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Einfiihrung

Griin ist die Farbe der Stunde — erst recht in der Finanzbranche. Bei vielen Ban-
ken haben die Kunden heute die Wahl, ob sie ihr Geld in ,,konventionelle* oder
in ,,nachhaltige” Finanzprodukte mit 6kologischem oder sozialem Fokus an-
legen mochten, um — wie dies auch bezeichnet wird — ,,sozial verantwortungs-
voll“ (,,socially responsible®) zu investieren.! Larry Fink, CEO des weltgroften
Vermdogensverwalters Blackrock, prophezeite jlingst gar eine ,,fundamental[e]
Umgestaltung der Finanzwelt®, bei der es zu einer erheblichen Umverteilung
von Kapital kommen werde — weg von klimaschédlichen und hin zu ressour-
censchonenden Investitionen. In seinem im Januar 2020 verdffentlichten offe-
nen Brief,? kiindigte der Blackrock-Chef an, das Thema Nachhaltigkeit zukiinf-
tig ins Zentrum der eigenen Portfolios und Produkte zu riicken und sich unter
anderem von den Wertpapieren von Kohleproduzenten zu trennen.

Mit seinem Fokus auf nachhaltige Kapitalanlagen steht Blackrock nicht al-
lein. Mehr als 3.000 institutionelle Investoren weltweit, darunter Vermdgens-
verwalter, Versicherungen und Staatsfonds, haben sich inzwischen den von
den Vereinten Nationen initiierten Principles for Responsible Investment (UN
PRI) angeschlossen und sich im Zuge dessen verpflichtet, bei ihren Investiti-
onsentscheidungen Okologie-, Sozial- und Governance-Faktoren zu beachten.?
Im Marktjargon gemeinhin unter dem Akronym ,,ESG* zusammengefasst, ist
diese Trias aus Umwelt- und Sozialaspekten der Geschéftstitigkeit von Unter-
nehmen und ihrer Corporate Governance, also Praktiken guter Unternehmens-
fiihrung, inzwischen allgegenwirtig am Kapitalmarkt.* Sogar einen ,,griinen*
DAX (die korrekte Bezeichnung des Index lautet: DAX 50 ESG) als Auswahl
der 50 nachhaltigsten Unternehmen aus dem DAX, MDax und TecDAX gibt es

I Mit gutem Uberblick iiber verschiedene nachhaltige Anlageprodukte und -konzepte
H. Schifer/Mayer, in: H. Schifer/Krummrich, Hdb. Nachhaltigkeit, S. 131 ff.; aus juristischer
Perspektive Klos, in: Bauer/Schuster, Nachhaltigkeit im Bankensektor, S. 289 ff.; Kondgen, in:
FS K. Schmidt, 2019, Bd. 1, S. 671, 672 ff. Monographisch dazu Scharlau, Socially Responsi-
ble Investment, 2009.

2 Abrufbar in deutscher Ubersetzung unter: https://www.blackrock.com/ch/privatanleger/
de/larry-fink-ceo-letter, Abruf: 23.9.2020.

3 Zum 23.9.2020 hatten die Principles for Responsible Investment insgesamt 3.349 Unter-
zeichner. Eine Liste aller Unterzeichner ist abrufbar unter: https://www.unpri.org/directory/,
Abruf: 23.9.2020. Naher zum Inhalt der UN PRI Spiefshofer, Unternehmerische Verantwor-
tung, S. 364 ff.

