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Einleitung

700.000.000.000 € — so grof3 ist die Investitionsliicke, die jihrlich geschlossen
werden muss, um die ehrgeizigen Ziele der EU im Bereich Nachhaltigkeit' errei-
chen zu kénnen.? Eine gigantische Herausforderung, die die 6ffentliche Hand
nach eigenen Angaben nicht allein zu bewiltigen vermag. Der européische Ge-
setzgeber® hat daher in den letzten Jahren zahlreiche MaBnahmen ergriffen, um
auch privates Kapital zur Finanzierung der angestrebten Nachhaltigkeitswende
zu mobilisieren.

Als Teil dieses MaBnahmenpakets wurde seit 2019 vor allem das européische
Kapitalmarktrecht umfangreich umgestaltet und in beispielloser Manier auf das

'S. hierzu nur Kommission, Mitteilung, ,,Auf dem Weg in eine nachhaltige Zukunft —
Europiische Nachhaltigkeitspolitik®, COM(2016) 739 final (22.11.2016) (nachfolgend:
., Kommissionsmitteilung ,Auf dem Weg in eine nachhaltige Zukunft**); Kommission, Mit-
teilung, ,,Der europiische Griine Deal®, COM(2019) 640 final (11.12.2019) (nachfolgend
,,Kommissionsmitteilung ,Der europédische Griine Deal**); VO (EU) 2021/1119 (nachfolgend
,Europdisches Klimagesetz). Zu den ehrgeizigen Zielen der EU im Bereich ,,Nachhaltigkeit®
zahlt dabei z.B. das Ziel der Klimaneutralitit bis zum Jahr 2050.

?S. zu dieser Investitionsliicke bzw. zu diesem zusétzlichen jihrlichen Investitionsbedarf
z.B. jingst Kommission, Mitteilung, ,,Ein Rahmen fiir ein nachhaltiges Finanzwesen, der in
der Praxis funktioniert”, COM(2023) 317 final (13.06.2023) (nachfolgend ,,Kommissions-
mitteilung ,Ein Rahmen fiir ein nachhaltiges Finanzwesen, der in der Praxis funktioniert*),
S. I; Kommissionsvorschlag zur DelVO (EU) 2023/2485, C(2023) 3850 final (27.06.2023)
(nachfolgend ,,Kommissionsvorschlag zur DelVO (EU) 2023/2485%), S. 1; Kommissionsvor-
schlag zur DelVO (EU) 2023/2486, C(2023) 3851 final (27.06.2023) (nachfolgend ,,Kommis-
sionsvorschlag zur DelVO (EU) 2023/2486), S. 1. Der Umfang der Investitionsliicke bzw.
des zusitzlichen jahrlichen Investitionsbedarfs wird zum Teil freilich anders beziffert (s. z.B.
Kommissionsmitteilung ,,Der européische Griine Deal®, S. 18, wonach sich die Investitions-
liicke auf 260 Mrd. EUR belaufe, wobei sich diese Schétzung allerdings nur auf die Investi-
tionen bezieht, die zur Erreichung der bis 2030 gesteckten Klima- und Energieziele erforder-
lich sind; Kommission, ,,Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums*, COM(2018)
97 final [08.03.2019] [nachfolgend ,, Kommissionsmitteilung ,Aktionsplan: Finanzierung
nachhaltigen Wachstums®“], S. 3, wonach sich die Investitionsliicke auf 180 Mrd. EUR be-
laufe, wobei sich diese Schitzung allerdings ebenfalls nur auf die Investitionen bezieht, die zur
Erreichung der bis 2030 gesteckten Klima- und Energieziele erforderlich sind). Im Ergebnis
diirfte ungeachtet dessen aber als gemeinhin anerkannt gelten, dass jéhrlich ein erheblicher
zusitzlicher Investitionsbedarf besteht, um die EU-Nachhaltigkeitsziele erreichen zu kénnen.

*S. dazu, was im Rahmen dieser Arbeit unter dem ,,europiischen Gesetzgeber* verstan-
den wird, Teil 1, Kap. 1, C. 1.
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Thema Nachhaltigkeit ausgerichtet. In diesem Zuge sind bis dato* dutzende neue,
nachhaltigkeitsbezogene kapitalmarktrechtliche Regelungen mit einem Gesamt-
umfang von mehr als 920 Seiten® erlassen worden — ein regelrechter ,,Regulie-
rungstsunami“®, der zu erheblichen Veranderungen und Neuerungen im Kapi-
talmarktrecht gefithrt hat und durch den das Thema Nachhaltigkeit quasi iiber
Nacht” zum ,,hottest game in town“® geworden ist.

