 
Erkenntnisse werden Reformvorschläge für das deutsche Recht entwickelt.

Die Studie betrachtet ferner die Zertifizierung nachhaltiger Fonds im franzö-
sischen und deutschen Recht. Sie setzt sich mit den Reformvorschlägen der Eu-
ropäischen Kommission für eine „Verordnung über die Einrichtung eines Rah-
mens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen“ auseinander und geht der 
Frage nach, ob der deutsche Gesetzgeber befugt wäre, auf der Grundlage der 
europäischen Verordnung ein „grünes Label“ zu schaffen. Die Studie entwickelt 
schließlich einen Regelungsvorschlag für die Kennzeichnung ökologisch nach-
haltiger Fonds in Deutschland.

Die Studie ist ein Gemeinschaftswerk. Frau Dr. Katrin Deckert, Paris, hat die 
französischen Rechtsentwicklungen zu ökologisch nachhaltigen Kapitalanlagen 
erkundet. Ihre Analyse der französischen Regime bildet die Grundlage für den 
Rechtsvergleich mit dem deutschen Unternehmens- und Finanzmarktrecht. 
Herr Prof. Dr. Jörn Axel Kämmerer, Hamburg, hat die Möglichkeiten einer Re-
gulierung im deutschen Recht unter verfassungs-, europa- und völkerrechtli-
chen Aspekten betrachtet. Dabei hat sich gezeigt, dass der deutsche Gesetzgeber 
trotz einer Harmonisierung des Unternehmens- und Finanzmarktrechts durch 
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Richtlinien und Verordnungen der EU über weitreichende Gesetzgebungs
befugnisse verfügt. Die Vorschläge über Transparenzpflichten tragen den Er-
kenntnissen der von Herrn Christian Voigt, München, unternommenen 
rechtstatsächlichen Analyse der Berichterstattung über Umweltbelange durch 
Kapitalverwaltungsgesellschaften und Versicherungsunternehmen in Frank-
reich Rechnung. Wir meinen, dass ebenso wie in Frankreich ein report-or-ex
plain-Mechanismus am besten geeignet ist, die Regulierungsziele zu erreichen. 
Der von Herrn Prof. Dr. Jörn Axel Kämmerer und mir entwickelte Vorschlag 
eines Zertifikats – der „Grüne Bulle“ – bezweckt, das Vertrauen der Anleger in 
ökologisch nachhaltige Fonds zu stärken. Aus diesem Grund erscheint uns eine 
gesetzliche Regelung vorzugswürdig gegenüber einer Einbeziehung des Labels 
in das Regime des Blauen Engels.

Wir freuen uns, dass das Bundesministerium für Umwelt im jüngst vorgeleg-
ten Referentenentwurf eines Klimaschutzgesetzes über Kapitalanlagen des 
Bundes auf unsere Vorschläge für Transparenzregeln bezüglich Kapitalanlagen 
des Bundes zurückgekommen ist. Das Ministerium hat im Jahr 2018, in dem wir 
das Forschungsprojekt durchgeführt haben, die Arbeit stets mit sehr großem 
Interesse verfolgt und durch Diskussion der Entwürfe bereichert. Unser Dank 
gilt Herrn Dr. Jan Scharlau und Frau Lisa Schmid für die Zusammenarbeit. Herr 
Dr. Herwig Unnerstall, Umweltbundesamt, hat das Forschungsprojekt vom ers-
ten bis zum letzten Tag begleitet und mit vielen weiterführenden Gedanken 
bereichert. Dafür sind wir ihm sehr verbunden. Im Dezember 2018 fand unter 
der Schirmherrschaft von Herrn Dr. Karsten Sach, Bundesumweltministerium, 
ein Roundtable mit französischen Ministerien, dem BMF, Umweltverbänden, 
Nachhaltigkeitsratingagenturen und Banken statt. Wir haben sehr von dem Ge-
dankenaustausch profitiert und danken allen Beteiligten für ihre Einsichten.

Die Studie berücksichtigt Literatur und Gesetzgebung bis Januar 2019. Die 
im Frühsommer 2019 erfolgten Kompromisse im Trilog zur Verordnung „über 
die Offenlegung von Informationen über nachhaltige Investitionen und Nach-
haltigkeitsrisiken sowie zur Änderung der Richtlinie (EU) 2016/2341“ waren bis 
zur Drucklegung im Detail noch nicht bekannt und konnten daher nicht berück-
sichtigt werden. Im Trilog hat man sich darauf verständigt, dass strengere natio
nale Offenlegungsvorschriften vorgesehen werden können. Die in dieser Studie 
unterbreiteten Reformvorschälge können daher vom deutschen Gesetzgeber 
aufgegriffen werden. Die in den Fußnoten erfolgten Verweise auf Internetquel-
len wurden zuletzt im Juni 2019 überprüft.

