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Erster Teil

Rechtstatséichliche und rechtliche
Rahmenbedingungen der Untersuchung

§ 1 Einleitung

A. Rechtstatsichliche Rahmenbedingungen
und Gegenstand der Arbeit'

,,Geht aber die Industrialisierung und die Bevolkerungsexplosion ungehindert weiter, dann
wird spétestens in zwei bis drei Generationen der Punkt erreicht, an dem unvermeidlich
irreversible Folgen globalen Ausmafes eintreten‘.

Mit diesen Worten warnte Prof. Hermann Flohn, seinerzeit Klimatologe und
Universitdtsprofessor der Universitdt Bonn, nach der Tagung der Deutschen Phy-
sikalischen Gesellschaft im Jahr 1971 davor, dass die Folgen der menschlichen
Tatigkeit auf Umwelt und Klima irreversibel sein werden.” Heute, 53 Jahre spiter,
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.” Dadurch sind
Lebensgrundlage und Erndhrungssicherheit von Milliarden von Menschen in Ge-
fahr: Die Existenz von unzdhligen Pflanzen und Tieren ist bedroht, Wilder werden
durch Brinde zerstort und der rasante Anstieg des Meeresspiegels konnte dazu
fithren, dass bis zum Ende des 21. Jahrhunderts 700 Mio. Menschen, die an Kiisten
oder auf Inselstaaten leben, ihre Heimat verlieren. Bereits heute ist der weltweite
Meeresspiegel durch das Schmelzen des Eises in Gronland um 16 cm angestiegen.
Werden in Zukunft weitere kritische Schwellen (sog. ,,Kipp-Punkte®) erreicht,

' Die Ausfiihrungen 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 ,,Uber 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
https://www.dpg-physik.de/veroeffentlichungen/publikationen/stellungnahmen-der-dpg/klima-energie/machen-menschen-das-wetter
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konnten die Folgen endgiiltig irreversibel sein.* Gleichzeitig ist die Anzahl von
Menschen, die weltweit in moderner Sklaverei leben, in den letzten Jahren erheblich
gestiegen. Nach aktuellen Schitzungen der International Labour Organization ar-
beiteten im Jahr 2022 28 Mio. Menschen in Zwangsarbeit.’ 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 miissen. Diese Zahl soll
durch die Covid-19 Pandemie nochmal erheblich gestiegen sein.® Etliche Gover-
nance-Skandale deutscher Grolkonzerne haben in den vergangenen Jahren Schiaden
fiir die gesamte Volkswirtschaft in Milliardenhdhe verursacht. Allein der Diesel-
betrug und seine Aufarbeitung sollen den Automobilhersteller Volkswagen iiber
30 Mrd. EUR gekostet haben — Gelder, die fiir Investitionen etwa in nachhaltige
Technologien fehlen.” Nicht selten ist das Vertrauen der Anleger und der Offent-
lichkeit in die betroffenen Unternehmen dauerhaft geschidigt. Die gesamtwirt-
schaftlichen Dimensionen solcher Governance-Verletzungen kann daher kaum
iiberschitzt werden.

I. Der rasante Aufstieg der ESG-Themen

Vor dem Hintergrund dieser tatsdchlichen Entwicklungen {iberrascht es nicht,
dass das o6ffentliche Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit und nachhaltiges Wirtschaften
in den vergangenen Jahren rasant gestiegen ist: ,,Zeitenwende*®, , Revolution,
Megatrend'® und ,,Tsunami“'' sind nur einige Schlagworte, mit denen ,,Nach-
haltigkeit und das diese konkretisierende Trias Environmental (Umwelt), Social
(Soziales) und Governance (Verantwortungsvolle Unternehmensfithrung) be-

schrieben wird.'> Neben den genannten tatsichlichen Entwicklungen sind die da-

*Vgl. zu den vorstehenden Tatsachen das Papier ,,Uber 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%20{r%C3%BCher.
&text=Der%20Klimawandel%20ist%20menschengemacht (zuletzt abgerufen am 28.02.2026).

550 Mio. Menschen leben in moderner Sklaverei, (0.V.), 2022, abrufbar unter https:/
www.ilo.org/de/resource/news/50-Mio.-menschen-leben-moderner-sklaverei (zuletzt abgerufen
am 28.02.2026).

® https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/@ed_norm/@ipec/docu
ments/publication/wems_797515.pdf (zuletzt abgerufen am 28.02.2026).

" 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).

§ Walden, NZG 2020, 50 (51).

® Renner, ZEuP 2022, 782.