Dabei werfen die neuen Vorschriften, die hier als Sustainable-Finance-Regu-
lierung bzw. als kapitalmarktrechtliche Nachhaltigkeitsregulierung bezeichnet
werden,’ sowohl aus wissenschaftlicher Perspektive als auch aus praktischer Per-
spektive zahllose Fragen auf. In der Literatur hat sich vor diesem Hintergrund
zwischenzeitlich ein umfangreicher Diskurs iiber die kapitalmarktrechtliche
Nachhaltigkeitsregulierung entwickelt. Das Hauptaugenmerk dieses Diskurses

* Zum Zeitpunkt des Verfassens dieser Arbeit ist die nachhaltigkeitsbezogene Umgestal-
tung des Kapitalmarktrechts noch keineswegs an ihr Ende angelangt. Die Regulierungsak-
tivititen des europdischen Gesetzgebers sind vielmehr nach wie vor in vollem Gange.

° Die hier zugrunde gelegte Seitenzahl ergibt sich aus einer Aufsummierung der Seiten-
zahlen der im Rahmen dieser Arbeit als kapitalmarktrechtliche Nachhaltigkeitsregulierung
angesehenen Verordnungen und delegierten Verordnungen (hierzu sogleich ausfiihrlich
unter Teil 1, Kap. 1, A. in ihrer konsolidierten deutschsprachigen PDF-Fassung [Stand
01.07.2024)).

® Formulierung in Anlehnung an Zukas, in: FS Mathis, 2023, S. 203, 205, 209, 278; Spief-
hofer, in: Veil, Regulating EU Capital Markets Union Vol. I, 2024, S. 182, 185.

" Das Thema ,,Nachhaltigkeit* spielt am Kapitalmarkt unter den Schlagwortern ,,Sustai-
nable Finance®, ,,Socially Responsible Investment (SRI)* etc. zwar bereits seit lingerem eine
Rolle (hierzu mit einem prignanten historischen Uberblick nur Kehrel, Der Einfluss von
Sustainable Finance auf die Nachhaltigkeitsziele deutscher Aktiengesellschaften, 2023,
S. 19 ff.; Bueren, ZGR 2019, 813, 826 ftf.; Mittwoch, Nachhaltigkeit und Unternehmensrecht,
2022, S. 196 ff.). Im Kapitalmarktrecht wurde das Thema bis zum Jahr 2019 auf européischer
Ebene anders als auf nationaler Ebene, auf der das Thema Nachhaltigkeit wie z.B. in Frank-
reich zum Teil bereits weitreichend adressiert wurde (vgl. hierzu nur Veill Deckert/ Kimmerer/
Voigt, Nachhaltige Kapitalanlagen durch Finanzmarktregulierung, 2019, S.42ff.; Veil, in:
Tountopoulos/Veil, Transparency of Stock Corporations in Europe, 2019, S. 129, 130ff.),
aber allenfalls vereinzelt durch rechtlich verbindliche Vorschriften adressiert (vgl. nur Klohn/
Jochmann, KlimaRZ 2022, 12, 13; Bueren, ZGR 2019, 813, 849 ff.; Scharlau, Socially Re-
sponsible Investment, 2009, S. 167 ff.). Nachhaltigkeitsthemen waren bis dato iiberwiegend
nur Gegenstand des Soft Laws bzw. privater Standards (hierzu nur Bueren, ZGR 2019, 813,
835 ff.; Kehrel, Der Einfluss von Sustainable Finance auf die Nachhaltigkeitsziele deutscher
Aktiengesellschaften, 2023, S. 61 ff.; Spiefhofer, in: Veil, Regulating EU Capital Markets
Union Vol. I, 2024, S. 182, 188 ff.; Gietzelt, Nachhaltiges Investment, 2019, S. 43 ff.). Kapi-
talmarktrechtshistorisch betrachtet stellt es somit eine echte Neuheit dar, dass Nachhaltig-
keitsthemen neuerdings tiber so weite Strecken und so prononciert im européischen Kapi-
talmarktrecht rechtlich verbindlich geregelt werden und Kapitalmarktakteure so umfangrei-
chen nachhaltigkeitsbezogenen Pflichten unterworfen sind.

® Formulierung in Anlehnung an Fleischer, ZGR 2022, 466.