Herr Dr. Andreas Kerkemeyer, Hamburg, hat wertvollen Input insbesondere 
bei den europarechtlichen Teilen dieser Studie geleistet, wofür ihm herzlicher 
Dank gebührt. Für die Drucklegung des Werks haben uns neben Frau Heidrun 
Meyer-Veden, Hamburg, die studentischen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
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meines Münchener Lehrstuhls tatkräftig unterstützt. Ich danke Frau Lorena 
Meyer, Frau Nadja Weber, Herrn Leon Albrecht und Herrn Tobias Gumpp sehr 
herzlich für die sachkundige Mitarbeit. 

München, im April 2019	 Prof. Dr. Rüdiger Veil
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Einführung

Die Europäische Kommission reklamierte im Jahr 2011, das Investitionspoten-
zial des Privatsektors und des einzelnen Verbrauchers zu erschließen sei eine 
„wesentliche Herausforderung“ des Übergangs zu einer wettbewerbsfähigen 
CO2-armen Wirtschaft.1 Das vier Jahre später zustande gekommene Pariser 
Übereinkommen nahm sich ihrer an. Das Übereinkommen zielt darauf ab, die 
weltweite Reaktion auf die Bedrohung durch Klimaänderungen im Zusammen-
hang mit nachhaltiger Entwicklung und den Bemühungen zur Beseitigung der 
Armut zu verstärken. Dazu sollen u. a. „die Finanzmittelflüsse in Einklang ge-
bracht werden mit einem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emis-
sionsarmen und gegenüber Klimaänderungen widerstandsfähigen Entwick-
lung“ (Art.  2 Abs.  1 lit.  c des Übereinkommens2).

Diesen Ansatz hat die deutsche Politik bereits aufgegriffen. Der Klima-
schutzplan 2050 entfaltet eine Reihe übergreifender Maßnahmen und Ziele. 
Dazu gehören auch „effiziente Finanzmärkte für klimabewusste Investitions-
entscheidungen“ und „Förderung und Anreize für klimafreundliche Investitio-
nen“. Dies erfordert laut Klimaschutzplan zweierlei: „auf Nachhaltigkeit ausge-
richtete Investoren und für diese geeignete Finanzierungsinstrumente und Fi-
nanzprodukte.“3 Dazu kommen zwei Lenkungsinstrumente in Betracht: die 
Schaffung und Ausweitung von Transparenz im Kapitalmarktrecht und die 
Einführung eines sog. Labels zur Kennzeichnung bestimmter Finanzprodukte.

Diese regulatorischen Maßnahmen sind bereits erprobt: Der französische Ge-
setzgeber hat mit dem Energiewendegesetz 2015 Transparenzpflichten für be-
stimmte Investoren geschaffen und durch Dekrete Zertifikate für „grüne Inves-

1  Vgl. Mitteilung der Kommission v. 8.3.2011, KOM(2011) 112 endgültig, S.  12.
2  Abrufbar unter: https://www.bmu.de/fileadmin/Daten_BMU/Download_PDF/Klima 

schutz/paris_abkommen_bf.pdf.
3  Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (BMUB), Kli-

maschutzplan 2050, November 2016, S.  73.
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titionen“ eingeführt.4 Damit ist Frankreich Vorreiter in der EU; eine solche Pro-
duktregulierung war bis dato in keinem Mitgliedstaat vorgesehen.5 

Die in Frankreich ergriffenen Maßnahmen sind zudem ein zentrales Thema 
der noch jungen rechtspolitischen Debatte über den Beitrag des Finanz-
marktrechts zur Erreichung von Klimaschutzzielen. Erst vor wenigen Jahren 
begann eine ernsthafte Diskussion darüber, wie Transparenzregeln im Kapital-
marktrecht dazu beitragen können, dass Klimaschutzziele erreicht werden.6 Im 
Blick hatte man vor allem eine emittenten- und anlegerbezogene Transparenz. 
Diese Entwicklungen haben zu einem eigenständigen Markt für nachhaltige In-
vestitionen geführt. Ökologische, soziale und Corporate Governance-Kriterien 
spielen bei Anlageentscheidungen eine immer größere Rolle (Socially Respon-
sible Investment – SRI).7 Bemerkenswert ist zum einen, dass institutionelle In-
vestoren wie beispielsweise Vermögensverwalter, Versicherungen und Staats-
fonds zunehmend ESG-Kriterien (Environmental, Social and Governance) bei 
ihrer Anlageentscheidung berücksichtigen.8 Zum anderen analysieren spezielle 
Informationsdienstleister publizierte Informationen mit Nachhaltigkeitsbezug 
und bewerten Emittenten nach den ESG-Kriterien. Diese Nachhaltigkeitsra-
tings stellen sie Anlegern zur Verfügung.9