4 Gleichsinnig Kéndgen, in: FS K. Schmidt, 2019, Bd.1, S. 671, 673.
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seit Midrz 2020 und so iiberrascht es nicht, dass sich nachhaltige Finanzproduk-
te wachsender Beliebtheit erfreuen. Anleger definieren Ausschlusskriterien, um
ihr Geld nicht Unternehmen zu iiberlassen, die etwa Atomenergie, Riistungs-
giiter oder Pelze produzieren, oder sie wollen umgekehrt nur in solche Unter-
nehmen investieren, die sich unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten mit einer in-
novativen Geschéftsidee (Pioneer-Screening) oder im Branchenvergleich (Best
in Class-Ansatz) besonders hervortun.’ Der Branchenverband fiir den deutsch-
sprachigen Raum, das Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG), schitzt das
Marktvolumen nachhaltiger Kapitalanlagen in Deutschland fiir das Jahr 2019
auf insgesamt 269,3 Milliarden Euro, was einem Anteil von 5,4 Prozent am Ge-
samtmarkt entspricht.® Im Vergleich zum Vorjahr ist der Markt, dem FNG zu-
folge, um 37 Prozent gewachsen und auch in den Jahren davor waren jeweils
zweistellige Wachstumsraten zu beobachten.”

Parallel zum gestiegenen Interesse an nachhaltigen Kapitalanlagen haben
sich spezialisierte Informationsdienstleister herausgebildet, die vor allem in
Form von Ratings bewerten, wie nachhaltig Unternehmen und Wertpapiere sind.
Ihre Tétigkeit ist erkennbar an die Tétigkeit der ungleich bekannteren Bonitéts-
ratingagenturen angelehnt, weshalb sie als ,,ESG-Ratingagenturen,® ,,CSR-
Ratingagenturen“® oder ,,Non-Credit Rating Agencies*!? bezeichnet werden.
Im deutschsprachigen Diskurs vorherrschend ist die Bezeichnung ,,Nachhal-
tigkeitsratingagentur,!! die auch in dieser Untersuchung verwendet wird. Mit
dieser Begriffswahl soll jedoch ausdriicklich keine Wertung verbunden sein, ob
sich mithilfe der Ratings tatsdchlich stets ,,nachhaltige” Unternechmen identifi-
zieren lassen.!?

Indem sie die von den Unternehmen kommunizierten Nachhaltigkeitsinfor-
mationen sammeln, iiberpriifen und zu einer leicht verstidndlichen Note verdich-
ten, sind die Nachhaltigkeitsratingagenturen ein wichtiges Bindeglied zwischen
den Unternehmen als Kapitalnehmern und den Anlegern als Kapitalgebern.

3> Mit einem Uberblick iiber die bei nachhaltiger Kapitalanlage gebrduchlichen Selekti-
onsmechanismen H. Schéfer/Mayer, in: H. Schafer/Krummrich, Hdb. Nachhaltigkeit, S. 131,
137ff. Siehe auch Bueren, ZGR 2019, 813, 842f.; Scharlau, Socially Responsible Investment,
S.161f.; zur nachhaltigen Anlagepraxis der Kirchenbanken Kreuzer, in: FS Blaurock, S.253,
2711F.

6 FNG, Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2020, S. 8, 9.

7 Vgl. die Ubersicht des FNG, Marktbericht Nachhaltige Geldanlagen 2020, S. 8.

8 Vgl. Zetzsche/Preiner, AG 2014, 685, 687.

9 Vgl. H. Schifer/Lindenmayer, Implikationen von CSR-Rating-Systemen, 2007.

10 vgl. ESMA, Technical Advice to the European Commission on Sustainability Conside-
rations in the credit rating market, 18.7.2019, ESMA 33-9-321, S. 33 (Ziff. 81): ,,non-CRAs".

' Vel. Bonning/Hapler, in: Biischgen/Everling, Hdb. Rating, S. 363, 367; aus dem juris-
tischen Schrifttum SpiefShofer, Unternehmerische Verantwortung, S.377ft.; Veil et al., Nach-
haltige Kapitalanlagen, S.2. Sieche auch Deipenbrock, Int. & Comp. Corp. L.J. 9(1) (2012),
181T.: ,,Sustainability Rating Agencies®.

