ANLEGER UND KLIMARISIKEN

RECHTLICHE ANSPRUCHE AUF DEM
FINANZMARKT AM BEISPIEL VON AKTIEN- UND
INVESTMENTGESELLSCHAFTEN

Stefanie Holz

Y
LLI
N
<
N
O
Z
>
Y
O
Y
LLI
|_
Z
L

AT

GERMANWATCH
N




Kurzzusammenfassung

Das Hintergrundpapier untersucht die Pflichten von Aktiengesellschaften und Invest-
mentgesellschaften, Klimarisiken in ihrer Geschéftstétigkeit zu beriicksichtigen und tiber
sie zu berichten. Der Schwerpunkt des Papiers besteht in der Darstellung, welche Rechte
der Anleger bei Versto3 gegen diese Pflichten geltend machen kann.
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Anleger und Klimarisiken

Zusammenfassung

Die Geschwindigkeit, mit der sich der Klimawandel direkt und vor allem indirekt auf die
Geschiéftstitigkeit von Unternehmen auswirkt, nimmt rapide zu. Waren es bislang nur
weit entfernte Risiken, haben die gesellschaftliche Aufmerksamkeit sowie die Aktivitdten
der Regierungen weltweit in den letzten zwei Jahren rapide zugenommen - fiir die Unter-
nehmen driickt sich dies mittlerweile als Regulierungs- oder Reputationsrisiko (bzw. -
chance) aus. Vor diesem Hintergrund sollen rechtliche Mdglichkeiten fiir Anleger aufge-
zeigt werden sich vor Fehlinformationen in Bezug auf Klimarisiken zu schiitzen. Gegens-
tand des Hintergrundpapiers ist die Analyse von Klagemoglichkeiten von Aktionédren,
Anteilseignern von Fonds, sowie interessierten Anlegern gegen Aktiengesellschaften und
Kapitalanlagegesellschaften wegen mangelhafter Berichterstattung iiber Klimarisiken.
Neben der Darstellung der rechtlichen Anspriiche wird auch auf die Darlegungspflichten
in einem gerichtlichen Verfahren eingegangen.

Unter ,,Klimarisiken* im Sinne einer unternehmerischen Tétigkeit sind neben den Regu-
lierungs- und Reputationsrisiken als weitere indirekte Risiken auch die Haftungs- und
Liquiditatsrisiken (,,indirekte Klimarisiken) zu verstehen. Hinzu kommen die operativen
Risiken (,,direkte Klimarisiken*), etwa durch heftigere Wetterextreme oder neue Gesund-
heitsrisiken. In der Geschéftstitigkeit der Aktiengesellschaft sind solche Risiken im Risi-
komanagements zu beriicksichtigen und im Lagebericht (§ 289 HGB) sowie in Verkaufs-
prospekten zu berichten (bspw. §§45, 45 BorsG).

Verstofit der Vorstand einer Aktiengesellschaft gegen diese Pflichten, entstehen mehrere
zivilrechtliche Anspriiche. Grundsétzlich ist ein Schadensersatzanspruch der Gesellschaft
gegen den Vorstand denkbar (§ 93 Abs. 2 AktG). Von den Aktiondren kann dieser An-
spruch, jedoch nur unter sehr engen Voraussetzungen, im Namen der Gesellschaft geltend
gemacht werden. Die Aktiondre selbst konnen ihre Rechte durch die Hauptversammlung
geltend machen. Sie haben einen Auskunftsanspruch in der Hauptversammlung geméaf §
131 AktG, den sie auch im Rahmen des Auskunftserzwingungsverfahrens einfordern
konnen. Beschliisse der Hauptversammlung, die auf der fehlerhaften Auskunft beruhen
und fiir die Beschlussfassung wesentlich waren, konnen mit der Anfechtungsklage gemal
§ 143 AktG angegriffen werden. Dies ist wohl auch in Fallen moglich, in denen der La-
gebericht vorschriftswidrig erstellt wurde.

Eine Berichterstattung iiber Klimarisiken der AG hat vornehmlich iiber den Lagebericht
zu erfolgen, § 289 AktG. Bei vorschriftswidriger Berichterstattung konnen Schadenser-
satzanspriiche von Aktiondren und Anlegern gegen den Vorstand entstehen.

Anlegern, die im Gegensatz zu Aktiondren noch nicht Teilhaber an der AG sind, sondern
die am Kauf eines Anteils interessiert sind und die Informationen fiir ihre Anlageent-
scheidung bendtigen, konnte in diesem Fall ein Anspruch auf Schadensersatz geméal §
289 HGB i.V.m. § 823 Abs. 2 HGB zustehen. Ebenso verhilt es sich mit Aktiondren,
wenn sie in einer Verkaufsentscheidung beeintrachtigt werden. Ein Anspruch ist gemil §
823 Abs. 2 AktG ist im Hinblick auf ein verdndertes Verstindnis des § 289 HGB als
Schutzgesetz grundsitzlich denkbar. Der Schutzzweck wird mit Hinweis auf die Funktion
des Lageberichts, Anleger und Aktiondre (sowie Gléubiger) liber die Lage der Gesell-
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schaft zu informieren, begriindet. Dieser Auslegung ist die Tendenz der Rechtssprechung
zugrunde gelegt, nach der die Rechnungslegung nicht den Schutz des Kapitalmarkts im
Allgemeinen bezweckt, sondern den Schutz der in ihm vereinten Anleger.

Im Rahmen des Ersatzanspruchs sind ein Verstofl gegen die Vorschriften der Lagebe-
richterstattung darzulegen, sowie ein hierdurch verursachter Schaden. Im Rahmen eines
Verstof3es ist darzulegen, dass iiber ein wesentliches Risiko hitte berichtet werden miis-
sen. Insoweit bestehen Schwierigkeiten in der Bestimmung, wann diese Wesentlichkeits-
grenze iiberschritten ist, wann ein Verstofl gegen die Form der Darstellung besteht und ob
der Vorstand einen Ermessensspielraum hat, {iber welche Risiken berichtet werden soll.
Letzteres griindet mafigeblich in dem subjektiven Element der Risikoprognose. Es wird
festgestellt, dass die gesetzlichen und auBlergesetzlichen Vorgaben (Deutsche Rechnungs-
legungsstandards) in ihren Anforderungen nicht so eindeutig sind, dass abschlieBend Um-
fang und Form der Darstellung bestimmt werden kann. Insbesondere die Frage, ob das
Risiko zu quantifizieren ist und welche zugrundeliegenden Annahmen anzufiihren sind,
unterliegt einer Unsicherheit.

Durch die fehlerhafte Lageberichterstattung muss ein finanzieller Schaden beim Anleger
oder Aktionér entstanden sein. Insoweit wird festgestellt, dass der Nachweis der Kausal-
zusammenhinge Schwierigkeiten bereiten konnte. Zum einen miisste nachgewiesen wer-
den, dass die Kauf- oder Verkaufsentscheidung auf der fehlerhaften Berichterstattung
beruht, zum Zweiten miisste dargelegt werden, dass der Schaden auf dem unrichtig dar-
gestellten Aspekt des Lageberichts beruht.

Eine Haftung des Abschlusspriifers gegeniiber Dritten wegen fehlerhafter Priifung des
Lageberichts wird in aller Regel auszuschlieBen sein, aufgrund der Ausschlusswirkung
des § 331 Abs. 1 Satz 3 HGB. Nach dem Verstidndnis der Norm haftet der Abschlussprii-
fer nur gegeniiber der (Aktien-)Gesellschaft, nicht jedoch gegeniiber Dritten. Diese Wer-
tung schligt auf die Bewertung anderer Gesetze als Schutzgesetze durch. Auch eine Haf-
tung gegeniiber Anlegern aus dem Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter scheidet
aus, weil Dritte in aller Regel nicht vom Schutz des Vertrags zwischen Gesellschaft und
Abschlusspriifer umfasst sind.

Auch Investmentgesellschaften haben eine Pflicht zur Beriicksichtigung von Klimarisi-
ken, insbesondere im Rahmen ihrer allgemeinen Verhaltensregeln gemidll § 9 InvG
(Schutz des Anlegers) sowie nach den Grundsitzen der Risikomischung, nach dem die
Fonds ausgerichtet werden miissen (§ 1 InvG). Werden diese Grundsitze nicht gewahrt,
so hat der Anteilseigner das Recht, sie aufgrund seines Vertrages mit der Investmentge-
sellschaft einzufordern. Auch ein Schadensersatzanspruch wegen Nichtberiicksichtigung
der Risiken ist grundsétzlich moglich. Der hierfiir erforderliche Nachweis, dass der Scha-
den auf der Nichtberiicksichtigung des spezifischen Risikos beruht, konnte jedoch im
Einzelfall Schwierigkeiten bereiten, da der Grundsatz der Risikomischung haufig verhin-
dert, dass sich ein spezielles Risiko realisiert und auf den Wert des Fonds durchschlégt.
Gerade bei spezialisierten Fonds ist diese Moglichkeit gegeben.

[Grundsitzlich bleibt fraglich, ob die heutige géngige Form der Diversifizierung geeignet
ist, um einen direkten oder indirekten Schaden durch Klimarisiken abzuwenden. Denn es
konnen viele Branchen gleichzeitig, von solchen Risiken betroffen sein. Auch ist es gut
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moglich, dass es zu einer Kaskade von Risiken kommt - so wie im Rahmen der Finanz-
marktkrise eine Krise eines Sektors (Immobilien) auf die Investitionsbanken, den Fi-
nanzmarkt, die Budgets der Staaten usw. durchschldgt. Angesichts dieser systemischen
Risiken ist es unklar, ob sich tatsdchlich die Risiken einzelner Vermogensgegenstande der
Fonds gegeneinander aufrechnen lassen. Die Wahrscheinlichkeit dafiir konnte erhoht
werden, wenn innerhalb der verschiedenen Branchen die Unternehmen ausgesucht wer-
den, die sich besonders gut gegeniiber potentiellen Risiken aufgestellt haben und in der
Lage sind, viele davon sogar in Chancen zu verwandeln. Diesbeziiglich sind nationale,
brancheniibergreifende Regulierungen wahrscheinlich und es gibt starke Bemiihungen, in
wenigen Jahren zu einem globalen Abkommen zu kommen. ]

Die Investmentgesellschaften haben auch Auskunfts- und Berichtspflichten. Ein Aus-
kunftsanspruch griindet in § 121 InvG zur Auskunft iiber anlagenspezifische Risiken, der
vor Vertragsschluss geltend gemacht werden kann. Schadensersatzanspriiche konnen
jedoch wegen der fehlerhaften Darstellungen von Risiken in Verkaufsprospekten entste-
hen. Dies wurde untersucht anhand der Verkaufsprospekte gemif3 § 42 InvG. Verdichten
sich Klimarisiken zu einem Risiko der gesamten (Investment-)Anlage, so sind sie im
Verkaufsprospekt darzustellen. Eine Haftung wegen fehlerhafter Darstellung kann sich
aus§ 127 InvG sowie der allgemeinen zivilrechtlichen Prospekthaftung griinden.

Im Ergebnis bestehen verschiedene Rechte von Aktiondren, Anteilseignern von Fonds
oder Anlegern, dass Klimarisiken beriicksichtigt oder iiber sie berichtet werden. In vielen
Fiéllen bestehen Schwierigkeiten in der Nachweisfithrung und in der Herstellung von
Kausalzusammenhéngen, ein Umstand, der sich in den kommenden Jahren relativieren
konnte, da entsprechende Zusammenhinge immer deutlicher festgestellt werden.

Hinsichtlich der Berichterstattung iiber Risiken wird in Zukunft zu diskutieren sein, in
welcher Form sie darzustellen sind. Dabei gilt es weiter zu ermitteln, welche {ibergreifen-
den Formen der Darstellung in Lageberichten und Verkaufsprospekten zu wihlen sind.
Dies bezieht sich explizit auf die Definition eines wesentlichen Risikos, als auch der An-
nahmen, die fiir die Risikoprognose verwendet werden und die Frage, ob das Risiko zu
quantifizieren ist.

Fiir den Lagebericht sollte weiter gekldrt werden, welche Funktion er ausiiben soll. Im
Sinne des Anlegerschutzes wire zu iiberlegen, ob man den Lagebericht stirker auf ein-
zelne Adressaten fokussiert, d.h. entweder auf Anleger, Gesellschafter oder Gléubiger.
Denn der breite Adressatenkreis verhindert ein Eingehen auf die spezifischen Belange der
Gruppen. Fiir Anleger wére hier eine stérkere Angleichung zu Verkaufsprospekten wiin-
schenswert. Dann konnten (klein-)anlegerspezifische Belange eher Beriicksichtigung
finden, z.B. die vereinfachten Beweismdglichkeiten, die im Rahmen der Prospekthaftung
Anwendung finden. Denn die Beweisfithrung stellt nach wie vor eine maBgebliche
Schwierigkeit bei der Geltendmachung von Ersatzanspriichen dar.

Fiir die Frage, ob Anteilseigner von Investmentfonds die dahinterstehenden Investment-
gesellschaften verpflichten kdnnen, (Klima)Risiken in ihrer Unternehmenstétigkeit zu
beriicksichtigen, wire es hilfreich, auch hier durch Prozessstandschaften zu ermdglichen,
dass die Rechte durch Dritte geltend gemacht werden kdnnen. Auch wire es hilfreich,
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Verbraucherzentralen weiter mit Rechten auszustatten, da der einzelne Anleger héufig
nicht die rechtlichen Anspriiche geltend macht.

Die weitere Untersuchung von Klimarisiken und die Herstellung eines gemeinsamen
Versténdnisses wird jedoch auch die Berichtsinstrumente voranbringen und zu einer
griindlicheren Darstellung entsprechender Risiken fiihren. Insoweit wird empfohlen, Kli-
marisiken weiter zu untersuchen.
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1 Einfuhrung

Mit der vorliegenden Studie soll untersucht werden, welche Mdglichkeiten der Verbrau-
cher als privater Anleger hat, darauf hinzuwirken, dass Unternehmen oder Fonds, in die
er investiert, Klimarisiken in ihrer Geschéftstatigkeit beriicksichtigen oder iiber sie be-
richten. Dabei geht es darum, welche Anspriiche dem Verbraucher per Gesetz zustehen
und ob sich hieraus Rechte ergeben, gegen Unternehmen, die ihre Pflichten verletzen, zu
klagen.

Das Fortschreiten des Klimawandels wirft fiir Unternehmen teilweise vollig neue Frage-
stellungen auf. Dessen Auswirkungen in Form von verdnderten Wetterlagen, verdndertem
Kundenverhalten oder neuen Regularien stellt fiir Unternehmen immer hiufiger ein ge-
schéftliches Risiko dar. Die unterlassene Beriicksichtigung von Risiken kann eine unmit-
telbare Gewinneinbuf3e und dadurch eine Verminderung des Unternehmenswertes bedeu-
ten. Fiir den privaten Anleger, der auf dem Finanzmarkt tdatig wird und Aktien, Anteile an
Fonds oder anderen Wertpapiere erwirbt, um hierdurch sein Vermdgen zu vermehren,
stellt diese Verminderung des Unternehmenswertes einen Wertverlust seiner Investitio-
nen dar. Er hat deshalb ein vitales Interesse daran, dass die Unternehmen ihre Geschéfts-
risiken addquat handhaben. Zudem will er durch bestehende Berichtspflichten iiber die
gegenwartige Lage des Unternehmens oder bestehende Risiken zutreffend informiert
werden, um seine Entscheidungen iiber Kauf und Verkauf von Anteilen auf zutreffender
Tatsachengrundlage zu treffen.

Das vorliegende Papier soll untersuchen, welche Rechte der private Anleger hat, diese
gesetzlichen Verpflichtungen von den Unternehmen einzuklagen. Die gewonnenen Er-
kenntnisse konnen nicht nur auf bestehende Klimarisiken, sondern auf alle anderen ge-
schiftlichen Risiken eines Unternehmens iibertragen werden. Untersucht werden sollen
Aktiengesellschaften und Kapitalanlagegesellschaften. Dabei geht es nicht darum, ein
klimafreundlicheres oder umweltfreundlicheres Verhalten der Unternehmen zu erzwin-
gen, sondern ein risikoadidquates Verhalten und eine wahrheitsgeméfe Berichterstattung
einzufordern.

2 Uberblick private Anleger in Deutschland

Fiir die Untersuchung, welche entsprechenden Rechte dem Anleger auf dem Finanzmarkt
zukommen koénnen wurden die Formen der Geldanlage ausgewahlt, die in bedeutendem
Umfang von den deutschen Privatanlegern genutzt werden, und die Unternehmensfor-
men, die verstirkt Klimarisiken ausgesetzt sind.

2.1 Woraus setzt sich der Finanzmarkt in Deutschland
zusammen?

Der private Anleger in Deutschland investiert in verschiedene Formen der Geldanlage. So
floss beispielsweise im zweiten Halbjahr 2009 in Deutschland ein GroBteil des angelegten
Vermogens in Bargeld und Spareinlagen (39%) oder in Anspriiche gegen Versicherungen
(28%). Auch Anspriiche aus Pensionsriickstellungen (6%) und Rentenwerten (8%) stell-
ten einen betrdchtlichen Anteil dar. Schliefllich wurden 11% des deutschen Anlagever-
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mogens in Investmentfonds und 3% in Aktien investiert.” Damit haben die Anteile an
Investmentfonds oder Aktien eine wesentliche Bedeutung. Sie sind fiir die hier anzustel-
lenden Betrachtungen insoweit besonders interessant, weil mit dem Halten von Anteilen
Mitwirkungsrechte verbunden sein konnen, die es ermoglichen konnten, auf die Ge-
schiftstatigkeit des Unternehmens Einfluss zu nehmen. Die Untersuchung der Aktienge-
sellschaft und moglicher Rechte des Anlegers ist auch deshalb interessant, weil ein GroB-
teil der Unternehmen mit klimarelevanten Tétigkeiten in Form von Aktiengesellschaften
betrieben wird und diese in stirkerem Maf3e als andere Unternehmen Klimarisiken ausge-
setzt sein konnen. Aktiengesellschaften und Kapitalanlagegesellschaften unterliegen zu-
dem besonderen risikobezogenen Berichtspflichten, weshalb sie im Folgenden beleuchtet
werden.

2.2 Wer ist der ,,Anleger“?

Wird der private Anleger auf dem Finanzmarkt tétig, so kann er verschiedene Rechtsposi-
tionen innehaben, aus denen sich Rechte ableiten lassen. Erwirbt er Anteile an einer Akti-
engesellschaft, d.h. Aktien, so wird er Aktionédr und hierdurch Anteilseigner an der AG.
Hieraus ergeben sich besondere Rechte. Erwirbt er Anteile an einem Investmentfonds, so
wird er Anteilseigner. Fiihrt er keinen Anteil an dem in Rede stehenden Unternehmen,
sondern ist am Kauf interessiert, so hat er gewisse Informationsrechte, beispielsweise in
Verkaufsprospekten. Im Folgenden soll dieser Kaufinteressent als ,,Anleger” bezeichnet
werden.

3 Einfuhrung Klimarisiken

Fiir die Beurteilung, welchen Risiken in Bezug auf den Klimawandel ein Unternehmen
ausgesetzt sein kann, soll dargestellt werden, was unter Klimarisiken zu verstehen ist. Das
Versténdnis um Klimarisiken ist von Bedeutung fiir das Versténdnis, wie Unternehmen
die Risiken in ihre Geschiftstétigkeit mit einbeziehen miissen und kénnen. Des Weiteren
ist fiir die rechtliche Bewertung entscheidend, inwieweit eingetretene Schiden auf der
Nichtberiicksichtigung von Klimarisiken durch das Unternehmen, bzw. dessen Vertreter
beruhen konnen.

3.1 Was versteht man unter Klimarisiken?

Unter Risiko bzw. Risiken versteht man die potentielle, aus dem Auge des Bewertenden
Abweichung einer Ist-GroBe von einer ZielgroBe.” Im Unterschied zu einer sicheren Vor-
hersage charakterisiert sich ein Risiko iiber das begrenzte Wissen, hinsichtlich der Ein-
trittswahrscheinlichkeit eines zukiinftigen Zustandes oder Ereignisses.