Angesichts der gestiegenen praktischen Bedeutung dieses Markts für „grüne 
Finanzprodukte“ muss es nicht verwundern, dass die Industrie für bestimmte 

4  In Frankreich sind zusätzliche (über unionsrechtliche Vorgaben hinausgehende) Be-
richterstattungspflichten nicht ungewöhnlich. In Bezug auf umweltpolitische Belange ist auf 
zwei Reformen hinzuweisen. So führte Frankreich bereits 2001 eine Pflicht für börsennotier-
te Gesellschaften ein, über soziale Aspekte und Umweltaspekte Bericht zu erstatten. Diese 
Pflichten wurden sodann 2010 durch ein Reformgesetz (sog. Grenelle II-Gesetz) erweitert.

5  In den Niederlanden gibt es inzwischen eine (allerdings nur generalklauselartig konzi-
pierte) Transparenzpflicht für Pensionsfonds. In Schweden trat zum 1.1.2018 eine bilanz-
rechtlich konzipierte Offenlegungspflicht für Investmentfonds in Kraft.

6  Vgl. etwa die beim Sabin Center for Climate Change Law, Columbia Law School, abruf-
baren Publikationen zu „Securities and Climate Disclosures“ und „Climate Finance“, abruf-
bar unter: http://columbiaclimatelaw.com/program-areas/securities-and-climate-finance/. 

7  Vgl. für einen Überblick zur Marktentwicklung in Deutschland, Österreich und der 
Schweiz Forum Nachhaltige Geldanlagen, Marktbericht 2016, S.  13 und zu weiteren Märkten 
in Europa Eurosif, European SRI Study 2016, S.  57, abrufbar unter: http://www.eurosif.org/
sri-study-2016/. 

8  Laut einer im März 2017 veröffentlichten Studie von State Street Global Advisers be-
rücksichtigten 80 % der institutionellen Investoren ESG-Belange. Allerdings haben 44 % der 
befragten Investoren maximal 25 % ihres Portfolios nachhaltig anlegt, 39 % setzen ESG-Be-
lange bei 25 bis 50 % der Vermögensanlagen um. Nur 17 % haben ihre Strategie auf mehr als 
50 % des Portfolios ausgeweitet. Vgl. http://newsroom.statestreet.com/press-release/corpora 
te/asset-owners-say-integration-esg-has-significantly-improved-returns-state-st. 

9  Bönning/Haßler, Nachhaltigkeitsrating, in: Büschgen/Everling (Hrsg.), Handbuch Ra-
ting, 2.  Aufl. 2007, S.  363, 365. 
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Produkte Marktstandards etabliert hat. Die von ICMA entwickelten „Green 
Bond Principles“ anerkennen, dass Transparenz die Nachvollziehbarkeit der 
Mittelflüsse in umweltfreundliche Projekte gewährleistet und den Einblick in 
die geschätzten positiven Auswirkungen der Projekte ermöglicht.10 Es handelt 
sich allerdings nur um „freiwillige Prozessleitlinien, die Emittenten zu Transpa-
renz und Offenlegung anhalten, um die Integrität bei der Weiterentwicklung 
des Green Bond Marktes sicherzustellen.“11 Zudem gehen sie nicht darauf ein, 
ob institutionelle Investoren sich zu ESG-Kriterien äußern sollten.

