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DAX Deutscher Aktienindex
DB Der Betrieb (Zeitschrift)
DCGK Deutscher Corporate Governance Kodex
DD Due Diligence
DEI Diversity, Equity & Inclusion
ders. derselbe
DICO Deutsches Institut für Compliance
DNotZ Deutsche Notar-Zeitschrift
DOJ Department of Justice
DPR Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung
DSGVO Datenschutzgrundverordnung
DStR Deutsches Steuerrecht (Zeitschrift)
E Entwurf
e.V. eingetragener Verein
EG Europäische Gemeinschaft
EGMR Europäischer Gerichtshof für Menschenrechte
E-Mail Electronic Mail
EMRK Europäische Menschenrechtskonvention
ESG Environmental, Social, Governance
ESRS European Sustainability Reporting Standards
EU Europäische Union
EUDR Verordnung zu entwaldungsfreien Lieferketten (EU-Deforestation Regu

lation)
EuGH Europäischer Gerichtshof
FAZ Frankfurter Allgemeine Zeitung
FBI Federal Bureau of Investigation
FCPA Foreign Corrupt Practices Act
Fn. Fußnote
FS Festschrift
FTSE Financial Times Stock Exchange (Indexfamilie/Russell)
FüPoG II Zweites Führungspositionen-Gesetz
G&S Gesundheit und Sicherheit
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GAR Green-Asset Ratio
GAU Größter anzunehmender Unfall
GBP Green Bond Principles
GbR Gesellschaft bürgerlichen Rechts
gem. gemäß
GG Grundgesetz
ggü. gegenüber
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHR GmbHRundschau
GoB Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung
GRI Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment
GroßKommAktG Großkommentar zum Aktiengesetz
GWR Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
h. L. herrschende Lehre
h. M. herrschende Meinung
Hdb. Handbuch
HGB Handelsgesetzbuch
HinSchG Hinweisgeberschutzgesetz
Hrsg. Herausgeber
Hs. Halbsatz
i. d. F. in der Fassung
i. d. R. in der Regel
i. d. S. in dem Sinne
i.H.v. In Höhe von
i.S.d. im Sinne des
i.V.m. in Verbindung mit
IAS International Accounting Standards
ICMA International Capital Market Association
IDW Institut der Wirtschaftsprüfer
IFRS International Financial Reporting Standards
ILO International Labour Organization
inkl. inklusive
insb. insbesondere
IPO Initial Public Offering
IRA Inflation Reduction Act
ISO International Organization for Standardizatio
IT Informationstechnologie
KAGB Kapitalanlagegesetzbuch
Kap. Kapitel
KG Kommanditgesellschaft
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KlimR Klima und Recht (Zeitschrift)
KölnKommAktG Kölner Kommentar zum Aktiengesetz
KPI Key Performance Indicator
KSzW Kölner Schrift zum Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)
KWG Kreditwesengesetz
LG Landgericht

Abkürzungs- und Definitionsverzeichnis 20 



lit. litera
LkSG Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz
LOI Letter of Intent
M&A Mergers & Acquisitions
m.w. N. mit weiteren Nachweisen
MAC Material Adverse Change
MAR Market Abuse Regulation
MDR Monatsschrift für Deutsches Recht
mglw. möglicherweise
Mio. Millionen
Mrd. Milliarden
MSCI Morgan Stanley Capital International (Rating/Indizes)
n. F. neue Fassung
NDA Non-Disclosure-Agreement
NGO Non-governmental organization
NJW Neue Juristische Wochenschrift
NJW-RR Neue Juristische Wochenschrift – Rechtsprechungs-Report
no. number
Nr. Nummer
NRFD Non-Financial Reporting Directive
NStZ Neue Zeitschrift für Strafrecht
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
NZIA Net-Zero Insurance Alliance
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
oHG offene Handelsgesellschaft
OLG Oberlandesgericht
p. page
plc public limited companies
RefE Referentenentwurf
RegE Regierungsentwurf
RG Reichsgericht
Rn. Randnummer
RTS Regulatory Technical Standards
S. Seite
SASB Sustainability Accounting Standards Board
SchiedsVZ Zeitschrift für Schiedsverfahren
SE Societas Europaea
SEC Securities Exchange Commission
Sec. Section
SHA Shareholdersʼ Agreement
sog. sogenannte, sogenannten, sogenannter, sogenanntes
SPA Share Purchase Agreement
SPAC Special Purpose Acquisition Company
StGB Strafgesetzbuch
StPO Strafprozessordnung
u. a. unter anderem
UK United Kingdom
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UMAG Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungs
rechts