Aus der zunehmenden Erwérmung der globalen Durchschnittstemperatur der Atmosphére
mit den jetzt schon wahrnehmbaren Folgen entsteht die Moglichkeit negativer Entwick-
lungen von Okologie, Okonomie und der gesellschaftlichen Situation. Aus der globalen
Erderwdrmung werden sich Entwicklungen des Weltklimas und der Vegetation ableiten
lassen, wie beispielsweise die Verschiebung von Vegetationszonen, die Verdnderung von

' Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung.
2 Winnemann, Handbuch des Risikomanagements, S. 4.
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Meeresstromungen oder das Ansteigens des Meeresspiegels. Auch kurzfristige Ereignisse
sind zu erwarten wie das Auftreten von Wetterextremen in Form von Niederschldgen,
Stiirmen, Diirren, Uberﬂutungen oder invasiver Pflanzen- und Tierarten. Aus diesen Ent-
wicklungen des Klimas konnen Kosten und Schiden entstehen, wie beispielsweise Wet-
terschiaden oder Kosten der Anpassung an die neuen Bedingungen.’ Besteht die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu negativen Entwicklungen aufgrund verdnderter klimatischer
Verhiltnisse kommt, liegt ein Risiko vor.

Neben diesen dulleren, direkten Folgen fiihrt der Klimawandel auch zu einer Bewusst-
seinsverdnderung um das Risiko der Klimaverdnderung und dieses wiederum zu Verhal-
tensverdanderungen gesellschaftlicher Gruppen und/oder ganzer Gesellschaften.

Verhaltensveranderungen entstehen beispielsweise bei Konsumenten, die nunmehr Wert
auf Produkte legen, deren Lebenszyklus (Rohstoffe, Produktion, Gebrauch, Entsorgung)
das Klima schont. Unternechmen, die diese Kriterien nicht beriicksichtigen, konnten Ge-
winneinbuflen verzeichnen. Neben dem tatsidchlichen verdnderten Kaufverhalten (allge-
meines Geschéftsrisiko) ergibt sich fiir solche Unternehmen ein Reputationsrisiko. Ein
Reputationsrisiko definiert die Deutsche Bank AG “als die Gefahr, dass durch die 6ffent-
liche Berichterstattung iiber eine Transaktion, einen Geschiftspartner oder eine Ge-
schiftspraxis, an der ein Kunde beteiligt ist, das 6ffentliche Vertrauen in unsere Organisa-
tion negativ beeinflusst wird“. Auch der Erlass neuer Regulierungen zum Schutz des
Klimas hat Auswirkungen auf die unternehmerischen Entscheidungsprozesse und Gewin-
ne (regulatorisches Risiko). Investoren, welche in ein Unternehmen investieren nehmen
die Veridnderungen der klimatischen, 6konomischen oder 6kologischen Bedingungen zum
Anlass, andere Investitionsentscheidungen zu treffen, was zu einer negativen Unterneh-
mensentwicklung fithren kann (z.B. Liquiditétsrisiko). Insgesamt konnen sich aus den
Verhaltensdnderungen potentielle negative Abweichungen von den bisher erwarteten
Entwicklungen ergeben und damit unternehmerische Risiken.

Die detaillierte Kategorisierung von Risiken, die durch den Klimawandel entstehen, ist
noch nicht abschlieBend geklirt. Im Folgenden werden Risiken, dies sich direkt aus der
Erwiarmung des Klimas ergeben (Gefahr von Schiaden durch Wettereignisse, etc.), als
»direkte Risiken* verstanden und Verhaltensinderungen in Bezug auf den Klimawandel

,indirekte Risiken*.*

Alle diese direkten und indirekten Risiken sollen im Folgenden gemeinsam als ,,Klimari-
siken bezeichnet werden.

Regulierungs-, Reputations-, Haftungs- und Liquidititsrisiken sind bereits heute relevant
fiir die Unternehmensbewertung und Finanzberichterstattung. Dabei spielt es keine Rolle,
ob diese Risiken aus politischen Rahmenbedingungen, aus gesamtwirtschaftlichen Um-
standen oder beispielsweise aus technischen Neuerungen herriithren, oder aber im weites-
ten Sinne klimabedingt sind.’

3 Vgl. zur Abgrenzung detailliert Onischka, Definition von Klimarisiken und Systematisierung in Risikokas-
kaden, S. 8.

* Vgl. zur Kategorisierung klimarelevanter Risiken, Onischka, Definition von Klimarisiken und Systematisie-
rung in Risikokaskaden.

> Onischka, Definition von Klimarisiken und Systematisierung in Risikokaskaden, S. 11.
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3.2 Wie wirken sich Klimarisiken auf die Unternehmens-
tatigkeit aus?

Wird ein Unternehmen wirtschaftlich titig, wirken die Verhaltensénderungen einzelner
Gruppen, sog. Anspruchsgruppen, durch die Anderung der sozialen Akzeptanz bestimm-
ter Produkte oder Verhaltensweisen, auf das Unternehmen ein. Anspruchsgruppen sind
beispielsweise Kunden, Investoren, Geschéftspartner, Mitarbeiter oder Behdrden bzw. der
Staat. Andern diese Anspruchsgruppen ihr Verhalten aufgrund der Erwirmung des Kli-
mas, wirken diese Verhaltensdnderungen moglicherweise auf das Unternehmen ein. Dies
geschieht beispielsweise durch Kunden, die bestimmte klimaschéddliche Produkte meiden
oder eine klimaschonende Produktion, energiesparenden, langlebigen Gebrauch oder
geschlossene Recyclingkreislaufe nachfragen; Investoren, die bestimmte Kriterien anle-
gen; neue Regulierungen des Staates oder neue Anforderungen von Geschéftspartnern.

Die Anspruchsgruppen tragen durch ihr Einflusspotenzial unter Umstéinden bedeutsame
Verdnderungen in das Unternehmen hinein und beeinflussen den Geschéftsverlauf und
die Lage des Unternechmens malgeblich. Aus diesen Verhaltensdnderungen konnen sich
Risiken fiir das Unternehmen ergeben, die den Geschiftsverlauf in der Zukunft negativ
(oder auch positiv) beeinflussen. Das Unternehmen, das auf diese Verhaltensdnderungen
reagiert, bzw. nicht reagiert, wird an dieser Stelle als zum Klimawandel beitragender
Akteur wahrgenommen.

Resonanzfliche der Einflussnahme (indirekte Klimarisiken) sind u.a.:
e die Reputation des Unternehmens und der Markenwert,
e Bindungen zu Kunden, Geschéftspartnern oder Mitarbeitern,
e Regulierung durch Behorden oder staatliche Einrichtungen,
o Klage-/Haftungsrisiken
e Zugang zu Produktionsfaktoren wie Rohstoffen oder Kapital.

Daneben wirken parallel auch die direkten, physischen Verédnderungen, die sich auf die
Verfiigbarkeit von Rohstoffen und Vorprodukten auswirken (Verlust von Agrarflichen),
oder auf die Transportkosten (Bsp. wetterbedingte Verluste von Ladungen, Verspatun-
gen) oder die Werthaltigkeit von Investitionen (Schiden an Anlagen, Gebduden und Ma-
schinen durch Witterungsschiden oder Uberschwemmungen). Hierdurch kénnen Kosten
oder auch Schéden verursacht werden (direkte Klimarisiken).

Beide, direkte und indirekte Risiken lassen sich Risikokategorien zuordnen, die in der
Finanzbewertung gebrauchlich sind:

e Risiko der Verschlechterung von Finanzgréfen und Indikatoren des Jahresab-
schlusses

e Kosten (Versicherung, Haftung, Rechtsstreit, Transport/Logistik, Wiederherstel-
lung, Kommunikation)

e und Cash Flow.
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Letztere haben beide aus Sicht des Anlegers direkten Einfluss auf den Unternehmenswert
(Shareholder Value).

Abbildung 1: Definition von Klimarisiken und Systematisierung in Risikokaskaden

Klimaveranderung/Klimawande!

Gaografische, physische, bio- N Gesellschaftliche-soziale. sozio-
chemische, biclogische Folgen geografische Folgen
I
Direkte Risiken Indirekte Risiken
e . Verhaltensveranderung/
Physische Risiken Verhaltensrisiken
] ]
v M v ¥ 7 v ¥ v
Tra!'ns_port- Kapll_:a!erhalt— Res__s OUrCen- 1 nsumenten  Mitarbeitsr  Behdrden! Staat Investoren  Geschéftspartner
risiko risiko verflgbarkeit
| | | | | | |
[
\ , !
Gperatives Reputations-  Klage-/Haftungs-  Regulierungs- Bindungs-
Risiko risiko risika risiko verlustrisiko

| Potenzieller Kostenanstieg |

I Verringerung Cash Flow I

I Verringerung Shareholder Value I
Quelle: Darstellung von Onischka (2009)

Beeinflussbar bzw. dem Risikomanagement zugénglich sind indirekte Risiken, da an
dieser Stelle direkte Anspriiche an das Unternehmen gestellt werden, aufgrund der Ver-
antwortungszuweisung durch die benannten Anspruchsgruppen.

Direkte Risiken, d.h. durch Naturereignisse verursachte, sind hingegen nicht abwendbar,
sondern es kann nur ihr Gefdhrdungspotential gesteuert werden, zum Beispiel durch An-
passung von Gebiuden oder das Vermeiden, in bestimmten Regionen der Welt zu inves-
tieren.

Wichtig fiir die Rechte des Anlegers ist die Frage, welche dieser kausalen Beziehungen
tatsdchlich so robust und belastbar sind, dass sie als bedeutsames Risiko verstanden wird
und der Anleger bei Nichtberiicksichtigung dieser Belange ggf. rechtliche Anspriiche
geltend machen kann.

Mogliche Rechte und Anspriiche sollen im Folgenden untersucht werden.

3.3 Ergebnis

Unternehmen konnen somit sog. direkten und indirekten Klimarisiken ausgesetzt sein.
Wie diese von den Unternehmen beriicksichtigt werden miissen, soll im Folgenden darge-
stellt werden.

4 Aktiengesellschaften

Da Unternehmen mit klimarelevanten Tétigkeiten hdufig in Form der Aktiengesellschaft
betrieben werden, sollen diese vorrangig untersucht werden. Aufbau und Funktion der
Aktiengesellschaft ist es geschuldet, dass die Teilhaber, die Aktiondre, nur begrenzte
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Mitspracherechte haben. Auch Anleger als am Kauf interessierte Aulenstehende haben
nur unter engen Voraussetzungen rechtliche Anspriiche. Unterschieden werden muss
dabei zwischen den Pflichten zur Beriicksichtigung und der Berichterstattung von Klima-
risiken. Aktiondre und Anleger haben dabei grundsétzlich unterschiedliche Anspriiche.
Wihrend die Aktionédre ihre Rechte primér iiber die Hauptversammlung geltend machen
(miissen), hat der Anleger als Kaufinteressent keine Einwirkungsmoglichkeit auf die Ge-
sellschaft. Ihm konnen Schadensersatzanspriiche bei fehlerhafter Berichterstattung zuste-
hen. Diese Schadensersatzanspruche konnen unter Umstidnden auch von den Aktionéren
geltend gemacht werden.

4.1 Einfiihrung Aktiengesellschaft

Die Aktiengesellschaft hat zum Zweck, grole Mengen Kapital fiir einen bestimmten
Zweck, den Gesellschaftszweck, zur Verfiigung zu stellen. Dieses Kapital wird der Akti-
engesellschaft vom Aktionir durch den Kauf der Aktie zur Verfiigung gestellt.® Es ent-
spricht dem Wesen der Aktiengesellschaft, dass die Aktionére ein begrenztes Mitsprache-
recht bei den unternehmerischen Entscheidungen haben. Die begrenzte Moglichkeit der
Einflussnahme ist dem Zweck geschuldet, groBe Mengen von Kapital zur Verfiigung zu
stellen, ohne die Effizienz der Geschiftstitigkeit zu beeintrichtigten. ’

Die Leitung der Gesellschaft obliegt grundsitzlich allein dem Vorstand (§ 76 Abs. 1
AktG) und der Aufsichtsrat {iberwacht die Tétigkeiten des Vorstands (§ 111 Abs. 1
AktG). Die Aktionire iiben ihre Rechte durch die Hauptversammlung aus (§ 118 Abs. 1
AktG). Hierbei stehen ihnen nur bestimmte in Satzung und Gesetz vorgesehene Kompe-
tenzen zu (§ 119 Abs. 1 AktG). Nur wenn der Vorstand es verlangt, kann die Hauptver-
sammlung iiber Fragen der Geschéftsfithrung entscheiden.

Der Anleger wiederum hat grundsitzlich keine Mdoglichkeit, auf die geschéftliche Tatig-
keit der Aktiengesellschaft Einfluss zu nehmen, da er nicht Teilhaber der Gesellschaft ist.

4.2 Anspruch auf Beriicksichtigung von Klimarisiken?

Betrachtet man die moglichen Rechte, die AG, bzw. deren Vorstand zu einem geschaftli-
chen Verhalten zu veranlassen, welches Klimarisiken_berticksichtigt, so konnen solche
Anspriiche grundsétzlich nur Aktiondren als Teilhaber an der AG zukommen. Jedoch
begrenzen sich die Moglichkeiten der Einflussnahme auf zwei Formen der Geltendma-
chung eines Schadensersatzanspruchs an die Gesellschaft, dessen Voraussetzungen nur
unter sehr engen Voraussetzungen zu bejahen sind.

4.2.1 Pflicht zum ,klimafreundlichen Handeln“?

Aktiengesellschaften sind als Kapitalgesellschaften auf Vermogensvereinigung und Ver-
mogensvermehrung gerichtete juristische Personen. Dabei geniigt es grundsétzlich, dass
die Aktiengesellschaften im Rahmen der Gesetze handeln. Sie sind nicht dazu verpflich-
tet, dariiber hinaus besondere Belange zu beriicksichtigen, solange das Interesse der Akti-
engesellschaft gewahrt ist. Was das Interesse der Aktiengesellschaft darstellt, ist Gegens-

6vgl.§ 1 Abs. 2 Aktiengesetz (,,AktG*).
7 Henn/Frodermann/Jannot Handbuch des Aktienrechts, § 2 Rn. 33.
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tand breiter Diskussionen, wobei in Deutschland die Ansicht vorherrschend ist, dass
nicht nur das Interesse der Anleger entscheidend ist (Shareholder Value), sondern dass
das Interesse der Aktiengesellschaft das Biindel aller in ihr vereinten Interessen darstellt,
d.h. vom Anleger bis zum Arbeitnehmer, Glaubiger und die Offentlichkeit. ® Eine allge-
meine Pflicht zum Schutz des Klimas besteht nach gegenwartiger Gesetzeslage deshalb
aber nicht. Trotzdem muss das Unternehmen im eigenen und Interesse klimarelevante
Fragen in der Unternehmenstétigkeit beriicksichtigen und zwar, um den Bestand der Ak-
tiengesellschaft zu wahren und die dauerhafte Rentabilitit zu sichern. Der Bestand der
Aktiengesellschaft und die dauerhafte Rentabilitét stellen die Grenze des Ermessens des
Vorstands dar.’

Direkte und indirekte Klimarisiken miissten im Rahmen bestehender Risikomanagement-
systeme beriicksichtigt werden und gegebenenfalls im Lagebericht (§ 289, bzw. § 315 des
Handelsgesetzbuch (HGB)) berichtet werden. Solche Risikomanagementsysteme finden
zunehmend Verbreitung.'’ Fiir Aktiengesellschaften ist die Einfiihrung eines Uberwa-
chungssystems fiir bestandsgefihrdende Risiken vorgeschrieben, welches in der Regel
durch Betrieb eines Risikomanagementsystems erfolgt (§ 91 Abs. 2 AktG). Da Klimarisi-
ken den herkommlichen Geschéftsrisiken gleichzustellen sind (vgl. 2.2) werden auch
Klimarisiken im Risikomanagementsystem behandelt. Jedoch ist zu beachten, dass dar-
iiber hinaus keine gesetzliche Pflicht zum Betrieb eines Risikomanagementsystems be-
steht.'! Thre Einfiihrung ergibt sich in der Regel jedoch aus der Pflicht der geschiftsfiih-
renden Organe, den Bestand der Gesellschaft zu wahren.

Kasten 1: Funktionsweise eines Risikomanagementsystems

Was ist ein Risikomanagementsystem?

Ein Risikomanagementsystem ist grundsdtzlich dergestalt aufgebaut, dass in den einzelnen
Funktionsbereichen des Unternechmens Risiken erfasst, gesteuert und kontrolliert werden.'? Das
Erfassen von Risiken erfolgt durch permanentes Uberwachen der Geschiftsprozesse und an-
schlieBender Ermittlung der Wahrscheinlichkeit und der Hohe eines potentiellen Schadens. Es
wiirde beispielsweise ermittelt, dass aufgrund gewisser klimabezogener Gesetzesdnderungen
Umsatzeinbriiche zu erwarten wéren. In der anschlieBenden Bewertung wiirde ermittelt, mit
welcher Wahrscheinlichkeit ein Umsatzeinbruch zu erwarten ist und in welcher Hohe. Der be-
wertete Zeithorizont wird sich dabei abhidngig vom jeweiligen Risiko bewegen. Die Erfassung
langerfristiger Risiken wird dadurch erschwert, dass die Geschéftstitigkeit in den Unternehmen
meist iiber einen Zeitraum von nicht mehr als zwei Jahren beobachtet wird."* Erfasste Risiken
werden anschlieend einer Risikosteuerung unterzogen. Dabei wird entschieden, ob der Eintritt
des Risikos verhindert, durch MaBnahmen minimiert, auf Dritte liberwélzt oder hingenommen
werden kann/muss. Anschlieend wiirden die jeweiligen zu treffenden Mafinahmen durchge-
fithrt und kontrolliert.

SHiiffer, AktG § 76 Rn. 12 ff.

? Hiiffer, AktG § 76 Rn. 14; MiiKo AktG § 76 Rn. 73f.

OWinnemann, Handbuch des Risikomanagements, S. 10; Hasenmiiller, Unternehmensrisiko Klimawandel:
Risiken managen und Chancen strategisch nutzen, S. 17.

"' MiiKo AktG § 91 Rn. 27 Fn. 90.

"Handbuch des Risikomanagements, S. 35.

BWinnemann, Handbuch des Risikomanagements, S. 15.
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4.2.2 Welche Anspriche hat die AG?

Beriicksichtigt der Vorstand der Aktiengesellschaft Klimarisiken nicht in seiner Ge-
schiftstatigkeit und entsteht hierdurch ein Schaden, etwa durch Umsatzeinbriiche oder
andere Verluste, konnen Schadensersatzanspriiche der Aktiengesellschaft gegen den Vor-
stand wegen der Verletzung der Pflichten eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters entstehen (§ 93 Abs. 2 Satz 1 AktG). Die Interessen der Aktiondre werden
iiber diesen Anspruch geschiitzt, da eine Geltendmachung der Anspriiche der Gesellschaft
mittelbar den Aktiondren zugutekommt. Nur unter engen Voraussetzungen haben die
Aktionédre dariiber hinaus einen eigenen Schadensersatzanspruch nach § 823 Abs. 2 BGB.

4.2.2.1 Schadensersatzanspruch geméal § 93 Abs. 2 Satz 1 AktG

Die Mitglieder des Vorstands haben die Pflicht, bei der ,,Geschdfisfiihrung die Sorgfalt
eines ordentlichen und gewissenhaften Geschidfisleiters anzuwenden (§ 93 Abs. 1 Satz 1
AktG). Verletzen sie diese Pflicht, sind sie der Aktiengesellschaft zum Ersatz des daraus
entstehenden Schadens verpflichtet (§ 93 Abs. 2 Satz 1 AktG). Dieser Schadensausgleich
dient dem Schutz des Vermdgens der AG. Die Pflicht eines ordentlichen und gewissen-
haften Geschéftsleiters verpflichtet die Mitglieder des Vorstands zur Einhaltung von
Sorgfalts- und Treuepflichten. '* Dieser SorgfaltsmaBstab stellt eine Konkretisierung der
allgemeinen zivilrechtlichen Sorgfaltspflichten dar (§ 276 Abs. 2 BGB). Laut Rechtspre-
chung ist darauf abzustellen, wie ein pflichtbewusster, selbstindig tétiger Leiter eines
Unternehmens der konkreten Art, der nicht mit eigenen Mitteln wirtschaftet, sondern
dhnlich wie ein Treuhdnder fremden Vermdgensinteressen verpflichtet ist, zu handeln
hat."