Ferner haben sich Sachverständigengruppen zu dem Thema geäußert. Eine 
für die Europäische Kommission durchgeführte Studie betrachtete Marktprak-
tiken und zeigte 2016 auf, welche Maßnahmen auf europäischer und nationaler 
Ebene in Betracht kommen.12 Von besonderem Interesse sind ferner die Emp-
fehlungen der von der Europäischen Kommission eingesetzten High Level 
Group (HLEG)13 und der Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
(TCFD)14. Die HLEG unterbreitete zunächst in ihrem Zwischenbericht und so-
dann in ihrem Abschlussbericht zahlreiche Empfehlungen zum Generalthema 
Sustainable Finance. Dazu gehören auch Reformen der anlegerbezogenen 
Transparenz und Vorschläge einer Produktregulierung.15 Die Europäische 
Kommission ist mit ihren Regelungsvorschlägen vom 24. Mai auf diese Emp-
fehlungen und Vorschläge zurückgekommen.16 

Das Forschungsprojekt soll vor diesem Hintergrund Möglichkeiten einer Re-
form im deutschen Recht entfalten. Dies geschieht auf der Basis eines Rechts-

10  Vgl. ICMA, The Green Bond Principles, 2. Juni 2017, abrufbar unter: https://www.icma 
group.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.
pdf. 

11  Vgl. ICMA, The Green Bond Principles, 2. Juni 2017, abrufbar unter: https://www.icma 
group.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.
pdf. 

12  Eine für die Europäische Kommission durchgeführte Studie zeigt auf, welche Maßnah-
men auf europäischer und nationaler Ebene in Betracht kommen. Dazu gehört auch ein Label 
für grüne Investments. Vgl. Study on the potential of green bond finance for resource-effi-
cient investments, November 2016, S.  44, S.  77. 

13  High-Level Expert Group on Sustainable Finance, Financing a Sustainable European 
Economy, Interim Report, July 2017, abrufbar unter: https://ec.europa.eu/info/sites/info/ 
files/170713-sustainable-finance-report_en.pdf. 

14  Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), Final Report. Recom-
mendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosure, June 2017, abrufbar 
unter: https://www.fsb-tcfd.org/. 

15  Der Bericht unterbreitet auf S.  50 ff. acht „early recommendations“ und entfaltet auf 
S.  60 ff. zwölf „policy areas for further discussions“. Die Empfehlungen betreffen u. a. auch 
die Thematik der Produktregulierung und Berichterstattungspflichten.

16  Commission proposals on financing sustainable growth, 24. Mai 2018.
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vergleichs mit dem französischen Recht. Es gibt bislang keine spezifischen uni-
onsrechtlichen Vorgaben, die vom deutschen Gesetzgeber berücksichtigt wer-
den müssten. Das Kapitalmarktrecht ist allerdings größtenteils durch europäische 
Richtlinien und Verordnungen harmonisiert und vereinheitlicht. Es ist daher 
erforderlich, konkrete Regelungsvorschläge daraufhin zu überprüfen, ob sie mit 
den mindest- und vollharmonisierenden Ansätzen des Unionsrechts vereinbar 
sind. Die aus dem Rechtsvergleich entwickelten Regelungsvorschläge sollen 
schließlich mit den Regelungsvorschlägen der Europäischen Kommission vom 
24. Mai 2018 verglichen werden. Eine Detailanalyse ist im Rahmen dieses For-
schungsprojekts nicht möglich. Es soll aber darauf eingegangen werden, ob und 
inwieweit sich die Vorschläge der Kommission konzeptionell vom französi-
schen Recht unterscheiden.

Regelungsvorschläge zu Berichterstattungspflichten und zur Produktregulie-
rung (Zertifizierung) sollten sich friktionslos in das deutsche Unternehmens- 
und Kapitalmarktrecht einfügen. Dabei wird zu berücksichtigen sein, dass sich 
das System trotz unionsrechtlicher Vorgaben eigenständig entwickelt hat. Dies 
wird vor allem bei der Unternehmenspublizität deutlich. Offenlegungspflichten 
sind im Bilanz-, Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht vorgesehen. Für kapital-
marktorientierte Unternehmen hat sich zudem mit dem Kapitalmarkt-Bilanz-
recht eine eigene Teildisziplin herausgebildet. Die Instrumente der Rechts-
durchsetzung sind eng verknüpft mit den Spezifika der Teilrechtsgebiete und 
reichen von bloßen Reputationsmechanismen über öffentliche Aufsicht bis hin 
zur persönlichen Haftung und Bußgeldern.



