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Ranking Bank- und Finanzrecht/Kapitalmarktrecht

Nachhaltig schwammig

Regierungen und Regulierer erhohen den Druck: Banken und Investmenthduser sollen
endlich gruner werden. Doch die strengen Vorgaben werfen knifflige rechtliche Fragen auf -
und bescheren den Top-Experten fur Finanzrecht Zulauf.

Nachhaltiges Risiko
Banken, die Kohle-
kraftwerke (wie hier
im Ruhrgebiet)
finanzieren, riskieren
ihren guten Ruf
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TEXT DANIEL SCHONWITZ

D er Titel zeigt, wohin die Reise geht: ,Shifting
the trillions“ lautete die Uberschrift des Ab-
schlussberichts, den der Sustainable-Finance-
Beirat der Bundesregierung im Friihjahr prisentierte.
Damit wurde klar, auf wem die Hoffnungen im Kampf
ums Klima ruhen: Banken, Vermodgensverwalter und
Versicherungen sollen die Billionen von Anlegern und
Sparern in griine Kanile schieben.

Die EU tickt dhnlich und hat bereits 2018 den ,, Akti-
onsplan nachhaltige Finanzen“ auf den Weg gebracht.
Thm folgt derzeit ein wahrer Reigen neuer Vorgaben:
Banken sollen intensiver priifen, ob bei Kreditvergaben
Nachhaltigkeitsrisiken bestehen. Fondsanbieter miissen
genauer erkliren, wohin das Geld der Anleger flief3t.
Und sie alle werden verpflichtet, streng zwischen griinen
und schmutzigen Geschéften zu unterscheiden.

Der Haken an der Sache: Die neuen Regelwerke sind
oft kleinteilig und schwammig (siche Ausgabe 15/2021).

Die staatlich befeuerte griine Transformation der
Finanzwirtschaft ist deshalb zugleich ein Konjunktur-
programm fiir Kanzleien und Berater. Denn ohne fun-
dierten Rat ist es schlicht unméglich, die neuen Anfor-
derungen zu erfiillen.

Vorsicht, Kreditprifung!

Aber auf welche Juristen konnen Entscheider bei
der griinen Transformation bauen? Um das herauszufin-
den, hat die WirtschaftsWoche in Kooperation mit dem
Handelsblatt Research Institut (HRI) Deutschlands Top-
Juristen fiir Bank- und Finanzrecht sowie fiir Kapital-
marktrecht ausgewihlt.

Zu den Ausgewihlten gehort Bettina Steinhauer,
Partnerin der Wirtschaftskanzlei Clifford Chance in
Frankfurt. Sie beobachtet die Neuregelungen: ,Die EU
hat umfassende Vorgaben auf den Weg gebracht, die die
Berichtspflichten fiir Banken, Vermogensverwalter und
borsennotierte Unternehmen erheblich verschirfen.”
Sie miissten kiinftig detailliert Rechenschaft dariiber ab-
legen, ob sie an Geschiften beteiligt sind, die nicht als
nachhaltig gelten. Banken miissen daher unter anderem
offenlegen, in welchem Umfang sie Kredite an Klima-
siinder vergeben und vermutlich die ,,Green Asset Ratio*
veroffentlichen. Das ist vereinfacht gesagt der Anteil der
griinen Finanzierungen und Investitionen.

Wer Betreiber von Kohlekraftwerken oder Zement-
hersteller alimentiert, riskiert den Ruf. ,,Die neuen Re-
geln fiihren zu einer umfassenden Kapitalverschiebung
hin zu nachhaltigen Unternehmen beziehungsweise
Projekten®, sagt Steinhauer. Schon jetzt wiirden Banken
genauer hinsehen, auch im Hinblick auf Kreditausfallri-
siken - zum Beispiel, bei Automobilzulieferern, die stark
vom Verbrennungsmotor abhingig sind.

Das zeigt: Auch wenn wesentliche Teile der neuen
Vorgaben erst 2022 in Kraft treten, reagieren Banken
schon jetzt. Das liegt auch daran, dass die Finanzaufsicht
klare Erwartungen formuliert hat: Bereits Ende 2019 rief
die BaFin Geldhduser auf, Nachhaltigkeitsrisiken bei
Kreditvergaben stirker zu beriicksichtigen.

Das betrifft neben Klimasiindern aus der Wirtschaft
auch Immobilienkdufer. Denn laut BaFin sollen Banken
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genau analysieren, ob am jeweiligen Standort im Zuge
des Klimawandels Uberflutungen, Stiirme oder Wald-
brinde drohen. Auch auf die Energieeffizienz von Hiu-
sern und Wohnungen sollen Kreditpriifer achten.

Doch wann genau sind Immobilien und Unterneh-
men nachhaltig? Das definiert die EU im Rahmen einer
Klassifizierung, die sie Taxonomie getauft hat. In Teilen
ist sie bereits ausformuliert, derzeit folgen weitere Defi-
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nitionen. Ganz aktuell geht es zum Beispiel um die tech-
nischen Voraussetzungen fiir griine Immobilien.