’ Eingehend dazu, welche Verordnungen und delegierten Verordnungen nach hiesigem
Verstandnis in den Bereich der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung fallen,
Teil 1, Kap. 1, A.
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liegt bislang allerdings auf den neuen Regelungen selbst. Hierbei kreist das Gros
der bis dato weit mehr als 100 Beitrdge zur kapitalmarktrechtlichen Nachhaltig-
keitsregulierung vor allem um technische Fragen und versucht, einen Uberblick
iiber die neuen Vorschriften zu verschaffen und deren Regelungsgehalt besser
nachzuvollziehen.

Fiihrt man sich den gerade skizzierten Hintergrund der Sustainable-Finance-
Regulierung vor Augen (Investitionsliicke; Erfordernis der Mobilisierung pri-
vater Investitionen)'’, dringt sich neben diesen technischen Fragen aber auch
noch eine ganz grundlegende Frage auf: die Frage, welche Regelungsziele' mit
den neuen Vorschriften verfolgt werden und ob es durch die kapitalmarktrecht-
liche Nachhaltigkeitsregulierung moglicherweise zu einem teleologischen Para-
digmenwechsel im Kapitalmarktrecht gekommen ist.

Diese Frage stellt sich, weil der Gesetzgeber im Kontext der kapitalmarkt-
rechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung an zahlreichen Stellen explizit verlauten
lasst, mit den neuen Vorschriften private Kapitalfliisse neu ausrichten zu wollen,
privates Kapital in nachhaltige Investitionen lenken zu wollen und so letztlich
nachhaltige Finanzmittel bzw. privates Kapital zur SchlieBung der oben skizzier-
ten Investitionsliicke mobilisieren zu wollen."” Zielvorstellungen, die dem Kapi-
talmarktrecht bislang génzlich fremd waren" und die in hohem MaBe bemer-
kenswert sind, wenn man bedenkt, dass mit dem Kapitalmarktrecht bisher vor
allem auf die Gewéhrleistung von Marktfunktionsschutz, die Gewahrleistung
von Anlegerschutz sowie die Gewihrleistung von Finanzstabilitit abgezielt
wurde."

Die gerade skizzierten gesetzgeberischen AuBerungen werfen groBe Zweifel
daran auf, ob dieses tradierte Regelungszielgeriist im Zusammenhang mit der
kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung noch tragt. Denkbar er-
scheint vielmehr, dass mit den neuen nachhaltigkeitsbezogenen Kapitalmarkt-
rechtsvorschriften auch ein grundstiirzend neues Regelungsziel Einzug in das

' Hierbei handelt es sich freilich nicht um den einzigen Hintergrund der kapitalmarkt-
rechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung. S. zu den weiteren Hintergriinden dieser neuen Vor-
schriften Teil 1, Kap. 4, B.I1.2.b)aa).

'''S. dazu, was im Rahmen dieser Arbeit unter ,,Regelungszielen* verstanden wird, Teil 1,
Kap. 1, B.I.

12 Eingehend mit ausfiihrlichen weiteren Nachweisen zu diesen und dhnlichen AuBerun-
gen des européischen Gesetzgebers Teil 1, Kap. 1, D.I.1.

" Vgl. insoweit nur Kéndgen, in: FS K. Schmidt Band I, 2019, S. 671, 688, demzufolge es
im Kapitalmarktrecht bislang nahezu ausschlieBlich um die Bekdmpfung ,.,endogener Dys-
funktionen der Finanzmirkte™ ging (also z.B. um die Bekdmpfung der aus der Vertrauens-
guteigenschaft von Finanzinstrumenten folgenden strukturellen Informationsasymmetrie
zwischen Emittenten und Anlegern); so auch Klohn/Jochmann, KlimaRZ 2022, 12; Rodi,
KlimR 2022, 207, 208; Spiefhofer, in: Veil, Regulating EU Capital Markets Union Vol. 1,
2024, S.182.

'* Eingehend mit ausfiihrlichen weiteren Nachweisen zu diesen tradierten Regelungszielen
des Kapitalmarktrechts Teil 1, Kap. 1, B.I1.
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Kapitalmarktrecht erhalten haben konnte: das Regelungsziel der Forderung
nachhaltiger Investitionen (nachfolgend auch ,,Férderungsziel).