UNGP United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights
UNICEF United Nations Childrenʼs Fund
US United States
USA United States of America
UWG Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb
v. vom
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
vgl. vergleiche
VO Verordnung
VUCA Volatility, Uncertainty, Complexity and Ambiguity
W&I Warranty & Indemnity
WM Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht
WP Wirtschaftsprüfer
WPg Die Wirtschaftsprüfung (Zeitschrift)
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
z.B. zum Beispiel
ZASA Zeitschrift für das Recht der Außenwirtschaft
ZDF Zweites Deutsches Fernsehen
ZEuP Zeitschrift für Europäisches Privatrecht
ZfPW Zeitschrift für die gesamte Privatrechtswissenschaft
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
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Erster Teil

Rechtstatsächliche und rechtliche 
Rahmenbedingungen der Untersuchung

§ 1 Einleitung

A. Rechtstatsächliche Rahmenbedingungen 
und Gegenstand der Arbeit1

„Geht aber die Industrialisierung und die Bevölkerungsexplosion ungehindert weiter, dann 
wird spätestens in zwei bis drei Generationen der Punkt erreicht, an dem unvermeidlich 
irreversible Folgen globalen Ausmaßes eintreten“.

Mit diesen Worten warnte Prof. Hermann Flohn, seinerzeit Klimatologe und 
Universitätsprofessor der Universität Bonn, nach der Tagung der Deutschen Phy
sikalischen Gesellschaft im Jahr 1971 davor, dass die Folgen der menschlichen 
Tätigkeit auf Umwelt und Klima irreversibel sein werden.2 Heute, 53 Jahre später, 
scheint die anthropogene Klimakatastrophe in weiten Teilen so eingetreten zu sein, 
wie 1971 vorhergesagt. Die weltweite Durchschnittstemperatur ist seit dem Beginn 
der Industrialisierung 1880 um rund 1,2 Grad Celsius gestiegen.3 Dadurch sind 
Lebensgrundlage und Ernährungssicherheit von Milliarden von Menschen in Ge
fahr: Die Existenz von unzähligen Pflanzen und Tieren ist bedroht, Wälder werden 
durch Brände zerstört und der rasante Anstieg des Meeresspiegels könnte dazu 
führen, dass bis zum Ende des 21. Jahrhunderts 700 Mio. Menschen, die an Küsten 
oder auf Inselstaaten leben, ihre Heimat verlieren. Bereits heute ist der weltweite 
Meeresspiegel durch das Schmelzen des Eises in Grönland um 16 cm angestiegen. 
Werden in Zukunft weitere kritische Schwellen (sog. „Kipp-Punkte“) erreicht, 

1 Die Ausführungen in dieser Untersuchung basieren auf dem Stand von Gesetzgebung, 
Rechtsprechung und Literatur zum 30. 06.2025.

2 Pressemeldung der Deutschen Physikalischen Gesellschaft zur Physikertagung vom 
27.09. –02. 01. 1971, abrufbar unter: https://www.dpg-physik.de/veroeffentlichungen/publika 
tionen/stellungnahmen-der-dpg/klima-energie/machen-menschen-das-wetter (zuletzt abgerufen 
am 28. 02. 2026).

3 Vgl. das Papier „Über die Klimakrise“ der Bundesregierung vom 16. 02.2023, abrufbar 
unter https://www.bundesregierung.de/breg-de/schwerpunkte/umgang-mit-desinformation/fak 
tencheck-klimakrise-1936176#:~:text=Die%20Anzahl%20der%20Hitzetage%20(%C3%BC 
ber,1961%20bereits%203%20Wochen%20fr%C3%BCher.&text=Der%20Klimawandel%20ist 
%20menschengemacht (zuletzt abgerufen am 28. 02.2026).

https://www.dpg-physik.de/veroeffentlichungen/publikationen/stellungnahmen-der-dpg/klima-energie/machen-menschen-das-wetter
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könnten die Folgen endgültig irreversibel sein.4 Gleichzeitig ist die Anzahl von 
Menschen, die weltweit in moderner Sklaverei leben, in den letzten Jahren erheblich 
gestiegen. Nach aktuellen Schätzungen der International Labour Organization ar
beiteten im Jahr 2022 28 Mio. Menschen in Zwangsarbeit.5 Ein gemeinsamer Be
richt von ILO und UNICEF aus dem Jahr 2020 kommt zum Ergebnis, dass weltweit 
rund 160 Mio. Kinder zwischen 5 und 17 Jahren arbeiten müssen. Diese Zahl soll 
durch die Covid-19 Pandemie nochmal erheblich gestiegen sein.6 Etliche Gover
nance-Skandale deutscher Großkonzerne haben in den vergangenen Jahren Schäden 
für die gesamte Volkswirtschaft in Milliardenhöhe verursacht. Allein der Diesel
betrug und seine Aufarbeitung sollen den Automobilhersteller Volkswagen über 
30 Mrd. EUR gekostet haben – Gelder, die für Investitionen etwa in nachhaltige 
Technologien fehlen.7 Nicht selten ist das Vertrauen der Anleger und der Öffent
lichkeit in die betroffenen Unternehmen dauerhaft geschädigt. Die gesamtwirt
schaftlichen Dimensionen solcher Governance-Verletzungen kann daher kaum 
überschätzt werden.

