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Seitz, Emission von griinen Anleihen

Emission von griinen Anleihen

Die Emission von griinen Anleihen (green bonds) hat im Jahr 2024 ein Allzeithoch erreicht. Das Thema Nachhaltigkeit
steht auch im Fokus zahlreicher EU-Regeln, zuletzt des EU Green Bond Standard und des EU Listing Act, die seit kurzem
in Kraft sind. Der nachfolgende Beitrag gibt einen Uberblick iiber die im Fall einer Emission von griinen Anleihen

anwendbaren Regeln und geht auf praktische Fragen der prospektrechtlichen Dokumentation ein.

I. Einfihrung

1. Wirtschaftliche Bedeutung von griinen Anleihen
Griine Anleihen spielen eine zentrale Rolle bei der Finanzierung
der Transformation der Wirtschaft hin zu einer nachhaltigen Wirt-
schaft. Nach einer von der Europaischen Zentralbank (EZB) ge-
flihrten Statistik wurden, seit es diese Art von Wertpapieren gibt,
bis Ende Dezember 2024 1081 Mrd. Euro von griinen Anleihen in
der Eurozone emittiert. Ende Dezember 2023 waren es noch
872 Mrd. Euro. Zusammen mit sozialen Anleihen (social bonds,
286 Mrd. Euro), nachhaltigen Anleihen (sustainability bonds,
138 Mrd. Euro) sowie Anleihen, deren Zinszahlungen an das Errei-
chen von Nachhaltigkeitszielen geknipft sind (sustainability-
linked bonds, 123 Mrd. Euro), machen die sog. Environmental,
Social and Governance-(ESG-)Anleihen zuletzt einen Marktanteil
von 7,2% aller in der Eurozone emittierten Anleihen aus.' Typi-
scherweise flieBt bei einer griinen Anleihe ein dem Anleiheerlds
entsprechender Betrag in einen umwelt- oder klimafreundlichen
Verwendungszweck, etwa den Bau einer Windkraftanlage oder
die Finanzierung energieeffizienter Immobiliensanierungen.? Fiir
Emittenten bieten sie die Mdglichkeit des Zugangs zu einer brei-
teren Investorenbasis und zu giinstigeren Refinanzierungskondi-
tionen (greenium).® Fiir diese Emittenten spielen aber auch
Aspekte der Reputation und des Risikomanagements eine Rolle.
Wenn Uber die Anleihen nachhaltige Projekte finanziert werden,
lassen sich klimabezogene Risiken verringern. Gerade bei Kredit-
instituten ist das aufgrund der aufsichtsrechtlichen Vorgaben fir
das Risikomanagement, das auch ESG-Risiken umfasst, ein The-
ma.* Aus Investorensicht bietet der Kauf von griinen Anleihen die
Maoglichkeit, Kapital in 6kologisch nachhaltige Projekte zulenken,
um so ESG- und Klimarisiken in der Geldanlage zu verringern.®
Aus gutem Grund hat daher der européische Gesetzgeber grine
Anleihen als ein wichtiges Finanzierungsinstrument der Transfor-
mation der EU-Wirtschaft identifiziert. Um das Ziel der Klimaneu-
tralitat der EU bis 2050 und bis 2030 eine Reduktion der Treib-
hausgase auf 55% (gegeniiber dem Stand von 1990) zu erreichen,
sehen der European Green Deal der Européischen Kommission®
und der zugehérige Investitionsplan” die Mobilisierung zusétzli-
cher Investitionen von einer Billion Euro vor. Der Umfang der In-
vestitionen Ubersteigt bei weitem die Kapazitaten des offentli-
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chen Sektors. Nach dem Willen der Européischen Kommission
sollen daher private Finanzstrome Uber integrierte Kapitalmarkte,
insbesondere Uber griine Anleihen, in relevante Wirtschaftstatig-
keiten gelenkt werden.®

2. Industriestandards fiir griine Anleihen

Der weltweit fihrende und auch im deutschen Anleihemarkt regel-
méBigzur Anwendung kommende Standard flr griine Anleihen sind
die Green Bond Principles (GBP) der International Capital Markets
Association (ICMA).? Diese wurden von der ICMA erstmals im Jahr

1 EZB, Indicators on sustainable finance, https://www.ecb.europa.eu/
stats/all-key-statistics /horizontal-indicators /sustainability-indicators /
data/html/ecb.climate_indicators_sustainable_finance.en.html  (Abruf:
28.3.2025).

2 Oulds/Kopp, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl.
2023, Kap. 2, Rn. 2.2, dort auch zur Einordnung in die verschiedenen For-
men von ESG-Anleihen, Rn.2.2-2.7.

3 S.zum Preisunterschied zwischen konventionellen und Griinen Bundes-
wertpapieren Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, Zwil-
lingskonzept, https://www.deutsche-finanzagentur.de/bundeswertpapie
re/bundeswertpapierarten/gruene-bundeswertpapiere /zwillingskonzept
(Abruf: 28.3.2025); eher kein Greenium konnte die European Securities
and Markets Authority (ESMA) in einer Studie feststellen, ESMA, TRV Risk
Analysis, The European sustainable debt market - do issuers benefit from
an ESG pricing effect?, 6.10.2023, ESMA50524821-2938; zur 6konomi-
schen Forschung s. Bueren, ZGR 2024, 397, 413f.

4 Hierzu Kumpan/Misterek, ZBB 2023, 1ff.; Winter/Kostic, DB Beil. 2 /2024,
53f.

5 S. Bueren (Fn. 3), 413 m.w.N. zu einschldgigen Studien.

Europdische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europdische

Parlament, den Europédischen Rat, den Europdischen Wirtschafts- und So-

zialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Der europdische Griine

Deal, 11.12.2019, COM(2019) 640 final.

7 Europdische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Européische
Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss
und den Ausschuss der Regionen, Investitionsplan fiir ein zukunftsfahiges
Europa, Investitionsplan fir den europdischen Griinen Deal, 14.1.2020,
COM(2020) 21 final.

8 S. Européische Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europai-
sche Parlament, den Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialaus-
schuss und den Ausschuss der Regionen, Strategie zur Finanzierung einer
nachhaltigen Wirtschaft, 6.7.2021, COM(2021) 390 final, S.2 und S.21.
Zuvor bereits die Mitteilung der Kommission: Aktionsplan: Finanzierung
nachhaltigen Wachstums, 8.3.2018, COM(2018) 97 final, S. 6f. (MaBnah-
me 2).

