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Meinen Eltern





Vorwort

Diese Arbeit wurde unter dem Titel „Haftung von Kapitalverwaltungsgesellschaften 
für Greenwashing – Nachhaltigkeitsbezogene Informationspflichten im Investment-
recht und deren zivilrechtliche Sanktionierung“ im Wintersemester 2024/2025 von 
der Julius-Maximilians-Universität Würzburg als Dissertation angenommen. Für 
die Drucklegung konnten aktuelle Rechtsprechung und Literatur bis April 2025 be-
rücksichtigt werden.

Mein besonderer Dank gilt meiner geschätzten Doktormutter Professor Dr. Eva-
Maria Kieninger, die mich zu diesem Thema inspiriert, von Beginn an hervorragend 
betreut und damit zum Gelingen der Arbeit ganz maßgeblich beigetragen hat. Dan-
ken möchte ich auch Professor Dr. Christoph Teichmann für die Erstellung des 
Zweitgutachtens sowie das lehrreiche und angenehme Prüfungsgespräch.

Dem Arbeitskreis Wirtschaft und Recht im Stifterverband für die Deutsche Wis-
senschaft danke ich für die finanzielle und ideelle Förderung während meiner Pro-
motionszeit und die Möglichkeit, meine Thesen auf der jährlichen Tagung vorstellen 
zu dürfen. Bei den Professoren Dr. Dr. h.c. Axel Kämmerer, Dr. Dr. h.c. mult. Karsten 
Schmidt und Dr. Rüdiger Veil bedanke ich mich für die Aufnahme in diese Schrif-
tenreihe.

Des Weiteren möchte ich meinen Geschwistern Valentin und Olivia sowie allen 
Freunden und Weggefährten danken, die mich während meiner juristischen Ausbil-
dung und in sämtlichen Hoch- und Tiefphasen der Dissertation begleitet haben. In 
besonderer Weise bedanke ich mich bei meiner Freundin Wilhelmine für ihren 
Rückhalt, ihr offenes Ohr und die abwechslungsreichen schönen Momente abseits 
der Dissertation. Meine Neugier an der Rechtswissenschaft hat schon in Kindheits-
tagen mein verstorbener Großvater Prof. Dr. Dr. h.c. Carsten Peter Claussen geweckt, 
den die Veröffentlichung dieser Arbeit gewiss mit Freude erfüllt hätte. Zu größtem 
Dank bin ich schließlich meinen Eltern Dr. Mathias und Marie-Theres verpflichtet, 
die mir stets bedingungslos zur Seite stehen und meine Ausbildung ermöglicht ha-
ben. Ihnen ist diese Arbeit gewidmet.

Berlin im April 2025	 Jonas Gnauert
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§  1 Einleitung

Die Menschheit steht mit dem selbst verursachten Klimawandel vor ihrer historisch 
größten Herausforderung. Die globale Oberflächentemperatur ist innerhalb der letz-
ten 150  Jahre durchschnittlich bereits um 1,1 °C gestiegen1 und steigt drastisch wei-
ter. In Deutschland wurde im Jahr 2023 der Rekord der höchsten Durchschnitts
temperatur aus dem vorangegangenen Jahr abermals überboten,2 global gesehen 
brach 2024 mit einem besorgniserregenden Anstieg der Durchschnittstemperatur 
um 1,55 °C im Vergleich zur vorindustriellen Zeit alle früheren Negativrekorde.3 Als 
Folge der globalen Erwärmung lassen sich in allen Regionen der Welt die Auswir-
kungen durch Wetter- und Klimaextreme in Gestalt von Hitzewellen, Starknieder-
schlägen, Dürren und tropischen Wirbelstürmen beobachten. Mittelbar führt die 
Erderwärmung zu Beeinträchtigungen der Nahrungsmittelsicherheit und Wasser-
versorgung, der menschlichen physischen und psychischen Gesundheit, der Wirt-
schaft und Ökosysteme und kann zudem humanitäre Krisen auslösen. Das IPCC 
wies in seinem Sechsten Sachstandsbericht Climate-Change-Report 2023, der den 
gesamten Wissensstand über den Klimawandel zusammenträgt und damit als aggre-
giertes Klimawissen zu verstehen ist, darauf hin, dass die klimabezogenen Risiken 
und prognostizierten negativen Auswirkungen um ein Vielfaches höher sind als bis-
lang angenommen. Jede fortgesetzte Treibhausgasemission trägt zu der zunehmen-
den globalen Erwärmung und damit diversen klimainduzierten Risiken bei. Allein 
eine tiefgreifende, rasche und nachhaltige Verringerung der Treibhausgasemissionen 
innerhalb von etwa zwei Jahrzehnten ist dem Bericht des IPCC zufolge imstande, die 
globale Erwärmung aufzuhalten.4 

Im Pariser Übereinkommen hat sich die internationale Staatengemeinschaft 2015 
darauf verständigt, den Anstieg der durchschnittlichen Erdtemperatur auf deutlich 
unter 2 °C, idealerweise auf 1,5 °C, über dem vorindustriellen Niveau zu begrenzen. 
Seitdem sind zögerliche Fortschritte in der Klimapolitik zu verzeichnen, die dazu 
beitragen konnten, dass die weltweiten Emissionen aller Treibhausgase seit 2010 

1  IPCC, Climate Change 2023, Synthesis Report, S.  42.
2  Mit einer Mitteltemperatur von 10,6 °C war das Jahr 2023 das bisher wärmste Jahr in Deutsch-

land seit Beobachtungsbeginn 1881, vgl. https://www.dwd.de/DE/klimaumwelt/klimaueberwachung/
deutschland/brdmap_ubr_text_aktl_jz.html?nn=480164. Dieser und sämtliche weiteren in dieser 
Arbeit angegebenen Internetlinks wurden letztmalig am 13.4.2025 abgerufen.