Bei der Bewertung, ob der Vorstand diesen Pflichten nachgekommen ist, wurde fiir Félle,
in denen eine sog. ,,unternechmerische Entscheidung® getroffen wurde durch § 93 Abs. 1
Satz 2 AktG ein Ermessenspielraum zugebilligt. Sofern dessen Voraussetzungen erfiillt
sind, ist eine Pflichtverletzung nach § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG und damit Haftung von
vorneherein ausgeschlossen, (unwiderlegbare Rechtsvermutung). Dieser Ermessensspiel-
raum wurde dem Vorstand zugebilligt, um in Féllen, in denen Entscheidungen zu treffen
sind, die nicht anhand konkreter Vorgaben, z.B. Gesetzen, zu entscheiden sind, nicht bei
jeder Fehlentscheidung eine Haftung zu begriinden. Unternehmerische Entscheidungen
sind grundsitzlich die Formen von Tun oder Unterlassen, denen eine aktive Entscheidung
zugrundeliegt und zu welcher der die Vorstandsmitglieder nicht ohnehin schon verpflich-
tet waren (sei es durch Gesetz oder mangels bestehender Alternativen). Diese Regelung
soll es ermoglichen, Pflichtverletzungen von bloBen Fehlschligen oder Irrtiimern abzu-
grenzen, die verursacht wurden, weil der Vorstand keine ausreichenden Informationen
zur Verfiigung hatte oder schlicht die zukiinftige Entwicklung nicht prognostizieren
konnte.'® Durch § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG wurde dem Vorstand ein weiter Beurteilungs-
spielraum zugesprochen."’

' Hiiffer AktG § 93 Rn. 1.

SBGHZ 129, 30, 34, NIW 1995, 1299; OLG Diisseldorf AG 1997, 231, 235; OLG Hamm AG 1995, 512,
514.; Hiiffer AktG § 93 Rn. 4.

16 Hiiffer AktG § 93 Rn. 4b.

" BGHZ 135, 244; BGH WM 1998, 1779; Hiiffer AktG § 93 Rn. 4 a)
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Eine Pflichtverletzung ist danach dann ausgeschlossen, wenn ein Vorstandsmitglied eine
unternehmerische Entscheidung trifft, dabei angenommen hat, auf Basis angemessener
Informationen zum Wohl der AG zu handeln und dies auch verniinftigerweise annehmen
durfte (,,safe harbour“).18

Ob der Vorstand die Entscheidung vertretbar getroffen hat, héngt davon ab, dass er das
angesprochene weite unternehmerische Ermessen vertretbar ausgeiibt hat. Die Freiheit
unternehmerischer Entscheidungen soll dabei gerade das Eingehen von Risiken schiitzen
und ermoglichen. Nur so verspricht man sich, unternehmerisches Handeln zu ermogli-
chen. Auch die Entscheidung iiber die Art und Weise der Beriicksichtigung von Klimari-
siken kann dieser Ausschlussregelung unterfallen. Dies wére fiir die Félle zu bejahen, in
denen der Vorstand eine Entscheidung iiber die (Nicht-) Berticksichtigung der Klimarisi-
ken getroffen hat, zu der er nicht schon gesetzlich oder mangels Alternativen verpflichtet
war. In diesen Féllen bleibt ihm der Ermessensspielraum und die Entscheidung kann un-
ter Eingehung eines gewissen Risikos erfolgen. Realisiert sich das Risiko, so hat der Vor-
stand keine Pflichtverletzung begangen, wenn er die Grenzen des Ermessens nicht {iber-
schritten hat.

Nach bisheriger Rechtsprechung wurde eine Uberschreitung dieses Ermessenspielraums
bejaht, sofern ein schlechthin unvertretbares Vorstandshandeln vorlag." Der Leitungsfeh-
ler muss so evident sein, dass sich das Vorliegen eines Fehlers auch fiir einen AuBlenste-
henden formlich aufdringt. Eine Uberschreitung liegt danach vor, wenn die Grenzen ei-
nes am Unternehmenswohls orientierten Handelns ,,deutlich tiberschritten sind*“ oder die
Bereitschaft, unternehmerische Risiken einzugehen, ,,in unverantwortlicher Weise iiber-
spannt* worden sind.”® Bei der Bewertung des VerstoBes wird grundsitzlich auf die sub-
jektive Sicht des entscheidenden Vorstandsmitglieds zum Zeitpunkt der Entscheidung
abgestellt, wobei die Beurteilung insoweit objektive Tendenzen zeigt, als dass nach
iiberwiegender Auffassung auch bewertet wird, ob die Entscheidung objektiv nachtrig-
lich noch nachvollziehbar ist.”!

Die genannten Grenzen sind sehr weit, es sind bislang Fille des offensichtlichen Uber-
schreitens des Leitungsermessens als Pflichtverletzung bejaht wurden. Ubertragen auf die
Bertiicksichtigung von Klimarisiken bedeutet dies, dass Falle von offensichtlich fehler-
hafter Beriicksichtigung der Klimarisiken eine Haftung begriinden kdnnen, etwa wenn
deutliche GewinneinbuBlen oder Kosten zu verzeichnen sind. In Féllen, in denen Vorstin-
de also offensichtlich an geschéftlichen Realitdten vorbeientschieden haben, wire eine
Haftung eindeutig zu bejahen.

Pflichtverletzungen, die nicht dieser Ausnahmeregelung unterfallen, sind weiterhin nach
dem allgemeinen Sorgfaltsmafstab des § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG zu beurteilen.

Hierunter wiirden die Félle fallen, wonach

18 Hiiffer AktG § 93 Rn. 4a, 4c; Kock/Dinkel NZG 2004, 441, 443.

Y BGHZ 135, 244, 253 (ARAG/Garmenbeck); OLG Diisseldorf, AG 1997, 231, 234; Henze NJW 1998,
3309; 3311; Lutter FS Canaris, 2007, 245, 246; MiiKo AktG § 93 Rn. 51.

2 BGHZ 135, 244, 253 (ARAG/Garmenbeck).

2! Hiiffer AktG § 93 Rn. 4g; MiiKo AktG 3 93 Rn. 53.
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e der Vorstand gar keine Entscheidung getroffen hat, weil er das Klimarisiko
pflichtwidrig nicht erkannt hat;

e der Vorstand gesetzlich zur Beriicksichtigung des Klimarisikos verpflichtet war
und nicht gehandelt hat;

o cr keinen Ermessensspielraum mehr hinsichtlich der Beriicksichtigung der Klima-
risiken hatte, sie aber nicht oder nicht richtig beriicksichtigt hat.

Zum heutigen Zeitpunkt muss man wohl davon ausgehen, dass Vorstinde in vielen Fillen
noch Ermessensspielrdume haben und in vielen Féllen noch keine gesetzlichen Verpflich-
tungen zur Beriicksichtigung der Klimarisiken bestehen. Das Nichterkennen von Klimari-
siken kann jedoch schon heute erhebliche Auswirkungen auf die Geschéftstitigkeit einer
AG haben, dennwurden Klimarisiken gar nicht erst erkannt und wurde deshalb keine
Entscheidung des Vorstands getroffen, die diese Risiken einbeziehen liegt auch schon
keine unternehmerische Entscheidung Sinne des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG vor, die von
dieser Norm geschiitzt wird. Eine Pflichtverletzung wiére in diesem Fall grundsétzlich
denkbar, wenn der Vorstand oder das Vorstandsmitglied, durch die unterbliecbene Be-
schiftigung mit den Klimarisiken die Pflichten eines pflichtbewussten Geschiftsleiters
missachtet hat. Dies wire in der Form vorstellbar, dass keine Entscheidung zur Fiihrung
des Unternehmens getroffen wurde, z.B. spezielle Investitionsentscheidungen in Erneuer-
bare Energien, obwohl sie erforderlich gewesen wiren. Eine Pflichtverletzung wire dann
im pflichtwidrigen Nichterkennen solcher Risiken zu sehen, was eine Verletzung der
Organisations- oder Uberwachungspflichten darstellen wiirde und einen Schadensersatz
begriinden konnte. In allen Féllen miisste der Vorstand auch schuldhaft gehandelt haben,
wobei den Vorstand die Beweislast in den Fallen trifft, in denen streitig ist, ob er eine
Pflichtverletzung bei der Geschéftsfiihrung begangen hat.

Im Ergebnis kann ein Ersatzanspruch der AG gegen den Vorstand entstehen, wenn dieser
offensichtlich Klimarisiken fehlerhaft oder gar nicht beriicksichtigt hat und hierdurch der
AG ein Schaden entstanden ist. Die Grenzen des Ermessens des Vorstands sind in den
dargestellten Féllen bislang jedoch als sehr weit zu verstehen.

4.2.2.2 Geltendmachung des Anspruchs durch die Aktionére

Die Geltendmachung dieses Haftungsanspruchs durch die Gesellschaft kann durch die
Aktionédre erzwungen werden (§ 147 Abs. 1 AktG). Dies erfolgt durch Beschluss in der
Hauptversammlung mit einfacher Stimmenmehrheit.

Aktiondre und Aktiondrszusammenschliisse, deren Anteile zusammen mindestens den
einhundertsten Teil des Grundkapitals oder 100.000 Euro erreichen, kdnnen beim zustin-
digen Gericht beantragen, den Anspruch der Gesellschaft im eigenen Namen gegen den
Vorstand geltend zu machen (§ 147 Abs. 2 AktG). Dafiir miissen Tatsachen dargelegt
werden, die den Verdacht rechtfertigen, dass der Gesellschaft durch Unredlichkeit oder
grobe Verletzung des Gesetzes oder Satzung ein Schaden entstanden ist (§ 148 Abs. 1
Nr. 3 AktG). Jedenfalls bei VerstoBen, die den Bestand der Gesellschaft beeintrichtigen,
konnte einem solchen Antrag stattgegeben werden.
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4.2.3 Anspriche der Aktionare

Die Aktiondre konnen fiir sich selbst keine Schadensersatzanspriiche gegen den Vorstand
wegen der Nichtberiicksichtigung von Klimarisiken geltend machen. § 93 Abs. 2 AktG ist
kein Schutzgesetz, die Norm dient nur der Geltendmachung von Anspriichen der Gesell-
schaft gegen den Vorstand. Anspriiche des Aktiondrs gegen die AG sind nur unter sehr
engen Voraussetzungen in den von vorsitzlicher sittenwidriger Schadigung oder bei der
Verletzung von strafrechtlichen Normen denkbar. Anders ist es bei Verstoen wegen
fehlerhafter Berichterstattung von Klimarisiken, wie es im Folgenden dargestellt worden

soll.

4.2.4 Anspriiche der Anleger

Anlegern als auBenstehende Kaufinteressenten stehen grundsétzlich keine Anspriiche
gegen die AG oder deren Vorstand wegen der unterlassenen Berticksichtigung von Kli-
marisiken zu. Dies ist dem Grundsatz geschuldet, dass sie nicht Teilhaber an der Gesell-
schaft sind. Da der AG keine allgemeine Schutzpflicht gegeniiber dem Klima etc. zu-
kommt, werden entsprechende Anspriiche auch in naher Zukunft nicht entstehen.

4.2.5 Ergebnis

Anspriiche wegen Nichtberiicksichtigung von Klimarisiken kénnen im Ergebnis nur von
der Aktiengesellschaft selbst gegen den Vorstand geltend gemacht werden. Dies kann bei
Vorliegen der Voraussetzungen auch durch die Aktiondre erfolgen. Einen eigenen An-
spruch konnen weder die Aktionédre noch die Anleger geltend machen.

4.3 Berichterstattung der AG iiber Klimarisiken?

Identifizierte Risiken miissen von der Aktiengesellschaft an verschiedener Stelle darge-
stellt werden, um sie nach aulen zu kommunizieren. Ein Mittel der Darstellung ist der
sog. Lagebericht, vgl. §§ 289, 315 HGB. Daneben kénnen auch in Verkaufsprospekten
Risiken der zukiinftigen Entwicklung darzustellen sein (z.B. im Borsenprospekt oder als
Ad-hoc- Mitteilung). Als weiterer und fiir Aktiondre wesentlicher Anspruch ist der Aus-
kunftsanspruch in der Hauptversammlung zu verstehen (§ 131 AktG). Die Hauptver-
sammlung ist fiir die Aktionédre das wesentliche Organ, um ihre Interessen gegeniiber dem
Vorstand und dem Aufsichtsrat geltend zu machen. Diese gesetzliche Wertung fiihrt auch
dazu, dass rechtliche Anspriiche des einzelnen Aktionérs gegen die Gesellschaft nur unter
sehr engen Voraussetzungen geltend gemacht werden konnen. Neuere Entwicklungen
und das Verstdndnis des Lageberichts als einem umfassenden Informationsinstruments,
lassen jedoch zunehmend Argumente entstehen, die dem Anleger als auBlerhalb der AG
stehenden Kaufinteressenten bei fehlerhafter Lageberichtserstattung Schadensersatzan-
spriiche zusprechen sollten. Mogliche Anspriiche aufgrund fehlerhafter Lageberichterstat-
tung, als auch wegen verweigerter Auskunft und unrichtiger Darstellung in Prospekten,
werden im Folgenden gepriift.

4.3.1 Anspruch auf ordnungsgemaRe Lageberichterstattung?

Dem Lagebericht als Informationsinstrument kam in den vergangenen Jahren zunehmend
Beachtung zu. In den Vordergrund geriickt ist dabei insbesondere die Berichterstattung



22

Germanwatch

iiber die sog. nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, zu denen auch Umwelt- und Arbeit-
nehmerbelange zéhlen (vgl. § 289 Abs. 3 HGB). Diskutiert wird insoweit intensiv, wie
diese nichtfinanziellen Leistungsindikatoren darstellbar gemacht werden konnten. Hierzu
wurden beispielweise sog. Sustainable-Development-KPIs entwickelt.”* Diese Kennzif-
fern sollen dem Adressaten des Lageberichts ein Verstdndnis ermoglichen, inwieweit das
Unternehmen diesen Belangen Rechnung trégt. Das auch in den tibrigen Teilen des Lage-
berichts Belange des Umwelt- und Klimaschutzes zu berichten sind, wurde ebenfalls
bereits umfassend dargestellt. ** Vorliegend soll die Berichtspflicht hinsichtlich der Risi-
ken des Klimawandels noch einmal beleuchtet werden, bzw. herausgearbeitet werden,
wann gegen die Berichtspflicht in Bezug auf Klimarisiken verstolen wurde und sich hier-
aus eine rechtlicher Anspruch der Adressaten des Lageberichts ergeben konnte, der ggf.
gerichtlich eingeklagt werden konnte.

4.3.1.1 Einfiihrung- Was ist ein Lagebericht?

Der Lagebericht ist eine Ergdnzung zum Jahresabschluss, welcher von jedem Kaufmann
zum Ende des Geschiftsjahres erstellt werden muss (vgl. § 242 des Handelsgesetzbuchs).

Der Jahresabschluss beinhaltet die Bilanz und eine Gewinn- und Verlustrechnung (vgl. §
242 Abs. 3 HGB). Zusétzlich zum Jahresabschluss sind von einigen juristischen Personen
der sog. Anhang und der Lagebericht zu erstellen; u.a. von groflen und mittelgrolen Akti-
engesellschaften (§ 267 HGB), vgl. §§ 264 Abs. 1 i.V.m. 242 HGB.* Ist die Aktienge-
sellschaft Muttergesellschaft eines Konzerns, muss sie einen sogenannten Konzernab-
schluss und einen Konzernlagebericht veroffentlichen (vgl. § 315 HGB). Der Konzernla-
gebericht ist hinsichtlich der vorliegend diskutierten Berichterstattung iiber Risiken in-
haltlich identisch und wird im Folgenden stets zusammen mit dem Lagebericht gemil3 §
289 BGB dargestellt.

Der Lagebericht stellt eine Ergidnzung zum Jahresabschluss dar, er hat eine Erlduterungs-
und Ergénzungsfunktion, denn der Jahresabschluss ist eine rein bilanzielle Aufstellung.

Der Lagebericht wurde durch die europdische Bilanzrichtlinie in die deutsche Systematik
der Rechnungslegung integriert. Sinn und Zweck des Lageberichts sollte es sein, ein liber
rein bilanzielle Aufstellungen hinausgehendes Berichtsinstrument zur Verfiigung zu stel-
len. Dieses soll dem Adressaten des Lageberichts ein umfassendes Bild von dem Unter-
nehmen zu vermitteln. Der Lagebericht hat zum Ziel, dass ein ,,den tatsdchlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild* vermittelt wird. Diese Formulierung spiegelt den Grund-
satz des ,.true and fair view* wieder.*® Zu den tatsichlichen Verhiltnissen gehort das Un-
ternehmen und seine duBeren Einfliisse, betrachtet mit einem objektiven Maf3stab. Ein so

%2 Best Practices bei SD-KPIs in Hesse, Axel (2007); Nachhaltig mehr Wert. Der Informationsbedarf von
Investoren und Analysten nach branchenspezifischen "Sustainable Development Key Performance Indica-
tors" (SD-KPIs)

2 Vgl. insoweit Verheyen, Automobilkonzerne und Klimarisiken 2008.

2 Weitere verpflichtete Gesellschaften sind andere mittelgroBe und groBe Kapitalgesellschaften (vgl. § 267
HGB) und ,,bestimmte” Personengesellschaften Kapitalgesellschaften sind alle Aktiengesellschaften, Kom-
manditgesellschaften auf Aktien (KGaA) und Gesellschaften mit beschriankter Haftung (GmbH). Die Dariiber
hinaus sind offene Handelsgesellschaften (OHG) und bestimmte Kommanditgesellschaften von der Ver-
pflichtung umfasst, (vgl. § 264a HGB).

> Baumbach/Hopt HGB § 289 Rn. 1.

6 ygl. hierzu
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gebildetes objektives Bild sollte moglichst frei von der Absicht bewussten Vorurteils, der
Verfilschung, der Manipulation oder der Unterdriickung wesentlicher Tatsachen sein.”’

In seiner Darstellung soll er sich an den Informationsinteressen seiner Adressaten ausrich-
ten. Zu den Adressaten werden iliberwiegend die Anteilseigner, die Anleger sowie die
Gldubiger gezihlt.” Dabei sollen alle Informationen dargestellt werden, welche die ver-
schiedenen Adressaten ,,iiblicherweise* fiir ihre Dispositionen in Bezug auf die Gesell-
schaft bendtigen. Dabei sind Anleger und Aktiondre als Anteilseigner in erster Linie an
der Verzinsung des investierten Kapitals interessiert. Das Hauptinteresse der Glaubiger
richtet sich hingegen auf die Fahigkeit des Unternehmens Zins- und Tilgungsverpflich-
tungen nachzukommen. Der Lagebericht ist folglich ein Berichtsinstrument, welches im
Rahmen von Investmententscheidungen verwendet wird und hierfiir erforderliche Infor-
mationen tliber die Lage des Unternehmens vermittelt. Dem Lagebericht kommt somit
primér eine Informationsfunktion zu, er hat aber auch eine Warnfunktion gegeniiber den
Adressaten und eine Uberwachungsfunktion gegeniiber dem Vorstand.”

4.3.1.2 Darstellung von Klimarisiken

Neben der Darstellung und Analyse des Geschiftsverlaufs und der Lage der Gesellschaft
und der Darstellung von nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, zu denen auch Umwelt-
und Arbeitnehmerbelange zdhlen, sind die ,,Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung® im Lagebericht darzustellen. Umwelt- und klimabezogene Belange konnen
grundsétzlich in allen vier Teilen des Lageberichts darzustellen sein Die Darstellung von
reinen Chancen und Risiken der geschéftlichen Entwicklung und damit von Klimarisiken
erfolgt jedoch im_sog. Risiko- und Prognosebericht gemal § 289 Abs. 1 Satz 4 HGB.
Danach gilt:

,,Ferner ist im Lagebericht die voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen und

Risiken zu beurteilen und zu erldutern; zugrunde liegende Annahmen sind anzugeben.

Der Risiko- und Prognosebericht wird in der Regel als selbststindiger Berichtsteil in den
Lageberichten der Unternehmen dargestellt. Wahrend die Darstellung und Analyse des
Geschiftsverlaufs und der Lage der Gesellschaft die gegenwirtige Situation des Unter-
nehmens beschreibt, stellt der Risiko und Prognosebericht eine zukunftsbezogene Be-

richterstattung dar.

