Oko-Institut e V.

Institut fiir angewandie Gkologie
Institute for Applied Ecology

www.oeko.de

Rahmen flr Klimaschutzinvestitionen
— Hemmnisse und MalRnahmen

Darmstadt/Berlin,

13. Mai 2016

Autorinnen und Autoren Geschéftsstelle Freiburg
Postfach 17 71

79017 Freiburg
Andreas Hermann
Oko-Institut e.V. Hausadresse
Merzhauser Strafl3e 173
79100 Freiburg

Janine Wendt, geb. Oelkers
Telefon +49 761 45295-0

Technische Universitat Darmstadt

Biro Berlin
Domenik Henning Wendt Schicklerstrale 5-7
Frankfurt University of Applied Sciences 10179 Berlin

Telefon +49 30 405085-0
Mathias PianowskKi Biro Darmstadt

BCC Business Communications Consulting GmbH Rheinstral3e 95
64295 Darmstadt
. . Telefon +49 6151 8191-0
Nils Meyer-Ohlendorf, Arne Riedel
Ecologic Institut info@oeko.de

www.oeko.de

eco Prof. Dr. J. :
m Wendt / Prof. BCC k’
Dr. D. Wendt



mailto:info@oeko.de
http://www.oeko.de/

Kurzbeschreibung

Ziel der Studie ist es, rechtliche Hemmnisse zu identifizieren und Vorschlage zu ihrem Abbau zu
erarbeiten sowie Anreize im Rechtsrahmen zu setzen, so dass ein investitionsfreundliches Klima
fur Investitionen in den Klimaschutz in Deutschland geschaffen wird. Auch untergesetzliche
Regelungen der relevanten Behdrden (z.B. der BaFin) werden untersucht.

Auf Basis einer Literaturrecherche sowie 20 leitfadengestutzten Interviews mit Praxisakteuren aus
der Finanzbranche, Unternehmen und Behorden wurde ein Screening mdglicher Hemmnisse in
den Bereichen Kapitalanlage- und Handelsrecht, Bilanz- und Steuerrecht durchgefiihrt. Die so
identifizierten Hemmnisse wurden anhand der Kriterien rechtliche Plausibilitdt, Aktivierung von
Akteursgruppe(n), zusatzliches Investitionskapital, erwartete Auswirkung auf
Investitionsentscheidungen und Steuerungswirkung sowie auf politische Durchsetzbarkeit
bewertet. Funf ausgewahlte Hemmnisse wurden vertieft untersucht und Handlungsoptionen zur
Beseitigung oder Minderung der Hemmnisse erarbeitet.
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Executive Summary

Um das Ziel zu erreichen, den Anstieg der globalen Durchschnittstemperatur auf unter 2 Grad
Celsius zu begrenzen, wird geschatzt, dass weltweit 400 Mrd. Euro jahrlich in
Klimaschutzmalinahmen investiert werden missen. 2010 wurden in Deutschland 37,1 Mrd. fir
Erneuerbare Energien, EnergieeffizienzmalRnahmen und sonstige Klimaschutzmalinahmen
investiert. Es besteht also weltweit sowie in Deutschland ein enormer Investitionsbedarf in
KlimaschutzmafRnahmen. Aufgrund der Finanzhaushalts-KonsolidierungsmalRnahmen des Bundes
und der Lander ist zu erwarten, dass der weit Uberwiegende Anteil der Investitionen aus dem
privaten Kapitelmarkt erfolgen muss. Am privaten Kapitalmarkt stehen hinreichende Mittel zur
Verfigung und der Markt fur "KlimaschutzmalRnahmen" ist nach Aussage von Marktakteuren ein
gewinntrachtiges Geschéftsfeld.

Ziel und Untersuchungsrahmen

Ziel dieses Forschungsvorhabens ist es, rechtliche Hemmnisse zu identifizieren und Vorschlage zu
ihrem Abbau zu erarbeiten sowie Anreize im Rechtsrahmen zu setzen. So soll ein
investitionsfreundliches Klima fir Investitionen in den Klimaschutz in Deutschland geschaffen
werden. Dazu werden in der Studie folgende Rechtsbereiche auf Hemmnisse analysiert und
bewertet: Das Handelsrecht im weiteren Sinne, insbesondere zu einzelnen Fragestellungen des
Kapitalmarkt-, das Kapitalanlage- und Investmentrechts sowie steuerliche Regelungen. Auch
untergesetzliche Regelungen und Auslegungshinweise der relevanten Behdrden (z.B. der BaFin)
werden untersucht. Neben der Identifikation mdglicher Hemmnisse werden auch fehlende Anreize
geprift.

Eine rechtlich verbindliche Definition, was unter Klimaschutzinvestitionen zu verstehen ist, existiert
nicht. In der Studie wurde ein weites Begriffsverstéandnis von Klimaschutzinvestitionen zu Grunde
gelegt, das Investitionen einbezieht, die sich sowohl unmittelbar als auch mittelbar auf den
Klimaschutz auswirken. Unter Investitionen werden in der Studie langfristige Anlagen von Kapital
in Sachwerten und in immateriellen Vermdgenswerten verstanden. Untersucht wurden
Investitionen in die Erh6hung der Energieeffizienz in Unternehmen, in Infrastrukturentwicklung, die
dem Endverbraucher ein klimafreundlicheres Verhalten ermoglicht (z.B. bei Geb&uden und im
Verkehr), in die Erzeugung, den Transport und die Speicherung von erneuerbaren Energien sowie,
in den Erhalt und die Schaffung von CO,-Senken, insbesondere in Form von Wald.

Nicht betrachtet wurden Investitionen zur Reduktion von nicht CO,-THG (Landwirtschaft, LULUCF
etc.), zur Anpassung an den Klimawandel sowie Investitionen von Privatpersonen in deren
Haushalten (mit Ausnahme Gebaude/Verkehr). Ferner wurden in der Studie folgende
Rechtsgebiete nicht untersucht: das Gesetz fur den Ausbau erneuerbarer Energien (EEG), das
Kraft-Warme-Kopplungs-Gesetz (KWKG), das Gesetz zur Foérderung Erneuerbarer Energien im
Warmebereich (EEwWarmeG) und die Energieeinsparverordnung (EnEV), das
Emissionshandelsrecht sowie das Immissionsschutzrecht.

Identifizierte Hemmnisse

Auf Basis einer Literaturrecherche sowie 20 leitfadengestutzten Interviews mit Praxisakteuren aus
der Finanzbranche, Unternehmen und Behdrden wurde ein Screening moglicher Hemmnisse
durchgefuihrt. Die Literaturrecherche und die Interviews ergaben folgende Hemmnisse in den
jeweiligen Rechtsbereichen.

Im Kapitalmarkt- und Investmentrecht waren es:
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. Rechtsunsicherheit des KAGB durch materiell bestimmten Anwendungsbereich;

. UberschieRende Regelungsdichte des KAGB;

. Pflicht zur Risikostreuung nicht professioneller Anleger im KAGB;

. Zu geringe Eigenkapital-Rentabilitat im KAGB;

. (Kosten-)aufwendige Prospektpflicht mit Beweislastumkehr (Haftung);

. Zu strenge aufsichtsrechtliche Vorgaben fir Investitionen durch die AnlV;

. Zu strenge aufsichtsrechtliche Vorgaben fir Investitionen durch BaFin RS;

. Keine Bertcksichtigung einer Corporate Social Responsibility im DCGK;

. Keine Berlcksichtigung einer Corporate Social Responsibility bei Vorstandsvergutung;

. Keine unternehmenstbergreifende Vergleichbarkeit der Corporate Social Responsibility.
Bilanzrecht:

. Kein einheitliches Klimaschutzreporting anhand aussagekraftiger Kennzahlen und keine

einheitlichen Ratingstandards und Label im Klimaschutzbereich;

. Kein standardisiertes Bewertungsschema bei innovativen alternativen Investments;

. Bilanzierungspflicht von Assets bei Leasing und Alleinnutzung.

Steuerrecht:

. Fehlender Anreiz: Steuerbegulinstigung von Investitionen, die an Klimaschutzziele gekoppelt
werden;

. Abschreibungsfristen zu lang;

. Nachteilige Gewerbesteuer-zerlegung fur Gemeinden mit EE-Anlagen gegeniber

Gemeinden mit Firmensitz;
. Fehlender Anreiz fir Contracting;

. Keine steuerliche Absetzungs-mdglichkeit von MalRnhahmen der energetischen
Geb&udesanierung;

. Kein spezifischer steuerlicher Anreiz fir kleine PV-Anlagen.

Die zuvor genannten Hemmnisse wurden anhand der Kriterien rechtliche Plausibilitat, Aktivierung
von  Akteursgruppe(n), zusatzliches Investitionskapital, erwartete  Auswirkung  auf
Investitionsentscheidungen und Steuerungswirkung sowie auf politische Durchsetzbarkeit bewertet
(siehe Kapitel 3). Ziel der Evaluation war es flnf besonders wichtige Hemmnisse zu identifizieren
und fur diese Handlungsoptionen zu erarbeiten (siehe Kapitel 4).

Handlungsoptionen

Fur folgende Hemmnisse wurden Handlungsoptionen erarbeitet:



Im Auftrag des Bundesministeriums fir Umwelt, Oko-institut eM.
Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (BMUB)

UberschieRende Regelungsdichte des KAGB bei Rechtsunsicherheit durch materielle
Anknupfung

Ein in den Interviews vielfach angesprochenes Hemmnis ist die Rechtsunsicherheit, die der weite,
materiell definierte Anwendungsbereich des neuen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) mit sich
bringt (siehe Kapitel 4.1). Dieses Problem betrifft samtliche Unternehmen, die ein Projekt durch
Ausgabe von Anlagen finanzieren wollen — also auch Unternehmen, die auf solche Weise in
Klimaschutzmallnahmen investieren. Eine gesteigerte Problematik flr Klimaschutzinvestitionen
konnte aber nicht ermittelt werden.

Dem Vorgénger des KAGB — dem InvG — lag ein formeller Investmentbegriff zugrunde, wonach der
Anwendungsbereich des Gesetzes nur erdffnet war, wenn die im InvG vorgesehenen Fondstypen
verwaltet wurden. Alle anderen Anlageprodukte waren zuldssig und wurden nur ausnahmsweise
von anderen Gesetzen erfasst, z.B. vom Tatbestand der Anlageverwaltung im KWG oder dem
Vermodgensanlagegesetz. Im Gegensatz dazu folgt das KAGB einem materiellen Investmentbegriff.
Mit dem Inkrafttreten des KAGB hat sich das Risiko, ein unerlaubtes Investmentgeschaft zu
betreiben, merklich verschérft. Der Rechtsanwender muss wissen, wo der Anwendungsbereich
des sehr weit gefassten, materiellen Fondsbegriffs und damit des KAGB beginnt. Der
Anwendungsbereich des KAGB knlpft an den Begriff des , Investmentvermdgens” in § 1 Abs. 1
KAGB an. Ein Investmentvermdgen ist , Jeder Organismus flr gemeinsame Anlagen, der von einer
Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemaR einer festgelegten Anlagestrategie zum
Nutzen dieser Anleger zu investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des
Finanzsektors ist.* Die Frage, wann ein ,operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des
Finanzsektors® vorliegt, ist unter anderem fur Burgerenergieprojekte besonders relevant. Denn
unterliegt ein Unternehmen dem KAGB, so muss es umfangreiche Regulierungen beachten (siehe
Abschnitt 2.1.2) wozu auch die Pflicht zur Risikostreuung zahlt (siehe Abschnitt 2.1.3). Die
Risikostreuung verhindert Fonds, die inklusive Leverage im Wert von mehr als 100 Millionen Euro
in nur ein Investment gehen wollen, etwa in einen Windpark. Gleichwohl ist die Risikodiversifikation
wichtig, um Privatanleger, die Betrage von weniger als 20.000 Euro investieren wollen, durch die
zwingende Risikomischung vor anlagespezifischen, unsystemischen Risiken zu schitzen. Um eine
rechtssichere und praktikable Abgrenzung zwischen operativ tatigen und investierenden
Unternehmen vorzunehmen, sind valide Kriterien zu entwickeln. Dabei kdnnte auf einen vom
Schweizer Bundesgericht im Zusammenhang mit kollektiven Kapitalanlagen (KAG) entwickelten,
umfangreichen Kriterienkatalog zuriickgegriffen werden. Die Bewertung hat in einer
Gesamtbetrachtung verschiedener Kriterien zu erfolgen, zu denen u.a. der statutarische Zweck,
die Herkunft der Mittel, der Organisationsgrad sowie die Organisationsform gehdéren. Dieses
Kriterienset konnte in dem Auslegungsschreiben der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB
sowie zur Auslegung des Begriffes ,Investmentvermdgen vom 14.06.2013 Berucksichtigung
finden.

Fur Burgerenergieprojekte lasst sich bei Anwendung der obigen Kriterien folgende Kklare
Unterscheidung treffen: Investiert das Birgerenergieprojekt in die Anlage eines dritten
Unternehmens, das diese im eigenen Namen betreibt und die produzierte Energie vermarktet, ist
ein Investmentvermodgen im Sinne des KAGB anzunehmen. Wird das Birgerenergieprojekt
hingegen selbst Eigentiimer der Anlage und betreibt es diese, steht das eigene unternehmerische
Interesse gegeniber der reinen Renditeerzielung im Vordergrund, ein Investmentvermdgen liegt
nicht vor, es unterliegt nicht dem KAGB.
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Beriicksichtigung von CSR bei Vorstandsvergitung

Von den Interviewpartnern wurde kritisch angemerkt, dass die unternehmensinterne Corporate
Social Responsibility (CSR) bei der Vorstandsvergitung in Aktiengesellschaften keine
Bertcksichtigung findet (siehe Kapitel 4.2).

Das Unternehmen aufgrund der gesellschaftlichen Erwartung sich mit ihrer gesellschaftlichen
Verantwortung auseinandersetzen miussen, ist in der Praxis angekommen. Aber weder das
Aktiengesetz noch der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) kennen den Begriff
»corporate Social Responsibility* (CSR). Entsprechend fehlt auch die Verknipfung zwischen der
unternehmensinternen CSR und der Vorstandsvergitung. Dennoch wird in einigen grofRen
borsennotierten Unternehmen die Vorstandsvergutung bereits an CSR-Kriterien geknupft.

In borsennotierten Gesellschaften ist die Vergitungsstruktur u.a. auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung auszurichten (8 87 Abs. 1 S. 2 AktG). Dies entspricht Ziffer 4.2.3
DCGK. Was der Gesetzgeber unter dem unbestimmten Begriff der Nachhaltigkeit allerdings
versteht, ist nicht unumstritten. Eine ,hachhaltige Unternehmensentwicklung® wird von der
herrschenden Lehre ausschliel3lich im Sinne einer Rentabilitatsverpflichtung, d.h. einer
wirtschaftlich nachhaltigen Tatigkeit verstanden; Elemente einer CSR sind darin nicht enthalten.
Daneben gibt es derzeit nur vereinzelte Stimmen, die dafir pladieren, den Begriff der
Nachhaltigkeit im Sinne eines Drei-Saulen-Konzepts auszulegen, das neben wirtschaftlichen auch
soziale und Okologische Faktoren einbezieht; allerdings sollte diese Einbeziehung dann eine
autonome Entscheidung des Aufsichtsrats sein.

Zu den Vorstandsbeziigen zahlt jede Leistung, die dem Vorstand im Zusammenhang mit seiner
Tatigkeit fur die Gesellschaft gewahrt wird. Regelmé&Rig setzt sie sich aus fixen und variablen
Bestandteilen zusammen. Damit Klimaschutzerfolge in der Vorstandsvergitung berlcksichtigt
werden, sollten sie konzeptionell in das vorhandene Vergitungssystem eingebunden sein. Die
bestehende Struktur aus Fixum, variablen Bezigen und Nebenleistungen kann dafir beibehalten
werden. Wichtig fur die erwlinschte Verhaltenssteuerung ist, dass die zum Malf3stab gemachten
Kriterien im Unternehmen transparent und nachhaltig verankert und kommuniziert werden.

Die Beriicksichtigung von CSR bei der Vorstandsvergitung konnte durch Aufnahme eines CSR-
Parameters in das Aktiengesetz erfolgen. Diese Rechtsanderung kdonnte durch eine rein nationale,
einfachgesetzliche Maflinahme erfolgen. Alternativ konnten klimaschitzende Zielvorgaben
einschlieB3lich einer Verknupfung mit der Vorstandsvergiitung in den DCGK eingefligt werden, der
Uber den comply-or-explain Modus ebenfalls eine gewisse Bindungswirkung entfaltet. Moglich
ware zudem eine freiwillige Verpflichtung der Aktiengesellschaften, die Uber die Reputation wirkt.

Aufsichtsrechtliche Vorgaben fir Investitionen

Im  Versicherungssektor  sahen  die Interviewten  vor  der  Novellierung des
Versicherungsaufsichtsrechts zum 01.01.2016 rechtliche Hemmnisse fir Klimaschutzinvestitionen
in strengen und sehr detaillierten Kapitalanlagebestimmungen, namentlich in § 54 VAG der AnlV,
den entsprechenden Vorgaben fir Pensionskassen und Pensionsfonds sowie dem BaFin-
Rundschreiben 4/2011. Dieser Befind hat sich zwar mit Ubernahme der weniger einschrankenden
Vorgaben der Solvency lI-Rahmenrichtlinie in die 88 124 bis 131 das VAG-2016 geandert.
Dennoch koénnten sich auch in Zukunft Hemmnisse fur Klimaschutzinvestitionen aus
rechtsunsicheren Rahmenbedingungen ergeben (siehe Abschnitte 2.1.6 und 2.1.7 sowie Kapitel
4.3). Dieser Rechtsunsicherheit sollte durch klare Aussagen zu moéglichen Handlungsspielraumen
begegnet werden. Dazu sollte, erstens, eine interessengerechte Belebung der neugeschaffenen
prinzipienorientierten Regelungen erfolgen, die ein flexibleres Investitionsverhalten — gerade auch
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in Bezug auf Klimaschutzinvestitionen — ermdglichen. Hierbei sind die Belange der Versicherten
angemessen zu schitzen. Zudem sollten, zweitens, keine neuen Regelungen erlassen werden, die
Investitionen in den Klimaschutz verhindern. Im risikobasierten Regelungskonzept des
Versicherungsaufsichtsrechts sollten angemessene Rahmenvorgaben fir Klimaschutzinvestitionen
vorgesehen werden. Die Umsetzung der 1. MaBnhahme ist im Rahmen delegierter Rechtsakte auf
europdischer Ebene, entsprechender nationaler Vorgaben (8 131 VAG-2016 erméchtigt hierzu das
Bundesministerium fir Finanzen) oder eines neuen Auslegungsrundschreibens der BaFin mdglich.
Zur Umsetzung der 2. Malihahme sollte zum Beispiel erwogen werden, Klimaschutzinvestitionen in
einer besonderen Risikoklasse abzubilden, die eine angemessene Bewertung der mit
Klimaschutzinvestitionen verbundenen Risiken ermdglicht.

Einheitliches Klimaschutzreporting

Klimaschutzinvestitionen kénnten durch ein einheitliches Klimaschutzreporting anhand
aussagekraftiger Kennzahlen und auf Basis einheitlicher Ratingstandards gesteigert werden (siehe
Kapitel 4.4). Beides wirde die Suchkosten von Investoren senken und kdnnte Investitionen
verstarkt in Klimaschutzinvestitionen lenken. Eine Moglichkeit dafir ist, dass Unternehmen und
Organisationen diese Informationen im Rahmen ihrer Geschéfts-, Klimaschutz- und
Nachhaltigkeitsberichterstattung den Investoren, Banken und weiteren Stakeholdern zur Verfligung
stellen.

Im April 2014 hatte das Europaische Parlament die EU-Richtlinie 2014/95/EU angenommen,
welche die Bilanzrichtlinie ergénzt und ein ESG-Reporting verpflichtend einfuhrt. Ziel ist es, die
Transparenz und die Vergleichbarkeit hinsichtlich relevanter nicht-finanzieller Informationen zu
erhéhen. Die Richtlinie gilt ab dem 01.01.2017 fur ,Unternehmen des oOffentlichen Interesses®,
insbesondere fir borsennotierte Unternehmen mit mindestens 500 Mitarbeitern, die zumindest
einen der folgenden wirtschaftlichen Schwellenwerte Uberschreiten: 20 Mio. Euro Bilanzsumme
oder 40 Mio. Euro Nettoumsatzerlése. Damit sind ca. 6.000 bdrsennotierte und ungelistete
Unternehmen in Europa zur Offenlegung verpflichten.

Deutschland muss die Richtlinie bis zum 06.12.2016 umsetzen. Bei der Umsetzung kénnte die
Bunderegierung strengere Anforderungen an die Transparenzpflichten vorschreiben, so konnte
z.B. die Lieferkette unterschiedlich bertcksichtigt werden. Die Anzahl der erfassten Unternehmen
kénnte ausgeweitet werden. Ferner sollte die ,Safe Harbour Regelung” in Art. 19a/Art. 29a Abs.1
UAbs. 4) ausgesetzt werden. Diese besagt, dass Unternehmen Informationen weggelassen
kénnen, wenn es ihrer Geschéftslage ernsthaft schaden wirde.

Um Ratings zu standardisieren und vergleichbar zu machen, sollte die Bundesregierung darauf
hinwirken, dass fur die Ratingbranche ein Standard erarbeitet wird, der ein Ratingverfahren
hinsichtlich von ESG-Kriterien vereinheitlicht und transparent macht. Auf internationaler Ebene
fuhrend ist die Global Initiative for Sustainability Ratings (GISR); eine Initiative in Deutschland gibt
es bislang nicht. Die Bundesregierung kénnte deutsche Akteure dabei unterstiitzen, sich bei der
GISR einzubringen, und beispielsweise Forschungsvorhaben ausschreiben, inwiefern
Ratingprozesse in Deutschland vereinheitlicht werden kdnnen. Nachhaltigkeit und einheitliche
Standards sollten zunachst tber eine freiwillige Selbstverpflichtung der Agenturen selbst erreicht
werden. Scheitern diese Bemuhungen, sollte Nachhaltigkeitsaspekte bei der Registrierung und
Zulassung von Ratingagenturen als Voraussetzung vorgeschrieben werden.

Verknupfung von Steueranreizen mit Klimaschutzinvestitionen:

Die Hemmnisanalyse hat eine Reihe von (fehlenden) Anreizen in der Korper-, Gewerbe- und
Einkommensteuer zur Finanzierung von Klimaschutzinvestitionen untersucht. Im Einzelnen
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ergeben sich folgende Handlungsoptionen: Steuerabsetzungen, Steuerbefreiungen und
privilegierenden Hebeséatze in der Gewerbesteuer (siehe Kapitel 4.5). Insgesamt sind Absetzungen
von Steuern in der Regel besser geeignet, Klimaschutzinvestitionen anzureizen, als Freibetrage
oder Steuerbefreiungen. Freibetrdge und Steuerbefreiungen beginstigen in der Regel nicht eine
einzelne, abgrenzbare Investition, sondern bestimmte Typen von Einnahmen als Ganzes oder
bestimmte Gruppen von Steuerpflichtigen als solche. Nur soweit Einnahmen aus
Klimaschutzinvestitionen klar abgrenzbar gemacht werden konnen, kommen
Befreiungstatbestande in Betracht.

Steuerabsetzungen

Im Bereich der Einkommensteuer sind eine Vielzahl von Absetzungsmdglichkeiten denkbar, wie
z.B. die Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen durch eine Neufassung von § 7d EStG, ein
Investitionsabzugsbetrag gem. 8 7g Abs. 1 EStG, oder die Absetzbarkeit von Investitionen in die
energetische Gebaudesanierung. Zudem kommen Anderungen in der Abschreibungsdauer (AfA-
Tabellen) in Betracht.

Der seit dem 01.01.2015 auf3er Kraft getretene 8 7d EStG hat in der Vergangenheit erfolgreich
Investitionen im Bereich Gewasserschutz, Luftreinhaltung und Larmvermeidung angereizt. Diese
Regelung konnte zur Forderung von Klimaschutzinvestitionen mit Modifikationen gegentber der
urspringlichen  Regelung wieder eingefihrt werden (siehe zu den detaillierten
Regelungsvorschlagen auch die Kurzstudie®). So sollte aufgrund der langfristigen Ausrichtung der
Klimaschutzpolitik die Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen ohne zeitliche Beschrankung
erfolgen. Die Forderung sollte an die jeweiligen Energie- oder CO,-Einsparungen geknipft werden
und Doppelférderungen, z.B. durch Ausnahmen von Anlagen, die EEG unterliegen, vermieden
werden. Allerdings muss hier bertcksichtigt werden, dass Absetzungen nicht automatisch zu
Steuerersparnissen fihren missen. In manchen Fallkonstellationen, flhren sie ,nur‘ zu
Steuerstundungen und damit zu Zins- und Liquiditatsgewinnen. Statt der Landesbehdrden kénnte
kinftig das Bundesamt fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) bundeseinheitlich bescheinigen,
dass eine Investition in ein Wirtschaftsgut dem ,Klimaschutz dient".

Zur  FoOrderung  klimaschitzender ~ Technologien  konnte  der  Abzugsbetrag  flr
Klimaschutzinvestitionen in 8 7g Abs. 1 EStG uber die bestehenden 40 % hinaus erhdht werden
und der Kreis der begunstigten Unternehmen ausgeweitet werden. Letzteres wurde bereits zeitlich
befristet (fur die Jahre 2009 und 2010) eingefuhrt.

Um Investitionen in energetische Gebaudesanierungen zu fordern, konnten die bestehenden
Absetzungsmoglichkeiten von Modernisierungs- und Instandsetzungsmafinahmen bei Geb&uden
in Sanierungsgebieten und bei Baudenkmalern (88 7h und 7i EStG) auf fremd- und selbstgenutzte
Gebaude erweitert werden. Dabei wére eine Doppelforderung, wie z.B. mit der KfW-Forderung
auszuschliel3en.

Die in den AfA-Tabellen betriebsgewthnlichen Nutzungsdauern von Anlagentypen zur Erzeugung
erneuerbarer Energien, wie z.B. von KWK-Anlagen oder Windkraftanlagen sollten sich an deren
tatsachlicher Wirtschaftlichkeit orientieren. Eine solche Anderung kénnte das BMF im Wege einer
Weisung gegenuber den vollziehenden Landesbehérden vornehmen.

Steuerbefreiungen

Sowohl die Einkommenssteuer (§ 3 EStG) als auch die Gewerbe- und Kdorperschaftsteuer (8 5
KStG) sehen verschiedene Befreiungstatbestande vor, d.h. Einnahmen, die diesen Tatbestéande

! Meyer-Ohlendorf/Riedel, Erhdhte Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen — den alten § 7d EStG neu fassen?
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unterliegen, unterfallen automatisch nicht dem zu versteuernden Einkommen. Durch Anderung der
88 3 EStG und 5 KStG konnten auch Klimaschutzinvestitionen davon profitieren. So kdnnten
Einklnfte aus Investitionen in Firmen, die Uberwiegend im Bereich Klimaschutz tatig sind, oder
Einkiinfte, die direkt aus der Klimaschutzinvestition stammen, wie etwa Ertrdge aus einem
Windpark oder einer Photovoltaikanlage ganz oder anteilig von der Einkommensteuer befreit
werden. Dabei sind aber Wechselwirkungen mit dem EEG zu beachten. Die zuvor genannten
Steuerbefreiungen sind grundsatzlich rechtlich moglich, koénnen aber zu schwierigen
Abgrenzungsfragen fuhren. Allerdings ist die politische Umsetzbarkeit einer derartigen Reform
gering. Sie wirde voraussichtlich zusatzlich dadurch belastet, dass andere Interessensgruppen,
die ebenfalls Interesse des Gemeinwohls direkt oder indirekt fordern, ebenfalls eine vergleichbare
Begunstigung fordern wirden.

Gewerbesteuer: Privilegierende Hebesétze

Ein weiterer Anreiz, um Klimaschutzinvestitionen zu férdern, kdnnte eine Abstufung des
gewerbesteuerlichen Hebesatzes nach Endenergieverbrauch oder Anteil von erneuerbaren
Energien am Energieverbrauch eines Gewerbetreibenden sein. Derartige Abstufungen sind aber
nach derzeit geltendem Recht nicht zulassig. So muss gem. § 16 Abs. 4 GewStG der Hebesatz
JfUr alle in der Gemeinde vorhandenen Unternehmen der gleiche sein“. Diese Vorschrift kbnnte
dahin geandert werden, dass kinftig Abstufungen des Hebesatzes nach dem Energieverbrauch,
den Treibhausgasemissionen und / oder dem Anteil erneuerbarer Energien zuléassig werden. Dann
ware aber zu prufen, ob dies mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz des Art. 3 GG vereinbar ist.

Weitere Untersuchungen in vier Kurzstudien

Im Rahmen des Forschungsvorhabens wurden zudem vier Kurzstudien erstellt. Diese stehen
inhaltlich mit dieser Hauptstudie in Zusammenhang, indem sie die ausgewéhlten Hemmnisse
weiter vertiefen. Sie werden aber eigenstandig verdffentlicht. Die folgenden Themen werden in den
Kurzstudien behandelt:

Reformvorschlage im Steuerrecht zu 88 7d EStG,
Berlicksichtigung von CSR bei der Management Vergitung,

Bewertung der Wahlmdglichkeiten in der Richtlinie 2014/95/EU bei der Umsetzung des
verpflichtenden CSR-Reporting in deutsches Recht sowie

Solvency Il Bestimmungen und deren Umsetzung in nationales Recht.
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Abkurzungsverzeichnis

Abs.
AEUV
AlF
AIFM
AfA
AG
AGVO
AktG
AnlV

AnlV-E

a.F.
Art.
BaFin
BDB
BFH
BGHZ
BMF
BReg

BR-Drucks.

BSI

BT-Drucks.

CDP
CorA
CO,
DCGK
DRS
DVFA
ECCJ
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Absatz

Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union
Alternative Investment Fund

Alternative Investment Fund Managers

Absetzung fur Abnutzung

Aktiengesellschaft

Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung
Aktiengesetz

Verordnung Uber die
Versicherungsunternehmen

Anlage des gebundenen Vermdgens von

Entwurf der Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermodgens von
Versicherungsunternehmen

alte Fassung

Artikel

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Betreiber-Datenbasis

Bundesfinanzhof

Zeitschrift des Bundesgerichtshofs (BGH)

Bundesministerium fur Finanzen

Bundesregierung

Bundesrats-Drucksache

Bundesverband fur Sachwerte und Investmentvermégen
Bundestags-Drucksache

Carbon Disclosure Project

Corporate Accountability Netzwerk fir Unternehmensverantwortung
Kohlenstoffdioxid

Deutschen Corporate Governance Kodex

Deutsche Rechnungslegungs Standards

Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management e.V.

European Coalition for Corporate Justice
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EEG
EFFAS
ESG
ESMA
EStG
EuG
EWG
FG
FINMA
GewsStG
GG
GISR
GmbH
GRI
HGB
Hrsg.
[dw
IIRC
IFRS
InvG
KAG
KAGB
KG
KGaA
KPI
KStG
Mil.
Mrd.
OGAW
Rn./RN.
S./s.
SZW
THG
Tz.

Erneuerbare-Energien-Gesetz

European Federation of Financial Analysts Societies
Environmental, Social, Governance

European Securities and Markets Authority
Einkommenssteuergesetz

Gericht der Européischen Union

Vertrag der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft
Finanzgericht

Eidgentssische Finanzmarktaufsicht (Schweiz)
Gewerbesteuergesetz

Grundgesetz

Global Initiative for Sustainability Ratings
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Global Reporting Initiative

Handelsgesetzbuch

Herausgeber

Institut der Wirtschaftsprufer

International Integrated Reporting Council
International Financial Reporting Standards
Investmentgesetz

Kollektivanlagengesetz (der Schweiz)
Kapitalanlagegesetzbuch

Kommanditgesellschaft

Kommanditgesellschaften auf Aktien

Key Performance Indicator
Kdrperschaftssteuergesetz

Millionen

Milliarden

Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
Randnummer

Siehe

Schweizerische Zeitschrift fur Wirtschafts- und Finanzmarktrecht
Treibhausgas(e)

Teillziffer
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UADs. Unter-Absatz

US-GAAP United States Generally Accepted Accounting Principles
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

VAG-E Entwurf des Versicherungsaufsichtsgesetz

VorstAG Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergtitung
Val. Vergleiche

WP Wirtschaftsprufer

z.B. Zum Beispiel
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Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

1. Einleitung

1.1. Hintergrund

Die Ziele des Energiekonzepts der Bundesregierung sehen eine Minderung der
Treibhausgasemission von minus 40 % bis 2020 (kurzfristig), minus 55 % bis 2030, minus 70 %
bis 2040 (mittelfristig) und minus 80 % bis 95 % bis 2050 (langfristig) vor. Nach dem IPCC-Report
2014° werden zukiinftig weltweit jahrlich 400 Milliarden Euro an Investitionen im Bereich
Minderung gebraucht, um das 2 Grad-Ziel zu erreichen. Auch fur die Erreichung der kurz-, mittel-
und langfristigen Klimaziele der Europdischen Union spielt die Finanzierung von
Klimaschutzmallnhahmen eine Schlisselrolle, damit auf dem Dekarbonisierungspfad der EU
Mitgliedstaaten die entsprechenden THG-Emissionsreduktionen erreicht werden.

Dem stehen tatsachliche Investitionen in Deutschland aus dem Jahr 2010 gegenuber, die laut
einer Studie der Climate Policy Initiative (CPI) 26,6 Mrd. Euro in Erneuerbare Energien (berechnet
als die gesamten Kapitalkosten) fir Kleinanlagen, wie etwa Photovoltaikanlagen, betragen. Ferner
beliefen sich die Investitionen in EnergieeffizienzmalRhahmen auf 7,2 Mrd. Euro (berechnet als
energiebedingte Mehrkosten) und 3,3 Mrd. Euro flossen in sonstige KlimaschutzmalRnahmen.
Gemessen am notwendigen Investitionsbedarf, um die im Energiekonzept der Bundesregierung
festgelegten nationalen Klimaschutzziele zu erreichen, besteht also derzeit in Deutschland ein
enormer Investitionsbedarf in Klimaschutzmalnahmen.

Aufgrund der Finanzhaushalts-KonsolidierungsmafRhahmen des Bundes und der Lander ist zu
erwarten, dass der weit Uberwiegende Anteil der Investitionen aus dem privaten Kapitelmarkt
erfolgen muss. Am privaten Kapitalmarkt stehen hinreichende Mittel zur Verfiigung und der Markt
fur "KlimaschutzmaRnahmen" ist nach Aussage von Marktakteuren ein gewinntrachtiges
Geschaftsfeld. Jedoch wird vermutet, dass zahlreiche rechtliche Hemmnisse den Investitionsfluss
in KlimaschutzmalRnahmen bremsen und die rechtlichen Rahmenbedingungen eine verbesserte
Anreizstruktur bieten mussen. Hemmnisse werden vermutet in rechtlichen Barrieren durch
bestehende  Vorschriften, die Klimaschutzinvestitionen entgegenstehen, mangelnden
Regulierungen, die Unsicherheiten bei Investoren hervorrufen sowie in steuerlichen Regelungen,
die sich negativ auf Klimaschutzinvestitionen auswirken.

1.2. Ziel

Ziel der Studie ist es, rechtliche Hemmnisse zu identifizieren und Vorschlage zu ihrem Abbau zu
erarbeiten sowie Anreize im Rechtsrahmen zu setzen, so dass ein investitionsfreundliches Klima
fur Investitionen in den Klimaschutz in Deutschland geschaffen wird. Dazu werden in der Studie
verschiedene Rechtsbereiche auf Hemmnisse analysiert und bewertet. Zu den Rechtsbereichen
zéhlen das Handelsrecht im weiteren Sinne, insbesondere zu einzelnen Fragestellungen des
Kapitalmarkt-, Kapitalanlage- und Investmentrechts sowie steuerliche Regelungen. Auch
untergesetzliche Regelungen und Auslegungshinweise der relevanten Behodrden (z.B. der BaFin)
werden untersucht. Neben der Identifikation moglicher Hemmnisse werden auch fehlende Anreize
gepruft.

2 |PPC, Climate Change 2014- Synthesis Report, S. 110.
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1.3. Untersuchungsrahmen

Im Zentrum der Untersuchung stehen Investitionen in den Klimaschutz in Deutschland.
Wenngleich der Duden unter ,Investition“ im engeren Sinne eine ,langfristige Anlage von Kapital in
Sachwerten* versteht (z.B. Maschinen),® wird der Begriff hier weiter verstanden und auch auf die
Verwendung von Finanzmitteln zur Bindung in immateriellen Vermogenswerten ausgeweitet (z.B.
Patente oder Software).*

Eine verbindliche gesetzliche Definition des Begriffs ,Klimaschutzinvestition“ in Deutschland
existiert nicht. Die allgemeinverbindliche Definition des Begriffs stinde vor der Herausforderung,
die unterschiedlichen Regelungszwecke und -kontexte zu beriicksichtigten. Das Fehlen einer
allgemeinen Definition wurde von Teilnehmern eines Workshops im Rahmen dieses Projekts
bemangelt. Auch wenn das Projekt nicht zum Ziel hatte, eine Begriffsdefinition zu erstellen, werden
im folgenden Exkurs Uberlegungen zur Funktion und Kriterien einer Definition angestellt. Ferner ist
auf den Vorschlag fur eine steuerrechtliche Definition des Begriffs ,Klimaschutzinvestitionen®
hinzuweisen, der flr eine Kurzstudie im Rahmen dieses Projekts entwickelt wurde.®

Vgl. Duden Online, Stichwort: Investition, online unter http://www.duden.de/node/652347/revisions/1310039/view.
Vgl. die Definition in Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Investition, online unter
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/investition.html, (letzter Zugriff: 23.03.2016).

Vgl. Meyer-Ohlendorf/Riedel, Erhéhte Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen — den alten § 7d EStG neu
fassen?
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Exkurs: Uberlegungen zur Begriffsdefinition ,Klimaschutzinvestitionen*

Zur Definition des Begriffs ,Klimaschutzinvestitionen“ kénnen unterschiedliche Ansatze gewahlt werden. So
kénnte nach dem Verwendungszweck der angeschafften Wirtschaftsgiter und beauftragten Dienstleistungen
eine Abgrenzung erfolgen. Erfasst waren dann z.B. Wirtschaftsgiter oder Dienstleistungen, die unmittelbar
der Vermeidung oder Einsparung von Treibhausgasemissionen dienen. Ferner koénnten
Klimaschutzinvestitionen anhand der statistischen Klassifizierung von Wirtschaftsgitern erfolgen. Schlief3lich
ware auch eine Kombination der beiden Ansatze denkbar. Der Ansatz, Wirtschaftsguter fir den Umwelt- und
Klimaschutz auf Basis von Statistiken zu klassifizieren wird schon seit einiger Zeit verfolgt.® Allerdings muss
dieser Ansatz die Schwierigkeit Uberwinden, dass es eine amtliche Abgrenzung der Umwelt- und
Klimaschutzwirtschaft praktisch nicht gibt und die Abgrenzung stark vom Untersuchungszweck abhangig ist.’
So ist die Herangehensweise, Wirtschaftszweige Uber die Beschaffenheit des Materials, der eingesetzten
Technologien oder des Verwendungszweck der Waren und/oder Dienstleistungen zu klassifizieren, im
Umweltschutzsektor kaum maglich.® Deshalb ist eine Zusammenstellung aus tiblichen Datenquellen, wie
z.B. des Statistischen Bundesamtes — Destatis®, nicht ohne weiteres moglich. Als Ansatzpunkt fur eine
Definition von Umweltschutzgitern, bei deren Herstellung oder Anschaffung eine Investition in den
Klimaschutz angenommen werden kénnten, kann die ,Neue Liste potenzieller Umweltschutzguter 2013*
dienen.'® Die Liste basiert auf den Systematisierungsansatzen von OECD und Eurostat, erganzt um
Gutergruppen, die von Anbietern von Umweltschutzgitern gemeldet wurden. ™ Allerdings sind bei diesem
Vorgehen folgende Einschrankungen zu beachten: Die ,Neue Liste potenzieller Umweltschutzgiter 2013
enthalt auch umwelt- und klimaschutzrelevante Produkte, die fir andere Anwendungen als dem Klima- und
Umweltschutz dienen konnen (Dual- und multi-purpose use).12 Soll fur die Definition von
Klimaschutzinvestitionen auf die Liste Bezug genommen werden, ist eine Eingrenzung Uuber den
Verwendungszweck ,Vermeidung oder Einsparung von Treibhausgasemissionen* empfehlenswert.
Weiterhin ist eine Erfassung von produktintegrierten Umwelt- und Klimaschutztechnologien nicht mdéglich
und Dienstleistungen werden nicht abgebildet.

Dem Forschungsvorhaben wurden nur bestimmte Arten von Investitionen in den Klimaschutz zu
Grunde gelegt. Um zu umreil3en, welche Kriterien eine ,Klimaschutzinvestition“ auszeichnen, ist
die Frage zu stellen, welche Investitionen sich unmittelbar oder mittelbar (positiv) auf den
Klimaschutz auswirken. Anders ausgedriickt: Die Férderung einer klimaschttzenden Wirkung kann
eine unterschiedliche ,Nahe zur Investition“ haben. Am grof3ten durfte diese Nahe sein, wenn eine
direkte Vermeidung von Emissionen erzielt wird, etwa durch Anreize fir Investitionen in Suffizienz
und Effizienz. Eine im direkten Vergleich geringere Nahe wére dann z.B. bei Investitionen in die
Beschaffung und Aufstellung von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien gegeben, oder
auch bei Investitionen in energieeffiziente Technologien. Einen weiteren Schritt entfernt wirde
dann z.B. die FoOrderung von Herstellungsprozessen fur klimaschitzende Technologien
eingeordnet.

So von der OECD seit 1999 oder der EU seit 2009, siehe dazu: Gehrke/Schasse (2013), S. 8 ff.
" Siehe Gehrke/Schasse (2013), S. 4.

Siehe: Gehrke/Schasse (2013), S. 4.

Vgl. die Homepage: https://www.destatis.de/DE/Startseite.html, (letzter Zugriff: 23.03.2016).

19 Ein Abdruck der Giterliste findet sich in Gehrke/Schasse (2013), S. 24 ff.

1 Sjehe: Gehrke/Schasse (2013), S. 13.

12 sjehe: Gehrke/Schasse (2013), S. 13 ff.
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Die zu untersuchenden Investitionen betreffen:
die Erh6hung der Energieeffizienz in Unternehmen;

Infrastrukturentwicklung, die Endverbrauchern ein klimafreundlicheres Verhalten
ermdglichen (z.B. Gebaude, Verkehr);

Erzeugung, Transport und Speicherung von erneuerbaren Energien sowie
den Erhalt und die Schaffung von CO,-Senken, insbesondere Wald.

Im Forschungsvorhaben nicht betrachtet werden Investitionen zur Reduktion von nicht CO,-THG
(Landwirtschaft, LULUCF etc.), Investitionen zur Anpassung an den Klimawandel sowie
Investitionen von Privatpersonen in deren Haushalten (mit Ausnahme von Gebauden und
Verkehr).

Die Studie untersucht bewusst andere Rahmenbedingungen fir Klimaschutzinvestitionen als die
haufig im Fokus stehenden ordnungsrechtlichen Vorgaben, den Emissionshandel oder die
Forderung von Erneuerbaren Energien. Deshalb werden die folgenden Rechtsgebiete nicht naher
untersucht: das Gesetz fir den Ausbau erneuerbarer Energien (EEG),*® das Kraft-Wéarme-
Kopplungs-Gesetz (KWKG)," das Gesetz zur Férderung Erneuerbarer Energien im Warmebereich
(EEWarmeG)®™ und die Energieeinsparverordnung (EnEV),*® das Emissionshandelsrecht sowie
das Immissionsschutzrecht.

Fur die Studie wird von einem weiten Hemmnisbegriff ausgegangen, der Beeintrachtigungen von
Investitionen in KlimaschutzmalRhahmen erfasst, welche durch europdische und nationale
Rechtsvorschriften sowie untergesetzliche Regelungen hervorgerufen werden. Zu den
Hemmnissen zahlen auch fehlende regulative Anreize, die Investitionen beférdern.

1.4. Methodisches Vorgehen

Als ersten Schritt erfolgte eine Auswertung internen Erfahrungswissens aus vorangegangenen
Projekten und der Beratungspraxis und Auswertung des vom Oko-Institut und BCC erstellte
Gutachten ,Umweltschutzorientierte Fortentwicklung des Kapitalanlage- und Investmentrechts
(FKZ 3709 18 106)“. Aulerdem wurden Literaturrecherchen in den jeweiligen Rechtsgebieten
durchgefuhrt. Der Kern des methodischen Vorgehens lag jedoch in einem Hemmnis-Screening
durch Interviews. Hierfir wurden leitfadengestitzte Interviews mit ausgewahlten
Finanzmarktakteuren am Finanzplatz Frankfurt sowie bundesweit mit Vertretern der folgenden
Zielgruppen durchgefuhrt:  Privatinvestoren, Energieagenturen, institutionelle Investoren,
Kreditinstituten,  Versicherungen, Ratingagenturen, Unternehmen, Energieunternehmen,
Kapitalanlagegesellschaften, Wirtschaftsprifer und Fachanwélte sowie die Kapitalmarktaufsicht.