3  Vgl. https://wmo.int/media/news/wmo-confirms-2024-warmest-year-record-about-155degc-
above-pre-industrial-level. 

4  IPCC, Climate Change 2023, Synthesis Report, S.  92 ff.

https://www.dwd.de/DE/klimaumwelt/klimaueberwachung/deutschland/brdmap_ubr_text_aktl_jz.html?nn=480164
https://www.dwd.de/DE/klimaumwelt/klimaueberwachung/deutschland/brdmap_ubr_text_aktl_jz.html?nn=480164
https://wmo.int/media/news/wmo-confirms-2024-warmest-year-record-about-155degc-above-pre-industrial-level
https://wmo.int/media/news/wmo-confirms-2024-warmest-year-record-about-155degc-above-pre-industrial-level
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langsamer angestiegen sind als im vorangegangenen Jahrzehnt. Diese Anstrengun-
gen genügen aber bei Weitem nicht: Die globalen Treibhausgasmissionen sind höher 
als jemals zuvor. Ihrer Aufgabe zur wirksamen und raschen Treibhausreduzierung 
kommen die nationalen Gesetzgeber insofern nur unzureichend nach. Die Verant-
wortlichen fürchten vor dem Hintergrund der globalen Problemdimension und des 
internationalen Regulierungswettbewerbs um die Wettbewerbsfähigkeit oder den 
Wegzug der beheimateten Unternehmen (sog. Carbon Leakage) und um ihre eigene 
Wiederwahl bei einer unpopulären Klimagesetzgebung. 

Anstelle umfassender unmittelbarer Eingriffe in die treibhausgasemittierenden 
Industrien setzt die Europäische Union ganz überwiegend auf den Kapitalmarkt. Da 
der Übergang zu einer CO2-neutralen, nachhaltigeren und ressourceneffizienteren 
Wirtschaft erhebliches Kapital beansprucht,5 soll privates Geld in nachhaltige Inves-
titionen gelenkt werden. Der Unionsgesetzgeber hat entsprechend der Verpflichtung 
aus dem Pariser Klimaübereinkommen zur Mobilisierung privaten Kapitals eine 
Fülle an Rechtsakten erlassen. Diese sollen dafür Sorge tragen, dass „die Finanz
mittelflüsse mit einem Weg hin zu einer hinsichtlich der Treibhausgase emissions
armen und einer gegenüber Klimaänderungen widerstandsfähigen Entwicklung“ in 
Einklang gebracht werden.6 Der Regulierungsansatz erweist sich bezüglich der Stra-
tegie ebenfalls als äußerst moderat. Statt verpflichtender Verhaltensvorgaben gegen-
über den Anlageberatern,7 Kapitalverwaltern, Unternehmen und Anlegern sollen 
vornehmlich weiche Informationspflichten über die Nachhaltigkeitsanstrengungen 
die Anleger selbst in die Lage versetzen, zu entscheiden, ob und wie nachhaltig sie  
ihr Kapital anlegen möchten. Mit der Non Financial Reporting Directive (NFRD),8 
der sie ablösenden Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD),9 der Cor
porate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD),10 der OffenlegungsVO,11 der 

5  Die Kommission geht von einem jährlichen Mehrinvestitionsbedarf von 460 Milliarden Euro 
zur Einhaltung der Umweltziele bis 2030 aus (vgl. https://investeu.europa.eu/contribution-green-
deal-and-just-transition-scheme_en?prefLang=de&etrans=de). Weltweit liegt der jährliche Investi-
tionsbedarf bis 2050 allein für eine klimaneutrale Energieproduktion nach einer Schätzung des IPCC 
bei rund 3,5 Billionen US-Dollar (vgl. IPCC, Special Report 2018: Global Warming of 1.5 °C, S.  321).

6  Art.  2 Abs.  1 c) Pariser Übereinkommen.
7  In dieser Arbeit wird zur sprachlichen Vereinfachung sowie zur Vermeidung von Missdeutun-

gen hinsichtlich gesetzlicher Begriffe (z. B. „der Anleger“ i. S. d. KAGB oder „der Verbraucher“ i. S. d. 
UWG) das maskuline Genus im Sinne eines sexusindifferenten Gebrauchs verwendet. Gemeint sind 
mithin Personen aller Geschlechter. 