Die Literatur' ist sich insoweit uneins. Obgleich die Regelungsziele der ka-
pitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung in der Literatur bislang be-
deutend weniger Aufmerksamkeit erhalten haben als die neuen Regelungen
selbst,' haben sich vor allem mit Blick auf die Frage, ob es durch die kapital-
marktrechtliche Nachhaltigkeitsregulierung zu einem teleologischen Paradig-
menwechsel im Kapitalmarktrecht gekommen ist, frith zwei Lager herausgebil-
det:

Waihrend nach einer Ansicht im Zusammenhang mit der kapitalmarktrecht-
lichen Nachhaltigkeitsregulierung keine ,,grundstiirzende Neuausrichtung® der
Regelungszielarchitektur des Kapitalmarktrechts auszumachen sei,'” gehen an-
dere davon aus, dass mit den neuen Vorschriften in teleologischer Hinsicht ,,ein
neues Kapitel in der Finanzmarktregulierung“'® aufgeschlagen wurde und dass es
mit Blick auf die Regelungsziele des Kapitalmarktrechts zu einem tiefgreifenden
Strukturwandel gekommen sei."” Soweit letzteres vertreten wird und angenom-
men wird, dass das Ziel der Forderung nachhaltiger Investitionen neuerdings als
kapitalmarktrechtliches Regelungsziel anzuerkennen sei,” ist bislang allerdings
weitgehend unklar geblieben, was genau mit dem etwaigen Regelungsziel der
Forderung nachhaltiger Investitionen angestrebt wird, wie mit diesem neuartigen
Regelungsziel im Rahmen der teleologischen Auslegung umzugehen ware und in

'3 Zum Zeitpunkt des Verfassens dieser Arbeit ist noch keine Rechtsprechung zur euro-
paischen kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung ersichtlich.

'® Soweit ersichtlich, beschéftigt sich in der Literatur bislang allein Colaert, CML Rev.
2022, 1669 ff. schwerpunktmdBig mit den Regelungszielen der kapitalmarktrechtlichen
Nachhaltigkeitsregulierung bzw. mit dem etwaigen neuen Regelungsziel der Férderung nach-
haltiger Investitionen. Tieferschiirfende Ausfithrungen hierzu finden sich daneben nur bei
Veil, in: Veil, Europiisches und deutsches Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2022, §2 Rn. 21 ff.;
Kleiner, Umweltfinanzmarktrecht, 2024, S. 165 ff.; Kléhn/Jochmann, KlimaRZ 2022, 12 ff.
Im Ubrigen duBern sich zwar noch einige weitere Stimmen in der Literatur zu den Regelungs-
zielen der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung sowie zu dem etwaigen neuen
Regelungsziel der Forderung nachhaltiger Investitionen (s. insbesondere die Nachweise unter
Teil 1, Kap. 1, D.1.3.; Kap. 4, Einl.). Insoweit wird aber regelmaBig nur der Inhalt der ein-
schldgigen Erwagungsgriinde bzw. der einschligigen gesetzgeberischen AuBerungen in den
Materialien wiedergegeben und nicht wirklich vertieft, sondern nur am Rande bzw. beildufig
auf die Regelungszielarchitektur der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung
eingegangen.

"In diese Richtung wohl Veil, in: Veil, Europdisches und deutsches Kapitalmarktrecht,
3. Aufl. 2022, §2 Rn. 22.

' Kondgen, in: FS K. Schmidt Band 1, 2019, S. 671, 688.

" In diese Richtung Bueren, ZGR 2019, 813, 856; Stumpp, ZBB 2019, 71, 74, 80; ders.,
Nachhaltigkeitsratingagenturen, 2022, S.94f.; vgl. auch Klohn/Jochmann, KlimaRZ 2022,
12, 13, die zwar nicht vom Vorliegen eines Paradigmenwechsels ausgehen, aber vom Vorliegen
einer ,,Paradigmenanreicherung*; Ekkenga, WM 2022, 1813, 1816.

%S, die Nachweise hierzu unter Teil 1, Kap. 1, D.I1.3.
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welchem Verhiltnis dieses Regelungsziel zu etwaigen weiteren Regelungszielen
stiinde?.

Insoweit muss folglich dringend Licht ins Dunkel gebracht werden. Dabei
sind die vorstehend angerissenen Fragen rund um die Regelungsziele der kapi-
talmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung nicht nur theoretisch und aka-
demisch interessant. Die Kldrung dieser Fragen ist vielmehr auch in hohem
Mafe praktisch relevant. Denn solange unklar ist, welche Regelungsziele mit der
kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung verfolgt werden und ob in-
soweit moglicherweise ein grundstiirzend neues Regelungsziel anerkannt werden
muss, lassen sich die neuen nachhaltigkeitsbezogenen Vorschriften nicht ({iber-
zeugend) teleologisch auslegen.?