9 Bislang wurden von 2 634 Emittenten ICMA Green Bonds im Gesamtemis-
sionsvolumen von 3,2 Bio. Euro begeben, s. die Website der Luxembourg
Green Exchange, https:/ /Igxhub-premium.luxse.com (Abruf: 28.3.2024).
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2014 verdffentlicht und zuletzt im Jahr 2021 aktualisiert.'® Sie bie-
ten freiwillige Leitlinien fir die Ausgabe von griinen Anleihen und
sollen die Transparenz, Integritat und Nachhaltigkeit im Anleihe-
markt fordern. Die GBP stellen im Wesentlichen die folgenden An-
forderungen: Die Erl0se aus den Anleihen missen ausschlieBlich
firneue und/oder bestehende Projekte verwendet werden, die ei-
nen klaren Umweltnutzen schaffen. Der Emittent muss transparent
machen, wie und nach welchen Kriterien er die Projekte auswahlt.
Weiterhin missen Emittenten einen klaren Prozess zur Verwaltung
der Erlose etablieren, die Erlése aus der Anleihe missen separat
verwaltet werden und sich in der Hohe mit dem Betrag decken, der
flir die Finanzierung der griinen Projekte verwendet wurde. Emit-
tenten sollen weiterhinregelmaBig tber die Verwendung der Erlose
und die Umweltauswirkungen der Projekte berichten. Die Einhal-
tungdieser Anforderungen haben Emittenten in einem Green Bond
Framework zu dokumentieren. Weiterhin empfiehlt die ICMA die
Bestellung eines externen Prifers, der die Einhaltung der Anforde-
rungen vor einer Emission bzw. der Aufstellung des Green Bond
Framework bestatigt und fortlaufend auch die Verwaltung der Erl6-
seunddiezugehdrigen Berichte liberpriift.

Fir deutsche Pfandbriefbanken sind zudem die Mindeststan-
dards fur Griine Pfandbriefe des Verbands der Pfandbriefbanken
(vdp) relevant.'" Die Mindeststandards fiir Griine Pfandbriefe und
die ICMA GBP ergénzen sich. Die Griinen Pfandbriefe sind regel-
maBig als ,,Secured Green Bonds® nach dem Appendix | der ICMA
GBP einzustufen. Bemerkenswert ist auch, dass der Bundes-
verband flr strukturierte Wertpapiere (BSW) einen Nachhaltig-
keits-Kodex verdffentlicht hat.'? Der Kodex beinhaltet Mindest-
vorgaben fur strukturierte Wertpapiere mit Nachhaltigkeitsmerk-
malen. Er stellt hierzu v. a. Anforderungen an den Emittenten und
den Basiswert. Der Emittent muss bestimmte ESG-Selbst-
verpflichtungen eingehen und wichtige nachteilige Nachhaltig-
keitsauswirkungen (principal adverse impacts) bericksichtigen.
AuBerdem muss er Uber mindestens ein aussagekraftiges, positi-
ves ESG-Rating einer anerkannten ESG-Ratingagentur verfiigen.

3. EU Green Bond Standard

Der EU GreenBond Standard (EU GBS) '?ist ebenfalls einfreiwilliger
Standard, d.h., Emittentenin der EU konnen weiterhin griine Anlei-
hen bspw. nach den ICMA GBP begeben. Allerdings sind bei Ver-
wendung der Bezeichnung als ,européaische griine Anleihe® oder
»EUGB* die Vorgaben des Titel Il EU GBS einzuhalten. Der EU GBS
istam 21.12.2023 inKraft getretenundist seitdem 21.12.2024 an-
wendbar. Mittlerweile gibt es erste Prospekte, die den Standard ab-
bilden,'* und es haben auch schon erste Emissionen von EuGB
stattgefunden.'® Esbleibt abzuwarten, ob der EU GBS 4hnliche Ver-
breitungwie die ICMA GBP findet. Grund daflirist, dass seine Anfor-
derungen deutlich tber die der ICMA GBP hinausgehen. Die zent-
rale Anforderungdes EU GBS ist némlich die Taxonomiekonformitat
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der Mittelverwendung. Das bedeutet, dass die Erlose aus den EuGB
nach Art. 4 EU GBS im Einklang mit den Taxonomieanforderungen
nach Art. 3 Taxonomie-VO'® verwendet werden miissen. Es gibt
zwar durch das sog. Flexibility Pocket nach Art. 5 EU GBS etwas
Spielraum,1 7 die ICMA GBP sind aber deutlich generischer, was die
Anforderungen an die Mittelverwendung betrifft. Auch die Anforde-
rungen an die Transparenz und Berichterstattung gehen in dem EU
GBS Uber die ICMA GBP hinaus: Der EU GBS beinhaltet detaillierte
Vorgaben fir die Transparenz vor der Emission (Factsheet nach
Art. 10 EU GBS) sowie die Berichte nach der Emission (Allokations-
bericht nach Art. 11 und Wirkungsbericht nach Art. 12 EU GBS).
Hinzu kommt, dass unter dem EU GBS ein externer Priifer eine sog.
Voremissionsprifung durchfihren muss, welche u.a. die taxono-
miekonforme Mittelverwendung zum Gegenstand hat (s. Art. 10
Abs. 1 Buchst. b und Abs. 3i. V. m Anh. IV EU GBS). Der externe
Prufer prift auch nach der Emission die Mittelverwendung und ins-
besondere die entsprechenden Angaben in dem Allokations- und
dem Wirkungsbericht (s. Art. 11 Abs. 4 bzw. Art. 12 Abs. 3 EU
GBS). Ein wichtiger Unterschied zwischen EuGB und ICMA Green
Bonds ist auch, dass bei Begebung eines EuGB nach den Art. 44ff.
EU GBS umfassende Aufsichtsbefugnisse der zustandigen Auf-
sichtsbehdrde bestehen und diese u.a. die Mdglichkeit hat, BuB-
gelder zu verhangen. Der EU Green Bond Standard regelt nicht nur
die Emission von EuGB, sondern stellt auch Vorlagen fir die Offen-
legung zu als 0kologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen sowie
zuanNachhaltigkeitsziele geknipften Anleihennach Art. 1 Buchst.
¢ EU GBS bereit. Damit kdnnen Emittenten von Anleihen, die nicht
in der Lage sind, die strengen Anforderungen an die Erlosverwen-

10 ICMA, Green Bond Principles, Juni 2021 (mit Appendix | vom Juni 2022),
www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance /2022-up
dates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf (Abruf: 28.3.2025).

11 vdp, Mindeststandards fiir Griine Pfandbriefe, Stand: 1.1.2025, https://
www.pfandbrief.de/site/de/vdp/sustainable_finance/Pfandbriefe /
Gruener-Pfandbrief.html (Abruf: 28.3.2025).

12 BSW, Der Nachhaltigkeits-Kodex des BSW, Stand: Febr. 2025, www.
derbsw.de/DE/MediaLibrary/Document/Nachhaltigkeitskodex,/BSW
%20Nachhaltigkeits-Kodex_Februar%202025.pdf (Abruf: 28.3.2025).

13 Verordnung (EU) 2023/2631 des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 22.11.2023 iber européische griine Anleihen sowie fakultative Of-
fenlegungen zu als ¢kologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu
an Nachhaltigkeitsziele gekniipften Anleihen (EU GBS), ABIEU vom
30.11.2023,L 2023/2631.

14 S. den durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
gebilligten Basisprospekt der DKB vom 29.5.2024, https://dok.dkb.de/
pdf/basisprospekt_29052024.pdf (Abruf: 28.3.2025).

15 a2a S.p.A., PM vom 23.1.2025, www.gruppoaZ2a.it/en/media/press-re
leases/a2a-first-european-green-bond-market (Abruf: 28.3.2025) sowie
jungst ABN AMRO, PM vom 20.2.2025, https://www.abnamro.com/re
search/en/our-research/esg-strategist-uptick-of-eu-gbs-will-be-limited-
and-restricted-to-a-few (Abruf: 28.3.2025).