4.3.1.2.1 Begriff der Chancen und Risiken

Was ein Risiko ist, dariiber bietet das Gesetz keine Definition an, jedoch wird es nach
allgemeiner Ansicht und den noch vorzustellenden DRS 5.9 und DRS 15.8* definiert als
die Moglichkeit von negativen Abweichungen von der voraussichtlichen Entwicklung der

wirtschaftlichen Lage.”’ Chancen sind demgegeniiber mégliche positive Entwicklungen.
Ein Risiko ist durch das Moment der Ungewissheit gekennzeichnet. Die Risiken und
Chancen beziehen sich auf die wirtschaftliche Lage und damit auf zukiinftige Wertent-

2 Canaris/Schilling/Ulmer, HGB GroSkommentar § 264 Rn. 16 m.w.N.

3 Baetge,/Fischer/Paskert, Der Lagebericht S. 10; Palmes, Lagebericht und Haftung S. 232ff.
% Baetge,/Fischer/Paskert, Der Lagebericht S. 15.

3% Deutsche Rechnungslegungstandards vgl. Kapitel 4.3.1.2.2.

31 Beck’scher Bilanzkommentar § 289 Rn. 52,
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wicklungen. Da auch Klimarisiken negative oder auch positive Wertentwicklungen des
Unternehmens verursachen konnen, sind, sofern sie als ,,wesentlich einzustufen sind,
grundsitzlich von der Darstellungspflicht im Risiko- und Prognosebericht umfasst.*”

So sind neben Risiken, die sich aus Gesetzesinderungen ergeben konnen, z.B. der Ein-
fiihrung einer CO2-Steuer, auch Haftungsrisiken, z.B. wegen der fehlerhaften Umsetzung
von Umweltgesetzen, auch weitergehende Geschéftsrisiken umfasst, wie drohende Um-
satzeinbriiche wegen eines erwarteten geinderten Kaufverhaltens der Kunden.™

Referenzpunkt fiir die Entwicklung und Bewertung des Risikos ist die wirtschaftliche
Lage am Bilanzstichtag. Schlielich ist auf die im Prognosebericht dargestellten Erwar-
tungen abzustellen, da dies die Entwicklung ist, von der die Unternechmensleitung aus-
geht.**

4.3.1.2.2 Anwendbare Vorschriften

Kriterien bei der Auslegung, welche Risiken zu berichten sind, ergeben sich grundsitzlich
aus den gesetzlichen Vorgaben des § 289 HGB. Hingegen sind die vom Abschlusspriifer
bei der Priifung des Lageberichts zu verwendenden Deutschen Rechnungslegungsstan-
dards (d.h. DRS 5 und DRS 15) zu beriicksichtigen. Zwar konnen sie bei der gerichtli-
chen Beurteilung, ob ein Versto3 gegen die Vorschriften zur Lageberichterstattung vor-
liegt, nur eine Auslegungshilfe sein, da sie nicht rechtlich bindend sind.* Faktisch kommt
ihnen jedoch eine sehr starke Bindung zu, da sich die Unternehmen an ihnen orientieren
werden und der Abschlusspriifer die Vorgaben anwendet und sich hierdurch ein Gewohn-
heitsrecht entwickeln kann. Mallgebliches Kriterium der Auslegung wird aber im Fall
sich widersprechender Vorgaben die rechtlich verbindliche gesetzliche Vorschrift sein.

Kasten 2: Deutscher Rechnungslegungsstandard

Der im Rahmen der Konzernlageberichterstattung angewendete DRS 5 verlangt insoweit:

Risiken sind zu quantifizieren, wenn eine_verlédssliche und anerkannte Methode zur Quantifizie-
rung besteht, die Anwendung wirtschaftlich vertretbar ist und dies dem Adressaten entschei-
dungsrelevante Informationen bietet.

Die Risiken miissen dargestellt werden, beurteilt und erldutert werden, ihre Bedeutung ist inso-
weit transparent zu machen.’® Chancen und Risiken sind nach ihrer Bedeutung zu klassifizieren

und unter Angabe von Ursachen, Abhéngigkeiten und Auswirkungen, sowie der Einschitzung der
Eintrittswahrscheinlichkeiten durch die Geschiftsfithrung anzugeben.

Es hat eine gleichwertige Berichterstattung {iber Chancen und Risiken zu erfolgen und sie sind
getrennt zu berichten. Eine Saldierung der Chancen mit den Risiken ist unzuléssig, vgl. insoweit

*2 Verheyen, Automobilkonzerne und Klimarisiken 2008, S. 29ff.

33 Stéinder, Erfassung von Umweltschutzaspekten im externen Rechnungswesen, IFR 2006; Verheyen, Auto-
mobilkonzerne und Klimarisiken 2008, S. 29ff.

3% Beck’scher Bilanzkommentar § 289 Rn. 52.

3% Beck’scher Bilanzkommentar 3 342 Rn. 17 m.w.N.) Fiir die Konzernlageberichterstattung gilt zwar nach §
342 Abs. 2 HGB, dass die Beachtung der Standards dazu fiihrt, dass die Beachtung der Grundsétze der ord-
nungsgemélen Berichterstattung vermutet wird, jedoch gilt dies zum einen nicht fiir den Lagebericht des
Einzelunternehmens, zum anderen kann es sich nach allgmeiner Ansicht bei der Vorschrift nur um eine Rege-
lung zur Beweiserleichterung halten, dass die Vorschriften zur Lageberichterstattung eingehalten wurden.

36 Beck’scher Bilanzkommentar § 289 Rn. 48.
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auch DRS15.12; DRS 5.26. Die Risiken sind zu bewerten. Gefordert wird insoweit mindestens
eine verbale Quantifizierung nach Gewinn- und Verlusthdhe sowie der Eintrittswahrscheinlich-
keit und erforderlichenfalls Zahlenangaben, wo eine verbale Beschreibung nicht geeignet oder
ausreichend ist. Fiir den Konzernlagebericht sieht DRS 5.20 grundsétzlich eine Quantifizierung
vor. Dabei sind jeweils die zugrundeliegenden Annahmen zu erldutern, die die Abhingigkeit und
Zusammenhidnge deutlich macht.

Im Rahmen der anschlieBenden Beurteilung des Risikos ist die Einschitzung der Geschéftsfiih-
rung zu vermitteln. Hier hat die Geschiftsfilhrung auch ihre eigene Meinung kundzutun. Die
Berichterstattung hat insoweit {iber die reine Darstellung der voraussichtlichen Entwicklung hi-
nauszugehen und Erkldrungen, Verdeutlichungen der Zusammenhénge, Sachverhalte und Um-
stinde zu erfassen. Interessant ist insoweit, dass DRS 15 Angaben zum angewandten Prognose-
verfahren verlangt (DRS 15, Tz. 17).

4.3.1.2.2.1 Verstofy gegen den Grundsatz der Wahrheit, Klarheit und Vollstindigkeit

Ob und wann ein Verstof3 gegen die Berichtspflicht vorliegt, der gerichtlich angegriffen
werden konnte, ist anhand der Grundsitze der Lageberichterstattung zu bewerten.

Zu bedenken ist, dass einige Aspekte, die in der Natur der Lageberichterstattung liegen,
die Geltendmachung eines Anspruchs im zivilrechtlichen Verfahren stark erschweren
konnen. Hierzu zdhlen das letztendlich subjektive Element einer Risikobewertung; die
unklaren und wenig konkretisierten Vorgaben in den Vorschriften zur Lageberichterstat-
tung sowie die Schwierigkeit riickwirkend (ex post) zu bewerten, ob damals (ex ante)
eine zutreffende Bewertung eines Risikos erfolgt ist. Trotzdem lohnt es sich, sich einge-
hend mit den Vorschriften der Lageberichterstattung zu beschéftigen, da laut einiger Re-
cherchen schon gegenwirtig in deutschen Lageberichten teilweise die Minimalanforde-
rungen der Lageberichterstattung nicht erfiillt werden, zum einen in Bezug auf Risiken,
aber auch in Bezug auf andere Aspekte des Lageberichts.”’

Die Feststellung, ob ein Versto3 gegen die Vorschriften der Lageberichterstattung vor-
liegt, erfolgt anhand des beschriebenen Grundsatzes der vollstindigen Lageberichterstat-
tung (,,True- and Fair-View"). Dieser sehr allgemein gehaltene Grundsatz bedarf der
Konkretisierung und wurde verdichtet zu den Grundsétzen der Lageberichterstattung.
Dies sind die Grundsitze der Wahrheit, Klarheit und Vollstandigkeit.*® Die Uberpriifung
der Lageberichte anhand dieser Grundsitze ermdglicht eine umfassende Uberpriifung und
ermoglicht es vorliegend, einige Grundprobleme der Lageberichterstattung darzustellen,
die eine gerichtliche Geltendmachung ermoglichen oder erschweren konnen, ohne dass
eine vollstandige Beschreibung der Pflichten erfolgt.

4.3.1.2.2.2 Grundsatz der Vollstindigkeit

Fiir den Lagebericht gilt der Grundsatz der Vollstidndigkeit. Die Berichterstattung ist un-
vollstindig, wenn wesentliche Risiken nicht oder nicht vollstindig dargestellt wurden.*
Ob die Berichterstattung im Lagebericht vollstindig ist, ist an mehrere Fragestellungen

37 Hesse, Climate Change Risk Reporting in the Annual Reports 2006 of the European Automobile Industry.
38 Beck’scher Bilanzkommentar § 317; Baetge/Fischer/Paskert, der Lagebericht, S. 16 ff; Palmes, Lagebericht
und Haftung, S.241ff.

39 Baetge/Fischer/Paskert, Der Lagebericht, S. 18; Beck’scher Bilanzkommentar § 331 Rn. 11.
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gekniipft, deren Bewertung noch nicht eindeutig abgeschlossen worden ist. Zum einen
geht es um die Frage, wann ein Risiko als ,,wesentlich® einzustufen ist. Fiir die Bewer-
tung ist relevant, ob dem Vorstand ein Ermessen bei der Entscheidung zukommt, welche
Risiken zu berichten sind. SchlieBlich stellen sich Fragen der Beweislast, insbesondere
fiir Risiken, die nicht im Lagebericht dargestellt wurden, da nicht auf denselben Informa-
tionsstand zuriickgegriffen werden kann, wie ihn der Vorstand hat.

4.3.1.2.2.3 Wesentliche Risiken der zukiinftigen Entwicklung

Grundsitzlich sind nur die Risiken zu berichten, die ,,wesentlich” sind. Wann diese We-
sentlichkeitsschwelle iiberschritten ist, konnte bislang nicht verallgemeinert und auch
nicht quantifiziert werden. Einigkeit besteht, dass jedenfalls alle Risiken zu berichten
sind, die bestandsgefihrdend sind.* Diese Grenze allein ist jedoch zu eng, denn die Ad-
ressaten des Lageberichts haben auch schon bei geringeren Risiken ein Informationsinte-
resse soweit diese wertbeeintrachtigend sind. Es miissen deshalb auch solche Risiken
umfasst sein, die einen wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragsla-
ge der Gesellschaft haben konnen d.h. solche, die in wesentlichem Umfang positiv oder
negativ die prognostizierte Entwicklung der Gesellschaft spiirbar verindern kénnen.*' In
Betracht kommen hierbei sowohl externe, als auch innerbetriebliche Faktoren (z.B.
Markt-, Branchen-, Gesetzes- Steuer- oder Umweltentwicklungen).*” Bei der Bewertung
sollte jedenfalls auf die Adressaten abgestellt werden und solche Risiken zu berichten
sein, welche der Adressat als wesentlich einstufen wiirde. Dies wéren wohl insbesondere
solche Risiken, die einen Aktionédr zum Verkauf oder den Anleger zum Unterlassen eines
Kaufs der Aktie bewegen wiirden. Als sehr guter Indikator wurde angefiihrt, dass die
Risiken zu berichten seien, die der Vorstand selbst fiir wesentlich gehalten hat und zwar
insofern, als er lenkend titig geworden ist, in dem er z.B. Lobbying betrieben hat.*’ Des
Weiteren siecht DRS 5 z.B. vor, dass nur solche Risiken zu berichten sind, die nach Be-
riicksichtigung von RisikobewiltigungsmaBinahmen noch als wesentliche einzustufen
sind. Dem ist insoweit zu folgen, als in diesen Fillen ein System zur Handhabung des
Risikos vorgehalten wird, und in diesem Fall der Anleger in der Regel kein Interesse
mehr hat, von dem Risiko zu erfahren.** Die Bewertung, ob es sich um ein wesentliches
Risiko handelt, wird aber weiterhin in einem gerichtlichen Verfahren bewertet werden
miisse. Es bestiinde deshalb im Ergebnis hinsichtlich der Einschitzung der Wesentlichkeit
eine erhebliche Schwankungsbreite.

Stellt das Risiko nach den dargelegten Uberlegungen nicht eindeutig ein wesentliches
Risiko dar, ist des Weiteren relevant, ob der Vorstand ein Ermessen hat zu entscheiden,
welche Risiken wesentlich sind und welche nicht. Diese Frage griindet in dem subjekti-
ven Element der Risikoberichterstattung und der Tatsache, dass letztlich nur der Vorstand
alle Tatsachen und ein vollstdndiges Einschitzungsvermdgen hat. Auch wenn man sich

0 Beck’scher Bilanzkommentar § 289 Rn. 54; Baumbach/Hopt HGB § 289 Rn. 5; Palmes, Lagebericht, S.
57.

41 Beck’scher Bilanzkommentar § 289 Rn. 53.

2 Beck’scher Bilanzkommentar § 289 Rn. 53.

43 Verheyen, Automobilkonzerne und Klimarisiken 2008, S. 32.

* DRS 5 sicht vor, dass in den Fillen, in denen Risiken auch nach Beriicksichtigung im Rahmen des Risiko-
management das Risiko nicht kompensieren kdnnen, im Ergebnis das iiber das Risiko vor Beriicksichtigung
der Mafinahme und das Risikomanagement zu berichten ist.
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fiir eine objektive Bewertung entscheidet, wiirde jedoch in einem gerichtlichen Verfahren
faktisch ein Einschétzungsspielraum des Vorstands bestehen bleiben, der sich jedoch
nicht auf einen fehlerhaften Gebrauch dieses Ermessens bezieht, z.B. in Féllen, in denen
der Vorstand erkennbar gegen Denkgesetze und Prognosemethoden verstoBen hat.*’ In
einer gerichtlichen Bewertung wiirde jedoch auch beriicksichtigt, dass der Abschlussprii-
fer die entsprechende Einschitzung durch seinen Bestitigungsvermerk bestitigt hat. Im
Ergebnis wird es eine Bewertung im Einzelfall sein, ob der Berichtspflicht geniige getan
wurde.

Dritter Aspekt, der fiir eine Geltendmachung eines VerstoBes gegen die Berichtspflicht
relevant ist, ist die Frage des Nachweises, da die Adressaten als Empfanger des Lagebe-
richts regelméBig nicht iiber die zugrundeliegenden Informationen verfiigen. Wurde das
Risiko im Lagebericht dargestellt, kann {iberpriift werden, ob die Darstellung den gesetz-
lichen Vorgaben entspricht. Schwieriger ist es mit den Féllen, in denen das Risiko nicht
berichtet wurde. Grundsétzlich hat derjenige, der einen Anspruch geltend macht, die Dar-
legungs- und Beweislast, dass die Voraussetzungen des Anspruchs erfiillt sind, wenn
nicht durch Gesetz oder richterliche Rechtsfortbildung eine Umkehr der Darlegungs- oder
Beweislast festgelegt wurde. Fiir den Bereich der Lageberichterstattung ist dies bislang
nicht erfolgt. Fiir die Darlegung miisste also auf externe Hinweise und Informationen
zuriickgriffen werden und das Risiko selbst hergeleitet werden. Ob dann im Einzelfall
eine Umkehr dieser Darlegungs- und Beweislast zu konstatieren wére, da der Anspruchs-
inhaber sich in einer unterlegenen Situation hinsichtlich der Nachweisfiihrung befindet,
miisste dann noch einmal iiberpriift werden.

Im Ergebnis ist die Feststellung_ ob ein Risiko zu berichten war grundsitzlich méglich. Im
Einzelfall wirft sie hingegen erhebliche Schwierigkeiten auf. Je weiter jedoch die Er-
kenntnisse {iber Klimarisiken reifen, desto eher wird deutlich werden, welche Aspekte zu
berichten sind.

4.3.1.2.2.4 Grundsatz der Wahrheit und der Klarheit

Die Art und Weise der Darstellung, d.h. wie ein Risiko darzustellen ist, wird anhand des
Grundsatzes der Wahrheit und der Klarheit tiberpriift. Der Grundsatz der Wahrheit setzt
voraus, dass die Darstellung im Lagebericht der in Wirklichkeit bestehenden Sachlage
entspricht.*® Die Schwierigkeiten bei der Ermittlung und Bewertung eines Risikos
bestimmen jedoch auch die Form der Darstellung. Da eine sichere Vorhersage gerade
nicht moglich ist, liegt ein Versto3 nicht schon dann vor, wenn ein Risiko so, wie es
prognostiziert und anschlieBend berichtet worden ist, nicht eingetreten ist, ein anderes
hingegen eingetreten ist. Vielmehr kann in einer gerichtlichen Uberpriifung ex-post nur
festgestellt werden, ob die Angaben (aus Sicht ex- ante) insgesamt plausibel, glaubwiirdig
und willkiirfrei dargestellt wurden.*’ Fiir die Form der Darstellung ist des Weiteren rele-
vant, welche zugrundeliegenden Annahmen darzulegen sind, wie das Risiko ,,zu beurtei-
len und erldutern® ist und ob es zu quantifizieren ist.

4 palmes, Lagebericht, S. 317.
46 Beck’scher Bilanzkommentar § 331 Rn. 11.
47 Vgl. den Grundsatz der Verldsslichkeit, DRS 15, Tz. 17.
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Grundsitzlich sind laut Gesetz das jeweilige Risiko und die zugrundeliegenden Annah-
men darzustellen. Zu den zugrundeliegenden Annahmen zihlen jedenfalls die Tatsachen,
auf denen die Bewertung beruht. Ob dies hingegen auch bedeutet, dass das gesamte Prog-
noseverfahren pro Risiko darzulegen ist, inklusive Methoden und Ansitzen®, geht m.E.
nicht eindeutig aus dem Gesetzeswortlaut hervor. Zu den zugrundeliegenden Annahmen
konnen genauso gut nur die einfachen Tatsachen zdhlen. Ein entsprechendes Verstindnis,
ergibt sich auch nicht aus § 289 Abs. II Nr. 2 a HGB, wonach die Risikomanagementziele
und —methoden der Gesellschaft darzulegen sind. Diese Berichtspflicht bezieht sich auf
das risikoiibergreifende System der Gesellschaft. Ob jedoch dem Informationszweck der
Adressaten geniige getan wird, wenn alle Prognoseverfahren und Annahmen dargelegt
werden, ist auch gar nicht sicher. Jedenfalls ist aber davon auszugehen, dass vorausge-
setzt wird, dass das Unternehmen {iberhaupt Methoden der Risikoprognose angewandt
hat. Dabei muss wohl mindestens gelten, dass sie brancheniibliche Prognosemethoden
angewandt haben.*’

Da die zu berichtenden Risiken zu ,,beurteilen und erldutern sind (§ 289 Abs. 1 Satz 4
HGB) ist auch eine Aussage iiber die Eintrittswahrscheinlichkeit und die Einschitzung
der Auswirkungen erforderlich, anders ist die Darstellung eines Risikos nicht vollstin-
dig.*® Dabei ist immer noch nicht abschlieBend geklirt, inwieweit eine Quantifizierung
von Risiken moglich ist. DRS 15 verlangt jedenfalls, dass mindestens eine verbale Quan-
tifizierung erforderlich ist. Erfolgt dies nicht, so liegt in jedem Fall ein Verstof3 vor. Ob
dariiber hinaus eine Quantifizierung erforderlich war, wére im Einzelfall zu priifen. Hier
miisste dann festgestellt werden, ob eine Quantifizierung moglich war.

Um dem Grundsétzen der Klarheit zu geniigen, miissten die herangezogenen Annahmen
einer zutreffenden Schlussfolgerung unterzogen worden sein. Prognosen sind insbesonde-
re dann unrichtig, wenn sie auf verfehlten Erfahrungsitzen aufbauen, oder gegen Denkge-
setze verstofien.’' Fiir eine solche Beurteilung sind die dargelegten zugrundeliegenden
Annahmen heranzuziehen und diese einer eigenen Schlussfolgerung zu unterziehen. Den
Anforderungen wird der Lagebericht gerecht, wenn die der Prognose zugrundeliegenden
Tatsachen dargelegt und erldutert werden und die Prognosen schliissig und widerspruchs-
frei hergeleitet werden.”® Hier miisste in einem gerichtlichen Verfahren also eine eigene
Bewertung aufgrund der im Lagebericht dargelegten Tatsachen und Annahmen erfolgen.