Fiir die praktische Anwendung der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeits-
regulierung ist dies aber hochproblematisch. Denn wie sich im Laufe dieser Ar-
beit noch zeigen wird, bestehen mit Blick auf die neuen Vorschriften zahlreiche
Unklarheiten, die im Wege der Auslegung beseitigt werden miissen.” Hierbei
kommt gerade der teleologischen Auslegung eine iiberragende Bedeutung zu.*

'S, die Nachweise hierzu unter Teil 1, Kap. 4, Einl.

2 Unter ,,teleologischer Auslegung” wird im Rahmen dieser Arbeit die Auslegung einer
Regelung im Lichte und gemaB ihrer Regelungsziele verstanden (vgl. zu diesem Verstandnis
nur Krebs/Jung, in: Jung/Krebs/Stiegler, Gesellschaftsrecht in Europa, 2019, §2 Rn. 100;
Martens, Methodenlehre des Unionsrechts, 2013, S. 456 ff.; Larenz/Canaris, Methodenlehre
der Rechtswissenschaft, 3. Aufl. 1995, S. 149ff., 153; Mollers, Juristische Methodenlehre,
5. Aufl. 2023, §5 Rn. 1; Reimer, Juristische Methodenlehre, 2. Aufl. 2020, Rn. 357, 366). S.
dazu, wie die teleologische Auslegung nach hiesigem Verstédndnis zu strukturieren ist, Teil 1,
Kap. 1, Einl.; Kap. 3, Einl.

3 So stellt sich beispielsweise mit Blick auf Art. 4 Abs. 2 lit. b) VO (EU) 2019/2088 (nach-
folgend ,,Offenlegungs-VO*) die Frage, auf welche Art und Weise (qualitativ vs. quantitativ
vs. qualitativ und quantitativ) die wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen be-
schrieben werden sollen (eingehend m.w.N. hierzu Teil 1, Kap. 3, C.1.). Daneben ist im Kon-
text des Art. 19biv VO (EU) 2016/1011 (nachfolgend ,,Benchmark-VO®) fraglich, unter wel-
chen Voraussetzungen davon auszugehen ist, dass eine ,,erhebliche Beeintrachtigung® ande-
rer ESG-Ziele vorliegt (eingehend m.w.N. hierzu Teil 1, Kap. 3, C.II.). Uberdies bestehen im
Zusammenhang mit Art. 17 VO (EU) 2020/852 (nachfolgend ,,Taxonomie-VO*) Unklarhei-
ten dahingehend, wann die Beeintriachtigung eines Umweltziels als ,,erheblich® anzusehen ist
(eingehend hierzu m.w.N. Teil 1, Kap. 4, B.1.7.a)bb)(1)(b) sowie B.I1.2.c)bb)). SchlieBlich
muss mit Blick auf den neu eingefithrten Art. 18 Abs. 6 DelVO (EU) Nr.231/2013 geklart
werden, was unter ,,Rechnung tragen® zu verstehen ist (eingehend hierzu m.w.N. Teil 1,
Kap. 4, B.1.7.a)bb)(2)(b)). All diese Fragen werden im Rahmen dieser Arbeit aus der Per-
spektive der Regelungsziele der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung heraus
niher beleuchtet.

* 8. dazu, dass der EuGH bei der Auslegung des europiischen Kapitalmarktrechts re-
gelméBig auf die Regelungsziele der auslegungsbediirftigen Rechtsakte abstellt und ihnen
dabei ein groBes Gewicht beimisst, EuGH Urt. v. 22.11.2005 — C-384/02 (Groengaard und
Bang), BeckRS 2005, 70889 Rn. 29, 32 ff.; EuGH Urt. v. 10.5.2007 — C-391/04 (Georgakis),
BeckRS 2007, 70311 Rn. 37 ff.; EuGH Urt. v. 23.12.2009 — C-45/08 (Spector Photo Group
und Van Raemdonck), BeckRS 2009, 71428 Rn. 37, 47 {f., 61 f., 69; EuGH Urt. v. 7.7.2011 —
C-445/09 (IMC Securities), BeckRS 2011, 81070 Rn. 25, 27 {f.; EuGH Urt. v. 22.3.2012 —
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Es ist insoweit dringend erforderlich, Klarheit {iber die Regelungsziele und teleo-
logischen Rahmenbedingungen der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsre-
gulierung herzustellen.