8  Richtlinie 2014/95/EU zur Änderung der Richtlinie 2013/34/EU im Hinblick auf die Angabe 
nichtfinanzieller und die Diversität betreffender Informationen durch bestimmte große Unterneh-
men und Gruppen.

9  Richtlinie (EU) 2022/2464 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr.  537/2014 und der Richtli-
nien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung 
von Unternehmen.

10  Richtlinie (EU) 2024/1760 über die Sorgfaltspflichten von Unternehmen im Hinblick auf 
Nachhaltigkeit und zur Änderung der Richtlinie (EU) 2019/1937 und der Verordnung (EU) 2023/
2859.

11  Verordnung (EU) 2019/2088 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-

https://investeu.europa.eu/contribution-green-deal-and-just-transition-scheme_en?prefLang=de&etrans=de
https://investeu.europa.eu/contribution-green-deal-and-just-transition-scheme_en?prefLang=de&etrans=de
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TaxonomieVO12 sowie der Ergänzungsverordnung 2021/125313 zur Markets in Finan
cial Instruments Directive (MiFID II) ist, um nur einige zu nennen, ein bunter Strauß 
an Informations-, Berichts- und Nachfragepflichten gegenüber verschiedenen Fi-
nanzmarktakteuren erblüht, die nun durch eine Omnibus-Verordnung teilweise 
konsolidiert werden könnten.14 Deren Ziel ist es, dass transparent und einheitlich 
über die diversen Nachhaltigkeitsaspekte berichtet wird. 

Abhängig von der Perspektive, aus der auf dieses neuartige Nachhaltigkeitsregu-
lierungsmodell in Gestalt diverser Rechtsakte zur Transparenz von nachhaltigkeits-
bezogenen Informationen geblickt wird, ist die Stimmungslage gespalten: Die in
formations- und berichtspflichtigen Unternehmen und Finanzintermediäre stöhnen 
angesichts des Regulierungsfurors und sehen sich einem bürokratischen Mehr
aufwand ausgesetzt, dem sie wegen unzureichender Daten, zu wenig Personal und 
aufwendiger Verarbeitungsprozesse kaum hinterherkommen. Anlageberater fragen 
sich, in welchem Verhältnis die Renditemaximierungsziele und das Risikoprofil des 
Kunden zu seinen abzufragenden Nachhaltigkeitspräferenzen stehen und ob sie 
überhaupt geeignete Anlageprodukte vorschlagen können. Die BaFin ist mit der 
Durchsetzung der nachhaltigkeitsbezogenen Informationspflichten im deutschen 
Finanzdienstleistungssektor beauftragt und hat bereits erste Strategien zur Auf
deckung und Verhinderung von Greenwashing ausgearbeitet. Bei der Debatte scheint 
eine Gruppe aus dem Blickfeld geraten zu sein, obwohl es auf sie doch ganz maßgeb-
lich ankommt: die Anleger. Um die ihnen zugewiesene Aufgabe, ihr Geld in nachhal-
tige Aktivitäten, Unternehmen und Kapitalanlageprodukte zu investieren, erfüllen 
zu können, sind sie auf zutreffende und vollständige Nachhaltigkeitsinformationen 
angewiesen. 

A. Anlass der Untersuchung

Die Anleger scheinen sich ihrer neuen Aufgabe verantwortungsvoll anzunehmen. Sie 
achten bei ihren Investitionsentscheidungen nicht mehr ausschließlich auf Rendite, 
Sicherheit und Liquidität, sondern machen ihre Entscheidung zunehmend davon 
abhängig, ob die Kapitalanlagen gewisse Nachhaltigkeitskriterien verfolgen und ein-
halten. Das Forum Nachhaltiger Geldanlagen (FNG) verzeichnete 2022 in Deutsch-

dienstleistungssektor. Die englische Bezeichnung lautet Sustainable Finance Discloure Regulation, 
weshalb in der Praxis auch das Akronym SFDR verwendet wird. 

12  Verordnung (EU) 2020/852 über die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhalti-
ger Investitionen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2019/2088.

13  Delegierte Verordnung (EU) 2021/1253 zur Änderung der Delegierten Verordnung (EU) 
2017/565 im Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -präferenzen 
in bestimmte organisatorische Anforderungen und Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit 
von Wertpapierfirmen.

14  Vgl. die am 25.2.2025 veröffentlichen Vorschläge der Kommission COM(2025)80, COM(2025) 
81 und COM(2025)87.
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land unter ihren Berichtsteilnehmern die Rekordsumme von 578 Milliarden Euro in 
nachhaltigen Geldanlagen,15 wohingegen die Summe nachhaltiger Geldanlagen im 
darauffolgenden Jahr leicht zurückging.16