I. Der rasante Aufstieg der ESG-Themen

Vor dem Hintergrund dieser tatsächlichen Entwicklungen überrascht es nicht, 
dass das öffentliche Bewusstsein für Nachhaltigkeit und nachhaltiges Wirtschaften 
in den vergangenen Jahren rasant gestiegen ist: „Zeitenwende“8, „Revolution“9, 
„Megatrend“10 und „Tsunami“11 sind nur einige Schlagworte, mit denen „Nach
haltigkeit“ und das diese konkretisierende Trias Environmental (Umwelt), Social 
(Soziales) und Governance (Verantwortungsvolle Unternehmensführung) be
schrieben wird.12 Neben den genannten tatsächlichen Entwicklungen sind die da

4 Vgl. zu den vorstehenden Tatsachen das Papier „Über die Klimakrise“ der Bundesre
gierung vom 16. 02. 2023, abrufbar unter https://www.bundesregierung.de/breg-de/schwerpunk 
te/umgang-mit-desinformation/faktencheck-klimakrise-1936176#:~:text=Die%20Anzahl% 
20der%20Hitzetage%20(%C3%BCber,1961%20bereits%203%20Wochen%20fr%C3%BCher. 
&text=Der%20Klimawandel%20ist%20menschengemacht (zuletzt abgerufen am 28. 02.2026).

5 50 Mio. Menschen leben in moderner Sklaverei, (o. V.), 2022, abrufbar unter https:// 
www.ilo.org/de/resource/news/50-Mio.-menschen-leben-moderner-sklaverei (zuletzt abgerufen 
am 28. 02. 2026).

6 https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/@ed_norm/@ipec/docu 
ments/publication/wcms_797515.pdf (zuletzt abgerufen am 28. 02. 2026).

7 Hahne, Die schleppende Aufarbeitung des VW-Diesel-Skandals, 2021, abrufbar unter 
https://www.deutschlandfunk.de/dieselgate-und-die-folgen-die-schleppende-aufarbeitung-des-1 
00.html (zuletzt abgerufen am 28. 02. 2026).

8 Walden, NZG 2020, 50 (51).
9 Renner, ZEuP 2022, 782.
10 Justenhoven, WPg 2023, 344.
11 Renner, ZEuP 2022, 782.
12 Koch, AG 2023, 533.
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hinterstehenden Gründe ebenso heterogen wie vielschichtig: Skandale von Groß
konzernen, Menschenrechtsverletzungen durch Unternehmen und ganze Staaten, 
ein gesamtgesellschaftliches Umdenken gesamter Generationen, die Nachhaltigkeit 
und Nachhaltigkeitsbewusstsein in den Vordergrund stellen und schließlich eine 
Vielzahl an „neuartigen“ nationalen und internationalen Gesetzesvorschriften sowie 
bahnbrechende Urteile, um nur einige zu nennen. Damit avancierte ESG, das bis 
dato in erster Linie als eine natur- und sozialwissenschaftliche Herausforderung 
betrachtet wurde, immer stärker auch zu einem juristischen Thema.13

Vorläufigen Höhepunkt, auch was die Aufmerksamkeit in den Medien betrifft, 
erreichte die juristische ESG-Debatte hierzulande im März 2021, als das Bundes
verfassungsgericht in einer als „bahnbrechend“14 und „historisch“15 aufgenomme
nen Entscheidung aus Art. 20a GG die verfassungsrechtliche Verpflichtung des 
Staates ableitete, „mit den natürlichen Lebensgrundlagen so sorgsam umzugehen, 
dass nachfolgende Generationen diese nicht nur um den Preis radikaler eigener 
Enthaltsamkeit weiter bewahren könnten“.16 Dabei betonte das Bundesverfas
sungsgericht die besondere internationale Dimension von Art. 20a GG, da die Pro
bleme des Klimawandels nicht durch die Beiträge nur eines Staates gelöst werden 
könnten. Aus „der spezifischen Angewiesenheit auf andere Staatengemeinschaften 
zum Erreichen globaler Klimaschutzziele“ folge – so das Bundesverfassungsge
richt – vielmehr umgekehrt die „verfassungsrechtliche Notwendigkeit, eigene, 
möglichst international vereinbarte Maßnahmen tatsächlich zu ergreifen und für 
andere Staaten keine Anreize zu setzen, das erforderliche Zusammenwirken zu 
unterlaufen“.17 Auch in rechtstatsächlicher Hinsicht dürfte nicht zu bestreiten sein, 
dass sich die Abwendung der Klimakatastrophe nur durch globale Anstrengungen 
realisieren lassen wird.