13 Erneuerbare-Energien-Gesetz vom 21.07.2014 (BGBI. | S. 1066), das zuletzt durch Artikel 2 Absatz 10 des Gesetzes

vom 21. Dezember 2015 (BGBI. | S. 2498) geandert worden ist.
1 Kraft-Warme-Kopplungsgesetz vom 21.12.2015 (BGBI. | S. 2498).

15 Erneuerbare-Energien-Warmegesetz vom 07.08.2008 (BGBI. | S. 1658), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes
vom 20.10.2015 (BGBI. | S. 1722) geéndert worden ist.

Energieeinsparverordnung vom 24.07.2007 (BGBI. | S. 1519), die zuletzt durch Artikel 3 der Verordnung vom
24.10.2015 (BGBI. | S. 1789) geandert worden ist.
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1.4.1. Leitfadengestitzte Interviews mit ausgewdahlten Finanzmarktakteuren

Vor den Interviews wurden im Forscherteam gemeinsam Ubergreifende Fragen fir die Interviewten
sowie ein interner, detaillierter Leitfaden mit speziellen Fragen in den unterschiedlichen
Rechtsgebieten und zugeschnitten auf die verschiedenen Adressaten erarbeitet.

Zu den Unternehmen und Organisationen der Interviewpartner wurde vor dem Interviewtermin
telefonisch Kontakt aufgenommen. Der Kontakt wurde vorab auf Basis oOffentlich verfligbarer
Informationen qualifiziert. Fast immer unterstitzten die Unternehmen und Organisationen sehr
hilfsbereit das Projektteam darin, einen noch geeigneteren Interviewpartner zu finden. Nach der
telefonischen Kontaktaufnahme und dem Erfragen der Bereitschaft beim definitiven
Interviewpartner wurde eine schriftliche Einladung per E-Mail verschickt. Diese umfasste ein
kurzes Anschreiben zur Einordnung und Erlauterung des Forschungsprojektes unter Nennung des
Auftraggebers, ein einseitiges Hintergrundpapier mit Ansprechpartnern aus dem Projektteam und
die grundlegenden Interview-Fragen. Diese waren nicht so detailliert ausgearbeitet, wie im internen
Interviewleitfaden, zeigten aber, in welche Richtung und in welche Rechtsgebiete die Fragen in
den Interviews abzielen wirden.

Die Interviews wurden durch Mitglieder des Projektteams durchgefiihrt. Die Halfte der Interviews
wurde personlich, die andere Halfte telefonisch durchgefuhrt. Den Interviewpartnern wurden zu
Beginn in den ersten 3 bis 4 Minuten nochmals die Rahmenbedingungen des Projekts erlautert. Es
wurde insbesondere nochmals explizit auf die Rechtsgebiete hingewiesen, auf die fokussiert
werden sollte. Dies sollte sicherstellen, dass nicht die spezifischen aktuellen energiepolitischen
Themen wie EEG Reform im Vordergrund stehen, da viele Interviewte der Auffassung waren, dass
das derzeitige Energiemarktdesign nicht immer die richtigen Anreize fir Investitionen in
Klimaschutz setzt. AufRerdem wurde nochmals darauf verwiesen, dass die Ergebnisse der
Interviews vertraulich behandelt wirden und die Firmen, Namen der Organisationen und Namen
der Interviewpartner auch nicht gegentber dem Auftraggeber genannt werden wirden. Eine Reihe
von Interviewten bekundete das Interesse, sich im Fortlauf des Projekts z.B. bei Workshops
namentlich einzubringen.

Die festgelegten Gruppen der Interviews decken ein breites Spektrum der Beteiligten
Kapitalmarktakteure ab und wurden mit dem Auftraggeber abgestimmt. Insgesamt wurden 20
Interviews gefuhrt. Es konnten hervorragende Experten ihrer Fachgebiete als Interviewpartner
gewonnen werden. Bei der Auswahl der Interviewpartner wurde darauf geachtet, einen breiten
Wirkungskreis der Akteure abzudecken.

Es wurden 16 Einzelinterviews und 4 Gruppeninterviews mit 2 bis 3 Teilnehmern gefuhrt. Als
zweckmaRig wurde angesehen und in den Interviews bestatigt, dass zu Beginn offene Fragen
gestellt werden. Die Interviewpartner sollten von sich heraus die in ihrem beruflichen Alltag
wichtigsten Hemmnisse fur Klimaschutzinvestitionen darlegen. In den meisten Interviews wurden
bereits in diesem ersten Schritt wesentliche Hemmnisse identifiziert. In einem zweiten Schritt
wurde offen in den verbliebenen Rechtsgebieten gefragt. In einem dritten Schritt wurden noch
unbeantwortete Fragen aus dem jeweiligen internen Leitfaden behandelt.

Zweck der Interviews war es ausdrucklich nicht, alle relevanten Hemmnisse oder fehlenden
Anreize vollstdndig zu analysieren, sondern potenzielle Hemmnisse zu identifizieren, um sie
anhand der Rechtsvorschriften und der Literatur genauer zu untersuchen. In den Interviews sollte
ein Verstandnis dariiber gewonnen werden, welche Aspekte der Hemmnisse aus welchen
pragmatischen Griinden in der Praxis eine grof3e Rolle spielen. Nach Durchfiihrung aller Interviews
kommen wir nach Spiegelung der Interview-Ergebnisse mit der Literatur und Erdrterung im
Projektteam zur Einschéatzung, dass ein durchaus umfassendes Bild Uber die Hemmnisse
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gewonnen wurde. Zudem haben die Interviews bei allen Beteiligten das Verstandnis flr die
Hemmnisse gefordert. Die Interviews, bei denen auch Nachfragen gestellt wurden, erganzen auch
vor diesem Hintergrund die Literaturrecherche zweckdienlich.

1.4.2. Ubersicht iiber die gefiihrten Interviews:
Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die im Rahmen der Hemmnisanalyse interviewten
Akteure:
Tabelle 1: Ubersicht tiber die Interviews zum Hemmnis-screening
ID Interviewgruppe Unternehmen Interviewpartner®’
la Privatinvestoren Kapitalverwaltungsgesellschaft Inhaber und Geschéaftsfuhrer
far Family Offices
1b Offentlich-rechtliches oder Pressesprecher
genossenschaftlich organisiertes
Finanzinstitut
2a Energieagenturen Energieagentur aus Hessen Geschéftsfihrer
2b Energieagentur aus Rheinland- Fachreferent Birgerbeteiligung
Pfalz (2 Personen)
3a Institutionelle Verband im Bereich Socially Vorstand
Anleger Responsible Investments
3b Weltweit tatiger institutioneller Leiter Alternative Investments
Investor
4a Kreditinstitute Sparkasse oder Abteilungsleiter, Mitglieder
Genossenschaftsbank Kompetenzteam (3 Personen)
4b Bank Asset Manager, verantwortlich
fuir Responsible Investments
5 Versicherungen Gesamtverband Verantwortlicher fir das Thema
Kapitalanlagen
6a Ratingagenturen Vereinigung von Investoren Geschéftsfihrer
6b und weitere Sustainability-Ratingagentur Direktor
indirekte
Kapitalmarktakteure
Ta Unternehmen GrofRes Industrieunternehmen Geschaéftsfuhrer
7b MittelgroRes Chemielabor Geschéftsfuhrer
8a Energieversorger EVU im Bereich erneuerbare Geschaéftsfihrer und Experte fir
Energien Projektentwicklungen (2
Personen)
8b Grof3es kommunales Abteilungsleiter Erneuerbare
Energieunternehmen Energien
9a Alternative Verband Vorstand
9b Investmentfonds Kapitalanlagegesellschaft Asset Manager und Spezialist
Alternative Investments
10a Wirtschaftsprifer, Wirtschaftsprifungsgesellschaft Direktor alternative Energien
10b Fachanwalte Wirtschaftsprifungsgesellschaft Direktor Regulierung, Partner
Legal (2 Personen)
11 Kapitalmarktaufsicht | BaFin Mitarbeiter Anlagen und KAGB
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1.4.3. Zusammenfassung der Interviewergebnisse

Fur die Gruppe der Privatinvestoren (ID 1) wurde ein Vertreter eines Family Office und eines
offentlich-rechtlichen bzw. genossenschaftlich organisierten Finanzinstitutes befragt. Der Vertreter
des Family Office ist ein Spezialist fur Klimaschutzinvestitionen, insbesondere flr Investitionen in
alternative Investments. Das Family Office ist marktfihrend auf dem Gebiet flr innovative
Anlagemoglichkeiten im Bereich Klimaschutz. Der Vertreter des Finanzinstituts wurde uns durch
den Leiter Privatkunden empfohlen. Ziel war es, im Interview keine Erkenntnisse aus Bankensicht
(hierfir siehe die Gruppe ,Kreditinstitute®), sondern aus Privatinvestorensicht zu gewinnen. Das
Interview mit einem Pressesprecher scheint auf den ersten Blick ungewdhnlich. In diesem
speziellen Fall zeigte sich, dass der Pressesprecher ein sehr geeigneter Ansprechpartner war und
einen fundierten Einblick in die Bedirfnisse und das Anlageverhalten der Kunden sowie insgesamt
in das Marktgeschehen hinsichtlich Klimaschutzinvestitionen geben konnte. In der Gruppe der
Privatinvestoren wurden speziell die Anreizprobleme zur Investition in alternative Investments
(geschlossene Strukturen) und die Beteiligung von Birgerinnen und Birgern mit auch relativ
kleinen Investments (Pooling) diskutiert.

In der Gruppe der Energieagenturen (ID 2) wurde eine Agentur aus Hessen und eine aus
Rheinland-Pfalz befragt. Die Personen waren zum einen aus der Geschéftsfihrung, in der
strategische und operativ-detaillierte Kenntnisse vereint waren. Bei der zweiten Agentur
interviewten wir einen Spezialisten fur Birgerbeteiligungen. Die Themen der Interviews waren
Birgerbeteiligung und spezielle Herausforderungen von Genossenschaften beim Kapitalpooling
vor dem Hintergrund der Novellierung des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB).

In der Gruppe der institutionellen Investoren (ID 3) wurde ein ,Mainstream*“-Investor befragt, der zu
den grofRen Investoren seiner Branche zahlt. Der Interviewpartner ist (gehebelt; d.h. inklusive
aufgenommenes Fremdkapital) personlich verantwortlich fur die Kapitalverwaltung eines hohen
dreistelligen Millionenbetrag. Der gré3te Teil davon wird in alternative Investments investiert. Als
Pendant zum Mainstream wurde der Vorstand eines Interessenverbandes fiir Socially Responsible
Investments interviewt. Die Fragen fokussierten auf die regulatorischen Anforderungen, denen sich
institutionelle Investoren ausgesetzt sehen sowie auf Mdglichkeiten, SRI in die Breite zu tragen.
Dort waren Themen auch das Reporting und steuerliche Anreize. Die Gruppe der Versicherungen
wurde nicht der Gruppe der institutionellen Investoren zugeordnet. Weil Versicherungen speziellen
versicherungsrechtlichen Auflagen unterworfen sind, werden sie einer eigenen Gruppe
zugeordnet.

In der Gruppe der Kreditinstitute (ID 4) wurden jeweils ein Institut aus dem privaten Sektor und
eines aus dem offentlich-rechtlichen/genossenschaftlichen Sektor gefragt. Beide Institute gehéren
dem ,Mainstream* an. Es wurde keine der ,Oko-Banken* befragt. Im Gegensatz zum
Interviewpartner der Privatinvestoren (ID 1), der aus der Sicht bzw. als Stellvertreter der
Privatkunden antwortete, sprachen die Interviewten aus der Gruppe der Kreditinstitute (ID 4) aus
der Sicht gréRerer Investoren und ihrer eigenen Sicht eine Kreditinstituts. Es wurde Uber die
Anforderungen dieser Investoren vor allem durch Basel Il gesprochen, aber auch zur Bewertung
innovativer Klimaschutz-Assets aus Bankensicht.

In der Gruppe der Versicherungen (ID 5) wurde mit einem Gesamtverbandsvertreter gesprochen.
Grundlage des Interviews war unter anderem auch ein Positionspapier des Verbandes, in dem alle
wesentlichen Hemmnisse aus der Sicht der Versicherungswirtschaft bereits aufgearbeitet sind und
an dem die Verbandsmitglieder umfangreich mitgearbeitet hatten. Die Interviewpartner zielten
speziell auf die Herausforderungen fir Versicherungsunternehmen als institutionelle Investoren ab,
wie beispielsweise durch die Anlageverordnung vorgegeben. Aufgrund der hervorragenden
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Informationslage wurde im Einvernehmen mit dem Auftraggeber beschlossen, in dieser Gruppe
nur ein Interview zu fohren und daflr zusatzlich einen Vertreter der Finanzaufsicht (ID 11) zu
befragen.

In der Gruppe der Ratingagenturen und weiteren indirekten Kapitalmarktakteure (ID 6) wurde ein
Vertreter einer marktfihrenden Ratingagentur befragt, die Nachhaltigkeitsratings durchfuhrt.
Zudem wurde ein ausgewiesener Experte einer Investorenvereinigung befragt, der fuhrend zur
Durchsetzung von Nachhaltigkeits- und Klimaschutzindikatoren arbeitet, mit denen Investoren ihre
Investitionsentscheidungen besser fundieren konnen. Die Themen waren die Rolle der Ratings,
der Corporate  Governance und des kennzahlengestitzten  Klimaschutz- und
Nachhaltigkeitsreportings.

Bei den Unternehmen (ID 7) wurden die Geschéaftsflihrer eines grofRen Industrieunternehmens
befragt sowie eines mittelgrof3en Familienunternehmens. Die Antworten zeigten, dass —abgesehen
eines Spezialfalls — im Bilanzrecht im engeren Sinn (ohne Reporting) keine Hemmnisse zu finden
sind. Steuerliche Anreize wirken dort, wo nicht gréRere Effekte durch Subventionen zu generieren
sind. Unternehmen wuinschen sich allerdings keine Subventionen, sondern eine hohe
Planungssicherheit und Spielregeln fur alle Marktteilnehmer, deren Einhaltung weitestgehend
sichergestellt werden sollte.

Die Gruppe der Energieversorger (ID 8) sucht zurzeit nach neuen Geschéaftsmodellen im Bereich
regenerativer Energien, Energieeffizienzberatung und weiterer Energiedienstleistungen. Es wurden
Geschaftsfuhrer, Abteilungsleiter fir Regenerative Energien und weitere Experten befragt.
Einerseits der Geschéftsfilhrer eines regenerativen Energieunternehmens aus dem
Konzernverbund eines klassischen Energieversorgers und andererseits Vertreter einer Abteilung
fur erneuerbare Energien eines groRen kommunalen Energieversorgers. Es hat sich gezeigt, dass
fur diese Akteure das Energiemarktdesign und die Planungssicherheit die entscheidenden
Faktoren sind, Hemmnisse in den im Projekt untersuchten Rechtsgebieten wurden nachrangig
erachtet. Alle Interviewpartner stimmten darin Uberein, dass Kapital vorhanden ist, allerdings in
Relation zur geforderten Rendite geeignete Projekte fehlen. Grund sind die angesprochenen
Faktoren auf den heutigen Energiemérkten.

Die Alternativen Investmentfonds (ID 9) investieren in innovative Erzeugungsanlagen, meist in
erneuerbare Energien. Es wurde ein Verbandsvertreter befragt, der gleichzeitig selbst
unternehmerisch im Investmentbereich der geschlossenen Strukturen tatig ist. Der zweite
Interviewpartner ist bei einer im Klimaschutzbereich flihrenden Kapitalanlagegesellschaft als
Spezialist flr erneuerbare Energien und Klimaschutzinvestitionen zustdndig. Beide
Interviewpartner verwiesen auf die aktuellen Regulierungen im Kapitalanlagegesetzbuch. Zurzeit
stellt sich die Branche auf die neuen und strengeren Regeln ein. Grundsatzlich wird die
Regulierung des ehemals grauen Kapitalmarkts begruf3t. Allerdings kann zum jetzigen Zeitpunkt
die Auswirkung der aktuellen Regulierung noch nicht abschlieRend bewertet werden. Es wurde
darauf hingewiesen, dass einige Passagen der Regulierung noch in der Praxis auszulegen sind
und dazu bilateral mit der Aufsichtsbehdrde BaFin gearbeitet wird.

Die Gruppe der Wirtschaftsprifer und Fachanwélte (ID 10) begleitet ganz unterschiedliche
Investoren und Finanzierungspartner bei der Planung, Finanzierung und Realisierung von
Investitionen in Klimaschutz. Die betrachteten Themen waren sehr vielseitig. Beispielsweise seien
die deutschen Beschrénkungen zu Darlehensfonds fir internationale Fonds hinderlich. Infrage fur
Venture Capital-Finanzierung kommen vor allem Technologien, die neu sind und fir die es noch
keine Geschaftsmodelle gibt. Die VC-Kultur in Deutschland steckt noch in den Kinderschuhen.
AuBerdem wurde darauf verwiesen, dass am Gesellschaftsrecht keine Investitionen scheitere,
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denn das deutsche Gesellschaftsrecht sei im weltweiten Vergleich sehr gut gestaltet. Bei
Governance-Regelungen wurde fir freiwillige Regeln pladiert. Allerdings durfe das
Gesellschaftsrecht nicht mit Verbraucherschutzinteressen vermischt werden, wie es beim KAGB
passiert. Die Einschatzungen anderer Interviewgruppen, mit denen die Interviewer die Vertreter
der Wirtschaftsprifer und Anwalte konfrontierten, wurden weitgehend geteilt. Die Gruppe der
Wirtschaftsprifer und Fachanwdlte empfand das Projektteam aufgrund der umfangreichen
Beratererfahrung als einen guten Querschnitts-,Check"” fur die gesamten Interviews.

Ein Interview wurde mit einem Vertreter der Kapitalmarktaufsicht (ID 11) gefuihrt. Speziell ging es
um die derzeitige Aufsichtspraxis zur Regulierung durch das Kapitalanlagegesetzbuch. Es wurden
direkt die Probleme angesprochen, denen sich die Betroffenen ausgesetzt sehen und die in den
Interviews aufkamen. Der BaFin ist sich der Herausforderungen sehr bewusst. Die Aufsichtspraxis
sei nun aufgesetzt worden und zurzeit wirden gemeinsam mit den betroffenen Unternehmen die
notigen Erfahrungen gesammelt und Prozesse weiter verbessert.
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2. Hemmnisse in den Rechtsbereichen

In diesem Kapitel werden Hemmnisse fur Klimaschutzinvestitionen in vier Rechtsgebieten
untersucht. Dazu zadhlen das Kapitalmarkt- und Investmentrecht, das Handels- und
Gesellschaftsrecht, das Bilanzrecht sowie das Steuerrecht.

2.1. Kapitalmarkt- und Investmentrecht

2.1.1. Rechtsunsicherheit des KAGB durch materiell bestimmten Anwendungsbereich

Ein in den Interviews vielfach angesprochenes Hemmnis ist die Rechtsunsicherheit, die das
Inkrafttreten des neuen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) mit sich brachte.

Dabei betrifft das Hemmnis der Rechtsunsicherheit zunachst noch sektor-unspezifisch die
generelle Investitionsbereitschaft: Samtliche Unternehmen, die beabsichtigen, zur Finanzierung
eines Projekts eine Anlage auszugeben, sind betroffen. Entsprechend kénnte der Wegfall des
Hemmnisses eine unmittelbare Steuerungswirkung entfalten und zusatzliches Investitionskapital in
hohem — wenn auch schwer schatzbarem — Ausmal? freisetzen.

Aus rechtlicher Sicht erscheint die in den Interviews beschriebene Investitionsbarriere plausibel:
Der Vorganger des KAGB, das Investmentgesetz, folgte einem formellen Investmentfondsbegriff.
Dieser arbeitete mit leicht identifizierbaren Kriterien. Dem KAGB hingegen liegt ein materieller
Investmentfondsbegriff zugrunde. Durch dessen Wiedereinfihrung hat die Frage nach dem
Anwendungsbereich des Gesetzes Relevanz erlangt. Die Abgrenzung, wann eine Anlageform
unter das KAGB fallt, ist oft schwer zu treffen. Gerade fur Investitionen in den Klimaschutz stellen
sich zahlreiche Fragen — so etwa nach dem Sinngehalt des Kriteriums ,kein operativ tatiges
Unternehmen aufRerhalb des Finanzsektors* (siehe hierzu unten ab Seite 21).

Erklaren lasst sich der Wechsel vom formellen zum materiellen Investmentfondsbegriff durch ein
unterschiedliches Regulierungsziel: Zwar garantierte der formelle Investmentfondsbegriff
Rechtssicherheit, aber er erméglichte auch jedem Fondsinitiator, durch die Strukturierung seiner
Anlage zu entscheiden, ob das Vehikel unter den Anwendungsbereich des Gesetzes fallen sollte
oder nicht. Die materielle Anknipfung zielt hingegen darauf ab, eine mdglichst umfassende
Regulierung zu sichern. Ob eine Anlage als Investmentvermégen qualifiziert wird und unter der
KAGB fallt, soll nicht von der Wahl des Fondsinitiators abhangen, Umgehungsversuche sollen
verhindert werden.

Die Konsequenz dieser rechtspolitischen Entscheidung ist allerdings, dass die neuen materiellen
Kriterien einen weiten Interpretationsspielraum eréffnen. Die Auslegung der einzelnen Merkmale
des Investmentvermogens erfordert eine verlassliche Konkretisierung.

Diesem Bedirfnis folgend haben die Aufsichtsbehérden sowohl auf européischer als auch auf
nationaler Ebene Auslegungsschreiben erstellt, die Orientierung bieten sollen: Die European
Securities and Markets Authority (ESMA) hat am 24.05.2013 sog. Guidelines auf ihrer Website
veroffentlicht, welche die einzelnen Begriffsmerkmale der dem KAGB zugrunde liegenden AIFM-
Richtlinie (RL 2011/61/EG) definieren sollen.

Auf Grundlage dieser Arbeit hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ein
Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB sowie zur Auslegung des Begriffes
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JInvestmentvermégen“ erstellt und am 14.06.2013 als Rundschreiben publiziert.®® Die
Rundschreiben der BaFin geben die Ansicht der nationalen Aufsichtsbehérde wider. Ihre Anderung
bzw. Anpassung kann demnach auf nationaler Ebene und zeitnah erfolgen, dirfen jedoch nicht im
Widerspruch zu héherrangigen Vorgaben stehen. Das Rundschreiben, das auf der Website der
BaFin verflugbar ist, soll mit Hilfe eines Frequently-Asked-Questions (FAQ) Katalogs laufend
aktualisiert werden.

Dass die Grenzziehung zwischen dem vom KAGB regulierten und dem unregulierten Bereich
weiterhin  oft rein kasuistisch erfolgt, zeigt das nachfolgende Beispiel, das fur
Klimaschutzinvestitionen von Bedeutung ist:

Ausgangspunkt fir die Beurteilung des Anwendungsbereichs ist Art. 4 Abs. 1a) der AIFM-
Richtlinie. Diese Bestimmung definiert das Investmentvermégen ,Alternative Investment Fund®
(AIF) als Organismus fur gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital
einsammelt, um es zu deren Nutzen einer bestimmten Anlagepolitik folgend anzulegen.'® Diese
Definition wurde in § 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB Ubernommen. Ergénzt wurde sie um das
Tatbestandsmerkmal ,kein operatives Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors®. Produzierende
und andere operativ tatige Unternehmen, die keine Fonds sind und deren Regulierung die AIFM-
Richtlinie nicht beabsichtigte, sollen nicht in den Anwendungsbereich des KAGB fallen.

Um den Anwendungsbereich des KAGB zu bestimmen, gilt es also, die passive
Vermogensverwaltung von aktiven Herstellungsprozessen abzugrenzen. Diese theoretische
Trennziehung ist in der Praxis jedoch wenig eindeutig. So ist es Ubliche Praxis produzierender
Unternehmen, einige betriebliche Funktionen auszulagern. Typische Beispiele hierflr sind das
Marketing, das Personalwesen, die Buchhaltung oder das Rechnungswesen. Ein derartiges
Auslagern einzelner Aufgaben soll der Qualifizierung als operativ tatiges Unternehmen nicht
entgegenstehen.

18 Auslegungsschreiben der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des ,Investmentvermdgens”

(Geschaftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006) vom 14.06.2013, zuletzt gedndert am 09.03.2015, abrufbar unter
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae 130614 Anwendungsber
KAGB_begriff_invvermoegen.html, (letzter Zugriff: 11.05.2016).

Ferner darf der AIF nicht unter die OGAW-Richtlinie fallen. Diese Negativausnahme wurde in das KAGB nicht
Ubernommen, da der Begriff des Investmentvermégens als Oberbegriff fir alle Fondsvehikel fungiert und auch sog.
Organismen fir gemeinsame Anlagen (OGAW) umfasst.
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Beispiel Blrgerbeteiligungsprojekte

Grolere Unsicherheiten zeigen sich allerdings bei Birgerbeteiligungsprojekten: Als
Birgerenergiebeteiligungsprojekte gelten Projekte zur Finanzierung und zum Betrieb von dezentralen
Erzeugungsanlagen, integrierten Versorgungssystemen und Energiesparprojekten auf kommunaler und
regionaler Ebene.”® Die Problematik, Birgerbeteiligungsprojekte aus dem Anwendungsbereich des KAGB
ausschlieRen zu wollen, wurde bereits im Gesetzgebungsprozess thematisiert.”" Fallen sie namlich unter
den Begriff des Investmentvermdgens, sind sie an umfassende regulatorische Vorgaben gebunden. Zu
diesen zadhlen etwa Rechtsformeinschrankungen, Mindestkapitalvorgaben, Erlaubnispflichten oder
Einschrankungen bei der Aufnahme von Fremdkapital.22

Wird die Windenergie- oder Solaranlage von dem Bulrgerenergieprojekt unmittelbar betrieben, liegt nach der
Auffassung der BaFin zweifellos eine operative Tatigkeit vor.® Schwieriger wird die Einschatzung, wenn das
Birgerbeteiligungsprojekt fremde Dienstleister einsetzt, z.B. durch Auslagerung der technischen
Betriebsfiihrung der Anlage. Hier bestand ein zu groRer Interpretationsspielraum.?* Die BaFin hat mit der
Aktualisierung ihres FAQ-Katangs25 reagiert: Die Differenzierung soll anhand des Kriteriums, wo die
unternehmerischen Entscheidungen im laufenden Geschéftsbetrieb getroffen werden, erfolgen. Diese
Ankniipfung fuhrt allerdings zu der nachsten Frage, namlich, was unter ,unternehmerischen
Entscheidungen“ konkret zu verstehen ist. Bestehen z.B. Weisungs- oder Gestaltungsrechte des
Unternehmens gegeniiber dem externen Dienstleister?

Fraglich ist zudem, ob es der Einstufung als operativ tatiges Unternehmen schadet, wenn Teile der
Energieproduktion gegen Entgelt an das offentliche Energienetz abgegeben werden. Ist es erforderlich, dass
die gesamte Produktion durch die am Projekt beteiligten Birger selbst verbraucht wird? Ausgangspunkt
dieser Abgrenzung muss wohl der Begriff des ,Finanzsektors” sein: Investieren Genossenschaften in die
Anlage eines dritten Unternehmens, das die Anlage betreibt und die gewonnene Energie im eigenen Namen
vermarktet, ist vermutlich ein Investmentvermdgen i.S.d. KAGB anzunehmen.

Allein diese kurzen Ausfuhrungen zu dem Begriffsmerkmal ,kein operativ tatiges Unternehmen*
zeigen, wie schwierig die Grenzziehung im Hinblick auf den Anwendungsbereich des KAGB ist.
Trotz des BaFin-Auslegungsschreibens ist die Diskussion nach wie vor offen. Rechtssicherheit, wo
der regulierte Bereich beginnt und der nicht-regulierte endet, besteht damit derzeit noch nicht.

Punkt I.7. des Auslegungsschreibens der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des
Jnvestmentvermégens” (Geschéftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006) vom 14.06.2013, zuletzt ge&ndert am
09.03.2015, abrufbar unter: http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/a
e 130614 Anwendungsber KAGB_beqriff invwermoegen.html, (letzter Zugriff: 02.04.2015).

Schneider, Der Anwendungsbereich des neuen KAGB, in: Mdllers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch (2013)
79 Rn. 222; s. auch Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie
2011/61/EU uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG) vom
01.02.2013, BR-Drucks. 791/12, S. 1.

Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU (lber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG) vom 01.02.2013, BR-Drucks.
791/12, S. 1.

Punkt 1.7 des Auslegungsschreibens der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des
Jnvestmentvermégens” (Geschaftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006) vom 14.06.2013, zuletzt geéndert am
09.03.2015; siehe ebenso Volhard/Jang in: Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB (2014) § 1 Rn. 31.

Siehe auch Schneider, Der Anwendungsbereich des neuen KAGB in: Mollers/Kloyer, Das neue
Kapitalanlagegesetzbuch (2013) 79 Rn. 222.

Auslegungsschreiben der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des ,Investmentvermdgens”
(Geschaftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006) vom 14.06.2013, zuletzt gedndert am 09.03.2015, abrufbar unter
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae 130614 Anwendungsber
KAGB_begriff_invvermoegen.html, (letzter Zugriff: 02.04.2015).
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Zu erwahnen ist an dieser Stelle allerdings, dass ein Erfillen des Tatbestands des
Investmentvermdgens gemafl 8 1 KAGB noch nicht bedeutet, dass die Verwaltung dieses Fonds
komplett der Regulierung durch das KAGB unterliegt: Auf Beschlussfassung des
Finanzausschusses des Deutschen Bundestages wurden nach § 2 Abs. 4b KAGB intern
verwaltete Burgerbeteiligungsgenossenschaften ausgeklammert. Dies sind inlandische
geschlossene Publikums-AlF in der Rechtsform der Genossenschaft, deren verwaltete
Vermoégensgegenstidnde den Wert von 100 Mio. Euro nicht Ubersteigen. Zudem muss die intern
verwaltete AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft Sachwerte nutzen, die aufgrund einer gesetzlichen
Regelung einen Mindestertrag erzielen. Hiermit sind im Wesentlichen sogenannte Energie-
Bilrgergenossenschaften beschrieben, die in Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien
investieren. lhre Mindestertrage bestimmen sich nach dem Gesetz liber erneuerbare Energien und
sind damit langfristig sichergestellt.

Diese Ausnahme, die von der AIFM-Richtlinie nicht vorgegeben ist, bevorzugt damit inlandische,
geschlossene Publikumsinvestmentvermdgen in der Rechtsform der Genossenschaft, deren
verwaltete Vermdgensgegenstande den Wert von insgesamt 100 Mio. Euro einschlieB3lich des
Einsatzes von Leverage?® nicht Ubersteigen und die keine externen AIF bestellt haben.

Die Mindestrendite aus der Nutzung des Sachwerts, in den der AlIF direkt oder indirekt investiert,
muss kraft gesetzlicher Regelung langfristig gesichert sein. Die Gesetzesbegrindung nennt
ausdricklich das Erneuerbare-Energien-Gesetz. Birgerbeteiligungen, die sich als Genossenschaft
an einem Energieprojekt beteiligen und bei denen eine raumliche Nahe der Anleger zum
Anlageobjekt besteht, sollen von der komplexen Regulierung durch das KAGB ausgenommen
bleiben.

Diese relativ spat in den Gesetzgebungsprozess eingefiigte de-minimis-Regelung ist zu begrtfen.
Sie erleichtert Investitionen in Klimaschutzprojekte, ist allerdings sehr eng gefasst und an mehrere
Voraussetzungen gebunden.

Die ausschlaggebende Frage ist damit, ob ein Blrgerbeteiligungsprojekt operativ betrieben wird.
Dies hat jedenfalls fur die Finanzierung jener Projekte eine grof3e Bedeutung, die nicht unter die
de-minimis-Schwelle fallen.

Entsprechend haben wir uns fir eine vertiefte Untersuchung dieses Hemmnisses entschieden.
Hierbei nehmen wir in Kapitel 4.1 konkret jene Rechtsunsicherheiten in den Blick, die fir
Klimaschutzinvestitionen von besonderer Bedeutung sind.

2.1.2. UberschieRende Regelungsdichte des KAGB

Ein Hemmnis, das in den Interviews haufig und prominent genannt wurde, ist die als zu hoch
empfundene Regelungsdichte des KAGB.

Dieses Hemmnis fir Investitionen erscheint sehr plausibel, auch wenn sich die spezifische
Bedeutung fir Klimaschutzinvestitionen nur schwer bestimmen lasst: Das KAGB geht zwar auf

% Leverage beschreibt die Hebelwirkung des Fremdkapitals auf die Eigenkapitalrentabilitit. Durch den Einsatz von

Fremdkapital (anstelle von Eigenkapital) kénnen Investoren die Eigenkapitalrendite steigern. Voraussetzung fir einen
positiven Leverage-Effekt ist, dass die Investitionsrendite (Gesamtkapitalrendite) tiber dem Fremdkapitalzins liegt.
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europaische Vorgaben zuriick, indem es zwei Richtlinien umsetzt — die OGAW-Richtlinie?” und die
AIFM-Richtlinie.?® Tats&chlich jedoch ist es weit mehr als ein reines Umsetzungsgesetz.?®

Die OGAW-Richtlinie reguliert einen bestimmten Typus offener Publikumswertpapierfonds. In
Abgrenzung hierzu erfasst die AIFM-Richtlinie alle anderen Formen kollektiver Vermogensanlagen.
Insbesondere reguliert sie die Verwalter (AIFM) der sog. Alternativen Investmentfonds, etwa die
Verwalter von Private Equity Fonds.

Das KAGB schafft nun erstmals ein ,in sich geschlossenes Regelwerk fir Investmentfonds und
ihre Manager.“®* Das Ziel, eine umfassende und abschlieBende Regulierung fiir Fondsmanager
und ihre Produkte zu schaffen, geht Gber die europarechtliche Umsetzungsvorgabe weit hinaus.

Damit sind im KAGB zwei Regulierungsebenen zu unterscheiden: Zum einen setzt das KAGB
Regelungen um, die ihren Ursprung in den genannten Richtlinien haben. Die Umsetzung erfolgte
hierbei oft UberschieBend, d.h. auf eine Weise, die Uber das europarechtlich Geforderte
hinausgeht.*® Diese Gestaltungsmdglichkeit raumt die AIFM-Richtlinie dem nationalen
Gesetzgeber ein. Zum anderen enthdlt das KAGB aber auch zusatzliche, vollkommen
eigenstéandige nationale Regelungen, fiir die jede europarechtliche Anknuipfung fehlt.*

In seiner Regelungsdichte entspricht das KAGB dem aktuellen Zeitgeist, der in den vergangenen
Jahren eine immer starkere Regulierung der Finanzbranche verlangte. Zweifellos ist das Maf3 der
Regulierung fur die normunterworfenen Unternehmen aber ein relevanter Faktor, der den
Wettbewerb beeinflussen bzw. die Kosten einer Marktteilnahme erhéhen kann. Daher ist das hohe
Regelungsniveau des KAGB als Hemmnis zu werten.

Die Wirkung der Regulierung erfasst in Deutschland eine Branche, der eine grol3e wirtschaftliche
Bedeutung zukommt. Die Anbieter offener Fonds verwalteten per Ende 2012 ,Assets under
Management® im Ausmafl} von 1711,3 Mrd. Euro. Demgegeniber verwalteten die Anbieter
geschlossener Fonds per Ende 2012 ca. 96,5 Mrd. Euro.® Die GréRenordnung an zusétzlichem
Kapital bei Wegfall bzw. Minderung des Hemmnisses ist also enorm.

Ein konkretes Beispiel fur eine vollstdndig unabhéngige nationale Regelung im KAGB ist die
Regulierung von Publikumsfonds, insbesondere geschlossenen Publikums-Fonds.*® Diese
Bestimmung ist ohne jede Rulckbindung an die Anforderungen der AlIFM-Richtlinie.
Publikumsfonds sind Investmentvermdgen, die nach 8 1 Abs. 6 KAGB auch Privatanlegern
offenstehen. Die AIFM-Richtlinie nimmt auf sie nur insoweit Bezug als sie es den Mitgliedstaaten in
Art. 43 erlaubt, professionellen Anlegern vorbehaltene AIF auch privaten Investoren anzubieten.

" Richtlinie 2009/65/EG des europdischen Parlaments und des Rates vom 13.07.2009 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW-
Richtlinie, ABI. Nr. L 302, 32 ff).

% Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 08.06.2011 Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinie 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (AIFM-Richtlinie, ABI. Nr. L 174, 1 ff).

# wallach, Umsetzung der AIFM-Richtlinie in deutsches Recht — erste umfassende Regulierung des deutschen
Investmentrechts, RdF 2013, 92.

% Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses vom 10.05.2013, BT-Drucks. 17/13395, S. 2.

3 Voigt, Die deutsche Umsetzung der AIFM-Richtlinie durch das KAGB in: Mdllers/Kloyer, Das neue
Kapitalanlagegesetzbuch (2013) 61 Rn. 130.
Voigt, Die deutsche Umsetzung der AIFM-Richtlinie durch das KAGB in: Médllers/Kloyer, Das neue
Kapitalanlagegesetzbuch (2013) 61 Rn. 169.

Bundesverband Sachwerte und Investmentvermdgen (bsi), Branchenzahlen 2012 und 2013, abrufbar unter
www.sachwerteverband.de/statistik, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Voigt/Busse, Die Ubergangsvorschriften fiir geschlossene Fonds nach dem Regierungsentwurf zum AIFM-
Umsetzungsgesetz, BKR 2013, 184 ff.
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Vorgaben fur eine inhaltliche Regulierung von Produkten flr Privatanleger macht die Richtlinie
nicht.

Daher hat der deutsche Gesetzgeber fir die Regelung dieses Bereichs auf bereits bestehende
Regulierungen fir Investmentvermégen im Sinne des InvG zurtickgegriffen und diese weitgehend
tbernommen.

Privatanlegern stehen als offene Fonds lediglich OGAW, gemischte, sonstige und Immobilienfonds
sowie Dach-Hedgefonds zur Verfigung. Single-Hedgefonds kdnnen keine Publikumsfonds sein.
Nur Spezialfonds, deren Anteile ausschlie3lich von professionellen und semiprofessionellen
Anlegern erworben werden kdnnen und die Privatanlegern damit nicht zur Verfigung stehen,
durfen in alle Anlagegegenstande investieren.

Auch gilt fur Publikumsinvestmentvermbgen ein generelles Sacheinlageverbot. Dieses soll
Fehlbewertungen der Anlagegegenstande verhindern. In Spezialfonds sind Sacheinlagen
hingegen zulassig.

Zusatzlich zu der Regulierung der offenen Investmentvermdgen hat der deutsche Gesetzgeber
neue, erstmalige Regelungen fir geschlossene Publikumsfonds getroffen und hier ein neues
Schutzniveau geschaffen. Vor Inkrafttreten des KAGB war die Auflage eines geschlossenen Fonds
weitgehend unreguliert; sie war leicht und durch nahezu jedermann mdglich. Zuletzt galt ab dem
01.06.2012 das VermoOgensanlagegesetz, das heute noch auf Altfalle Anwendung findet.

Eine Legaldefinition des geschlossenen Fonds enthielt auch das Vermdgensanlagegesetz nicht.
Es bezog sich knapp auf ,Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens
gewahren" oder ,Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds“. Nach dem allgemeinen
Marktverstandnis definiert sich ein geschlossener Fonds als kollektive Anlage mit einer
begrenzten, durch den Zeichnungsschluss festgelegten Zeichnungsfrist die regelmafig als
Personengesellschaft organisiert ist, ohne dass die Anteile ausdriicklich fungibel mit einer liquiden
Ruckgabe- oder Zweitmarktmaoglichkeit ausgestattet sind.

Eine Betrachtung des bisherigen Marktes der geschlossenen Fonds in Deutschland zeigt, dass
institutionelle Investoren etwa ein Drittel des Marktvolumens einnehmen. Zwei Drittel entfallen auf
private Investoren, die im Jahr 2012 3,14 Mrd. Euro Eigenkapital investiert haben.

Die Aufteilung nach Assetklassen zeigt, dass Energiefonds einen Marktanteil von circa 16%
besitzen. Energiefonds bilden damit nach den Immobilienfonds, welche circa 62% an platziertem
Eigenkapital einnehmen, die zweitgrof3te Assetklasse. Investitionen in die Asset-Klasse
.Energiefonds” sind freilich noch nicht mit ,Investition in den Klimaschutz* gleichzusetzen.

Mit dem KAGB sind nun sowohl die Auflage als auch der Vertrieb und die Verwaltung der
geschlossenen Fonds umfassend reguliert und der Aufsicht der BaFin unterstellt. Die
Auswirkungen der Regulierung auf die Strukturierung von geschlossenen inlandischen
Investmentvermoégen sind grol3:

Bislang traten geschlossene Fonds in Deutschland hauptsachlich in der Rechtsform der GmbH &
Co. KG auf. Die Anleger sind hier entweder unmittelbar Kommanditisten oder aber Treugeber
gegeniuber einem Treuhandkommanditisten und damit nur mittelbar beteiligte Gesellschafter.
Geschéftsfuhrung und Vertretung erfolgen tdber die Komplementar-GmbH. Nicht selten existiert
zudem eine geschaftsfihrende Kommanditistin, die oft ebenfalls eine der Gruppe des
Fondsinitiators zugehérige GmbH ist.
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Neben diesen klassischen Fondsstrukturen in der Rechtsform der GmbH & Co. KG finden sich
vereinzelt noch Fonds in der Rechtsform einer Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR bzw. BGB-
Gesellschaft), die vor allem in den 1990er Jahren initiiert wurden. Sie erwiesen sich im Hinblick auf
die Haftungs- bzw. Nachschussbegrenzung der Anleger als nachteilig und haben sich
entsprechend nicht durchgesetzt.

Weitere Rechtsformen finden sich in der deutschen Praxis derzeit kaum. GmbH-Strukturen und
Kommanditgesellschaften auf Aktien (KGaA) wurden bei der Anteilsiibertragung und auch der
Bewertung als eher sperrig empfunden, sie nehmen daher keinen relevanten Raum ein.

Das KAGB hat nun mit seinen 88 139 ff. einen Numerus Clausus zulassiger Rechtsformen fur
geschlossene inlandische Investmentvermégen eingefiihrt. Sie sind nur noch in der Rechtsform
der Investmentaktiengesellschaft mit fixem  Kapital oder einer geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaft erlaubt. Abweichende Rechtsformen sind nicht mehr zulassig.
Der Numerus Clausus wird vom Schrifttum kritisch bewertet, eine erneute Offnung vereinzelt
angeraten.

Das Auflegen eines geschlossenen Fonds in der Assetklasse ,Erneuerbare Energien* ermdglichen
die produktbezogenen Vorschriften zwar nach wie vor. Der Katalog der Sachwerte des § 261 Abs.
1 Nr. 1 KAGB enthalt keine enumerative, sondern lediglich eine beispielhafte Auflistung der
erwerbbaren Vermégensgegenstande.®* Eine Beschréankung war zunéchst in § 225 Abs. 1 des
ersten Diskussionsentwurfs zum KAGB enthalten, wurde aber als innovationsfeindlich abgelehnt.36

Dennoch muss man allein anhand des Beispiels der geschlossenen Publikums-Fonds zu dem
Ergebnis kommen, dass der KAGB-Gesetzgeber durch das Inkraftsetzen eines so hohen
Regelungsniveaus einen eigenstandigen Weg wahlte, der dem Anlegerschutz dienen soll (siehe
hierzu auch im nachsten Absatz die Ausfiihrungen zu der Pflicht zur Risikostreuung).*’

Ob dieses Ziel durch die weitreichende Regulierung erreicht werden kann oder die mit der
Regulierung verbundenen Kosten ausschliel3lich die Rendite mindern und Investitionen auch in
den Klimaschutz unattraktiv erscheinen lassen, gilt es im Detail zu untersuchen.

2.1.3. Pflicht zur Risikostreuung

In einem engen inhaltichen Zusammenhang zu dem eben genannten Hemmnis der hohen
Regelungsdichte des KAGB steht die ebenfalls von den in den Interviews befragten Experten
kritisierte Pflicht zur Risikostreuung fir geschlossene Publikums-AlF, die nicht unter die de-
minimis-Regelung des § 2 Abs. 4b KAGB fallen.

Auch dieses Hemmnis erscheint plausibel: Der geschlossene Publikums-AlF war bislang weder
hinsichtlich der Produkte noch hinsichtlich des Vertriebs durch die AIFMD geregelt.*® Die vom
deutschen Gesetzgeber geschaffene Regulierung ist eine spezifisch nationale und wird in anderen
europaischen Mitgliedstaaten nicht in vergleichbarer Form anzutreffen sein. Der deutsche
Gesetzgeber verfolgt das Ziel, geschlossene Publikums-AlF zwar nicht zu verbieten, aber

s Voigt, Die deutsche Umsetzung der AIFM-Richtlinie durch das KAGB, in: Modllers/Kloyer, Das neue

Kapitalanlagegesetzbuch (2013) 61 Rn. 174.