Das gestiegene Interesse der Anleger an nachhaltigen Produkten und Nachhaltig-
keitsinformationen haben die Unternehmen und Anbieter der Investmentprodukte 
erkannt. Ebenso wie auf dem Konsumgütermarkt die Produkthersteller als „nachhal
tig“, „klimaneutral“, „umweltschonend“ oder „CO2-neutral“ bezeichnete Grablich-
ter,17 Müllbeutel18 und Tiefkühlkroketten19 anbieten, reagiert auch der Kapitalmarkt 
auf die Anlegererwartung mit nachhaltigen Finanzprodukten. In unterschiedlichen 
Informationsmedien werden ökologische oder soziale Eigenschaften der Anlagepro-
dukte herausgestellt, um an das Nachhaltigkeitsbewusstsein verantwortungsvoller 
Anleger zu appellieren. Ob diese Angaben auch zutreffen und ein richtiges Gesamt-
bild über das Anlageprodukt vermitteln, lässt sich für den einzelnen Anleger indes 
nur schwer nachvollziehen. Groß ist die Versuchung für Emittenten und Anbieter die 
vertriebenen Kapitalanlageprodukte nachhaltiger darzustellen, als sie es tatsächlich 
sind. Insofern kommen nicht sämtliche Kapitalmarktakteure dem selbst gesetzten 
Imperativ nach, ihre Prozesse, Strategien und Ziele auch tatsächlich nachhaltiger zu 
gestalten. Sie überschreiben ihre unveränderte Anlage- oder Unternehmenspolitik 
mit Nachhaltigkeitstermini und erhoffen sich auf diese Weise ohne erheblichen Auf-
wand von den ökologischen oder sozialen Anlegerpräferenzen profitieren zu können. 
Diese Praxis wird als Greenwashing bzw. Grünfärberei bezeichnet.20

Erste Vorfälle sind aus der Praxis hierzulande und international bereits an die Öf-
fentlichkeit gelangt. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft der Deutschen Bank, die 
DWS, sieht sich mit dem Vorwurf konfrontiert, ihr Nachhaltigkeitsengagement bei 
ihren Investments und für ihre Anlageprodukte systematisch übertrieben dargestellt 
zu haben. Die Staatsanwaltschaft Frankfurt fand Anhaltspunkte dafür, dass ent
gegen den Angaben in den Verkaufsprospekten der DWS-Fonds nur in einer Min-
derheit der Investments ESG-Faktoren tatsächlich berücksichtigt worden waren, und 
leitete ein Ermittlungsverfahren wegen des Verdachts des Betrugs und Kapitalanla-

15  FNG, Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2023, S.  17.
16  FNG, Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2024, S.  15: Die Summe nachhaltiger Geldanla-

gen in Deutschland betrug 2023 542,6 Milliarden Euro.
17  OLG Koblenz WRP 2011, 1499 hatte darüber zu entscheiden, ob der Hinweis „CO2-neutral“ 

beim Vertrieb von Grablichtern irreführend ist, wenn eine vollständige Kompensation der mit der 
Produktion entstandenen CO2-Emission nicht stattfindet. 

18  OLG Schleswig GRUR 2022, 1451 setzte sich damit auseinander, ob die Werbeaussage „klima-
neutral“ per se irreführend ist, selbst wenn darauf hingewiesen wird, dass die Klimaneutralität 
durch Kompensationsmaßnahmen erreicht wird.

19  LG Frankfurt BeckRS 2016, 141603 urteilte zu der Frage, ob der Verbraucher aufgrund der 
Angabe „weltweit erste 100 % klimaneutrale Tiefkühl-Kartoffelspezialist“ davon ausgeht, dass sämt-
liche Produktions- und Vertriebsschritte ohne CO2-Emissionen ausgekommen seien.

20  Die TaxonomieVO selbst versteht Greenwashing in EGr. 11 als eine Praxis, mit der ein unfairer 
Wettbewerbsvorteil erlangt werden soll, indem ein Finanzprodukt als umweltfreundlich beworben 
wird, obwohl es den grundlegenden Umweltstandards tatsächlich nicht entspricht.
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gebetrugs ein.21 Nachdem ein in den Vereinigten Staaten parallel geführtes Verfah-
ren der US-amerikanischen Börsenaufsicht SEC gegen die amerikanische Schwester-
gesellschaft, die DWS Investment Management Americas, Inc., im September 2023 
mit einer Strafzahlung in Höhe von 19  Millionen US-Dollar endete,22 verhängte auch 
die Frankfurter Staatsanwaltschaft im April 2025 ein Rekordbußgeld in Höhe von  
25 Millionen Euro.23 Die SEC stellte in der Order fest, dass die DWS bestimmte Vor-
gaben ihrer globalen ESG-Integrationspolitik nicht angemessen umgesetzt hatte – 
anders als sie es Kunden und Investoren in ihren Marketingmitteilungen suggeriert 
hatte. Insbesondere soll es die DWS versäumt haben, Richtlinien und Verfahren ein-
zuführen und umzusetzen, die sicherstellen, dass ihre öffentlichen Angaben über die 
ESG-integrierten Produkte korrekt sind. Fehlerhafte Angaben in den Prospekten 
konnte die SEC dagegen nicht feststellen. Die Frankfurter Staatsanwaltschaft rügte 
insbesondere, dass die Marketingaussage „ESG ist ein fester Bestandteil unserer 
DNA“ keine Entsprechung in der von DWS gelebten Anlagepolitik hatte.24 Bei dem 
Vorfall der DWS, die mittlerweile auch zivilgerichtlich mit ersten Anlegerklagen in 
Deutschland konfrontiert ist,25 handelte es sich keineswegs um einen Einzelfall. 
Strafzahlungen wegen Greenwashings mussten auch andere Kapitalverwalter wie die 
BNY Mellon26 und die Goldman Sachs Asset Management27 leisten.

