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Die Erste Seite N

Das Ende des Short-Termism durch ESG:
Mehr Nachhaltigkeit, mehr Gesetze, mehr Compliance!

Das neue Jahrzehnt steht im Fokus der Nachhaltigkeit. Nachhaltigkeit ist be-
reits zu einem Qualitatsmerkmal geworden, mit dem Unternehmen sich zur
Schau stellen. Dies setzt jedoch voraus, dass Nachhaltigkeit auch umgesetzt,
eingehalten und tiberprift werden kann. Aus soft law wird nun hard law. Da-
mit ist das Thema Nachhaltigkeit nun (endlich) auch im Wirtschaftsrecht an-
gekommen. Es erwartet uns mehr Nachhaltigkeit, mehr Gesetze, mehr Risi-
ko und als Konsequenz auch mehr Compliance.

Die gesetzliche Fortfiihrung des Nachhaltigkeitsprinzips ist Environmental
Social Governance (ESG). ESG wird dabei als weiter Begriff fiir Corporate So-
cial Responsibility (CSR) verwendet. Das Prinzip der nachhaltigen Ressour-
cenwirtschaft beeinflusst Entscheidun-

die und AuBerungen der Europaischen Kommission deuten darauf hin, dass
verbindliche gesetzliche Regelungen folgen werden.

Einen Schritt weiter ist man bereits im Bereich Sustainable Finance. Rich-
tungsweisend — aber noch im Bereich soft law — ist das BaFin-Merkblatt zum
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken. Ein Meilenstein ist hingegen die sog. Eu-
ropdische Taxonomie-VO. Sie ist das weltweit erste Klassifizierungssystem fiir
Nachhaltigkeit, soll fiir die notwendige Transparenz bei 6kologisch nachhal-
tigen Wirtschaftstatigkeiten sorgen sowie das sog. greenwashing verhindern
und ist insbesondere relevant fiir Finanzmarktteilnehmer sowie fiir alle Un-
ternehmen, die zur nicht finanziellen (CSR) Berichterstattung verpflichtet
sind. Auch die Europdische Transparenz-VO

gen und Vorgehensweisen von Unterneh-
men hinsichtlich 6kologischer und sozial-
gesellschaftlicher Aspekte. Naturgemaf3
spielt auch die Art der guten Unterneh-
mensfiihrung dabei eine entscheidende
Rolle. Im Grundsatz handelt es sich um
die Evaluierung der unternehmerischen
Sozialverantwortung. In anderen Worten:
Der (derzeit) freiwillige Beitrag der Wirt-
schaft zu einer nachhaltigen Entwicklung,

Eine sorgfiltige und vorausschauende
Geschiiftsleitung muss bereits heute das
Thema Nachhaltigkeit im Fokus ha-
ben, um angesichts der drohenden im-
mensen Rechtsrisiken friihzeitig ent-
sprechende Compliance-MafSnahmen
umzusetzen und zu etablieren.

richtet sich an die Finanzmarktteilnehmer. Hier-
nach missen diese darlegen, wie sie Nachhal-
tigkeitsentscheidungen bei ihren Anlagenent-
scheidungsprozessen berlicksichtigen. Zahlrei-
che weitere Initiativen betreffen die europa-
ischen Aufsichtsbehorden und Kreditinstitute —
insbesondere in Bezug auf den Umgang mit
ESG-Risiken.

Uberschattet werden die Nachhaltigkeitsakti-
vitaten vom Kartellrecht. Insoweit verwundert

der Uber die (derzeitigen) gesetzlichen
Anforderungen hinausgeht. Bisher gibt es kaum hard law - auBer den CSR-
Berichtspflichten im HGB. Lediglich soft law — wie bspw. in der Prdambel des
Deutschen Corporate Governance Kodex. Die gesetzliche ,Nachhaltigkeits-
welle” ist jedoch nicht aufzuhalten und es gilt, im derzeitigen ,Nachhaltig-
keitsdschungel”, den regulatorischen Uberblick zu behalten.