Kapitel 1

Transparenzpflichten institutioneller Anleger

§  1  Transparenzpflichten in Deutschland

Das Unternehmens- und Finanzmarktrecht in Deutschland sieht eine Vielzahl 
an Offenlegungspflichten vor. Diese Pflichten wurden im Laufe der letzten drei 
Jahrzehnte eingeführt, meist aufgrund Vorgaben des europäischen Gesetzge-
bers in Richtlinien, die aber den Mitgliedstaaten zahlreiche Regelungsoptionen 
und Gestaltungsmöglichkeiten einräumen. Sie sollen daraufhin untersucht wer-
den, ob sie von Unternehmen und Anlegern die Offenlegung von Informationen 
zu Umweltbelangen verlangen. Sofern dies der Fall ist, werden der Inhalt und 
die Tiefe der Berichterstattung, insbesondere hinsichtlich Klimaauswirkungen 
und Klimawandelrisiken, betrachtet. Es ist außerdem auf die Art und Weise der 
Offenlegung und die Instrumente der Rechtsdurchsetzung einzugehen. Dabei 
ist zwischen interner und externer Kontrolle, privatrechtlicher Haftung und öf-
fentlich-rechtlichen Sanktionen zu unterscheiden. Etwaige Ergänzungen der 
Regime aufgrund momentaner Gesetzgebungsvorhaben oder aus dem Europa-
recht resultierender Umsetzungspflichten werden in die Untersuchung einbe
zogen.

I.  Gesellschaftsrechtliche Transparenzpflichten

Die Diskussion der deutschen Gesellschaftsrechtswissenschaft über Zielvorga-
ben für die Geschäftsleitung kreist darum, ob das Aktienrecht von einer 
shareholder-value- oder stakeholder-value-Orientierung geprägt ist.1 Umwelt-
belange spielen dabei keine Rolle. Dies änderte sich auch nicht durch den Ein-
zug des unionsrechtlichen Corporate-Social-Responsibility-Konzepts Anfang 
der 2000er Jahre, weil das vor allem von der Kommission verfolgte Konzept 
zunächst darauf abzielte, die Kommunikationsprozesse zwischen den Beteilig-
ten zu verbessern. Die Anfang der 2010er Jahre erfolgten gesetzgeberischen 
Aktivitäten auf europäischer Ebene beschränkten sich auf bilanzrechtliche 

1  Instruktiv Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, §  76 Rn.  21 ff.
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Maßnahmen.2 Deshalb sieht das deutsche AktG bislang keine umweltbezogenen 
Transparenzpflichten vor.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK)3 äußert sich ebenfalls 
nicht zu Umweltbelangen. Die Präambel legt zwar dar, dass Vorstand und Auf-
sichtsrat verpflichtet sind, im Einklang mit den Prinzipien der sozialen Markt-
wirtschaft für den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wert-
schöpfung zu sorgen.4 Der Kodex sieht aber keine Empfehlungen vor, die Öf-
fentlichkeit über Umweltbelange zu informieren. 

Eine Offenlegung von Umweltbelangen kann sich aus zwei allgemeinen 
Transparenzempfehlungen des Kodex ergeben. Nach Ziff.  6.1. soll die Gesell-
schaft den Aktionären wesentliche neue Tatsachen, die Finanzanalysten und 
vergleichbaren Adressaten mitgeteilt worden sind, zur Verfügung stellen. Mit 
dem Begriff der Tatsache werden konkrete Geschehnisse und Zustände der Ver-
gangenheit und Gegenwart erfasst.5 Informationen werden an Analysten aber 
nur deshalb weitergegeben, damit diese Anlageempfehlungen abgeben können. 
Die Informationen betreffen daher typischerweise die Märkte, auf denen ein 
Unternehmen aktiv ist.6 Über Umweltrisiken dürfte die Geschäftsleitung mit 
Analysten in der Regel nicht sprechen.

Die Gesellschaft soll ferner nach Ziff.  7.1.1 die Aktionäre unterjährig neben 
dem Halbjahresfinanzbericht in geeigneter Form über die Geschäftsentwick-
lung, insbesondere über wesentliche Veränderungen der Geschäftsaussichten 
sowie der Risikosituation, informieren. Der konkrete Inhalt der empfohlenen 
unterjährigen Finanzinformation wird durch den DCGK nicht bestimmt, so 
dass ein weitgehender Interpretationsspielraum besteht.7 Es ist denkbar, dass 
sich eine „wesentliche Veränderung der Risikosituation“ aus Umweltgründen 
ergibt. Dies dürfte aber nicht der typische Inhalt der unterjährigen Finanzinfor-
mation sein.