B. Präzisierung des Untersuchungsgegenstands

Derartige Greenwashing-Praktiken untergraben das Vertrauen der Anleger in die 
nachhaltigkeitsbezogenen Informationen und Eigenschaften der Anlageprodukte 
und drohen dem nachhaltigkeitstransformierenden Regulierungskonzept der EU 
den Boden zu entziehen.28 Umso entscheidender ist es, dass die den Anlegern zur 
Verfügung gestellten Nachhaltigkeitsinformationen vollständig und zutreffend sind. 
Der Blick ist insoweit auf die Durchsetzung und Sanktionierung der nachhaltigkeits-

21  Bender/Iwersen/Murphy/Nagel/Verfürden/Votsmeier, Grüner Etikettenschwindel, in: Handels-
blatt, 29.11.2022, S.  5; https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/
medienbericht-dws-startet-detaillierte-pruefung-der-Greenwashing-vorwuerfe/27683426.html; 
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/dws-nachhaltigkeit-esg-1.5370986; Ahrens/Redwitz, CCZ 
2023, 6, 8. 

22  https://www.sec.gov/news/press-release/2023-194. 
23  https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/greenwashing-

skandal-staatsanwaltschaft-verhaengt-millionenbussgeld-gegen-dws/100118392.html; https://www.
faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-dahinter-1103950 
43.html.

24  https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-
dahinter-110395043.html.

25  https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/fondsgesellschaft-anleger-
klage-gegen-dws-wegen-greenwashing/100092573.html.

26  Vgl. die Pressemitteilung der SEC https://www.sec.gov/news/press-release/2022-86. 
27  Vgl. die Pressemitteilung der SEC https://www.sec.gov/news/press-release/2022-209. 
28  Deutlich Stern, NZG 2024, 1304, 1307 f.

https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/medienbericht-dws-startet-detaillierte-pruefung-der-Greenwashing-vorwuerfe/27683426.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/medienbericht-dws-startet-detaillierte-pruefung-der-Greenwashing-vorwuerfe/27683426.html
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/dws-nachhaltigkeit-esg-1.5370986
https://www.sec.gov/news/press-release/2023-194
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/greenwashing-skandal-staatsanwaltschaft-verhaengt-millionenbussgeld-gegen-dws/100118392.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/greenwashing-skandal-staatsanwaltschaft-verhaengt-millionenbussgeld-gegen-dws/100118392.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-dahinter-110395043.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-dahinter-110395043.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-dahinter-110395043.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-dahinter-110395043.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/dws-zahlt-millionen-wegen-greenwashing-das-steckt-dahinter-110395043.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/fondsgesellschaft-anlegerklage-gegen-dws-wegen-greenwashing/100092573.html
https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/fondsgesellschaft-anlegerklage-gegen-dws-wegen-greenwashing/100092573.html
https://www.sec.gov/news/press-release/2022-86
https://www.sec.gov/news/press-release/2022-209
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bezogenen Transparenzpflichten zu richten. Während die Informationspflichten 
selbst unionsrechtlich vorgegeben sind, obliegt die Frage der Durchsetzung den Mit-
gliedstaaten. Deutschland setzt auf eine aufsichtsrechtliche Durchsetzung durch die 
BaFin, ohne dass eine zivilrechtliche Rechtsdurchsetzung damit positivrechtlich 
ausgeschlossen worden ist. In den beschriebenen Greenwashing-Fällen werden sich 
verständlicherweise vorwiegend die Anleger fragen, wie sich ihr enttäuschtes Ver-
trauen in die unzutreffenden Nachhaltigkeitseigenschaften ersetzen und wiederher-
stellen lässt. 

Die diversen Informations- und Berichtspflichten der europäischen Sustainable-
Finance-Regulierung gegenüber einer Vielzahl an Akteuren spannen ein weites Pa
norama an Streitfragen auf, die sich im Hinblick auf die Haftungsfrage nur teilweise 
gemeinsam beantworten lassen. Die unterschiedlichen Anwendungsbereiche einer 
zunehmenden Nachhaltigkeitsregulierung auf dem Kapitalmarkt bieten verschiede-
ne Ansatzpunkte für eine Haftung. Aus diesem Grund fokussiert sich die Untersu-
chung auf die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor gemäß der OffenlegungsVO, die durch die TaxonomieVO ergänzt und 
modifiziert worden ist. Dabei beschränkt sich die Untersuchung auf Verwalter von 
Alternativen Investmentfonds (AIF) und Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapier (OGAW), die das deutsche KAGB gemeinsam als Kapitalverwaltungs
gesellschaften bezeichnet. Die Frage der haftungsrechtlichen Sanktionierung wird in 
der Abhandlung im Hinblick auf die produktbezogenen Nachhaltigkeitsinformatio-
nen untersucht, die nicht den Kapitalverwalter selbst, sondern das von ihm emittier-
te Investmentvermögensprodukt, auch Fonds genannt, betreffen. Weiterhin ist hin-
sichtlich der Haftungsfrage zwischen zwei Anknüpfungspunkten zu differenzieren: 
der Zuwiderhandlungshaftung, auch als Verhaltenshaftung bezeichnet,29 und der 
Informationshaftung. Während der haftungsbegründende Auslöser bei der Zuwi-
derhandlungshaftung in der fehlerhaften (nachhaltigkeitswidrigen) Portfolioverwal-
tung gesehen wird, setzt die Informationshaftung an der fehlerhaften Informations-
erteilung an. Allein um Letztere soll es in der Arbeit gehen.30