Nachhaltigkeit wird — anhand der ESG-Kriterien — jetzt umfassend in Sus-
tainable Corporate Governance Strukturen integriert. Selbstverstandlich
missen sich Vorstand und Aufsichtsrat bereits heute angemessen mit den
Chancen und Risiken befassen, welche sich unter Nachhaltigkeitsaspekten
fiir das Unternehmen ergeben. Dabei steht ihnen jedoch ein weites unter-
nehmerisches Ermessen (sog. business judgement rule) zu. Im Ergebnis
fiihrt dies dazu, dass sich die Geschéftsleitung in der Regel auf kurzfristige
Shareholder-Value-Maximierung statt auf langfristige (ESG-)Interessen des
Unternehmens fokussiert. Dieses ,Short-Termism” (Kurzzeitverhalten bzw.
kurzfristiges Denken) wurde von der Européischen Kommission erkannt und
ist ein zentraler Fokus der ,Studie tiber Pflichten von Direktoren und nach-
haltige Unternehmensfiihrung”. Im Rahmen dieser Studie wurden spezifi-
sche Ziele ermittelt, um den Zeithorizont unternehmerischer Entscheidun-
gen zu erweitern und eine starker auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Unter-
nehmensfiihrung zu fordern. Besonders interessant sind dabei die Ausfiih-
rungen zur Verpflichtung der Geschéftsleitung, Nachhaltigkeitsaspekte in
die Geschéftsstrategie zu integrieren und die moglichen Regelungen zur
Haftungsdurchsetzung gegen die Geschéftsleitung. In Bezug auf die Umset-
zung dieser Ziele werden Losungswege diskutiert — soft oder hard law? Stu-
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uns das Thema des Arbeitskreises Kartellrecht
im Bundeskartellamt vom Oktober dieses Jahres nicht: ,Offene Markte und
nachhaltiges Wirtschaften — Gemeinwohlziele als Herausforderung fiir die
Kartellrechtspraxis”. Bereits die Zusammenarbeit zwischen Wettbewerbern
kann — trotz Férderung von Gemeinwohlinteressen — den Wettbewerb be-
schranken und verboten sein. Im Kern stellt sich hier die Frage, ob die Zusam-
menarbeit den Wettbewerb beschrdnkt und/oder die Nachhaltigkeitsver-
besserungen als Effizienzgewinne eine Ausnahme vom Kartellverbot recht-
fertigen. Zuletzt kann bspw. aber auch die (esoterische) Frage aufkommen,
ob ein marktbeherrschendes Unternehmen - aufgrund von Nachhaltigkeits-
kosten — hohere Preise fordern darf oder, umgekehrt, wenn es einen zu nied-
rigen Preis verlangt, zur Forderung hoherer (Nachhaltigkeits-)Preise ver-
pflichtet werden kann.

Fazit: Die bestehenden Regelwerke sind bereits zahlreich. Nunmehr wird das
Handlungsprinzip der Nachhaltigkeit nicht nur zum unternehmerischen
Leitprinzip, sondern sukzessive erhdrtet (creeping law) und gesetzlich vorge-
geben. Selbstverstandlich muss eine sorgfaltige und vorausschauende Ge-
schaftsleitung bereits heute das Thema Nachhaltigkeit im Fokus haben. Sie
muss die ESG-Risiken rechtzeitig in ihre Compliance Management Systeme
(CMS) aufnehmen. Dies erfordert zwar Vorabinvestitionen und mdglicher-
weise auch die Abkehr von langjahrigen Geschaftspraktiken. Angesichts der
drohenden immensen Rechtsrisiken ist den Unternehmen jedoch zu raten,
friihzeitig entsprechende Compliance-MaBnahmen umzusetzen und zu eta-
blieren - nicht lediglich als Selbstzweck, sondern als wichtigen Bestandteil
der Unternehmensphilosophie.
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