16 Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments und des Rats
vom 18.6.2020 Uber die Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/
2088 (Taxonomie-VO), ABIEU vom 22.6.2020, L 198, 13.

17 Néher dazu Bueren (Fn.3), 397, 426, sowie Biedermann/Pichler, DB
2023, 2676, 2678.
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dungvon EuGB einzuhalten, sich dennoch fir die Bereitstellung zu-
sétzlicher Informationen nach dem EU GBS entscheiden.'® Fiir die
vor der Emission zu erfolgende Offenlegung im Wege eines Facts-
heet sind gem. Art. 20 Abs. 1 EU GBS Leitlinien zur Festlegung der
Vorlagen vorgesehen. Fir die Offenlegung nach der Emission im
Wege eines Allokationsberichts sieht Art. 21 Abs. 4 EU GBS den Er-
lass eines delegierten Rechtsakts zur Festlegung des Inhalts, der
Methoden und der Aufmachung der offenzulegenden Informatio-
nen vor. Sowohl die Leitlinien zur Offenlegung vor der Emission als
auch der delegierte Rechtsakt zur Offenlegung nach der Emission
sollten bis zum 21.12.2024 veroffentlicht bzw. erlassen worden
sein. Beides ist bislang nicht erfolgt.'” Auch fiir die Anleihen nach
Art. 1 Buchst. ¢ EU GBS bestehen Aufsichtsbefugnisse der zustan-
digenAufsichtsbehorde (vgl. Art. 44 Abs. 1 Buchst. b EU GBS).

4. Prospektrechtliche Vorgaben und EU Listing Act

Die Prospekt-VO?° selbst enthlt - abgesehen von ErwG 54 - keine
spezifischen Anforderungen flir Prospektangaben zu griinen Anlei-
hen. Im Juli 2023 hat die ESMA aber in einem 6ffentlichen State-
ment die Erwartungshaltung der Aufsichtsbehorden an die Offenle-
gung zum Thema Nachhaltigkeit in Prospekten formuliert.”' Dazu
konkretisiert die ESMA einzelne Informationsanforderungen nach
der DelVO zur Prospekt-VO?? und macht insbesondere auch Vor-
gaben fiir Use of Proceeds Bonds (UoP Bonds) %*. Durch den EU Li-
sting Act werden die prospektrechtlichen Anforderungen an griine
Anleihen und ESG im Allgemeinen neu geregelt. Herzstlick des EU
Listing Act sind Anderungen der Prospekt-VO durch die VO (EU)
2024/2809*%, die am 4.12.2024 in Kraft getreten sind und zum
groBten Teil ab dem 5.6.2026 gelten sollen. Anforderungen an
ESG-Angaben sind in einer Reihe von neuen Regelungen der Pros-
pekt-VO vorgesehen. Flankiert werden diese von Anderungen der
DelVO zur Prospekt-VO, die ebenfalls bis zum 5.6.2026 umgesetzt
werden sollenund zu denen die ESMA am 28.10.2024 eine Konsul-
tation gestartet hat.”> Von besonderer Bedeutung st in diesem Zu-
sammenhang, dass gem. Art. 13 Abs. 1 Unterabs. 2 Buchst. g Pros-
pekt-VO (in der ab dem 5.6.2026 geltenden Fassung) bei den Pro-
spektschemata flr die in einen Prospekt aufzunehmenden
Angaben die Tatsache zu berlcksichtigen ist, ob 6ffentlich angebo-
tene oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassene
Nichtdividendenwerte damit beworben werden, dass sie ESG-Fak-
toren bericksichtigen oder ESG-Ziele verfolgen. Entsprechend
wird in Anh. | Ziff. IX. sowie in Anh. Il Ziff. VI. Prospekt-VO n.F. auf
denim Einklang mit Art. 13 Abs. 1 Unterabs. 2 Buchst. g Prospekt-
VO n.F. zu erlassenden delegierten Rechtsakt verwiesen. Im Fall
von EuGB sieht Art. 13 Abs. 1a Buchst. a Prospekt-VO n.F. vor,
dassabdem 5.7.2026 das Factsheet gem. Art. 10 EU GBS per Ver-
weis in den Prospekt einzubeziehen ist. Diese Regelung geht iber
Art. 14 Abs. 3EUGBS hinaus, derseitdem 21.12.2024 die fakulta-
tive Einbeziehung des Factsheetin den Prospektermdglicht. Beials
Okologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen oder an Nachhaltig-
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keitsziele gekniipften Anleihen, fir welche die fakultativen Offenle-
gungsvorlagen nach dem EU GBS verwendet werden, gilt gem.
Art. 13 Abs. 1a Buchst. b Prospekt-VO n.F. entsprechend den Vor-
gaben flr EuGB, dass die nach dem EU GBS vorgenommenen Of-
fenlegungen ebenfalls in den Prospekt aufzunehmen sind. Weitere
fiir griine Anleihen relevante Anderungen enthalten Art. 7 Abs. 5
Unterabs. 2 Buchst. g Prospekt-VO (ESG-Risikohinweis in der Pro-
spektzusammenfassung) sowie Art. 19 Abs. 1 Buchst. f Prospekt-
VO (Nachhaltigkeitsberichte als verweisfahige Informationen).

Il. Weitere EU-Regeln mit Relevanz fiir griine
Anleihen

1. Taxonomie-VO

Die Taxonomie-VO zielt darauf ab, ein EU-weites Klassifizierungs-
system von 6kologisch nachhaltigen Aktivitaten einzufiihren. Ge-
maB Art. 3 Taxonomie-VO ist eine Wirtschaftstatigkeit okolo-
gisch nachhaltig, wenn sie einen wesentlichen Beitrag zur Ver-
wirklichung eines oder mehrerer der Umweltziele gem. Art. 9
Taxonomie-VO leistet, keines der anderen Umweltziele erheb-
liche beeintrachtigt (do no significant harm) und unter Einhaltung
desin Art. 18 Taxonomie-VO festgelegten Mindestschutzes aus-

18 Néher Trinkaus u. a., DB-Beil. 3/2023, 45, 50, mit Verweis auf das Gesetz-
gebungsverfahren, in dem das Parlament zunéchst fiir alle griine Anleihen
einheitliche Anforderungen nach dem EU GBS aufstellen wollte, s. Report
on the proposal for a regulation of the European Parliament and of the
Council on European green bonds, 20.5.2022, https://www.europarl.eu
ropa.eu/doceo/document/A-9-2022-0156_EN.html (Abruf: 28.3.2025).

19 S. zum aktuellen Umsetzungsstand die jeweiligen Webseiten der Européi-
schen Kommission https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/
have-your-say/initiatives / 14 196-Green-bonds-and-sustainability-linked-
bonds-templates-for-voluntary-post-issuance-disclosures_en sowie
https:/ /ec.europa.eu/info/law/better-regulation /have-your-say/initiati
ves/ 14309-Green-bonds-or-sustainability-linked-bonds-templates-for-vo
luntary-pre-issuance-disclosures-for-issuers_en.