Fiir eine zutreffende Ermittlung der Risiken ist auch die Frage relevant, auf welchen
Prognosezeitraum abzustellen ist. Ein fester Zeitraum wurde hierfiir bislang nicht festge-
legt. In der Literatur wird groBtenteils auf einen Zeitraum von zwei Jahren abgestellt.
Laut DRS 15 ist ebenfalls grundsitzlich auf einen Zeitraum von zwei Jahren abzustellen,
bei ldngeren Marktzyklen oder komplexeren Projekten sei auf ldngere Zeitrdume abzu-
stellen. Eine tatsdchliche Benennung des Zeitraums erscheint schwierig, hingt die Mog-
lichkeit, langerfristige Risiken zu ermitteln doch von vielen Faktoren ab. Um dem ent-
scheidenden Faktor der Wesentlichkeit eines Risikos jedoch gerecht zu werden, sollten

8 ygl. Verheyen Automobilkonzerne und Klimarisiken 2008, S. 38ff.
4 MiiKo AktG § 289 Rn. 60.

S DRS 15, Tz 15, 17; Beck’scher Bilanzrechtskommentar § 331 Rn. 11.
SIDRS 15, Tz 15, 17.

32 MiiKo HGB/Lange § 289 Rn. 35.
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jedenfalls alle wesentlichen Risiken berichtet werden, die bereits im Rahmen des Risiko-
managements erkannt wurden. Ein Risiko nicht deshalb nicht zu berichten, weil dessen
Eintritt zu einem spiteren Zeitraum erwartet wird. Dies wire eine unzuldssige Begren-
zung der Berichtspflicht.

4.3.1.2.2.5 Ergebnis

Im Ergebnis miissen in Bezug auf die Berichterstattung die Voraussetzungen des § 289
Abs. 1 Satz 4 HGB erfiillt sein, indem iiber die wesentlichen Risiken unter Angabe der
zugrundeliegenden Tatsachen zu berichten ist. SchlieBlich sind die Grundsitze der Wahr-
heit, Klarheit und Vollstindigkeit zu beachten. In einer notwendigerweise vergangen-
heitsbezogenen Bewertung kéme es nur auf eine vollstdndige und plausible Darstellung
an. Neben der Bestimmung der ,,Wesentlichkeit™ eines Risikos kdme es insbesondere auf
die Bewertung an, ob die dargelegten Grundsitze der Darstellung eingehalten wurden.
Neben der Frage der Darlegung der Prognosemethoden wire insbesondere relevant, ob
das Risiko hitte quantifiziert werden konnen. Risiken ist immanent, dass sie nicht genau
vorhersagbar sind und sich nicht immer in der Form realisieren, in der sie prognostiziert
wurden. Im Falle der Geltendmachung eines VerstoBes miisste ex post geklart werden, ob
Risiken ex-ante, zum Zeitpunkt ihrer Darstellung, unter Zugrundelegung zutreffender
Annahmen identifiziert und im Lagebericht beurteilt und erléutert worden sind. Die Dar-
legung der Annahmen auf deren Basis eine andere Bewertung und Darstellung des Risi-
kos hétte erfolgen miissen, konnte insoweit eine erhebliche Schwierigkeit darstellen.

4.3.1.3 Geltendmachung des Verstof3es durch Aktiondre und Anleger

Inwieweit VerstoBe gegen die Vorschriften der Lageberichterstattung von Anlegern und
Aktiondren geltend gemacht werden konnen, soll im Folgenden gepriift werden. Da Akti-
ondre, wie bereits dargelegt, zunédchst keine Moglichkeit haben, den Vorstand zu einem
gewissen Verhalten zu zwingen, kann sich eine Geltendmachung nur auf einen Schadens-
ersatzanspruch begrenzen. Dabei wird vorliegend davon ausgegangen, dass die fehlerhaf-
te Berichterstattung nicht durch strafbares Verhalten des Vorstands zustande gekommen
ist, um den weitaus relevanteren Fall abzudecken, wonach die Berichterstattung durch
falsche Auslegung der Vorschriften erfolgt ist.

4.3.1.4 Anspruch auf Schadensersatz wegen fehlerhafter Lageberichterstattung

Ob sich aus dem Verstof3 gegen die Vorschriften zur Lageberichterstattung ein Anspruch
auf Schadensersatz ergeben kann, weil Anleger oder Aktionére ihre Kauf- oder Verkaufs-
entscheidungen darauf aufbauten, wurde in den vergangenen Jahren intensiv diskutiert.
Gegenstand der Diskussion ist dabei die Frage, ob es sich bei § 289 HGB um ein sog.
Schutzgesetz handelt, weshalb bei Verstof3 hiergegen ein zivilrechtlicher Ersatzanspruch
gemil § 823 Abs. 2 BGB entstehen kdnnte. Abgelehnt wurde diese Einschétzung bislang
mit Verweis auf Sinn und Zweck des Lageberichts als Teil des Bilanzrechts. Das Bilanz-
recht habe lediglich die Funktion, den Geschéftsfithrern der verpflichteten Gesellschaft
eine Selbstkontrolle zu bieten, nicht aber Gesellschaftern oder Anlegern. Dieses auf dem
deutschen Bilanzrecht fulende Verstindnis ist jedoch durch die in den vergangenen Jah-
ren durch das Europarecht eingefiihrten Anderungen ins Schwanken geraten. Auch der
Lagebericht beruht in seiner gegenwértigen Form auf europarechtlichen Vorgaben, wes-
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halb sich die europarechtliche Zielsetzung auch auf die Auslegung der Normen zur Lage-
berichterstattung auswirkt.

Es stellt sich demnach die Frage, ob § 289 HGB ein Schutzgesetz ist. Schutzgesetze sind
solche Gesetze, die iiber ihren tatsdchlichen Regelungsinhalt auch den Schutz Dritter,
nicht konkret adressierter Personen bezweckten. Nach juristischer Definition ist eine
Norm ein Schutzgesetz, wenn sie ,,den Schutz eines anderen bezweckt, wenn sie zumin-
dest auch dazu dienen soll, den Einzelnen oder einzelne Personenkreise gegen die Verlet-

zung eines bestimmten Rechtsguts zu schiitzen*.>

Die Schutzgesetzeigenschaft des § 289 BGB wurde bislang mit der Begriindung abge-
lehnt, dass die Vorschriften der Rechnungslegung nach traditionellem Verstindnis nicht
dem Schutz der Gliaubiger oder Aullenstehender diene, sondern der Selbstkontrolle des
Kaufimanns und der Stabilitit des Kapitalmarktes als Ganzem.”* Dem wird in neuerer
Literatur mehr und mehr entgegengetreten mit der Begriindung, dass der Lagebericht eine
Umsetzung der europarechtlichen Bilanzrichtlinie darstelle und diese gerade den Schutz
der Gesellschafter und Dritter durch die Offenlegung von Jahresabschluss und Lagebe-
richt bezwecke. Dies ergebe sich aus dem Verstindnis des ,true-and fair-view*, wonach
es um die ,,Vermittlung eines den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild (,,true
and fair view*) gehe.” Der Schutz von Gesellschaftern und Dritten solle danach gerade
durch Vermittlung von Informationen sichergestellt werden. Der BGH hatte in einer Ent-
scheidung zu 41 GmbHG darauf hingewiesen, dass es nicht zu leugnen sei, dass die
Pflicht zur Buchfiihrung und Bilanzierung mittelbar auch glaubigerschiitzende Wirkung
habe.”® Zudem wird von Vertretern angefiihrt, der Kapitalmarkt existiere nicht als solcher,
sondern er bestehe aus der Vielzahl der Anleger, die mit ihren Anlageentscheidungen die
Stabilitdt oder Instabilitdt des Kapitalmarkts bewirken (Untrennbarkeit von Funktions-
und Individualschutz).”’” Thre Vermdgensdispositionen seien zwingende Voraussetzung,
dafiir, dass sich iiberhaupt Borsen- und Marktpreise bilden.”® Dazu benétigten die sie
Informationen. § 289 HGB dient gerade diesem Schutz, indem es den Anleger in die Lage
versetzt, informierte Entscheidungen zu treften.

Diesen neueren Auffassungen ist m.E. zu folgen. Die Vorschriften zur Lageberichterstat-
tung bezwecken gerade den Schutz einzelner Interessentengruppen, nimlich von Anle-
gern und Aktiondren und Glaubigem. Sie sind die Adressaten des Lageberichts. Die Vor-
schriften zur Lageberichterstattung beruhen gerade auf den europarechtlichen Vorgaben,
denen ein neues Verstindnis von der bilanzrechtlichen Berichterstattung zugrunde liegt.
Das Verstindnis, dass entsprechende Berichtspflichten nur der Selbstkontrolle des Kauf-
manns dienen findet, insoweit, zumindest fiir die Lageberichterstattung, keine Anwen-
dung mehr.

Den neueren Auffassungen steht auch nicht entgegen, dass der Abschlusspriifer, der die
Vollstindigkeit und Plausibilitdt des Lageberichts priift, wegen einer entsprechenden

53 palandt § 823 Rn. 57, Habersack, Mitgliedschaft, S. 341.

> MiiKo/Wagner § 823 Rn. 318, BGHZ 66, 388,390; Palmes, Lagebericht, S. 271 m.w.N.

55 Fleischer, Gutachten F, S. 110; Siebel/Gebauer WM 2001, 173, 186.

5 BGHZ 125, 366, 378- NJW 1994, 1801.

57 Hopt, Kapitalanlegerschutz, 51f.,Mollers/Leisch, ZIP 2002, 195, 1997, Palmes, Lagebericht, 282
58 Hommelhoff, ZGR, 2000, 748, 771.
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Haftungsbegrenzung ebenfalls grundsitzlich nicht gegeniiber Dritten haftet (§ 323 Abs. 1
HGB). Die Haftungsbegrenzung des Abschlusspriifers ergibt sich aus dem spezifischen
Berufsrisiko des Wirtschaftspriifers. Auf ein solches Risiko kann sich der Vorstand gera-
de nicht zuriickziehen. Die Verantwortung fiir den Lagebericht verbleibt trotz Priifung
durch den Abschlusspriifer beim Vorstand, weshalb sich dieser Fehler auch weiter zu-
rechnen lassen muss.

Im Ergebnis gibt es demnach deutliche Tendenzen, die dafiir sprechen, dass es zu einer
Neubewertung der Eigenschaft der Lageberichterstattung und der damit verbundenen
Wirkungen auf die Bewertung als Schutzgesetz kommen konnte. Vor Gericht ist noch
kein Fall entschieden worden. Es bedarf deshalb der vorsichtigen Sondierung, wie sich
dieses Verstindnis in den néchsten Jahren entwickelt.

4.3.1.4.1 AuBenhaftung der gesetzlichen Vertreter

Grundsétzlich ist die Verantwortung der Organe der Aktiengesellschaft, hier Vorstand
und Aufsichtsrat auf das Innenverhéltnis beschriankt. Bei Verstof8en gegen Schutzgesetze
wurde die AuBenhaftung hingegen schon bejaht (z.B. fiir § 64 GmbHG oder fiir Strafge-
setze).”” Bei Annahme der Schutzgesetzeigenschaft des § 289 HGB wire es folgerichtig,
dieses Verstdndnis auch auf § 289 HGB auszuweiten und eine AuB3enhaftung der Organe
zu bejahen.

4.3.1.4.2 Personaler Anwendungsbereich

Die Anspruchsinhaber eines Schadensersatzanspruchs miissen vom personalen Schutzbe-
reich des Schutzgesetzes umfasst sein. Es gentligt nicht, dass eine Norm grundsétzlich den
Schutz einzelner bezweckt, sondern die Person, die den Anspruch geltend macht, muss
auch in den Kreis der geschiitzten Personen fallen. Dies trifft auf den Anleger zu, der
seine Anlageentscheidung ggf. auf die Informationen im Lagebericht stiitzt, fiir den Akti-
onér jedoch nur, wenn es um den Verkauf der Aktien geht.

Hinsichtlich des Aktionérs gilt, dass es zwar grundsitzlich moglich ist, dass auch er
Schadensersatzanspriiche wegen Verletzung von Schutzgesetzen geltend machen kann.*
Nach tiberwiegender Auffassung sind die Vorschriften zur Lageberichterstattung jedoch
nicht darauf ausgerichtet, einen vermdgensrechtlichen Schaden des Aktionérs abzuwen-
den. Nach der Systematik des Gesetzes dient der Lagebericht dem Aktionér der Vorberei-
tung der Beschlussfassung in der Hauptversammlung und dadurch der Ausiibung der
mitgliedschaftlichen Rechte des Aktionar (vgl. insbesondere § 120 AktG). Damit erzeugt
der Lagebericht aber nur eine Innenwirkung in der AG. Die Information durch den Lage-
bericht soll deshalb vorrangig nicht die wirtschaftlichen Eigeninteressen der Aktionire
schiitzen, sondern primér nur die mitgliedschaftlichen Interessen der Aktionére schiit-
zen.”! Nach der Systematik des Gesetzes sind Informationspflichtverletzungen in der
Hauptversammlung in erster Linie {iber das Institut der Anfechtungsklage anzugreifen
und nicht iiber Schadensersatzanspriiche.”” Anders ist es, wenn es um Verkaufsentschei-

% BGHZ 126, 181, 197 (§ 64 GmbHG), Medicus, ZHR 1998, 570, 576.

80 Becks’sches Handbuch der AG § 6 Rn. 145.

o1 Palmes, Lagebericht, 300.

62 Kiethe, DStR 2003, 1982ff, Semler/Gittermann, NZG 2004, 1081, Palmes, Lagebericht, 301.
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dungen des Aktionérs geht, da er in diesem Zusammenhang nicht in seinem Mitglied-
schaftsrecht, sondern in seinem origindren Vermogen beeintrichtigt ist. Insoweit wird es
auf eine Darlegung im Einzelfall ankommen.

Der Anleger, d.h. einem an der Anlageentscheidung interessierten, der sich durch den
Lagebericht einen Uberblick iiber die Lage des Unternehmens verschaffen will, ist hinge-
gen vom Schutzzweck umfasst. Als AuBenstehender ist er gerade nicht den mitglied-
schaftlichen Begrenzungen unterworfen. Vielmehr soll der Lagebericht die Entschei-
dungsmoglichkeiten des einzelnen Anlegers verbessern, damit dieser seine Risiken ab-
schitzen® kann. Seiner Information dient gerade der Lagebericht, weshalb er nach allge-
meiner Meinung vom Schutzbereich des Gesetzes umfasst ist.

Ein Anspruch nach § 823 Abs. 2 BGB kann deshalb grundsitzlich vom Anleger und bei
Verkaufsentscheidungen vom Aktionér geltend gemacht werden.

4.3.1.4.3 Verschulden des Vorstands

Hinsichtlich des Verschuldens wire nachzuweisen, dass der Vorstand bei der Erstellung
des Lageberichts mindestens fahrldssig gehandelt hat, d.h. ,,die im Verkehr erforderliche
Sorgfalt auler Acht* gelassen hat. Wird der objektive Versto3 gegen die Berichtspflicht
jedoch in einem gerichtlichen Verfahren bejaht, so wiirde eine Umkehr der Darlegungs-
und Beweislast gelten und der Vorstand miisste darlegen, dass er nicht schuldhaft gehan-
delt hat.** In diesem Zusammenhang wiirden dann die unternehmensintern vorliegenden
Informationen und Daten vorgelegt, so dass hier noch einmal eine Auseinandersetzung
mit den zugrundeliegenden Tatsachen erfolgen wiirde. Wesentlicher zu beachtender As-
pekt ist hingegen, dass der Vorstand oder ein Vorstandsmitglied nicht fiir das Verschul-
den Dritter und damit fiir Pflichtverletzungen der im Unternehmen mit der Erstellung des
Lageberichts befassten Personals haften kann. Insoweit miisste er (im Rahmen einer Gel-
tendmachung eines Ersatzanspruchs nach § 831 BGB) darlegen, dass er seinen Auswahl-,
Uberwachungs- und Delegationspflichten nachgekommen ist. Der Vorstand bleibt im
Ubrigen nur fiir eigene Pflichtverletzungen haftbar. Fiir die hier in Rede stehenden Kli-
marisiken konnte dies hingegen eine untergeordnete Rolle spielen, da die Risiken in der
Regel auch beim Vorstand bekannt sein werden, so dass ihm auch eine eigene Pflicht
zukommt, sicherzustellen, dass iiber ein entsprechendes Risiko nicht berichtet wird. Die
Feststellung des Verschuldens des Vorstands ist jedoch ein nicht zu vernachlidssigender
Aspekt.

43.1.4.4 Kausalitidt und Schaden

Wurde gegen die Vorschriften der Lageberichterstattung verstoBen, so muss hierdurch ein
Schaden bei dem Anleger entstanden sein.

Stiitzt der Anleger seine Anlageentscheidung auf die Informationen auf dem Lagebericht
und kauft auf dieser Grundlage Aktien der Gesellschaft, so liegt ein Schaden vorrangig
dann vor, wenn seine Aktie anschlieBend einen Wertverlust erleidet. Mochte der Anleger

%3 Hopt, Kapitalanlegerschutz, 304; Merkt Unternechmenspublizitit, 343; Palmes Lagebericht, 301.
64 Vgl. Palandt § 823 Rn. 81; BGH VersR 68, 592, 85, 452.
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aus diesem Grund den Schadensersatz geltend machen, miissen zwei Aspekte nachgewie-
sen werden, zum einen, dass die (vorschriftswidrige) Lageberichterstattung ursichlich
war fir den Kauf der Aktie und zum Zweiten dass der entstandene Schaden auf einem
Aspekt beruht, {iber den im Lagebericht fehlerhaft berichtet wurde. Der Aktionir miisste
darlegen, dass die fehlerhafte Berichterstattung ursédchlich fiir eine unterbliebene Ver-
kaufsentscheidung war.

Voraussetzung ist in beiden Féllen, dass der Wertverlust vom Schutzzweck der Norm
erfasst ist.*> Vom Schutzzweck umfasst sind grundsitzlich alle Schiden, die darauf beru-
hen, dass iiber den jeweiligen Aspekt fehlerhaft im Lagebericht berichtet wurde. Der
Nachweis des Kausalzusammenhangs, dass sich genau das Risiko verwirklich hat, {iber
welches im Lagebericht fehlerhaft berichtet worden ist, muss als mehr als sehr schwierig
bewertet werden. Der Nachweis, dass der Wertverlust einer Aktie auf der entsprechenden
Ursache beruht und sich nicht aus allgemeinen Entwicklungen des Marktes ergeben hat,
ist schwierig zu ermitteln und wurde bislang auch von den Gerichten sehr, sehr zuriick-
haltend bewertet.®® Grundsitzlich denkbar wire es jedoch, einen solchen Zusammenhang
herzustellen. Im Bereich der Klimarisiken wire dies insbesondere bei Reputationsrisiken
vorstellbar. Schon jetzt ist der langfristige Wertverlust einzelner Aktien, beispielsweise
von Automobilkonzernen moglich, da diese ihr Produktportfolio nicht den neuen Markt-
bedingungen angepasst haben.

Wiirde demnach iiber ein Klimarisiko vorschriftswidrig berichtet und hétte der Anleger
oder der Aktionér ihre Verkaufs- oder Kaufentscheidung darauf gestiitzt, so wére der
hierdurch entstandene Schaden grundsétzlich vom Schutzzweck und damit vom Ersatzan-
spruch umfasst. Der Nachweis dieser Ursédchlichkeit wird jedoch im Einzelfall kritisch
sein. Denn dass ein Anleger/Aktiondr seine Anlageentscheidung tatséchlich auf diese
konkrete Darlegung im Lagebericht griindet, diirfte im Einzelfall schwierig zu beweisen
sein.