Im Rahmen dieser Arbeit soll daher eingehend untersucht werden, ob das Ziel
der Forderung nachhaltiger Investitionen als Regelungsziel der kapitalmarkt-
rechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung anzuerkennen ist und falls ja, wie mit
diesem neuartigen Regelungsziel im Rahmen der teleologischen Auslegung um-
zugehen ist und ob dieses Ziel auch im sonstigen europdischen Kapitalmarkt-
recht relevant wird.

Die Untersuchung konzentriert sich dabei voll und ganz auf die Regelungs-
ziele der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung. Die neuen Rege-
Iungen selbst werden dagegen nur am Rande und nur vereinzelt in den Blick
genommen. Bei alldem werden im Nachfolgenden zwei Untersuchungskreise un-
terschieden: der gewissermaBen kleine Kreis der kapitalmarktrechtlichen Nach-
haltigkeitsregulierung und der gewissermallen groBe Kreis des sonstigen Kapi-
talmarktrechts. Der klare Schwerpunkt dieser Arbeit liegt dabei auf der Ausein-
andersetzung mit den Regelungszielen und der teleologischen Auslegung der ka-
pitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung (Teil 1). Daneben wird zwar
auch das sonstige europiische Kapitalmarktrecht® in den Blick genommen und

C-248/11 (Nilas u.a.), BeckRS 2012, 80626 Rn. 48; EuGH Urt. v. 28.6.2012 — C-19/11 (Geltl),
BeckRS 2012, 81319 Rn. 33 ff., 47, EuGH Urt. v. 17.9.2014 — C-441/12 (Almer Beheer und
Daedalus Holding), BeckRS 2014, 81855 Rn.30ff.; EuGH Urt. v. 11.3.2015 — C-628/13
(Lafonta), BeckRS 2015, 80360 Rn. 32, 35 f.; EuGH Urt. v. 19.6.2018 — C-15/16 (Baumeister),
BeckRS 2018, 11635 Rn. 24 ff., 48; EuGH Urt. v. 3.6.2021 - C-910/19 (Bankia), BeckRS 2021,
12870 Rn. 28; EuGH Urt. v. 15.3.2022 — C-302/20 (Autorité des marchés financiers), BeckRS
2022, 4238 Rn.43, 63, 65; EuGH Urt. v. 1.8.2022 — C-352/20 (HOLD Alapkezel6), EuZW
2022, 900, 902 f. Rn. 42, 52 ff.; vgl. auch EuGH Urt. v. 30.5.2013 — C-604/11 (Genil 48 und
Comercial Hostelera de Grandes Vinos), BeckRS 2013, 81103 Rn. 39, 47; EuGH Urt. v.
15.5.2014 — C-359/12 (Timmel), BeckRS 2014, 80876 Rn.52, 58, 62ff.; EuGH Urt. v.
20.7.2017 — C-206/16 (Marco Tronchetti Provera u.a.), BeckRS 2017, 117649 Rn. 45. S. all-
gemein zur hohen praktischen bzw. rechtstatsichlichen Relevanz der teleologischen Ausle-
gung fiir die Auslegung des européischen (Kapitalmarkt-) Rechts nur Miiller/ Christensen,
Juristische Methodik Band II, 3. Aufl. 2012, Rn. 79 ff. (mit umfangreichen weiteren Nach-
weisen zum hohen Stellenwert der teleologischen Auslegung in der Rechtsprechung des
EuGH); Martens, Methodenlehre des Unionsrechts, 2013, S. 456; Anweiler, Die Auslegungs-
methoden des Gerichtshofs der Europdischen Gemeinschaften, 1997, S. 198 ff.; vgl. auch
Dederichs, EuR 2004, 345, 354 ff.; Veil, in: Veil, Europiisches und deutsches Kapitalmarkt-
recht, 3. Aufl. 2022, § 5 Rn. 40 ff.; ders., in: Veil, Regulating EU Capital Markets Union Vol. I,
2024, S. 123, 129; Colaert, CML Rev. 2022, 1669, 1670. S. dariiber hinaus zu den generellen
bzw. theoretischen Hintergriinden der iiberragenden Bedeutung der teleologischen Ausle-
gung fir die Auslegung des europdischen (Kapitalmarkt-) Rechts Riesenhuber, in: Riesen-
huber, Europdische Methodenlehre, 4. Aufl. 2021, § 10 Rn. 41; Tomasic, Effet utile, 2013,
S. 113f,; Grigoleit, in: FS Canaris, 2017, S. 241, 246 ff.