Zweifelsfille sind haufig. Beispiel Atomkraft: Was
fiir manche ein unkalkulierbares Umweltrisiko ist, stu-
fen andere als klimaschonende, da CO,-arme Technolo-
gie ein. In welche Richtung das Pendel ausschligt und
was am Ende in der Taxonomie steht, ist noch unklar.

,Die EU hat sich fiir einen sehr detaillierten Ansatz
entschieden®, sagt Steinhauer. Das stelle Unternehmen
vor Herausforderungen. Die Expertin fiir Bankrecht
geht aber davon aus, dass es Auslegungs- und Orientie-
rungshilfen gibt: ,Das wird sich schon zurechtruckeln.”
Und sie rit Entscheidern, die neuen Vorgaben auch als
Chance zu begreifen. ,Banken, die sich jetzt richtig posi-
tionieren, kdnnen von der stark wachsenden Nachfrage
nach griinen Finanzierungen profitieren.”

Hirden beim Bdérsengang

Auch das Kerngeschift von Fondsgesellschaften,
Vermogensverwaltern und anderen Asset Managern
verdndert sich in diesen Monaten fundamental. Denn
die EU will mit zahlreichen Vorgaben verhindern, dass
sie nur griin wirkende Finanzprodukte auflegen.

Die vermutlich stirkste Keule gegen das Greenwa-
shing bei Fonds und anderen Anlagevehikeln ist die EU-
Offenlegungsverordnung. Das Regelwerk ist bereits im
Mirz in Kraft getreten, aber die zentralen Vorschriften
miissen Unternehmen erst 2022 umsetzen. ,,Im Kern ist
es eine gute Idee, mehr Transparenz zu schaffen und An-
leger besser zu informieren®, sagt Michael Schlitt, Part-
ner der Wirtschaftskanzlei Hogan Lovells in Frankfurt
und einer der Top-Anwilte im Kapitalmarktrecht.

Der damit verbundene Aufwand sei jedoch grof3:
Asset Manager miissten nun penibel priifen, ob Unter-
nehmen, Immobilien und Projekte, in die sie investieren,
gemify EU-Taxonomie nachhaltig sind. ,, Da stellt sich fiir
mich schon die Frage, ob Aufwand und Nutzen in einer
angemessenen Relation stehen - zumal bei der Klassifi-
zierung zahlreiche Zweifelsfille auftauchen®, sagt
Schlitt. Zudem drohten insbesondere Start-ups und Mit-
telstindlern Nachteile - etwa bei Borsengingen. ,,Insti-
tutionelle Investoren diirften bei Borsengidngen kiinftig
noch detailliertere Informationen fordern, um ihre eige-
nen Nachhaltigkeitsberichtspflichten zu erfiillen®, prog-
nostiziert Schlitt. ,Das kdnnte gerade jungen Unterneh-
men den Weg an den Kapitalmarkt erschweren.”

Auch innerhalb der Finanzbranche fiirchtet Schlitt
Wettbewerbsnachteile fiir kleine und mittelgrofie An-
bieter. Sie diirften sich mit der neuen Nachhaltigkeitsbii-
rokratie schliefdlich schwerer tun als die Platzhirsche.

Eine weitere Neuerung, die im nichsten Jahr an-
steht: Finanzberater miissen Anleger dann explizit fra-
gen, wie griin ihre Geldanlagen sein sollen. Und dabei
diirfte es nicht bleiben: Der Sustainable-Finance-Beirat
empfiehlt in seinem Abschlussbericht auch regelméfiige
Pflichtschulungen fiir Finanz- und Versicherungsbera-
ter. Banken, Vermogensverwalter und Finanzvertriebe
sollten sich deshalb darauf einstellen, dass sie ihre Mitar-
beiter schon bald zu Nachhaltigkeitsprofis weiterbilden
miissen. Die Top-Berater der Finanzbranche miissen da-
mit keine Langeweile flirchten. ]

81

METHODE
Das Handelsblatt
Research Institute (HRI)
fragte Uber 1600 Juris-
ten aus 120 Kanzleien
nach ihren renommier-
testen Kollegen aus
den Bereichen Bank-
und Finanzrecht sowie
Kapitalmarktrecht.
Nach Bewertung der
Jury setzten sich for
den Bereich Bank- und
Finanzrecht 22 Kanz-
leien mit 36 Anwalten,
fur das Kapitalmarkt-
recht 20 Kanzleien mit
27 Juristen durch.
Die Jury bestand aus
Cordula Heldt (Deut-
sches Aktieninstitut),
Robert Schmidt (Allianz
Global Investors),
Barbara Jurgens
(Oldenburgische Lan-
desbank) und Achim
Schunder
(C. H. Beck)
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