Steht fest, dass dem Anleger ein Schaden entstanden ist, so muss er nachweisen, dass,
dass er den Lagebericht tatsdchlich eingesehen hat und dass er ihn zur Entscheidung he-
rangezogen hat. Es konnte Schwierigkeiten bereiten, eine solche Kausalkette zur Uber-
zeugung eines Gerichts darzulegen und zu beweisen, denn die Lageberichte werden nicht
standardmiBig dem Anleger zugesandt und sind hiufig nur eine von vielen anderen In-
formationsquellen. Fiir den Nachweis der Ursdchlichkeit dafiir, dass der Lagebericht we-
sentliche Grundlage fiir die Kaufentscheidung war, muss der Anleger im Sinne der juristi-
schen Kausalitétslehren nachweisen, dass der Lagebericht zumindest miturséchlich fiir
die Kaufentscheidung war.®’

Zu diskutieren wire, ob in Anlehnung an die Prospekthaftung ein Anscheinsbeweis dafiir
gilt, dass man den Lagebericht eingesehen hat. Fiir die Prospekthaftung kann der An-

% Die Begrenzung der Schiaden auf den Schutzzweck hat zum Zweck, dass nicht in jedem Fall, in dem eine
Pflichtverletzung begangen wurde jeder Schaden, der irgendwie auf der Pflichtverletzung beruht, zu ersetzen
ist (Assmann/Schiitze Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 6 Rn. 182) Die Sanktionsfunktion soll nur dann
greifen, wenn auch ein Schaden eingetreten ist, dessen Abwendung die Vorschrift gerade bezweckte (Palandt
Vorb. § 249 Rn. 62).

% LG Bonn, AG 2001, 484, 486; Palmes Lagebericht, S. 339 m.w.N.

57 Palandt Vorb § 249 Rn. 66.
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scheinsbeweis in Féllen gelten, in denen der Verkaufsprospekt meist die einzige Informa-
tionsquelle fiir die Anlageentscheidung ist.®® Fraglich ist, ob man diese Annahme auf den
Lagebericht tibertragen kann. Der Lagebericht ist in der Regel nur eine Informationsquel-
le von vielen und er wird von Kleinanlegern nicht immer eingesehen.”” Grundlage der
Entscheidung iiber eine Investition in Aktien sind héufig Berichte iiber die Unternehmen
oder der Aktienpreis der letzten Monate. Ein Anscheinsbeweis, dass der Lagebericht die
einzige Informationsquelle war, wird deshalb wohl nicht in Frage kommen, ebenso wenig
wie die Annahme, dass Informationen aus dem Lagebericht in der Regel mitursichlich fiir
den Kauf der Aktie waren. Der Anleger miisste also diesen Kausalzusammenhang zur
Uberzeugung des Gerichts darlegen.

Im Ergebnis begegnet der Nachweis eines Schadens grundlegenden Schwierigkeiten.
Diese liegen insbesondere darin begriindet, dass finanzmarktbezogene Ursachenzusam-
menhénge nicht immer eindeutig zugeordnet werden kdnnen. Auch der Nachweis, dass
der Lagebericht eingesehen wurde, konnte erhebliche Schwierigkeiten bereiten. In offen-
sichtlichen Féllen wére jedoch ein Kausalzusammenhang nachweisbar.

4.3.1.4.5 Ergebnis

Im Ergebnis wire ein Schadensersatzanspruch gemall § 823 Abs. 2 i.V.m. § 289 grund-
satzlich denkbar. Einer praktischen Durchsetzung stehen jedoch noch zahlreiche Hinder-
nisse entgegen. Ob § 289 BGB als Schutzgesetz zu sehen ist, hingt mafigeblich davon ab,
welchem Verstidndnis der Lagebericht in den néchsten Jahren zukommen wir, ob man es
als ein Instrument des Anlegerschutzes versteht, oder doch eher als allgemeineres Infor-
mationsdokument. Die dargelegten Argumente zeigen auf, dass einiges dafiir spricht, §
289 HGB als Schutzgesetz anzuerkennen, um dem Zweck der Lageberichterstattung ge-
recht zu werden. Neben diesen rechtlichen Uberlegungen stehen einer Geltendmachung
des Anspruchs aber auch Beweisschwierigkeiten entgegen. Zum einen miisste ein Verstof3
gegen die Lageberichterstattung festgestellt werden, was wegen der wenig konkretisierten
Auslegung der Norm erhebliche Schwierigkeiten bereiten konnte. Dies bezieht sich zum
einen auf den Nachweis, dass die Risiken nicht vollstdndig dargelegt wurden, dass es sich
um ein wesentliches Risiko handelte, sowie die Fragestellung, ob dem Vorstand ein Er-
messen bei der Darstellung zukommt. Zweites Hindernis konnte die Bewertung des § 289
HGB als Schutzgesetz darstellen. Die dritte und vermutlich grofte Hiirde stellt der Nach-
weis eines durch die fehlerhafte Lageberichterstattung verursachten Schadens dar. Dieser
Nachweis konnte wegen der schwer darzulegenden Kausalzusammenhinge vermutlich
nur in Féllen zu erbringen sein, in denen das vorschriftswidrig (nicht) berichtete Risiko
offensichtlich ursdchlich war fiir einen Wertverlust der Aktie. In Anbetracht der Tatsache,
dass sich Klimarisiken immer deutlicher auf den Markten zeigen, wire ein solcher Nach-
weis aber grundsétzlich moglich.

4.3.1.5 Weitere Anspruchgsgrundlagen

Weitere Anspruchsgrundlage fiir einen Schadensersatzanspruch konnte auch § 826 BGB
i.V.m. § 823 Abs. 2 BGB wegen vorsétzlicher sittenwidriger Schidigung sein, ein Tatbe-

68 Assmann/Schiitze Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 6 Rn. 176.
% Fiir den Jahresabschluss vgl. LG Bonn, AG 2001, 484, 486; Palmes Lagebericht, S. 338.
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stand, der in den vorliegenden Féllen in der Regel nicht vorliegen wird, da es ein vorsitz-
lich schiadigendes Verhalten des Vorstands voraussetzt. Des Weiteren kommen grund-
sitzlich § 331 HGB und § 400 AktG als Schutzgesetz in Betracht, und zwar wenn ein
Mitglied des Vorstands oder Aufsichtsrats die Verhiltnisse der Gesellschaft unrichtig
wiedergibt oder verschleiert und sich dadurch strafbar macht.

Die Verletzung gegen die Berichtspflichten des § 289 Abs. 1, 4 oder 5 HGB ist auch buB3-
geldbewehrt, vgl. § 334 Abs. 1 Nr. 3 HGB. Danach handelt ordnungswidrig, wer als Mit-
glied des Vorstands oder des Aufsichtsrats (einer Kapitalanlagegesellschaft) gegen die
Vorschriften der Lageberichterstattung verstofit (,,zuwiderhandelt). Der Verstofl kann
mit einer Geldbulle von bis zu 50.000 € geahndet werden. Insoweit konnte eine Anzeige
gegen alle Mitglieder eines Vorstands eingereicht werden. Die erforderlichen Tatsachen
wéren dann vom zustidndigen Bundesamt fiir Justiz zu ermitteln. Dies wére eine einfache
Moglichkeit, die dargelegten Beweisschwierigkeiten bei einem Schadensersatzanspruch
des Anlegers zu umgehen.

Findet der Lagebericht Eingang in Verkaufsprospekte, z.B. in den Borsenprospekt (§§ 44,
45 BorsG) kommt eine Haftung der Gesellschaft, als auch des emissionsbegleitenden
Kreditinstituts in Betracht, die aber hier nicht weiter verfolgt werden sollen. Anspruchs-
inhaber wiren Anleger.

4.3.1.6 Ergebnis

Im Ergebnis sind demnach mehrere Anspriiche gegen die gesetzlichen Vertreter der Akti-
engesellschaft denkbar, die aber alle erheblichen rechtlichen Anforderungen stellen.

4.3.2 Auskunftsanspruch gemaR § 131 AktG

4.3.2.1 Voraussetzungen des Anspruchs

Informationen iiber Klimarisiken konnen Aktiondre auch iiber den Auskunftsanspruch in
der Hauptversammlung einfordern, vgl. 131 Abs. 1 AktG.

Gemal § 131 AktG ist:

., Jedem Aktiondr ist auf Verlangen in der Hauptversammlung vom Vorstand Auskunft iiber Ange-
legenheiten der Gesellschaft zu geben, soweit sie zur sachgemdfSen Beurteilung des Gegenstands
der Tagesordnung erforderlich ist.*

Hiernach kann der Aktiondr Auskunft iiber Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen,
soweit sie zur sachgemiBen Beurteilung eines Tagesordnungspunktes erforderlich sind.
Zu den Gegenstidnden der Hauptversammlung Tagesordnungspunkte gehoren in der Regel
die Entlastung des Vorstands oder die Vorlage des Jahresabschlusses.

Angelegenheiten der Gesellschaft sind alle Angelegenheiten, die sich auf die AG und ihre
Titigkeit beziehen.”® Zur Titigkeit gehdrt das gesamte Wirkungs- und Produktionsspekt-
rum, wie es auch im Lagebericht beschrieben wird. Fragen iiber Angelegenheiten der
Gesellschaft konnen insoweit gestellt werden, als sie zur sachgeméif3en Beurteilung eines

™ Hiiffer § 131 AktG Rn. 11.
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Tagesordnungspunktes erforderlich sind. RegelméBiger Gegenstand der Tagesordnung
einer ordentlichen Hauptversammlung, in deren Zusammenhang klima- und umweltrele-
vante Aspekte besprochen werden konnten, ist die Vorlage von Jahresabschluss, Lagebe-
richt, Bericht des Aufsichtsrats, vgl. § 176 Abs. 1 Satz 1 i.Vm. 175 Abs.2 AktG. Dabei
werden die entsprechenden Dokumente (die auch schon vorab in den Geschéftsrdumen
auszuliegen haben) im Rahmen der Hauptversammlung erneut ausgelegt und vom Vor-
stand erldutert. Der Vorstand hat den wesentlichen Inhalt der vorgelegten Dokumente zu
erldutern unter Einbeziehung seither eingetretener Entwicklungen und bereits bekannter
Fragen oder Gegenvorstellungen von Aktioniren zur erliutern.”’ Es ist allgemein aner-
kannt, dass diese Zusammenfassung nicht aus einer bloBen Wiedergabe der vorgelegten
Dokumente bestehen kann, sondern unter Setzung von Schwerpunkten zu erfolgen hat.
Nach der Erlauterung kénnten entsprechende Fragen zum Lagebericht gestellt werden.
Die Auskunft kann jedoch mit der Begriindung verweigert werden, dass sie nicht erfor-
derlich ist. Damit setzt das Gesetz eine MaB3geblichkeit der angeforderten Informationen
voraus. Diese wird dann bejaht, wenn aus Sicht eines verniinftigen Durchschnittsaktio-
nirs die Auskunft ein wesentliches Element fiir die Beurteilung eines Tagesordnungs-
punkts bildet und ggf. fiir das Abstimmungsverhalten relevant ist.”

Das Auskunftsrecht besteht beispielsweise flir solche Fragen, deren Beantwortung erfor-
derlich ist, um die Erlduterung der Jahresabschliisse und die Bewertung der Abschliisse
durch Vorstand und Aufsichtsrat nachzuvollziehen. Hingegen konnten keine Fragen ge-
stellt werden, deren Antwort sich bereits ausdriicklich aus dem Lagebericht ergibt. Fiir
Klimarisiken, die aber gerade nicht oder unvollstindig im Lagebericht dargestellt wurden,
wire dies aber gerade nicht der Fall.

Eine wesentliche Begrenzung des Auskunftsrechts ist jedoch, dass nur solche vom An-
spruch umfasst sind, die der Vorstand, unter Riickgriff auf Personal und Hilfsmittel, im
Rahmen der Hauptversammlung beantworten kann. Fragen, die sehr speziell sind und in
auch nicht im Vorfeld angekiindigt waren, miissen nur soweit beantwortet werden, wie
der Vorstand sie in diesem Moment beantworten kann. Abgelehnt wird beispielsweise
eine Auskunft iiber EinzelmaBnahmen des Risikomanagements.” Fiir Aktiondre bietet
sich daher an, komplexe Fragen, die die Aktionédre bei der Hauptversammlung stellen
wollen, vorab dem Vorstand zuzuleiten.

Gemil § 131 Abs. 3 AktG darf der Vorstand die Auskunft jedoch aus gewissen Griinden
verweigern. Wichtigster Grund konnte dann sein, dass die ,,Erteilung der Auskunft nach
verniinftiger, kaufméinnischer Beurteilung geeignet ist, der Gesellschaft einen nicht uner-
heblichen Nachteil zuzufiigen* (vgl. § 131 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 AktG). Dabei muss es sich
um eine abstrakte Gefahr eines Schadens zum Zeitpunkt der Auskunft handeln, um einen
Nachteil bei einem typischen Unternehmen der Branche.” Die Sorgfaltspflicht bei dieser
Priifung ist streng und objektiv und deshalb auch gerichtlich iiberpriifbar. Entsprechende
branchensensitive Griinde sind insbesondere Risiken wie Absatzeinbriichen, weil die
Produkte den neuen Gegebenheiten nicht angepasst sind.

! Hiiffer Aktiengesetz § 176 Rn. 3.

2 BGH NGZ 2005, 77,78., KG vom 24. 8. 1995, AG 1996, 131, 134.
7 Hiiffer Aktiengesetz § 176 Rn. 3.

7 Handbuch des Aktienrechts, § 9 Rn. 208.
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Der Auskunftsanspruch bietet die Moglichkeit, auf einfachem und kostengiinstigem We-
ge Themen gegeniiber dem Vorstand zu platzieren und ihn damit zu einer Auseinander-
setzung mit der Thematik zu zwingen. Dabei ist jedoch eine griindliche Vorbereitung der
Frage anzuraten, um nicht an den engen Verfahrensregeln zu scheitern, die auch restriktiv
ausgelegt werden, um einen Missbrauch des Fragerechts zu vermeiden.

4.3.2.2 Auskunftserzwingungsverfahren § 132 AktG/ Anfechtungsklage § 243
AktG

Wird dem Aktionér die Auskunft verweigert, so kann er das sog. Auskunftserzwingungs-
verfahren (§132 AktG) anstrengen. Fiir den Fall, dass die Auskunft unvollstindig oder
gef. unrichtig erteilt wurde, wire eine Anfechtung des betroffenen Beschlusses der
Hauptversammlung statthaft.

4.3.2.2.1 Aufgrund verweigerter Auskunft

Wird die Auskunftserteilung gemal § 131 AktG verweigert, so kann die gerichtliche Ent-
scheidung eingeholt werden, ob die Auskunft zu erteilen ist (§ 132 Abs. 1 AktG). An-
tragsberechtigt ist jeder Aktiondr dem die verlangte Auskunft nicht erteilt wurde. Bezog
sich das Auskunftsersuchen auf einen Tagesordnungspunkt, iiber den anschlieend ein
Beschluss gefasst worden ist, so ist jeder in der Hauptversammlung erschienene Aktionar,
der in der Hauptversammlung zur Niederschrift Widerspruch eingelegt hat, zur Klage
berechtigt.”” Wurde die Auskunft nur unrichtig erteilt, ist die Klage nicht statthaft.

4.3.2.2.2 Aufgrund unrichtiger oder unvollstindiger Auskunft

Der Aktiondr kann jedoch mit der Anfechtungsklage gemill § 243 Abs. 1 AktG einen
Beschluss der Hauptversammlung anfechten, mit der Begriindung, dass die Auskunft vor
dem Beschluss hitte erteilt werden miissen. GeméB § 243 Abs. 4 AktG gilt:

,» Wegen unrichtiger, unvolilstindiger oder verweigerter Erteilung von Informationen kann nur

angefochten werden, wenn_ein_objektiv_urteilender Aktiondr die Erteilung der Information als

wesentliche Voraussetzung fiir die sachgerechte Wahrnehmung seiner Teilnahme- und Mitglied-

schaftsrechte angesehen hditte.

Rechtsfolge ist dann jedoch nicht die Erteilung der Auskunft, sondern die Nichtigkeit des
Beschlusses der Hauptversammlung. Die Auskunft wird dann aber zu erteilen sein, um
den Beschluss herbeifiihren zu konnen. Insoweit kann ein solches Recht geltend gemacht
werden.

Das Gesetz bestétigt die sog. Relevanztheorie, dass nur solche Informationspflichtverlet-
zungen zur Anfechtung berechtigten, die fiir die Beschlussfassung wesentlich waren. In
zwei Schritten wird gewertet, inwieweit der konkrete VerstoB3 fiir die Beschlussfassung
relevant war und zum zweiten, die wertende Betrachtung, dass sich der konkrete Verstof3
auf das Beschlussergebnis ausgewirkt hat. Insoweit wére es gut vorstellbar, dass unrichti-

ge oder unvollstdndige Auskiinfte {iber Klimarisiken einen Beschluss herbeigefiihrt ha-
ben, welche jedoch bei richtiger Auskunft unterblieben wére. Insoweit gilt es aber zu

> Der Antrag ist binnen zwei Wochen nach der Hauptversammlung zu stellen, in der er abgelehnt worden ist
und wird im Verfahren der Freiwilligen Gerichtsbarkeit verfolgt, § 132 Abs. 1,2 AktG.
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bedenken, dass es sich aufgrund der Wesentlichkeitsanforderung um ein bedeutendes
Risiko handeln muss, dass geeignet ist, die Entlastung des Vorstands als Ganzes in Frage
zu stellen. Dies wire insbesondere bei unterbliebenen Anpassungen des Produktportfolios
denkbar, die sich auf den Unternehmenswert auswirken konnen.

Des Weiteren wird vertreten, dass eine Anfechtung eines Beschlusses auch mit der Be-
griindung erfolgen kann, dass der Lagebericht unrichtig sei! Fiir diese Auffassung spricht,
dass der Lagebericht wesentliche Informationsquelle fiir die Entscheidung des Aktionérs
iiber die Entlastung des Vorstands ist. SchlieBlich ist auch eine unrichtige und unvollstin-
dige Lageberichterstattung geeignet, eine informierte Entscheidung zu behindern.”® Ge-
richtlich wurde ein entsprechender Fall noch nicht verfolgt.

Wiirde ein Beschluss angefochten, so miisste dies binnen eines 1 Monats nach Beschluss-
fassung beim zustéindigen Landgericht erfolgen und gegen den Vorstand gerichtet sein.

4.3.3 Ergebnis

Im Rahmen der Hauptversammlung hat der Anleger einen Auskunftsanspruch gemif §
131 AktG, dessen Erteilung er bei Verweigerung erzwingen kann (§ 132 AktG). Be-
schliisse die auf unrichtiger Auskunftserteilung beruhen, kdnnen gemall § 243 Abs. 1
AktG anfechtbar sein. Der Auskunftsanspruch ist eine gute Gelegenheit, Informationen
von der Gesellschaft zu erhalten, ohne ein zu hohes prozessuales Risiko einzugehen und
sollte ein nicht zu vernachldssigender Aspekt sein. Bei weiterer Konkretisierung von
Klimarisiken konnte die Anfechtung eines Beschlusses der Hauptversammlung mdoglich
sein.

4.4 Ergebnis

Im Ergebnis konnen Aktionédre ihre Rechte somit iiber die Hauptversammlung geltend
machen, wihrend Anleger als Kaufinteressenten der Aktien der AG unter gewissen Um-
stinden Schadensersatzanspriiche wegen fehlerhafter Lageberichterstattung geltend ma-
chen konnen. Es gilt noch festzustellen, dass die Anspriiche nicht von Verbraucherzentra-
len im Rahmen des Unterlassungsklagengesetz (UKlaG) geriigt werden konnen, da es
sich nicht um Vorschriften handelt, die explizit Verbraucher schiitzen, sondern alle Anle-
ger und Aktiondre und damit auch solche, die nicht als Verbraucher anzusehen sind, d.h.
z.B.auch Banken, die Aktienanteile halten, etc.

5 Anspruche gegen den Abschlussprifer

Da der Lagebericht (auBer bei kleinen Kapitalgesellschaften, vgl. §267 Abs. 1 HGB) und
der Konzernlagebericht nach Erstellung von einem Abschlusspriifer zu priifen sind (§ 316
Abs. 1 und 2 HGB), stellt sich die Frage, ob Aktionédre, aber auch auflenstehende Anleger
Anspriiche gegen den Abschlusspriifer geltend machen kénnen, wenn Angaben im Lage-
bericht bzgl. Klimarisiken nicht richtig dargestellt worden sind.