» Im Rahmen dieser Arbeit wird allein das europiische Kapitalmarktrecht untersucht.
Dagegen findet keine Auseinandersetzung mit den neuen nachhaltigkeitsbezogenen Vor-
schriften des deutschen Kapitalmarktrechts statt. Im Rahmen dieser Arbeit wird tiberdies nur
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auf etwaige Neuerungen auf der Regelungszielebene hin untersucht; insoweit
wird aber nur eine punktuelle Probebohrung vorgenommen (Teil 2).

Ubergeordnetes Ziel dieser Arbeit ist es, zu kliren, ob die kapitalmarktrecht-
liche Nachhaltigkeitsregulierung zu einem teleologischen Paradigmenwechsel im
Kapitalmarktrecht gefiihrt hat. Dabei soll vor allem geklart werden, ob die neu-
erliche Omniprasenz des Themas Nachhaltigkeit im Kapitalmarktrecht eine
grundstiirzende Neuausrichtung der teleologischen Auslegung erforderlich
macht. Dem Rechtsanwender® sollen so erste Leitlinien und Hilfestellungen fiir
die teleologische Auslegung der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulie-
rung an die Hand gegeben werden. Im Ergebnis erhofft sich diese Arbeit, die
praktische Handhabung dieser neuen Regelungen zu erleichtern.”’

das rechtsverbindliche europiische Kapitalmarktrecht untersucht. Es findet folglich keine
eingehende Auseinandersetzung mit den nachhaltigkeitsbezogenen Vorschriften des ein-
schldgigen Soft Laws wie z.B. Leitlinien, Empfehlungen und Q&A-Listen der ESMA (s. zu
alldem sowie zu deren fehlender unmittelbarer rechtlicher Verbindlichkeit nur Walla, in: Veil,
Europaisches und deutsches Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2022, §4 Rn. 23 ff.; K/é/hn, in: Lan-
genbucher, Europiisches Privat- und Wirtschaftsrecht, 5. Aufl. 2022, § 6 Rn. 25f.) statt.

% Zur besseren Lesbarkeit wird in dieser Arbeit das generische Maskulinum verwendet.
Samtliche Personenbezeichnungen gelten gleichermaBen fiir alle Geschlechter.

7 Regulierungstheoretische Fragen wie z.B. die Frage, ob die Instrumentalisierung des
Kapitalmarktrechts zur Mobilisierung privater Investitionen zur Finanzierung der ange-
strebten Nachhaltigkeitswende generell sinnvoll und konkret weiterfithrend umgesetzt ist,
werden im Rahmen dieser Arbeit nicht untersucht.






Teil 1

Das Ziel der Forderung nachhaltiger Investitionen
als Regelungsziel der kapitalmarkt-
rechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung

Die Frage, ob im Kapitalmarktrecht ein neuartiges Regelungsziel verfolgt wird
und deshalb moéglicherweise eine grundstiirzende Neuausrichtung der teleologi-
schen Auslegung erforderlich ist, stellt sich nirgendwo so dringend wie im Kon-
text der neu erlassenen kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung.
Denn gerade im Hinblick auf diese neuen Regelungen deuten zahlreiche AuBe-
rungen des entstehungszeitlichen Gesetzgebers darauf hin, dass bei der teleolo-
gischen Auslegung nicht alles beim Alten bleiben kann.' Der erste Teil dieser
Arbeit widmet sich daher zunichst ausschlieBlich der Teleologie und teleologi-
schen Auslegung dieses verhiltnismaBig kleinen Teilbereichs des Kapitalmarkt-
rechts.

Die Struktur des ersten Teils orientiert sich dabei an der generellen Struktur
der teleologischen Auslegung.” Die nachfolgende Untersuchung untergliedert
sich demnach in zwei Schritte: Zuerst wird analysiert, welche Regelungsziele der
kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung zugrunde liegen. Insoweit
wird schwerpunktméBig untersucht, ob das Ziel der Forderung nachhaltiger In-
vestitionen als Regelungsziel der kapitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregu-
lierung anzuerkennen ist und falls ja, welchen konkreten Inhalt dieses Regelungs-
ziel aufweist (,,Regelungszielermittlung®).’ Sodann wird der Frage nachgegan-
gen, wie die kapitalmarktrechtliche Nachhaltigkeitsregulierung im Lichte dieser
Regelungsziele zu interpretieren ist und ob insoweit aufgrund des Inhalts und des
wechselseitigen Verhiltnisses der ermittelten Regelungsziele Besonderheiten zu
beachten sind (,,Teleologische Auslegung i.e.S.*).*

'S. Einl.