20 Verordnung (EU) 2017 /1129 des Européaischen Parlaments und des Rates
vom 14.6.2017 Uber den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/
EG (Prospekt-VO), ABIEU vom 30.6.2017, L 168, 12.

21 ESMA, Public Statement Sustainability disclosure in prospectuses,
11.7.2023, ESMA32-1399193447-441.
22 Delegierte Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission vom 14.3.2019

zur Erganzung der Verordnung (EU) 2017 /1129 des Europdischen Parla-
ments und des Rates hinsichtlich der Aufmachung, des Inhalts, der Pri-
fung und der Billigung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt zu verdffentlichen ist, und zur Aufhebung der Verordnung (EG)
Nr. 809/2004 der Kommission, ABIEU vom 21.6.2019, L 166, 26.

23 Zum Begriff s. Oulds/Kopp (Fn. 2), Rn. 2.8f.

24 Verordnung (EU) 2024 /2809 des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 23.10.2024 zur Anderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU)
Nr.596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitat der
offentlichen Kapitalmarkte in der Union fiir Unternehmen und zur Er-
leichterung des Kapitalzugangs flr kleine und mittlere Unternehmen,
ABIEU vom 14.11.2024, L 2024 /2809.

25 ESMA, Consultation Paper on draft technical advice concerning the Pro-
spectus Regulation and on updating the CDR on metadata vom
28.10.2024, ESMA32-117195963-1276.



geubt wird. Die Umweltziele nach Art. 9 Taxonomie-VO umfas-
sen den Klimaschutz und die Anpassung an den Klimawandel,
aber auch die nachhaltige Nutzung und den Schutz von Wasser-
und Meeresressourcen, den Ubergang zu einer Kreislaufwirt-
schaft, Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmut-
zung und den Schutz und die Wiederherstellung der Biodiversitat
und der Okosysteme. Die Taxonomie-VO wird durch delegierte
Rechtsakte erganzt, welche die technischen Bewertungskrite-
rien fur die sechs definierten Umweltziele festlegen. Die Taxono-
mie-VO betrifft nach Art. 1 Abs. 2 Buchst. a Finanzmarktteilneh-
mer oder Emittenten in Zusammenhang mit Finanzprodukten
oder Unternehmensanleihen, die als dkologisch nachhaltig be-
reitgestellt werden. Konsequenterweise verweist der EU GBS
auf die Taxonomieanforderungen nach Art. 3 Taxonomie-VO. Da-
riber hinaus kénnen sich auch Emittenten anderer griiner Anlei-
hen der Taxonomiekriterien bedienen, um Aussagen zur Nach-
haltigkeit der durch sie finanzierten Projekte zu treffen. So ist
es verbreitet, dass in den Green Bond Frameworks fiir ICMA
Green Bonds auf diese Bezug genommen wird. Die Taxonomie-
VO ist auch relevant fiir die nichtfinanziellen Erklarungen von Un-
ternehmen, inklusive der Emittenten von griinen Anleihen. Nach
Art. 8 Taxonomie-VO muss ein Unternehmen, das nach der RL
2014/95/EU® zur Anderung der RL 2013/34/EU?” verpflich-
tet ist, nichtfinanzielle Angaben zu veroffentlichen, darin Anga-
ben dazu aufnehmen, wie und in welchem Umfang die Tatigkei-
ten des Unternehmens mit Wirtschaftstatigkeiten verbunden
sind, die als 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten gem.
Art. 3 und Art. 9 der vorliegenden Verordnung einzustufen sind.
Mittlerweile hat auch die Europaische Kommission erkannt, dass
die Taxonomieanforderungen teilweise tber das mit der Verord-
nung verfolgte Ziel hinausgehen. Sie hat daher am 26.2.2025
Vorschlage im Rahmen eines Omnibus-Pakets veroffentlicht,
das u.a. Erleichterungen bei den Nachhaltigkeitsberichtspflich-
ten, insbesondere den Anforderungen nach Art. 8 Taxonomie-
VO, und den Delegierten Rechtsakten mit den technischen Be-
wertungskriterien vorsieht.”®

2. Offenlegungs-VO

Bereits vor der Taxonomie-VO trat die Offenlegungs-VO?® in
Kraft. Die Offenlegung von Informationen tber die Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsrisiken, tUber die Berlcksichtigung nachteili-
ger Nachhaltigkeitsauswirkungen (principal adverse impact), die
Verfolgung nachhaltiger Investitionsziele oder Uber die Bewer-
bung okologischer oder sozialer Merkmale soll Anlegern bei In-
vestitionsentscheidungen und im Beratungsprozess helfen (s.
ErwG 5 Offenlegungs-VO). Nach Art. 2 Nr. 12 Offenlegungs-VO
werden nur solche Finanzprodukte erfasst, mit denen ein Inter-
mediar Kapital von Anlegern oder Versicherungsunternehmen
einsammelt und dieses sodann anlegt.>° Die Begriff des Finanz-
produkts nach Art. 2 Nr. 12 Offenlegungs-VO ist mithin nicht
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deckungsgleich mit dem Begriff des Finanzinstruments nach
der Markets in Financial Instruments Directive (MiFID 11)*', ins-
besondere sind Ubertragbare Wertpapiere nach Art. 4 Abs. 1
Nr. 44 MIFID Il und damit auch griine Anleihen nicht erfasst.
Das heiBt aber nicht, dass die Offenlegungs-VO keine Bedeutung
fur grine Anleihen hat. Wenn namlich ein Finanzprodukt, mit
dem okologische oder soziale Merkmale oder eine Kombination
davon beworben wird (Art. 8 Offenlegungs-VO), oder ein Finanz-
produkt, mit dem eine nachhaltige Investition angestrebt wird
(Art. 9 Offenlegungs-VO), in griine Anleihen investiert oder in
sonstiger Weise eine wirtschaftliche Position in den griinen An-
leihen vermittelt, ist der Produkthersteller auf die Offenlegung zu
Nachhaltigkeitsaspekten bezogen auf die zugrundeliegenden
grinen Anleihen angewiesen.32 So verlangt bspw. Art. 17
Abs. 1 Buchst. a-c DelVO (EU) 2022/1288%3, welche die Offen-
legungspflichten fir Produkte nach Art. 8 Offenlegungs-VO kon-
kretisiert, dass im Fall der Investition in Schuldverschreibungen
eine Bewertung erfolgt, inwiefern ein Teil der Tatigkeiten dieser
Unternehmen mit kologisch nachhaltigen Wirtschaftstatigkei-
ten verbunden ist bzw. inwiefern die Ertrage nach den Bedingun-
gen der Schuldverschreibungen ausschlieBlich fir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten verwenden werden. Dass die

26 Richtlinie 2014 /95/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom
22.10.2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34 /EU im Hinblick auf die
Angabe nichtfinanzieller und die Diversitdt betreffender Informationen
durch bestimmte groBe Unternehmen und Gruppen, ABIEU vom
15.11.2014, L 330, 1.

27 Richtlinie 2013/34 /EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom
26.6.2013 liber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und
damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen
und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG
und 83/349/EWG des Rates, ABIEU vom 29.6.2013,L 182, 19.