12 In diesem Sinne aber zwischen ESG- und Nachhaltigkeitsratings unterscheidend Wuls-
dorf, in: Wendt, CSR und Investment Banking, S.519, 528.
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Allerdings sind die Nachhaltigkeitsratingagenturen gerade in den letzten Jah-
ren in der wissenschaftlichen'® und 6ffentlichen'* Diskussion verstéirkt in die
Kritik geraten. Beméngelt wird, dass ihre Ratings intransparent seien und es
an standardisierten Bewertungskriterien fehle, weshalb Unternehmen von ver-
schiedenen Nachhaltigkeitsratingagenturen nicht selten vollig unterschiedlich
eingestuft wiirden.!> Dadurch triigen sie zum Greenwashing am Kapitalmarkt
bei, dass also Unternehmen und Anlagetitel nachhaltiger dargestellt werden, als
sie in Wahrheit sind. Problematisch sei ferner, dass viele Nachhaltigkeitsrating-
agenturen weitere Dienste wie Beratungs- und Zertifizierungsleistungen fiir
die bewerteten Unternehmen erbréchten. Durch diese Nebendienstleistungen
seien Interessenkonflikte vorprogrammiert und die Unabhéngigkeit der Nach-
haltigkeitsratingagenturen beeintrachtigt. Ohne eine vertrauenswiirdige Wahr-
nehmung ihrer Intermediédrsfunktion wiirde jedoch dem Greenwashing am Ka-
pitalmarkt Vorschub geleistet und der Erfolg nachhaltiger Kapitalanlagen sei
insgesamt gefdhrdet.

Diese Kritik wirft die Frage nach Form und Umfang staatlicher Regulie-
rung auf, wie sie bereits in dhnlicher Weise fiir Bonitétsratingagenturen, Finanz-
analysten, Stimmrechtsberater und andere Informationsintermedidre gestellt
wurde.!¢ Ziel dieser Untersuchung ist es, die fiir die Nachhaltigkeitsrating-
agenturen geltenden privat- und aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen zu
identifizieren und zu bewerten, ob sie die angefiihrten Kritikpunkte — also die
methodische Intransparenz und mangelnde Standardisierung von Nachhaltig-
keitsratings, die Interessenkonflikte vieler Anbieter, insbesondere durch die Er-
bringung von Nebendienstleistungen, sowie die Gefahr von Greenwashing am
Kapitalmarkt — angemessen adressieren. Je nachdem wie der Befund im Laufe
der Untersuchung ausfillt, wird im Anschluss iiber die Schaffung eines speziel-
len Regelungsregimes fiir Nachhaltigkeitsratingagenturen nachzudenken sein.

Zusammengefasst unter dem Stichwort ,,Sustainable Finance werden von
politischer Seite groBe Ziele mit nachhaltigen Kapitalanlagen verkniipft.'” Als
der damalige Generalsekretédr der Vereinten Nationen, Kofi Anan, am Morgen

13 Kritisch aus dem juristischen Schrifttum z. B. Deipenbrock, Int. & Comp. Corp. L.J.
9(1) (2012), 18, 31 f.; Spiefshofer, Unternehmerische Verantwortung, S. 378 ff. Gesammelte Li-
teratur unten in § 3 Fn. 1.

14 Exemplarisch aus der Tagespresse Mannweiler, FAZ vom 27.2.2020, S.27: ,,Griin, grii-
ner, am griinsten‘’; Kesterton, Borsen-Zeitung vom 21.3.2020, S. 8: ,,ESG-Ratings — mehr Sein
als Schein?*.

15 Eingehend zu diesen und den nachfolgend genannten Kritikpunkten noch unter §3 A.

16 Siehe z.B. Peters, Die Haftung und die Regulierung von Rating-Agenturen, 2001;
Wiinschmann, Die Haftung und die Regulierung von institutionellen Stimmrechtsberatern,
2015; akteursiibergreifend zu Bonitétsratingagenturen, Finanzanalysten und Abschlusspriifern
Leyens, Informationsintermediére, 2017.