? Die teleologische Auslegung erfolgt stets zweischrittig. In einem ersten Schritt miissen
die Regelungsziele einer Vorschrift ermittelt werden (nachfolgend ,,Regelungszielermitt-
lung®), bevor diese in einem zweiten Schritt zur Interpretation der Vorschrift herangezogen
werden konnen (nachfolgend ,.teleologische Auslegung i.e.S.“). S. statt vieler nur Martens,
Methodenlehre des Unionsrechts, 2013, S. 457 ft.; Miiller/ Christensen, Juristische Methodik
Band II, 3. Aufl. 2012, Rn. 103; Mdllers, Juristische Methodenlehre, 5. Aufl. 2023, § 5 Rn. 8.

*S. Teil 1, Kap. 1, 2.

*S. Teil 1, Kap. 3, 4.
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Anerkennung des Forderungsziels als Regelungsziel

Dreh- und Angelpunkt der gesamten nachfolgenden Untersuchung ist die Frage,
ob das Ziel der Forderung nachhaltiger Investitionen als Regelungsziel der ka-
pitalmarktrechtlichen Nachhaltigkeitsregulierung anzuerkennen ist.

Um dieser Frage sinnvoll nachgehen zu konnen, miissen zunéchst einige
Grundlagen und Vorfragen gekldrt werden: Zum einen, was im Rahmen dieser
Arbeit unter , kapitalmarktrechtlicher Nachhaltigkeitsregulierung® verstanden
wird, d.h. welche Vorschriften auf ihre Regelungsziele hin analysiert werden.'
Zum anderen, was im Rahmen dieser Arbeit unter ,,Regelungszielen verstanden
wird, d.h. woraufhin die kapitalmarktrechtliche Nachhaltigkeitsregulierung ana-
lysiert wird.> Und schlieBlich, wie sich Regelungsziele generell ermitteln lassen
und unter welchen Voraussetzungen ein Ziel als Regelungsziel anzuerkennen ist.’

A. Untersuchungskontext:
Kapitalmarktrechtliche Nachhaltigkeitsregulierung

Unter ,,kapitalmarktrechtlicher Nachhaltigkeitsregulierung® wird im Rahmen
dieser Arbeit die Gesamtheit aller unmittelbar rechtsverbindlichen, nachhaltig-
keitsbezogenen Vorschriften des europiischen Kapitalmarktrechts verstanden,
die im Nachgang der Verabschiedung der sog. ,,Agenda 2030“* und des sog.
,, Ubereinkommens von Paris*® erlassen wurden.®

'S. Teil 1, Kap. 1, A.

8. Teil 1, Kap. 1, B.

*S. Teil 1, Kap. 1, C.

4 UN-Generalversammlung, Resolution 70/1, Transformation unserer Welt: die Agenda
2030 fiir nachhaltige Entwicklung, A/RES/70/1 (25.09.2015) (nachfolgend ,,Agenda 2030%).

SUN, Paris Agreement (12.12.2015) (nachfolgend ,,Ubereinkommen von Paris“). In-
struktiv m.w.N. hierzu Béhringer, ZadRV 2016, 753.

¢ Aufgrund des hiesigen Untersuchungszuschnitts wird im Rahmen dieser Arbeit allen-
falls am Rande auf bereits frither erlassene Kapitalmarktrechtsakte mit Nachhaltigkeitsbe-
zug eingegangen. Vor diesem Hintergrund erfolgt insbesondere keine eingehende Auseinan-
dersetzung mit Art. 8 Abs. 3 lit. ¢) ii) VO (EU) Nr. 1286/2014 (nachfolgend ,,PRIIP-VO®). S.
zu dieser Vorschrift nur Bueren, ZGR 2019, 813, 850; Buck-Heeb, in: Assmann/Schneider/
Miilbert, Wertpapierhandelsrecht, 8. Aufl. 2023, Art.8 VO (EU) Nr. 1286/2014 Rn.45ff.;
Luttermann, ZIP 2015, 805, 810; Colaert, CML Rev. 2022, 1669, 1684.
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