28 S. Européische Kommission, PM vom 26.2.2025, https://ec.europa.eu/
commission/presscorner/detail /de/ip_25_614 (Abruf: 28.3.2025).

29 Verordnung (EU) 2019/2088 des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 27.11.2019 iber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor (Offenlegungs-VO), ABIEU vom 9.12.2019,
L317,1.

30 Kumpan, ZHR 2023, 278, 300, sowie Glander/Lihmann/Jesch, BKR 2020,

485, 487.

Richtlinie 2014 /65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom

15.5.2014 {iber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der

Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID II), ABIEU vom

12.6.2014, L 173, 349.

32 Vgl. Oulds/Kopp (Fn. 2), Rn. 2.25.

33 Delegierte Verordnung (EU) 2022/1288 der Kommission vom 6.4.2022
zur Erganzung der Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Parla-
ments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards
zur Festlegung der Einzelheiten des Inhalts und der Darstellung von Infor-
mationen in Zusammenhang mit dem Grundsatz der Vermeidung erhebli-
cher Beeintrachtigungen, des Inhalts, der Methoden und der Darstellung
von Informationen in Zusammenhang mit Nachhaltigkeitsindikatoren und
nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen sowie des Inhalts und der Dar-
stellung von Informationen in Zusammenhang mit der Bewerbung 6kologi-
scher oder sozialer Merkmale und nachhaltiger Investitionsziele in vorver-
traglichen Dokumenten, auf Internetseiten und in regelmaBigen Berichten,
ABIEU vom 25.7.2022, L 196, 1.
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Offenlegungs-VO nicht alle Finanzinstrumente umfasst, fuhrt al-
lerdings zu einer Ungleichbehandlung von Finanzinstrumen-
ten.®* Es ist daher begriiBenswert, dass die Plattform fiir ein
nachhaltiges Finanzwesen in ihrem Vorschlag zur Uberarbeitung
der Produktklassifizierung nach der Offenlegungs-VO eine Emp-
fehlung an die Kommission ausgesprochen hat, zu prifen, ob
klnftig alle Finanzinstrumente von der Offenlegungs-VO erfasst
werden sollen.*®

3. MiFIDII

Nachhaltigkeitsaspekte sind auch im Rahmen der MiFID Il und
der zugehorigen delegierten Rechtsakte relevant und spielen da-
her eine wichtige Rolle beim Vertrieb griiner Anleihen als von der
MiIFID Il erfasste Finanzinstrumente. Mit der DelRL (EU) 2021/
1269°¢ wurden Nachhaltigkeitsfaktoren und nachhaltigkeitsbe-
zogene Ziele in die Vorschriften zu Product Governance integ-
riert und entsprechend vom deutschen Gesetzgeberin § 11 und
12 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens-und Organisationsver-
ordnung (WpDVerQV) tbernommen. Nach §11 Abs. 7 S.2
WpDVerOV miissen Wertpapierdienstleistungsunternehmen im
Rahmen der Zielmarktbestimmung den Kreis der Kunden bestim-
men, mit deren Bedurfnissen, Merkmalen und Zielen, einschlieB3-
lich etwaiger nachhaltigkeitsbezogener Ziele, das Finanzinstru-
ment im Einklang stehen muss. §11 Abs. 10 Nr. 2 WpDVerOV
regelt, dass etwaige Nachhaltigkeitsfaktoren mit dem Zielmarkt
vereinbar sein missen. Beziglich der Definition der Nachhaltig-
keitsfaktoren verweist §11 Abs. 7 S. 3 WpDVerOV auf Art. 2
Nr. 24 Offenlegungs-VO. Diese fiir den Produkthersteller gelten-
den Anforderungen werden in § 12 WpDVerQOV fur das Vertriebs-
unternehmen gespiegelt. Konkretisiert werden die Anforderun-
gen an den Zielmarkt in ESMA-Leitlinien, die das Thema ESG
ebenfalls aufgreifen.®” Weiterhin sieht die DelVO (EU) 2021/
1253% vor, dass Nachhaltigkeitspraferenzen im Rahmen der
Geeignetheitsprifung zu bericksichtigen sind. Nachhaltigkeits-
praferenzen sind gem. Art. 2 Nr. 7 DelVO (EU) 2021 /1253 an
drei Produktkategorien geknipft: a) ein Finanzinstrument, bei
dem der Kunde oder potenzielle Kunde bestimmt, dass ein Min-
destanteil in dkologisch nachhaltige Investitionen i.S.v. Art. 2
Nr. 1 Taxonomie-VO angelegt werden soll; b) ein Finanzinstru-
ment, bei dem der Kunde oder potenzielle Kunde bestimmt, dass
ein Mindestanteil in nachhaltige Investitioneni.S.v. Art. 2Nr. 17
Offenlegungs-VO angelegt werden soll; und ¢) ein Finanzinstru-
ment, bei dem die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren berlcksichtigt werden.

Die Zielmarktbestimmung und die Einordnung in bestimmte Pro-
duktkategorien sind in der Praxis miteinander verknipft. Hinter-
grund ist, dass gemaB die ESMA-Leitlinien fur die Ermittlung der
nachhaltigkeitsbezogenen Ziele auf die Nachhaltigkeitspréferen-
zen rekurriert werden kann.*” Die Verbznde der deutschen Kre-
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ditwirtschaft haben sich entsprechend auf ein ESG-Zielmarkt-
konzept geeinigt, das eine Einteilung von Finanzinstrumenten un-
ter Beriicksichtigung der Nachhaltigkeitspraferenzen vorsieht.*°

4. ESG-Rating-VO

Neben dem klassischen Bonitétsrating spielen fir griine Anleihen
zunehmend ESG-Ratings eine Rolle. Bislang sind ESG-Ratingan-
bieter aber nicht beaufsichtigt, und es bestehen keine Standards
im Hinblick auf die angewandten Methoden, die verwendeten Da-
tenquellen und die Arbeitsweise im Allgemeinen. Das wird sich
kiinftig &ndern: Am 1.1.2025 ist die ESG-Rating-VO*" in Kraft ge-
treten und wird ab dem 2.7.2026 anwendbar sein. Obwohl die
ESG-Rating-VO nicht den Inhalt von ESG-Ratings als solchen re-
guliert, sondern vielmehr Anforderungen an ESG-Ratinganbieter
aufstellt (u.a. Registrierung, Aufsicht, Offenlegung von Methodo-
logie und Datenquellen),*? ist zu erwarten, dass sich die Qualitit
und Vergleichbarkeit von ESG-Ratings erhoht.

Ill. Einzelne Fragen der prospektrechtlichen
Dokumentation von Use of Proceeds Bonds

1. Prospekte von EuGB

Art. 14 Abs. 1 EU GBS sieht fur EuGB eine Verpflichtung zur Ver-

offentlichung eines Prospekts gem. der Prospekt-VO vor, wobei

die griinen Anleihen als ,europdische grine Anleihen® oder

,EUGB® zu bezeichnen sind.