76 Beck’sches Handbuch der AG§ 5 Rn. 267, Palmes Lagebericht 135 ff. m.w.N.
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5.1 Priifungsumfang des Abschlusspriifers

Abschlusspriifer ist der Wirtschaftspriifer. Der Abschlusspriifer wird bei der Aktienge-
sellschaft durch die Hauptversammlung gewihlt.”” Hieriiber konnen die Aktionire also
Einfluss auf die Wahl des Abschlusspriifers nehmen.

Der Lagebericht wird dahingehend {iberpriift, ob er:

e den gesetzlichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen des Gesell-
schaftsvertrags oder der Satzung entspricht (§ 321 Abs. 2 HGB)

e mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnis-

sen in Einklang steht

e insgesamt eine_zutreffende Vorstellung von der Lage des Unternehmens vermit-
telt (§ 317 Abs. 2 HGB).

Die Ergebnisse der Priifung werden im Abschlussbericht berichtet und finden auch Ein-
gang in den Bestitigungsvermerk (§ 322 HGB). Der Bestétigungsvermerk hat grundsitz-
lich die Funktion, die Beurteilung des Priifungsergebnisses abzugeben (§ 322 Abs. 1 Satz
2 HGB) und zu dokumentieren, dass die Priifungspflicht des § 316 HGB erfiillt wurde. Er
ist zusammen mit dem Jahresabschluss und dem Lagebericht im Bundesanzeiger zu ver-
offentlichen (§ 325 HGB) und kann deshalb eingesehen werden. Auch hieriiber hat der
Aktionédr und auflenstehende Dritte die Mdglichkeit, Hinweise auf die Lage und die Risi-
ken eines Unternehmens zu erhalten. Denn auch der Bestitigungsvermerk muss eine Stel-
lungnahme des Wirtschaftspriifers enthalten, ob der Lagebericht ein zutreffendes Bild von
der Lage des Unternehmens vermittelt und ob die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dargestellt sind (§ 322 Abs. 6 HGB).

5.2 Rechtliche Anspriiche gegen den Abschlusspriifer

Priift der Abschlusspriifer nicht vorschriftsgemél, begeht er vorsitzliche oder fahrléssige
Verstdfle und/oder verursacht durch fehlerhafte Berichterstattung gar einen Schaden,
entstehen verschiedene Anspriiche.

Nach § 323 Abs. 1 Satz 3 HGB ist der Abschlusspriifer nach dem Wortlaut nur der Ge-
sellschaft zum Schadensersatz verpflichtet. Da der Gesetzgeber diese spezielle Haftungs-
regelung eingefiihrt hat, wird daraus auch geschlossen, dass eine Haftung der Aktionére
meist nach den allgemeinen zivilrechtlichen Haftungsregelungen ausgeschlossen ist, um
die Wertung des § 323 Abs. 1 Satz 3 HGB nicht zu umgehen. Auch wenn der § 323 Abs.
1 Satz 3 HGB keine allgemeine Sperrwirkung entfaltet, schldgt sich seine Auslegung
doch bei der Bewertung der meisten Vorschriften als Schutzgesetz nieder.”®

5.2.1.1 Anspruch auf Schadensersatz aus § 823 Abs. 2 BGB

Die Schutzgesetzeigenschaft des § 323 Abs. 1 Satz 3 HGB wird bis auf die Fille, in de-
nen der Abschlusspriifer sich strafbar gemacht hat (bspw. wegen Betrugs § 263 BGB,

778318 Abs. 1 HGB i.V.m. § 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG.
78 Hierzu Mirtschink, die Haftung des Wirtschaftspriifers gegeniiber Dritten, 2006, 30ff; Beck’scher Bilanz-
kommentar § 323 Rn. 174ff.; OLG Celle 5.1.200, NZG, 613, ADS § 323 Anm 184.



40

Germanwatch

bzw. § 403 AktG)”® nach ganz allgemeiner Ansicht abgelehnt.** Dies ergibt sich aus dem
Sinn und Zweck der Abschlusspriifung und dem Kreis der gesetzlich vorgesehen Adres-
saten der Abschlusspriifung. Zwar ist die gesetzliche Abschlusspriifung darauf gerichtet,
das Vertrauen der Offentlichkeit in die zu priifenden Unterlagen zu stirken, ihr Zweck ist
es aber nicht, die Vermdgensinteressen einzelner zu schiitzen.®' Ungeachtet der auf Publi-
zitdt und Vertrauensbildung angelegten Funktion der Abschlusspriifung sei die in § 323
Abs. 1 Satz 3 HGB die Haftung auf die dort genannten Personen beschrénkt.

Kein Schutzgesetz sind deshalb auch §§ 332 HGB (s. oben) oder berufsrechtliche Be-
stimmungen der Wirtschaftspriiferordnung (WPO).

5.2.1.2 Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter

Moglich ist grundsitzlich eine schuldrechtliche Haftung gegeniiber Dritten aus dem sog.
Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter. Die hierfiir erforderliche Nadhe zur Leis-
tung des Wirtschaftspriifers ist jedoch nach ganz iiberwiegender Ansicht jedoch nur zu
bejahen, wenn dem Dritten die Priifleistungen in irgendeiner Form individuell zugeleitet
wurden (z.B. interessierten Glaubigern). Dies ist bei den Aktionédren jedoch regelméifig
nicht der Fall. Der Lagebericht wird ihnen in keiner Form individuell zugeleitet werden
und sie sollen auch nicht in die Leistung des Abschlusspriifers einbezogen werden.

5.3 Ergebnis

Eine Haftung des Abschlusspriifers wegen der Ausstellung eines Bestitigungsvermerks
fiir einen unrichtigen Lagebericht ist in der Regel nicht gegeben. Dies fiihrt jedoch zu
dem widerspriichlichen Ergebnis, dass der Aktiondr zum einen auf die Darstellungen im
Lagebericht angewiesen ist, gleichzeitig jedoch keine Handlungsmdglichkeiten hat, eine
richtige Priifung durch den Abschlusspriifer einzufordern. Zwar ist eine Haftungsbegren-
zung flir den Abschlusspriifer dessen hohem wirtschaftlichen Risiko geschuldet, jedoch
fehlt es an der Kontrolle des Dritten.

6 Investmentgesellschaften

Im Gegensatz zur Aktiengesellschaft, wo der Aktionir Anteilseigner an der AG wird,
erwirbt der Anleger bei der Investmentgesellschaft (Kapitalanlagegesellschaft) einen
Anteil an einem von der Investmentgesellschaft gefiihrten Fonds. Der Anleger wird somit
nicht Gesellschafter sondern nur Teilhaber des Fonds. Ob er auch aus dieser Rechtsposi-
tion einen Anspruch erwirbt, die Investmentgesellschaft zur Beriicksichtigung von Klima-
risiken in ihrer Unternehmenstétigkeit zu bewegen, soll hier untersucht werden.

6.1 Uberblick Investmentgesellschaft

Der Anleger kann bei einer Kapitalanlagegesellschaft einen Anteil an einem Investment-
fonds erwerben. Ein Investmentfonds ist ein vom iibrigen Vermogen der Kapitalanlage-
gesellschaft getrenntes Vermogen (sog. Sondervermdgen, vgl. § 2 Abs.2 und §§ 30ff

7 Beck’scher Bilanzkommentar § 323 Rn. 175.
8 Beck’scher Bilanzkommentar § 323 Rn. 176; Baumbach/Hopt § 323 Rn. 8
81 BGH WM 2006, 1052.
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InvG), welches fiir Rechnung des Anlegers bestimmte Vermogensgegenstinde (Invest-
mentvermogen) verwaltet. Dieses Investmentvermdgen kann aus verschiedenen Vermo-
gensgegenstinden bestehen, z.B. Wertpapieren, Derivaten, Grundstiicken, Gesellschafts-
beteiligungen etc. (vgl. § 2 Abs. 4 InvG). Als Anteilseigner am Investmentfonds erwirbt
der Anleger nur Rechte an diesem Sondervermogen, nicht aber an der Gesellschaft, die
dieses Sondervermogen verwaltet. Anders als der Aktiondr wird der Anleger nicht An-
teilseigner an der Gesellschaft.*

Merkmal eines Investments ist die Risikomischung (§ 1 Satz 2 InvG). Investment stellt
damit im Grundsatz eine in ihrem Risiko geminderte Form der Verwaltung von Kapital-
anlagevermégen dar.” Zweck der Risikomischung ist es, zum Schutz der Anleger das
Risiko, das mit der einzelnen Anlage verbunden sein kann, zu verringern. Dies erdftnet
die Moglichkeit, Verluste, die sich bei einem Vermdgensgegenstand ergeben, mit Gewin-
nen aus den anderen Vermdgensgegenstinden auszugleichen. Das Konzept ist darauf
ausgerichtet, das Risiko hoherer Verluste zu minimieren. Bei der Verwaltung des Invest-
mentvermogens hat die Kapitalanlagegesellschaft zudem die Verhaltens- und Sorgfaltsre-
geln gemidl § 9 InvG einzuhalten. Danach hat sie das Investmentvermoégen mit der Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger zu ver-
walten (§ 9 InvG).

6.2 Wirken Klimarisiken auf Investmentgesellschaften?

Fraglich ist, wie sich die Nichtberiicksichtigung von Klimarisiken auf ein Investment-
vermogen auswirken kann. Klimarisiken wiirden sich dabei nicht auf die Kapitalanlage-
gesellschaft an sich auswirken, sondern auf die einzelnen Vermogensgegenstinde des
Investmentvermogens. Dabei diirfte jedoch in vielen Féllen der Grundsatz der Risikomi-
schung bewirken, dass Verluste durch Klimarisiken durch Gewinnen bei anderen Vermo-
gensgegenstinde aufgefangen werden. Die Gefahr, dass sich einzelne Klimarisiken auf
das Gesamtportfolio auswirken und einen Vermogensverlust des Anlegers bewirken, ist
aber denkbar, wenn sich bestimmte Risiken auf das gesamte Portfolio niederschlagen.
Dies wire bei sehr spezialisierten Fonds vorstellbar, wie z.B. Fonds, die nur in Energie-
unternehmen investieren oder bei sog. Risikokaskaden, in denen sich ein Risiko auf meh-
rere Branchen oder Bereiche auswirkt und damit verschiedene Formen der Geldanlage
beeintrichtigt. Fiir diese Félle sollen im Folgenden Anspriiche gepriift werden.

6.3 Pflicht zur Beriicksichtigung von Klimarisiken

Da Investmentgesellschaften dem obersten Prinzip des Anlegerschutzes unterworfen sind,
sowie der Pflicht die Integritdt des Marktes zu wahren (§ 9 InvG) sind die Gesellschaften
grundsitzlich auch zur Beriicksichtigung von Klimarisiken in ihrer unternehmerischen

82 Anders ist es bei der Investmentaktiengesellschaft (Hedgefonds) gemiB §§ 96 ff. InvG, die in Form einer
Aktiengesellschaft betrieben wird und an der die Anleger Anteile erwerben kénnen. Hier finden grundsétzlich
die Vorschriften des Aktiengesetzes Anwendung (§ 99f InvG). Auch bei der Kapitalanlagegesellschaft in
Form der Aktiengesellschaft kann der Anleger wiederum Aktiondr der Kapitalanlagegesellschaft. Dann gelten
die zu Aktiengesellschaft genannten Vorgaben ebenfalls entsprechend (Kapitel 4.1.2).

8 Mit der Mdglichkeit, sich schon mit einem geringen Kapitaleinsatz weltweit zu beteiligen, verwirklicht sich
in der Investmentidee zugleich eine ,,Chancengleichheit aller an allen Anlagemirkten, vgl. Laux/Pasler,
Wertpapier-Investmentfonds, S.9; Laux Z{fK 1996, 18.
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Titigkeit verpflichtet.® Diese Pflichten gelten auch im zivilrechtlichen Verhiltnis zum
Anleger.®

Der Investmentvertrag™, den der Anleger mit der Investmentgesellschaft schlieBt, ver-
pflichtet die Gesellschaft zur Einhaltung dieser Pflichten auch im Verhiltnis Anteilsinha-
ber. Der Anteilsinhaber hat also grundsitzlich einen Anspruch auf Einhaltung dieser Ver-
pflichtungen. Auch kann er vertragliche Schadensersatzanspriiche geltend machen, wenn
gegen diese Pflichten verstoBBen wird (§ 280ff. BGB). Als Grund, weshalb es bislang noch
nicht zu entsprechenden gerichtlichen Verfahren gekommen ist, wird angefiihrt, dass den
Anteilseignern wegen der restriktiven Berichtspflichten der Investmentgesellschaften der
Nachweis der Feststellung einer Pflichtverletzung bislang erschwert wurde. Aulerdem
tragt der Einzelne ein hohes wirtschaftliches Risiko, einen entsprechenden Prozess anzu-
strengen, weshalb dies meist unterbleibt. *’

Beziiglich des Schadensersatzes gilt, dass wegen der vielen, im Rahmen der Uberlegun-
gen zur Aktiengesellschaft dargelegten Schwierigkeiten, die Kausalitdt zwischen reali-
siertem Risiko und Wertverlust nachzuweisen, auch auf die Nachweisfiihrung bei An-
spriichen gegen die Kapitalgesellschaft, {ibertragen lassen wird. Sobald aber auch hier
Kausalzusammenhénge deutlich werden, kdnnte eine entsprechende Nachweisfiihrung
erfolgen. Da § 9 InvG auch ein Schutzgesetz darstellt, konnte auch gegen die Investment-
gesellschaft ein Schadensersatzanspruch gemiB § 9 InvG i.V.m. § 823 Abs. 2 BGB gel-
tend gemacht werden.*®

Im Ergebnis gibt es also deutliche Hinweise, dass die Einhaltung von Klimarisiken durch
Investmentgesellschaften vom Anteilseigner eingefordert werden kdnnte.

6.4 Verpflichtung zur Berichterstattung tliber Klimarisiken?

Die Investmentgesellschaften haben auch Auskunfts- und Berichterstattungspflichten.

6.4.1 § 121 InvG
Gemil § 121 InvG sind vor Vertragsschluss:

Auf Wunsch des am Erwerb eines Anteils Interessierten muss die Kapitalanlagegesellschaft zusdtz-
lich iiber die Anlagegrenzen des Risikomanagements des inldndischen Investmentvermégens, die

Risikomanagementmethoden und die jiingsten Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der

wichtigsten Kategorien von Vermogensgegenstinden des Sondervermdogens informieren. Im aus-
fiihrlichen Verkaufsprospekt ist hierauf hinzuweisen sowie anzugeben, an welcher Stelle und in
welcher Form diese Informationen erhdltlich sind.

Der Anleger, der am Kauf eines Anteils interessiert ist, kann insoweit weitere Auskunft
iiber Risiken verlangen. Hier konnten auch Anfragen iiber Klimarisiken geltend gemacht
werden. Insoweit wird vertreten, dass es im Ermessen der Investmentgesellschaft steht,

8 Schimansky/Bunte/Lwowski Bankrechtshandbuch, § 113 Rn. 67.

85 Schimansky/Bunte/Lwowski Bankrechtshandbuch, § 113 Rn. 65.

% Seiner Rechtsnatur nach stellt der Investmentvertrag grundsatzlich einen Geschiftsbesorgungsvertrag dar
(§ 675 BGB), vgl. Schimansky/Bunte/Lwowski Bankrechtshandbuch, § 113 Rn. 15.

87 Schimansky/Bunte/Lwowski Bankrechtshandbuch, § 113 m.w.N.

88 Schimansky/Bunte/Lwowski Bankrechtshandbuch, § 113 Rn. 65.
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wie sie diesem Anspruch begegnet. In dem ausfiihrlichen Verkaufsprospekt ist auf das
Informationsrecht des Anlegers hinzuweisen sowie anzugeben, an welcher Stelle und in
welcher Form diese Informationen erhiltlich sind (§ 121 Abs. 4 Satz 2 InvG). Die Infor-
mationen konnen auf der Internetseite der KAG veroffentlicht werden.* Empfohlen wird
eine mindestens halbjdhrliche Aktualisierung bei Vorliegen des aktuellen Jahres- bzw.
Halbjahresberichtes. Es wird angefiihrt, dass das Recht zur Auskunftsverweigerung der
AG (§ 131 Abs. 3 AktG) entsprechend anzuwenden sei, wenn es um Auskiinfte geht, die
geeignet sind, der Gesellschaft einen Nachteil zuzufiigen. Dies ist grundsétzlich vertret-
bar, hingegen muss es dem Anleger moglich sein, weitergehende Auskiinfte, die nicht auf
der Website 0.4. zu finden sind, individuell zu erhalten. Auch hier wird wiederum die
Begrenzung gelten, dass nur solche Auskiinfte erteilt werden kdnnen, {iber Informationen,
die bei der Gesellschaft vorhanden sind. Im Ergebnis ist dies aber eine gute Moglichkeit
fiir Anleger, sich ein Bild von dem Fonds zu machen.

6.4.2 Verkaufsprospekt § 42 InvG

Verbraucher, die an einem bestimmten Investmentfonds interessiert sind, werden ihre
Anlageentscheidung mit Hilfe des zu veroffentlichenden Verkaufsprospektes treffen (§ 42
InvG). Klimarisiken kdnnten dort unter Umstidnden zu berichten sein.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist jeweils verpflichtet, einen vereinfachten und einen aus-
fiihrlichen Verkaufsprospekt herauszugeben (§ 42 Abs. 1 und 2 InvG). Beide miissen die
Angaben enthalten, die erforderlich sind, damit die Anleger sich iiber ,.die ihnen angebo-
tene Anlage und insbesondere iiber die damit verbundenen Risiken ein begriindetes Urteil
bilden kénnen. “(§ 42 Abs. 1 InvG). Die Inhalte der Prospekte sind in der sog. OGAW-
Richtlinie der EU konkretisiert.”” Der Wortlaut des § 42 Abs. 1 InvG bezieht sich zu-
néchst auf die mit der Anlage als ganzer verbundenen Risiken. Mittelbar sind dariiber
aber auch die Risiken der einzelnen Vermdgensgegenstinde umfasst, so dass es grund-
satzlich moglich erscheint, dass Klimarisiken im Verkaufsprospekt zu berichten sind,
wenn eine Wesentlichkeitsschwelle iiberschritten ist.

Im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt ist dariiber hinaus eine eindeutige und leicht verstiand-
liche Erlduterung des Risikoprofils des Sondervermdgens aufzufithren. Unter dem Risi-
koprofil des Sondervermogens ist jedoch eine Kategorisierung dahingehend zu verstehen,
wie sich die Anlage auf dem Kapitalmarkt verhalten wird, d.h. welche Eigenschaften ihr
zukommen, (wie beispielsweise ,,gewinnorientiert) oder welche Volatilitdt (,,konserva-
tiv*) sie aufweist. Spezifische Risiken sind vom Risikoprofil jedoch nicht umfasst.

Soweit also bestimmte Klimarisiken mit der Anlage an sich, d.h. der Beteiligung an dem
gesamten Fonds verbunden sind, wéren sie im Verkaufsprospekt darzustellen.

6.4.3 Rechtliche Anspriiche des Verbrauchers

Der Anleger, der Anteile an Sondervermodgen von Investmentgesellschaften aufgrund
eines unrichtigen oder unvollstdndigen Verkaufsprospektes erwirbt, kann Anspriiche nach

% Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 20 Rn. 321.
% Richtlinie 85/611/EWG vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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den Grundsétzen der Prospekthaftung geltend machen, wenn ihm durch fehlerhafte Be-
richterstattung iiber Risiken ein Schaden erwichst.

6.4.4 Prospekthaftung gemaR § 127 InvG

Fiir vereinfachte und ausfiihrliche Verkaufsprospekte gemédl § 42 InvG gilt die spezialge-
setzliche Haftungsregelung gemdll § 127 InvG. Die risikobezogenen Angaben in § 42
Abs. 1 InvG sind beim vereinfachten Verkaufsprospekt von der Haftung gemill § 127
InvG ausgeschlossen, vgl. § 127 Abs. 2 InvG.

Hiernach kann bei unrichtigen oder unvollstindigen Angaben, die fiir die Beurteilung der
(Investment)-Anteile von wesentlicher Bedeutung sind, der Erwerber Ubernahme der
Anteile der Anteile gegen Erstattung des von ihm vorher gezahlten Betrages verlangen.
Es kommt hierbei ausdriicklich nicht darauf an, dass dem Anteilseigner ein Schaden ent-
standen ist. Geschiitzt ist vielmehr bereits die Richtigkeit des Prospektes an sich.