17" 7Zu den konzeptionellen Grundlagen, Motiven und Hintergriinden von Sustainable Fi-
nance siche die Beitrige von Bueren, ZGR 2019, 813 ff. und Kondgen, in: FS K. Schmidt,
2019,Bd.1, S.671ff.
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des 27. April 2006 die Glocke der New Yorker Borse lautete, um die Verpflich-
tung von seinerzeit 22 Investoren im Rahmen der UN Principles for Responsi-
ble Investment zu verkiinden, erklarte er:

. The Principles provide a framework for achieving better long-term investment returns,
on more sustainable markets. They offer a path for integrating environmental, social and
governance criteria into investment analysis and ownership practices. If implemented,
they have tremendous potential to more closely align investment practices with the goals
of the United Nations, thereby contributing to a more stable and inclusive global econ-
omy.“18

Sustainable Finance wird als ordnungspolitische Programmatik fiir eine nach-
haltige Entwicklung verstanden, bei der Anlegern — in gewisser Analogie zum
Verhalten von Konsumenten auf den Produktmaérkten — eine verhaltenssteuern-
de Aufgabe gegeniiber den Unternehmen zukommt.!? Die Anleger selbst sollen
den sinnbildlichen Hebel in Bewegung setzen, damit Unternehmen nachhal-
tiger wirtschaften und dadurch — allen voran — zur Einddmmung des Klima-
wandels beitragen. Nach Art. 2 des Pariser Klimaabkommens sollen dafiir ,,die
Finanzmittelfliisse in Einklang gebracht werden mit einem Weg hin zu einer
hinsichtlich der Treibhausgase emissionsarmen und gegeniiber Klimaénderun-
gen widerstandsfihigen Entwicklung.29 Mit ihrem im Mirz 2018 vorgestell-
ten Sustainable Finance-Aktionsplan?! nahm sich die EU-Kommission unter
ithrem damaligen Vorsitzenden Jean-Claude Juncker der neuartigen Regulie-
rungsaufgabe an. Seine Nachfolgerin Ursula von der Leyen hat sie iibernom-
men und gleich zu Beginn ihrer Amtsperiode im Rahmen ihres ,,Green Deal*
die Forderung und Forcierung von Sustainable Finance zu einem ihrer Schliis-
selvorhaben erklért.?? Inzwischen wurden eine ganze Reihe kapitalmarktrecht-
licher Sustainable Finance-Rechtsakte erlassen und weitere sind in Planung.??
Zentraler Bestandteil der europdischen Sustainable Finance-Konzeption ist
die Erarbeitung einer europdischen Nachhaltigkeitsklassifikation, die ,,EU-
Taxonomie™ genannt wird. In der Klassifikation sollen europaweit einheit-
liche Kriterien festgelegt werden, unter welchen Umstédnden eine Investition

18 Im Volltext abrufbar unter: https://www.un.org/sg/en/content/sg/statement/2006-04-27/
remarks-launch-principles-responsible-investment, Abruf: 23.9.2020.

19 Instruktiv dazu Keltsch, Aktionirsrechte und Nachhaltigkeit, S. 49 ff.; Scharlau, Social-
ly Responsible Investment, S.8ff. Vgl. auch SpiefShofer, Unternehmerische Verantwortung,
S.362 ff. mit Uberblick iiber die politische Diskussion.

20 Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ des Ubereinkommens von Paris vom 12.12.2015, abgedruckt in: ABI.
EU L 282 vom 19.10.2016, S. 4ff.

2l BU-Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums, COM(2018)
97 final vom 8.3.2018.

22 Siehe EU-Kommission, Mitteilung: Der europiische Griine Deal, COM(2019), 640
final vom 11.12.2019, S. 18ff.

23 Zum Stand der Umsetzung der einzelnen Sustainable Finance-Vorhaben siehe Lanfer-
mann, BB 2019, 22191f.; Lange, BKR 2020, 216 ff. und 261 ff. sowie die Ausfithrungen unter
§SA.
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als nachhaltig gilt. Anhand dieser Vorgaben soll zukiinftig das private Kapital
der Anleger gezielt in nachhaltige Bahnen gelenkt und das Vertrauen der An-
leger in die Nachhaltigkeit von Finanzprodukten gestirkt werden.?* Diese le-
gislativen Pline beriihren die Tatigkeit der Nachhaltigkeitsratingagenturen, die
sich auf die Bewertung von Unternehmen und Finanzinstrumenten unter Nach-
haltigkeitsgesichtspunkten spezialisiert haben, in ihrem Wesenskern. Vor die-
sem Hintergrund wird die Untersuchung Verbindungslinien zu diesem neuen
kapitalmarktrechtlichen Gesetzgebungsprojekt herstellen und untersuchen, wie
sich die gegenwértigen gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir Nachhaltigkeits-
ratingagenturen darin einfiigen.