Diskussionsentwurf des Bundesministeriums der Finanzen vom 20.07.2012 zum Entwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentsfonds (AIFM-UmsG).
Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses vom 10.05.2013, BT-Drucks. 17/13395, S. 625.

Escher, Die Regulierung der geschlossenen Fonds im Kapitalanlagegesetzbuch, in: Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig
(Hrsg.), Bankenregulierung, Insolvenzrecht, Kapitalanlagegesetzbuch, Honorarberatung, Bankrechtstag 2013, S.
151.
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zahlreichen  Anlegerschutzbestimmungen  zu  unterwerfen.®*  Eine  produktbezogene
Anlegerschutzbestimmung ist die Pflicht zur Einhaltung des Grundsatzes der Risikomischung, die
einen geschlossenen Publikums-AlF verpflichtet, in zumindest drei Sachwerte zu investieren bzw.
bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise eine vergleichbare Streuung des Ausfallsrisikos
vorzunehmen.

Gemadll § 262 Abs. 1 KAGB darf eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, die als
Birgergenossenschaften nicht unter die Ausnahmebestimmung des § 2 Abs. 4b KAGB fallt, damit
fur einen inl&ndischen geschlossenen Publikums-Fonds nur nach dem Grundsatz der
Risikomischung investieren. Die Risikostreuung verhindert Fonds, die inklusive Leverage im Wert
von mehr als 100 Millionen Euro in nur ein Investment gehen wollen, etwa in einen Windpark.

Die Einschrénkung gilt nach § 262 Abs. 2 KAGB fir jeden geschlossenen Publikums-AlF jenseits
der de-minimis-Regelung des § 2 Abs. 4b KAGB, der nicht ausschlie3lich qualifizierte Anleger zur
Investition zulasst. Die Kategorie des ,qualifizierten Privatanlegers” wurde vom deutschen
Gesetzgeber eingefuhrt. Es handelt sich hierbei um einen Anleger, der zumindest 20.000 Euro
investiert. Ein Anleger, der diese Einstiegsschwelle Uberschreitet, soll sein Geld auch in 1-Objekt-
Fonds anlegen diirfen, solange der Fonds nicht in Unternehmensbeteiligungen investiert.*’ Dies
erscheint berechtigt, weil davon auszugehen ist, dass Anleger, die 20.000 Euro in einen 1-Objekt-
Fonds legen, regelmaf3ig weitere Anlagen tatigen und eigenverantwortlich fir eine Risikomischung
Sorge tragen, so dass eine zusatzliche Vorgabe auf Fondsebene zu einer Uberregulierung und
entbehrlichen Kosten fiihren wiirde.**

Die GroRRenordnung an zusatzlichem Kapital, das durch das Hemmnis blockiert wird, ist dabei
durchaus relevant: Im Jahr 2012, also vor dem Inkrafttreten des KAGB, investierten Privatanleger
3,14 Mrd. Euro in geschlossene inlandische Publikumsfonds. 2013, im Jahr der
Gesetzesanderung, waren es nur noch 2,31 Mrd. Euro. Dies entspricht einem Rickgang in Hohe
von 26%.

Besonders hart traf der Rickgang den Energiesektor. Hier ging das platzierte Eigenkapital um
62% zuriick, von 372,5 Mio. Euro auf 141,4 Mio. Euro.

Bei den professionellen Anlegern zeigt sich ein anderes Bild. Hier wurden 2012 im Energiesektor
350,7 Mio. Euro platziert; im Jahr 2013 dann 556,4 Mio. Euro. Dies entspricht einem Anstieg um
59%. Branchenubergreifend kam es zu einem Anstieg von 41% von 1,36 Mrd. Euro 2012 auf 1,91
Mrd. Euro 2013.%

Wenngleich diese Branchenzahlen als deutliches Indiz fir die Auswirkungen der neuen
Regulierung gelten kdnnen, erscheint der Schutzmechanismus der Risikodiversifikation sinnvoll:
Der KAGB-Gesetzgeber hat sich entschieden, Privatanleger durch die zwingende Risikomischung
vor anlagespezifischen, unsystemischen Risiken zu schitzen. Dies dirfte zu einer Verschiebung
der Anlegerklassen fiihren: Die derzeit noch am Markt verbreiteten 1-Objekt-Fonds werden wohl

% Escher, Die Regulierung der geschlossenen Fonds im Kapitalanlagegesetzbuch, in: Habersack/Mulbert/Nobbe/Wittig

(Hrsg.), Bankenregulierung, Insolvenzrecht, Kapitalanlagegesetzbuch, Honorarberatung, Bankrechtstag 2013,
S.151f.

Siehe auch Zetzsche, Grundprinzipien des KAGB, in: Méllers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch (2013) 131
Rn. 330.

Bei offenen Fonds wird die Risikodiversifikation unabhangig von der Anlegerqualifikation verlangt, vgl. 8§ 214 Abs. 1
KAGB fur offene Publikums-AIF sowie § 282 Abs. 1 KAGB fiir offene inlandische Spezial-AlF. Diese Vorgabe beruht
auf dem bei offenen Fonds notwendigen Liquiditdtsmanagement: Je geringer die Mischung der Anlagegegenstande
ist, desto grofer ist das Risiko der llliquiditat des Fonds, wenn die Anleger die Ricknahme der Anteile verlangen.

Bundesverband Sachwerte und Investmentvermdgen (bsi), Branchenzahlen 2012 und 2013, abrufbar unter
www.sachwerteverband.de/statistik, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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kunftig nur noch dann aufgelegt werden, wenn neben weiteren Voraussetzungen Anleger mit einer
Mindestzeichnungssumme von 20.000 Euro angesprochen werden.

SchlieBlich gilt die Vorgabe der zwingenden Produktdiversifikation ausschlieRlich fur Privatanleger,
die Betrdge von weniger als 20.000 Euro investieren wollen. Fir sie werden in Zukunft aller
Voraussicht nach weniger Investitionsprodukte zur Verfugung stehen, da hier der Nachweis der
Risikomischung zu erbringen ist. Dieser wiederum wird regelmafig den Erwerb mehrerer Objekte
und damit ein héheres Eigenkapitalvolumen erfordern.*

Fur geschlossene Spezial-AlF, deren Anteile von professionellen oder semiprofessionellen
Anlegern gehalten werden,* besteht die Vorgabe gerade nicht. Semiprofessionelle Anleger sind
Kleinanleger, die nach § 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB besondere Voraussetzungen erfullen und daher
vom Gesetzgeber nicht weiter geschitzt werden missen. Semiprofessionelle Anleger zeichnen
sich dadurch aus, dass sie entweder (1.) eine Kombination aus Mindestanlage, Erfahrung,
Risikobewusstsein und Sachverstand aufweisen, (2.) Geschéftsleiter, Risiko- und Kontrolltrager
des AIFM sind*® oder (3.) durch eine Investitionssumme von 10 Mio. Euro.

Trotz aller Nachteile erscheint die Vorgabe der zwingenden Produktdiversifikation flr Privatanleger
sinnvoll. Der Schwéche des Privatanlegers als Vertragspartner begegnet der Gesetzgeber durch
die anlegerschitzende Pflicht zur Risikostreuung. Die Bestimmung ist Auspragung
sozialschiitzenden Rechts.*® Das strukturelle Ungleichgewicht zwischen professionellen
Marktteilnehmern und weniger informierten Verbrauchern soll mit gesetzgeberischer Hilfe
ausgeglichen werden. Dahinter steht auch der Wunsch, das institutionelle Vertrauen in den
Kapitalmarkt zu starken und Marktversagen vorzubeugen.

Die Pflicht zur Risikostreuung fur Privatanleger erscheint insgesamt also als eine durchaus
wirksame Vorgabe. Welche Menge der Wegfall des Hemmnisses an Investitionskapital freisetzen
wirde, d.h. in welchem Ausmald Privatanleger Betrdge von weniger als 20.000 Euro investieren
wollen, ist zunachst noch ungewiss. Eine spezifische Bedeutung fir Klimaschutzinvestitionen lasst
sich aul3erdem nicht ableiten.

Daher wird dieses Hemmnis nicht eigenstandig untersucht. Vielmehr wir dieses Problemfeld unter
der OberUberschrift ,2.1.2. UberschieRende Regelungsdichte des KAGB* mit abgedeckt.

2.1.4. Zu geringe Eigenkapital-Rentabilitat im KAGB

Ein weiterer eng mit den beiden eben genannten Hemmnissen verkntpfter Kritikpunkt war in den
Interviews die zu geringe Eigenkapital-Rentabilitat im KAGB, die das Private Equity Geschéft
behindert.

Auch dieses Hemmnis ist zunéchst plausibel: Vorgaben zur Hebelwirkung treffen Private Equity
Fonds empfindlich, da eine hohe Rendite nur tiber den Leverage-Effekt*’ erreicht werden kann.*
Begrenzt wird der Leverage-Effekt etwa durch beschrénkte Kreditaufnahmemadglichkeiten,

43 Voigt, Die deutsche Umsetzung der AIFM-Richtlinie durch das KAGB, in: Modllers/Kloyer, Das neue

Kapitalanlagegesetzbuch (2013) 61 Rn. 174.
“ §1 Abs. 6 KAGB.
** Siehe § 37 Abs. 1 KAGB.

46 Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken — Gesellschafts-, bank- und bérsenrechtliche Anforderungen an
das Beratungs- und Verwaltungsverhalten der Kreditinstitute, 1975, 289 ff., 304 ff.

Vgl. zum Leverage FN 9.

8 Koch (2013): Die Neuordnung von Private Equity durch das KAGB, in: Mollers/Kloyer, Das neue
Kapitalanlagegesetzbuch, 111 Rn. 293.
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steigende Zinsen bei héherer Verschuldung sowie schlief3lich fehlende Investitionsmdglichkeiten.
Geschlossene Publikums-AlF dirfen nach 8§ 263 KAGB nur Fremdkapital in Hohe von bis zu 60%
des Wertes des Fonds aufnehmen. Diese maximal mogliche Hohe der Fremdkapitalaufnahme war
im Gesetzgebungsverfahren umstritten, sie wurde sowohl als zu hoch als auch als zu niedrig
angesehen. Vom Bundesrat ist sie zuletzt wegen der mit der Fremdkapitalaufnahme verbundenen
Risiken kritisiert worden.*°

Die Beschrankung der Fremdkapitalaufnahme gem. 8§ 263 KAGB scheint eine dem Kleinanleger-,
also dem Verbraucherschutz geschuldete Regelung zu sein. Entscheidend fur ihre Anwendbarkeit
ist erneut, dass es sich um einen Publikumsfonds handelt. Nur in diesem Fall gelten die 88§ 261 ff.
KAGB.

Das Private Equity Geschaft wird jedoch regelmafRig von professionellen Anlegern betrieben.
Daher finden anstelle der 88 261 ff. KAGB die 88 285 ff. KAGB Anwendung. Ein Vertrieb an
Privatanleger ist zwar grundsatzlich zulassig, aber seit Inkrafttreten des KAGB eben unter deutlich
weniger lukrativen Bestimmungen.*

Professionellen Anlegern stehen Spezialfonds offen. Diese Spezial-AlF sind Fonds, deren Anteile
nur von professionellen Anlegern und semi-professionellen Anlegern gehalten werden dirfen und
die sich insofern von den Publikums-AIF abgrenzen. Das Private Equity Geschaft wird regelmafiig
in Form von geschlossenen Spezial-AlF betrieben.

Offene Spezial-AlF kommen Ublicherweise nicht in Frage, da die typische Haltedauer fur Private
Equity sieben bis zehn Jahre betragt. Die Gewahr fir eine solche Haltedauer kann nur ein
geschlossener Fonds leisten. Zudem darf ein offener Spezial-AlF an einem nicht-bdrsennotierten
Unternehmen nicht die Kontrolle erwerben.®® Gerade hierauf ist ein Private Equity Fonds aber
haufig ausgerichtet.

Handelt es sich um einen geschlossenen Spezialfonds, greift die kritisierte Begrenzung der zu
geringen Eigenkapitalrentabilitét gem. 8 263 KAGB nicht. Stattdessen kommt § 274 KAGB zur
Anwendung, der es der BaFin freistellt, eine Begrenzung des Leverage zu bestimmen, wenn sie
dies zur Gewahrleistung der Stabilitat und Integritit des Finanzsystems als nétig erachtet.® Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft hat das eingesetzte Leverage anzuzeigen und darzulegen, dass
dieser angemessen ist.>®> Diese Regelung, die auf einer Vorgabe der AIFM-RL beruht,> ist
sicherlich fragwirdig und eine weitere Untersuchung wert.

Dieses Regelungsregime lasst sich aber ebenfalls unter die Obertberschrift ,2.1.2.
UberschieRende Regelungsdichte des KAGB* fassen. Zudem lasst sich eine spezifische
Bedeutung fur Klimaschutzinvestitionen nicht ableiten. Wir haben uns daher entschlossen, auf eine
eigenstandige Untersuchung dieses Hemmnisses zu verzichten und es unter dem oben genannten
Aspekt mit zu behandeln.

9 Empfehlung der Ausschisse zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU Uber die

Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-UmsG), BR-Drucks. 791/1/12, S. 12.

Koch, Die Neuordnung von Private Equity durch das KAGB, in: Méllers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch
(2013) 111 Rn. 277.

51 §282 Abs. 3 KAGB.
52 §215 KAGB.

3 Koch, Die Neuordnung von Private Equity durch das KAGB, in: Mdllers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch
(2013) 111 Rn. 292.

% Art. 25 Abs. 3 Satz 2 AIFM-RL.
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2.1.5. (Kosten-)aufwendige Prospektpflicht mit Beweislastumkehr (Haftung)

Ein weiteres kapitalmarktrechtliches Hemmnis, das in den Interviews genannt wurde, sind die
kostenaufwendigen Vorgaben, die aus der Prospektpflicht resultieren.

Die rechtliche Plausibilitat dieses Hemmnisses ist grof3. Die Prospektpflicht, die immer dann greift,
wenn ein offentliches Angebot fiir den Erwerb von Wertpapieren besteht,*® verursacht enorme
Kosten fur den Anbieter eines Investments. Diese setzen sich vor allem aus Beratungskosten
zusammen. Der Beratungsaufwand ist umso grof3er, als der Seitenumfang eines klassischen
Kapitalmarktprospekts nicht selten an 400 Seiten heranreicht. Die Beratungsintensitat und auch
der steigende Umfang der Prospekte lassen sich auf ein Haftungsvermeidungsverhalten der
Emittenten und der Banken zurtckfihren.

Das ursprungliche Ziel der Prospektpflicht samt der flankierenden Prospekthaftung, der
»Anlegerschutz“, kann auf diesem Weg nicht erflullt werden. Das Konzept, Verbraucher durch
Informationen zu schiitzen (sog. Informationsmodell), fihrt nicht mehr zum gewtnschten Erfolg.
Der Anleger wird stattdessen mit Informationen tberhauft. Es kommt zum Information Overkill.

Eine Modifikation der Prospektpflicht — etwa durch eine Beschrénkung der Seitenzahl fir den
Prospekt — sollte daher angedacht werden. MalRgeblich bestimmt wird der Prospektinhalt von den
Regelungen des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) vom 01.07.2005. Dieses setzte die
Wertpapierprospekt-Richtlinie®® in deutsches Recht um. Daneben sind die Vorgaben der EU-
Prospektverordnung zu beachten.”’

Ein weiterer Ansatzpunkt fur eine Reform konnte in der Prospekthaftung nach § 21 WpPG
bestehen, hier insbesondere bei der Beweislastumkehr fir die haftungsbegrindende Kausalitat:
Nach geltender Rechtslage muss der Anspruchsgegner, also etwa der Emittent, beweisen, dass
der Anleger die Wertpapiere nicht auf Basis des Prospekts erworben hat, sondern z.B. aufgrund
vermeintlicher Insiderinformationen. Die Beweislastumkehr ist Resultat der Rechtsprechung zur
sog. Anlagestimmung. Bei individuell —gepragten Willensentschlissen wie  einer
Anlageentscheidung ist ein Anscheinsbeweis zwar grundsatzlich ausgeschlossen, fur die
Prospekthaftung machte die Rechtsprechung allerdings eine Ausnahme.®® Zugunsten des
Anlegers ging sie davon aus, dass der Prospekt die Einschatzung eines Wertpapiers in der
Offentlichkeit pragt und auch beim Kleinanleger eine sog. Anlagestimmung erzeugt. Auf die
tatsachliche Kenntnis des Anlegers vom Prospekt wurde nicht abgestellt. Diese Beweislastumkehr
findet sich nunmehr im Gesetz kodifiziert.

Dieses Hemmnis besteht. Es resultiert aus dem Interessengegensatz zwischen Verbraucherschutz
und der Verbesserung des Rechtsrahmens fir Investitionen. Das Hemmnis behindert alle
Branchen gleichermaf3en. Sein Wegfall wirde folglich auch alle Investitionen — unabhangig vom
Investitionsziel oder -objekt — im gleichen Ausmalfd begiinstigen. Eine spezifische Bedeutung fur
Klimaschutzinvestitionen lasst sich nicht ableiten. Wir haben uns daher gegen eine eingehende
Untersuchung entschieden.

* §1 Abs. 1 WpPG.

5 Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 04.11.2003 betreffend den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdéffentlichen ist, und zur
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG.

Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.04.2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Aufmachung,
die Aufnahme von Angaben in Form eines Verweises und die Verdffentlichung solcher Prospekte sowie die
Verbreitung von Werbung.

% BGH NJW 1982, 2827 (,Beton- und Monierbau*); BGHZ 139, 225 (,Elsflether Werft).
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2.1.6. Zu strenge bzw. rechtsunsichere aufsichtsrechtliche Vorgaben durch VAG und
AnlV

Ein weiteres Hemmnis, das in den Interviews genannt wurde, sind die zu strengen
Kapitalanlagebestimmungen fur die Versicherungswirtschaft, insbesondere durch die Vorgaben in
der Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermégens von Versicherungsunternehmen
(AnlV). Diese Einschatzung deckt sich mit zuvor in politischen Stellungnahmen®® ge&uRerten
Bewertungen der aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Kapitalanlage, die als zentraler Bereich der
Finanzaufsicht gelten.®

Das genannte Hemmnis erscheint sehr plausibel, vor allem mit Blick auf die bei Durchfiihrung der
Interviews geltende Rechtslage. Diese hat sich im Marz 2015 durch eine Uberarbeitung der AnlvV
geéandert und sie wird sich zum 01.01.2016 durch die 10. VAG-Novelle abermals andern. Aus der
zuklnftigen Rechtslage kénnten ebenfalls rechtliche Hemmnisse fir Klimaschutzinvestitionen
erwachsen. Eine differenzierte Betrachtung der rechtlichen Vorgaben ist daher angezeigt:

Nach aktueller Rechtslage trifft § 54 Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsgesetztes (VAG) Vorgaben
zur Anlage der Bestande des Sicherungsvermdgens eines Versicherungsunternehmens (vgl. 66
VAG), also den Teil der Kapitalanlagen, der im Insolvenzfall die Leistungsanspriche der
Versicherungsnehmer sichert.** Diese Bestdnde sind unter Beriicksichtigung der Art der
betriebenen Versicherungsgeschéfte sowie der Unternehmensstruktur so anzulegen, dass
moglichst  groRBe  Sicherheit und  Rentabilitit bei  jederzeitiger  Liquiditdt des
Versicherungsunternehmens unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung erreicht
wird.® Zulassige Anlagen sind die in § 54 Abs. 2 VAG enumerativ®® aufgefiihrten, insbesondere
Anlagen in: Darlehensforderungen, Schuldverschreibungen und Genussrechten;
Schuldbuchforderungen; Aktien; Beteiligungen; Anlagen in Grundstiicken und grundstiicksgleichen
Rechten; Anteilen an Organismen fir gemeinschaftliche Anlagen in Wertpapieren und andere
Anlagen, die nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt werden, wenn die Organismen
einer wirksamen offentlichen Aufsicht zum Schutz der Anteilinhaber unterliegen. Die auf Grundlage
des § 54 Abs. 3 VAG erlassene AnlV® konkretisiert die Vorgaben des VAG. Bei der AnlV handelt
es sich um eine nationale Rechtsverordnung. Zum Erlass dieser Rechtsverordnung ermachtigt
§ 54 Abs. 3 VAG die Bundesregierung. Die Zustimmung des Bundesrates ist nicht erforderlich. § 2
Abs. 1 AnlV regelt in einem Positivkatalog detailliert, wie das gebundene Vermdgen angelegt
werden darf.®® Damit wirken sich die Vorgaben der AnlV unmittelbar auf das Anlageverhalten der
von der Regelung betroffenen Unternehmen aus. Die in der AnlV getroffenen Restriktionen kdnnen
folglich das Anlageverhalten von Versicherungsunternehmen hemmen. Betroffen sind s&mtliche

%9 Positionspapier des GDV: Zur Verbesserung der Bedingungen fur Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare

Energien vom 20.03.2013.

Benkel/Hirschberg, Lebens- und Berufsunfahigkeitsversicherung, 2. Auflage 2011, Kap. G, Rn. 11 m.w.N.

Gause in: MiKo VVG, 1. Auflage 2010, Systematische Einflhrung in das Aufsichtsrecht, Rn. 316; Grunert/Plttgen,
WM 2014, 1316, 1318.

Berger/Ott in: Birkle, Compliance in Versicherungsunternehmen, 2. Auflage 2015, § 8, Rn. 47; Gause in: MiUKo
VVG, 1. Auflage 2010, Systematische Einfilhrung in das Aufsichtsrecht, Rn. 316; Schradin in: MUKoVVG, 1. Auflage
2010, Versicherungsbetriebslehre, Rn. 58; Funck in: Haisch/Helios, Rechtshandbuch Finanzinstrumente, 1. Aufl.
2011, 8 12, Rn. 13 ff.; Wache in: Erbs/Kohlhaas Strafrechtliche Nebengesetze, 197. EL 2014, § 54 VAG, Rn. 2.

Laars, Versicherungsaufsichtsgesetz, 2. Auflage 2013, § 54, Rn. 2.

Zu deren Entwicklung vgl. Benkel/Hirschberg, Lebens- und Berufsunféhigkeitsversicherung, 2. Auflage 2011, Kap. G
Rn. 11; Baur in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage 2007, § 20, Rn. 165 ff.; ferner
Weber-Rey, NZG 2003, 385, 386 f.

Vgl. hierzu auch Berger/Varain in: Birkle, Compliance in Versicherungsunternehmen 1. Auflage 2009, § 5 Rn. 48 f.,
61 f.; Funck in: Haisch/Helios, Rechtshandbuch Finanzinstrumente, 1. Aufl. 2011, § 12 Rn. 57.
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zum Direktversicherungsgeschéft zugelassenen privaten® Versicherungsunternehmen mit Sitz im
Inland oder mit Sitz auRerhalb der Mitgliedstaaten der Europaischen Gemeinschaft oder eines
anderen Vertragsstaates des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum.®’

Mit Blick auf den unter 1.3 gezeichneten Untersuchungsrahmen sind insbesondere auch
Hemmnisse in Bezug auf Infrastrukturentwicklung zu bertcksichtigen. Insoweit erweisen sich
folgende Regelungen der AnlV in der mit Marz 2015 geltenden Fassung als Hemmnisse fir
Klimaschutzinvestitionen:

§ 2 Abs. 1 AnlV sieht nicht vor, dass Versicherer Schuldscheindarlehen oder Konsortialdarlehen an
Projektgesellschaften vergeben kdnnen, die ein Infrastrukturprojekt durchfihren; Investitionen in
Infrastrukturprojekte sind damit nicht mdaglich.

§ 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV verbietet Beteiligungen bei Konzernunternehmen des
Versicherungsunternehmens im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes (AktG). Hiervon ausdrticklich
ausgenommen sind Unternehmen, deren alleiniger Zweck das Halten von Anteilen an
konzernfremden Unternehmen oder von Immobilien ist oder von Unternehmen, deren alleiniger
Zweck im Betrieb von Anlagen zur Erzeugung von Strom aus Erneuerbaren Energien im Sinne des
85 Nr. 14 des Gesetzes fur den Vorrang Erneuerbarer Energien besteht, die Investition in
Gesellschaften des eigenen Konzerns investieren. Die Ausnahme umfasst jedoch keine
Investitionen in regulierte oder weitgehend sichere Infrastrukturanlagen. Investitionen in
Beteiligungen bei Konzernunternehmen, die in Infrastrukturanlagen investieren, sind damit nicht
moglich.

Die AnlV ist zum 03.03.2015 aktualisiert worden.®® Fir die hier durchgefiihrte Untersuchung sind
insbesondere folgende Anderungen bedeutsam:

Nach 8 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 c) AnlV-neu durfen nunmehr auch Darlehen an andere Unternehmen
(die nicht bereits von 8§ 2 Abs. 1 Nr. 4 a) und b) AnlV-E erfasst sind) mit Sitz in einem Staat des
EWR oder einem Vollmitgliedstaat der OECD mit Ausnahme von Kreditinstituten vergeben werden,
sofern diese Darlehen ausreichend dinglich oder schuldrechtlich gesichert sind.

§ 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV-neu verbietet zwar nach wie vor Beteiligungen an Konzernunternehmen des
Versicherungsunternehmens im Sinne des § 18 AktG. Nach § 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV-neu sind hiervon
nunmehr jedoch solche Unternehmen ausgenommen, an denen das Versicherungsunternehmen
nur passiv beteiligt ist, ohne operativ auf das Geschaft Einfluss zu nehmen oder laufende
Projektentwicklung zu betreiben.

Nach der Begrindung des der Aktualisierung der AnlV vorangegangenen Entwurfs sollen die
Anderungen die Vergabe von Darlehen an Infrastrukturgesellschaften bzw. die Beteiligung hieran
erleichtern.®® Aus den Regelungen der aktuellen AnlV dirften sich damit in geringerem Umfang
Hemmnisse fur Klimaschutzinvestitionen durch Versicherer ergeben.

Baur in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage 2007, § 20 Rn. 165.

Vgl. auch Rundschreiben 4/2011 (VA) - Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermdgens von
Versicherungsunternehmen; vgl. hierzu Laars, Versicherungsaufsichtsgesetz, 2. Auflage 2013, § 54 Rn. 1.

% Durch Art. 1 der Verordnung vom 3. Marz 2015 (BGBI. | S. 188); im Weiteren fur AnlV mit Stand vor 03.03.2015
LJAnlV-altd, fur AnlV mit Stand danach ,,AnlV-neu*.

67

&9 Vgl. bereits Referentenentwurf der Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung und der Pensionsfonds-

Kapitalanlagenverordnung des Bundesministeriums der Finanzen aus 03/2014, S. 15, 18; vgl. ferner Friedrich/Buhler
(2014), Anderung der Anlageverordnung — der aktuelle Entwurf des BMF, BB 2014, 2185 ff.
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Zu beachten ist jedoch, dass die AnlV am 01.01.2016 aufer Kraft tritt. Danach gelten neue
Kapitalanlagebestimmungen fur Versicherer. Der Deutsche Bundestag hat am 05.02.2015 das
Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht (ber Versicherungen verabschiedet.”” Der
Deutsche Bundesrat hat dem Gesetz am 06.03.2015 zugestimmt.”* Mit dem Gesetz werden
europaische Vorgaben der Solvency 1I-RL? umgesetzt. Die dort getroffenen Vorgaben folgen
einem prinzipienbasierten Ansatz. So sollen Versicherungs- und Rickversicherungsunternehmen
ihre gesamten Vermogenswerte zukinftig nach dem Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht
anlegen.” Hierbei ist insbesondere das Merkmal der Angemessenheit zu beriicksichtigen (vgl. Art.
132 Abs. 2 Solvency II-RL). Die europaischen Regelungen sind damit in hohem Maf3e unbestimmit.
§ 124 Abs. 1 VAG-neu ubernimmt die unbestimmten Regelungen der Solvency-II-RL und soll § 54
Abs. 1 bis 3 VAG sowie die AnlV ersetzen,’* was sich mit Art. 3 Abs. 2 Nr. 4 des Gesetzes zur
Modernisierung der Finanzaufsicht {iber Versicherungen deckt.” Zugleich stellt der deutsche
Gesetzgeber in der Entwurfsbegrindung fest, dass die neuen Anlagegrundsatze keine
uneingeschrankte Freiheit bei der Kapitalanlage bieten sollen und bisherige Sicherheitsstandards
nicht gelockert werden.”® Man verlange den Unternehmen anstelle der Einhaltung konkreter
aufsichtsrechtlicher Vorgaben mehr Eigenverantwortung bei der vorsichtigen Kapitalanlage ab.”’

Fir eine rechtskonforme Anlagepraxis der Versicherer wird entscheidend sein, welche Freiheiten
bei der Kapitalanlage zukinftig tatsachlich bestehen. Insoweit gibt es erhebliche Unsicherheiten.
Unklar bleibt beispielweise, wie bisherige Sicherheitsstandards beibehalten werden kénnen, wenn
nach européischem Privatversicherungsrecht nunmehr der Grundsatz der Anlagefreiheit gilt und
die Richtlinien- bzw. Gesetzesvorgaben weitgehend unbestimmt bleiben. Diese Unsicherheiten
sind nach 8§ 26 Abs. 6 VAG-neu auch fir das Risikomanagement eines Versicherers bedeutsam.

Unabhéngig davon ist zu beachten, dass die Vorgaben der Solvency II-RL und die des VAG nicht
alle Versicherungsunternehmen erfassen.’® Das fihrt zu dem bemerkenswerten Befund, dass fir
diese Unternehmen keine europaischen bzw. bundeseinheitlichen versicherungsrechtlichen
Kapitalanlagevorgaben bestehen, wenn die bisherigen Vorschriften zum 01.01.2016 aufgehoben
werden. Offen ist, welche MalRgaben diese Unternehmen bei der Kapitalanlage zu befolgen haben.

0 Siehe auch den Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Finanzaufsicht (ber Versicherungen, BT-

Drucks. 18/2956 vom 22.10.2014 sowie Beschlussempfehlung und Bericht, BT-Drucks. 18/3900 vom 02.02.2015 und
BT-Plenarprotokoll 18/85, S. 8028D vom 05.02.2015.

" BR-Drucks. 46/15(B) vom 06.03.2015.

2 Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25.11.2009 betreffend die Aufnahme und
Ausiibung der Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit (Solvabilitat II), EU ABI L 335 vom 17.12.2009;
siehe ferner Richtlinie 2014/51/EU des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014 zur Anderung der
Richtlinien 2003/71/EG und 2009/138/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU)
Nr. 1095/2010 im Hinblick auf die Befugnisse der Europaischen Aufsichtsbehérde (Europaische Aufsichtsbehérde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) und der Europaischen Aufsichtsbehorde
(Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), EU ABI L 153 vom 22.05.2014 (sog. Omnibus lI-Richtlinie)
und die am 10.10.2014 von der Europaischen Kommission verabschiedete delegierte Verordnung zur Ergénzung der
Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die Aufnahme und Auslibung der
Versicherungs- und der Rickversicherungstatigkeit (Solvabilitat I1).

Vgl. Art. 132 Abs. 1 der Solvency Il Rahmenrichtlinie.

" BT-Drucks. 18/2956, S. 266 f.
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Gleiches gilt nach Art. 3 Abs. 2 Nr. 4 des Gesetzes zur Modernisierung der Finanzaufsicht Uber Versicherungen fiir
die Pensionsfonds-Kapitalanlagenverordnung vom 21.12.2001 (BGBI. | S. 4185).

® BT-Drucks. 18/2956, S. 266; diese Aussage verhalt sich freilich nicht ohne jeden Widerspruch zum verfolgten
prinzipienorientieren Ansatz.
" BT-Drucks. 18/2956, S. 266.

8 vgl. hierzu insb. Art. 4 der Solvency II-RL und die 8§ 1 ff. VAG-neu.
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Im Ergebnis fihren die zukilnftigen Kapitalanlagebestimmungen zu einem hohen Maf} an
Rechtsunsicherheit. Zugleich haben Versicherer bei unternehmerischen Entscheidungen die
Belange der Versicherten zu wahren und die dauernde Erfillbarkeit der Versicherungsvertrage
sicherzustellen. Dieses Spannungsfeld kann das Investitionsverhalten erheblich beeinflussen und
gerade die Investitionsbereitschaft in noch junge Anlagefelder hemmen. Hierzu durften
insbesondere Investitionen und den Klimaschutz bzw. in Infrastrukturprojekte z&hlen.

Das durch Beseitigung des Hemmnisses freiwerdende zuséatzliche Investitionskapital dirfte
gewaltig sein: Nach Angaben der BaFin belauft sich der Kapitalanlagenbestand von Versicherern
auf ca. 1.355 Milliarden Euro. Der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
beziffert den Anteil der nachhaltigen Investments auf nur 1%."° Zugleich stellt der GDV fest, dass
Versicherer besonders an uberwiegend sicheren Infrastrukturinvestitionen — zu denen etwa auch
Investitionen in die ErschlieBung und Nutzung regenerativer Energiequellen und die zu ihrer
Abnahme und Verteilung erforderlichen Netze gezahlt werden — interessiert sind.*® Die zeitnahe
Beseitigung der aufgezeigten Hindernisse durfte damit spurbare Auswirkungen auf
Klimaschutzinvestitionen durch private institutionelle Investoren nach sich ziehen. Daher werden
wir dieses Hemmnis eingehend in Kapitel 4.3 untersuchen.

2.1.7. Zu strenge aufsichtsrechtliche Vorgaben fir Investitionen durch BaFin
Rundschreiben

Ein Hemmnis, das in den Interviews ebenfalls genannt wurde, sind die bei Kapitalanlagen von
Versicherern zu beachtenden Vorgaben der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Diese als Rundschreiben® verlautbarten aufsichtsrechtlichen Bestimmungen wirken sich
auch auf Klimaschutzinvestitionen aus. Sie wurden von den Interviewpartnern als zu streng
bewertet.?? Diese Einschatzung deckt sich ebenfalls mit in politischen Stellungnahmen®
geauRerten Bewertungen der aufsichtsrechtlichen Regelungen.

Auch dieses Hemmnis erscheint sehr plausibel. Die BaFin rekurriert in dem Rundschreiben auf
den Zweck der Regulierung der Vermdgensanlagetatigkeit der Versicherungsunternehmen,
namlich die Sicherstellung der dauernde Erfillbarkeit der Versicherungsvertrage. Die BaFin stellt
fest;, dass die Vermobgensanlage heute noch hohere Anforderungen an die
Versicherungsunternehmen stellt als in der Vergangenheit. Als Grunde hierfur identifiziert die
BaFin unter anderem die deutlich gré3er gewordenen Vielfalt und Komplexitat der Anlageprodukte,
den gesunkenen risikolosen Renditen und der hohen Volatilitat der Anlagen. Mit dem
Rundschreiben werden die aufsichtsrechtlichen Vorgaben das VAG und die Bestimmungen der
AnlV erganzt und konkretisiert. Das Hemmnis betrifft Versicherer, die den Vorgaben der BaFin
Folge zu leisten haben. Dies sind die zum Direktversicherungsgeschéft zugelassenen
Versicherungsunternehmen mit Sitz im Inland oder mit Sitz aufl3erhalb der Mitgliedstaaten der
Européaischen Gemeinschaft oder eines anderen Vertragsstaates des Abkommens iber den
Europaischen Wirtschaftsraum.

" Gbv (2012): Positionspapier ,Zur Verbesserung der Bedingungen fiir Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare

Energien“ vom 20.03.2012.

GDV (2012): Positionspapier ,Zur Verbesserung der Bedingungen fir Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare
Energien“ vom 20.03.2012.

Rundschreiben 4/2011 (VA) — Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermdgens von Versicherungsunternehmen;
ergdnzt durch Hinweise zum Rundschreiben 4/2011 (VA) Abschnitt B.4.3 Buchstabe d zur Anlage in
Unternehmensdarlehen, abrufbar unter www.bafin.de.

B.4. Anlagekatalog des 8 2 Abs. 1 AnlV Ziff. 13 und B.4.12 Anteile an inlandischen Sondervermégen (Nr. 15) zweiter
Unterpunkt iii.

Positionspapier des GDV: Zur Verbesserung der Bedingungen fir Investitionen in Infrastruktur und Erneuerbare
Energien vom 20.03.2013.
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Das Rundschreiben hat nach Anderung der AnlV (s.o. unter 2.1.6) keine Uberarbeitung erfahren.
Nach Wegfall der Verordnung verliert es den Bezugspunkt. Ob, inwieweit und in welcher Weise die
im Rundschreiben getroffenen Regelungen auch noch nach dem 31.12.2015 aufrechterhalten
werden sollen, ist unklar. Die Rundschreiben der BaFin geben die Ansicht der nationalen
Aufsichtsbehérde wider. Anderungen bzw. Anpassungen kénnen auf nationaler Ebene und zeitnah
erfolgen, durfen jedoch nicht im Widerspruch zu héherrangigen Vorgaben stehen. Mit Blick auf die
sich andernde Rechtslage ergeben sich daher nicht unerhebliche Rechtsunsicherheiten. Die
genannten Hemmnisse fir Klimaschutzinvestitionen entfallen dadurch nicht.

Das durch Beseitigung des Hemmnisses freiwerdende zuséatzliche Investitionskapital dirfte derzeit
ebenfalls immens sein. Insoweit kann auf die unter Abschnitt 2.1.6. getroffenen Aussagen
verwiesen werden. Aufgrund der Bewertung in Kapitel 3 wird dieses Hemmnis deshalb vertieft
untersucht.
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2.2. Handels- und Gesellschaftsrecht

Hinsichtlich der Hemmnisse im Handels- und Gesellschaftsrecht zeigte sich in den Interviews eine
ausgepragte Sensibilitat gegenuber Eingriffen in die unternehmerische Freiheit. Wahrend einige
der Interviewten auf die Gefahr einer Uberregulierung in diesem Rechtsbereich hinwiesen, wurde
das Setzen von Anreizen begrif3t. Als Anreiz wurde die Schaffung von Standards gesehen, die
von den Unternehmen freiwillig erfillt werden und deren Einhaltung reputationswirksam
kommuniziert werden kann, wie z.B. im Bereich der Corporate Social Responsibility.

2.2.1. Keine Berlicksichtigung einer Corporate Social Responsibility im Deutschen
Corporate Governance Kodex

In den Interviews wurde die fehlende Berlcksichtigung der Corporate Social Responsibility im
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) bemangelt.

Das Fehlen dieses Anreizes erscheint plausibel: So fordert Ziffer 3.10 DCGK® den Vorstand und
Aufsichtsrat lediglich auf, im Geschaftsbericht Gber die Corporate Governance des Unternehmens
zu berichten. Abweichungen von den Empfehlungen des Kodex sollen kenntlich gemacht werden.
Der Begriff ,Corporate Governance” erfasst aber ausschlie3lich den rechtlichen Ordnungsrahmen
einer Gesellschaft, also insbesondere das Zusammenwirken ihrer Organe. Die Einhaltung einer
daruber hinausgehenden Social Responsibilty wird gerade nicht thematisiert.

Entsprechend verlangt der DCGK nicht, das Unternehmen im Sinne einer Corporate Social
Responsibility zu leiten. Der Kodex spricht lediglich das Ziel nachhaltiger Wertschopfung (Ziffer
4.1.1 DCGK) unter Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der unternehmensinternen
Richtlinien (Ziffer 4.1.3 DCGK) an. Zudem sollen die Fuhrungsfunktionen im Unternehmen unter
Berlicksichtigung einer ausreichenden Diversity (Ziffer 4.1.5 DCGK) besetzt werden.

Der Kodex richtet sich an borsennotierte Gesellschaften und Gesellschaften mit
Kapitalmarktzugang im Sinne des 8 161 Abs. 1 Satz 2 AktG. Nicht kapitalmarktorientierten
Gesellschaften wird die Beachtung des Kodex lediglich empfohlen. Damit trifft der fehlende Anreiz
primér borsennotierte Aktiengesellschaften.

Der Kodex weist zudem in weiten Teilen nur Empfehlungscharakter auf. Die Gesellschaften
kénnen von den Empfehlungen abweichen, sind dann aber verpflichtet, dies jahrlich offenzulegen
und die Abweichungen zu begriinden (,comply or explain“). Dies ermdglicht den Gesellschaften die
Bertcksichtigung branchen- oder unternehmensspezifischer Bedirfnisse. Eine gut begrindete
Abweichung von einer Kodexempfehlung kann im Interesse guter Unternehmensfiihrung liegen.

Ferner enthélt der Kodex reine Anregungen, von denen ohne Offenlegung abgewichen werden
kann. Die Ubrigen Teile des Kodex betreffen Bestimmungen, die als geltendes Gesetzesrecht von
den Unternehmen jedenfalls zu beachten sind.

Wirde der fehlende Anreiz also gesetzt werden, ware die erwartete Auswirkung auf die
Investitionsentscheidung keine unmittelbare. Die Wirkung wirde erst indirekt Gber die Reputation
erfolgen. Entsprechend schétzen wir auch das zu aktivierende Investitionskapital als eher gering
ein.

Wir haben uns daher gegen eine eingehende Untersuchung dieses fehlenden Anreizes
entschieden.

8 In der Fassung vom 13.05.2013.
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2.2.2. Keine unternenmensubergreifende Vergleichbarkeit der Corporate Social
Responsibility

Bemaéangelt wurde in den Interviews das Fehlen allgemeingultiger Standards zur Bewertung der
unternehmerischen Corporate Social Responsibility.

Die rechtliche Plausibilitit dieses fehlenden Anreizes ist gro3. Zunéchst bestehen keine
hinreichenden Publizitats- bzw. Informationspflichten. Anlegern, die ihr Vermdgen in nachhaltige
Anlageprodukte investieren méchten, stehen keine greifbaren Informationsquellen zur Verfiigung,
um in Erfahrung bringen zu kénnen, welche Anlage dieses Kriterium erfullt.

Spiegelbildlich fehlt fur die Unternehmen der Anreiz, in die unternehmerische Corporate Social
Responsibility zu investieren, da eine erwartete positive Reputationswirkung den Anleger nicht
erreicht. Betroffen sind rechtsformubergreifend alle Unternehmen. Keine gesellschaftsrechtliche
Vorgabe, weder im Handelsgesetzbuch (HGB), noch im GmbH-Gesetz (GmbHG), im Aktiengesetz
(AktG) oder im DCGK verlangt eine Erklarung der Gesellschaft Uber die unternehmensinterne
Corporate Social Responsibility.

Damit stellt sich die Erfassung und Transparenz von Umweltindikatoren auf Unternehmensebene
und ihre Berucksichtigung im Finanzsektor weniger als Erkenntnis- oder Akzeptanzproblem denn
als Umsetzungsproblem dar. Zwar bietet das European Eco-Management and Audit Scheme
(EMAS) als EU-Label konkrete Kernindikatoren, die europaweit von mehr als 8.000 Unternehmen
angewandt werden, eine dariiber hinausgehende standardisierte Erfassung allerdings besteht
nicht. So konkurrieren verschiedene Kennzahlensysteme fir die Darstellung der 6kologischen und
sozialen Leistung eines Unternehmens. Dadurch enthalten Nachhaltigkeitsberichte ganz
unterschiedliche Strukturen und Berichtspunkte, die eine vergleichende Bewertung erschweren.

Daruber hinaus ist das Verfahren einer Einbeziehung von Umweltfaktoren in die
Unternehmensbewertung im Detail haufig ungeklart. Zwar weisen Initiativen wie UNEP-FI, das
Carbon Disclosure Project (CDP) oder die Global Reporting Initiative (GRI) beachtliche
Mitgliederlisten auch aus dem Finanzsektor auf, aber in der Praxis findet der Finanzanalyst oder
Investmentmanager auf operativer Ebene weder ein national, europaisch oder internationales
genormtes Kennzahlen-System fir die ,hicht-finanzielle* Leistung eines Unternehmens, noch eine
Handreichung bzw. ,Best Practice” wie er finanzielle und nicht-finanzielle Leistungsindikatoren
gegeneinander abwagen soll.

Die erwartete Auswirkung auf die Investitionsentscheidung schétzen wir als durchaus hoch ein. Die
Steuerungsfunktion wirkt allerdings nicht unmittelbar, sondern indirekt tiber die Reputation.

Da die Akzeptanz fir Nachhaltigkeitsberichte in den — insbesondere grof3en bzw. bdrsennotierten
— Unternehmen bereits hoch ist, ist eine Standardisierung dringend geboten, um auch die Anleger
zu erreichen und den Berichten eine Leistungskraft zukommen zu lassen. Wir haben uns daher fir
eine eingehende Untersuchung dieses Hemmnisses entschieden. Diese wird unter der Uberschrift
Bilanzrecht in Abschnitt ,2.3.1. Kein einheitliches Klimaschutzreporting anhand aussagekraftiger
Kennzahlen* erfolgen.

2.2.3. Keine Berlicksichtigung einer Corporate Social Responsibility bei
Vorstandsvergitung

Von einigen Interviewpartnern wurde kritisch angemerkt, dass die unternehmensinterne Corporate
Social Responsibility (CSR) bei der Vorstandsvergtitung keine Berlicksichtigung findet.
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Empirische Befunde zeigen, dass die Vorstandsgehalter von der Bevdlkerung vielfach als
unangemessen wahrgenommen werden. Nicht nur die absolute wie die relative Hohe des Gehalts
stehen zur Diskussion, sondern gerade auch dessen Determinanten. Erkenntnisse der
Gerechtigkeitsforschung bestéatigen, dass fir die Beurteilung von Gerechtigkeit nicht nur
Verteilungsaspekte (,Wer bekommt wie viel)*, sondern auch Verfahrensaspekte (,Wie und woftr
werden die Vorstande entlohnt®) relevant sind.