C. Gang der Untersuchung

Die Arbeit beleuchtet in einem Grundlagenteil das Prinzip der Nachhaltigkeit allge-
mein und im Hinblick auf seine Bedeutung auf dem Kapitalmarkt (§  2). Im Anschluss 

29  Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage, 2015, S.  664.
30  Vertiefend zu Ansprüchen der Anleger im Kontext der Zuwiderhandlungshaftung Gietzelt, 

Nachhaltiges Investment, 2019, S.  205 ff.; knapp jeweils Assmann/Wallach/Zetzsche/Zetzsche/Nast, 
KAGB, VO (EU) 2019/2088 Art.  1 Rn.  22 ff.; Bueren, ZGR 2019, 813, 853; Klöhn/Jochmann, KlimaRZ 
2022, 12, 21. Das österreichische und deutsche Haftungsrecht beleuchtet Croon-Gestefeld/Korch/
Kuschel/Sarel/Scholz/Raschner, Das Private im Privatrecht, 2021, S.  221, 239 ff. Ebenfalls das öster-
reichische Recht im Zusammenhang mit der Vermögensverwaltung behandeln Zahradnik/Richter-
Schöller/Zahradnik/Richter-Schöller/Repic, Hdb. Nachhaltigkeitsrecht, 2021, Rn.  11.51 ff.
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werden die nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungsplichten im Finanzdienstleis-
tungssektor in Gestalt der OffenlegungsVO und das unionsrechtliche Klassifizie-
rungssystem der TaxonomieVO näher analysiert und anschließend bewertet. Die 
Verordnungen überlassen den Mitgliedstaaten die Durchsetzung und Sanktionie-
rung der Nachhaltigkeitsinformationspflichten. Ausgehend von den unionsrecht
lichen Anforderungen an die Durchsetzung wird das in Deutschland derzeit gelten-
de Durchsetzungs- und Sanktionsregime dargestellt (§  3). Nach einer Analyse der 
Funktionsweisen der zivilrechtlichen Sanktionierung als Teil des Private Enforce-
ment gilt es zu untersuchen, welche Vor- und Nachteile eine Haftung zur Durch
setzung der nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflichten erwarten lässt. Eine 
abschließende Betrachtung der geltenden Normdurchsetzung rundet das Kapitel ab, 
bevor die kapitalmarkrechtliche Informationshaftung in den näheren Blick zu neh-
men ist.

Den einen Anspruch im Rahmen der Haftung wegen fehlerhafter Kapitalmarkt
informationen sucht man vergebens. Obwohl sich namhafte Stimmen für eine all
gemeine, teilweise auch unionsweite Kapitalmarktinformationshaftung ausgespro-
chen haben,31 hat sich der deutsche Gesetzgeber gegen eine entsprechende Reform 
entschieden. Die Diskussion war nach dem Vertrauensverlust der Anleger im Zu-
sammenhang mit den Ereignissen am sog. Neuen Markt im Jahr 2004 so weit fort
geschritten, dass bereits der Entwurf eines Kapitalmarktinformationshaftungsgeset-
zes (kurz: KapInHaG)32 ausgearbeitet war.33 Der Idee, mit der spezialgesetzlichen 
Ad-hoc-Haftung34 im Wege einer analogen Anwendung sämtliche Informations-
pflichtverletzungen auf dem Kapitalmarkt zu sanktionieren, erteilte der BGH eine 

31  Fleischer, Verhandlungen des 64. Deutschen Juristentages 2002, 2002, S.  F109 ff.; ders., DB 
2004, 2031, 2036; ders., ZIP 2007, 97, 103; für eine EU-Richtlinie zur Regelung des materiellen Haf-
tungsrechts Hopt, WM 2013, 101, 111; Hopt/Voigt/Hopt, Prospekt- und Kapitalmarktinformations-
haftung, 2005, S.  2; Veil/Veil, Europäisches und deutsches Kapitalmarktrecht, 2022, §  12 Rn.  25; 
ders., ZGR 2016, 305, 324; Gsell/Möllers/Veil, Enforcing Consumer and Capital Market Law, 2020, 
S.  405, 418 ff.; Möllers, ZHR 185 (2021), 881, 913; ders., AcP 208 (2008), 1, 30 f. Für eine unionsrecht-
liche Haftung bei Verstößen gegen die OffenlegungsVO streitet Busch/Ferrarini/Grünewald/Busch, 
Sustainable Finance in Europe, 2021, S.  397, 440 f. Poelzig, ZGR 2015, 801, 829 ff. befürwortet eine 
spezialgesetzliche Haftungsregelung für Marktmanipulationen. Bachmann/Casper/Schäfer/Veil/
Bachmann, Steuerungsfunktionen des Haftungsrechts im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 
2007, S.  93, 97 f. bevorzugt eine feinere, fallgruppenbezogene Ausdifferenzierung über das Delikts-
recht gegenüber einem spezialgesetzlichen Informationshaftungstatbestand. Veil/Wiesner/Reichert, 
ECFR 2022, 445 ff. haben die Diskussion um eine Kapitalmarktunion und ein unionsweites Enforce-
ment jüngst wieder aufgenommen. Teil ihres Ansatzes ist eine abgestimmte Balance zwischen auf-
sichtsrechtlicher und zivilrechtlicher Rechtsdurchsetzung (vgl. dort S.  512 ff.).