Angespornt durch die Bestätigung durch das Bundesverfassungsgericht häufen 
sich seitdem auch in Deutschland Klimaschutzklagen oder – angloamerikanisch 
geprägt – Climate-Change-Litigation18, die sich gegen Unternehmen, ihre Organe 
und sogar ganze Staaten richten. Vorbilder haben solche Klagen auch in anderen 
prominenten internationalen Verfahren: In der bisher bedeutendsten Entscheidung 
(„leading case“) einer solchen Climate-Change-Litigation wurde das britische Un

13 Bachmann, ZHR 187 (2023), 166.
14 Groß, Zwei Jahre Klimabeschluss des Bundesverfassungsgerichts, 2023, abrufbar unter 

https://verfassungsblog.de/zwei-jahre-klimabeschluss-des-bundesverfassungsgerichts/ (zuletzt 
abgerufen am 28. 02. 2026).

15 Es geht um die Zukunft, (o. V.), 2021, abrufbar unter https://www.lto.de/recht/nachrich 
ten/n/bverfg-1bvr2656-18-verfassungsbeschwerde-klimaschutz-teilweise-erfolgreich-freiheiten- 
kuenftige-generationen/ (zuletzt abgerufen am 28. 02. 2026).

16 BVerfG, Beschl. v. 24.03. 2021 –1 BvR 2656/18, NJW 2021, 1737.
17 BVerfG, Beschl. v. 24. 03. 2021 –1 BvR 2656/18, NJW 2021, 1737, Rn. 202. Vgl. zum 

Klima-Beschluss des BVerfG Faßbender, NJW 2021, 2085 (2085 ff.).
18 Vgl. zu den aktuellen Entwicklungen im Zusammenhang mit ESG in den USA und den 

dortigen Climate-Change-Litigation Trends Fortt/Huber/Davies, CCZ 2022, 191 (191 ff.).
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ternehmen Shell plc (bis Ende Januar 2022 Royal Dutch Shell plc) von einem nie
derländischen Gericht verurteilt, bis zum Jahre 2030 45 Prozent der ausgestoßenen 
CO2 Emissionen zu reduzieren, was wohl letztlich nur durch die Einstellung von 
Geschäftsfeldern zu erreichen sein dürfte.19 In der Berufungsinstanz hob der Ge
richtshof den Haag das Urteil wieder auf und wies die Klimaklage ab; Shell treffe 
zwar die Verpflichtung, sich für den internationalen Klimaschutz einzusetzen. Zur 
Reduzierung eines konkreten Prozentsatz von 45 Prozent seiner CO2 Emissionen 
könne Shell indes nicht verpflichtet werden. Denn konkrete Reduktionsziele, so das 
Berufungsgericht, ließen sich weder aus der niederländischen Sorgfaltspflicht noch 
aus internationalen Vereinbarungen ableiten.20 Die Hauptklägerin Milieudefensie 
hat bereits angekündigt, Rechtsmittel einzulegen, sodass „das letzte Wort noch nicht 
gesprochen sein dürfte“.21 Eine höchstrichterliche Entscheidung zu diesem leading 
case darf daher mit großer Spannung erwartet werden.

Über 2.300 weitere anhängige Klimaklagen wurden bis zum Sommer 2023 
weltweit gezählt.22 Nicht selten klingt dabei der Vorwurf durch, das marktwirt
schaftliche System trüge die Verantwortung für den Klimawandel und die Treiber 
dieses Systems müssten zur Rechenschaft gezogen werden.23

Daneben zeigen Compliance-Skandale, wie die Greenwashing-Vorwürfe gegen 
die Deutsche Bank Fondstochter DWS24 oder gegen deutsche Mineralölkonzerne25

welche (oftmals nur schwer quantifizierbaren) Reputations- und Sanktionsrisiken 
mit der Materialisierung von ESG-Risiken verbunden sein können.