Im Rahmen der Analyse der idealen Managemententlohnung wird regelmafig auf die Prinzipal-
Agent-Theorie zuriickgegriffen — als theoretisches Fundament fir die Auseinandersetzung mit
jenen Problemen, die sich aus der Trennung von Eigentum und Kontrolle ergeben. Ubertragt man
die Grundiberlegungen auf grol3e Kapitalgesellschaften, sind die Vorstéande in der Position des
Agenten, die Anteileigner die Prinzipale. Um opportunistisches Verhalten zu reduzieren, missen
die Ziele der Aktiondre auch zu den Zielen des Vorstands gemacht werden. In der Praxis passiert
dies durch den Einsatz von Aktienoptionsprogrammen als zentrales Element variabler
Vergutungssysteme.

Die kritischen Einwande aus 6konomischer Perspektive, ndmlich (1.) Marktlagengewinne, (2.) die
Manipulationsanfélligkeit der Vergitung und (3.) bestehende Risikoungleichgewichte kénnen an
dieser Stelle nicht diskutiert werden. Mal3geblich ist aber ein schwerwiegender Kritikpunkt: Er
richtet sich dagegen, allein auf den Shareholder Value als Wertkriterium abzustellen, da diese
singulare Fokussierung der gesellschaftlichen Funktion groRer Kapitalgesellschaften nicht gerecht
wird.

Im Ergebnis mundet diese Kritik in die Diskussion um die Funktion von Kapitalgesellschaften.
Hierbei wird der Shareholder-Value-- Ansatz dem Stakeholder-Ansatz gegeniber gestellt. Beide
Ansétze versuchen eine Antwort auf die Frage zu finden: ,Fiir wen sind Unternehmen da“?%

Seit etwas mehr als zwei Jahrzehnten werden mit dem Shareholder Value Ansatz und dem
Stakeholder-Ansatz zwei geradezu paradigmatische Ansatze diskutiert. Die Debatte startete Mitte
der 80er Jahre im angelsadchsischen Raum und erreichte Mitte der 90er Jahre dann eine groR3e
Aufmerksamkeit im deutschen Sprachraum. In seinem klassischen Werk ,Capitalism and
Freedom“ von 1962 beschrieb Milton Friedman die Grundmaxime der Wertsteigerung des
Unternehmens zugunsten der Anteilseigner; jene Handlungen, die den finanzwirtschaftlichen
Zielen der Eigentimer am ehesten entsprechen, seien zu setzen. Das Ziel sei also die langfristige
Maximierung des Unternehmenswerts. 2

Gegen die exklusive Fokussierung auf den Shareholder Value Ansatz wendet sich der Stakeholder
Ansatz: Dessen Basisannahme ist, dass auch die Ziele anderer Anspruchsgruppen als der
Anteilseigner, namlich jene der Stakeholder, in der Zielformulierung der Organisation zu
bertcksichtigen seien. Das Erflllen der Stakeholder Anspriiche sei nicht lediglich ein Mittel zur
Maximierung des Shareholder Values, sondern ein Zweck an sich.®’

Ein zentraler Kritikpunkt am Stakeholder Ansatz lautet, dass die Ziele der unterschiedlichen
Stakeholdergruppen sehr heterogen sind und klare Erfolgskriterien oft fehlen. Eine Méglichkeit,
diese Schwéache zu Uberwinden, besteht darin, Erfolgsparameter fir Fuhrungskrafte zu diskutieren,
die die Stakeholder-Interessen in die Zielformulierung des Unternehmens integrieren.

% Von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, 2008,

S. 19.

Von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergiitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, 2008,
S.21f.

Vgl. von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergiitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung,
2008, S. 21f.
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In diesem Zusammenhang ist CSR ein Ansatz, der im Rahmen des Stakeholder-Dialogs
anzusiedeln ist.®® Die Europaische Kommission definiert CSR als ,Verantwortung von
Unternehmen fiir ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft*.®® Verantwortlich handelt ein
Unternehmen folglich, wenn es anstrebt, ein fir alle Beteiligten akzeptables Gleichgewicht

zwischen den Erfordernissen und Bedurfnissen der verschiedenen Stakeholder herzustellen.

Sowohl der Shareholder Value als auch der Stakeholder Ansatz bilden normative Konzepte, die
festlegen, wie die Ziele von Unternehmen aussehen sollten.*® Empirische Untersuchungen zeigen,
dass sich CSR bzw. eine Stakeholder Orientierung und Profiterzielung nicht ausschlieRen:
Mehrere Studien belegen einen positiven Zusammenhang zwischen sozialer und finanzieller
Performance eines Unternehmens.®" Die Integration von Stakeholder Interessen scheint — wie die
empirischen Untersuchungen nahelegen — nicht nur positive Auswirkungen auf die finanzielle
Leistung des Unternehmens zu haben, sondern wird auch in immer gréRerem Ausmalfld sozial
akzeptiert bzw. sogar gefordert.*

In diesem Zusammenhang wird die Managementvergitung — was ihre Funktion und Bedeutung
anbetrifft —als Instrument der Unternehmenssteuerung begriffen, deren professioneller Einsatz
Anreize flr das Management setzen soll.

Die rechtliche Plausibilitdt des in den Interviews genannten, fehlenden Anreizes ist damit zu
bejahen. Von dem Fehlen des Anreizes betroffen sind Aktiengesellschaften: Weder das
Aktiengesetz noch der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) kennen den Begriff
.corporate Social Responsibility (CSR)“. Entsprechend fehlt auch die Verknipfung zwischen der
unternehmensinternen CSR und der Vorstandsvergitung.

Hieran hat auch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)%, das am
05.08.2009 in Kraft trat, nichts gedndert. Zwar flgte es in das Aktiengesetz, konkret in dessen § 87
eine Regelung ein, welche die Parameter bei der Festsetzung der Vorstandsbeziige festlegt: Der
Aufsichtsrat soll bei der Festsetzung der Gesamtbeziige® des einzelnen Vorstandsmitglieds dafiir
sorgen, dass diese in einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und Leistungen des
Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Gesellschaft stehen und die tbliche Vergitung nicht ohne
besondere Griinde Ubersteigen. Zudem ist die Vergltungsstruktur bei bérsennotierten
Gesellschaften auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten.

Der Begriff der Nachhaltigkeit bildet einen unbestimmten Rechtsbegriff; er war dem Aktienrecht vor
der Einfilhrung durch das VorstAG fremd.*> Weder im Gesetzestext noch in den begleitenden

8 Von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, 2008,

S. 24.
Europaische Kommission 2011, Punkt 3.1, S. 7.

Von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergiitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, 2008,
S. 24.

Die umfassendsten Analysen stammen von Margolis und Walsh (2003) und Orlitzky et al (2003). Margolis und Walsh
untersuchten 109 Studien, die im Zeitraum zwischen 1972 und 2002 zum Zusammenspiel von CSR und Corporte
Financial Performance publiziert wurden. 54 der Studien wiesen einen positiven Zusammenhang nach, sieben
Studien einen negativen. Orlitzky et al arbeiteten mit einem Sample von 52 Studien. Sie belegten ebenfalls eine
positive Korrelation. Siehe Margolis/Walsh, Misery Loves Companies: Rethinking Social Initiatives by Business,
Administrative Science Quarterly, 48, 2003, 268; Orlitzky/Schmidt/Reynes, Corporate Social and Financial
Performance: A Meta-analysis, Organizational Studies 24/3, 2003, 403.

Lin-Hi, Corporate Social Responsibility: Versprechen sind zu halten!, Betriebs Berater 45/2014, S. 1.
% Gesetz vom 31.07.2009, BGBI. I, S. 2509.

% Bestehend aus Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen,
anreizorientierte Vergitungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte und Nebenleistungen jeder Art, vgl § 87
AktG.

Spindler, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Auflage 2014, § 87 Rn 75.
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Materialien finden sich Anséatze zu seiner Konkretisierung. Die Intention des Gesetzgebers ist nach
herrschender Meinung allerdings unumstritten:*® Das Ziel war die Verhinderung von
Vergutungsstrukturen, die zum Eingehen unverantwortlicher Risiken verleiten und ohne Bedacht
auf einen langjahrigen Unternehmenserfolg den Bestand des Unternehmens gefahrden.®” Der
Gesetzgeber verwendet den Begriff der Nachhaltigkeit also, um hervor zu heben, dass kurzfristig
ausgerichtete Vergutungsinstrumente geeignet sein kdnnen, das ,nachhaltige Wachstum des
Unternehmens“®® aus dem Blick zu verlieren.?® Entsprechend ist der Begriff der Nachhaltigkeit im
Rahmen des 8 87 Abs. 1 S. 2 AktG nach derzeitigem Verstandnis restriktiv zu interpretieren und
ausschlieRlich zeitlich zu verstehen:'® Variable Vergiitungsbestandteile sollen eine mehrjahrige
Bemessungsgrundlage haben. Damit dient die Norm der Entschéarfung eines Problems, das man
plastisch als ,Zeitpraferenzkonflikt* bezeichnet: Vorstande, die am Unternehmensgewinn beteiligt
werden, bevorzugen Investitionsobjekte mit kurzfristig hohen Einzahlungsiiberschiissen.'®* Diese
Investitionen miissen aber nicht zwingend den héchsten Kapitalwert aufweisen.'®? Hier soll der
Begriff der Nachhaltigkeit ,unternehmerische Strohfeuer* verhindern. %

Fur kapitalmarktorientierte Unternehmen erganzt Ziffer 4.2.3 DCGK, dass die Vergutungsstruktur
auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten ist. Sowohl positiven als auch
negativen Entwicklungen soll bei der Ausgestaltung der variablen Bezliige Rechnung getragen
werden. Die Vergutung soll angemessen sein und insbesondere nicht das Eingehen
unangemessener Risiken provozieren. In der Fassung vom 15.05.2012 hatte Ziffer 4.2.3 DCGK
noch weiter ausgefiihrt, dass fir die variable Vergitung aktien- oder kennzahlenbasierte
Vergleichsparameter, die eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben, herangezogen werden
sollen. Dieses Passus ist in der aktuellen Version des DCGK nicht mehr enthalten.

Jedenfalls wird sowohl anhand des Aktiengesetzes sowie auch anhand des DCGK deutlich, dass
eine ,nachhaltige Unternehmensentwicklung” derzeit ausschliellich im Sinne einer
Rentabilitatsverpflichtung, d.h. einer wirtschaftlich nachhaltigen Tatigkeit zu verstehen ist und keine
Elemente einer CSR beinhaltet. Eine dariber hinausgehende Deutung als o6kologisch-soziale
Ausrichtung ist nach herrschender Ansicht unzuldssig, sie wirde ,untergeordnete Nebenaspekte
des Gesetzgebungsprozesses in unzuldssiger Weise zum Willen des Gesetzgebers aufwerten®.*%*
Lediglich vereinzelte Stimmen®® pladieren dafiir, den Begriff der Nachhaltigkeit als sustainable
development im Sinne eines Drei-Saulen-Konzepts zu verstehen, das neben wirtschaftlichen auch
soziale und o©kologische Faktoren einbezieht.!® Die wenigen Autoren, die dem
Nachhaltigkeitsbegriff des 8 87 Abs. 1 S. 2 AktG uberhaupt einen eigenstandigen Inhalt zuweisen,
der CSR-Aspekte bertcksichtigen kann, tun dies mit der Einschréankung, dass Uber die Frage, ob

Spindler, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Auflage 2014, § 87 Rn 75.
Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 16/13433, S. 1.
Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 16/13433, S. 1.
Spindler, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Auflage 2014, § 87 Rn 75.

Vgl. auch ausdriicklich Spindler, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Auflage 2014, § 87 Rn 75; ebenso fiur
eine restriktive Auslegung Koch in Hiffer, Aktiengesetz 11. Auflage 2014, § 87 Rn. 11; Fleischer in Spindler/Stilz,
Aktiengesetz, 2. Auflage 2010, § 87 Rn. 27.

Fleischer in Spindler/Stilz, Aktiengesetz, 2. Auflage 2010, § 87 Rn. 27.

192 Fleischer in Spindler/Stilz, Aktiengesetz, 2. Auflage 2010, § 87 Rn. 27.

193 Fleischer in Spindler/Stilz, Aktiengesetz, 2. Auflage 2010, § 87 Rn. 27.

So Koch in Huffer, Aktiengesetz 11. Auflage 2014, § 87 Rn. 11.
Rottgen/Kluge, Nachhaltigkeit bei Vorstandsvergiitungen, NJW 2013, S. 900.
Rottgen/Kluge, Nachhaltigkeit bei Vorstandsvergiitungen, NJW 2013, S. 901.
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CSR in den Fokus der Gesellschaft ricken soll, allein und autonom der Aufsichtsrat zu
entscheiden habe.'®’

Folgt man trotz dieser Einschrankungen dem Gedanken, neben den Interessen der Anteilseigner
als Agenten auch die gesamtgesellschaftliche Verantwortung eines Unternehmens zur Grundlage
seiner Vergitungspolitik zu machen, stellt sich in einem n&chsten Schritt die Frage, welche
konkreten Kriterien zugrunde gelegt werden sollen:

In der Literatur findet sich hier der Hinweis, dass manche Werte wie Sorgfalt (,prudence®),
Fairness (,fairness"), Ehrlichkeit (,honesty*) und Transparenz (,transparency”) allgemein anerkannt
sind.'®

Selbst wenn man diese Ansicht teilt, stellt man fest, dass die genannten Parameter nicht griffig und
konkret genug sind, um an ihnen die Auszahlung von Vergutungsbestandteilen fest zu machen.
Wann ist ein Vorstand sorgféltig und ehrlich genug, um in den Genuss einer Bonuszahlung zu
kommen? Wie weist er nach, dass er die Anforderungen hinsichtlich der zu erbringenden Sorgfalt
und Ehrlichkeit erfillt hat?

Zudem ist dieses sehr allgemein gehaltene Verstandnis einer CSR ungeeignet, das Erreichen von
Klimaschutzzielen zu foérdern. CSR muss also neben der Vermeidung von Fehlverhalten (wie
Marktmanipulationen, Preisabsprachen, Steuerhinterziehungen und Umweltverschmutzungen),
das eher unter dem Begriff ,Compliance* erfasst und diskutiert werden sollte, ein freiwilliges
Engagement flr die Gesellschaft umfassen.

Hierzu kann zum Beispiel die Nutzung von regenerativen Energien im Unternehmen z&hlen.

Die erwartete Auswirkung auf die Investitionsentscheidung wirkt unmittelbar. Wirde der fehlende
Anreiz also gesetzt werden, wiirde eine direkte Steuerung erfolgen.

Aufgrund der Bewertung in Kapitel 3 wird dieser fehlende Anreiz naher untersucht.

107 Wagner, Nachhaltige Unternehmensentwicklung als Ziel der Vorstandsvergiitung — Eine Annaherung an den

Nachhaltigkeitsbegriff in § 87 Abs. 1 AktG, AG 2010, S. 778.

Lee, Regulatory Regimes and Norms for Directors’ Remuneration: EU, UK and Belgian Law Compared, EBOR 13,
2012, S. 599, 634.
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2.3. Bilanzrecht

Das Bilanzrecht — wenn man es im weiteren Sinne versteht — weist zwei entscheidende Hebel auf,
um Anreize fur Klimaschutzinvestitionen zu schaffen: das Nachhaltigkeitsreporting und das Rating.

2.3.1. Kein einheitliches Klimaschutzreporting anhand aussagekréaftiger Kennzahlen
und keine einheitlichen Ratingstandards/ Label

Klimaschutzinvestitionen kdnnten gesteigert werden, wenn Investoren und Banken eine bessere
Informationsgrundlage fur ihre Investitionsentscheidungen zur Verfiigung héatten. Eine Moglichkeit
ist, dass Unternehmen und Organisationen diese Informationen im Rahmen ihrer Geschéfts-,
Klimaschutz-**® und Nachhaltigkeitsberichterstattung den Investoren, Banken und weiteren
Stakeholdern zur Verfiigung stellen.**

2.3.1.1. Umfang der verdffentlichten Informationen im Rahmen der
Geschaftsberichterstattung

Unternehmen sind in Deutschland teilweise verpflichtet, bestimmte Informationen im Rahmen der
Geschéftsberichterstattung offenzulegen. Fir die Fundierung von Klimaschutzinvestitionen ist im
Rahmen der Geschéftsberichterstattung zunachst die Lageberichterstattung interessant. Der
Lagebericht™™ bzw. Konzernlagebericht''? ergéanzt als eigenstandiges Informationsinstrument den
Jahresabschluss bzw. Konzernjahresabschluss. GemanR der Generalnorm zur
Lageberichterstattung nach § 289 Abs. 1 HGB bzw. § 315 Abs. 1 HGB wird allgemein die
Vermittlung eines den tatsachlichen Verhéaltnissen entsprechenden Bildes des Geschaftsverlaufs
und der Lage gefordert. Der Jahresabschluss ist wegen der Normen zu den Grundsétzen
ordnungsméaRiger Buchfihrung in seiner prospektiven Darstellung beschrankt. Die
Lageberichterstattung soll hier weiter gehen. Im Vordergrund der Lageberichterstattung steht die
wirtschaftliche Gesamtbeurteilung des Unternehmens: Die Vergangenheit (Berichtsjahr), die
Gegenwart (aktuelle Situation des Unternehmens) und die Zukunft (wirtschaftliche
Entwicklungsperspektiven). Die handelsrechtlichen Vorschriften werden durch den Deutschen
Rechnungslegungsstandard DRS 20 ,Konzernlagebericht* konkretisiert, der mittlerweile die DRS 5
,Risikoberichterstattung“ und DRS 15 ,Lageberichterstattung” ersetzt hat.**®

Bei der Analyse des Geschéftsverlaufs und der Lage des Konzerns sind die bedeutsamsten
finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren einzubeziehen, die gemafl des Management
Approaches auch bei der internen Steuerung des Konzerns bertcksichtigt werden. Nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren sind nur einzubeziehen, soweit diese fir das Verstandnis des
Geschéftsverlaufs und der Lage des Konzerns bedeutsam sind (DRS 20.102 ff., B 27, § 289
Abs.1 Satz 4 und § 315 Abs.1 Satz 5 HGB). Allerdings sollten — entsprechend der
Informationsfunktion  der handelsrechtlichen Rechnungslegung - ausschliellich  die
Interdependenzen zwischen Umweltschutz und der wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens
dargestellt werden.™* Dies gilt auch fiir umweltbezogene ,nichtfinanzielle Leistungsindikatoren® im

199 Etabliert hat sich das Reporting nach Carbon Disclosure Project, vgl. CDP 2011, S. 45. Nach Informationen des CDP

amortisieren sich lber 60 Prozent aller Investitionen in den Klimaschutz der teilnehmenden Unternehmen innerhalb
von drei Jahren.

Vgl. zur Modularitat der Geschéfts- und Nachhaltigkeitsberichterstattung: Lange/Pianowski 2008.
11 yvgl. § 264 Abs. 1 HGB.

12 y/gl. § 290 Abs. 1 HGB.

113 ygl. Coenenberg/Haller/Schultze 2014, S. 847 ff.

114 ygl. 1dw 2001; IdW 2005.
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Sinne von § 289 Abs. 3 HGB'", sofern es sich um groRe Kapitalgesellschaften im Sinne von
§ 267 Abs. 3 HGB handelt. Insofern Unternehmen detaillierte Informationen tber die 6kologische
Lage im Geschéftsbericht publizieren méchten, waren diese allenfalls in den allgemeinen Teil des
Geschéftsberichts zu verlagern.™®

Beispiele fur Kennzahlen finden sich im DRS 20.103 und DRS 20.107. Klimaschutzaspekte sind
wesentliche Themen flr eine Berichterstattung. Anerkannte Guidelines wie die G4 der Global
Reporting Initiative (GRI) oder die ESG- (Environmental, Social, Governance) KPI (Key
Performance Indicator) der DVFA (vgl. EFFAS/DVFA 2010) konnen hierbei als Orientierung dienen
und bieten Kennzahlen zur Klimaschutz-Performance von Unternehmen.

Nach den internationalen Berichterstattungsrichtlinien IFRS (International Financial Reporting
Standards) besteht derzeit keine Pflicht zur Aufstellung eines ahnlichen Berichtsinstruments.

Die EU hat eine CSR-Berichtspflicht fir bestimmte groRe Unternehmen mit der Richtlinie
EU/95/2014 eingefiihrt.**” Im Zuge der Berichtspflicht sollen im Rahmen der Lageberichterstattung
auch Angaben zum unternehmerischen Klimaschutz und zu THG-Emissionen gemacht werden,
auch wenn sie keine direkten Auswirkungen auf die wirtschaftliche Lage haben.”® Die
Informationen sollen grundsatzlich in einer nichtfinanziellen Erklarung im Lagebericht gegeben
werden. Die Mitgliedstaaten kdnnen Unternehmen davon befreien, wenn das Unternehmen einen
gesonderten Bericht erstellt, in dem die Informationen bereitgestellt werden, und bestimmte
zeitliche Bedingungen erfullt."*°

Es bleibt abzuwarten, wie die Mitgliedstaaten und damit auch Deutschland die Richtlinie umsetzen
werden. Die Mitgliedstaaten verfiigen Uber einige Spielrdume.

2.3.1.2. Klimaschutzberichterstattung im separaten Nachhaltigkeitsbericht

Unter Nachhaltigkeitsberichterstattung wird die Berichterstattung finanzieller und nichtfinanzieller
Informationen verstanden, die dartber Auskunft geben, inwiefern die finanziellen und
nichtfinanziellen Anspriiche der Stakeholder eines Unternehmens gemanagt werden.

Das Spektrum der Nachhaltigkeitsberichterstattung ist grof3. Unter das Nachhaltigkeitsreporting
fallt nicht nur der Nachhaltigkeitsbericht. Alle Informationen Uber die Nachhaltigkeitsleistung eines
Unternehmens werden dem Nachhaltigkeitsreporting zugeordnet, egal ob sie Uber die Website,
Stand-Alone-Broschiren, den Nachhaltigkeitsbericht, den freiwilligen Teil des Geschéftsberichts
oder anderweitig publiziert oder intern berichtet werden. Klimaschutzreporting ist Teil des
Nachhaltigkeitsreportings. Fir eine umfassende Nachhaltigkeitsberichterstattung gibt es zurzeit
noch keine Verpflichtung. Unternehmen berichten im freiwilligen Teil des Geschéftsberichts, auf
der Website und/oder in einem separaten  Nachhaltigkeitsbericht  Uber ihre
Nachhaltigkeitsaktivitaten.

Fur das Klimaschutzreporting aus Investorensicht eignet sich insbesondere das ESG-Reporting
der DVFA. Denn Investoren bevorzugen knappe Informationen in Form von Kennzahlen (wie es

15 vgl. IdW 2005, S. 1235.
116 y/gl. Lange/Pianowski 2008.

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 grof3e Unternehmen und Gruppen, vgl. Européisches Parlament / Rat der Européischen Union 2014. Vgl.
zu Entwicklungen zum Non-Financial Reporting auf EU-Ebene Européische Kommission 2014.

18 ygl. 7. Erwagungsgrund der Richtlinie 2014/95/EU.
119 ygl. Art. 1, Abs. 1 Richtlinie 2014/95/EU.
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durch das ESG-Reporting der DVFA gegeben wird) gegeniber verbal-argumentativen und
qualitativen Angaben.'”® DVFA und EFFAS (European Federation of Financial Analysts Societies)
arbeiten seit vielen Jahren entscheidend an der Entwicklung von Nachhaltigkeitsstandards und
Implementierung entsprechender Vorgaben in die Finanzberichterstattung kapitalmarktorientierter
Unternehmen.

Im September 2010 ist die finale Version der KPIs for ESG 3.0 (Key Performance Indicators for
Environmental Social & Governance Issues) veroffentlicht worden. Der Standard definiert Kriterien
mit jeweils ein bis zwei Leistungsindikatoren fur 114 Subsektoren gemafR Stoxx Industry
Classification Benchmark. Dieser Reportingstandard wurde 2011 national und international
anerkannt. Im Juni 2011 legte der Indexprovider Stoxx die nachhaltige Indexfamilie ,STOXX ESG
Global Leaders* auf, in den Nachhaltigkeitsanforderungen entsprechende Titel aus dem ,STOXX
Global 1800 Index” eingehen. Grundlage der Indexkonstruktion sind die gemeinsam von DVFA
und EFFAS herausgegebenen KPIs for ESG, die mit Daten von Sustainalytics beschickt
werden. ™

Branchenbezogen sind im Hinblick auf den Klimaschutz Angaben zu Treibhausgasen und zur
Klimakompensation (Carbon Offsetting) offenzulegen. Mit Klimakompensationen sollen nicht
vermiedene THG-Emissionen durch die Finanzierung von MaBhahmen zur THG-Verminderung an
anderer Stelle ausgeglichen werden.. Dies kann z.B. durch technische Lésungen oder natirliche
CO,-Speicherung (z.B. Aufforstung) geschehen.

Das Reporting der Global Reporting Initiative wendet sich an eine breitete Stakeholderbasis. Die
GRI ist die fihrende Organisation im Nachhaltigkeitsreporting.*?® In der aktuellen Version der
Guidelines G4 soll im ,Environmental-Modul“ der Aspekt Klimaschutz bericksichtigt werden.
Beispiele  fur Angaben sind die direkten und spezifischen = THG-Emissionen,
Emissionsminderungsziele und MaRnahmen zur Emissionsminderung.*?®

2.3.1.3. Klimaschutzreporting im Integrated Reporting

Das Integrated Reporting versucht, Nachhaltigkeits- und damit auch Klimaaspekte starker mit dem
Business-Modell der berichtenden Organisation zu verbinden.*®* Das Integrated Reporting steht
mit dem ersten Standard noch am Anfang. Es soll mehr sein als ein Zusammenlegen der
Geschéfts- und Nachhaltigkeitsberichterstattung, denn sonst wéaren beide Reportingsysteme blof3e
.Parallelveranstaltungen”. Vielmehr soll der Versuch unternommen werden, finanzielle Risiken und
Erfolge durch die Umsetzung der Sustainability Strategie und das Managen von ESG-Faktoren zu
erklaren. Dazu mussen im Reporting konsequent Nachhaltigkeit und unternehmerischer Erfolg
zusammen gedacht und dargestellt werden (so genanntes ,integrated thinking“). Bis zu einer
echten Integration ist es noch ein weiter Weg, denn es braucht Methoden zur Messung von
Auswirkungen und empirische Erfahrung.

Das Interessante am Integrated Reporting im Hinblick auf Klimaschutzreporting ist, dass es sich im
Idealfall abwendet von einer bloRen Risikobetrachtung hin zu einer Betrachtung dariiber, welche
Unternehmen einen echten Netto-Beitrag fur den Klimaschutz leisten. Beispielsweise ist der Fokus
im Reporting nicht mehr nur zu richten auf eine Reduktion der eigenen CO,-Emissionen, sondern

120 y/gl. zu einer einschlagigen empirischen Studie Amold/Bassen/Frank 2012.

Vgl. http://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Responsible_Investing/kpis_esqg_final.pdf,
(letzter Zugriff: 07.04.2016).

Vgl. www.globalreporting.org, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
Vgl. http://g4.globalreporting.org, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
Vgl. www.theiirc.org, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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auf Produkte und Dienstleistungen, welche die CO,-Emissionen bei Kunden stark verringern. Dazu
gehoéren innovative Produkte und Dienstleistungen, die herkémmliche, auf fossilen Energie
basierende Losungen vollstandig ersetzen.

Bis heute gelten allerdings auch fir das Integrated Reporting die folgenden Anmerkungen zu den
Mangeln des Klimaschutzreportings:

2.3.1.4. Mangel der Berichterstattung hinsichtlich Klimaschutz-Informationen

Die Mangel der aktuellen Berichterstattungspraxis und Standards ziehen sich durch alle hier vorab
skizzierten Reporting-Ansatze:

Mangelnde Qualitat der Informationen: Einige fihrende berichtende Unternehmen sehen sich als
Vorreiter im Klimaschutz- und Nachhaltigkeitsmanagement. Selbst diesen Vorreitern fallt es
schwer, ein adaquates Erfassungssystem fir die relevanten Daten auszubauen. Beispielsweise
braucht es in einem Konzern tbergreifende Tools fir das Datenmanagement. Bis dato laufen die
Erfassungen noch parallel zum unternehmerischen Controlling. Die Daten werden von
Klimaschutz- und Nachhaltigkeitsbeauftragten oft handisch Uber Web-Portale an eine zentrale
Stelle Ubermittelt. Ziel muss es sein, Erfassung von THG in das unternehmerische Controlling zu
integrieren und damit die Qualitat der Informationen zu verbessern. Hier er6ffnet sich ein weiteres
Feld der Erfassungsprobleme: Die meisten Emissionen fallen in der schwer zu kontrollierenden
Wertschopfungskette an — in der Lebensmittelindustrie bis zu 90 Prozent.

Mangelnde Vergleichbarkeit der Informationen: Die vorab aufgeflihrten Standards verlangen zum
Teil unterschiedliche Berichtsangaben und bieten alle einen methodischen Erfassungsspielraum.
Bisher ist es nicht gelungen, die Standards zu vereinheitlichen und Spielraume aufzuheben. Das
macht Vergleiche zwischen Unternehmen schwierig. Auch innerhalb eines Unternehmens kénnen
im Zeitablauf methodische Anderungen vorgenommen werden. In der Natur der Sache liegt es,
dass sich durch Kauf und Verkauf von Unternehmensanteilen die Anwendungsebenen (,scopes")
verandern. Auch innerhalb von Standards werden Verdnderungen vorgenommen. So geht
beispielsweise der immer noch geltende Standard der GRI 3.0 und 3.1 von einer legalen Definition
des ,scopes” aus. In der Version 4 wird auf die tatsédchliche Beeinflussbarkeit der Emissionen
abgestellt — ein wesentlicher Unterschied.

Mangelnde Interpretationsmdoglichkeit der Informationen: Die Interpretierbarkeit wird durch
mindestens zwei Mangel erschwert. Erstens kann durch die heute veroffentlichten Kennzahlen
zwar gesagt werden, wer zwischen Unternehmen oder im Zeitablauf ,der weniger Schlechte” ist.
Die Leistung wird damit immer im Vergleich zu einer anderen Leistung gemessen.

Ein weiterer Mangel ist die Interpretierbarkeit der Informationen auf Basis von sinnvollen
Kennzahlen. Die wenigsten Adressaten kénnen Absolutzahlen interpretieren. Es werden sinnvolle
so genannte Beziehungszahlen benétigt, die absolute Emissionen auf eine andere GroRRe
beziehen — etwa auf Produkte, Wertschopfungsgré3en oder Mitarbeiter.

Fokus: Keine einheitlichen Ratingstandards und Label im Klimaschutzbereich

Ratings werden von Ratingagenturen vorgenommen. Dabei wird die Leistung der gerateten Person
oder Organisation bewertet. Gangige Ratings sind beispielsweise das Credit Rating, welches die
Bonitat einer Person oder einer Organisation bewertet, und das Nachhaltigkeitsrating, welches die
Nachhaltigkeitsleistung einer Person oder einer Organisation bewertet. Zu den bekanntesten
,Mainstream“-Agenturen gehdren die amerikanischen Unternehmen Moody’s, Standard & Poor’s,
Fitch, die deutsche Creditreform Rating AG oder die kanadische Ratingagentur DBRS. Mittlerweile
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beziehen diese Agenturen auch Nachhaltigkeitskriterien in ihren Rating-Entscheidungen mit ein.
So berichtet beispielsweise Standard & Poor's: ,Global warming will harm sovereign
creditworthiness around the world this century, with poorer nations the worst hit.”**

Neben diesen traditionellen Ratingagenturen gibt es so genannte Nachhaltigkeits-Rating-
Agenturen wie Asset4, EIRES, Inrate, Sustainalytics oder oekom research AG. Diese Agenturen
spezialisieren sich darauf, die Nachhaltigkeitsleistung von Organisationen zu erfassen.

Ratings dienen Investoren als Signal. Investoren sind allein zeitlich und finanziell nicht in der Lage,
die Klimaschutz-Performance ihrer potenziellen Anlagen selbst zu bewerten. Sie bedienen sich oft
der Urteile von Ratingagenturen. Insofern gelten die Aussagen zum Hemmnis
Klimaschutzreporting gleichermalRen fir das Rating.

Die grofRte Herausforderung der aktuellen Rating-Praxis besteht darin, die Unternehmen zu
entlasten und einheitliche Rating-Standards durchzusetzen. Die Global Initiative for Sustainability
Ratings (GISR) fasst das Problem wie folgt zusammen: “At present, approximately 100
sustainability raters administer questionnaires to thousands of companies worldwide, comprising a
mix of investor and consumer-facing instruments ranging from issue-specific (e.g., climate change)
to multi-issue (integrated environmental, social, and corporate governance factors) ratings,
rankings, and indices.”**® GroRe Unternehmen erhalten mehr als zwei Dutzend Fragebdgen jedes
Jahr, um die Daten zu liefern, die die Ratingagenturen anfordern. Wenn sie die Beantwortungen
auslie3en, wirden die Unternehmen beispielsweise in wichtigen Indizes nicht mehr auftauchen.
Damit wirden sie sich Zugang zu Kapital verbauen. Hinzu kommt, dass die Beantwortung der
Rating-Fragebdgen keine Verbesserungen der eigenen Performance bringt. Ein Interviewpartner
einer grof3en Nachhaltigkeits-Rating-Agentur (die allerdings keine Fragebdgen versenden, sondern
lediglich offentlich verfugbare Informationen auswerten) meinte: ,Eigentlich machen die
Unternehmen den Job vieler Ratingagenturen. Und das ist nicht fair.”

Aus Investorensicht bieten Ratings eine wertvolle Einsicht in die Strategie von Unternehmen und in
das Innovationsmanagement. Allerdings fehlt oft Vergleichbarkeit in den Ratingurteilen und der
Bewertung von Kennzahlen. Diese Licke will beispielsweise die GISR ausfillen und beschreibt
ihre Aufgabe so: “Missing from this investor-rating relationship is a trusted, external, non-
commercial party that provides guidance on what constitutes excellence in ratings... Where
interests diverge, compromise and harmonization will be necessary such that all parties view
solutions as reasonably aligned with their respective needs and objectives and expanding the
market for high quality ratings to the benefit of all parties, including society at-large. This outcome
lies at the heart of GISR vision and mission.*"”

Das Hemmnis erscheint sehr plausibel. Mehrere Interviewpartner und die Literatur verweisen auf
die mangelhafte Informationsgrundlage fir Investoren. Bisher berichten vor allem grol3e
Unternehmen und Pioniere Uber ihre Nachhaltigkeits- und damit auch Klimaschutzleistung — auch
im Rahmen der CDP-Berichterstattung. Die Relevanz fur Investoren Klimarisiken besser
einschatzen zu konnen, ist heute bereits grof3. Die Relevanz nimmt zu, denn der Klimawandel wird
immer starker als ein Problem wahrgenommen und damit zum Risiko fir Geschéaftsmodelle.

Eine Einschéatzung der Relevanz des Hemmnisses in Zahlen ist schwer mdglich. Gleichwohl ist
davon auszugehen, dass jeder institutionelle Investor daran interessiert ist, die klimarelevanten
Risikopositionen in seinen Investments besser bewerten zu kénnen. Neben der Risikofrage wird in

125 vgl. Morales (2014).

126 vgl. GISR (2014).
127 vgl. GISR (2014).
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Zukunft die Fahigkeit von Unternehmen im Fokus stehen, einen positiven Netto-Impact fir die
Gesellschaft im Bereich des Klimaschutzes erzielen zu kdnnen. Neben der Risikobetrachtung stellt
sich daher die Frage nach der Fahigkeit, tragfahige Geschéaftsmodelle zu entwickeln, die
Klimaschutz in die Markte tragen. Insofern werden neue Anforderungen an das Reporting gestellt.
Neben aussagekraftigen Kennzahlen tber den eigenen Klima-FuRabdruck gewinnt die Darstellung
des ,Carbon-Hand-Prints“ an Bedeutung — dem Netto-Beitrag zur Losung der Klimaproblematik.
Hier steckt die Standardisierung noch in den Kinderschuhen.

In jedem Fall beeinflusst die Qualitdt des Reporting die Investitionsentscheidungen der Investoren
und damit den Klimaschutz indirekt. Untersuchungen zeigen, dass Investoren eine knappe
Informationsaufbereitung anhand von Kennzahlen wie im Financial Reporting wiinschen.

Auch wenn auf EU-Ebene eine Harmonisierung des Nachhaltigkeitsreportings intendiert ist, kann
Deutschland bei der Umsetzung der Richtlinie EU/95/2014 in nationales Recht Spielraume nutzen,
um Abschwachungen bei den Anforderungen im Klimaschutzreporting vorzunehmen oder starkere
Pflichten und Anreize zu setzen. Dazu gehoren auch Spielrdume bei Kennzahlensystemen (vgl.
Abschnitt 2.3.1.1).

2.3.2. Kein standardisiertes Bewertungsschema bei innovativen alternativen
Investments

Aus Investor- und Bankensicht stellt sich oft die Frage, mit welchem Wert Klimaschutz-Assets
anzusetzen sind. Der Wert von Assets kann sich nach dem Barwert der zukinftigen Netto-
Zahlungsstrome (Einzahlung-Auszahlungen je Periode, diskontiert auf den Zeitpunkt t0) richten.
Diese Berechnung ist einfach, wenn die Zahlungen zuverlassig geschéatzt werden kdnnen. Sie wird
weitaus schwieriger, wenn das nicht der Fall ist. FUr Schatzungen werden oft Statistiken und damit
Erfahrungswerte bendtigt. Und genau diese liegen bei innovativen alternativen Investments nicht
Vvor.

Beispielsweise ist ein wichtiger Faktor bei der Bestimmung von Einkommensstrémen im
Windbereich das langfristige Wind-Potenzial. Berechnet wird es unter Verwendung der BDB
(Betreiber-Datenbasis)-Wind-Indizes, auch bekannt unter den Namen ,IWET- oder Keiler/Hauser-
Index”. Der Index wird auf Basis der Stromproduktion durch Wind in 25 Regionen in Deutschland
berechnet. Bisher wurden sie mehrmals angepasst. Manche Projektgesellschaften rechnen mit
veralteten Daten. Das fuhrt zu Unsicherheiten bei Investoren.

Banken und Investoren benétigen vergleichbare und zuverlassige Informationen. Es ist daher ein
Hemmnis, dass es keine einheitlichen Standards fur die Bewertung solcher und weiterer
alternativer Investments gibt. Im Idealfall sollten diese Standards auch in der Regulierung
festgeschrieben werden.

Das Hemmnis mangelnder standardisierter Bewertungsschemata bei innovativen alternativen
Investments ist aus Bankensicht und Investorensicht sehr plausibel. Kénnen aufgrund fehlender
Informationen oder Methoden Klimaschutz-Assets unzureichend bewertet werden, wird ,im
Zweifel“ nicht investiert. Die Interviewpartner haben das Hemmnis aus ihrer alltaglichen Erfahrung
heraus geschildert.

Das Hemmnis betrifft alle Investoren, die in alternativen Investments Kapital anlegen. Wahrend
Assets im Bereich Biomasse und Solarkraft noch relativ gut bewertet werden kénnen, weisen
beispielsweise Windprognosen eine hohe Unsicherheit auf. Aber auch die Technologiefortschritte
und damit die Veraltung und tatsdchliche wirtschaftliche Nutzungsdauer von Anlagen in allen
Bereichen sind unsicher. Eine Bewertung sollte daher standardisiert werden, um Vergleichbarkeit

53



Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

zu erzielen. Eine deutsche Initiative, die auf den europaischen Raum ausgeweitet werden kann,
erscheint sinnvoll.

Das Hemmnis erscheint sehr plausibel. Eine Vergleichbarkeit in den Methoden und damit
Ergebnissen ist die Grundlage fir Investoren, die ,Abkirzung Rating*® fiar ihre
Investitionsentscheidung bestmdglich zu nutzen. Auf3erdem werden Unternehmen starker bereit
sein, Informationen Uber ihre Klimaschutzaktivititen und Klimaauswirkungen ihrer
Geschaftstatigkeit zu liefern, wenn die Kosten, die sie damit haben, so gering wie moglich gehalten
werden. Ein Weg ware, wenn Uber ein verbessertes Reporting die Ratingagenturen ausschlief3lich
publizierte Informationen verwenden wirden. Damit dieser Ansatz fur eine Bewertung allerdings
ausreichend ist, mussten die bereitgestellten Informationen im Vergleich zum heutigen Stand stark
ausgebaut werden. Bis heute fordern Ratingagenturen fehlende Informationen durch Fragebdgen
und in Gesprachen an. Laut Auskunft der Interviewpartner bleibt auch nach den angesprochenen
Standardisierungen und der Steigerung in der Transparenz genug Differenzierungspotenzial
zwischen den Ratingagenturen in der Bewertung der unternehmerischen Leistungen durch
unterschiedliche Gewichtungen und Interpretationen.

Die Relevanz des Hemmnisses ist sehr hoch, denn Ratings haben sich als Signale in der
Marktwirtschaft etabliert. Fir Unternehmen haben Rating-Einschatzungen eine hohe Relevanz,
weil sie unmittelbare Auswirkungen auf die Kapitalkosten und Kapitalzugange haben. Gerade
Unternehmen, die klimafreundlich wirtschaften und im Reporting fortschrittlich sind, sollten in ihren
Aktivitaten geftérdert werden zu geringen Kosten fir sie selbst.

Eine Einschatzung der Wirkungen ist schwer mdglich. Deutschland kann sich in europaische und
internationale Diskussionsprozesse einbringen und eigene Regelungen erlassen, die eine
Standardisierung fordern konnen.

Aufgrund der Bewertung des Hemmnisses in Kapitel 3 wird dieses Hemmnis nicht tiefer
untersucht.

2.3.3. Bilanzierungspflicht von Assets bei Leasing und Alleinnutzung

Leasingvertradge werden abgeschlossen, wenn Investitionsgtter zeitlich begrenzt genutzt werden
sollen, ohne dass das Investitionsgut in das Eigentum des Nutzers Ubergeht. Grundséatzlich wird
zwischen zwei Arten von Leasing unterschieden. Beim Finanzierungsleasing tragt der
Leasingnehmer das Investitionsrisiko und beim Operating-Leasing der Leasinggeber.

IFRS und US-GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles) enthalten konkrete
Bilanzierungsvorschriften. Die Bilanzierung von Leasingverhdltnissen ist im deutschen
Handelsrecht allerdings nicht eindeutig festgelegt. Es mangelt an trennscharfen Kriterien, welche
die Vermogensgegenstande bilanziell dem Leasinggeber oder -nehmer zuordnen. Gemal3 § 264
Abs. 1 Satz 2 HGB und dem dort verankerten Grundsatz der wirtschaftlichen Zurechnung ist der
Leasinggegenstand beim wirtschaftlichen Eigentiimer zu bilanzieren. Die Praxis orientiert sich an
den Regeln der wirtschaftlichen Zurechnung, die sich in den steuerlichen Leasingerlassen
finden.'?

Die Zurechnung der Leasinggegenstande (beweglich, nicht beweglich) auf die Vertragspartner
hangt im Falle des Finanzierungsleasings davon ab, ob Mietverlangerungs- und/oder Kaufoptionen
eingerdumt wurden, ob es sich um Spezialleasing handelt oder nicht (Leasinggegenstand eigens
auf den Leasingnehmer zugeschnitten) und die Grundmietzeit zwischen zurzeit 40 und 90 Prozent

128 adler/Diiring/Schmaltz, § 246 Tz. 392.
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der Nutzungsdauer liegt. Liegt das wirtschaftliche Eigentum am Leasinggegenstand beim
Leasinggeber, so ist das Leasingobjekt nicht in der Bilanz des Leasingnehmers auszuweisen
(Operating-Leasing).

Rechtlich ist der Leasinggeber zwar weiterhin Eigentiimer des Leasingobjektes, aufgrund der
vertraglichen Gestaltung geht beim Finanzierungsleasing das wirtschaftliche Eigentum aber auf
den Leasingnehmer tber und er hat es in seine Bilanz aufzunehmen. Dies ist laut Auskunft eines
Interviewpartners regelmafiig dann der Fall, wenn der Kunde eines Industrieparks Anlagen, die
dem Klimaschutz dienlich sind, alleine nutzt. In diesem Fall hat der Kunde keine Chance, die
Anlagen ,aus seiner Bilanz herauszubekommen®. Das ist jedoch sein Interesse, weil er keine
hohen Verbindlichkeiten ausweisen mdchte.

Das Hemmnis klingt plausibel. Es wird aber eher geringere Auswirkungen haben, da das Problem
im Rahmen der Interviews auf die Investitionen von Anlagen in Industrieparks begrenzt wurde.'*
Ggf. sind weitere Untersuchungen vorzunehmen. Grundsatzlich ist die Ausgestaltung von
Leasingvertragen sehr individuell.