2  Vgl. Fleischer, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, §  76 Rn.  42.
3  Der DCGK ist kein verbindliches Recht, sondern ein Regulierungsinstrument sui gene-

ris. Vgl. Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, §  13 Rn.  39.
4  In Ziff.  4.1. ist zudem vorgesehen, dass der Vorstand das Unternehmen „mit dem Ziel 

nachhaltiger Wertschöpfung“ leitet.
5  Vgl. von Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder (Hrsg.), Deutscher Corpo

rate Governance Kodex, Rn.  1608.
6  Vgl. von Werder, in: Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder (Hrsg.), Deutscher Corpo

rate Governance Kodex, Rn.  1611.
7  Vgl. Bachmann, in: Kremer/Bachmann/Lutter/von Werder (Hrsg.), Deutscher Corpo

rate Governance Kodex, Rn.  1714.
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II.  Bilanzrechtliche Transparenzpflichten

Die bilanzrechtliche Transparenz erfolgt traditionell durch den Jahresabschluss 
und Lagebericht. Für das Forschungsprojekt ist vor allem die Lageberichterstat-
tung von Bedeutung, die durch die Pflicht zur Veröffentlichung der nichtfinan-
ziellen Erklärung und die Pflicht zur Veröffentlichung der Erklärung zur Unter-
nehmensführung ergänzt wird.

1.  Lageberichterstattung 

Der Lagebericht hielt mit der Umsetzung der Bilanzrichtlinie im Jahr 1985 Ein-
zug in das deutsche Recht. Er löste zusammen mit dem Anhang den früheren 
Geschäftsbericht ab.8 Im Unterschied zum Anhang ist der Lagebericht nicht 
Bestandteil des Jahresabschlusses. Er wird als ein eigenständiges, den Jahresab-
schluss ergänzendes Berichtsinstrument verstanden, das eine Informations-, 
Rechenschafts-, Warn- und Überwachungsfunktion erfüllt.9 Seit 1985 hat die 
Lageberichterstattung zahlreiche Änderungen erfahren. Der Gesetzgeber misst 
dem Lagebericht heute eine Grundlagenfunktion im Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrecht bei.10 Dies zeigt sich vor allem daran, dass der Lagebericht die 
Grundlage für Informationsrechte der Aktionäre und Anleger ist.

a)  Inhalt

Der Inhalt des Lageberichts wird in §  289 Abs.  1 HGB generalklauselartig be-
stimmt: Es sind der Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses 
und die Lage der Kapitalgesellschaft so darzustellen, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Der Lagebericht hat eine 
ausgewogene und umfassende, dem Umfang und der Komplexität der Ge-
schäftstätigkeit entsprechende Analyse des Geschäftsverlaufs und der Lage der 
Gesellschaft zu enthalten. In die Analyse sind die für die Geschäftstätigkeit 
bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren einzubeziehen und unter Be-
zugnahme auf die im Jahresabschluss ausgewiesenen Beträge und Angaben zu 
erläutern. Bei einer großen Kapitalgesellschaft i. S. d. §  267 Abs.  3 HGB sind in 
die Analyse außerdem „nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, wie Informatio-
nen über Umwelt- und Arbeitnehmerbelange, soweit sie für das Verständnis des 

8  Vgl. Palmes, Der Lagebericht – Grundfragen und Haftung, S.  29.
9  Vgl. Lange, in: Münchener Kommentar HGB, §  289 Rn.  4 ff.; Palmes, Der Lagebericht – 

Grundfragen und Haftung, S.  79 ff.
10  Vgl. Palmes, Der Lagebericht – Grundfragen und Haftung, S.  205.
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Geschäftsverlaufs oder der Lage von Bedeutung sind“, einzubeziehen und zu 
erläutern (§  289 Abs.  3 HGB).11

Als große Kapitalgesellschaften sind solche anzusehen, die mindestens zwei 
der folgenden Merkmale überschreiten: (i) 20 Mio. Euro Bilanzsumme; (ii) 40 
Mio. Euro Umsatzerlöse in den zwölf Monaten vor dem Abschlussstichtag; (iii) 
im Jahresdurchschnitt 250 Arbeitnehmer (§  264 Abs.  3 Satz  1 HGB). Eine kapi-
talmarktorientierte Kapitalgesellschaft (§  264d HGB) gilt stets als große Kapit-
algesellschaft (§  264 Abs.  3 Satz  2 HGB). Dabei handelt es sich um eine Gesell-
schaft, die einen organisierten Markt i. S. d. §  2 Abs.  11 WpHG durch von ihr 
ausgegebene Wertpapiere i. S. d. §  2 Abs.  1 WpHG in Anspruch nimmt oder die 
Zulassung solcher Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt bean-
tragt hat.