32  Abgedruckt in NZG 2004, 1042.
33  Nach mehreren kritischen Reaktionen, die vorrangig die persönliche Haftung von Organmit-

gliedern betrafen, wurde der Diskussionsentwurf wieder zurückgezogen. Kritisch insbesondere der 
Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltvereins, NZG 2004, 1099; Semler/Gittermann, NZG 
2004, 1081, 1085 f.; Spindler, WM 2004, 2089, 2094 ff.; Sünner, DB 2004, 2460; Casper, BKR 2005, 83; 
Kiethe, DStR 2003, 1982. Positiver zum Entwurf hingegen die Einschätzungen von Möllers, JZ 2005, 
75, 79 ff.; Veil, BKR 2005, 91; Schäfer, NZG 2005, 985.

34  Vormals geregelt in §§  37b, 37c WpHG, nunmehr in §§  97, 98 WpHG.



8 §  1 Einleitung

Absage.35 Anstelle eines zentralen Haftungstatbestands speist sich die kapitalmarkt
rechtliche Informationshaftung weiterhin aus verschiedenen Quellen. In der Rechts-
anwendung hat sich ein kompliziertes, rechtsgebietsübergreifendes Geflecht einer 
Vielzahl konkurrierender Haftungstatbestände entwickelt,36 die für fehlerhafte Ka-
pitalmarktinformationen abhängig von Informationsmedium, Informationsurheber 
und eines verpflichtenden Charakters der Informationserteilung zur Anwendung 
gebracht werden können. Eine entscheidende Herausforderung besteht somit zu-
nächst darin, anwendbare Anspruchsgrundlagen zu identifizieren. Die Untersuchung 
konzentriert sich bei dieser Aufgabe auf solche Ansprüche, die sich gegen die Kapi-
talverwaltungsgesellschaften selbst richten, wohingegen die dahinterstehenden na-
türlichen Personen (Geschäftsleiter, Organleiter, Aufsichtsrat) oder Asset Manager, 
an die die Portfolioverwaltung möglicherweise ausgelagert wurde,37 außer Betracht 
bleiben. Die daneben in Betracht kommenden Ansprüche gegen andere Akteure und 
Beteiligte wie Finanzberater oder Vertriebsbanken sind ebenfalls nicht Gegenstand 
der Untersuchung. Im Einzelfall kann zwischen der Kapitalverwaltungsgesellschaft 
und dem Anleger zwar ein Beratungsvertrag zustande kommen, aus dem eine Anla-
geberatungshaftung resultiert. In ihrer ursprünglichen Eigenschaft agieren Kapital-
verwaltungsgesellschaft allerdings nicht als Anlageberater oder -vermittler. Ebenso 
bleibt eine Haftung wegen fehlerhafter bzw. unterlassener Ad-hoc-Mitteilungen gem. 
§§  97, 98 WpHG oder wegen fehlerhafter Angaben im Basisinformationsblatt gem. 
der PRIIP-VO bei der folgenden Untersuchung außer Betracht, da sich die eingeführ-
ten Pflichten der OffenlegungsVO auf bestimmte Informationsträger, zu denen die 
anlassbezogene Publizität und das Basisinformationsblatt nicht zählen, beschrän-
ken.38 Etwaige Rückwirkungen auf andere Konstellationen der zur Inanspruchnah-
me von Kapitalverwaltungsgesellschaften gefundenen Erkenntnisse dürfen jedoch, 
soweit sie Grundsatzfragen einer Nachhaltigkeitsinformationshaftung betreffen, 
stets mitgedacht werden.

Der Kernteil der Arbeit verfolgt mit der Untersuchung einer Haftung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft wegen Verstößen gegen die nachhaltigkeitsbezogenen Infor-
mation- und Berichtspflichten der OffenlegungsVO einen dogmatisch-normativen 

35  BGH NJW 2012, 1800, 1802 Rn.  17.
36  Assmann/Schütze/Buck-Heeb/Fleischer, Hdb. des Kapitalanlagerechts, 2024, §  6 Rn.  3.
37  Im Fall der Auslagerung der Portfolioverwaltung gem. §  36 KAGB an eine externe Wertpapier

firma ergeben sich haftungsrechtlich für den Anleger keine Unterschiede, da die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft originär informationspflichtig bleibt. Der Anleger hat möglicherweise sogar einen 
weiteren Anspruch gegen die Wertpapierfirma, vgl. Assmann/Wallach/Zetzsche/Zetzsche/Nast, 
KAGB, VO (EU) 2019/2088 Art.  2 Rn.  12. 