Aufgrund der Bewertung in Kapitel 3 wird dieses Hemmnis nicht tiefer untersucht.

129 Die Hemmnisse im Leasingbereich gelten nicht nur flr Investitionen in den Klimaschutz, sondern fir alle Anlagen.
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2.4. Steuerrecht

Dieser Teil untersucht, inwieweit die Korperschafts-, die Gewerbe- und die Einkommensteuer
Klimaschutzinvestitionen férdern konnen. Nicht untersucht werden insofern die einschlagigen
Verbrauchsteuern (Stromsteuer und Energiesteuern), sowie die Kraftfahrzeugsteuer, die
Besteuerung von Dienstwagen und steuerliche Privilegien des Flugverkehrs sowie die
Besteuerung von CO,-Emissionen.® Zzwar koénnen diese Steuern erhebliche Hebel haben,
Klimaschutzinvestitionen zu begiinstigen.'** Sie sind allerdings in anderen Studien bereits naher
untersucht worden.*® Auch das Instrument der Mehrwertsteuer und entsprechend auch Ansétze,
die eine Anpassung der Mehrwertsteuer fur ,klimaschonende" Produkte vorsehen, werden hier
nicht behandelt."** So mag der Erwerb von Produkten — und mit ihm einhergehend der Anfall von
Mehrwertsteuer — in der Summe mittelbar einen Einfluss auf den jeweiligen Produzenten haben,
doch unterfallt dies nicht dem Merkmal der langfristigen Bindung von Kapital in Vermégenswerten.

Im steuerrechtlichen Bereich steht die Schaffung von Anreizen fir klimaschitzende Investitionen
im Vordergrund der Untersuchung. Da weder die Korperschaftsteuer noch die Gewerbe- und
Einkommensteuer Vorschriften enthalten, die unmittelbar Klimaschutzinvestitionen behindern,*®*
konzentriert sich die Untersuchung auf die Schaffung von neuen Anreizen. Auch von
Interviewpartnern wurde hervorgehoben, dass steuerrechtliche Regelungen besonders geeignet
seien, Anreize zu schaffen. Die Potenziale der Foérderung fur Klimaschutzbelange seien dabei
noch nicht ausgeschopft.

Im Steuerrecht kommen mehrere regelungstechnische Ansatzpunkte zur FOrderung von
Klimaschutzinvestitionen in Betracht:

1. die Ausgestaltung der Bemessungsgrundlage, einschlieBlich von Freibetragen und
Absetzungen,

2. Befreiungstatbestdnde
3. die Hohe des Steuersatzes,
4. die Verwendung des Steueraufkommens fiur bestimmte Klimaschutzinvestitionen.

Die ersten drei Punkte knlipfen an die Erzielung von Steueraufkommen an: Es kdnnen z.B. Kosten
fur klimaschitzende Investitionen aus der Ermittlung der Bemessungsgrundlage herausgenommen
oder bestimmte Investitionen kdnnen von einer Steuer insgesamt freigestellt werden. Bestimmte
Investitionen kdnnen auch einem verringerten Steuersatz unterworfen werden.

130 Siehe fir einen Vorschlag zu einem solchen Manahmenpaket z.B. FOS-Gutachten (2011).

Der Anteil der Umweltsteuern am Ertrag aller Steuern und Abgaben ist in den letzten zehn Jahren sowohl absolut als
auch relativ — von 6,5 Prozent (im Jahr 2003) auf 5,1 Prozent (im Jahr 2013) — zurlickgegangen. Dies ist unter
anderem auf die Tatsache zuriickgefiihrt worden, dass z.B. Steuern auf Arbeit und Kapital an Preise gekoppelt sind
und mit der Inflation mitwachsen, wahrend der Verbrauch natirlicher Ressourcen tber die Menge des Verbrauchs
besteuert wird, siehe Ludewig/Mahler/Meyer (2014), S. 4. Der Spitzenausgleichs gem. § 10 StromStG fuhrt z.B.
bereits alleine zu einer Entlastung in H6he von 2 Mrd. Euro, siehe den 24. Subventionsbericht der Bundesregierung
(2014), S. 22, Annex A 189.

Vgl. etwa Ecologic Institut: Okosteuer — Stand der Diskussion und der Gesetzgebung in Deutschland, auf der EU-
Ebene und in den anderen europdischen Staaten (2002), http://www.ecologic.eu/sites/files/project/2013/1880 oekost
euer_de.pdf, (letzter Zugriff: 09.05.2016) oder die Arbeiten des FOS, http://www.foes.de/, (letzter Zugriff:
09.05.2016).

Vgl. zudem Schlacke (Universitat Bremen), UBA Symposium (2013), zum Thema ,Umweltvertraglicher Konsum
durch rechtliche Steuerung“: Eine Mehrwertsteuer-Reduzierung auf nachhaltige Produkte sei erwogen worden, es
héatten aber unions- und verfassungsrechtliche Bedenken bestanden.

Vgl. insoweit Bohl u.a. (2011).
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Der vierte Punkt knipft dagegen an die Verwendung des Aufkommens an. In diesem
Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts hinsichtlich der Zweckbindung fir die Einnahmeverwendung Vorsicht
geboten ist. Das BVerfG davon geht aus, dass bei einer unvertretbar starken Einschrankung der
Dispositionsfreiheiten des Haushaltsgesetzgebers keine Steuer, sondern eine Sonderabgabe
vorliege (insbesondere bei der Zuweisung an einen besonderen Fonds).'* Aus diesem Grund wird
die Verwendung von Steuereinnahmen, etwa fir Klimaschutzinvestitionen, nicht naher untersucht.

Die oben genannten Ansatzpunkte 1 bis 3 kdnnen grundsatzlich kombiniert werden. Ihre jeweilige
Anwendung hangt unter anderem davon ab, wie sehr die Berechnung der individuellen
Leistungsfahigkeit (des Steuerpflichtigen) und ihrer Besteuerung durch die Konzeption des
jeweiligen Steuergesetzes beeinflusst wird. In der Einkommensteuer, die einem progressiven
Steuersatz unterliegt, misste eine Steuerentlastung beispielsweise, damit sie nicht proportional
zur Hohe des Einkommens steigt, ,grundséatzlich durch Festbetrdge oder Verrechnung mit der
Steuerschuld gewahrt werden und nicht durch einen Abzug von der steuerlichen
Bemessungsgrundlage®.*®* Im Bereich der Kérperschafts- und Gewerbesteuer kommen dagegen
Stellschrauben insbesondere bei der Hinzurechnung oder Kirzung der Bemessungsgrundlage in
Betracht.

Entscheidend ist jedoch, den Zusammenhang zwischen einer Investition und ihrer
klimaschutzenden Wirkung sicherzustellen. Dieser Zusammenhang kann unterschiedlich stark
ausfallen. Die ,Nahe" der Klimaschutzwirkung zur Investition ist bei Anreizen durch
Verbrauchsteuern wie Strom- und Energiesteuern besser zu erkennen als bei Anreizen, die durch
Steuern auf den Ertrag geschaffen werden. Wahrend Verbrauchsteuern an die Klimaschadlichkeit
der besteuerten Guter anknlpfen, eine Reduzierung des Verbrauchs also klimaschitzend wirkt,
erfordert die Steuerung uber den Ertrag eine gesonderte Verbindung des jeweiligen
Vermoégenszuwachses mit einer klimaschutzenden Investition.

Von zentraler Bedeutung ist des Weiteren der Begriff der ,Klimaschutzinvestition* als
Ausgangspunkt fir die jeweilige steuerrechtliche Regelung. Entsprechend missen Vorschlage
eine Definition des Begriffs ,Klimaschutzinvestition® verwenden, die einerseits von der
Steuerverwaltung mit angemessenem Aufwand angewendet werden kann und die andererseits
auch vor den Finanzgerichten Bestand haben kann. Vorstellbar ware z.B. als breiteste
technologische Anreizsetzung die Forderung der Investition in Unternehmen, die Technologien
entwickeln und/oder produzieren, die der Erzeugung erneuerbarer Energien (nach dem EEG) oder
der Verbesserung von Energieeffizienz in Produkten dienen. Auch Investitionen in CCS kénnten
unter den Begriff ,Klimaschutzinvestition® gefasst werden. Diese Technologien kdnnen als
klimaschutzend eingestuft werden. Dies wirde den Vorteil mit sich bringen, an bekannte und
bewahrte Definitionen aus dem EEG, dem KWKG, aber auch an Richtlinien auf europaischer
Ebene anknipfen zu kénnen (z.B. zum Anlagenbegriff, den Begriff der erneuerbaren Energien, zu
Effizienzgewinnen, etc.). Allerdings kann die Verbindung zum EEG zu einer Doppelférderung
fuhren.

Die hier dargestellten Anreize zielen ausschlie3lich auf Investitionen, die nach ihrer Zielsetzung
auch eine Klimaschutzwirkung haben. Diese kann z.B. durch Investitionen im eigenen
Unternehmen erzielt werden (Beispiel: Unternehmen A investiert in seinen eigenen Fuhrpark, um
diesen energieeffizienter zu machen). Aber auch Investitionen in dritte Unternehmen, die den
Klimaschutz voranbringen, etwa durch die Entwicklung klimaschitzender Technologien oder ihren

135 BverfGE 93, S. 319 (348).
136 Kirchhof in Kirchhof/Sohn/Mellinghoff, EStG, § 2 Rn. A 15, A 608, A 680.
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umfassenden Einsatz, kénnten steuerlich beglnstigt werden (Beispiel: Unternehmen A investiert in
Unternehmen B, das Windenergieparks errichtet). Diese Beispiele sollen die mdgliche Bandbreite
an Anreizmoglichkeiten vermitteln und sind nicht abschliel3end.

Die im Folgenden beschriebenen Anreize zeigen mogliche Instrumente in den jeweiligen
Steuergesetzen auf, um Klimaschutzinvestitionen zu fordern. Ausgangspunkt der Analyse sind
dabei die jeweils einschlagigen Vorschriften im Koérperschafts-, Gewerbesteuer- und
Einkommensteuerrecht. Dabei geht es in diesem Bericht nicht um eine vertiefte Untersuchung aller
Aspekte einzelner Regelungen, sondern vielmehr um eine Eingrenzung und Strukturierung
mdoglicher Anreize in diesen Rechtsgebieten. Am Ende der einzelnen Vorschlage wird eine
Einschéatzung der Vorteile und Risiken in Tabellenform vorgenommen. Im begrenzten Rahmen
dieser Studie konnen keine detaillierten Aussagen Uber die Auswirkungen der jeweiligen
Vorschlage auf das Steueraufkommen gemacht werden. Dieser genauso wichtigen wie komplexen
Frage miuisste in einer eigenen Untersuchung nachgegangen werden. In Kapitel 4 werden
ausgesuchte MalRnahmenvorschlage vertieft untersucht, die besonders geeignet fiir das Anreizen
von Klimaschutzinvestitionen geeignet erscheinen.
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24.1. Anreize in der Korperschaftsteuer

Die Kdrperschaftsteuer ist eine besondere Art der Einkommensteuer flr juristische Personen.
Besteuert wird das Einkommen, das eine juristische Person innerhalb des Kalenderjahrs bezogen
hat. Der Korperschaftsteuersatz betragt fir einbehaltene und ausgeschittete Gewinne einheitlich
15 %."" Das Aufkommen der Kérperschaftsteuer betrug 2013 gut 19 Mrd. Euro.'®® Sie ist damit
die Gemeinschaftsteuer mit dem drittkleinsten Aufkommen (in 2013).

2.4.1.1. Einfihrung oder Erhéhung von Freibetragen (88 24, 25 KStG)

Gem. 8 7 KStG ist Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer das zu versteuernde
Einkommen der juristischen Person. Das zu versteuernde Einkommen ist das Einkommen
gemindert um die Freibetrdge der 88 24 und 25 KStG. Zur Ermittlung des steuerlichen
Einkommens wird zundchst vom Ergebnis der Bilanzierung nach dem Handelsgesetzbuch (HGB)
ausgegangen (8 5 Abs. 1 EStG).

Gem. § 24 KStG ist vom Einkommen der steuerpflichtigen Korperschaften, Personenvereinigungen
oder Vermdgensmassen grundsatzlich ein Freibetrag von 5.000 Euro, hochstens jedoch in Hohe
des Einkommens, abzuziehen. § 25 KStG raumt unter bestimmten Voraussetzungen Erwerbs- und
Wirtschaftsgenossenschaften sowie Vereinen, die Land- und Forstwirtschaft betreiben, einen
hoheren Freibetrag von 15.000 Euro ein.

Vor diesem Hintergrund ist es denkbar, juristischen Personen einen vergleichbaren Freibetrag fur
Klimaschutzinvestitionen einzuraumen. Es kénnte erwogen werden, fir Klimaschutzinvestitionen
einen Freibetrag von 100 % einzur&umen, entsprechend wirde eine Klimaschutzinvestition das zu
versteuernde Einkommen der juristischen Person in Hohe der Investition mindern. Es kénnte auch
Uberlegt werden, eine Klimaschutzinvestition nur anteilig in Anschlag zu bringen, entsprechend
wurde die Investition nur zu einem bestimmten Prozentsatz das Einkommen mindern.

In diesem Zusammenhang ist auch zu Uberlegen, ob nur Investitionen ab einer bestimmten Hohe
in den Genuss eines Freibetrages kommen sollen. Von einem hohen Freibetrag wiirden gréRere
Investitionen profitieren, sie kénnten aber wegen der geringeren Anzahl der Falle den Aufwand fur
die Steuerverwaltung mindern. Hohe Freibetrdge koénnten auch die Hebelwirkung der
Steuererleichterung erhthen, da sie fur Investoren einen Anreiz fur hohe Investitionen schaffen
wiirde.

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass nach der geltenden Systematik Freibetrdge fir ein
Unternehmen nur als solches eingerdaumt werden, d.h. unabhéngig von bestimmten Tatigkeiten
oder anderen qualifizierenden Merkmalen. Sollte die geltende Systematik beibehalten werden, so
wirden nur Unternehmen in den Genuss von Freibetrdgen kommen, die nach ihrer geschéftlichen
Tatigkeit nahezu ausschliel3lich Klimaschutzinvestitionen tatigen. Unternehmen, die nur teilweise
Klimaschutzinvestitionen tatigen, konnten demnach keinen Freibetrag geltend machen. In der
Praxis wurde eine derartige Regelung schwierige Abgrenzungsfragen aufwerfen; sie wirde auch
nur einen begrenzten Kreis von Unternehmen férdern kénnen, da nur wenige Unternehmen ein
derartig einseitiges Geschaftsmodell haben.

137 sjehe:http://www.steuerliches-info-

center.de/DE/SteuerrechtFuerinvestoren/Unternehmen_Inland/Koerperschaftsteuer/Steuersatz/steuersatz_node.html
, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Destatis: https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Indikatoren/LangeReihen/SteuernFinanzen/Irfin02.html, (letzter
Zugriff: 07.04.2016).

Eine solche Differenzierung erfordert eine Abwagung zwischen dem Ziel einer Steigerung von
Klimaschutzinvestitionen und der Steuergerechtigkeit.
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Tabelle 2:

Vorteile und Risiken: Freibetrage fur Klimaschutzinvestitionen im KStG

Vorteile Risiken

- Ankniupfungsmaoglichkeit an einen bewéahrten
Regelungsmechanismus

Klare und verstandliche Regelung

Unvereinbar mit der bisherigen Systematik fir
Steuerbefreiungen, die bislang fir ein
Unternehmen insgesamt gilt, aber nicht fur

einzelne MaRnahmen oder Téatigkeiten eines
Unternehmens

Fordert nur Unternehmen, die nahezu
ausschliefRlich im Bereich
Klimaschutzinvestitionen tatig sind

- Wirft schwierige Abgrenzungs- und
Umsetzungsfragen auf

- Je nach Verwendung von bestehenden
Definitionen: Parallel-/Doppelférderung maoglich;
erhohter Abstimmungsbedarf bei Anpassungen

Steigende Anforderungen an die Uberpriifung
der Einhaltung der Erfordernisse bei
Effizienzvorgaben

2.4.1.2.

Befreiungen von der Kdrperschaftsteuer (8 5 KStG)

8§ 5 KStG regelt eine Vielzahl von vollstandigen oder teilweisen Befreiungen von der
Korperschaftsteuer. Nach dieser Vorschrift sind beispielsweise bestimmte Unternehmen des
Bundes, Staatsbanken, Sozialkassen, Berufsverbanden oder 6ffentlich rechtliche Versicherungs-
und Versorgungseinrichtungen von Berufsgruppen von der Koérperschaftsteuer befreit. Praktisch
besonders bedeutsam ist § 5 Abs. 1 Nr. 9 KStG, der gemeinniitzige Korperschaften von der
Kdrperschaftsteuer freistellt.

Vor dem Hintergrund der Befreiungstatbestande des 8 5 KStG kdénnten im Einzelnen die folgenden
Uberlegungen fiir Anreize von Klimaschutzinvestitionen umgesetzt werden:
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Klimanutzlichkeit als Gemeinnitzigkeit: Ein sehr breiter Ansatz — der auch in einem
Interview genannt wurde — kdnnte in der (teilweisen) Befreiung von der Kdrperschaftsteuer
fur Kapitalgesellschaften liegen, die entsprechend qualifizierte Klimaschutzinvestitionen
tatigen. Dieser Ansatz wirde es — vergleichbar dem Gemeinnitzigkeitsprivileg in 8 5 Abs. 1
Nr. 9 KStG, quasi als Klimaschutznutzlichkeit — erlauben, eine klimaschttzende Investition
zahlreicher Unternehmen zu férdern.

Allerdings ist dieser Ansatz unvereinbar mit den  Grundprinzipien des
Gemeinnitzigkeitsrechts. Gemeinnitzige Tatigkeiten setzen nicht nur die Zweckférderung,
sondern auch die Selbstlosigkeit, AusschlieBlichkeit und Unmittelbarkeit dieser
Zweckforderung voraus. Sie sieht zudem Beschrankungen fir Tatigkeiten vor, die in den
wirtschaftlichen Geschéftsbetriebs einer gemeinnitzigen Institution fallen. Insofern ist eine
Ubertragung des Gemeinniitzigkeitsgedanken auf eine Klimaschutzinvestition, die gerade
auf Gewinnerzielung ausgerichtet ist, kaum maglich.

Eigenstandige Befreiung von Klimaschutzinvestitionen in 85 KStG: Es konnte ein
eigenstandiger Befreiungstatbestand fir juristische Personen, die Klimaschutzinvestitionen
vornehmen, in den 8 5 KStG aufgenommen werden. Fir einen solchen eigenstandigen
Befreiungstatbestand konnte etwa 85 Abs.1 Nr. 18 KStG Modell sein. Nach dieser
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Vorschrift kénnen ,Wirtschaftsférderungsgesellschaften, deren Tatigkeit sich auf die
Verbesserung der sozialen und wirtschaftlichen Struktur einer bestimmten Region [...]
beschrankt® von der Korperschaftsteuer befreit sein, ,wenn an ihnen Uberwiegend
Gebietskdrperschaften beteiligt sind“. In Anlehnung an dieses Modell kénnten juristische
Personen, deren Tatigkeit sich auf Klimaschutzinvestitionen beschréankt oder Uberwiegend
aus Klimaschutzinvestitionen besteht, von der Korperschaftsteuer befreit sein. Das
Erfordernis einer Beteiligung von Gebietskorperschaften oder anderen Personen des
offentlichen Rechts muss dabei nicht wiederholt werden.

Erhaltung der Koérperschaftssteuerbefreiung bei Wohnungsgesellschaften in 85 Abs. 1
Nr. 10 KStG: Der in 8 5 Abs. 1 Nr. 10 Satz 1 Buchstabe b) KStG normierte
Befreiungstatbestand beglnstigt ,Erwerbs- oder Wirtschaftsgenossenschaften sowie
Vereine, soweit sie (...) im Zusammenhang mit einer Tatigkeit im Sinne des Buchstaben a
Gemeinschaftsanlagen (...) herstellen oder erwerben und sie betreiben, wenn sie
Uberwiegend fur Mitglieder bestimmt sind und der Betrieb durch die Genossenschaft oder
den Verein notwendig ist.“ Satz 2 der Norm schlief3t die Befreiung jedoch aus, ,,wenn die
Einnahmen des Unternehmens aus nicht (Hervorhebung der Verf.) in Satz 1 bezeichneten
Tatigkeiten 10 Prozent der gesamten Einnahmen Ubersteigen. Das in einem friheren
Vorhaben bereits beleuchtete Hemmnis,'® beruht maRgeblich auf der Auslegung des
Begriffs ,,Gemeinschaftsanlage® nach einem Schreiben des BMF vom 22.11.1991
(BStBI. 1993 I, S. 1014), der PV-Anlagen nicht aufgreift. Soweit also durch PV-Anlagen auf
Dachflachen entsprechender Wohnanlagen Einnahmen aus der EEG-Einspeisevergitung
erzielt werden, die diese 10-Prozent-Grenze Ubersteigen, kdnnen Wohnungsgesellschaften
die Steuerbefreiung verlieren. Durch den Verweis des &8 3 Nr. 15 GewStG auf die
Privilegierung des § 5 Abs. 1 Nr. 10 KStG hatte dies auch Konsequenzen fur die parallele
Befreiung von der Gewerbesteuer. Dem frilheren Vorhaben zufolge wurde aufgrund dieser
Rechtslage bereits die Inbetriebnahme funktionsfahiger Anlagen von entsprechenden
Unternehmen ausgesetzt."* Dem Hemmnis kénnte bereits durch eine Anderung in der
Rechtsauslegung, oder durch eine Anderung des Gesetzestextes entgegengewirkt werden,
indem PV-Anlagen ausdriicklich als ,Gemeinschaftsanlagen* anerkannt werden.*** Da
die Vergutungssatze fur EE-Anlagen, insbesondere aber fir PV-Anlagen, seit dem
Erscheinen des 0.g. Berichts 2011 weiter erheblich reduziert wurden (z.B. flr Anlagen bis
30 kW von 28,74 Ct/kWh in 2011 auf 12,50 Ct/kWh bis 10 kW im Marz 2015),*** kénnte die
Problematik bereits entscharft worden sein, da die 10-Prozent-Grenze nun erst bei deutlich
grolReren PV-Flachen erreicht werden dirfte.

140 Bohl u.a. (2011), S. 21 bis 27.
141 Bohl u.a. (2011), S. 23.
142 50 der Vorschlag von Bohl u.a. (2011), S. 24 ff.

143

Siehe BNetzA, Datenmeldungen sowie EEG-Vergutungssatze, abrufbar unter

http://www.bundesnetzagentur.de/cln_1422/DE/Sachgebiete/ElektrizitaectundGas/Unternehmen_Institutionen/Erneuer

bareEnergien/Photovoltaik/DatenMeldgn_EEG-VergSaetze/DatenMeldgn EEG-VergSaetze node.html, (letzter
Zugriff: 07.04.2016).
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Tabelle 3: Vorteile und Risiken: Steuerbefreiungen fur Klimaschutzinvestitionen im KStG
Vorteile Risiken
Fuhrt zu echten Steuerersparnissen beim - Systematik der Steuerbefreiungen nach § 5
Steuerpflichtigen KStG knupft an die besondere Natur des

- Ankniipfungsmaoglichkeit an einen bewahrten Steuerschuldners an (Staatsbanken,

eingegrenzten Unternehmen nicht der Fall, auch
nicht wenn sie Klimaschutzinvestitionen
vornehmen.

Klimaschutzinvestitionen als grundséatzlich
gemeinnitzig einzustufen ist unvereinbar mit
den geltenden Grundprinzipien des
Gemeinnutzigkeitsrechts.

2.4.1.3. Beglnstigung von Kapitalanlagen im Rahmen der Kdrperschaftsteuer (8§ 8b
KStG)

Gem. § 8b Abs. 1, Abs. 4 S. 1 KStG bleiben bei der Berechnung der Korperschaftsteuer
Dividenden aufRer Betracht, wenn die Beteiligung mindestens 10 % betragt (sog.
Schachtelbeteiligung). Dies geschieht vor dem Hintergrund, dass die Gewinne der Gesellschaft
aus Kapitalertragen bereits als Kapitalertragsteuer versteuert wurden.

Ein spezifischer Ansatz zur Begiinstigung von Klimaschutzinvestitionen im Rahmen des § 8b KStG
konnte vor diesem Hintergrund auf Beteiligungen von weniger als 10 % abzielen. Bei kleineren
Unternehmen kdnnen sog. ,Business Angels” nicht nur Kapitalgeber, sondern auch eine wichtige
Anlaufstelle fUr Informationen und Strategien darstellen. Fiur diese potentiellen Investoren, die
durchaus unter der 10%-Beteiligungsgrenze liegen kénnen, kann diese Grenze einen erheblichen
Nachteil darstellen. Insofern kénnten Klimaschutzinvestitionen dadurch geférdert werden, dass
Gewinne aus Beteiligungen in néher zu qualifizierenden ,Klimaschutz-Unternehmen“ von der
Kdrperschaftsteuer freigestellt werden und nicht unter die 10 % Grenze fallen.

Zu bertcksichtigen ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass die 10 % Grenze auch im
Europarecht verankert ist. Die ,Mutter-Tochter-Richtlinie*** bestimmt, dass Dividendenzahlungen
und andere Gewinnausschittungen von Tochtergesellschaften an ihre Muttergesellschaften von
Quellensteuern befreit werden und Doppelbesteuerung vermieden wird (Erwagungsgrund 3 und
Artikel 3, 4 der Richtlinie). Diese Regelung findet aber erst ab Beteiligungen in Héhe von 10%
Anwendung (Art. 3 Abs. 1 Buchstabe a der Richtlinie).

Tabelle 4: Vorteile und Risiken: Begiinstigung von Kapitalanlagen im KStG

Vorteile Risiken

Ermdglicht die Forderung insbesondere von - Anderungen im Europarecht erforderlich
kleineren Unternehmen (z.B. Start-Ups)

144 Richtlinie 2011/96/EU des Rates vom 30.11.2011 tiber das gemeinsame Steuersystem der Mutter- und
Tochtergesellschaften verschiedener Mitgliedstaaten, ABI. Nr. L 345 vom 29.12.2011, S. 8, online unter: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1L.:2011:345:0008:0016:DE:PDF, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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2.4.2. Anreize in der Gewerbesteuer

Steuergegenstand der Gewerbesteuer ist der Gewerbebetrieb (8 2 Abs. 1 GewStG) mit seiner
objektiven Ertragskraft. Die Gewerbesteuer besteuert den Gewerbeertrag. Der Gewerbeertrag wird
ausgehend vom einkommensteuer-/kérperschaftsteuerrechtlichen Gewinn durch Hinzurechnungen
(8 8 GewStG) und Kiirzungen (§ 9 GewStG) ermittelt."” Daneben werden auch bestimmte
Verluste aus den Vorjahren angerechnet wund ein erganzender Freibetrag (fur
Personengesellschaften in Hohe von bis zu 24.500 Euro, 8§ 11 GewStG) abgezogen. Der
Gewerbeertrag wird dann mit einer Steuermesszahl (in Héhe von 3,5%, 8§ 11 Abs. 2 GewStG) und
mit dem von der jeweiligen Gemeinde festzulegenden Hebesatz multipliziert.

Vergleichbar zur Korperschaftsteuer sieht auch die Gewerbesteuer einen umfangreichen Katalog
von Steuerbefreiungen vor. Der Katalog der Befreiungen fir die Gewerbesteuer ist umfangreicher
als der im Bereich der Korperschaftsteuer. Fir Klimaschutzinvestitionen kommen bei der
Gewerbesteuer privilegierende Regelungen bei der Hinzurechnung und Kiirzungen sowie bei den
Befreiungstatbestanden in Frage. Das Aufkommen der Gewerbesteuer betrug 2013 gut 43 Mrd.
Euro.'*® Sie ist mit Abstand die wichtigste Gemeindesteuer.

24.2.1. Begunstigung durch reduzierte Hinzurechnungen beim Gewerbeertrag (8 8
GewStG)

§ 8 GewsStG sieht eine Reihe von Hinzurechnungstatbestanden vor. Durch die Hinzurechnung wird
der als AusgangsgréfRe dienende Gewinn erhoht. Hinzurechenbare Betrage konnen — unter
bestimmten Voraussetzungen — etwa Entgelte, Mieten, Pachten und Leasingraten anteilig zum
Gewerbeertrag (8 8 Nr. 1, Buchstaben a, d und e) sein. Dies soll die Herausrechnung aus dem
Gewinn nach der EStG-Berechnung im Ansatz kompensieren. Die Hinzurechnung erfolgt nur
»Soweit die Summe den Betrag von 100.000 Euro Ubersteigt”, so dass kleinere Investitionen bereits
tatbestandlich aus der Hinzurechnung fallen. Zweck der Hinzurechnung ist es, die objektive
Ertragskraft des Unternehmens zu ermitteln.**’

Im Konkreten konnen Hinzurechnungen zur FoOrderung von Klimaschutzinvestitionen
folgendermal3en ausgestaltet sein:

Ertrage aus Pachtvertragen fur Windparks: Beispiel fur eine konkrete Beglinstigung unter
dieser Norm konnte z.B. die Beglnstigung von Pachtzahlungen fir die Standflachen von
Windenergie-Anlagen sein. Windenergie-Parks benétigen spezifische Flachen, deren
Verfugbarkeit durch planungsrechtliche Instrumente wie die Ausweisung von
Vorranggebieten im Gemeindegebiet begrenzt wird. Die Grundstiicke, auf denen die
Windenergie-Anlagen aufgestellt und betrieben werden, sind haufig Gegenstand von
langfristigen Pachtvertrdgen. Durch die Nachfrage an geeigneten Gebieten ist die
Preisentwicklung ansteigend. Die dadurch erhdhten Pachtkosten fir Projektierer kdnnten
durch eine reduzierte Hinzurechnung teilweise kompensiert werden. Dabei kdnnte die
Investition — je nach geplantem Forderumfang — in voller oder anteiliger Hohe angerechnet
werden.

Mit der Anknipfung an miet-, vertrags- oder leasingrechtliche Ausgestaltungen bietet das
Instrument gendgend Flexibilitdt, um auf die Besonderheiten bestimmter Installationen
Rucksicht zu nehmen. Dabei ist sowohl eine Ausrichtung der Begiinstigung an der Art der

15 Birk, Desens, Tappe (2015): Steuerrecht, Rn. 1353.

146 Destatis: https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Indikatoren/LangeReihen/SteuernFinanzen/Irfin02.html, (letzter
Zugriff: 07.04.2016).

Birk, Desens, Tappe (2015): Steuerrecht, Rn. 1386.
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vertraglichen Uberlassung als auch (alternativ oder kumulativ) an der jeweiligen
Technologie selbst (Photovoltaik, KWK, erneuerbare Warme-Anlagen) denkbar. Allerdings
ist das Begunstigungs-Potential durch die Hinzurechnungs-Satze und die Einstiegssumme
derzeit limitiert: Im Falle von Pachtzahlungen fur unbewegliche Vermdgenswerte werden
derzeit nur 12,5% (entsprechend der Formulierung des 8 8 Nr. 1 ) GewStG: ein Viertel der
Halfte) hinzugerechnet. Ein Ansatz konnte darin bestehen, diesen Anteil im Falle von
Klimaschutzinvestitionen noch weiter zu senken; die bereits prozentual geringe Summe
durfte der Anreizwirkung jedoch Grenzen setzen.

Investitionen in Klimaschutz begiinstigende Unternehmen: Eine weitere Uberlegung ist es,
Investitionen in Klimaschutz begunstigende Unternehmen von dieser Hinzurechnung nach
8§ 8 Nr. 5 GewStG ganz oder anteilig ausnehmen. Eine besondere Privilegierung von Start-
Ups ware denkbar, wenn es zu keiner Hinzurechnung von Gewinnen aus Investitionen in
diese Unternehmen kéme. Dies wirde zu einer geringeren Versteuerung der Dividenden
fuhren und konnte den Ertrag in einem Mal3e steigern, der zusatzliche Investitionen anreizt.

Tabelle 5: Vorteile und Risiken: Hinzurechnungen bei Klimaschutzinvestitionen im GewStG
Vorteile Risiken
Knipft an bestehende Regelung an - Muss den Charakter der Gewerbesteuer als
. Technisch leicht umsetzbar Objektsteuer wahren

In der H6he beschrankte Anreizwirkung

2422 Begunstigung durch privilegierende Kirzungen beim Gewerbeertrag (8 9
GewStG)

Als Gegenstiick zur Hinzurechnung sieht 8§ 9 GewStG Kurzungen vor. Kirzungen sollen ebenfalls
die objektive Ertragskraft des Unternehmens ermitteln und Doppelbelastungen vermeiden. Nach
89 GewStG werden etwa verschiedene Gewinne aus Unternehmensbeteiligungen vom
Gewerbeertrag geklrzt. Als ein weiteres Beispiel wird die Summe des Gewinns und der
Hinzurechnungen um ,1,2 % des Einheitswerts des zum Betriebsvermdgen des Unternehmers
gehdrenden und nicht von der Grundsteuer befreiten Grundbesitzes gekirzt (Nr. 1 Satz 1
GewsStG).

Vor diesem Hintergrund kdnnten Klimaschutzinvestitionen dadurch angereizt werden, dass
Gewinne aus Unternehmensbeteiligungen in klimaschitzende Unternehmen vom Gewerbeertrag
abgezogen werden. Problematisch ist hierbei aber, dass Kirzungen nur vorgenommen werden,
um die objektive Ertragskraft eines Unternehmens zu ermitteln und Doppelbelastungen zu
vermeiden. Dies ware bei einfachen Investitionen in klimaschiitzende Unternehmen nicht der Fall.
Insofern stiinden Kirzungen in diesem Bereich im Widerspruch zum Zweck und Systematik der
Kirzungen nach § 9 GewStG. Grundsatzlich ist es aber denkbar, sich von dieser Systematik zu
[6sen und einen neuen Kurzungstatbestand fur Kirzungen zur Forderung von
Klimaschutzinvestitionen einzuftihren.
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Tabelle 6: Vorteile und Risiken: Kiirzungen bei Klimaschutzinvestitionen im GewStG

Vorteile Risiken

Kniipft an bestehende Regelung an - Muss den Charakter der Gewerbesteuer als

- Technisch leicht umsetzbar Objektsteuer wahren
Im Widerspruch zur derzeitigen Systematik und
Zielrichtung von Kiirzungen nach § 9 GewStG

- Systemwechsel in der Gewerbebesteuerung,
der als solcher politisch schwer durchsetzbar ist

2.4.23. Befreiungen von der Gewerbesteuer (§ 3 GewStG)

§ 3 GewStG enthalt eine Vielzahl von vollstdndigen oder teilweisen Befreiungen von der
Gewerbesteuer. Diese Befreiungstatbestande ahneln in vieler Hinsicht den Vorgaben des
Korperschaftsteuergesetzes. Insofern kann auf Abschnitt 2.4.1.2 verwiesen werden.

2424, Privilegierender Hebesatz fur Klimaschutzinvestitionen

Eine Abstufung des gewerbesteuerlichen Hebesatzes nach Energieverbrauch ist ein weiterer
denkbarer Anreiz, um Klimaschutzinvestitionen zu fordern. Konkret bedeutet dies, dass der
gewerbesteuerliche Hebesatz bei Gewerbetreibenden mit einem Energieverbrauch von x KW/h
niedriger ist als bei Gewerbetreibenden, die — ggf. unter Berlcksichtigung des Nutzerprofils —
einen hoheren Energieverbrauch von y KW/h haben. Der Hebesatz der Gewerbesteuer variiert
entsprechend des Energieverbrauchs des Gewerbetreibenden. Die Gemeinde Kirchheim-Teck
diskutiert eine derartige Abstufung.'*® Allerdings werden Abstufungen erst bei einem bestimmten
Aufkommen der Gewerbesteuer mdglich sein. Derzeit sind ricklaufige Einnahmen aus der
Gewerbesteuer prognostiziert, weshalb diese Malinahme erst wieder bei steigender
Gewerbesteuer aktuell werden soll.

Es ist auch denkbar, den Hebesatz an den Anteil erneuerbarer Energien im eigenen
Energieverbrauch zu kniupfen. In diesem Fall ware der Hebesatz niedriger bei einem
Gewerbetreibenden, der einen Anteil von erneuerbarer Energie an seinem Energieverbrauch in
Hohe von x % aufweist. Es wére auch denkbar, die Abstufungen an die Treibhausgasemissionen
oder CO,-Emissionen des Gewerbetreibenden zu knipfen.

Derartige Abstufungen sind nach derzeit geltendem Recht jedoch nicht zuldssig. Gem. § 16 Abs. 4
GewStG muss der Hebesatz fur alle in der Gemeinde vorhandenen Unternehmen der gleiche
sein“, d.h. nach dieser Vorschrift sind keine Differenzierungen zwischen in einer Gemeinde
ansassigen Gewerbebetrieben zulassig. Des Weiteren ist zu beriicksichtigen, dass nach derzeit
geltendem Recht der Hebesatz mindestens 200 Prozent betragen muss (8§ 16 Abs. 4 GewsStG).
Insofern wéare ein privilegierender Hebesatz von weniger als 200 Prozent nicht mit dem derzeit
geltenden Recht vereinbar.

148 hitp:/Avww.kirchheim-teck.de/de/leben/Natur+und+Umwelt/Klimaschutz/Grund-und-Gewerbesteuer-nach-
Energieverbrauch-, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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Tabelle 7: Vorteile und Risiken: variierende Hebesatze im GewStG

Vorteile Risiken

Baut auf einer bestehenden Regelung auf - Der Hebesatz ist grundsatzlich gleich hoch fir
alle Unternehmen in einer Gemeinde.
Differenzierungen wirden diesen Grundsatz
aufheben. Andere Unternehmen, deren Téatigkeit
ebenfalls dem Gemeinwohl dienen, kdnnten in
gleicher Weise niedrigere Hebesétze verlangen.

Hoher Umsetzungsaufwand im Steuerverfahren,
da der Energieverbrauch im konkreten Einzelfall
die Grundlage des jeweiligen Hebesatzes ware

- Verwaltungsaufwand ggf. noch héher, wenn der
Anteil von erneuerbarer Energie am
Energieverbrauch zugrunde gelegt werden sollte

2.4.25. Vereinheitlichung der Gewerbesteuerzerlegung

Der Gewerbesteuersatz eines Betriebs bemisst sich nach dem Messbetrag, der vom Finanzamt
festgesetzt wird, multipliziert mit dem Hebesatz, der von jeder Gemeinde — in bestimmten
Grenzen, vgl. 88 1, 16 Abs. 4 S. 2 GewStG — in Eigenverantwortung festgelegt werden kann. Die
Hohe der Gewerbesteuer hangt damit malf3geblich von der Gemeinde ab, in der ein
Gewerbebetrieb ansassig ist. Werden von einem Betrieb mehrere Betriebsstétten in mehreren
Gemeinden mit unterschiedlichen Hebeséatzen unterhalten, wird der Messbetrag gem. 88 28 ff.
GewStG auf diese Gemeinden ,zerlegt, um eine ungleichmafige Verteilung der Steuern zu
vermeiden. Die Gewerbesteuerzerlegung erfolgt im Grundsatz (gem. § 29 Abs. 1 Nr. 1 GewStG)
im Verhaltnis der Summe der Arbeitslohne, die an den Betriebsstéatten der einzelnen Gemeinden
beschaftigten Arbeitnehmern im Vergleich zu den Léhnen an allen Betriebsstatten gezahlt wurden.

Dezentrale Anlagen fur erneuerbare Energien (insbesondere Wind- und Solaranlagen) unterliegen
gewissen Besonderheiten, die eine gewerberechtliche Sonderregelung erforderlich machen: Ein
Investor muss sich an den Standortpotentialen fur die jeweilige Form der Stromerzeugung
orientieren und ist zudem durch planungsrechtliche Vorgaben (z.B. Vorrangflachen fur
Windenergieanlagen) in der Standortsuche eingeschrénkt.

Fir Wind- und Solaranlagen (gem. 8 3 Nr. 3 EEG 2012) gilt daher mit 8 29 Abs. 1 Nr. 2 GewStG
bereits seit 2009 bzw. seit 2013 eine modifizierte Regelung. Der 0.g. Grundsatz (§ 29 Abs. 1 Nr. 1
GewStG) macht nur 30% des Malistabs aus, die anderen 70% dagegen basieren auf dem
Verhdltnis des Sachanlagevermdgens (mit mehreren Ausnahmen) vor Ort und in allen
Betriebsstatten. Dies ermdglicht Gemeinden, in denen nur die Windrader (oder Solaranlagen)
stehen, aber z.B. aufgrund der Beschaftigung externer Spezialfirmen fir Wartungs- und
Reparaturarbeiten keine Arbeitslohne des eignenden Unternehmens anfallen, einen Teil der
Gewerbesteuer zu erhalten.

Da die Zerlegung der Messbetrage durch die Finanzamter erfolgt (noch bevor der jeweilige
Hebesatz angewendet wird), wird diesen auch eine Korrekturméglichkeit bei ,offenbar unbilligen
Ergebnissen“ gem. 8 33 Abs. 1 S. 1 GewStG eingerdumt. Zudem besteht die Moglichkeit fur den
Steuerschuldner, sich mit den betroffenen Gemeinden utber die Zerlegung zu einigen (8 33 Abs. 2
GewsStG).

66



Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Wenngleich eine Anpassung erst jingst erfolgt ist, und ein Tatigwerden in diesem Bereich nicht
dringlich erscheint, sollen hier potentielle Ansétze genannt werden. Beispielsweise kénnte das
Verhaltnis der Verteilung weiter zugunsten der Standortgemeinde verschoben werden (z.B. 80%
zu 20%). AuRBerdem kdnnte ein erganzendes (oder auch ersetzendes) Kriterium herangezogen
werden, das sich an der Auslastung der Windenergieanlagen (und damit auch am potentiellen
Ertrag) orientiert und nicht an dem Kriterium des Sachanlagevermdgens. Dies konnte Gemeinden
mit ertragreicheren Flachen stéarkere Anreize setzen, Investitionen zu ermdéglichen.

Tabelle 8: Vorteile und Risiken: Gewerbesteuerzerlegung im GewStG
Vorteile Risiken
Starkerer Anreiz fir Gemeinden mit Wind- - Enge Koordinierung mit den Zielsetzungen des
/Solarenergie-Potentialen EEG erforderlich:

- Verteilung kénnte gréRere Akzeptanz schaffen - Dezentralisierung gewinscht?
(Auf.konjmelnswirkung dort, wo ) - Investitionen in ertragreichere Standorte
Beeintrachtigungen entstehen kénnen) gewiinscht? (Dies lauft ggf. sinkenden EEG-

Vergiltungen entgegen.)
- Flexibilisierung der Steuerart erwiinscht?

Politischer Aufwand erforderlich, da erst in
jungerer Zeit durch Regelungen fir Wind- und
PV-Anlagen erganzt worden

2.4.3. Anreize in der Einkommensteuer

Die Einkommensteuer (ohne Korperschaftsteuer) sorgt fur einen mal3geblichen Teil des
Steueraufkommens in Deutschland (2012: 35,8%).'*° Mégliche Anreize fir klimaschitzende
Investitionen in diesem Bereich kénnen insofern an einem potentiell sehr gro3en Hebel ansetzen.

Das Einkommensteuerrecht knipft bei Gewerbebetrieben an den Gewinn an, der erwirtschaftet
wird (8 2 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 EStG). Der Einkommensteuersatz ist grundsatzlich nach Tarif gestaffelt,
d.h. mit schrittweise héherem Einkommen steigt auch die Belastung (siehe § 32a EStG), wobei
z.B. Ausnahmen fir Einkinfte aus Kapitalvermogen gelten (siehe § 32d Abs. 1 S. 1 EStG:
Kapitalertragsteuer in Hohe von 25%). Um Anderungen an der Gesamtstruktur der
Steuerprogression zu vermeiden, werden hier Moglichkeiten zur Schaffung von Klimaschutz-
Anreizen bei der Ermittlung der Bemessungsgrundlage diskutiert.

Neben der Steuerbefreiung von Einnahmen aus Klimaschutzinvestitionen (§ 3 EStG) kommt bei
der Einkommensteuer insbesondere eine erhdhte Absetzung von Klimaschutzinvestitionen in
Betracht (887 ff. EStG). Nach den 88 7 ff. EStG konnen bestimmte Wertverluste von
Wirtschaftsgltern von der Steuer abgesetzt werden. Dabei wird jedes Jahr der Teil der Kosten
abgesetzt, der sich bei einer Verteilung auf die voraussichtliche Nutzungsdauer als Jahresbetrag
ergibt.

2.4.3.1. Steuerfreie Einnahmen aus klimaschiitzenden Tatigkeiten (8 3 EStG)

8 3 EStG enthdlt eine Vielzahl von vollstandigen oder teilweisen Befreiungen von der
Einkommensteuer. Die Befreiungstatbestdnde decken dabei nicht nur staatliche Bezlige ab (z.B.
Leistungen aus der Krankenversicherung, Arbeitslosengeld, etc.), sondern auch andere priorisierte

149 sjehe Bundesfinanzministerium, Einkommen- und Lohnsteuer, Ausgabe 2015, S. 5.
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Einnahmen, Leistungen, und z.T. sogar Ausgaben wie etwa bei Ausgaben des Arbeitgebers fur die
Zukunftssicherung des Arbeitnehmers (§ 3 Nr. 62 EStG).