1 Justenhoven, WPg 2023, 344.
" Renner, ZEuP 2022, 782.

2 Koch, AG 2023, 533.


https://www.ilo.org/de/resource/news/50-Mio.-menschen-leben-moderner-sklaverei
https://www.ilo.org/de/resource/news/50-Mio.-menschen-leben-moderner-sklaverei
https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/@ed_norm/@ipec/documents/publication/wcms_797515.pdf
https://www.ilo.org/sites/default/files/wcmsp5/groups/public/@ed_norm/@ipec/documents/publication/wcms_797515.pdf
https://www.deutschlandfunk.de/dieselgate-und-die-folgen-die-schleppende-aufarbeitung-des-100.html
https://www.deutschlandfunk.de/dieselgate-und-die-folgen-die-schleppende-aufarbeitung-des-100.html
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hinterstehenden Griinde ebenso heterogen wie vielschichtig: Skandale von GroB-
konzernen, Menschenrechtsverletzungen durch Unternehmen und ganze Staaten,
ein gesamtgesellschaftliches Umdenken gesamter Generationen, die Nachhaltigkeit
und Nachhaltigkeitsbewusstsein in den Vordergrund stellen und schlieBlich 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 stirker auch zu einem juristischen Thema."?

Vorldufigen Hohepunkt, auch was die Aufmerksamkeit in den Medien betrifft,
erreichte die juristische ESG-Debatte hierzulande im Mérz 2021, als das Bundes-
verfassungsgericht in einer als ,,bahnbrechend*'* und , historisch*'® aufgenomme-
nen Entscheidung aus Art. 20a GG die verfassungsrechtliche Verpflichtung des
Staates ableitete, ,,mit den natiirlichen Lebensgrundlagen so sorgsam umzugehen,
dass nachfolgende Generationen diese nicht nur um den Preis radikaler eigener
Enthaltsamkeit weiter bewahren konnten*.'® Dabei betonte das Bundesverfas-
sungsgericht die besondere internationale Dimension von Art. 20a GG, da die Pro-
bleme des Klimawandels nicht durch die Beitrdge nur eines Staates gelost werden
konnten. Aus ,,der spezifischen Angewiesenheit auf andere Staatengemeinschaften
zum Erreichen globaler Klimaschutzziele® folge — so das Bundesverfassungsge-
richt — vielmehr umgekehrt die ,verfassungsrechtliche Notwendigkeit, eigene,
mdglichst international vereinbarte Maflnahmen tatséchlich zu ergreifen und fiir
andere Staaten keine Anreize zu setzen, das erforderliche Zusammenwirken zu
unterlaufen.!” Auch in rechtstatsiachlicher Hinsicht diirfte nicht zu bestreiten sein,
dass sich die Abwendung der Klimakatastrophe nur durch globale Anstrengungen
realisieren lassen wird.

Angespornt durch die Bestdtigung durch das Bundesverfassungsgericht hdufen
sich seitdem auch in Deutschland Klimaschutzklagen oder — angloamerikanisch
geprigt — Climate-Change-Litigation'®, 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.

'* Grof3, Zwei Jahre Klimabeschluss des Bundesverfassungsgerichts, 2023, abrufbar unter
https://verfassungsblog.de/zwei-jahre-klimabeschluss-des-bundesverfassungsgerichts/  (zuletzt
abgerufen am 28.02.2026).

'S Es geht um die Zukunft, (0.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).

' BVerfG, Beschl. v. 24.03. 20211 BvR 2656/18, NJW 2021, 1737.

" BVerfG, Beschl. v. 24.03.2021—1 BvR 2656/18, NJW 2021, 1737, Rn. 202. Vgl. zum
Klima-Beschluss des BVerfG Fafibender, NJW 2021, 2085 (2085 ff.).

"8 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 {f.).


https://verfassungsblog.de/zwei-jahre-klimabeschluss-des-bundesverfassungsgerichts/
https://www.lto.de/recht/nachrichten/n/bverfg-1bvr2656-18-verfassungsbeschwerde-klimaschutz-teilweise-erfolgreich-freiheiten-kuenftige-generationen/
https://www.lto.de/recht/nachrichten/n/bverfg-1bvr2656-18-verfassungsbeschwerde-klimaschutz-teilweise-erfolgreich-freiheiten-kuenftige-generationen/
https://www.lto.de/recht/nachrichten/n/bverfg-1bvr2656-18-verfassungsbeschwerde-klimaschutz-teilweise-erfolgreich-freiheiten-kuenftige-generationen/
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ternehmen Shell plc (bis Ende Januar 2022 Royal Dutch Shell plc) von einem nie-
derléndischen Gericht verurteilt, bis zum Jahre 2030 45 Prozent der ausgestoflenen
CO2 Emissionen zu reduzieren, was wohl letztlich nur durch die Einstellung von
Geschiftsfeldern zu erreichen sein diirfte."”” In der Berufungsinstanz hob der Ge-
richtshof den Haag das Urteil wieder auf und wies die Klimaklage ab; Shell treffe
zwar die Verpflichtung, sich fiir den internationalen Klimaschutz einzusetzen. Zur
Reduzierung eines konkreten Prozentsatz von 45 Prozent seiner CO2 Emissionen
konne Shell indes nicht verpflichtet werden. Denn konkrete Reduktionsziele, so das
Berufungsgericht, lieBen sich weder aus der niederldndischen Sorgfaltspflicht noch
aus internationalen Vereinbarungen ableiten.”’ Die Hauptkligerin Milieudefensie
hat bereits angekiindigt, Rechtsmittel einzulegen, sodass ,,das letzte Wort noch nicht
gesprochen sein diirfte*.*' Eine hochstrichterliche Entscheidung zu diesem leading
case darf daher mit groler Spannung erwartet werden.