38  Nichtsdestotrotz können allgemein auch Sachverhalte unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten 
eine Ad-hoc-Publizitätspflicht (auch für Anteile an Investmentvermögen, vgl. §  2 Abs.  4 Nr.  2 
WpHG) auslösen, an die sich haftungsrechtliche Fragen stellen; dazu eingehend Mülbert/Sajnovits, 
WM 2020, 1557. Ebenso kann bzw. muss das PRIIP-Basisinformationsblatt nachhaltigkeitsrelevan-
te Angaben enthalten, vgl. bereits jetzt in Art.  8 Abs.  3 c) ii) PRIIP-VO bzw. die geplante umfassende 
Erweiterung des Basisinformationsblatts um Nachhaltigkeitsaspekte in Kommission, COM(2023) 
279 final.



9C. Gang der Untersuchung

Ansatz. Mittels einer anspruchsgrundlagenbezogenen Analyse werden potentiell 
einschlägige Haftungsnormen – unterteilt in die spezialgesetzliche Prospekthaftung 
(§  4), vertragsähnliche und vertragliche Ansprüche (§  5), deliktische Ansprüche (§  6) 
und den lauterkeitsrechtlichen Schadensersatzanspruch (§  7) – darauf überprüft, ob 
sie auf die Informationsmedien anwendbar sind, in denen die Nachhaltigkeitsinfor-
mationen i. S. d. OffenlegungsVO zu publizieren sind. Sofern die anvisierte Haftungs-
grundlage einen vielversprechenden Ansatz bietet, ist sodann nach der Geltung und 
Reichweite dieses Anspruchs hinsichtlich nachhaltigkeitsbezogener Informationen 
zu fragen. Die Untersuchung schließt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen 
Erkenntnisse und einem Ausblick ab (§  8).



§  2 Grundlagen

Das erste Kapitel nähert sich dem Nachhaltigkeitsprinzip durch Betrachtung seiner 
semantischen Bedeutung, praktischen Anwendung und seinen historischen und 
regulatorischen Hintergründen auf dem Kapitalmarkt. Der von der Europäischen 
Kommission ausgearbeitete Aktionsplan „Finanzierung wirtschaftlichen Wachs-
tums“1 stellt sodann den Ausgangspunkt der im zweiten Kapitel skizzierten Informa-
tionspflichten und des Klassifikationssystems dar, mit denen die Kapitalallokation in 
nachhaltige Aktivitäten gelingen soll.

A. Nachhaltigkeit auf dem Finanzmarkt

Nachhaltigkeit ist das derzeit wirkungsmächtigste Narrativ nicht nur auf dem Fi-
nanzmarkt,2 sondern auf nahezu sämtlichen Märkten. Das mit dieser Abhandlung in 
den Blick genommene Themenfeld veranlasst gleich zu Beginn zu der Fragestellung: 
Wie lassen sich der Finanzmarkt als Inbegriff des Kapitalismus und Nachhaltigkeit 
als Begriff, der mit ideellen, wenn nicht sogar idealistischen, nichtfinanziellen und 
moralischen Wertvorstellungen konnotiert ist, vereinbaren?

I. Nachhaltigkeit als universelles Postulat

Nachhaltigkeit und deren rechtliche Implikationen bergen das Potential, ganze Ar-
beiten3 oder Studiengänge4 zu füllen.5 Der Begriff löst abhängig von Region, Kontext, 
persönlichen Präferenzen und Zeitpunkt die unterschiedlichsten Assoziationen und 

1  Kommission, COM(2018) 97 final.
2  Köndgen, in: FS K.  Schmidt, Bd.  I, 2019, S.  671.
3  Schirmer, Nachhaltiges Privatrecht, 2023; Mittwoch, Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht, 

2022; Gehne, Nachhaltige Entwicklung als Rechtsprinzip, 2011; Ekardt, Theorie der Nachhaltigkeit, 
2021.

4  Die Leuphana Universität Lüneburg bietet beispielsweise den Bachelor-Studiengang Global 
Environmental and Sustainability Studies und den Master-Studiengang Nachhaltigkeitswissen-
schaft an, die Christian-Albrechts-Universität zu Kiel hat den Master-Studiengang Sustainability, 
Society and the Environment in ihr Forschungsangebot aufgenommen. An der rechtswissenschaft
lichen Fakultät der Universität zu Köln wurde zum Mai 2022 das Institut für Nachhaltigkeit, Unter-
nehmensrecht und Reporting (INUR) gegründet. 

5  Zur fehlenden einheitlichen Definition der Nachhaltigkeit Breuer/Haase/Breuer, 83 J.  Bus. 
Econ. (2013), 551, 552; Bueren, ZGR 2019, 813, 816 ff.; Möllers, ZHR 185 (2021), 881, 889.
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