34 Ebenfalls kritisch dazu Kumpan, ZHR 2023, 278, 300f.

35 Europdische Kommission, EU Platform on Sustainable Finance, Categori-
sation of Products under the SFDR: Proposal of the Platform on Sustain-
able Finance, 17.12.2024, https://finance.ec.europa.eu/document/
download/8a3d0e56-4453-459b-b826-101b1067290f_en?filename=
241217-sustainable-finance-platform-proposal-categorisation-products_
en.pdf (Abruf: 28.3.2025).

Delegierte Richtlinie (EU) 2021/1269 der Kommission vom 21.4.2021 zur
Anderung der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 durch Einbeziehung
von Nachhaltigkeitsfaktoren in die Produktiiberwachungspflichten, ABIEU
vom 2.8.2021, L 277, 137.

Zuletzt ESMA, Guidelines on MiFID product governance requirements vom
3.8.2023, ESMA35-43-3448.

Deleglerte Verordnung (EU) 2021/1253 der Kommission vom 21.4.2021
zur Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2017 /565 im Hinblick auf
die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsfaktoren, -risiken und -préferenzen
in bestimmte organisatorische Anforderungen und Bedingungen fiir die
Ausiibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen, ABIEU vom 2.8.2021,
L277,1.

39 S.ESMA (Fn. 37),S. 12.

40 Verbédnde der Deutschen Kreditwirtschaft, Ergdnzung des Zielmarkts um
Angaben zu nachhaltigkeitsbezogenen Zielen und Nachhaltigkeitsfakto-
ren, Stand: 13.12.2024, https://www.derbsw.de/DE/MediaLibrary/Do
cument/Zielmarktkonzept/241213_DK_BVI_BSW_ESG_Konzept_Anpas
sung_DEU_final_clean_neu.pdf (Abruf: 28.3.2025).

Verordnung (EU) 2024 /3005 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 27.11.2024 Uber die Transparenz und Integritdt von Rating-Tatigkei-
ten in den Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG)
und zur Anderung der Verordnungen (EU) 2019/2088 und (EU) 2023/
2859, ABIEU vom 12.12.2024, L 2024 /3005.

42 S.néher Rinze, DB 2024, 1937 ff.

3

o

3

N

3

fee]

4

N



Art. 14 Abs. 3 EU GBS sieht die Mdoglichkeit vor, das Factsheet
per Verweis in den Prospekt einzubeziehen, ab dem 5.6.2026 ist
dieses gem. Art. 13 Abs. 1a Buchst.a Prospekt-VO n.F. zwin-
gend. GemaB Art. 14 Abs. 4 EU GBS ist zudem eine Zusammen-
fassung des CapEx-Plans in den Prospekt aufzunehmen, sofern
der Emittent gem. Art. 7 Abs. 1 EU GBS verpflichtet ist, einen
solchen zu erstellen. Essprichtnichts dagegen, dass EuGB und IC-
MA Green Bonds in einen Basisprospekt nach Art. 8 Prospekt-VO
aufgenommen werden, solange eine klare Abgrenzung der beiden
Kategorien von UoP Bonds im Basisprospekt erfolgt und in den end-
gliltigen Bedingungen eine eindeutige Zuordnung vorgenommen
wird.*® Im Ubrigen gelten fiir EUGB die allgemeinen Prospektanfor-
derungen. Besonderheiten ergeben sich hinsichtlich der Angaben
zur Erldsverwendung (s. Abschn. lll. 3.) und zu externen Gutachten
(s.Abschn.lll. 4.).

2. Gestaltung der Anleihebedingungen

Die Anleihebedingungen von UoP Bonds unterscheiden sich
nicht von den Anleihebedingungen konventioneller Anleihen.**
Esistinsbesondere nicht Giblich, dass Aussagen zur Erlosverwen-
dung in die Anleihebedingungen aufgenommen werden. Glaubi-
gern steht daher kein Kindigungsrecht zu, wenn die Erldsver-
wendung abweichend von dem Green Bond Framework bzw.
dem Factsheet erfolgen sollte.

3. Angaben zur Erlosverwendung im Prospekt

a) Aktueller Stand

Die DelVO zur Prospekt-VO erfordert die Offenlegung zur Ver-
wendung der Emissionserldse in Prospekten fir alle Anleihety-
pen (s. Ziffer 3.2 Anh. 14 sowie Ziff. 3.2 Anh. 15 DelVO zur Pros-
pekt-VO). Nach der ESMA*® erfordert dies, dass im Prospekt An-
gaben zur Verwendung und Verwaltung der Erlose, dem Ziel und
den Kriterien fir die Auswahl von nachhaltigen Projekten enthal-
ten sein mussen. Diese missen es Anlegern ermdglichen zu be-
urteilen, welche Strategie der Emittent bei der Projektbewertung
und -auswahl verfolgt. Die ESMA erwartet insbesondere, dass
eine Zusammenfassung der wesentlichen Informationen im
Green Bond Framework oder der anwendbaren gesetzlichen Re-
geln in den Prospekt aufgenommen wird. Die ESMA empfiehlt
auch, dass im Prospekt Angaben dazu gemacht werden, ob der
Emittent beabsichtigt, nach der Emission Informationen zu ver-
offentlichen, bspw. durch Aufnahme eines Link zu einer Website,
auf der diese veroffentlicht werden. Die ESMA verlangt zudem
eine Angabe, ob ein spezifischer Standard angewendet wurde.*¢

Im Hinblick darauf, dass griine Anleihen sehrhaufig unter Basispro-
spekten begeben werden, hat sich in der Praxis eingeburgert, in
dem Basisprospekt eine Zusammenfassung des Green Bond
Framework aufzunehmen, die dann in den endgiiltigen Bedingun-
gen um emissionsspezifische Informationen erganzt wird. Es ist
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eher uniblich, dass Emittenten das vollstdndige Green Bond
Framework in den Basisprospekt aufnehmen. Das héatte den Nach-
teil, dass etwaige Anderungen nach Billigung des Basisprospekts
nachgetragen werden missten. Auf der anderen Seite ist zu be-
rucksichtigen, dass bei Aufnahme von Informationen aus dem
Green Bond Framework in Marketingmaterial oder Investorenpré-
sentationen aufgrund des Gebots der informationellen Gleichbe-
handlung nach Art. 22 Abs. 5 Prospekt-VO auch eine Aufnahme
dieser Informationen in den Prospekt erforderlich ist, zumindest
wenn es sich um fiir Anleger wesentliche Informationen handelt.*”
Bei der Gestaltung der in die endglltigen Bedingungen aufzuneh-
menden Informationen ist zu beachten, dass es sich bei den Anga-
ben zur Verwendung des Emissionserloses um eine ,Kategorie
C-Angabe“ gem. Art. 26 Abs. 3 DelVO zur Prospekt-VO handelt,
sprich, Emittenten haben daher eine gewisse Flexibilitat, ob sie die
entsprechenden Angaben in den Basisprospekt oder in die endguil-
tigen Bedingungen aufnehmen. Aus dem ESMA-Statement kann
aber jedenfalls nicht abgeleitet werden, dass das jeweils zu finan-
zierende nachhaltige Projekt im Prospekt genannt werden muss.
Da in der Praxis haufig mehrere Projekte finanziert werden, ist es
ublich, im Prospekt nur die Kategorien der finanzierten Projekte
und die Kriterien fr die Auswahl der Projekte darzulegen.