Uber 2.300 weitere anhiingige Klimaklagen wurden bis zum Sommer 2023
weltweit gezihlt.”? Nicht selten klingt dabei der Vorwurf durch, das marktwirt-
schaftliche System triige die Verantwortung fiir den Klimawandel und die Treiber
dieses Systems miissten zur Rechenschaft gezogen werden.”

Daneben zeigen Compliance-Skandale, wie die Greenwashing-Vorwiirfe gegen
die Deutsche Bank Fondstochter DWS>* oder gegen deutsche Mineralolkonzerne
welche (oftmals nur schwer quantifizierbaren) Reputations- und Sanktionsrisiken
mit der Materialisierung von ESG-Risiken verbunden sein kdnnen.

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

1 Bezirksgericht Den Haag, Urt. v. 26.05.2021 — Milieudefensie et al vs. Royal Dutch
Shell plc, C/09/571932 / HA ZA 19-37.

2Vgl. Rothe, EnK-Aktuell 2024, 010455,

2 Klimaklage abgewiesen: Shell muss CO2-Aussto nicht um 45 Prozent senken, (0.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.

2 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/).

% Sehr iiberzeugend zum Gegenteil Wagner, Die gefahrliche Politisierung des Privatrechts
im Klimaschutz, 2024, https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/klima-nachhaltigkeit/die-gefachr
liche-politisierung-des-privatrechts-im-klimaschutz-110003641.html (zuletzt abgerufen am
28.02.2026).

 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).

2 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.”® 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, immatericlle Werttreiber sowie Investitionen.?” Die
in der weit iberwiegenden Mehrheit der wissenschaftlichen Studien festgestellte
grundsétzliche positive Korrelation zwischen Bekennung zu ESG und Unterneh-
menswert soll auch die Grundlage fiir die Ausfithrungen in dieser Untersuchung
bilden.

Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass ESG-Aspekte zunehmend
auch zu einem Erfolgsfaktor von M&A-Aktivititen avancieren. Trotz eines welt-
weit schwierigen Transaktionsmarktes zu Beginn der 2020er boomt das M&A-
Geschift im sog. Green-Tech-Sektor™ und es wird in einschligigen Berichten von
einer ,,Revolution des M&A-Deals* durch ESG® gesprochen. Die Mehrheit der
Geschiftsleiter in der EU verspricht sich von einer verstirkten Ausrichtung ihres
Geschéftsmodells an ESG-Aspekte sogar mehr Wertsteigerung als die unmittelbare
Verfolgung von rein finanziellen Zielen.*® Diese Entwicklung diirfte sich durch die
demografisch bedingte Vermogensverschiebung auf die ESG-bewusste jiingere
Generation in Zukunft noch weiter verstirken.’! Daher iiberrascht es nicht, dass

% 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 16Septl4.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 -
is-your-nonfinancial-performance-revealing-the-true-value-of-your-business-to-investors-2017.
pdf); Zhao et al., Sustainability 2018, Vol. 10, Iss. 8; Brogi/Lagasio, Corporate Social Re-
sponsibility and Environmental Management 2019, Iss. 3, 576.

2 Vgl. zu einer beispielhaften Ubersicht einzelner ESG-Faktoren als Werttreiber Konig/
Petermann, DStR 2023, 1150; vgl. zu den Auswirkungen von ESG-Mafinahmen auf Verfah-
ren der Unternehmensbewertung, Stein, DB 2023, 2834.

2 Harder, Darum boomt das M&A-Geschift im Greentech-Sektor, 2022, abrufbar unter
https://www.finance-magazin.de/deals/ma/darum-boomt-das-ma-geschaeft-im-greentech-sek
tor-135543/ (zuletzt abgerufen am 28.02.2026).

2 https://insights.dealsuite.com/en/blog/esg-revolution-in-ma#:~:text=ESG%20grows%
20more%20popular¥%20every,companies%20now%20publishing%20ESG%20reports (zuletzt
abgerufen am 28.02.2026).

3 Feigen/Mattig, ESG 2022, 52; Hood/Gall, EY CEO Survey 2022, abrufbar unter ey.com/
en_gl/ceo/why-eurozone-ceos-prioritizing-esg-investments (zuletzt abgerufen am 28.02.2026).

3! Miilbert/Sajnovits, WM 2020, 1557 (1561).
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