Die Vorschrift über nichtfinanzielle Leistungsindikatoren wurde im Jahr 
2004 aufgrund unionsrechtlicher Vorgaben durch das Bilanzrechtsreformgesetz 
(BilReg) eingeführt. Damit wurde die traditionelle Finanzberichterstattung um 
zukunftsorientierte, nicht-monetäre und wert-/risikoorientierte Informationen 
erweitert.12 

Der deutsche Gesetzgeber verwies hinsichtlich der Angaben zu Umweltbe-
langen auf die „Empfehlung der Kommission vom 30. Mai 2001 zur Berück-
sichtigung von Umweltaspekten in Jahresabschluss und Lagebericht von Unter-
nehmen: Ausweis, Bewertung und Offenlegung“.13 Auch wenn die Empfehlung 
rechtlich nicht verbindlich ist,14 spielt sie in der Praxis eine herausragende Rolle, 
wie ein Blick in die Kommentarliteratur zeigt, die hinsichtlich der Angaben zu 
Umweltbelangen unisono auf die Empfehlung der Kommission verweist. 

Die Empfehlung der Kommission15 „umfasst die Anforderungen an Ausweis, 
Bewertung und Offenlegung umweltschutzbedingter Aufwendungen, Verbind-
lichkeiten und Risiken sowie damit verbundener Vermögenswerte, soweit diese 
sich aus Geschäftsvorgängen und Ereignissen ergeben, die den finanziellen Sta-
tus oder das finanzielle Ergebnis des betreffenden Unternehmens beeinflussen 
oder beeinflussen können“ (Anhang Nr.  1 Ziff.  2).

11  Entsprechende Regelung für den Konzernlagebericht (§  315 Abs.  3 HGB).
12  Vgl. Wolf, DStR 2005, 438, 439; Lange, ZIP 2004, 981, 982.
13  Vgl. Begr. RegE Bilanzrechtsreformgesetz – BilReG, BT-Drucks. 15/3419, S.  31.
14  Die Kommission hatte die Empfehlung bereits 2001 verabschiedet und die Mitglied-

staaten aufgerufen, dafür zu sorgen, dass die Unternehmen die Empfehlung anwenden. Der 
deutsche Gesetzgeber hatte dies gesetzlich nicht angeordnet, weil er eine Überfrachtung des 
Lageberichts befürchtete. Das IDW empfahl den Unternehmen aber die Anwendung der 
Empfehlung. Vgl. Palmes, Der Lagebricht – Grundfragen und Haftung, S.  51 mit Fn.  245.

15  ABl.  EG Nr. L 156 v. 13.6.2001, S.  33.
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Die Empfehlung fordert die Offenlegung der „mit dem Umweltschutz zusam-
menhängenden Aspekte, sofern sie einen wesentlichen Einfluss auf das finanzi-
elle Ergebnis oder den finanziellen Status des betreffenden Unternehmens ha-
ben“ (Anhang 4 Nr.  1). Die Aspekte sollen im Lagebericht und konsolidierten 
Lagebericht beschrieben und die sich darauf beziehenden Reaktionen des Un-
ternehmens dargestellt werden (Anhang 4 Nr.  1 Satz  1). Es wird empfohlen, fol-
gende Informationen offenzulegen:
a)	 die allgemeine Umweltstrategie des Unternehmens und die von ihm be-

schlossenen Umweltschutzprogramme;
b)	die auf wesentlichen Gebieten des Umweltschutzes erzielten Fortschritte;
c)	 inwieweit im Rahmen der geltenden Rechtsvorschriften die erforderlichen 

Umweltschutzmaßnahmen durchgeführt wurden;
d)	gegebenenfalls und je nach Art und Umfang des Geschäftsbetriebs des Un-

ternehmens Informationen über umweltbezogene Unternehmensdaten (Ener-
gie-, Material- und Wasserverbrauch, Emissionen, Abfallentsorgung, etc.)

e)	 wenn das Unternehmen einen separaten Umweltbericht herausgibt, einen 
Hinweis auf diesen Bericht.

Mit Blick auf die Thematik des Forschungsprojekts sind die nach lit.  a), b) und 
d) verlangten Informationen von besonderem Interesse. Die Kommission spezi-
fiziert in der Empfehlung, welche Angaben insoweit jeweils gemacht werden 
sollten. So führt sie zu lit.  a) ferner aus, dass es „für die Adressaten des Lagebe-
richts […] wichtig ist, sich vergewissern zu können, in welchem Maße der Um-
weltschutz ein Bestandteil der Politik und der Aktivitäten des Unternehmens ist. 
Gegebenenfalls könnte hier auch auf die Einführung eines Umweltschutzsys-
tems und die sich daraus ergebende Übereinstimmung mit einschlägigen Nor-
men und Zertifizierungen verwiesen werden“.