Bei EuGB sind anstelle von Informationen zum Green Bond
Framework Angaben aus dem Factsheet nach Art. 10 EU GBS
in den Prospekt aufzunehmen, was deutlich konkretere Angaben
zur Erlosverwendung erfordert. So sind nach Ziff. 4 Anh. | EU
GBS Angaben dazu erforderlich, ob die Verwendung der Erlose
schrittweise oder nach dem Portfolio-Ansatz erfolgt und welcher
Mindestanteil der Erlose fir okologisch nachhaltige Tatigkeiten
i.S.d. Art. 3 Taxonomie-VO verwendet wird. Da die vollstéandige
Aufnahme des Factsheet in den Prospekt aber erst ab dem
5.6.2026 zwingend ist, hat die BaFin es flir ausreichend angese-
hen, wenn tber die endgiltigen Bedingungen entsprechende An-
gaben aus dem Factsheet ergénzt werden und auf die Website
verwiesen wird, auf der das Factsheet veroffentlicht wird.

b) Anderungen durch den EU Listing Act

Art. 13 Abs. 1 Unterabs. 2 Buchst. g i.V.m. Anh. | Ziff. IX. und
Anh. Il Ziff. VI. Prospekt-VO n.F. sehen vor, dass ab dem
5.6.2026 mittels eines delegierten Rechtsakts Vorgaben fiir die
Aufnahme von ESG-bezogenen Informationen gemacht werden.
Der von ESMA vorgelegte Entwurf fiir eine Anderung der DelVO

43 Vgl. auch allgemein Seitz, in: Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb (Hrsg.),
Prospektrecht, 4. Aufl. 2022, Art. 8 ProspVO, Rn. 47.

44 S.etwa Minstermann, in: Kimpel u.a. (Hrsg.), Bankrecht und Kapital-
marktrecht, 7. Aufl. 2025, Rn. 15.298.

45 ESMA (Fn. 21), S.4.

46 ESMA (Fn. 21),S.2.

47 Darauf weisen zu Recht auch hin Oulds/Kopp (Fn. 2), Rn. 2.121f.
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zur Prospekt-VO*® beinhaltet einen neuen Anhang 21, der Infor-
mationsanforderungen fur Nichtdividendenwerte aufstellt, die
damit beworben werden, dass sie ESG-Faktoren berlcksichtigen
oder ESG-Ziele verfolgen. In diesem soll es einen eigenen Ab-
schnitt 3 fir UoP Bonds geben.

Die Vorschlage der ESMA sind auf Kritik gestoBer1.49 Die Anforde-
rungen nach dem neuen Anhang 21 gehen Uber das ESMA-State-
ment zur Nachhaltigkeitsoffenlegung hinaus. Nicht klar ist auch
dessen Anwendungsbereich: Viele der Regeln sind auf UoP Bonds
zugeschnitten, s. die entsprechende neue Definition in Art. 1
Buchst. g Entwurf DelVO zur Prospekt-VO. Der beabsichtigte An-
wendungsbereichist aberoffensichtlich weiter, ohne dass definiert
wird, was unter Nicht-Dividendenwerten zu verstehen ist, die damit
beworben werden, dass sie ESG-Faktoren oder ESG-Ziele verfol-
gen. Offensichtlichist dies auch nicht mit den entsprechenden De-
finitionen in MiFID Il und der Offenlegungs-VO harmonisiert. Es ist
auch nicht einleuchtend, warum auch fiir EuGB die Angaben nach
Abschn. 3Anh. 21 betreffend UoP Bonds inden Prospekt aufzuneh-
men sind, wenn das Factsheet flir EUGB ohnehin Bestandteil des
Prospektsistund entsprechende Angaben vorsieht.

4. Externe Gutachten

In den ICMA GBP wird eine externe Priifung der Ubereinstim-
mung des Green Bond Framework des jeweiligen Emittenten
mit den ICMA GBP empfohlen. Dies erfolgt regelmaBig in Form
einer Second Party Opinion. Diese wird (blicherweise von den
Emittenten zusammen mit den Informationen zum Green Bond
Framework veroffentlicht. Nach der Emission wird empfohlen,
die Verwaltung der Erlose durch einen externen Prifer oder
durch eine dritte Partei unterstitzen zu lassen.

Ahnliches ist auch fiir EuGB vorgesehen. Die Voremissionsprii-
fung durch einen externen Prifer nach Art. 10 Abs. 1 Buchst. b
EU GBS und die Nachemissionsprifung nach Art. 11 Abs. 4-6
EU GBS sind zwingend vorgeschrieben. Die Wirkungsberichte
konnen nach Art. 12 Abs. 3 EU GBS Uberprift werden. In allen
Fallen sind die Berichte nach Art. 15 EU GBS auf der Website des
Emittenten zu veroffentlichen.

Eine Aufnahme der Second Party Opinion bzw. des Berichts des
externen Prifers in den Prospekt ist nicht geboten. Im ESMA-
Statement wird lediglich gefordert, dass das Vorhandensein von
Analysen oder Bewertungen durch dritte Parteien erwahnt wer-
den sollte.”® Im Hinblick auf Ziff. 7.1 Anh. 14 DelVO zur Pros-
pekt-VO sollen auch Angaben zum Gegenstand der Zusicherun-
gen gemacht werden.”’ Das bedeutet, dass regelmaBig das Vor-
handensein eines Zweitgutachtens und dessen Kernaussage im
Prospekt erwahnt wird. Weitergehende Informationen aus dem
Gutachten werden in der Praxis nicht Ubernommen, auch um
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eine etwaige Prospekthaftung des Emittenten bzw. Anbieters
fur die Inhalte des Gutachtens zu vermeiden. Im ESMA-Entwurf
fiir eine Anderung der DelVO zur Prospekt-VO ist nichts anderes
vorgesehen.>?

5. ESG-Risikofaktoren im Prospekt
GemanB Art. 16 Prospekt-VO sind im Prospekt solche Risikofak-
toren darzustellen, die fir den Emittenten und die Wertpapiere
spezifisch und im Hinblick auf eine fundierte Anlageentschei-
dung von wesentlicher Bedeutung sind.

ErwG 54 Prospekt-VO stellt klar, dass auch umwelt- und sozial-
politische Umsténde sowie Faktoren in Bezug auf die Unterneh-
mensfihrung spezifische und wesentliche Risiken fur den Emit-
tenten und seine Wertpapiere darstellen konnen und offengelegt
werden sollen. Daher entspricht es mittlerweile dem Marktstan-
dard, dass im Rahmen der emittentenbezogenen Risiken auf
ESG-Risiken eingegangen wird. Abhdngig vom jeweiligen Ge-
schaftsmodell des Emittenten konnen diese bspw. Risiken in Zu-
sammenhang mit Extremwetterereignissen, dem Klimawandel
oder erhdhten regulatorischen Anforderungen, wie der Erfiillung
von Nachhaltigkeitsberichtspflichten, umfassen.”® Ublicherwei-
se sind ESG-Risiken keine eigene Risikokategorie, sondern wir-
ken sich auf bereits bekannte Risikoarten aus.>*

Davon zu unterscheiden sind die wertpapierbezogenen Risi-
ken. Nach ESMA sollen Risikofaktoren nicht als Disclaimer
fir die Nichterfiillung von Nachhaltigkeitszielen ausgestaltet
werden. Ein Emittent kann sich insbesondere nicht vorbehal-
ten, dass er die Erldse abweichend von den Angaben im
Prospekt verwendet, bspw. wenn er die Auswahlkriterien fir
grine Projekte andert. Denn dabei handelt es sich um einen
Umstand in seinem Verantwortungsbereich. Es ist aber re-
gelmaBig zuldssig, darauf hinzuweisen, dass sich die Bewer-
tung der Nachhaltigkeitsziele oder die verwendeten Definitio-
nen aufgrund von wissenschaftlichen Erkenntnissen, Ande-

48 Annex zur ESMA-Konsultation, ESMA32-117195963-1276, https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/Mark-up_annexes.
pdf (Abruf: 28.3.2025).