Spiegelbildlich kann der positive Einfluss von ESG-Themen auf den Wert eines 
Unternehmens kaum überschätzt werden. Dies bestätigt die überwiegende Mehrheit 
der hierzu durchgeführten empirischen Studien, die einen positiven Zusammenhang 
zwischen wirtschaftlicher Lage von Unternehmen und deren ESG-Performance 

19 Bezirksgericht Den Haag, Urt. v. 26. 05. 2021 – Milieudefensie et al vs. Royal Dutch 
Shell plc, C/09/571932 / HA ZA 19 –37.

20 Vgl. Rothe, EnK-Aktuell 2024, 010455.
21 Klimaklage abgewiesen: Shell muss CO2-Ausstoß nicht um 45 Prozent senken, (o. V.), 

2024 https://rsw.beck.de/aktuell/daily/meldung/detail/gerechtshof-den-haag-klimaklage-shell- 
co2-ausstoss-milieudefensie (zuletzt abgerufen am 28. 02. 2026); vgl. Rothe, EnK-Aktuell 
2024, 010455.

22 Vgl. die Aufstellung des Grantham Institutes der London School of Economics, abrufbar 
unter https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/global-trends-in-climate-change-liti 
gation-2023-snapshot/).

23 Sehr überzeugend zum Gegenteil Wagner, Die gefährliche Politisierung des Privatrechts 
im Klimaschutz, 2024, https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/klima-nachhaltigkeit/die-gefaehr 
liche-politisierung-des-privatrechts-im-klimaschutz-110003641.html (zuletzt abgerufen am 
28. 02. 2026).

24 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/finanzen/nachhaltige-gruene-geldanlage-greenwa 
shing-sec-dws-deutsche-bank-vorwurf-ermittlungen-101.html (zuletzt abgerufen am 28. 02. 
2026).

25 https://www.zdf.de/nachrichten/politik/deutschland/klima-schutz-china-betrug-bundes 
tag-100.html (zuletzt abgerufen m 30. 12. 2024).
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festgestellt haben.26 Im Einzelnen werden die ESG-Faktoren in der wirtschaftswis
senschaftlichen Literatur vier Kategorien von Werttreibern zugeordnet, die einen 
Einfluss auf die wirtschaftliche Lage des Unternehmens haben: operative Wert
treiber, finanzielle Werttreiber, immaterielle Werttreiber sowie Investitionen.27 Die 
in der weit überwiegenden Mehrheit der wissenschaftlichen Studien festgestellte 
grundsätzliche positive Korrelation zwischen Bekennung zu ESG und Unterneh
menswert soll auch die Grundlage für die Ausführungen in dieser Untersuchung 
bilden.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass ESG-Aspekte zunehmend 
auch zu einem Erfolgsfaktor von M&A-Aktivitäten avancieren. Trotz eines welt
weit schwierigen Transaktionsmarktes zu Beginn der 2020er boomt das M&A- 
Geschäft im sog. Green-Tech-Sektor28 und es wird in einschlägigen Berichten von 
einer „Revolution des M&A-Deals“ durch ESG29 gesprochen. Die Mehrheit der 
Geschäftsleiter in der EU verspricht sich von einer verstärkten Ausrichtung ihres 
Geschäftsmodells an ESG-Aspekte sogar mehr Wertsteigerung als die unmittelbare 
Verfolgung von rein finanziellen Zielen.30 Diese Entwicklung dürfte sich durch die 
demografisch bedingte Vermögensverschiebung auf die ESG-bewusste jüngere 
Generation in Zukunft noch weiter verstärken.31 Daher überrascht es nicht, dass 

26 Vgl. hierzu Schmidt/Strenger, NZG 2019, 481 (482) sowie Holger Knittel, in: Andre
jewski/Krause/von Hesberg, Praxishandbuch ESG, 1. Aufl. 2023, § 12, III. Rn. 22 ff.; vgl. zu 
weiteren Studien Clark/Feiner/Viehs, From the Stockholder to the Stakeholder: How Sus
tainability can drive financial Outperformance (abrufbar unter: https://www.smithschool. 
ox. ac.uk/publications/reports/SSEE_Arabesque_Paper_16Sept14.pdf.); vgl. Eccles/Kastrapeli, 
The Investing Enlightenment: How Principle and Pragmatism can create sustainable Value 
through ESG (abrufbar unter: https://arabesque.com/research/Final_The_Investing_Enlighten 
ment.pdf); vgl. EY, Is your nonfinancial performance revealing the true value of your business 
to investors? (abrufbar unter: https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY-is-your-nonfi 
nancial-performance-revealing-the-true-value-of-your-business-to-investors-2017/$FILE/EY- 
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