24 Eingehend zu den rechtspolitischen Zielen der EU-Taxonomie unter § 5 B.1. Vgl. auch
Veil et al., Nachhaltige Kapitalanlagen, S. 158 ff.
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§ 1 Wer sind und was machen
Nachhaltigkeitsratingagenturen?

Obwohl die Nachhaltigkeitsratingagenturen erst seit kurzer Zeit im Fokus der
Offentlichen Diskussion stehen, liegen ihre historischen Anfange deutlich wei-
ter zurilick. Als erste Nachhaltigkeitsratingagentur wird gemeinhin der 1983
im Vereinigten Konigreich gegriindete Ethical Investment Research Service
(EIRIS) angesehen.! Von Methodisten und der Religious Society of Friends fi-
nanziert, wollte E/RIS seinen Sponsoren, denen es aus religiosen Griinden un-
tersagt war, in Alkohol, Tabak, Gliicksspiel und Riistungsgiiter zu investieren,
den Ausschluss dieser sogenannten ,,sin stocks* bei der Kapitalanlage ermdogli-
chen. Weitere Anbieter kamen vor allem in den 90er Jahren hinzu und bezweck-
ten mit ihren Informationsdiensten nicht ldnger nur die Verwirklichung reli-
gioser und ethischer Vorstellung, sondern auch die Férderung des politischen
Leitgedankens einer nachhaltigen Entwicklung, wie ihn 1987 die Brundlandt-
Kommission formuliert hatte.? In den Fokus riickten 8kologische und soziale
Aspekte der Unternehmenstitigkeit. Sogenannte ,,Oko-Ratings*, ,.ethisch-6ko-
logische Ratings® oder ,,sozial-0kologische Ratings* kamen auf den Markt und
weckten alsbald auch das Interesse der — vorwiegend wirtschaftswissenschaft-
lichen — Forschung.3

Der Markt wuchs schnell. Erste Studien zu Beginn des neuen Jahrtausends
zdhlten im deutschsprachigen Raum bereits ein gutes Dutzend verschiedener
Anbieter sozial-6kologischer Unternehmensbewertungen in Gestalt von selbst-
staindigen Ratingagenturen, spezialisierten Research Teams von Kreditinstitu-
ten und Anbietern von nachhaltigen Borsenindizes wie dem FTSE4Good oder

I Vgl. auch zum Folgenden Sandberg et al., Journal of Business Ethics 87 (2009), 519,
524; Sparkes, Socially Responsible Investment, S.27f., 282 ff.

2 Niher zu dieser Entwicklung H. Schdfer/Preller, Sozial-Skologische Ratings am Kapi-
talmarkt, 2003, S.22ff.; siche auch Bauer/Stegmeier, in: Bauer/Schuster, Nachhaltigkeit im
Bankensektor, S. 6 ff.

3 Monographisch Figge, Oko-Rating, 2000; Schoenheit, Markttransparenz im Socially Re-
sponsible Investment, 2004. Mit frithen Marktstudien H. Schdfer/Preller, Sozial-dkologische
Ratings am Kapitalmarkt, 2003; H. Schdfer et al., Transparenzstudie, 2004; H. Schdfer/Lin-
denmayer, Sozialkriterien im Nachhaltigkeitsrating, 2004; H. Schdfer et al., Who is who in
CSR Rating?, 2006. Siche ferner den Beitrag zum ,,ethisch-dkologische[n] Rating™ von Ho-
molka/Nguyen-Khac, in: Blischgen/Everling, Hdb. Rating, 1. Aufl. 1996, S. 675 ff.
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dem Natur-Aktien-Index.* Ein knappes Jahrzehnt spiter, im Oktober 2010,
identifizierte die Nichtregierungsorganisation SustainAbility im Zuge einer um-
fangreichen Marktanalyse weltweit bereits 108 Anbieter sozial-dkologischer
Unternehmensbewertungen, von denen nach ihrer Zahlung nur 21 bereits im
Jahr 2000 existierten.’ Das Marktumfeld war nicht nur sehr dynamisch, sondern
auch auBerordentlich amorph. Die einzelnen Anbieter unterschieden sich zum
Teil erheblich, was das Nachhaltigkeitsverstindnis, die Kriteriendefinition oder
das zugrunde liegende Geschiftsmodell betraf. Manche Anbieter waren gar als
non-profit-Organisationen verfasst.