49 S.u.a. Stellungnahme von ICMA und BSW, https://www.esma.euro
pa.eu/press-news/consultations/consultation-draft-technical-advice-
concerning-prospectus-regulation-and (Abruf: 28.3.2025).

50 ESMA (Fn. 21),S.2.

51 ESMA (Fn. 21), S. 6.

52 Vgl. Annex zur ESMA-Konsultation (Fn. 48), Annex 21 Item 6.4.

53 S. naher Stolz/Wellerdt, WM 2022, 654 ff.

54 S. auch BaFin, 20.12.2019, gednd. am 13.1.2020, Merkblatt zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken, https://www.bafin.de /SharedDocs/Downloa
ds/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.html (Abruf: 28.3.2025).
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1293. Dort werden ESG-Risiken als eigene Kategorie aufgefiihrt, Rn. 35.



rungen des rechtlichen Rahmens oder durch Anderungen
der Investorenerwartung dndern kénnen.”?

Daran ankniipfend ist es bei griinen Anleihen Ublich, auf das Ri-
siko, dass die vorgesehene Verwendung der Erlose aus den
Schuldverschreibungen die Anlagekriterien des Anlegers oder
eventuell sich kinftig &ndernde Anforderungen an die Nachhal-
tigkeit nicht erflllt, sowie das Risiko, dass die Ertrdge nicht in-
nerhalb eines bestimmten Zeitraums oder nicht in dem Umfang
in die im Green Bond Framework definierten Projekte investiert
werden konnen, hinzuweisen. Bei EuGB bietet es sich dariiber
hinaus an, auf Risiken in Zusammenhang mit den hohen Anforde-
rungen an die taxonomiekonforme Erl6sverwendung sowie die
damit verbundenen Aufsichtsbefugnisse der zustandigen Behor-
de hinzuweisen.

6. Einbeziehung von ESG-Ratings

In der Praxis herrscht bislang eine gewisse Zuriickhaltung, ESG-
Ratings in Wertpapierprospekte aufzunehmen, da diese bislang
nicht reguliert sind. Die ESMA hat in dem Statement zur Nach-
haltigkeitsoffenlegung dazu keine Aussage getroffen, aber da-
rauf hingewiesen, dass in Werbung verwendete Informationen
auch in den Prospekt aufzunehmen sind, wenn diese wesentlich
sind.® Bei der Aufnahme von ESG-Ratings in Investorenprasen-
tationen oder Marketingmaterial ist es schwer zu argumentieren,
dass diese Ratings nicht wesentlich sind. Die Marktpraxis dirfte
sich spatestens im Juni 2026 @andern. Dann ist namlich die ESG-
Rating-VO anwendbar und nach dem ESMA-Entwurf fir die Del-
VO zur Prospekt-VO ist die Aufnahme des ESG-Ratings in den
Prospekt zwingend.®”

7. MiFID lI-Zielmarkt und Nachhaltigkeitspraferenzen
Ein weiteres in der Praxis heif diskutiertes Thema ist die Aufnah-
me der Nachhaltigkeitspraferenzen im Rahmen der Zielmarktan-
gaben in den Prospekt. Nach Empfehlung der ICMA ist es (iblich,
in den Prospekt Angaben zum Zielmarkt aufzunehmen. Die ent-
sprechend von der ICMA zur Verflgung gestellte Vorlage sieht
allerdings nur Angaben zur Kundenkategorie und den Vertriebs-
kanalen vor. Abweichend davon ist in einer Reihe von Basispro-
spekten von Emittenten im deutschen und Osterreichischen
Markt vorgesehen, dass der vollstandige MiFID-Zielmarkt und
auch die Nachhaltigkeitspraferenzen angeben werden. Genutzt
wird die Moglichkeit zur Angabe der Nachhaltigkeitspraferenzen
bislang in der Praxis allerdings kaum. Das liegt v.a. daran, dass
es fur die meisten Emittenten schwierig ist, die geforderte Zusi-
cherung betreffend die Erlosverwendung nach Art. 2 Nr. 7 Del-
VO (EU) 2021 /1253 abzugeben.
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Seitz, Emission von griinen Anleihen

1. Fir ICMA Green Bonds haben sich Standards fiir die pro-
spektrechtliche Dokumentation herausgebildet. Dazu hat
insbesondere das ESMA-Statement zur Nachhaltigkeitsof-
fenlegung beigetragen. Ab Juni 2026 werden neue Regelun-
gen zur ESG-Offenlegung unter dem EU Listing Act gelten.
Es ist zu wiinschen, dass diese keine unverhaltnisméaBig ho-
hen und schwer zu handhabenden Anforderungen beinhal-
ten.

2. Die Begebung von EuGB ist mit einem deutlich erhohten
Aufwand verbunden, und es ist offen, ob diese tatsadchlich
eine groBe Verbreitung finden. Erste Emissionen von EuGB
lassen etwas Optimismus aufkommen, aber es dirfte flr
viele Emittenten eine Herausforderung werden, die stren-
gen Taxonomieanforderungen flr die Erlosverwendung zu
erfillen. Ob der erhdhte Aufwand von den Investoren tat-
sachlich honoriert wird, bleibt zudem fraglich. Es ist vor die-
sem Hintergrund begriiBenswert, dass die Kommission mit
dem jlngst veroffentlichten Omnibus-Paket Erleichterungen
bezliglich der Taxonomieanforderungen schaffen will.

3. In der Praxis ist auch die fehlende Harmonisierung der gel-
tenden Regeln fur die Begebung und die prospektrechtliche
Dokumentation einerseits und fir den Vertrieb der griinen
Anleihen andererseits ein Problem. Es ist zu hoffen, dass
die Kommission die Uberarbeitung der Offenlegungs-VO
nutzt, um ein vereinfachtes und auf alle Finanzinstrumente
anwendbares Regime zur Bestimmung der Nachhaltigkeit
dieser Finanzinstrumente zu entwickeln.

Dr. Jochen Seitz, RA, ist Partner bei Ho-
gan Lovells International LLP in Frankfurt
a. M. Sein Schwerpunkt ist die Beratung
zum Finanzaufsichts- und Kapitalmarkt-
recht.
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57 Annex zur ESMA-Konsultation (Fn. 48), dort der neue Annex 21 Abschn. 6,
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