Anknupfungspunkt fir die Férderung von Klimaschutzinvestitionen kénnen der § 3 Nr. 40 und 41
EStG sein. Diese Vorschriften sehen eine anteilige Steuerbefreiung von 40% fir Einkunfte aus
bestimmten Veraufl3erungsgewinnen oder Dividenden vor. Vor diesem Hintergrund kann erwogen
werden, Einkunfte, die aus Klimaschutzinvestitionen stammen, ganz oder anteilig von der
Einkommensteuer zu befreien. Denkbare Beispiele sind Steuerbefreiungen fir Einkinfte aus
Investitionen in Firmen, die Uberwiegend im Bereich Klimaschutz tétig sind, oder Einkinfte, die
direkt aus der Klimaschutzinvestition stammen, wie etwa Ertrdge aus einem Windpark oder einer
Photovoltaikanlage. Es ist offensichtlich, dass Befreiungen fur Investitionen in naher zu
qualifizierende Klimaschutzunternehmen zu schwierigen Abgrenzungen fuhren, denn eine néhere
Definition von einem ,Uberwiegend oder ausschlieBlich im Klimaschutz tatigen Unternehmen* ist
praktisch schwer umsetzbar.

Tabelle 9: Vorteile und Risiken: Befreiungen von der Einkommensteuer (§ 3 EStG)
Vorteile Risiken

- Anders die erhthte Absetzbarkeit von - Nicht ohne weiteres vereinbar mit der
Klimaschutzinvestitionen fuhrt die bestehenden Systematik der Befreiungen nach
Steuerbefreiungen von Einnahmen aus § 3 EStG
Klimaschutzinvestitionen zu tatsachlichen - Schwierige Definitionsfragen hinsichtlich der
Steuerersparnissen. Definition ,Investition in Giberwiegend im

- Anknupfung an eine bestehende Regelung Klimaschutz tatigen Unternehmen*

- Vermeidung von Doppelférderungen bei
Investitionen, die bereits nach dem EEG
gefordert werden

2.4.3.2. Erhdhte Absetzung von Klimaschutzinvestitionen (8 7 d EStG)

Gem. 8§ 7 Abs. 1 EStG kann bei Wirtschaftsgutern unter bestimmten Voraussetzungen der Teil der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten von der Einkommensteuer abgesetzt werden, ,der bei
gleichmaRiger Verteilung dieser Kosten auf die Gesamtdauer der Verwendung oder Nutzung auf
ein Jahr entfallt (Absetzung fur Abnutzung in gleichen Jahresbetrégen)‘. 8 7 EStG sieht
grundsatzlich eine Absetzung Uber die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer vor. Als Hilfsmittel flr
die Schatzung der betriebsgewthnlichen Nutzungsdauer werden die AfA-Tabellen herangezogen,
die Verwaltungsvorschriften darstellen und nicht die Finanzgerichte unmittelbar binden (s. nachster
Abschnitt).**°

Abweichend von diesem Grundsatz sehen bzw. sahen die 8§ 7a bis k EStG eine Vielzahl von
Sonderregeln flr eine erhdhte Absetzung vor. Insbesondere der — erst zum 01.01.2015
aufgehobene — § 7d EStG kann als Vorbild fur einen kinftigen Anreiz in Klimaschutzinvestitionen
herangezogen werden. Der urspringlich mit dieser Norm verfolgte Ansatz konnte reaktiviert
werden.

Die Norm sah — wahlweise anstelle der normalen Abschreibung nach § 7 Abs. 1 EStG — eine
erhohte Absetzung fir Wirtschaftsguter vor, die dem Umweltschutz dienen. Nach dieser Vorschrift
konnten bis zu 60 Prozent und in den folgenden Wirtschaftsjahren bis zur vollen Absetzung jeweils

130 Birk, Desens, Tappe (2015): Steuerrecht, Rn 896.
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bis zu 10 Prozent der Anschaffungs- oder Herstellungskosten von der Einkommensteuer abgesetzt
werden. Voraussetzung fur diese erhéhte Absetzung war zum einen, dass die Wirtschaftsguter
nach dem 31.12.1974 und vor dem 01.01.1991 angeschafft oder hergestellt wurden, und ,zu mehr
als 70 v.H. dem Umweltschutz dienen“, was von der zustéandigen Landesbehérde bestatigt werden
musste. Zum anderen regelte § 7d, dass die Wirtschaftsguter nur dann in den Genuss der
erhbhten Absetzung kamen, wenn sie dem Gewasserschutz, der Luftreinhaltung oder der
Larmvermeidung dienten. Diese Madoglichkeiten zur erhdhten Absetzung haben erhebliche
Investitionen zur Luftreinhaltung, aber auch in Gewasserschutz und Larmschutz geférdert. Im
Bereich der Luftreinhaltung wurde im Jahr 1984 eine Versiebenfachung der erhoht
abschreibungsfahigen Investitionen festgestellt (im Vergleich zum Zustand vor der Einfilhrung der
Norm im Jahr 1975).*

In seiner noch bis 31.12.2014 geltenden Ausgestaltung hatte 8§ 7d EStG nur sehr geringe
Anreizwirkungen auf Klimaschutzinvestitionen. Die Begrenzungen auf Wirtschaftsguter, die vor
1991 hergestellt wurden, schloss praktisch einen grof3en Teil der privilegierten Investitionen aus.
Auch die Beschrankung der erhohten Absetzung auf Gewasserschutz, Luftreinhaltung und
Larmvermeidung fuhrte dazu, dass viele Klimaschutzinvestitionen nicht unter 8§ 7d fielen.
Insbesondere MalRnahmen zur Energieeinsparung wurden nicht automatisch gefdrdert. Anstelle
der Definition der ,Umweltschutzdienlichkeit* (siehe § 7d Abs. 3 EStG) sollte — im Falle der
Reaktivierung dieser Norm — daher auch eine ,Klimaschutzdienlichkeit* fir Investitionen zugrunde
gelegt werden. Dabei kdnnte die Auflistung gegeniber den bislang in § 7d Abs. 3 genannten
Zielsetzungen modifiziert und starker auf Klimaschutzaspekte ausgerichtet werden. Fir eine
Neufassung kédme z.B. die Reduktion von Treibhausgasemissionen oder die Einsparung von
Energie in Betracht.

In diesem Bereich ist insbesondere auch die Vereinbarkeit mit EU-Vorgaben zu beriicksichtigen
(siehe dazu unten, Abschnitt 4.5.1.5). Kritik an einem mdglichen Beihilfe-Charakter des § 7d EStG
war bereits zum Regierungsentwurf der Norm durch die EU-Kommission gedufRert worden: Eine
solche Begunstigung kdnne zu Wettbewerbsverzerrungen innerhalb des Gemeinsamen Marktes
fihren.™? Die Kommission folgte jedoch der Argumentation der damaligen Bundesregierung, dass
die Begilnstigung bei den Unternehmen nur Nachteile ausgleiche, die durch strengere
Umweltschutzstandards entstiinden.'*® Sie lieR daher unter der Ausnahmevorschrift des Art. 92
Abs. 3 Buchstabe b) EWG (nun Art. 107 Abs. 3 Buchstabe b) AEUV) eine Beglnstigung fir einen
Ubergangszeitraum (urspriinglich von 1975 bis 1980) zu, um die Anpassung an Umweltstandards
zu erleichtern.

151 Bericht der Bundesregierung iiber MaBnahmen auf allen Gebieten des Umweltschutzes (,Umwelt ‘85%), BT-Drucks.

10/4614, S. 3.

152 sjehe BVerwG, Urteil vom 12.05.1993 — 11 C 31.92, Rn. 14. Vgl. auch Wieberneit (1997), S. 140.

153 Zweiter Bericht und Antrag des Finanzausschusses zu dem von der Bundesregierung eingebrachten Entwurf eines
Dritten Steuerreformgesetzes — Drucksachen aus 7/1470, 7/1722 —, Bericht des Abgeordneten Dr. Wagner (Trier),
30.01.1975, BT-Drucks. 7/3194, S. 3 unter Bezugnahme auf Mitteilung der Kommission der Europaischen
Gemeinschaften vom 06.11.1974 ber einen ersten ,Gemeinschaftsrahmen fur staatliche Umweltschutzbeihilfen®.
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Tabelle 10: Vorteile und Risiken: Erhéhte Absetzung fur Klimaschutzinvestitionen (8 7 d EStG)

Vorteile Risiken

- Anknipfung an erprobte Férderansatze in § 7d - Diversifizierung von EE-Foérderinstrumenten
EStG denkbar aullerhalb des EEG macht eine erhohte
Potentielle Einbeziehung von Kleininvestoren Abstimmung erforderlich, z.B. ware die

Degression von EEG-Fdrdersatzen (atmender
Deckel etc.) zu bertcksichtigen

2.4.3.3. Verklrzung von Abschreibungsdauern fur Erneuerbare-Energien-Anlagen (§ 7
EStG und AfA-Tabellen)

Fir die Ermittlung des Gewinns wird der Wert von Wirtschaftsgutern (Einlagen, 8 4 Abs. 1 S. 8
EStG) herangezogen. Dieser kann z.B. durch eine Absetzung fur Abnutzung (AfA) verringert
werden. Dies ermdglicht es dem Steuerschuldner, investiertes Kapital wie z.B. die
Anschaffungskosten einer Anlage auf die Dauer ihrer Nutzung zu verteilen.

Wirtschaftsglter im Anlagevermégen mit einer Nutzungsdauer von mehr als einem Jahr kénnen
von der Steuer nur uUber einen gewissen Zeitraum verteilt abgesetzt werden, der der
.betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer® entspricht (8 7 Abs. 1 S. 1 und 2 EStG). Bei der Schatzung
und Festsetzung der Abschreibungsfrist fir Wirtschaftsguter, die nicht in der Vorschrift selbst
angegeben sind,"™* orientieren sich die Finanzdmter an den vom Bundesfinanzministerium
herausgegebenen AfA-Tabellen, die auf Erfahrungen der steuerlichen Betriebsprifung beruhen.
Sie sind z.T. differenziert nach bestimmten Wirtschaftszweigen oder fassen bestimmte allgemein
verwendbare Anlagegiiter zusammen (AfA-Tabelle AV).'*°

In der letztgenannten Tabelle sind unter anderem die betriebsgewohnlichen Nutzungsdauern von
Anlagentypen zur Erzeugung erneuerbarer Energien enthalten:

KWK-Anlagen (Nr. 3.1.4): 10 Jahre,
Windkraftanlagen (Nr. 3.1.5): 16 Jahre,
Photovoltaikanlagen (Nr. 3.1.6.): 20 Jahre,
Solaranlagen (Nr. 3.1.7): 10 Jahre.

Diese Nutzungsdauern konnten verkirzt werden, um Investitionen in die aufgeflhrten
Anlagentypen anzureizen. In einem Interview wurde vorgeschlagen, dass sich die handels- und vor
allem steuerrechtlichen Nutzungsdauern von Anlagen zur Erzeugung von erneuerbaren Energien
an deren tatsachlicher Wirtschatftlichkeit orientieren mussten.

Grundsatzlich kann angenommen werden, dass die raschere Abschreibung den steuerpflichtigen
Gewinn verringert (bzw. einen Verlust erhoht) und damit die Liquiditat des Investors erhoht: Bei
einer Fremdfinanzierung werden ihm Aufwendungen fir die Bereitstellung von Kapital erspart bzw.

134 |n derselben Vorschrift werden insbesondere fiir (Gewerbe- und Land- bzw. Forstwirtschafts-) Betriebe und Gebaude

spezifische Zeitrdume angegeben, siehe § 7 Abs. 1 S. 3, Abs. 4, Abs. 5 EStG.

1% Bundesministerium der Finanzen, IV D 2-S 1551-188/00, B/2-2-337/2000-S 1551, 15.12.2000, online unter
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Steuern/Weitere Steuerthemen/Betrieb
spruefung/AfA-Tabellen/2000-12-15-afa-103.pdf? __blob=publicationFile&v=1, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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durch das frei werdende Kapital werden ihm anderweitige Anlagemoglichkeiten eréffnet. Zwar sind
Ausnahmen von der Regelvermutung in den AfA —Tabellen bereits nach der geltenden Rechtslage
moglich, wenn der Steuerpflichtige die besondere technische oder wirtschaftliche Abnutzung einer
Anlage darlegen kann. Doch kann die zustandige Steuerbehodrde eine davon abweichende
Beurteilung vornehmen. In diesem Fall miisste der Anspruch gerichtlich durchgesetzt werden.**®

Eine pauschale Verklrzung der Abschreibungsdauern wirde die Beweislast fir eine langere
Abnutzungsdauer auf die Behorde verlagern, so dass im Grundsatz eine raschere Abschreibung
durch Investoren in die genannten Anlagentypen mdglich wére. Der daraus entstehende Vorteil fur
Klimaschutzinvestitionen liegt in der vergleichsweise glnstigeren Investition gegeniber nicht
entsprechend abschreibbaren Anlagen.

Dieser Vorteil durfte insbesondere fur Investoren interessant sein, die bereits Investitionen getatigt
haben. Es bleibt offen, ob eine Anreizwirkung fur zuséatzliche Investitionen entsteht. Dies durfte von
zwei wesentlichen Faktoren abhangen:

der festzusetzenden Abschreibungsdauer, die je nach Wirtschaftsgut bzw. Anlagentyp
variiert und

der Konkurrenzfahigkeit von Investitionen in erneuerbare Energien im Vergleich zu anderen
Anlagemoglichkeiten.

So ist z.B. fraglich, ob ein Investor in ein flr ihn moglicherweise vollig neuen Bereich (im
vorliegenden Beispiel: EEG-Anlagen) investieren wirde, wenn diese nur einen geringfigig
hoéheren Gewinn versprechen. Insofern kénnten mit einer Verkiirzung der Abschreibungsdauern
eher Investoren angereizt werden, die nur eine geringe Hemmschwelle gegeniber Investitionen in
erneuerbare Energien haben bzw. bereits zu einer solchen Investition entschlossen sind. Diese
konnten ihre verbesserte Liquiditat zu neuen, klimaschitzenden Investitionen nutzen.

16 Sjehe zum Grundsatz der Substantiierung bei Abweichungen von den AfA-Tabellen durch denjenigen, der diese

geltend macht: BFH von 14.04.2011, IV R 46/09, Rn. 44.
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Exkurs: Anreize fur Energiespar-Contracting

Contracting kann — in verschiedenen Auspragungen — Unternehmen eine Moglichkeit bieten, die
Finanzierung und den Betrieb einer Energieversorgungsanlage auszulagern und damit eigene
Kosten zu sparen. Contractoren ermdglichen in einigen Fallen Uberhaupt erst die Finanzierung
von Neuanlagen mit hohen Anlaufkosten und kénnen etwa durch die Versorgung mehrerer
Haushalte Effizienzgewinne erreichen. Im Bereich der Einkommensteuer kénnten durch die
Verkirzung von Abschreibungsdauern (s.0.) gleichzeitig Anreize fir die Energiegewinnung aus
klimaschonenden Technologien durch Contractoren geschaffen werden.

In einem Interview wurde als relevant erachtet, in wessen Eigentum die Besicherung von
Anlagen fallt, die im Rahmen eines Contracting-Vertrags errichtet wurden. Unter dem Schlagwort
.wirtschaftliches Eigentum*“ kann die Zuordnung Relevanz fur die steuerrechtliche Ankntpfung
entfalten: Der Contracting-Geber ist — wenn ihm die Anlage als Wirtschaftsgut bilanziell
zugeschrieben wird — zur Abschreibung fur Abnutzung (AfA) berechtigt.

Insbesondere fir Photovoltaikanlagen kann dabei von entscheidender Bedeutung sein, ob sie
als bewegliche Wirtschaftsguter gelten, die eigenen Nutzungsdauern (20 Jahre) unterliegen,
oder ob sie zusammen mit dem Gebaude abgeschrieben werden, an denen sie befestigt sind
(30 Jahre). Blockheizkraftwerke werden dagegen im Regelfall als selbstéandige, bewegliche
Wirtschaftsgiter behandelt und sind damit Uber 10 Jahre abschreibbar. Fir Anreize im Bereich
von Abschreibungen gelten die oben gemachten Ausfuhrungen (siehe oben, Abschnitt 2.4.3)
entsprechend.

Tabelle 11: Vorteile und Risiken: Verkirzung von Abschreibungsdauern in den AfA-Tabellen
Vorteile Risiken

- Anderungen im Verwaltungsweg; keine - Hohe des Anreizes konnte eher Re-Investitionen
Gesetzesanderungen erforderlich (statt neuer Investitionen) anreizen

- Technologiespezifische Regelung mdglich - Diversifizierung von EE-Forderinstrumenten

auBRerhalb des EEG macht eine erhdhte
Abstimmung erforderlich, z.B. wére die
Degression von EEG-Fordersatzen (atmender
Deckel etc.) zu bertcksichtigen

2.4.3.4. Erhdhte Absetzung von MalRnahmen zur energetischen Gebaudesanierung (neu:
§ 7e und § 10j EStG)

Die Begunstigung von MalRnahmen zur energetischen Geb&udesanierung stellt einen besonders
weitreichenden Ansatzpunkt dar, der in letzter Zeit verstarkt diskutiert wurde. Eine Erhéhung der
Sanierungsrate in der Bestandsbebauung ist entscheidend fur die Einhaltung der Ziele der
Bundesregierung im Bereich Energieeinsparung.™’

Bereits jetzt bestehen auf Bundes- und Landesebene zahlreiche Férdermal3hahmen in diesem
Bereich, so z.B. das Gebaudesanierungsprogramm der KfW, das Marktanreizprogramm des
BMWi, die Forderung der energetischen Fachplanung und Baubegleitung oder das erst im Marz
2014 gestartete Programm ,Hauswende“ des BMUB und des BMWi, das von der Deutschen

157 Siehe fiir ginen Uberblick tiber die MaRnahmen online unter
http://www.bundesregierung.de/Content/DE/StatischeSeiten/Breg/Energiekonzept/0-Buehne/ma%C3%9Fnahmen-
im-ueberblick.html, (letzter Zugriff: 25.11.2014).
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Energieagentur (dena) gesteuert wird.™® Im EStG bestehen Méglichkeiten zur erhdhten Absetzung
fur spezifische Baumafinahmen, z.B. in 8 7h und § 7i EStG fir Geb&ude in Sanierungsgebieten
und stadtebaulichen Entwicklungsbereichen bzw. bei Baudenkmalen. Eine allgemeine Forderung
energetischer SanierungsmalRnahmen besteht jedoch noch nicht.

Vorschlage im Bereich von Abschreibungen wurden bereits 2009 vom Zentralverband des
Deutschen Baugewerbes (ZDB) eingebracht.”®® Die vorgeschlagene MaRnahme sollte — bei
Einhaltung der EnEV-2009-Standards im Bereich der energetischen Geb&udesanierung ansetzen
und entsprechend die Abschreibung von Modernisierungs- und Instandhaltungskosten betreffen.
Als Zeitraum wurden 12 Jahre — parallel zum Denkmalschutzrecht — vorgeschlagen.

Zuletzt waren Gesetzgebungsinitiativen mit vergleichbaren Ansatzen zweimal erfolglos. So
scheiterte 2012 eine Gesetzesinitiative der Bundesregierung zur steuerrechtlichen Beglnstigung
von Gebaudesanierungsmal3nahmen im Vermittlungsausschuss. Auch ein Gesetzentwurf von
Hessen vom Mai 2013, der ebenfalls in diese Richtung zielte,*®® erhielt im Bundesrat keine
Mehrheit. Anderungen hatten insbesondere einen neuen § 7e EStG (,Erhéhte Absetzungen fur
energetische  Geb&dudesanierungsmallnahmen®) und einen neuen § 10] ESiG
(,Steuerbeglinstigung fir energetische GebaudesanierungsmalRnahmen bei zu eigenen
Wohnzwecken genutzten Gebauden®) hinzugefugt.

Der vorgeschlagene § 7e EStG sah eine Absetzung von bis zu 10% der Herstellungskosten tber
10 Jahre vor, sofern das Geb&aude nach der Sanierung — nachweisbar — EnEV-konform wére. Bei
Eigennutzung ware (der vorgeschlagenen Neuregelung in 8 10j Abs. 1 EStG zufolge) auch ein
Abzug der Kosten wie bei Sonderausgaben vorgesehen gewesen. Um eine Doppelférderung zu
vermeiden, sollte die erhdhte Absetzung nach § 7e Abs. 2 des Entwurfs nur méglich sein, wenn
keine erhthten Absetzungen nach 88 7h und 7i EStG gewahrt werden und keine zinsverbilligten
Darlehen oder steuerfreie Zuschisse in Anspruch genommen werden.

Diese potenziellen Anreize wurden mit den durch die Bundestagswahl 2013 geéanderten
Mehrheitsverhaltnissen erneut seitens der Bundesregierung aufgegriffen. In den Nationalen
Aktionsplan Energieeffizienz (NAPE) des Bundesministeriums fur Wirtschaft und Energie wurde im
Dezember 2014 aufgenommen, dass die Férderung Uber zehn Jahre erfolgen und ca. 1 Milliarde
Euro pro Jahr betragen soll. Die Diskussion, ob die Férderung abhangig oder unabhangig von der
Steuerprogression  ausgestaltet werden sollte, wurde im NAPE zugunsten einer
progressionsunabhéngigen Forderung entschieden.'® Als ein Eckpunkt ist nun festgelegt, dass
Teilkosten der energetischen Sanierung direkt von der Steuerschuld abgezogen werden sollen.
Diese LOsung umgeht das Problem, dass sich stellen wirde, wenn die Investitionskosten von der
Bemessungsgrundlage, dem Gewinn, abgezogen wirden. Aufgrund des ansteigenden Steuertarifs
(siehe oben Abschnitt 2.4.3) wirden in diesem Fall h6here Einkommen auch hdéhere Steuervorteile
erhalten kdnnen. Der Koalitionsausschuss hat sich Ende Februar 2015 allerdings gegen eine
Umsetzung dieser im NAPE beschlossenen steuerlichen Forderung entschieden, da keine
Einigung mit den Bundeslandern Uber eine Gegenfinanzierung erzielt worden konnte.

158 siehe fir weitere Fordermdglichkeiten z.B. die Férdermitteldatenbank des Programms ,Die Hauswende*, online unter

http://www.die-hauswende.de/hauswende-starten/foerderung-finanzierung/foerdermittelsuche/, (letzter Zugriff:
07.04.2016).

Siehe z.B. die Presseerklarung des damaligen ZDG-Prasidenten, Hans-Hartwig Loewenstein, 17.12.2009, online
unter http://www.zdb.de/zdb-cms.nsf/id/C47424588D8B52A5C1257ACD0050195F, (letzter Zugriff: 25.11.2014).

Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen Férderung von energetischen Sanierungsmafnahmen an Wohngebauden,
27.05.2013, BR-Drucks. 448/13, online unter http://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2013/0401-
0500/448-13.pdf? _blob=publicationFile&v=5, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

BMWi (2014), Mehr aus Energie machen — Nationaler Aktionsplan Energieeffizienz, S. 24.
73

159

160

161


http://www.die-hauswende.de/hauswende-starten/foerderung-finanzierung/foerdermittelsuche/
http://www.zdb.de/zdb-cms.nsf/id/C47424588D8B52A5C1257ACD0050195F
http://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2013/0401-0500/448-13.pdf?__blob=publicationFile&v=5
http://www.bundesrat.de/SharedDocs/drucksachen/2013/0401-0500/448-13.pdf?__blob=publicationFile&v=5

Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Die Forderung durfte grundsatzlich auch von institutionellen Investoren (wie z.B. Versicherungen)
in Anspruch genommen werden kdnnen. Bei einer Vertiefung dieser MalRnahme ware zu klaren, ob
Unterschiede in der Forderung zwischen gréReren und kleineren Investoren (z.B. Eigennutzern
des Wohnraums) festzulegen waren. Dem NAPE zufolge soll selbstgenutztes Wohneigentum
gefordert werden, wahrend die Forderung von vermietetem Wohneigentum lediglich einem
Prifauftrag unterliegt.

Auch missten fiir die Neuregelung in der Zwischenzeit erfolgte Anderungen der Gesetzeslage in
mafgeblichen Bereichen bertcksichtigt werden. Dies betrifft z.B. eine Anknipfung an die
Vorgaben der EnEV, die im Juli 2014 in einer neuen Fassung in Kraft getreten ist (aber keine
Anderungen der Anforderungen an Bestandsgebaude beinhaltet). Die Voraussetzungen fir die
steuerliche Beglinstigung an die Einhaltung oder an ein Ubertreffen der EnEV-Voraussetzungen zu
koppeln, kénnte dabei gleichermalRen eine Vollzugsverbesserung der EnEV ermdglichen oder aber
das Risiko einer Verkomplizierung der steuerlichen Nachprifung mit sich bringen. Um erganzende
Anreize fur hohere Ambitionen zu setzen, konnte in diesem Rahmen die Hohe der steuerlichen
Absetzbarkeit an die Hohe der aufgrund der MaRnahme erreichten CO,-Einsparungen gekoppelt
werden.

Zudem ware eine Abstimmung mit den gesetzgeberischen Planen zur anstehenden
Mietrechtsreform II, im Zuge derer die Umlageféahigkeit von Modernisierungskosten nach dem
Koalitionsvertrag reduziert werden soll, erforderlich, wobei insbesondere zu prifen ware, ob und
inwiefern eine steuerliche erhéhte Absetzbarkeit im Rahmen von § 559a BGB angerechnet werden
kénnte. Abstimmungsbedarf kénnte sich schlieBlich mit der Forderung gebdudebezogener
Energieeffizienzprojekte durch einen Energieeffizienzfonds ergeben, fir die im Rahmen der im
Juni 2014 erlassenen Allgemeinen Gruppenfreistellungsverordnung mit Art. 39 AGVO'®? eine
eigene Vorschrift geschaffen wurde.

Tabelle 12: Vorteile und Risiken: Erhéhte Absetzung von GebdudesanierungsmalRhahmen im EStG
Umfassender Ansatz mit potentiell hohem - Schwierige politische Durchsetzbarkeit, zwei
Investitionsvolumen Gesetzgebungsinitiativen sind 2012 und 2013
Umsetzung der Energieeffizienz-Ziele der gescheitert
Bundesregierung - Soziale Komponente: Rickkoppelung mit

- Verbesserung der EnEV-Einhaltung durch Mietrecht notwendig, um lberzogene
Nachweispflicht denkbar Mietsteigerungen auszuschlieRen

Mdgliche Verkomplizierung der Prifung durch
Koppelung an die EnEV

2.4.3.5. Erhéhung von Sonderabschreibungen oder Ausweitung ihres
Anwendungsbereichs des Investitionsabzugsbetrages (8§ 7g EStG)

Gem. 8 7g EStG kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen Steuerpflichtige fur die kinftige
Anschaffung oder Herstellung eines abnutzbaren beweglichen Wirtschaftsguts bis zu 40 % der
voraussichtlichen  Anschaffungs- oder  Herstellungskosten  gewinnmindernd  abziehen
(Investitionsabzugsbetrag). Die Regelung findet nur Anwendung auf kleinere oder mittlere Betriebe
mit einem maximalen Betriebsvermdgen von 235.000 Euro bei Bilanzierung bzw. von 100.000

162 Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17.06.2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter

Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags Uber dies
Arbeitsweise der Europaischen Union, ABI. Nr. L 187 vom 26.06.2014, S. 1. Siehe online unter: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0651&from=EN, (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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Euro bei Einnahmen-Uberschuss-Rechnungen. Weitere (praktisch wichtige) Voraussetzungen sind
u.a., dass der Steuerpflichtige die begtinstigte Investition tatsachlich beabsichtigt und tatséchlich in
den drei Wirtschaftsjahren nach dem Abzug durchfiihrt. Wird diese Investition nicht innerhalb
dieses Zeitraumes getatigt, so missen die ersparten Steuern zuriickgezahlt werden. § 7 g Abs. 5
und 6 EStG sehen zudem - unabhdngig von der Inanspruchnahme eines
Investitionsabzugsbetrags — Sonderabschreibungen in Hohe von 20 % neben den gewohnlichen
Abschreibungen nach 8§ 7 EStG vor. In einem Interview wurde die Madoglichkeit einer
Sonderabschreibung gem. 8§ 7g Abs. 5 EStG ausdricklich erwdhnt. Zwar fordern die Regelungen
nicht nur klimaschuitzende Investitionen, doch profitieren von ihr schon jetzt kleinere Investoren in
Erneuerbare-Energien-Anlagen.

In beiden Instrumenten — Investitionsabzugsbetrag und Sonderabschreibungen — kdnnte eine
Ausweitung der Beglnstigung gezielt zur Foérderung klimaschitzender Technologien
vorgenommen werden. So kénnte der Abzugsbetrag fir Klimaschutzinvestitionen auf tber 40 %
bzw. der Sonderabschreibungen auf Gber 20% erhdht werden. Dies kann Investoren erlauben, ihre
Liquiditat z.B. fur die hohe Anschubfinanzierung von etwa Erneuerbare-Energien-Anlagen zu
verbessern. Aber auch hinsichtlich der Gruppe der beginstigten Unternehmen lie3e sich die
Regelung ausweiten, z.B. auf Unternehmen mit hherem Betriebsvermogen als den in § 7g EStG
genannten Grenzwerten. Gleiches gilt fir den Anwendungsbereich der Sonderabschreibungen.

Sollte eine Begunstigung erganzt werden, die gezielt Erneuerbare-Energien-Anlagen benennt und
fur diese eine héhere Abzugsfahigkeit vorsieht, dirfte diese Koordinierungsbedarf mit dem EEG
hervorrufen, um eine Doppelférderung zu vermeiden. Durch die Ausnahmen von der EEG-Umlage
zum geringfligigen Eigenverbrauch bestehen z.B. bereits gezielte Begunstigungen flr Betreiber
kleinerer Anlagen.

Tabelle 13: Vorteile und Risiken: Erhéhung von Sonderabschreibungen im EStG
Vorteile Risiken
Potentielle Einbeziehung von Kleininvestoren - Diversifizierung von EE-Forderinstrumenten
- Abstufungsmaéglichkeiten nach Investorengréie auBerhalb des EEG macht eine erhohte
durch die Ankniuipfung ans Betriebsvermogen Abstimmung erforderlich, z.B. ware die

Degression von EEG-Fdrdersatzen (atmender
Deckel etc.) zu bertcksichtigen.

- Steuern mussen zurtickgezahlt werden, wenn
die Investition innerhalb der vorgesehenen drei
Jahre unterbleibt. Das bedeutet, dass von dieser
Regelung nur Unternehmen von dieser
Regelung profitieren kdnnen, die Uber
ausreichende Liquiditat und Kapital verfugen.
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3. Bewertung der Hemmnisse

In der nachfolgenden Tabelle werden die Hemmnisse in den untersuchten Rechtsbereichen dargestellt und bewertet. Die Bewertung erfolgt in
jedem Fall verbal-argumentativ auf der Grundlage der ausgewéhlten Kriterien. Zuséatzlich wird in der folgenden tabellarischen Ubersicht eine
Bewertung der Hemmnisse mit einer numerischen Bewertungsdarstellung erganzt (,1“ = gering, ,,2“=mittel, ,,3“= hoch).

Tabelle 14:

Kriterien

Rechtliche
Plausibil-
itat

Wie plausibel
erscheint das
Vorliegen
des
Hemmnisses
aus
rechtlicher
Sicht?

Aktivierung

Akteursgruppe(n)

Investitionen durch
welche
Akteursgruppe(n)
werden mit dem
Hemmnis blockiert?

Uberblick und Bewertung der untersuchten Hemmnisse und Anreize

von | Zusatzliches

Investitions-
kapital

Welche
Grolienordnung /
Spanne an
zusatzlichem
Kapital wird
gehemmt?

Erwartete Auswirkung
auf
Investitionsentscheidung
und Steuerungswirkung

Welche qualitativen und
guantitativen (z.B.
Kapitalrendite)
Auswirkungen hat das
Hemmnis?

Wie ist die
Steuerungswirkung
zwischen der
Rechtsvorschrift und dem
Investitionshemmnis des
Akteurs?

Politische
Durchsetzbarkeit

Wie wird die politische
Durchsetzbarkeit
bewertet?

Bestehen kurz-, mittel oder
langfristige
Handlungsmaoglichkeiten
und auf welcher Ebene
(International, europdisch,
national)?

Vertiefte
Unter-
suchung

Wird eine
vertiefte
Untersuchung
vorgenommen
(Ja/Nein)?
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Hemmnisse

Kapitalmarkt- und Investmentrecht sowie Handels- und Gesellschaftsrecht

Rechtsunsicherheit Sehr Betrifft sdmitliche in Keine Schatzung | Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
des KAGB durch plausibel (3) | den maoglich auf die generelle Handlungsmaoglichkeit;
materiell best. Anwendungsbereich Investitionsbereitschaft(3); Gesetz ist jedoch gerade
Anwendungs- des KAGB fallenden Anteil fur erst verabschiedet worden
bereich Unternehmen (3) Klimaschutzinvestitionen (2)
nicht ermittelt
Pflicht zur Plausibel (2) | Betrifft ausschlieRlich Wohl eher gering | Unmittelbare Auswirkung Nationale Nein
Risikostreuung nicht Privatanleger (1) (1) auf die generelle Handlungsmaoglichkeit;
professioneller Investitionsbereitschaft (3); Gesetz ist jedoch gerade
Anleger im KAGB Anteil fur erst verabschiedet worden
Klimaschutzinvestitionen (2)
nicht ermittelt
Regelungsdichte des | Sehr Betrifft samtliche in Keine Schatzung | Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
KAGB plausibel (3) | den maoglich auf die generelle Handlungsmaoglichkeit;
Anwendungsbereich Investitionsbereitschaft (3); Gesetz ist jedoch gerade
des KAGB fallenden Anteil fur erst verabschiedet worden
Unternehmen (3) Klimaschutzinvestitionen (2)
nicht ermittelt
Zu geringe Plausibel (2) | Betrifft nur Wohl eher gering | Unmittelbare Auswirkung Keine nationale Handhabe | Nein
Eigenkapital- Publikumsfonds (1) auf die generelle aufgrund der CRR 2016
Rentabilitat im Investitionsbereitschaft (3), Q)
KAGB Anteil fur
Klimaschutzinvestitionen
nicht ermittelt
(Kosten-) Sehr Betrifft alle Emittenten | Keine Schatzung | Unmittelbare Auswirkung Beschrankte nationale Nein
aufwendige plausibel (3) | bei 6ffentlichem maoglich (3); Anteil fur Handlungsmaoglichkeit;
Prospektpflicht mit Angebot, (3) Klimaschutzinvestitionen WpPG orientiert sich an
Beweislastumkehr nicht ermittelt EU-RL (2)
(Haftung)
Zu strenge bzw. Sehr Betrifft alle Versicherer | Hoch (3); Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
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rechtsunsichere plausibel (3) | (3) Versicherer (3); Anteil fur Handlungsmaoglichkeit (3)
aufsichtsrechtliche investieren derzeit | Klimaschutzinvestitionen
Vorgaben fur von 1.355 nicht ermittelt
Investitionen durch Milliarden Euro
VAG und AnlV nur 1% in Ki
Zu strenge Sehr Betrifft alle Versicherer | Hoch (3); Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
aufsichtsrechtliche plausibel (3) | (3) Versicherer (3); Anteil fur Handlungsmaoglichkeit (3)
Vorgaben fir investieren derzeit | Klimaschutzinvestitionen
Investitionen durch von 1.355 nicht ermittelt
BaFin RS Milliarden Euro
nur 1% in Ki
Keine Plausibel (2) | Betrifft nur Schétzung nicht Keine unmittelbare Nationale Nein
Berlicksichtigung bdrsennotierte AGs maoglich Auswirkung; Wirkung tber Handlungsmaoglichkeit (3)
einer Corporate Reputation (2); Anteil fur
Social Responsibility Klimaschutzinvestitionen
im DCGK nicht ermittelt
Keine Sehr Betrifft (borsennotierte) | Schatzung nicht Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
Berlcksichtigung plausibel (3) | AGs maoglich (3); Anteil fur Handlungsmdglichkeit,
einer Corporate Klimaschutzinvestitionen AktG und VorstAG (3)
Social Responsibility nicht ermittelt
bei Vorstandsver-
gutung
Keine Sehr Betrifft alle Schétzung nicht Keine unmittelbare Nationale Ja
unternehmensibergr | plausibel (3) | Unternehmen maoglich Auswirkung; Wirkung tber Handlungsmaoglichkeit (3)
eifende Reputation (2); Anteil fir
Vergleichbarkeit der Klimaschutzinvestitionen
Corporate Social nicht ermittelt
Responsibility
Bilanzrecht
Kein einheitliches Sehr Betrifft gro3e Schétzung nicht Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
Klimaschutzreporting | plausibel (3) | Unternehmen und maoglich auf Handlungsmaoglichkeit (3)

anhand
aussagekraftiger

verstarkt auch KMU.
Zukinftig alle

Klimaschutzinvestitionen;
Verbesserung
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Kennzahlen

Unternehmen (3)

Informationsbasis der
Investoren; ggf. Koppelung
mit steuerrechtlichem Anreiz

(2)

Keine einheitlichen Sehr Betrifft Unternehmen, Schéatzung nicht Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
Ratingstandards und | plausibel (3) | die geratet werden maoglich auf Handlungsmaoglichkeit (3)
Label im (Kriterien: GroélR3e, Klimaschutzinvestitionen;
Klimaschutzbereich Borsenzulassung etc.) Verbesserung

Unternehmen haben Informationsbasis der

insgesamt einen grof3e Investoren (2)

CO,-Anteil (3)
Kein standardisiertes | Sehr Betrifft Unternehmen, Schéatzung nicht Unmittelbare Auswirkung Nationale Nein
Bewertungsschema | plausibel (3) | die in neue maoglich auf Handlungsmaoglichkeit (3)
bei innovativen Technologien Klimaschutzinvestitionen;
alternativen investieren, bspw. Wirkung Uber verbesserte
Investments regenerative Informationsbasis der

Energieerzeugung (3) Kapitalgeber (2)
Bilanzierungspflicht Sehr Betrifft Unternehmen Wohl eher gering | Unmittelbare Auswirkung Teilweise nationale Nein
von Assets bei plausibel (3) | mit Leasingvertragen auf Handlungsmaoglichkeit bei
Leasing und als Alleinnutzer, meist Klimaschutzinvestitionen, HGB, sonst nur indirekt bei
Alleinnutzung in Industrieparks (1) ggf. bessere IFRS (2)

Kapitalkonditionen tber
verbessertes Rating (2)

Steuerrecht
Fehlender Anreiz: Sehr Abhangig von der Schéatzung nicht Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja
Steuerbegilinstigung | plausibel (3) | gewahlten Steuerart: maoglich auf Klimaschutzinvestitionen | Handlungsmadglichkeit (3)
von Investitionen, KSt, GewsSt; grds. (3); 6konomischer Anreiz (Absprache der
die an breites Instrument (3) abhangig von der gewahlten Ziel-gruppen
Klimaschutzziele Steuerart und Hohe der mit BMUB)
gekoppelt werden Beginstigung
Abschreibungsfristen | Plausibel (2) | Abhangig von der Mittel (2); eher Unmittelbare Auswirkung Nationale Ja

zu lang

Ausgestaltung: Grds.

Re-Investitionen

auf

Handlungsmadglichkeit (3):
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Unternehmen, die
neue Investments
tatigen (3)

als zusatzliche
Investitionen
angestrebt

Klimaschutzinvestitionen;
allerdings besteht ohnehin
die Mdglichkeit einer
geringeren Schatzung (2)

BMF AfA-Tabellen wirden
rascher fur Einheitlichkeit
sorgen

Nachteilige Nicht (mehr) | Beglnstigung wiirde Eher gering; eher | Nur mittelbare Auswirkung Nationale Nein
Gewerbesteuer- plausibel (1) | Kommunen treffen; nur | regionale auf Handlungsmaoglichkeit (3)
zerlegung fir mittelbar betroffen Verlagerung von Klimaschutzinvestitionen,
Gemeinden mit EE- waren Unternehmen geplanten wenn Kommunen Anreize
Anlagen gegeniiber mit Niederlassungen Investitionen (1) schaffen (1); au3erdem
Gemeinden mit und GewSt- wurde eine Anderung erst
Firmensitz Aufkommen in 2012 in § 29 Abs. 1 Nr. 2

mehreren Gemeinden GewsStG fur PV- und Wind

(1) vorgenommen
Fehlender Anreiz fur | Plausibel (2) | Contractoren werden Schétzung nicht Mittelbare Beguinstigung von | Nationale Ja
Contracting unmittelbar begtnstigt, | mdglich Effizienzgewinnen bei Handlungsmaoglichkeit (3)

die ein breiteres/ Klimaschutzinvestitionen (2)

gunstigeres Angebot

fur (Klein-) Investoren

schaffen (2)
Keine steuerliche Sehr Wohnungsbaugesellsc | Eher hoch (3) Unmittelbarer Anreiz fur Nationale Ja
Absetzungs- plausibel (3) | haften, Klimaschutzinvestitionen (3) | Handlungsmaoglichkeit;
maoglichkeit von Privatinvestoren (2) aktuell erneut in
MaRnahmen der Diskussion mit Landern (1)
energetischen
Gebaudesanierung
Kein spezifischer Plausibel (2) | Abhangig von der Abhangig von der | Unmittelbarer Anreiz fur Nationale Nein

steuerlicher Anreiz Ausgestaltung (z.B. Menge/Anlagengr | Klimaschutzinvestitionen; Handlungsmaoglichkeit;
fur kleine PV- Anlagengrof3e bis ORe der erfassten | Uber Anlagengréf3e und aber hoher
Anlagen 10kW): eher Anlagen und Hohe des Anreizes grds. Koordinationsbedarf mit
Privatinvestoren (1) Anreizhéhe (1 bis | (nach)steuerbar (3) bestehenden
3) Forderinstrumenten wie
dem EEG (1)
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4. Handlungsoptionen fur ausgewahlte Hemmnisse

Im Folgenden werden fir funf ausgewahlte Hemmnisse aus Kapitel 2 konkrete MaRnahmen zu
deren Verminderung oder Abschaffung vorgestellt. Fir jeden Regelungsvorschlag werden die zu
ergreifenden Umsetzungsschritte aufgezeigt. Ferner wird qualitativ bewertet, wie die
Regelungsvorschlage zu einer Verbesserung der Investitionen in KlimaschutzmalRnahmen
beitragen.

4.1. UberschieRende Regelungsdichte des KAGB bei Rechtsunsicherheit durch
materielle Ankntpfung

41.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung

4.1.1.1. Ubersicht iiber die Problemlagen

Wie unter Kapitel 2.1 ausgeftuhrt, lag dem Vorgéanger des KAGB — dem InvG — ein formeller
Investmentbegriff zugrunde. Der Anwendungsbereich des Gesetzes war eroffnet, wenn die im
InvG vorgesehenen Fondstypen verwaltet wurden. Alle anderen Anlageprodukte waren zulassig
und wurden nur ausnahmsweise von anderen Gesetzen erfasst, z.B. vom Tatbestand der
Anlageverwaltung im KWG*® oder dem Vermégensanlagegesetz.

Im Gegensatz dazu folgt das KAGB einem materiellen Investmentbegriff. Der deutsche
Gesetzgeber beruft sich bei der Begriindung dieses Paradigmenwechsels auf die AIFM-Richtlinie,
die Investmentvermdgen entweder als OGAW oder als AlF qualifiziert, womit die Vorgaben der
AIFM-Richtlinie bzw. der OGAW-Richtlinie erfiillt sein missen.'® Das KAGB setzt beide Richtlinien
um. Daher halt der deutsche Gesetzgeber es nur fir konsequent, dass nun samtliche
Investmentvermégen den Anforderungen des KAGB geniigen muissen. Andernfalls betreibt die
Kapitalverwaltungsgesellschaft ein unerlaubtes Investmentgeschéaft, das die BaFin nach § 15
KAGB sanktionieren kann.

Diese auf den ersten Blick nachvollziehbar und logisch erscheinende Begrindung ist nicht
zwingend. Der deutsche Gesetzgeber hat es nicht dabei belassen, ,nur® die OGAW- und die
AIFM-Richtlinie umzusetzen. Vielmehr hat er zahlreiche zusatzliche Vorgaben - etwa
Produktregelungen — in das KAGB aufgenommen, deren Nichtbefolgung ebenso zu einem
unerlaubten Investmentgeschaft fuhrt. Erfullt ein Anlagevehikel die Anforderungen des KAGB
nicht, untersteht es dennoch dessen Aufsichtsregime und wird nach diesem sanktioniert.

Unter Geltung des InvG war die schlichte Nichtanwendbarkeit des Gesetzes die Folge; das
Investmentvehikel war zulassig, aber eben schlicht unreguliert. Das Risiko, ein unerlaubtes
Investmentgeschéft zu betreiben, hat sich mit dem Inkrafttreten des KAGB folglich merklich
verscharft.'®® Umso relevanter ist die Kenntnis des Rechtsanwenders, wo der Anwendungsbereich
des sehr weit gefassten, materiellen Fondsbegriffs und damit des KAGB beginnt.