Ein VerstoB gegen die Berichtpflichten im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt liegt vor,
wenn wesentliche Angaben, wie beispielsweise die Anlageziele und die Anlagepolitik,

die einem durchschnittlichen Anleger ein richtiges Gesamtbild, inklusive von Risiken
vermitteln, nicht aufgefiihrt oder unrichtig sind. Dabei gilt, dass umso umfassender iiber
die Auswirkungen einer nur eingeschriankten Risikomischung aufgeklart werden muss, je
spezieller die Anlagepolitik ist.”’ Dieser Fall konnte auf stark spezialisierte Fonds An-
wendung finden. Eine Anlagepolitik, die auf spezielle Branchen fokussiert, miisste hier-
aus folgende Risiken darstellen. Der Nachweis, dass entsprechende Risiken unrichtig
oder unvollstindig sind, konnte im Einzelfall jedoch erhebliche Schwierigkeiten bereiten,
da AuBenstehende wie bei der AG nicht iiber denselben Informationsstand verfiigen, wie
die Investmentgesellschaft. Unter Riickgriff auf extern verfiigbare Informationen wire es
aber grundsétzlich moglich.

Anspruchsberechtigte wiren der Erst- und Zweiterwerber und die Angaben im Prospekt

missten kausal gewesen sein fiir die Anlageentscheidung. An die hierfiir erforderliche

Urséchlichkeit (Kausalitdt) werden bislang keine strengen Anforderungen gestellt, der
BGH hat bis heute die schlichte Behauptung der Ursédchlichkeit anerkannt, dass die Anla-
geentscheidung auf den Informationen des Verkaufsprospektes beruht.”> Anders als beim
Lagebericht wird fiir den Verkaufsprospekt angenommen, dass er in aller Regel vor dem
Kauf eingesehen wird.

Rechtsfolge ist der Anspruch auf Riickerstattung des gezahlten Betrags gegen Riickiiber-
tragung der Anteile. Der Anspruch richtet sich gegen die Kapitalanlagegesellschaft oder
gegen den Erstverkdufer der Anteile. Der Anspruch besteht auch nach VerduBerung der
Anteile, wenn der Erwerber erst nach VeréuBerung von der Unrichtigkeit erfahren hat.”

Eine Prospekthaftung gemall § 127 InvG ist deshalb grundsétzlich, jedoch in sehr weni-
gen Féllen denkbar.

' BGH, WM 2005, 782, 784.

2 In der Literatur wird die widerlegliche Vermutung bzw. der Anscheinsbeweis befiirwortet, vgl. Lutter,
Haftung, S. 624f.; Meyer-Cording BB 1984, 2093.

% Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 6 Rn. 292.
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6.4.5 Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Fiir dariiber hinausgehende Angaben in Verkaufsprospekten findet die allgemeine biirger-
lich-rechtliche Prospekthaftung Anwendung.”* Wiirden in den Prospekten weitere klima-
relevante Angaben gemacht, miissten dieser zusétzlichen Angaben unrichtig oder unvoll-
standig sein und die Angaben miissen wesentlich sein. Wesentliche Angaben sind solche,
welche Umstidnde betreffen, die objektiv zu den wertbildenden Faktoren einer Anlage
gehoren und die ein durchschnittlicher, verstdndiger Anleger ,,eher als nicht” bei seiner
Anlageentscheidung beriicksichtigen wiirde.”

6.4.6 Ergebnis

Im Ergebnis ist bei unrichtigen Verkaufsprospekten ein Riickabwicklungsanspruch ge-
mif § 127 InvG und ein Schadensersatzanspruch wegen weiterer unrichtiger Angaben im
Lagebericht denkbar. Dabei gilt jedoch, dass Klimarisiken nur unter sehr engen Voraus-
setzungen im Verkaufsprospekt nach § 42 InvG zu berichten sind.

6.5 Ergebnis

Auch Investmentgesellschaften sind zur Beriicksichtigung und Berichterstattung tiber
Klimarisiken verpflichtet. Fiir Anleger interessant ist insbesondere der Aspekt, dass schon
nach bisheriger Rechtslage die Investmentgesellschaften zur Beriicksichtigung der Belan-
ge des Anlegerschutzes und der Risikomischung und —streuung verpflichtet werden kon-
nen. Ein entsprechender Anspruch kann auch gerichtlich geltend gemacht werden. Auch
im Bereich der Prospekthaftung konnen Anspriiche wegen fehlerhafter Berichterstattung
geltend gemacht werden. Hinsichtlich von Schadensersatzanspriichen gelten jedoch auch
hier die dargelegten Schwierigkeiten bei der Nachweisfiihrung, dass die entsprechende
Pflichtverletzung ursichlich fiir einen Schaden war. Verbraucherzentralen konnen die
Anspriiche nicht nach Unterlassungsklagengesetz geltend machen (UKlaG), da es sich
nicht um Vorschriften handelt, die explizit Verbraucher schiitzen, sondern alle Anteils-
eigner. Es wird im Ergebnis empfohlen, die Pflichten der Investmentgesellschaften einer
vertieften Priifung zu unterziehen.

7 Weiterentwicklung der Pflichten

Die Untersuchung hat gezeigt, dass die gesetzlichen Vorgaben iiber die Beriicksichtigung
und Berichterstattung iiber (Klima)risiken den Unternehmen schon nach geltender
Rechtslage wesentliche Pflichten auferlegen.

Fiir den Berichterstattung tiber Risiken bleibt festzustellen, dass die Form der Darstellung
von Risiken gesetzlich noch nicht ausreichend ausgestaltet ist und dass hierdurch noch
erhebliche Unsicherheiten bestehen, was darzustellen ist und was nicht. Fiir den Bereich
der Lageberichterstattung als auch den Bereich der Darstellung von Klimarisiken in Ver-
kaufsprospekten wird deshalb angeregt, diese Vorgaben zur Darstellung weiter auszuges-
talten. Die Weiterentwicklungen des Bilanzrechts der letzten Jahre geben deutliche Hin-
weise, dass diese Thematik vom Gesetzgeber ernstgenommen wird. Dies wiirde nicht nur

°* Insbesondere findet das Verkaufsprospektgesetz keine Anwendung findet (§ 1 Abs. 2 VerkaufsprospektG).
%5 Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 6 Rn. 87, m.w.N.
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auf Anlegerseite, sondern auch auf Seiten der verpflichteten Unternehmen zu groferer
Sicherheit fithren. Fiir die Lageberichterstattung in § 289 HGB wird vorgeschlagen zu
konkretisieren, wann ein ,,wesentliches Risiko* im Sinne der Norm vorliegt und wann
nicht. Dies konnte dadurch erfolgen, dass die mdgliche Auswirkung auf die Ertragslage
ab einem bestimmten Prozentsatz (Risiko eines Verlustes von 10%) darzustellen ist. Auch
sollte die Form der Beschreibung eines Risikos weiter konkretisiert werden, neben der
Frage, ob das Risiko zu quantifizieren ist, sollte die Frage erdrtert werden, welche der
Bewertung zugrundeliegenden Annahmen darzulegen sind. Dabei gilt es das Spannungs-
verhéltnis zu wahren, einerseits den Adressaten ausreichende Informationen zu présentie-
ren und ihn gleichzeitig nicht zu {iberfrachten. Dem Anleger wird es regelméfig geniigen,
dass eine Darlegung der Griinde fiir das Risiko und die mdglichen Auswirkungen in ein-
facher und verstandlicher Weise erfolgt. Durch eine Einigung auf Prognosemethoden
oder eine Vereinheitlichung ihrer Darstellung konnte erreicht werden, dass die Prognosen
einheitlich erfolgen. Hier gilt es jedoch zu beriicksichtigen, dass es noch keine allgemein
und fiir jeden Bereich giiltigen Prognosemethoden gibt. Fiir die Berichterstattung iiber
Klimarisiken wére es hilfreich, sobald wie moglich ein einheitliches Verstindnis zu errei-
chen, was Klimarisiken sind und dieses Verstindnis Entscheidungstrigern zugénglich zu
machen, denn hier bestehen in vielen Gruppierungen noch erhebliche Unsicherheiten.

Fiir den Lagebericht an sich wire eine weitere Klarung hilfreich, welcher Informations-
zweck ihm tatsdchlich zukommen soll. Zum einen stellt er ein Instrument des Bilanz-
rechts dar, welches als Anhang zum Jahresabschluss zu erstellen ist und iiber recht kon-
krete Informationspflichten gegeniiber Aktiondren und Dritten verfiigt, zum anderen
konnte bislang keine Einigung erreicht werden, wie eine vorschriftsgemifle Berichterstat-
tung von Aktiondren und Dritten durchgesetzt werden kann. Hier sollte Einigkeit erreicht
werden, wie der Lagebericht zu verstehen ist, auch im Verhéltnis zu Verkaufsprospekten.
Denn eine Auslegung der umfassten Berichtsinhalte wird gerade durch die allumfassende
Informationsfunktion des Lageberichts bei gleichzeitig geringer Konkretisierung der
Vorgaben erschwert. Gerade sein Zweck, gleich drei Anspruchsgruppen, Anleger, Aktio-
nire und Glaubiger und ggf. andere Adressaten iiber die Lage der Gesellschaft zu infor-
mieren, behindert eine weitere Konkretisierung der gesetzlichen Vorschriften. Insbeson-
dere wird die Einfiihrung verbraucherschiitzender Vorgaben, sowie die prozessualer Er-
leichterungen, wie beispielsweise Beweiserleichterungen, hierdurch erschwert.

Im Verhéltnis zu den Verkaufsprospekten wére zu entscheiden, ob man entweder die
Berichterstattung im Lagebericht ausweitet und in den Verkaufsprospekten darauf ver-
weist, wie es jetzt schon hdufig geschieht, oder in den Verkaufsprospekten selbsténdige
Berichtsaspekte aufnimmt, die auch mehr auf Privat- und Kleinanleger ausgerichtet wer-
den konnen. Der Verkaufsprospekt, auch der des § 42 InvG, konnte wesentliches Mittel
sein, um dezidiertere Informationen iiber Risiken zu vermitteln.

Fiir die Frage, ob Anteilseigner von Investmentfonds die dahinterstehenden Investment-
gesellschaften verpflichten kénnen, (Klima)Risiken in ihrer Unternehmenstétigkeit zu
beriicksichtigen, wire es hilfreich, auch hier durch Prozessstandschaften zu ermoglichen,
dass die Rechte durch Dritte geltend gemacht werden konnen. Auch wire es hilfreich,
Verbraucherzentralen weiter mit Rechten auszustatten, da der einzelne Anleger héufig
nicht die rechtlichen Anspriiche geltend macht.
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8 Ergebnis

Das Gutachten hatte zum Inhalt zu tberpriifen, welche Rechte Anleger, Aktiondre und
Anteilseigner von Fonds haben, um eine Berlicksichtigung von Klimarisiken durch Un-
ternehmen zu erwirken, als auch eine Berichterstattung iiber Klimarisiken. Wegen der
Bedeutung von Aktien und Fondsanteilen auf dem deutschen Kapitalmarkt wurden diese
Rechte anhand von Aktiengesellschaften und Investmentgesellschaften tiberpriift.

Aktiengesellschaften sind grundsétzlich verpflichtet, Klimarisiken im Rahmen des inter-
nen Risikomanagmentsystems zu ermitteln, zu bewerten und zu beseitigen oder zu mini-
mieren. Die Klimarisiken sind in die Geschaftstitigkeit mit einzubeziehen. Entsteht der
Aktiengesellschaft durch die fehlerhafte Beriicksichtigung der Risiken durch den Vor-
stand ein Schaden, so hat die AG einen Schadensersatzanspruch gegen den Vorstand (§
93 Abs. 2 AktQG). Diesen kann die AG nach Entscheidung der Aktionére in der Hauptver-
sammlung selbst geltend machen, oder ein gewisser Anteil der Aktionére fiir die AG in
Form der Prozessstandschaft (§ 148 AktG). Weitere Moglichkeiten, auf die unternehme-
rische Tétigkeit des Vorstands der AG Einfluss zu nehmen, bestehen hingegen nicht.
Dargestellt wurde, dass Klimarisiken im sog. Lagebericht gemél § 289 HGB darzustellen
sind, insbesondere im sog. Risiko- und Prognosebericht. Untersucht wurde, inwieweit ein
Schadensersatzanspruch wegen fehlerhafter Lageberichterstattung besteht. Diesen An-
spruch konnen Anleger geltend machen konnen, d.h. Kaufinteressenten der Aktie oder
Aktionire, sofern ihnen im Rahmen einer Verkaufsentscheidung ein Schaden entstanden
ist. Diskutiert wurde die Frage, ob § 289 HGB als Vorschrift der Lageberichterstattung
ein sog. Schutzgesetz darstellt und deshalb iiberhaupt Ersatzanspriiche gegen die Gesell-
schaft nach § 823 Abs. 2 HGB entstehen konnen. Dies wurde mit der Begriindung bejaht,
dass es sich bei der Lageberichterstattung um ein Instrument handelt, welches Informati-
onsbediirfnisse von Anlegern, Aktiondren und Gléubigern erfiillen soll. Es handelt sich
nicht mehr, wie nach althergebrachter Vorstellung, um ein reines Kontrollinstrument fiir
die (Aktien-)Gesellschaft selbst. Auch das Verstindnis, dass der Kapitalmarkt als Ganzes
zu schiitzen ist und nicht die einzelnen, ihn griindenden Individuen, sollte als iiberholt
anzusehen sein. Dies vorausgesetzt wurden die Grundziige der Lageberichterstattung
dargelegt. Ein Verstofl gegen die Lageberichterstattung ist gegeben, wenn die Vorschrif-
ten zur Lageberichterstattung verletzt wurden. Hierbei konnte insbesondere die Bestim-
mung eines ,,wesentlichen Risikos® Schwierigkeiten bringen, ob dem Vorstand ein Er-
messen bei der Auswahl und Bewertung der Risiken zukommt, als auch Fragen der Form
der Darstellung; ob das Risiko zu quantifizieren ist und welche Grundannahmen an-
zugeben sind. Liegt ein VerstoB3 gegen die Vorschriften der Lageberichterstattung vor, der
im Einzelfall auch rechtswidrig und schuldhaft erfolgt ist, so muss ein Schaden des Anle-
gers dargelegt werden. Hier werden erhebliche Schwierigkeiten aufgezeigt, den Kausal-
zusammenhang herzustellen, dass die Kaufentscheidung des Anlegers auf der
vorschriftswidrigen Lageberichterstattung beruht und der spiatere Wertverlust der Aktie
auf einem Aspekt (Risiko) beruht, der im Lagebericht fehlerhaft dargestellt wurde.
Schwierigkeiten bereitet insoweit, dass es kein abgeschlossenes Verstiandnis von Progno-
semethoden gibt.

Da der Aktionir seine Rechte in der Hauptversammlung ausiibt, wurde erldutert, dass er
im Rahmen des Auskunftsanspruchs gemifl § 131 AktG in der Hauptversammlung Aus-
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kunft tiber Klimarisiken erhalten kann, unter der Bedingung, dass die Auskunft zur sach-
geméfen Beurteilung eines Tagesordnungspunktes erforderlich ist und der Vorstand die
Frage in ihrem Umfang vor Ort beantworten kann, wenn sie nicht bereits vorab einge-
reicht wurde. Wird dem Aktionédr die Auskunft verweigert, kann er sie im Rahmen des
Auskunftserzwingungsverfahrens geméfl § 132 AktG erzwingen. Wurde die Auskunft nur
unvollstindig erteilt, so besteht die Moglichkeit, den zugrundeliegenden Beschluss der
Hauptversammlung anzufechten. Dies wird wohl auch in dem Fall moglich sein, in wel-
chem der Lagebericht fehlerhaft war und der konkrete Aspekt des Lageberichts fiir die
Beschlussfassung der Hauptversammlung wesentlich war.

Eine Haftung des Abschlusspriifers gegeniiber Dritten wegen fehlerhafter Priifung des
Lageberichts wird in aller Regel auszuschlieBen sein, aufgrund der Ausschlusswirkung
des § 331 Abs. 1 Satz 3 HGB. Nach dem Verstindnis der Norm haftet der Abschlussprii-
fer nur gegeniiber der (Aktien-)Gesellschaft, nicht jedoch gegeniiber Dritten. Diese Wer-
tung schldgt auf die Bewertung anderer Gesetze durch.

Der zweite Teil des Gutachtens untersucht die Frage, inwieweit Investmentgesellschaften
gemil Investmentgesetz, als Anbieter von Fonds (sog. Sondervermdgen) zur Beriicksich-
tigung von Klimarisiken verpflichtet sind. Insoweit wird festgestellt, dass der Einzelne als
Anteilseigner des Fonds im Rahmen seines Geschiftsbesorgungsvertrags die Investment-
gesellschaft dazu verpflichten kann, ihren gesetzlichen Pflichten zum Schutz des Anle-
gers in ihrer unternehmerischen Tatigkeit nachzukommen. Zu diesen Pflichten gehoren
auch die Grundsitze der Risikovermeidung Risikostreuung und Risikomischung. Hierzu
kann auch die Beriicksichtigung von Klimarisiken z&hlen, wenn diese geeignet sind, den
Wert des Portfolios zu beeintrachtigen. Aus der unterlassenen Beriicksichtigung dieser
Pflichten kann dem Anteilseigner auch ein Schadensersatzanspruch entstehen.

Vor Vertragsschluss hat der Anleger, der an der Beteiligung an einem Fonds interessiert
ist, die Mdoglichkeit, durch Einsicht in die Verkaufsprospekte {iber Risiken der Fondsbe-
teiligung zu erfahren. Hier wéren Klimarisiken darzustellen, wenn sie geeignet sind, ein
Risiko fiir die gesamte Fondsbeteiligung darzustellen. Dies konnte beispielsweise bei
geschlossenen Fonds der Fall sein. Ist der Verkaufsprospekt unrichtig und entsteht dem
Anteilseigner hierdurch ein Schaden, so kann er den Schaden nach § 127 InvG oder im
Rahmen der allgemeinen Prospekthaftung geltend machen. Insoweit gelten Beweiser-
leichterungen dafiir, dass der Anteilseigner seine Anlageentscheidung tatsdchlich auf dem
Verkaufsprospekt beruht. Fiir den Nachweis eines Schadens wiirde der Anleger auch ihr
den Schwierigkeiten der Herstellung eines Kausalzusammenhangs gegeniiber stehen.

SchlieBlich hat der Anleger noch die Moglichkeit, vor Vertragsschluss Informationen
iiber Risiken bei der Investmentgesellschaft einzuholen (§ 121 InvG).

Was Vorschldge zur Weiterentwicklung betrifft, wird fiir das Recht der Aktiengesell-
schaft vorgeschlagen, einzelne Aspekte des Lageberichts weiter auszugestalten, insbe-
sondere tliber die Form der Darstellung von Risiken. So wird empfohlen Kriterien zu ent-
wickeln, was ein wesentliches Risiko darstellt und welche zugrundeliegenden Annahmen
fiir die Bewertung des Risikos darzustellen sind. Fiir den Lagebericht wird empfohlen,
das Verstindnis iiber seinen Zweck weiterzuentwickeln insbesondere in Abgrenzung zu
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Verkaufsprospekten und in einem der beiden Berichtsinstrumente die Darstellung klein-
anlegerfreundlich zu gestalten.

Fiir die Geltendmachung der Rechte wird gegeniiber Investmentgesellschaften empfoh-
len, eine Prozessstandschaft einzufiihren, damit nicht einzelne Anleger den Schwierigkei-
ten eines Prozesses gegeniiberstehen. Auch wird angeregt, Verkaufsprospekte als Instru-
ment des Verbraucherschutzes weiterzuentwickeln, um Kleinanlegern geeignetere Infor-
mationen zur Verfiigung zu stellen.

Das Gutachten zeigt, dass Anleger und Aktiondre und Anteilseigner von Fonds bereits
heute Moglichkeiten haben, die Beriicksichtigung und Berichterstattung von Klimarisiken
einzufordern, hingegen bestehen in den meisten Fillen noch deutliche Schwierigkeiten,
den Nachweis von Kausalzusammenhéngen herzustellen. Auch ist in vielen Féllen die
Berichterstattung iiber Risiken noch nicht ausreichend entwickelt. Dies bedeutet zum
einen ein Informationsdefizit des Anlegers, Aktionérs oder Anteilseigners, zum anderen
stellt es ein erhebliches prozessuales Risiko dar, bei dem Versuch, eine umfassendere
Berichterstattung einzufordern.
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