Im vergangenen Jahrzehnt hat das Feld der Anbieter von sozial-6kologischen
Unternechmensbewertungen einen grundlegenden Wandel erfahren. Parallel zur
konzeptionellen Erweiterung der Ratings um eine Governance-Komponente
zum ,,ESG-“bzw. ,,Nachhaltigkeitsrating” betraten bereits mit anderen Finanz-
dienstleistungen profilierte Unternehmen den Markt und I6sten eine Entwick-
lung der Professionalisierung und Konsolidierung aus, die bis heute andauert.®
Zu diesen ,,etablierten Dienstleistern, die sich in den letzten Jahren dem Nach-
haltigkeitsrating zuwandten, zdhlen unter anderem der bekannte Indexanbie-
ter MSCI, der Stimmrechtsberater Institutional Shareholder Services (ISS) und
der Borseninformationsdienstleister Thomson Reuters. Als Reaktion auf das im-
mens gestiegene Interesse von Investoren, Okologie-, Sozial- und Governance-
Belange in die Kapitalanlage zu integrieren, haben sie — vor allem durch die
Ubernahme kleinerer Anbieter® — sukzessive ihre Kompetenzen und Informa-
tionsangebote zur nichtfinanziellen Unternehmensbewertung neben ihrem ei-
gentlichen Kerngeschift ausgebaut.

Obwohl das heutige Marktumfeld durch stédndig neue Informationsproduk-
te, Ubernahmen und Kooperationen weiterhin eine groBe Dynamik besitzt und
eine jlingst veroffentlichte Studie sogar von tiber 600 verschiedenen Anbietern
ausgeht, !0 haben sich im globalen Wettbewerb vor allem einige wenige An-

4 H. Schdfer/Preller, Sozial-6kologische Ratings am Kapitalmarkt, 2003, S. 37 ff. mit ins-
gesamt 15 deutschsprachigen Anbietern. Global zéhlten H. Schdfer et al., Transparenzstudie,
2004, S. 21 ff. nur wenig spéter 23 Anbieter sozial-dkologischer Ratings und Indizes.

> Sadowski et al., Rate the Raters, Phase Two: Taking Inventory of the Ratings Universe,
October 2010, S. 4.

¢ Siehe dazu monographisch Lindenmayer, Nichtregierungsorganisationen, 2008, insb. die
Ubersicht auf S. 156 f. Allgemein zum damaligen Marktumfeld Dépfner/Schneider, Nachhal-
tigkeitsratings auf dem Priifstand, 2012; Escrig-Olmedo et al., International Journal of Sus-
tainable Economy 2(4) (2010), 442 ff. sowie die in Fn. 3 genannten Studien von H. Schdfer.

7 Niher und kritisch zur konzeptionellen Erweiterung nachhaltiger Kapitalanlagen um die
Governance-Thematik Kéndgen, in: FS K. Schmidt, 2019, Bd. L, S. 671, 684.

8 Siehe Novethic, Overview of ESG Rating Agencies, 2014, S. 3: ,trend [of] a growing in-
tegration of extra-financial services by traditional financial data providers*.

9 Siehe fiir umfangreiche Schilderung der Ubernahmehistorie von MSCI und Thomson
Reuters sowie weiterer Anbieter Novethic, Overview of ESG Rating Agencies, 2014, S. 3 ff.

10 Wong, Rate the Raters 2018: Ratings Revisited, March 2018, S. 3.