Bezüglich der nach lit.  b) mitzuteilenden Fortschritte auf wesentlichen Gebie-
ten hält die Kommission fest, dass die Information besonders nützlich sei, 
„wenn die Leistungen des Unternehmens in Bezug auf bestimmte, quantifizier-
te Ziele (z. B. Emissionen in den letzten fünf Jahren) objektiv und transparent 
dargestellt sind und auch erkennbar ist, aus welchen Gründen möglicherweise 
erhebliche Abweichungen aufgetreten sind“.

Schließlich soll herausgestellt werden, dass die Kommission auch die Infor-
mationen über umweltbezogene Unternehmensdaten nach lit.  d) konkretisiert 
hat. Diese können „nützlicherweise in Form quantitativer öko-Effizienz-Indika-
toren gegeben werden, die gegebenenfalls nach Geschäftsbereichen aufge-
schlüsselt werden sollten. Besonders relevant sind in absoluten Zahlen ausge-
drückte quantitative Angaben über Emissionen und Energie-, Material- und 
Wasserverbrauch in der Berichtsperiode, jeweils mit Vergleichswerten für die 
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vorausgegangene Periode. Die Daten sind vorzugsweise in physikalischen Ein-
heiten und nicht in Geld auszudrücken; zum besseren Verständnis ihrer relati-
ven Bedeutung und Entwicklung könnten wertmäßige Angaben in Beziehung 
gesetzt werden zu Größen, die in der Bilanz oder der Gewinn- und Verlustrech-
nung erscheinen.“

Die Kommission geht von einem weiten Adressatenkreis der Informationen 
aus. Diese seien für Regulierungsbehörden, Anleger, Finanzanalysen und die 
Öffentlichkeit von Interesse.16 Die Empfehlung mit detaillierten Vorgaben über 
offenzulegende Informationen macht deutlich, dass die Europäische Kommis
sion den Lagebericht und Konzernlagebericht als eine wirksame und nützliche 
Informationsquelle über Umweltschutzaspekte versteht.17

Eine detailliertere Auffächerung der Berichterstattung über Umweltbelange 
findet sich in der Kommentarliteratur nicht. Das Deutsche Rechnungslegungs 
Standards Committee (DRSC) hat zwar zur Berichterstattung im Konzernlage-
bericht Stellung genommen und einen Standard (DRS 20) publik gemacht, der 
für den Lagebericht entsprechend herangezogen werden kann.18 Die Vorgaben 
zu den Umweltbelangen sind aber wenig aufschlussreich. Es handelt sich nach 
Nr.  107 dabei um „Emissionswerte, Energieverbrauch etc.“. Damit hat es sein 
Bewenden. Der DRS 20 sieht noch vor, dass zu den nichtfinanziellen Leistungs-
indikatoren quantitative Angaben zu machen sind, sofern quantitative Angaben 
zu diesen Leistungsindikatoren auch zur internen Steuerung herangezogen wer-
den und sie für den verständigen Adressaten wesentlich sind (Nr.  108). Schließ-
lich wird verlangt, dass wesentliche Veränderungen der finanziellen und nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren gegenüber dem Vorjahr darzustellen und zu 
erläutern sind (Nr.  113).

Es ist abschließend festzuhalten, dass die Berichterstattung über Umweltbe-
lange theoretisch umfassend sein kann. Die Empfehlung der Kommission fä-
chert die Informationen in mehrerlei Hinsicht auf, so dass sich aus dem Lagebe-
richt bei großen Kapitalgesellschaften ein aussagekräftiges Bild ergeben kann. 
Allerdings sind Angaben gesetzlich nur gefordert, soweit sie für das Verständ-
nis des Geschäftsverlaufs oder der Lage von Bedeutung sind. Der Bezug auf die 
wirtschaftliche Situation der Gesellschaft schränkt die Pflicht zur Umweltbe-
richterstattung großer Kapitalgesellschaften erheblich ein.19 Es muss daher 

16  Vgl. Erwägungsgrund 4 Satz  1 der Empfehlung; ferner Lange, in: Münchener Kom-
mentar HGB, §  289 Rn.  130.

17  Vgl. Lange/Daldrup, WPg 2002, 657, 658 f.; Lange, in: Münchener Kommentar HGB, 
§  289 Rn.  130.

18  Vgl. Grottel, in: Beck’scher Bilanz-Kommentar, 11.  Aufl. 2018, §  289 HGB Rn.  30.
19  Vgl. Lange, ZIP 2004, 981, 985.
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