163 81 Abs. 1aS. 2 Nr. 11 KWG.

164 Vgl. die Gesetzesbegriindung der Bundesregierung zum ,Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie
2011/61/EG uUber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz-AIFM-UmsG) vom
06.02.2013, BT-Drucks. 17/12294, 188.

Schneider, Der Anwendungsbereich des neuen KAGB in: Méllers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch 2013,
79, Rn. 184.
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Ist der Geltungsbereich des KAGB erd6ffnet, fasst dieses in 358 Paragraphen die Vorschriften des
bisherigen InvG betreffend die richtlinienkonformen Investmentvermégen und jene
Investmentvermdgen, die das InvG Uber die OGAW-Richtlinie hinausgehend ebenfalls dem
formellen Investmentbegriff unterstellt hat*®® mit jenen Anlagevehikeln zusammen, die erst durch
die AIFM-Richtlinie einer gemeinschaftsrechtlichen Aufsicht unterworfen werden. Dies ist unter
anderem die groRe Gruppe der geschlossenen, nicht risikodiversifizierten Fonds.'®” Dariiber
hinausgehend wurden auch bereits bestehende Regelungen zu Spezialfonds ins KAGB
tbernommen.

Zudem hat sich der deutsche Gesetzgeber — wie oben bereits angesprochen — dafiir entschieden,
Privatanlegern den Erwerb von Anteilen an AIF zu ermdglichen.’®® Im Unterschied zur AIFM-
Richtlinie, die sich nur an professionelle Anleger richtet, nahm er daher umfassende
Produktregelungen in das KAGB auf.

Das Regelungsniveau, fiur das sich der deutsche Gesetzgeber ohne européische Vorgaben
freiwillig und eigeninitiativ entschieden hat, kdnnte auf nationaler Ebene wieder auf ein als mafRvoll
empfundenes Niveau zuruckgefahren werden. Welche Bereiche konkret in ihrem Regelungsgehalt
zuriickzustufen sind, kénnte im Rahmen einer vertiefenden Einzelstudie untersucht werden. Da
hierbei das gesamte KAGB in Augenschein zu nehmen ist, bieten sich auch die Einzelfragen zu
der in den Interviews kritisierten Pflicht zur Risikostreuung nicht-professioneller Anleger sowie zu
der als zu gering empfundenen Eigenkapital-Rentabilitat an.

4.1.1.2. Beseitigung der Problemstellung Rechtsunsicherheit

Angesichts des hohen Regelungsniveaus erscheint es zundchst vorrangig, Rechtssicherheit
hinsichtlich der Anwendbarkeit des KAGB herzustellen. Die fehlende Rechtssicherheit stellt sich
als weitreichendes und sehr relevantes Hemmnis dar, das ebenfalls mit dem materiellen
Fondsbegriff zusammenhangt, dem das KAGB folgt.

Der Anwendungsbereich des KAGB knupft an den Begriff des ,Investmentvermdgens” in §1
Abs. 1 KAGB an. Dieses ist wie folgt definiert:

~Jeder Organismus fir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital
einsammelt, um es gemal einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu
investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors ist.”

Die Frage, wann ein ,operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors“ vorliegt, hat
eine fir Birgerenergieprojekte, die nicht unter den Ausnahmetatbestand des § 2 Abs. 4b KAGB
fallen, kaum zu Uberschatzende Relevanz.

8 2 Abs. 4b KAGB bestimmt, dass auf eine interne AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nur die 88 1
bis 17, 42, 44 Absatz 2 bis 7 KAGB anzuwenden sind, wenn

1. der von ihr verwaltete inlandische Publikums-AlF in der Rechtsform der Genossenschaft
aufgelegt ist, auf die die 88 53 his 64c des Genossenschaftsgesetzes anzuwenden sind
und in deren Satzung

166 Beispiele sind Immobilien-Investmentvermdgen, sonstige Investmentvermdgen, Investmentvermdgen mit

zusétzlichen Risiken, vgl. Patzner/Schneider-Deters, in: Patzner/Ddser/Kempf, Investmentrecht 2014, Vor § 1 Rn. 9.
Patzner/Schneider-Deters, in: Patzner/Déser/Kempf, Investmentrecht 2014, Vor § 1 Rn. 9.

188 Sjehe Art. 43 der Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 08.06.2011 Uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und der Verordnungen (EG)
Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095, 2010.
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a) eine Nachschusspflicht ausgeschlossen ist und
b) eine mindestens einjahrige Kindigungsfrist bestimmt wird,

2. die Vermobgensgegenstidnde des von ihr verwalteten inlandischen Publikums-AlF
einschlieB3lich der durch den Einsatz von Leverage erworbenen Vermégensgegenstande
insgesamt nicht den Wert von 100 Millionen Euro Uberschreiten,

3. aufgrund gesetzlicher Regelungen ein Mindestertrag aus der Nutzung des Sachwerts, in
der der von der internen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete inlandische
Publikums-AlIF direkt oder indirekt investiert ist, langfristig sichergestellt ist und

4. die interne AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht beschlossen hat, sich diesem Gesetz
in seiner Gesamtheit zu unterwerfen.

Als Burgerenergieprojekte werden Projekte bezeichnet, die der Finanzierung und dem Betrieb von
dezentralen, regelmaflig regional orientierten Energieerzeugungsanlagen dienen und die haufig in
der Rechtsform der GmbH & Co KG oder der Genossenschaft (eG) gefuhrt werden. Ob ein
Birgerenergieprojekt in den Anwendungsbereich des KAGB féllt, ist — abseits der de-minimis
Regelung des 8§ 2 Abs. 4b KAGB, welche durchaus auf die Rechtsform der Genossenschaft
abstellt — unabhangig von der gewahlten Rechtsform allein Gber die konkrete Ausgestaltung der
Geschéftstatigkeit zu entscheiden.*®®

In der Beratungspraxis zeichnet sich bereits ab, dass fiir grol3e Birgerenergieprojekte mit einem
Investitionsvolumen tber 100 Mio. Euro das Tatbestandsmerkmal ,operativ tatiges Unternehmen
auRerhalb des Finanzsektors® am intensivsten hinterfragt wird.'® Das negative
Tatbestandskriterium, wonach es sich bei dem Organismus nicht um ein operativ tatiges
Unternehmen aul3erhalb des Finanzsektors handeln darf, resultiert aus einem Alleingang des
deutschen Gesetzgebers. In der Definition des AIF in der AIFM-Richtlinie ist es nicht enthalten.*”
Da es dem deutschen Gesetzgeber nicht erlaubt ist, den Begriff des Investmentvermdgens enger
zu fassen als den Begriff des AIF in der Richtlinie, muss das negative Tatbestandsmerkmal als
Kehrseite des Merkmals ,festgelegte Anlagestrategie* gelesen werden.*’? Bei der Auslegung hilft
dies nicht. Das Problem, ein kaum griffiges Kriterium fir eine so praxisrelevante Konstellation wie
Blrgerbeteiligungsprojekte, die nicht unter die Ausnahme des § 2 Abs. 4 KAGB fallen, zur Hand zu
haben, bleibt. Auch die Auslegungshilfe der ESMA in ihrem Final Report tragt nur wenig zur
Klarung bei.'”® Die ESMA grenzt in ihren Leitlinien zu Schlusselbegriffen des Merkmals
Jfestgelegte Anlagestrategie® Organismen, die einen allgemein-kommerziellen oder allgemein-
industriellen Zweck verfolgen, aus dem Anwendungsbereich aus.'™ Mit Hilfe dieses negativen
Abgrenzungskriteriums soll klargestellt werden, dass Unternehmen, die Guter oder Handelswaren
produzieren oder sonstige Dienstleistungen auf3erhalb des Finanzsektors anbieten, nicht zu den
.Investmentvermégen” zahlen. Die BaFin greift in ihrem Auslegungsschreiben vom 14.06.2013

169 Patzner/Schneider-Deters, in: Patzner/Déser/Kempf, Investmentrecht 2014, § 1 Rn. 21.

Kloyer, Der Anwendungsbereich des KAGB nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes in der Beratungspraxis, in: Mdllers/Kloyer,
Das neue Kapitalanlagegesetzbuch 2013, 97, Rn. 254.

11 5. Art. 4 Abs. 1 lit. A) AIFM-Richtlinie.

72 wallach, Regulierung offener Fonds, in: Habersack/Mulbert/Nobbe/Wittig (Hrsg), Bankenregulierung, Insolvenzrecht,
Kapitalanlagegesetzbuch, Honorarberatung, Bankrechtstag 2013, 101.

Kloyer, Der Anwendungsbereich des KAGB nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes in der Beratungspraxis, in: Mdllers/Kloyer,
Das neue Kapitalanlagegesetzbuch 2013, 97, Rn. 254.

Final Report-Guidelines on key concepts of the AIFMD der European Securities and Markets Authority (ESMA),
2013/600 vom 24.05.2013, S. 29.
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verschiedene Fallgruppen heraus, mit deren Hilfe sie kasuistisch versucht, die Grenze zwischen
.innerhalb und auRerhalb des Finanzsektors* zu ziehen.

Anlagen in erneuerbare Energieproduktionen durch Bulrgerenergieprojekte sollen hierbei
grundsatzlich als ,Organismen“ im Sinne des KAGB =zu qualifizieren sein. ,Betreibt® das
Birgerbeteiligungsprojekt die Anlage hingegen selbst, soll es aus dem Anwendungsbereich des
Gesetzes ausgenommen bleiben. Angelpunkt der Diskussion ist damit der Begriff des ,Betreibens”
derartiger Anlagen. Ist es schadlich, wenn Teile der produzierten Energie an das offentliche
Energienetz abgegeben werden? Muss das Birgerenergieprojekt die erwirtschaftete Energie
ganzlich selbst verbrauchen? Eine systematische Abgrenzung, die auch Legaldefinitionen der
relevanten Begriffe enthalt, ist hier dringend geboten.

Zur Beseitigung des vorgenannten Hemmnisses ist insbesondere die folgende MaRRnhahme
denkbar:

Es gilt, valide Kriterien zu entwickeln, die eine rechtssichere und praktikable Abgrenzung zwischen
operativ tatigen und investierenden Unternehmen ermdglichen.

Bei der Suche nach Faktoren, die sinnvoll und praktikabel zugleich sind, zeigt sich, dass das
Schweizer Bundesgericht im Zusammenhang mit kollektiven Kapitalanlagen (KAG) fir eine sehr
ahnliche Abgrenzungsfrage zwischen operativen und investierenden Unternehmen einen
umfangreichen, betriebswirtschaftlichen Kriterienkatalog erstellt hat.”®> Diesen Katalog kénnte man
nutzbar machen:

So soll eine unternehmerische Tatigkeit unter Bezugnahme auf das Schrifttum dann vorliegen,
wenn die Wertschdpfung oder -steigerung auf Eigenleistungen beruht, also tUber eine Organisation
mit Mitarbeitern erbracht wird, welche iber eine bloRe Verwaltung hinausgeht.*”® Auch soll darauf
abgestellt werden, ob und wie schnell auf eine Anderung des einen Anlage innewohnenden
Risikos reagiert werden kann. Erfasst werden sollen ausschlie3lich solche Risiken, die samtliche
Anlagen einer Anlageklasse treffen, also z.B. Inflation oder politische Ereignisse. Eine
Kapitalanlage soll dann vorliegen, wenn eine rasche und substantielle Veranderung des
Risikoprofils moglich ist. Demgegeniber sei es fir operative Tatigkeiten typisch, dass sie das
ihrem Geschéft zugrundeliegende Risiko wegen der langfristigen Bindungen zu Vertragspartnern
nicht leichthin abandern kénnen.*"”

Als weiteres Kriterium werden die Art und der Grad der Mitbestimmung der Anleger genannt sowie
die Weise, wie die Austibung der Mitgliedschaftsrechte bzw. Glaubigerrechte an der Beteiligung
wahrgenommen wird; mit anderen Worten: Wie der Anleger in die Geschéftsorganisation der
Gesellschaft integriert ist. Fir eine gemeinschaftliche Geschéaftsanlage sei es charakteristisch,
dass der Anleger nicht die Moglichkeit habe, die Anlagepolitik mitzubestimmen. Auch die
Haltedauer einer Beteiligung kénne zur Abgrenzung herangezogen werden.'™

Zusammenfassend befand das Schweizer Bundesgericht, dass jedes dieser Kriterien einiges flr
sich habe, aber kein Kriterium allein geeignet erscheint, um der Vielfalt der wirtschaftlichen

5 Urteil des Schweizer Bundesgerichts 2C_571/2009 vom 05.11.2011 in i.S. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FINMA gegen Dr. Amann & Co. VIII Sachwert-Beteiligung Kommanditgesellschaft, besprochen von Bloch/von der
Crone, SZW 2011, 2014; s. auch Escher, Die Regulierung der geschlossenen Fonds im Kapitalanlagegesetzbuch, in:
Habersack/Mulbert/Nobbe/Wittig (Hrsg), Bankenregulierung, Insolvenzrecht, Kapitalanlagegesetzbuch,
Honorarberatung, Bankrechtstag 2013, 123, 133.

Luchsinger Géhwiler, Die SICAF, Versuch einer Grenzziehung anhand der Immobiliengesellschaft, in:
Wirtschaftsrecht in Bewegung, Festschrift Peter Forstmoser 2008, 281, 289.

Courvoisier/Schmitz, Grenzfélle kollektiver Kapitalanlagen, in: SZW 2006, 407, 412.
Hasenbohler, Recht der kollektiven Kapitalanlagen, 2007, N. 664.
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Realitdten Rechnung zu tragen und operative Gesellschaften mit unternehmerischer Tatigkeit von
.gesellschaftsrechtlich  organisierten  Anlageinstrumenten”, also Investmentgesellschaften
abzugrenzen. Vielmehr sei eine Gesamtbetrachtung im Einzelfall erforderlich, welche all diese
Elemente aufgreift und zudem auch den statutarischen Zweck, die Herkunft der Mittel, den
Organisationsgrad sowie die Organisationsform und die Art des Risikos bertcksichtigt. Zudem
sollen die subjektive Auffassung der Anleger tber den Verwendungszweck ihrer Vermdgenswerte
und deren Anzahl als Hilfskriterien eine Rolle spielen — schlie3lich gehe es bei den Regelungen
des KAG ja gerade auch um den Anlegerschutz (sowie um die Markttransparenz).*”®

Legt man die soeben entwickelten Kriterien auf den fir Blrgerenergieprojekte so relevanten
Anwendungsbereich des KAGB um, schlieRt sich die Uberlegung an, dass das Begriffsmerkmal
»=Finanzsektor* den Ausgangspunkt der Grenzziehung bilden sollte. Zum Finanzsektor z&hlen nach
Eurostat-Definition neben Banken und Versicherungen, Finanzdienstleister sowie Pensions- und
Investmentfonds. Der Begriff ist damit weniger unspezifisch als die ebenfalls mégliche (und vom
Schweizer Bundesgericht in einer Gesamtschau gewahlte) Anknipfung , operativ tatig“. SchlieRlich
sind auch Investitionsunternehmen in ihrem Bereich operativ tatig.*®® Den Ansatz sollte also der
Finanzsektor bilden, auf den sich das KAGB bezieht. Weder das KAGB selbst noch das KWG
enthalten eine Legaldefinition des Begriffes bzw. verwenden diesen Uberhaupt. Eine rechtliche
Begriffsbestimmung hat daher neu und vornehmlich teleologisch-funktional zu erfolgen. Orientiert
man sich an dem Zweck des KAGB und dem Hauptinteresse eines erfassten ,,Organismus®, an
dem sich Anleger beteiligen, kommt man zu folgender Abgrenzung:

Richtet sich das unternehmerische Interesse des Organismus primar darauf, durch eine Investition
in eine bestimmte Anlage eine Rendite fUr die Anleger zu erzielen, ist — auch im Einklang mit dem
Sinn der AIFM-Richtlinie — von einem Investmentvermdgen auszugehen. Der Anwendungsbereich
des KAGB ist damit grundsatzlich eroffnet, eine Erleichterung kann fir Kkleine
Birgerbeteiligungsgenossenschaften nur noch durch die erwahnte de-minimis Regelung des § 2
Abs. 4b KAGB geschaffen werden.'®

Richtet sich das Interesse des Organismus hingegen vielmehr vorrangig auf eine allgemeine und
aktive Teilnahme am wirtschaftlichen Verkehr und nicht ausschlief3lich auf die reine Bereitstellung
der finanziellen Mittel gegen Verzinsung, findet das KAGB keine Anwendung. Ob der Organismus
auch oder gar hauptsachlich der Selbstversorgung der Anleger dient, sollte kein maf3gebliches
Abgrenzungskriterium sein.

Folgt man dieser Grenzziehung, fallt die Einstufung von Birgerbeteiligungen in erneuerbare
Energien leicht: Investiert das Burgerenergieprojekt in die Anlage eines dritten Unternehmens, das
diese im eigenen Namen betreibt und die produzierte Energie vermarktet, ist ein
Investmentvermégen im Sinne des KAGB anzunehmen.'® Wird das Birgerenergieprojekt
hingegen selbst Eigentiimer der Anlage und betreibt es diese, steht das eigene unternehmerische
Interesse gegeniber der reinen Renditeerzielung im Vordergrund. Entsprechend liegt kein
Investmentvermdgen vor; die Tatigkeit fallt unabhangig von der Grol3e des Betriebs nicht unter das
KAGB.

9 Urteil des Schweizer Bundesgerichts 2C_571/2009 vom 05.11.2011 in i.S. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FINMA gegen Dr. Amann & Co. VIII Sachwert-Beteiligung Kommanditgesellschaft, E. 2.3. f.

Kloyer, Der Anwendungsbereich des KAGB nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes in der Beratungspraxis, in: Mdllers/Kloyer,
Das neue Kapitalanlagegesetzbuch 2013, 97, Rn. 255.

Patzner/Schneider-Deters, in: Patzner/Déser/Kempf, Investmentrecht 2014, § 1 Rn. 21.

S. auch Kloyer, Der Anwendungsbereich des KAGB nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes in der Beratungspraxis, in:
Mollers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch 2013, 97 Rn. 255.
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Malgebliches Abgrenzungskriterium fir mehr Klarheit in der Anwendung des Gesetzes sollte also
die ,investive Zielsetzung des gemeinsamen Investitionsorganismus aus Sicht der Investoren“'®®

sein.

4.1.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Dem Bedurfnis, die in der Praxis auftretenden Abgrenzungsschwierigkeiten im
Anwendungsbereich des KAGB zu beseitigen, kann bereits auf der Ebene eines
Auslegungsschreibens der nationalen Aufsichtsbehérde Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) begegnet werden. Die BaFin hat ein Auslegungsschreiben
zum Anwendungsbereich des KAGB sowie zur Auslegung des Begriffes ,Investmentvermdgen”
erstellt und am 14.06.2013 als Rundschreiben publiziert.'®* Die Rundschreiben der BaFin geben
die Ansicht der nationalen Aufsichtsbehorde wider. Ihre Anderung bzw. Anpassung kann demnach
auf nationaler Ebene und zeithah erfolgen, darf jedoch nicht im Widerspruch zu héherrangigen
Vorgaben stehen. Das Rundschreiben, das auf der Website der BaFin'®® verfiigbar ist, wird mit
Hilfe eines Frequently-Asked-Questions (FAQ) Katalogs laufend aktualisiert und erweitert. Hier
ware es ein Leichtes, Rechtssicherheit durch eine weitere Klarung des Anwendungsbereichs des
KAGB fir Burgerenergieprojekte herzustellen.

4.1.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Die hier vorgeschlagene MalRnahme schafft rechtssichere Rahmenbedingungen und erhoht die
Investitionssicherheit. Profitieren wirden hiervon in erster Linie jene Burgerbeteiligungsmodelle,
die nicht unter die Ausnahme des 8§ 2 Abs. 4b KAGB fallen. Die Voraussetzungen fir langfristige
Kapitalanlagen in erneuerbare Energien wirden auch jenseits des engen Anwendungsbereichs
der Privilegierung von Energie-Burgergenossenschaften spirbar verbessert werden.

4.2. Berucksichtigung von CSR bei Vorstandsvergutung

4.2.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung

§ 87 Abs. 1 AktG legt fest, dass der Aufsichtsrat bei der Festsetzung der Vorstandsvergutung auf
deren Angemessenheit zu achten habe. Der Aufsichtsrat hat die Gesamtbeziige des einzelnen
Vorstandsmitglieds in ein angemessenes Verhdltnis zu dessen Aufgaben und Leistungen sowie
zur Lage der Gesellschaft zu setzen. In borsennotierten Gesellschaften ist die Vergutungsstruktur
zudem auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten (8 87 Abs. 1 S 2 AktG). Dies
entspricht Ziffer 4.2.3 DCGK, der bestimmt, dass die Vergitungsstruktur auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung ausgerichtet sein soll.

Der unbestimmte Rechtsbegriff der ,hachhaltigen Unternehmensentwicklung® wird von der
herrschenden Lehre restriktiv interpretiert und ausschlieBlich im Sinne einer nachhaltigen

18 50 Kloyer, Der Anwendungsbereich des KAGB nach 8 1 Abs. 1 des Gesetzes in der Beratungspraxis, in:

Mollers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch 2013, 97 Rn. 258.

Auslegungsschreibens der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des ,Investmentvermdgens*
(Geschaftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006) vom 14.06.2013, zuletzt gedndert am 09.03.2015,
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae 130614 Anwendungsber
KAGB_begriff_invvermoegen.html, (letzter Zugriff: 08.04.2016).

Siehe: Auslegungsschreibens der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des
Lnvestmentvermégens” (Geschéftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006) vom 14.06.2013, zuletzt gedndert am
09.03.2015, http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae 130614 Anw
endungsber KAGB_begriff_invvermoegen.html, (letzter Zugriff: 08.04.2016).
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Rentabilitatsverpflichtung verstanden.'® CSR-Elemente nimmt der Begriff demnach nicht in den
Blick.®

Die Auswahl der VerglUtungsparameter fir den Vorstand stellt eine unternehmerische
Entscheidung dar, die in die Zustandigkeit des Aufsichtsrats fallt. Ihm obliegt es, konkrete
Zielkennzahlen zu erarbeiten, an welche die Vergitung zu knupfen ist.

Dies konnen trotz der fehlenden Vorgabe im Aktiengesetz und DCGK neben Zahlen, die an den
operativen Erfolg der Gesellschaft anknlpfen, auch Parameter sein, welche die gesellschaftliche
Verantwortung der Gesellschaft berticksichtigen.

Entsprechend sieht der Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung vor, neben den monetéaren
Interessen der Aktionare auch CSR-Elemente zur Grundlage der Vergutungspolitik zu machen:

Das Thema CSR ist derzeit hochaktuell. Es ist in der Praxis angekommen, dass die Unternehmen
aufgrund der gesellschaftlichen Erwartung nicht umhinkommen, sich mit ihrer gesellschaftlichen
Verantwortung auseinander zu setzen. Hierbei setzt sich die Sichtweise durch, dass sich durch die
Ubernahme dieser Verantwortung auch die unternehmerischen Ziele besser erreichen lassen: Die
Mitarbeiter, die Kunden, die Offentlichkeit und alle weiteren Stakeholder nehmen die CSR-
Anstrengungen des Unternehmens zur Kenntnis und bewerten diese positiv. Ein Unternehmen,
das als verantwortlich wahrgenommen wird, steigert die Motivation seiner Mitarbeiter, erhoht die
Arbeitgeberattraktivitét, hat zufriedenere Kunden und ist insgesamt besser angesehen. Auch
empirische Studien'®® belegen einen positiven Zusammenhang zwischen sozialer und finanzieller
Performance eines Unternehmens. Die Integration von Stakeholder Interessen scheint nicht nur
positive Auswirkungen auf die finanzielle Leistung des Unternehmens zu haben, sondern wird
auch in immer gréBerem Ausmaf sozial akzeptiert bzw. sogar gefordert.*®

Entsprechend ist die Bereitschaft der Unternehmen, unternehmerische und gesellschaftliche
Interessen im Sinne eines win-win-Gedankens fireinander fruchtbar zu machen, grundsatzlich
vorhanden. Die Ankniipfung der Vorstandsvergitung an den CSR-Kriterien wird entsprechend in
einigen grof3en bdrsennotierten Unternehmen bereits praktiziert.

CSR ist damit mehr als eine freiwillige Mafnahme mit der Unternehmen die Ubernahme sozialer
Verantwortung bezeugen. Es wird als Investition in den zukUnftigen Unternehmenserfolg gesehen.

Diesen Wandel aufgreifend, ist zur Beseitigung einer moglichen Umsetzungsliicke insbesondere
die folgende Malinahme denkbar:

Klimaschutzerfolge sollten in der Vorstandsvergitung Berlcksichtigung finden. Sie sind
konzeptionell in das vorhandene Vergutungssystem einzubinden; die bestehende Struktur mit dem
Dreiklang aus Fixum, variablen Beziigen und Nebenleistungen kann beibehalten werden.*

Zunachst sind Grollen zu definieren, auf die sich der Vorstand bei seinen Entscheidungen
beziehen kann. Wie oben im Kapitel ,Klimaschutzreporting” dargestellt, gilt es festzulegen, welche

1% Siehe etwa Spindler, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 4. Auflage 2014, § 87 Rn 75; ebenso fiir eine

restriktive Auslegung Koch in Huffer, Aktiengesetz 11. Auflage 2014, § 87 Rn. 11; Fleischer in Spindler/Stilz,
Aktiengesetz, 2. Auflage 2010, § 87 Rn. 27.

AA Réttgen/Kluge, Nachhaltigkeit bei Vorstandsvergitungen, NJW 2013, S. 900.
188 siehe oben FN 69.

189 vyon Eckardstein/Konlechner, Vorstandsverglitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, 2008,
S. 24.

Vgl. auch von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergutung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung,
2008, S. 59.
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(mdglichst einheitlichen) Indikatoren und Kennzahlen als Zielkriterien herangezogen werden.
Sodann ist ein aktueller Status zu erheben und schlieBlich sind MalRBhahmen zu dessen
Verbesserung zu ergreifen — unter Umstdnden auch in Wechselwirkung zu weiteren CSR-
Gestaltungsfeldern.

Hinsichtlich der Erfolgskriterien, die sich auf Klimaschutzziele beziehen, gilt es Aktivitaten und
Erfolge zu belohnen, die auf ein Engagement hinweisen, das die gesetzlich vorgeschriebenen
Pflichten Ubersteigt. Aspekte, die in diesem Zusammenhang zu beachten sind, kénnen sein: die
Reduktion des CO,.Austof3es sowie des Energie- und Wasserverbrauchs, die Optimierung der
Energieeffizienz, der Bezug von Strom aus regenerativen Energiequellen.

So konnte an die Ubererfiillung von gesetzlichen Umweltauflagen etwa ein Bonus gekniipft
werden. Wichtig ist, dass fur Klimaschutzerfolge ein gesonderter Bonus eingefiihrt wird. Die Boni
sollen teilweise oder ganz erst nach mehreren Jahren, z.B. nach drei Jahren ausgeschittet
werden, wenn wahrend dieses Zeitraums das Erfolgsniveau aufrechterhalten oder noch gesteigert
wird.*®! Der Erfolg sollte spiirbar honoriert werden. Liegt der Anteil der Vergiitungskomponente
unter einem Schwellenwert von 10-15%, ist die angedachte Anreizfunktion in Frage gestellt.*?

Von der ergdnzenden Honorierung der Klimaschutzziele ist ein erhohter Stellenwert dieser Ziele
bei strategischen Entscheidungen zu erwarten. Zudem wurde eine einheitliche, vergleichbare
Berichtspflicht mit anschlieBender Rlckbindung an die Entlohnung des Managements die
Ernsthaftigkeit der CSR-Anstrengungen eindrucksvoll belegen und es den Stakeholdern
ermoglichen, die Unternehmen an ihren Versprechen zu messen.

Die Unternehmen sollten die Pflicht zur Berichterstattung und die Bereitschaft, ihre Vorstande
entsprechend dem CSR-Engagement zu belohnen, im Gegenzug als Chance sehen, die eigene
CSR-Leistung kritisch zu hinterfragen und Verbesserungsméglichkeiten auszumachen.*%

Wichtig ist, dass die zum Maf3stab gemachten Kriterien im Unternehmen transparent und
nachhaltig verankert und kommuniziert werden. Eine erwinschte Verhaltenssteuerung kann nur
dann eintreten, wenn die zu erreichenden Parameter konkret und passgenau fixiert sind.

4.2.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Zu den Vorstandsbeziigen zahlt jede Leistung, die dem Vorstand im Zusammenhang mit seiner
Tatigkeit fur die Gesellschaft gewahrt wird. RegelméRig setzt sie sich aus fixen und variablen
Bestandteilen zusammen. Auch der DCGK empfiehlt in Ziffer 4.2.3 eine Kombination beider
Parameter. Entschlief3t sich der Aufsichtsrat flr eine Kombination fixer und variabler Bestandteile,
muissen die variablen Komponenten mehrjahrig ausgestaltet sein, vgl. 8 87 Abs. 1 S 3 AktG.
Kurzfristige Komponenten sind zwar nicht unzuldssig, bedirfen aber einer Rechtfertigung.™*
Generell hat der Aufsichtsrat bei der Vereinbarung der Vergitung des Vorstands einen breiten
Ermessensspielraum. Die Business Judgment Rule, die in § 93 Abs. 1 S 2 AktG fir den Vorstand
verankert ist, kommt auch fir den Aufsichtsrat zum Tragen. Eine Pflichtverletzung liegt damit dann
nicht vor, wenn das einzelne Aufsichtsratsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung
verninftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der

191 50 von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung, 2008,

S. 62.

Siehe von Eckardstein/Konlechner, Vorstandsvergitung und gesellschaftliche Verantwortung der Unternehmung,
2008, S. 64.

Lin-Hi, Corporate Social Responsibility: Versprechen sind zu halten!, Betriebs Berater 45/2014, S. 1.
Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2011, § 4 Rn. 32.
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Gesellschaft zu handeln. Dem Aufsichtsrat obliegt damit allerdings auch die Begriindungslast fir
die anvisierte Vergutungshohe.

Zulassige Argumente fur eine hohe Vergitung liefert das VorstAG; es benennt die Leistungen
eines Vorstands explizit.

Hier wirde eine Gesetzesanderung, die eine Beriicksichtigung der Corporate Social Responsibilty
vorsieht, unmittelbar zu einer Anderung der Handlungsanreize der Vorstande filhren. Die
Aufnahme eines CSR-Parameters in das VorstAG ware eine rein nationale, einfachgesetzliche
Malnahme, die allerdings innerhalb des verfassungsrechtlichen Rahmens erfolgen muss. Konkret
zu priifen wére, ob die gesetzliche Anderung in die Grundrechte der Biirgerinnen und Birger und
Unternehmen eingreift. Zunachst ist der Status des Klimaschutzes als Staatsziel zu bestimmen:
Unter einer Staatszielbestimmung werden Verfassungsnormen verstanden, welche die Aufgaben
und die Richtung gegenwartigen und kiinftigen staatlichen Handelns festlegen.*®

Als Staatsziel genannt ist in Art. 20a GG das Prinzip der Nachhaltigkeit: ,Der Staat schiitzt auch in
Verantwortung fur die kinftigen Generationen die natirlichen Lebensgrundlagen im Rahmen der
verfassungsmafigen Ordnung durch die Gesetzgebung und nach Maf3gabe von Gesetz und Recht
durch die vollziehende Gewalt und die Rechtsprechung."

Den Klimaschutz benennt Art. 20a GG nicht ausdricklich. Allerdings hat das
Bundesverwaltungsgericht entschieden, dass der Klimaschutz bundesrechtlich unter dem Begriff
,Schutz der natiirlichen Lebensgrundlagen” zu subsumieren ist.*%

Ein Eingriff kann daher nach Art. 20a GG (Schutz der natirlichen Lebensgrundlagen und damit
auch des Klimas) gerechtfertigt sein. Jedenfalls erforderlich ist jedoch eine verhaltnismafige
Abwégung zwischen dem Staatsziel Klimaschutz und den eingeschrankten Grundrechten — wohl
der Berufsfreiheit (Art. 12 Abs. 1 GG), der Eigentumsfreiheit (Art. 14 Abs. 1 GG) sowie der
Vereinigungsfreiheit (Art. 9 Abs. 1 GG). Die Berufsfreiheit gibt den Aktiengesellschaften das Recht,
ihr Unternehmen nach selbstbestimmten Leistungs- und Leitungskriterien wirtschaftlich zu fuhren.
Die Eigentumsfreiheit sichert ihnen zudem zu, selbstbestimmt funktionale Verfahrensstrukturen
einzurichten.® Flankiert wird sie von der Vereinigungsfreiheit, die ebenfalls garantiert, die eigene
Organisation und die eigenen Verfahren selbst festlegen zu dirfen.'*® Das BVerfG erkennt die
Grundrechtsdimension der Berufs-, Eigentums- und Vereinigungsfreiheit von Unternehmen
verfassungsrechtlich an.*%

Zu erwarten ist zudem grof3er Widerstand von Seiten der Unternehmen. Die Regulierungsdichte im
Gesellschaftsrecht ist bereits gro3 und hat in jungerer Zeit weiter zugenommen. Die Debatte um
die gesetzliche Festschreibung einer Quote fur eine diversifizierte Besetzung der organschaftlichen
Vertreter mit entsprechendem Sanktionsmechanismus bei Nichterreichen der Vorgaben ist nach
wie vor hochstaktuell. Die Bereitschaft, eine weitere Vorgabe und damit eine weitere Abnahme der
unternehmerischen Freiheit zu akzeptieren, wird gering sein; zumal derzeit der Burokratieabbau

195 ygl. Isensee: Staatsaufgaben, in: HStR IV, § 73 Rn. 7.

1% ByverwGE 125, 68 Rn. 14.

197 Habersack/Kersten, Chancengleiche Teilhabe an Fihrungspositionen in der Privatwirtschaft, Betriebs Berater 2014,
2819, 2822.

Habersack/Kersten, Chancengleiche Teilhabe an Flhrungspositionen in der Privatwirtschaft, Betriebs Berater 2014,
2819, 2822.

199 BVerfG, 1.3.1979 — 1 BvR 532/77, 533/77, 419/77, 1 BvL 21/78, BVerfGE 50, 290, 339 ff.
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und das Schlagwort ,Better Regulation“ auf nationaler wie europdaischer Ebene die Richtung
vorgeben.?®

Alternativ konnten konkrete klimaschitzende Zielvorgaben einschliel3lich einer Verknipfung mit
der Vorstandsvergitung in den DCGK als freiwilligen Kodex eingefugt werden. Hier wére die
Bindungswirkung geringer, Uber die Erklarung zum Corporate Governance Kodex (Comply-or-
Explain Mechanismus des § 161 AktG) aber dennoch gegeben. Auch dem DCGK wird allerdings
vorgeworfen, bereits mit Vorgaben Uberfrachtet zu sein. Auch hier ist folglich mit Widerstand
seitens der regelunterworfenen Gesellschaften zu rechnen.

Am aussichtsreichsten ware daher eine rein freiwillige Verpflichtung durch die
Aktiengesellschaften, die allein Uber die Reputation wirkt.

4.2.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Monetéare Anreize wirken direkt und unmittelbar auf die Verhaltenssteuerung. Abhangig von den zu
bestimmenden Parametern, an welche die variable Vergitung geknlpft ist, werden die
normunterworfenen Gesellschaften die Erreichung der vereinbarten Klimaschutzziele prioritar, aber
langfristig verfolgen. Als Folge ist von einer unmittelbaren Forderung des Klimaschutzes
auszugehen.

4.3. Aufsichtsrechtliche Vorgaben fir Investitionen

4.3.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung

Die bislang im Versicherungssektor maf3geblichen nationalen aufsichtsrechtlichen Vorgaben fur
Investitionen zeigen eine bemerkenswerte Regelungsdichte. § 54 VAG legt Anlagegrundsatze far
das gebundene Vermdgen fest. Er wird durch die AnlV detailreich konkretisiert. Zudem gibt die
BaFin im Rundschreiben 4/2011 weitere, differenzierte Bestimmungen vor. Die in der AnlV sowie
in dem Rundschreiben getroffenen Restriktionen beeinflussen maf3geblich das Anlageverhalten
der in Deutschland zum Versicherungsgeschaft zugelassenen privaten
Versicherungsunternehmen.?®*  Dabei hemmen einige dieser Regelungen erforderliche
Investitionen in den Klimaschutz.?*

Fur die Zukunft hat der deutsche Gesetzgeber mit Verabschiedung des Gesetzes zur
Modernisierung der Finanzaufsicht Gber Versicherungen neue Kapitalanlagebestimmungen fir
Versicherer verabschiedet. Das Gesetz sieht eine umfassende Novellierung des VAG vor. Der
deutsche Gesetzgeber setzt die Vorgaben der Solvency II-Richtlinie in den 88 124-131 VAG-2016
um. Der die Anlagegrundsatze festlegende 8 124 Abs. 1 VAG-2016 Ubernimmt die Regelungen
des Art. 132 Solvency lI-Richtlinie nahezu wortgleich. Ausweislich der Gesetzesbegriindung soll
§ 124 Abs. 1 VAG-2016 die Regelungen in 8 54 Abs. 1 bis 3 VAG und der AnlV ersetzen, nunmehr
jedoch fiir das gesamte Anlageportfolio Wirkung entfalten.?®® Die MafR3stébe des § 124 VAG-2016
gelten sowohl fiir Versicherungsunternehmen als auch fiir Pensionskassen und Pensionsfonds.?%*

2% sjehe auch Brommemeyer, Better Regulation und Burokratieabbau vs. Regulierungsdichte, Betriebs Berater

51./52.2014, S. I.

Bei entsprechenden Bestimmungen fur Pensionsfonds lassen sich gleiche Annahmen treffen; auf eine detaillierte
Darstellung wird der Ubersichtlichkeit halber verzichtet.

B.4. Anlagekatalog des § 2 Abs. 1 AnlV Ziff. 13 des Rundschreibens 4/2011 und B.4.12 Anlagekatalog des § 2 Abs. 1
AnlV Ziff. 13 des Rundschreibens 4/2011.

203 BT_Drucks. 18/2956, S. 266 f.
204 BT-Drucks. 18/2956, S. 266 f.
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Fur eine rechtskonforme Anlagepraxis der Versicherer wird entscheidend sein, welche Freiheiten
bei der Kapitalanlage zukinftig tatsachlich bestehen. Der nationale Gesetzgeber trifft hierzu nicht
in Ganze widerspruchsfreie Aussagen.

Wahrend im Versicherungssektor rechtliche Hemmnisse fir Klimaschutzinvestitionen bislang
aufgrund strenger, sehr detaillierter Kapitalanlagebestimmungen bestanden, kénnten sich diese in
Zukunft aus rechtsunsicheren Rahmenbedingungen ergeben. Erforderlich sind klare Aussagen zu
moglichen Handlungsspielraumen.

Zur Beseitigung bislang bestehender Hemmnisse sind damit insbesondere zwei MalRBhahmen
denkbar:

1. Malnahme: Interessengerechte Belebung der neugeschaffenen prinzipienorientierten
Regelungen, die ein flexibleres Investitionsverhalten — gerade auch in Bezug auf
Klimaschutzinvestitionen — ermoéglichen. Hierbei sind die Belange der Versicherten
angemessen zu schitzen.

2. MalBnahme: Vermeidung von Klimaschutzinvestitionen verhindernden Bestimmungen im
Falle weitere Kapitalanlagevorschriften — auch fur Unternehmen, die nicht vom VAG erfasst
werden. Insbesondere  sollten im risikobasierten Regelungskonzept  des
Versicherungsaufsichtsrechts angemessene Rahmenvorgaben flr Klimaschutzinvestitionen
vorgesehen werden.*®

4.3.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

1. Malnahme: Fir die Umsetzung der 1. MalRnahme kdnnten im Fall weiterer Vorgaben zur
Erganzung der europaischen und nationalen Vorschriften Klimaschutzinvestitionen
besonders bericksichtigt werden. Dies ware etwa im Rahmen delegierter Rechtsakte auf
europdischer Ebene (Art. 125 Solvency II-RL ermachtigt hierzu die EU-Kommission),
entsprechender nationaler Vorgaben (8 131 VAG-2016 ermachtigt hierzu das
Bundesministerium fur Finanzen) oder eines neuen Auslegungsrundschreibens der BaFin
moglich.

Bereits gewonnene Erkenntnisse sollten hier einfliel3en. Zu beachten sind insbesondere die
mit Anderung der AnlV im Marz 2015 getroffenen Regelungen.

2. Malnahme: Fur die Umsetzung der 2. MalRBnahme waren weitere Klimaschutzinvestitionen
verhindernde Bestimmungen zu unterlassen bzw. neue gegensatzliche Regelungen bzw.
Hinweise zu erlassen. Das gilt insbesondere in Bezug auf die Vorgaben zum Eigenkapital.
Denkbar ist es etwa, Klimaschutzinvestitionen in einer besonderen Risikoklasse
abzubilden, die eine angemessene Bewertung der mit Klimaschutzinvestitionen
verbundenen Risiken ermdglicht.

4.3.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Die hier vorgeschlagenen MaRnahmen verfolgen das Ziel, wohlabgewogene, rechtssichere
Rahmenbedingungen zu schaffen und zugleich die Investitionssicherheit zu erh6hen. Die deutsche
Privatversicherungswirtschaft hat betont, dass sie Klimaschutzinvestitionen als nachhaltige,
langfristige Kapitalanlagen begreift und diese bei einem entsprechenden Regulierungsumfeld
intensiver nutzen mochte. Zu beachten gilt, dass die Privatversicherungswirtschaft zu den gréf3ten

205 Vgl. Wendt, Domenik (2016), Solvency Il Bestimmungen und deren Umsetzung in nationales Recht.
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institutionellen Investoren zahlt. Wird der Zugang zu Klimaschutzinvestitionen vereinfacht, darf
eine spilrbare Forderung des Klimaschutzes zumindest erhofft werden.

4.4. Einheitliches Klimaschutzreporting

Wie bereits beschrieben, kdnnte ein einheitliches Klimaschutzreporting anhand aussagekraftiger
Kennzahlen und auf Basis einheitlicher Ratingstandards Suchkosten von Investoren senken und
Investitionen verstarkt in Klimaschutzinvestitionen lenken. Ratings sind dabei Abkirzungen, die
Investoren benutzen kénnen, weil Analysen und Bewertungen von offengelegten klimaschutz- und
nachhaltigkeitsrelevanten  Informationen  bereits durch Dienstleister  (Ratingagenturen)
vorgenommen wurden.

Ziel muss es aufgrund der Uberlegungen sein, das Klimaschutzreporting und die entsprechenden
Ratings besser zu standardisieren und damit die Aussagen vergleichbarer zu machen. Eine
.Standardisierung® meint hier keinesfalls, alle Berichterstatter ,Uber einen Kamm zu scheren®.
Ebenfalls sollte es Ziel sein, Klimaschutzreporting weiter in die Breite zu tragen und mehr
Unternehmen einzubinden. Nicht zuletzt sollten die Kosten des Reportings fir Unternehmen
gesenkt werden, weil sie nur begrenzte Ressourcen haben und diese mit anderen Verwendungen
konkurrieren.

In den letzten funf Jahren wurden viele Malinahmen zur Standardisierung und Weiterentwicklung
von Nachhaltigkeitsberichterstattung und bei der Integration mit der Geschéftsberichterstattung
aufgelegt. Im Jahr 2009 startete die UN-gesponserte Sustainable Stock Exchange Initiative
(SSSE).*® Das ,Forbes magazine* bezeichnetet die Initiative als “World’s Best Sustainability
Ideas”. Die SSSE ist ,... an initiative aimed at exploring how exchanges can work together with
investors, regulators, and companies to enhance corporate transparency, and ultimately
performance, on ESG (environmental, social and corporate governance) issues and encourage
responsible long-term approaches to investment.””” Zurzeit sind 16 Bérsen Partner der Initiative,
inclusive BM&FBOVESPA, die Borsa Istanbul Stock Exchange, BSE Ltd., die Colombian
Securities Exchange (BVC), Deutsche Borse, die Jamaica Stock Exchange (JSE), die
Johannesburg Stock Exchange (JSE), die Egyptian Exchange (EGX), die Lima Stock Exchange
(BVL), die London Stock Exchange Group (LSE), die Mexican Exchange (BMV), die NASDAQ
OMX, die Nigerian Stock Exchange, die NYSE, die Stock Exchange of Thailand (SET) und die
Warsaw Stock Exchange. Die SSSE wird gemeinsam organisiert von der Konferenz der Vereinten
Nationen fur Handel und Entwicklung, dem UN Global Compact Office, der UN Principles for
Responsible Investment (PRI) Initiative und der Finanz-Initiative des Umweltprogramms der
Vereinten Nationen.

Im Jahr 2010 wurde das International Integrated Reporting Council (IIRC) gegrindet und das
Sustainability Accounting Standards Board (SASB)?*® im Jahr 2011. Beide Initiativen zeigen, dass
die Klimaschutz- und Nachhaltigkeitsleistung und die entsprechende Berichterstattung von
Unternehmen immer starker gemeinsam und in wechselseitiger Abhangigkeit zur
Geschéftsentwicklung gesehen werden. Klimaschutz und Nachhaltigkeit kommen an im
Mainstream-Business und bei Investoren. Ebenfalls in 2011 startete die Corporate Sustainability
Reporting Coalition (CSRC).?® Federfilhrend ist die groRte Versicherungsgesellschaft in

208 v/gl. http://www.sseinitiative.org (letzter Zugriff: 07.04.2016).

http://www.sseinitiative.org (letzter Zugriff: 07.04.2016).
Vgl. http://www.sasb.org/ (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Vgl. fur weitere Informationen zur CSRC bspw. http://www.aviva.com/media/news/item/the-eu-in-2013-embedding-
corporate-sustainability-reporting-15615/ (letzter Zugriff: 07.04.2016). Die CSRC spricht sich im Ubrigen fiir ein EU-
weites verpflichtendes ESG-Reporting aus.
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GroRbritannien Aviva — gerade fur Versicherungsunternehmen gewinnen ESG-Indikatoren bei
Investitionen an Bedeutung. Versicherungsunternehmen als grof3e institutionelle Investoren sind
namlich darauf angewiesen, gro3e Summen langfristig sicher zu investieren. The Global Reporting
Initiative (GRI) verdffentlichte die G4 Guidelines im Jahr 2013 — im selben Jahr aktualisierte das
Climate Disclosure Standards Board (CDSB) seinen Reporting Framework und verlautbarte Plane,
neben dem Fokus CO, mit seinem Reportingstandard weitere wichtige natirliche Ressourcen wie
Wasser abzudecken.”® Beide Initiativen liefern elaborierte Kennzahlen, die auch fiir andere
Standards und Prozesse, wie beispielsweise dem aktuellen EU-weiten Prozess zur verpflichtenden
CSR-Berichterstattung genutzt werden kénnen und sollen. Der vom BMUB geftrderte Praxis-
Leitfaden ,Vom Emissionsbericht zur Klimastrategie — Grundlagen fiur ein einheitliches Emissions-
und Klimastrategieberichtswesen” ermdglicht es Unternehmen, sich umfassend und einfach tber
diese und weitere Standards fiur ein betriebliches Klimareporting zu informieren. Er leistet dartber
hinaus — unabhangig von Branchenzugehdrigkeit, Unternehmensgréfe und Erfahrungswerten —
eine praktikable Unterstiitzung, ein effizientes Klimareporting in Unternehmen aufzubauen sowie
eine geeignete Klimastrategie zu entwickeln und umzusetzen, um Dbetriebliche und
gesellschaftliche Vorteile zu generieren.?*

CSR-Reporting wird EU-weit verpflichtend — Was regelt die neue EU-Richtlinie?

Am 15.11.2014 wurde im Amtsblatt der EU die neue ,EU-Richtlinie 2014/95/EU zur Gewahrung
nichtfinanzieller und die Diversitdt betreffender Informationen durch bestimmte grol3e
Unternehmen und Gruppen*“ vertffentlicht. Bei grof3en Unternehmen von o6ffentlichem Interesse
(b6rsennotierte Unternehmen, Versicherungen, Banken), deren durchschnittliche
Arbeitnehmerzahl wahrend des Geschaftsjahres 500 ubersteigt, muss der Lagebericht eine
nichtfinanzielle Erklarung umfassen, in der Informationen in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und
Arbeitnehmerbelange, Achtung der Menschenrechte und die Bekdmpfung von Korruption und
Bestechung enthalten sind. Wenn ein Unternehmen keine Politik in Bezug auf einen oder mehrere
dieser Belange verfolgt, hat es dies jeweils zu erlautern (comply or explain).

Weiterhin missen grol3e kapitalmarktorientierte Unternehmen in der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung deren Diversitatspolitik fir die Leitungs- und Kontrollorgane beschreiben.
Die Beschreibung soll z. B. solche Aspekte beinhalten, wie Alter, Geschlecht, Bildungs- und
Berufshintergrund. Ferner mussen die Ziele dieser Politik, die Art und Weise deren Umsetzung und
deren Ergebnisse im Berichtszeitraum angegeben werden. Wenn das Unternehmen keine
derartige Politik verfolgt, hat es ebenfalls zu erlautern, warum es dies nicht tut.

Die inhaltlichen Vorgaben sind vage: Die nichtfinanziellen Erklarungen sollten ,mindestens
Angaben zu Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelangen, zur Achtung der Menschenrechte und
zur Bekampfung von Korruption und Bestechung“?*? enthalten. Damit sollen Konsistenz und
Vergleichbarkeit der offengelegten Informationen unionsweit erhdht werden: ... die Erklarung
[sollte] in Bezug auf Umweltbelange Einzelheiten der aktuellen und vorhersehbaren Auswirkungen
der Geschaftstatigkeit des Unternehmens auf die Umwelt und, soweit angebracht, die Gesundheit
und die Sicherheit sowie zur der Nutzung erneuerbarer und/oder nicht erneuerbarer Energien, zu
Treibhausgasemissionen, zum Wasserverbrauch und zur Luftverschmutzung enthalten. In Bezug
auf soziale Belange und Arbeitnehmerbelange kann die Erklarung Angaben zu den Maf3nahmen,
die ergriffen wurden, um die Geschlechtergleichstellung zu gewahrleisten ....“ ?*3

210 vgl. www.globalreporting.org sowie www.cdp.net (letzter Zugriff: 07.04.2016).

21 vgl. WWF Deutschland; CDP (Hrsg.) (2014) sowie www.klimareporting.de (letzter Zugriff: 07.04.2016).
212 yvgl. Absatz 6, Satz 1 der Richtlinie 2014/95/EU.
213 vgl. Absatz 7 der Richtlinie 2014/95/EU.
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Zu den Rahmenwerken, die die Unternehmen flr die Berichterstattung nutzen kénnen, zéhlen der
UN Global Compact, die OECD-Leitlinien fir multinationale Unternehmen, die 1ISO-Norm 26000,
die Standards der Global Reporting Initiative (GRI), weitere internationale und nationale Standards,
Leitlinien und Kodizes wie etwa der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK).

4.4.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung

Alle vorgenannten Initiativen haben das Ziel, verbindliche Vorgaben fir die Berichterstattung zu
liefern und die Vergleichbarkeit von Informationen zu erhéhen. Insgesamt ist das bisher nach
Einschatzung der in diesem Projekt interviewten Akteure noch nicht gelungen.

Damit Klimaschutzreporting und Rating ihre Funktionen besser erfiillen konnen, werden folgende
Malnahmen vorgeschlagen, die in diesem Abschnitt in ihren Grundziigen skizziert werden:

Uberfiihrung der EU-CSR-Richtlinie in deutsches Recht — zahlreiche Wahlrechte. Ziel der
EU-Richtlinie 2014/95/EU ist es, die Transparenz und die Vergleichbarkeit hinsichtlich
relevanter nicht-finanzieller Informationen zu erhéhen. Diese Ziele werden von vielen
Kapitalmarktakteuren unterstiitzt. Denn das wiirde die Entscheidungsgrundlagen fur
Investoren verbessern. Fur Unternehmen wird damit ein Mindest-Level Playing Field
geschaffen. Die wichtigste MaRnahme, an der die deutsche Bundesregierung arbeiten
kann, ist es, in den nachsten zwei Jahren die Richtlinie in deutsches Recht umzusetzen.
Dabei hat sie zahlreiche Umsetzungsoptionen. Im Folgenden wird auf diese Umsetzung
besonders eingegangen.

Weitere Schritte auf EU-Ebene unterstitzen: Leitfaden und Fortschrittsbericht. Einerseits
muss bis zum 06.12.2016 die EU-Richtlinie in deutsches Recht umgesetzt werden.
Andererseits gilt es, den Prozess der CSR-Berichterstattung auf EU-Ebene auch darlUber
hinaus voranzubringen. Hier kann sich Deutschland in Zukunft Gber den Ministerrat, das
Europaische Parlament und weitere Organe der EU sowie Initiativen einbringen.
Insbesondere stehen zurzeit die Erstellung eines Leitfadens fur Unternehmen (mit
Stakeholderbeteiligung) bis zum Jahr 2016 und ein Reviewprozess bis zum Jahr 2018
a.n.214

Rating standardisieren und vergleichbar machen. Unternehmen entlasten. Das Rating
sollte vergleichbarer sein und deshalb auf gemeinsamen Standards aufbauen. Bisher gibt
es in Deutschland keine Initiativen dazu. Bei der fuhrenden internationalen Initiative GISR
heil’t es: “Integrating sustainability into standard investment decision-making process is
critical to drive corporate performance excellence. ESG ratings on the equity side and credit
ratings on the debt side enable investors to internalize sustainability risk in the valuation of
companies and debt. GISR can serve as a place for independent ESG research, grow the
market for ESG research and ratings, undertake field-building efforts to grow the market for
ESG research and ratings, and identify solutions for market failures around ESG risk that
are recognized as best practice.“ *** Deutschland kann deutsche Akteure unterstiitzen, sich
bei dieser Initiative einzubringen, und beispielsweise Forschungsvorhaben ausschreiben,
inwiefern Ratingprozesse in Deutschland vereinheitlicht werden kénnen. Der Ratingprozess
selbst ist fir die Unternehmen ziemlich aufwendig, insbesondere die Datenbeschaffung. Es
konnte untersucht werden, inwiefern die Unternehmen entlastet werden kodnnen, bei

214 Vgl. Richtlinie 2014/95/EU. Fir die Teile des Klimaschutzreporting kann auf dem bereits erwahnten Leitfaden ,Vom

Emissionsbericht zur Klimastrategie* zurtickgegriffen werden, vgl. WWF/CDP (2014).

215 vgl. http://ratesustainability.org/news-and-events/events/, dort zum Event in London (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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gleichzeitiger Steigerung der Rating-Qualitat und -Vergleichbarkeit. Nicht zuletzt kdnnte
untersucht werden, inwiefern bei der Zulassung von Rating-Agenturen durch die
Bundesanstalt fir Finanzaufsicht Nachhaltigkeitsaspekte bei den Ratingagenturen
Uberpruft werden. Nachhaltigkeit und einheitliche Standards sollten zundchst Uber eine
freiwillige Selbstverpflichtung der Agenturen selbst erreicht werden. Scheitern diese
Bemihungen, sollte erwogen werden Nachhaltigkeitsaspekte bei der Registrierung und
Zulassung von Ratingagenturen vorauszusetzen.

4.4.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

In Abhé&ngigkeit vom Regelungsvorschlag wird im Folgenden erlautert, welche (rechtlichen)
Schritte zu seiner Umsetzung notwendig sind. Dabei kann keine umfassende Rechtsprifung
erfolgen, sondern lediglich eine Problembeschreibung. Eine etwaige Rechtsprifung ist in
Kurzstudien zu verorten.*®

4.4.2.1. Der rechtliche Weg zum verpflichtenden CSR-Reporting in der EU

Aktuell kann in der einschlagigen Frage der Pflicht zur CSR-Berichterstattung auf einem
Gesetzgebungsprozess aufgesetzt werden: In ihrer Mitteilung vom 13.04.2011 mit dem Titel
.Binnenmarktakte — Zwolf Hebel zur Férderung von Wachstum und Vertrauen — Gemeinsam fir
neues Wachstum®“ legte die Kommission der Europaischen Union einen Entwurf fur die
Berichtspflicht im Bereich Corporate Social Responsibility vor und betonte, dass die Transparenz
der Sozial- und Umweltberichterstattung der Unternehmen aller Branchen in allen Mitgliedstaaten
auf ein vergleichbar hohes Niveau angehoben werden musse.

Der Bedarf, die Angabe von Informationen zu sozialen Aspekten und umweltbezogener
Informationen durch Unternehmen durch Vorlage eines Gesetzesvorschlags in diesem Bereich zu
verbessern, wurde in der Mitteilung der Kommission vom 25.10.2011 mit dem Titel ,Eine neue EU-
Strategie (2011-14) fur die soziale Verantwortung der Unternehmen (CSR)“*’ bekraftigt. In dem
Dokument wurde auch konstatiert, dass im Jahr 2011 nur schatzungsweise 2.500 von 42.000
grolRen EU-Unternehmen CSR-Informationen in einem angemessenen Umfang publizieren.

Am 06.02.2013 verabschiedete das Europaische Parlament in zwei EntschlieBungen ,zur sozialen
Verantwortung der Unternehmen: Rechenschaftspflichtiges, transparentes und
verantwortungsvolles Geschéaftsgebaren und nachhaltiges Wachstum® bzw. ,zur sozialen
Verantwortung der Unternehmen: Forderung der Interessen der Gesellschaft und ein Weg zu
einem nachhaltigen und integrativen Wiederaufschwung“ anerkannt, dass der Offenlegung von
Informationen zur Nachhaltigkeit eine grof3e Bedeutung zukommt.

Uber den Entwurf zur CSR-Berichtspflicht haben 2013 und 2014 die Kommission, das Européische
Parlament und der Ministerrat verhandelt.

Im April 2014 hatte das Européische Parlament die EU-Richtlinie 2014/95/EU*'® angenommen,
welche die Bilanzrichtlinie erganzt und ein ESG-Reporting verpflichtend einfiihrt.*

216 Vgl. Pianowski/Keimeyer Bewertung der Wahlméglichkeiten in der Richtlinie 2014/95/EU bei der Umsetzung des

verpflichtenden CSR-Reporting in deutsches Recht.
Vgl. Européische Kommission 2011, KOM (2011) 681 endgdiltig.

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 Diversitat betreffender Informationen durch
bestimmte groRe Unternehmen und Gruppen.
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Die Richtlinie gilt fur ,Unternehmen des 6ffentlichen Interesses”, insbesondere fiir bérsennotierte
Unternehmen mit mindestens 500 Mitarbeitern, die zumindest einen der folgenden wirtschaftlichen
Schwellenwerte Uberschreiten: 20 Mio. Euro Bilanzsumme oder 40 Mio. Euro Nettoumsatzerlose.
Das reduziert den Kreis von einst angepeilten 18.000 auf 6.000 Unternehmen. Die EU-Kommission
wollte urspringlich rund 18.000 bérsennotierte und ungelistete Unternehmen in Europa zur
Offenlegung verpflichten. Schon damit wéren viel weniger Unternehmen erfasst gewesen als durch
die rein finanziellen Rechnungslegungsrichtlinien, der alle Firmen ab 250 Mitarbeitern folgen
miissen.?*

Deutschland hat im Rahmen des EU-Gesetzgebungsverfahrens auf die Abschwéchung des
urspringlichen Richtlinienentwurfs hingewirkt. Nach informellen Verhandlungen zwischen
Vertretern des Rates, des Parlaments und der Kommission verabschieden die Standigen Vertreter
am 26. Februar 2014 einen Kompromissvorschlag, der die Grundlage fir die weiteren Beratungen
im Rat und im EU-Parlament bildete. Bei der Abstimmung der Standigen Vertreter am 26. Februar
2014 enthielt sich Deutschland gemeinsam mit Spanien; Estland stimmte dagegen.

Nichtregierungsorganisationen der ,European Coalition for Corporate Justice* Kkritisieren,
Regierungsvertreter hatten den Vorschlag der EU-Kommission verwassert (bspw. Erhéhung der
Mitarbeiteranzahl von 250 auf 500) und Schlupflécher flr Unternehmen eingebaut. So kénnten
sich Firmen unter fragwirdigen Bedingungen einer Offenlegung entziehen. Zudem gebe es keine
klaren Uberpriifungs- und Sanktionsmechanismen.?**

Am 15.04.2014 nahm das Europaparlament den Kompromisstext bei 599 Ja- zu 55 Nein-Stimmen
an. Am 29.09.2014 stimmte der Rat der Européischen Union fir die neuen Regelungen. Am
15.11.2014 wurde im Amtsblatt der EU die neue EU-Richtlinie 2014/95/EU zur Gewahrung
nichtfinanzieller und die Diversitat betreffender Informationen durch bestimmte grol3e
Unternehmen und Gruppen veréffentlicht. Diese erganzt die Bilanzrichtlinie 2013/34/EU. Die
Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veréffentlichung in Kraft. Die Mitgliedstaaten sind
verpflichtet, die Richtlinie innerhalb von zwei Jahren, also bis zum 06.12.2016 in das nationale
Recht umzusetzen. Die neuen Vorschriften werden fiir betroffene Unternehmen fiir Geschaftsjahre
gelten, die am 01.01.2017 oder wahrend des Kalenderjahres 2017 beginnen.

Die Kommission verfasst in der Folge unverbindliche Leitlinien zur Methode der Berichterstattung
Uber nichtfinanzielle Informationen, einschlielich der wichtigsten allgemeinen und
sektorspezifischen nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, um eine relevante, zweckdienliche und
vergleichbare Angabe nichtfinanzieller Informationen durch Unternehmen zu erleichtern. Dabei
konsultiert die Kommission relevante Interessentrager. Die Kommission veréffentlicht die Leitlinien
bis zum 06.12.2016.

Die Kommission ubermittelt dem Europaischen Parlament und dem Rat einen Bericht tber die
Umsetzung der Richtlinie und der Wirksamkeit bis zum 06.12.2018.

19 Die Richtlinie wurde von NGO stark kritisiert, vgl. etwa CorA 2013 und ECCJ/CorA 2013. Vqgl. fir den Prozess auch
die Seiten des Europdischen Parlaments unter: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP/ITEXT+TA+P7-TA-2014-0368+0+DOC+XML+V0//DE#BKMD-68.

Fir eine Einschatzung der deutschen Rolle vgl. Germanwatch und CorA-Netzwerk (2014).

Vgl. bspw. schon friihzeitig http://www.corporatejustice.org/green-paper-on-corporate-social,013.html?lang=en,
(letzter Zugriff: 07.04.2016).
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4.4.2.2. Spielraume des deutschen Gesetzgeber bei der Umsetzung

Der deutsche Gesetzgeber hat Spielrdume bei der Umsetzung der Richtlinie und konnte
Anforderungen aufstellen, die Gber die Mindest-Umsetzung der Richtlinie hinausgehen. Folgende
Stellen der EU-Richtlinie bieten Ansatzpunkte fur Ma3nahmen des deutschen Gesetzgebers:

Er kann strengere Anforderungen an die Transparenzpflichten vorschreiben. Aus den
Erwagungsgrinden geht hervor: ,Dies steht in vollkommenem Einklang mit der Moglichkeit
der Mitgliedstaaten, gegebenenfalls weitere Verbesserungen der Transparenz
nichtfinanzieller Informationen von Unternehmen vorzuschreiben, was naturgemaf ein
kontinuierliches Bestreben ist.*** Beispielsweise kann die Lieferkette unterschiedlich
bertcksichtigt werden.

Er kann den Geltungsbereich der betroffenen Unternehmen ausweiten. Spielraum liegt
beispielsweise in den GrdlRenkriterien.

Er kann die Offenlegung der geforderten Informationen ausschlieBlich im Lagebericht
verlangen. Dies kdnnte damit verbunden werden, dass die Angaben prifungspflichtig
sind.*®

Er kdnnte die in der Richtlinie enthaltene ,Safe Harbour Regelung“ (Art. 19a/Art. 29a Abs.1
UADbs. 4) aussetzen. Diese besagt, dass unter bestimmten Umstanden Informationen
weggelassen werden kdénnen, wenn es der Geschaftslage des Unternehmens ernsthaft
schaden wirde.

Uberprufung: ,Abschlusspriifer und Priifungsgesellschaften sollten nur tberpriifen, ob die
nichtfinanziellen Erklarung oder der gesonderte Bericht vorgelegt wurde.“?** Die EU
schreibt damit lediglich eine formale Uberpriifung vor. Eine Pflicht zur materiellen Priifung
der Inhalte wird den Mitgliedstaaten Uberlassen: ,Auerdem sollte es den Mitgliedstaaten
moglich sein vorzuschreiben, dass die in der nichtfinanziellen Erklarung oder dem
gesonderten Bericht enthaltenden Informationen von einem unabhéangigen Erbringer von
Bestatigungsleistungen tiberpriift werden.“?®

Er kann Sanktionen einftihren.

Er kann die Weiterentwicklung der freiwilligen Kodizes, Standards und Leitfaden
unterstitzen und festlegen, welche davon angewendet werden kénnen oder missen. Die
Bundesregierung und der Rat fir Nachhaltige Entwicklung stellen den Deutschen
Nachhaltigkeitskodex (DNK) explizit als eines der wichtigsten Evaluierungsinstrumente
heraus.?*®

4.4.2.3. Weitere Schritte auf EU-Ebene unterstiitzen

Unverbindliche Leitlinien:

Nach Art. 2 der Richtlinie verfasst die Kommission ,unverbindliche Leitlinien zur Methode
der Berichterstattung Uber nichtfinanzielle Informationen, einschliel3lich der wichtigsten
allgemeinen und sektorspezifischen nichtfinanziellen Leistungsindikatoren. Ziel ist es, eine

222 Erwagungsgrund 1, S. 2 der Richtlinie 2014/95/EU.

223 y/gl. zur Verortung von Nachhaltigkeitsinformationen Lange/Pianowski, 2008.
224 Erwagungsgrund 16 der Richtlinie 2014/95/EU.

225 Erwagungsgrund 16 der Richtlinie 2014/95/EU.

226 Bundesregierung/BMAS, 2012; Rat fiir Nachhaltige Entwicklung, 2012.
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relevante, zweckdienliche und vergleichbare Angabe nichtfinanzieller Informationen durch
Unternehmen zu erleichtern. Dabei konsultiert die Kommission relevante
Interessentrager.“*’ Hier kénnte sich die deutsche Politik mit inren Interessen einbringen.

Umsetzungsbericht:

Nach Art. 3 der Richtlinie Ubermittelt die Kommission ,dem Europaischen Parlament und
dem Rat einen Bericht Uber die Umsetzung dieser Richtlinie, der neben anderen Aspekten
ihren  Geltungsbereich, insbesondere hinsichtlich grof3er, nicht bdrsennotierter
Unternehmen, ihre Wirksamkeit und das MalR der bereitgestellten Orientierungshilfe und
Methoden behandelt. Der Bericht wird bis zum 6.12.2018 veréffentlicht, und gegebenenfalls
werden dem Bericht Gesetzgebungsvorschldge beigefiigt.?*® Es empfiehlt sich eine
Eruierung der deutschen Reportinglandschaft im Auftrag der Bundesregierung durch ein
unabhangiges Forschungsinstitut im Jahr 2017. So kann Uberprift werden, ob die von
Deutschland gewahlte Umsetzung der Richtlinie zielfuhrend war. Es kdnnen Empfehlungen
fur die deutschen Parlamentarier erstellt werden. Daraus lassen sich auch Hinweise fur die
Weiterentwicklung des Klimaschutzreportings insgesamt erschlief3en.

4.4.2.4. Rating standardisieren

Im Bereich des Ratings wurde erst am 05.11.2014 die Beschlussempfehlung und der Bericht des
Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung — Drucksache 18/1774 — Entwurf
fur ein Gesetz zur Verringerung der Abhangigkeit von Ratings vertffentlicht. Die
Schwerpunktthemen behandelten keine Nachhaltigkeitsaspekte. Auf Seite 18, Punkt 2 heilit es zu
den Nachhaltigkeitsaspekten: ,Der Gesetzentwurf entspricht dem Grundsatz der Nachhaltigkeit.
Der Gesetzentwurf hat keine negativen 6kologischen Auswirkungen und keinen Bezug zu sozialen
Aspekten.“®® Die Bundesregierung konnte darauf hinwirken, dass fir die Ratingbranche ein
Standard erarbeitet wird, der ein Ratingverfahren hinsichtlich von ESG-Kriterien vereinheitlicht und
transparent macht. In einem ersten Schritt sollte versucht werden, dass die Branche selbstandig
einen eigenen Standard entwickelt und durch die Bundesregierung unterstitzt wird. Fur den Fall,
dass eine solche Einigung nicht zustande kommt, konnte die Bundesregierung uber einen
Gesetzentwurf nachdenken.

4.4.25. Welche Umsetzungsprobleme sind aus rechtlicher/politischer Sicht zu erwarten?

Die Interessen der deutschen Regierung wurden durch das Verhalten Deutschlands im bisherigen
Prozess verdeutlicht. Die Bundesregierung lehnte den VorstoRR der EU frithzeitig ab®° und trug
permanent und deutlich zur Abschwachung der Regelungen bei. Die Bundesregierung setzt auf
den Marktmechanismus und hofft, dass sich CSR als Wettbewerbsfaktor etabliert. Ihre Vorstellung
ist, dass die Stakeholder von Unternehmen ,die CSR-Aktivititen wahrnehmen, bewerten und
durch ihre Entscheidung auf dem Markt honorieren*.?! Im Hinblick auf ,Transparenz* und
,Glaubwurdigkeit“ hat der Selbst- und Ko-Regulierungsprozess angeblich bereits einen politisch
gewinschten CSR-Qualitatswettbewerb bewirkt.

In den nachsten zwei Jahren ist mit erheblicher Lobbyarbeit seitens der Unternehmen und
Unternehmensverbande gegen eine lber die Richtlinie hinausgehende Umsetzung zu rechnen.

227 Art. 2 der Richtlinie 2014/95/EU.
228 Art. 3 der Richtlinie 2014/95/EU.

229 Vgl. Deutscher Bundestag 2014, zudem die entsprechende Beschlussempfehlung und den Bericht unter
http://rsw.beck.de/rsw/upload/FDDStR/BT-Drs. _18-3066.pdf.

Vgl. Bundesregierung 2011.
Bundesregierung/BPA, 2012, S. 129; Bundesregierung/BMAS, 2012.
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Dabei darf nicht vergessen werden, dass es auch Unternehmen gibt, die fir strenge Richtlinien
pladieren, um bessere Wetthewerbsbedingungen zu erhalten. Dabei handelt es sich um
Klimaschutz- und Nachhaltigkeitspioniere. Auf die Unternehmen kommen durch ein Reporting zwar
Kosten zu.”® Bei einem verpflichtenden Reporting miissten diese Kosten aber von allen
berichtenden Unternehmen gleichermalRen getragen werden, was kostenseitig zumindest in
Europa fir gleiche Bedingungen fur alle teilnehmenden Unternehmen schaffen wirde. Ein
Wettbewerb wirde entstehen um das effizienteste und effektivste Reporting. Investoren kénnten
die Nachhaltigkeitsleistung und die Risiken und Chancen im Bereich Klimaschutz besser
einschatzen und ihre Anlageentscheidungen besser fundieren. Von Unternehmensseite wird
trotzdem oft ein verpflichtendes Reporting abgelehnt.?®® Allerdings muss konstatiert werden, dass
Unternehmen gesellschaftliche Ressourcen kostenlos nutzen.?** Mithin diirften die Stakeholder ein
berechtigtes Interesse daran haben, inwiefern Ressourcen beansprucht werden, die bisher
kostenlos genutzt werden. Aus dieser Perspektive kann ein verpflichtendes Nachhaltigkeits- und
Klimaschutzreporting begru3t werden. Freiwillige Losungen, wie sie von den Verbédnden und der
Bundesregierung vorgeschlagen werden,”* haben bisher zu keinem flachendeckenden Reporting
gefiihrt.>*® Die Bundesregierung kénnte nicht die Kosten, sondern den Nutzen eines Reportings
herausstellen. Reporting wie es heute passiert, bringt Unternehmen tatséachlich nicht immer viel.
Perspektivisch muss es der Steuerung von Unternehmen dienen. Zweifellos wird Deutschland
seine fuhrende Rolle im CSR-Bereich erst noch (setzt eine fihrende Rolle voraus, die derzeit wohl
nicht bestehen durfte), um als Industrienation mit technischen und sozialen Innovationen
Leadership im Zeitalter der Low-Carbon-Economy zu tbernehmen.

4.4.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Die Auswirkungen des Regelungsvorschlags auf Klimaschutzinvestitionen werden im Hinblick auf
die folgenden Punkte bewertet:

Erhdhung der Investitionssicherheit und Verbesserung der Rahmenbedingungen fir
nachhaltige, langfristige Kapitalanlagen

Die Angaben von nicht nur finanziellen Indikatoren erhdht die Investitionssicherheit flr
Investoren. Uberwiegend entscheiden Investoren heute bei gegebener Laufzeit im
Zieldreieck Rendite-Risiko-Liquiditat. Die klassischen finanziellen Zielgrofen decken aber
nur die so genannten Lagging-Indikatoren ab. Diese Lagging-Indikatoren wie Kosten, Cash
Flows oder finanzielle GewinngroRen zeigen Auswirkungen, die sich im Finanziellen
niederschlagen — verzdgert vor anderen, auch nicht-finanziellen Entwicklungen. Vorlaufend
wirken namlich so genannte Leading-Indikatoren, wie etwa die CO,-Emissionen oder
Ressourcenverbrduche als Risikofaktor fir Unternehmen. Es sind Risikofaktoren, weil

232 Die Kosten fiir einen Nachhaltigkeitsbericht werden von der GRI mit 2.000 € bis mehr als 100.000 € angegeben, vgl.

GRI (0.J.). Die Unternehmensseite bezieht sich auf Kosten von 155.000 € bis 604.000 €, vgl. BDI (2013), Version
Juni, S. 5. Bezogen wird sich dabei auf eine Studie des Centre for Strategy and Evaluation Services, vgl. CSES,
2011, S. 26 und 32. Andere Schatzung gehen von 33.000 € bis 357.000 € aus, vgl. European Commission (2013), S.
65. Fir die Darstellung nur eines Statements (ber die CSR-Politik, Performance und Risikomanagement im
Lagebericht wurde von Kosten bis 5.000 € ausgegangen, vgl. ebd.

Vgl. BDI 2013, Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbénde et al. 2011; vgl. gegenteiliger Auffassung
bspw. Germanwatch et al. (2012).

Bspw. sind Umweltverbrduche wie die Nutzung der Atmossphéare zum groRBen Teil externalisiert. Vgl. fur
Erlauterungen und ein prominentes Beispiel zur Bepreisung externer Effekte Puma (2011).

235 v/gl. BDA/BDI/DIHK/ZDH 2011, BDI 2011 und 2013, Bundesregierung 2011.

%% unter Offenlegung und Reporting wird das Publizieren sémtlicher klimarelevanter und nachhaltigkeitsbezogener
Informationen verstanden — hinweg Uber verschiedener Kandle; mithin nicht nur Klima-, Umwelt- und
Nachhaltigkeitsberichte.
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Preise fur CO,-Zertifikate und Ressourcen steigen oder regulatorische Beschrankungen
eingefiihrt werden kodnnten. Investoren bendétigen knappe Informationen in Form von
Kennzahlen.

Ein zweiter Faktor jenseits der Investitionssicherheit ist die Ausrichtung der Investitionen
anhand von Praferenzen. Bei angenommen gleicher Laufzeit, gleicher Renditeerwartung
und gleichem Risiko kénnen Investoren mit Nachhaltigkeitspraferenz (Socially Responsible
Investors) ihre Investitionen nach weiteren Merkmalen, namlich Klimaschutz und
Nachhaltigkeit ausrichten.

Forderung des Klimaschutzes

Investoren streben zunehmend an, finanzielle Risiken zu vermeiden, die durch betriebliche
CO,-Emissionen der Anlageobjekte ausgehen. Unternehmen mit sehr hohen CO,-
Emissionen tragen groRere Risiken, wenn es um eine (zuklnftige) Bepreisung von CO,
und um weitere Regulierungen geht. Weil das Klimaschutzreporting den Investoren die
bendtigten Informationen zur Verfugung stellt, trdgt es dazu bei, Finanzmittel in
klimaschutzende Unternehmen zu lenken. Auf Projektebene, etwa bei der Finanzierung von
Windparks, spielt das Klimaschutzreporting eine geringere bis keine Rolle, da das
Klimareporting auf Unternehmensebene ansetzt.

Nicht zu unterschéatzen ist die Dynamik in der Gesellschaft insgesamt. Zahlreiche Stakeholder —
nicht nur Investoren — kdnnen ihre Entscheidungen bei einem verbesserten Klimaschutzreporting,
das Vergleiche ermdglicht, besser fallen.
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4.5. Verknipfung von Steueranreizen mit Klimaschutzinvestitionen

Die Hemmnisanalyse hat eine Reihe von (fehlenden) Anreizen in der Koérper,- Gewerbe- und
Einkommensteuer diskutiert, die Klimaschutzinvestitionen férdern kénnen. Im Einzelnen ergeben
sich fur diese drei Steuerarten die im Folgenden dargestellten Handlungsoptionen.

In  diesem Zusammenhang muss bertcksichtigt werden, dass die verschiedenen
Handlungsoptionen einzeln oder in Kombination umgesetzt werden konnen. Sollten
Handlungsoptionen in Kombination ergriffen werden — was ein denkbarer Fall ist —, so missen die
Wechselwirkungen der verschiedenen Alternativen bertcksichtigt werden. Mehrfachférderungen
oder -belastungen sollten vermieden werden. Wichtig ist zudem, dass — je nach konkreter
Ausgestaltung der einzelnen Handlungsoption — andere rechtliche Fragen der Vereinbarkeit mit
hoherrangigem Recht zu beantworten sind.

Insgesamt hat die Hemmnisanalyse in Kapitel 2 ergeben, dass Absetzungen von Steuern in der
Regel besser geeignet sind, gezielte Klimaschutzinvestitionen anzureizen, als Freibetrage oder
Steuerbefreiungen. Freibetrage und Steuerbefreiungen beglnstigen in der Regel nicht eine
einzelne, abgrenzbare Investition, sondern bestimmte Typen von Einnahmen als Ganzes oder
bestimmte Gruppen von Steuerpflichtigen als solche. Nur soweit Einnahmen aus
Klimaschutzinvestitionen klar abgrenzbar gemacht werden koénnen, kommen
Befreiungstatbestande in Betracht. Allerdings muss auch bertcksichtigt werden, dass
Absetzungen nicht automatisch zu Steuerersparnissen fihren missen. In  manchen
Fallkonstellationen, fuhren sie ,nur* zu Steuerstundungen und damit zu Zins- und
Liquiditatsgewinnen. In Zeiten sehr niedriger Zinsen bleibt dann vor allem der Liquiditatsvorteil.

4.5.1. Steuerabsetzungen

Die Absetzung von Klimaschutzinvestitionen ist ein besonders geeignetes Mittel, um einzelne
Klimaschutzinvestitionen anzureizen. Fir die Einkommensteuer ergeben sich insbesondere die
folgenden Handlungsvorschlage:

45.1.1. Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen: Neufassung von § 7d EStG

Zusatzliche Investitionen koénnten durch eine erhdhte Absetzbarkeit von klimaschitzenden
Wirtschaftsgitern angereizt werden. Dabei konnte sich eine Regelung an dem — zum 1. Januar
2015 aufgehobenen — § 7d EStG orientieren, der eine erhdhte Absetzung auf Wirtschaftsguter, die
dem Umweltschutz  dienen, ermdglicht. Eine Neufassung der Vorschrift, die
Klimaschutzinvestitionen einschlie3t und die Reduktion von Treibhausgasemissionen oder die
Einsparung von Energie privilegiert, ware grundsatzlich eine sinnvolle Anderung im
Einkommensteuerrecht, um Klimaschutzinvestitionen anzureizen.

45.1.1.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

8§ 7d EStG hat in der Vergangenheit erfolgreich Investitionen in den Umweltschutz angereizt. Die
Norm ist im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum Jahressteuergesetz 2014 mit Wirkung
vom 01.01.2015 aufgehoben worden. In seiner Ausgestaltung bis zum 31.12.2014 hatte die Norm
keine praktische Anreizwirkung auf Klimaschutzinvestitionen. Denn der 8 7d EStG begrenzte die
Absetzung auf Wirtschaftsglter, die vor 1991 hergestellt wurden, auf MaBnahmen flr
Gewasserschutz, Luftreinhaltung und Larmvermeidung. Diese Ausgestaltung schloss eine
Beginstigung von Klimaschutzinvestitionen gleich auf zwei Weisen aus: zum einen fielen praktisch
alle Klimaschutzinvestitionen nicht mehr in den zeitlichen Anwendungsbereich der Norm, zum
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anderen flhrten die Beschrankungen auf Investitionen im Bereich Gewasserschutz,
Luftreinhaltung und Larmvermeidung dazu, dass viele Klimaschutzinvestitionen nicht ohne
Weiteres unter § 7d EStG fielen. Insbesondere Mal3nahmen zur Energieeinsparung wurden nicht
automatisch gefordert.

Vor diesem Hintergrund sollte die Norm neu gefasst werden. Zundchst muss der neu gefasste § 7d
EStG eine zeitliche Beschrankung génzlich fallen lassen.?®” Angesichts der langfristigen
Ausrichtung der Klimaschutzpolitik — etwa eine weitgehend vollstdndige Dekarbonisierung der
Wirtschaft bis zum Mitte des Jahrhunderts — ist eine zeitliche Beschrdnkung der Beglnstigung
nicht mehr angezeigt. Hinsichtlich des sachlichen Anwendungsbereichs muss ein geanderter § 7d
EStG auch ausdriicklich Klimaschutzinvestitionen umfassen, und nicht nur Gewéasserschutz,
Luftreinhaltung und Larmvermeidung. Dies bedeutet im Konkreten, dass Energieeinsparungen
gefordert werden, wie auch erneuerbare Energien. Im Einzelnen kdnnte die Forderung an die
jeweiligen Energie- oder CO,-Einsparungen geknipft werden. Insofern kann an die Erfahrungen
bei der Umsetzung des bislang geltenden 8§ 7d EStG angeknupft werden, der nur MaRnahmen
forderte, die zu mindestens 70% dem Umweltschutz dienten.

Gem. 8 7d Abs. 2 Nr. 2 EStG a.F. war zum Nachweis der Umweltdienlichkeit eine Bescheinigung
einer von der Landesregierung bestimmten Stelle erforderlich. Dieses Verfahren soll den
Verwaltungsaufwand fur die Steuerverwaltung reduzieren. In mehreren Bundeslandern sind fur die
fachspezifische Bescheinigung unterschiedliche Fachbehdrden zustandig, je nachdem ob die
begunstigte Investition dem Gewasserschutz, der Luftreinhaltung oder der Larmvermeidung dient.
Sollte eine Neufassung des § 7d EStG um Klimaschutz erweitert werden, muss bericksichtigt
werden, dass unterschiedliche Landesbehdrden fachlich fir die jeweilige Investition zustandig sein
kénnen, abhangig davon, ob es sich um eine MalRnahmen zur Erhéhung der Energieeffizienz oder
um eine Investition im Bereich erneuerbarer Energien handelt.

Bei der Ausgestaltung muss auch beriicksichtigt werden, dass es zu keinen Uberschneidungen
und Doppelforderungen, etwa im Bereich der Gebaudesanierung kommt. § 7a Abs. 5 EStG enthélt
ein Kumulationsverbot der gleichzeitigen Inanspruchnahme von erhthten Absetzungen und
Sonderabschreibungen wie etwa § 7g Abs. 5 und 6 EStG (siehe nachster Punkt).?*®

4.5.1.1.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Eine genaue Quantifizierung der Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen eines geanderten
§ 7d ist nicht Gegenstand dieses Forschungsvorhabens. Die genaue Ausgestaltung eines neuen
§ 7d EStG wirkt sich naturgemald erheblich auf die Anreizwirkung aus. Allerdings kann empirisch
gesagt werden, dass der geltende 8 7d EStG zu einer erheblichen Férderung von Investitionen in
der Lufteinhaltung beigetragen hat. Nach Schéatzungen der Bundesregierung soll die Regelung im
Bereich der Luftreinhaltung im Jahr 1984 zu einer Versiebenfachung abschreibungsfahigen
Investitionen beigetragen haben (im Vergleich zum Zustand vor der Einfuhrung der Norm im Jahr
1975).%*° Vor diesem Hintergrund kann mit einer starken Anreizwirkung eines neuen § 7d EStG
gerechnet werden. Allerdings ist bei Absetzungen immer zu bericksichtigen, dass sie nur von
solchen Marktteilnehmern auch tatsachlich in Anspruch genommen werden kann, die Uberhaupt
Steuern zahlen und die Uber die erforderliche Liquiditat verfigen.

37 Eiir eine Abschaffung der zeitlichen Beschrankung bereits Franke, 1998, S. 28. Anderer Ansicht etwa Lambrecht

(1999), Rn. 150.
Bugge (2013), in: Kirchhof / S6hn / Mellinghoff: Einkommensteuergesetz, Rn. A13b.

Bericht der Bundesregierung lber MaBnahmen auf allen Gebieten des Umweltschutzes (,Umwelt ‘85%), BT-
Drucks. 10/4614, S. 3.
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45.1.2. Investitionsabzugsbetrag gem. § 7g Abs. 1 EStG

Gem. § 7g EStG konnen unter bestimmten Voraussetzungen Steuerpflichtige fur die kinftige
Anschaffung oder Herstellung eines abnutzbaren beweglichen Wirtschaftsguts®® bis zu 40 % der
voraussichtlichen  Anschaffungs- oder  Herstellungskosten  gewinnmindernd  abziehen
(Investitionsabzugsbetrag). In der Sache ist dies eine die zu versteuernden Einnahmen mindernde
Rucklage, die von Unternehmen fir kinftige Investition gebildet werden. Die Regelung findet nur
Anwendung auf kleinere oder mittlere Betriebe (s.0.). Weitere (praktisch wichtige)
Voraussetzungen sind u.a., dass der Steuerpflichtige die beglnstigte Investition tatsachlich
beabsichtigt und tatsachlich in den drei Wirtschaftsjahren nach dem Abzug durchfihrt.

45.1.2.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Eine Ausweitung der Beglnstigung konnte gezielt auf die Forderung klimaschitzender
Technologien ausgerichtet werden. Eine rechtliche Ausgestaltungsmaoglichkeit ist, den
Abzugsbetrag fur Klimaschutzinvestitionen auf Uber 40 % zu erhéhen. Aber auch hinsichtlich der
Gruppe der beglnstigten Unternehmen lieRe sich die Regelung ausweiten, z.B. auf Unternehmen
mit héherem Betriebsvermdgen als den in § 7g EStG genannten Grenzwerten. Eine solche
Erweiterung des Kreises der begunstigten Unternehmen wurde bereits zeitlich befristet (fir die
Jahre 2009 und 2010) eingefiihrt*** und ist insofern rechtlich erprobt und bewéhrt.

Konkret wiirde eine Anderung einen hoheren Absetzungsbetrag in § 7g EStG und/oder hoéhere
Grenzwerte bedeuten. Diese Beginstigung konnte auf klimaschutzende Technologien beschrankt
werden. Denkbar ware z.B. eine Beschrankung auf Guter, die deutliche Effizienzgewinne erzielen
oder die Erzeugung erneuerbarer Energien zum Ziel haben. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
grundsatzlich nur bewegliche Anlagengtiter von § 7g EStG beglnstigt werden. Aus diesem Grund
sind Klimaschutzinvestitionen, die unbewegliche Anlageguter zum Gegenstand haben, nicht durch
die Norm beginstigt. Heizungsanlagen sind beispielsweise grundsétzlich nicht erfasst.”** Eine
Neufassung des 8 7g EStG miusste insofern klarstellen, dass auch derartige unbewegliche
Anlageguter in den Genuss der Férderung kommen kénnen.

Um eine Realisierung der geplanten Investitionen sicherzustellen, muss das geltende Erfordernis
der Investitionsabsicht (§ 7g Abs. 1 S. 2 Nr. 2 Buchst. a und Nr. 3 EStG) beibehalten werden. Nach
derzeitiger Rechtslage ist eine Vorlage eines Investitionsplans nicht erforderlich; bereits die
Benennung der Funktion und die Hohe der voraussichtlichen Anschaffungs- oder
Herstellungskosten geniigt.”*® Sollten die Neuregelung des § 7g EStG auch gréRere
Klimaschutzinvestitionen erfassen, die Uber die derzeitigen Grenzwerte hinausgehen, so muss
erwogen werden, ob fiir groRere Investitionen ein Investitionsplan erforderlich ist, um das Risiko
von Missbrauch zu verringern.

240 Bewegliche Wirtschaftsgiiter sind insbesondere bewegliche Sachen (§ 90 BGB), Tiere (§ 90a BGB),

Scheinbestandteile (8§ 95 BGB), Betriebsvorrichtungen, auch wenn sie wesentliche Bestandteile eines Gebaudes
sind, Schiffe (R 7.1 Abs. 2 Satz 2 EStR) oder Feldinventar und stehende Ernte (R 14 Abs. 2 EStR). Grund und Boden
sowie Immobilien sind keine beweglichen Wirtschaftsguter.

Vgl. Bugge (2013), in: Kirchhof / S6hn / Mellinghoff: Einkommensteuergesetz, Rn. A55.

Vgl. FG Mecklenburg-Vorpommern vom 28.11.2000 — 2 K 168/98 zu Nachtspeichertfen: Diese sollten keine
beweglichen Wirtschaftsguter (im Sinne des § 2 InvZulG) darstellen.

43 sjehe BMF (2013), Rn. 19.

241

242

103



Oko-Institut e V. Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Fur Existenzgrinder bestand in einer Vorlauferregelung eine verlangerte Investitionsfrist von funf
Jahren; diese wurde 2008 jedoch auf drei Jahre vereinheitlicht. Sollte diese Zielgruppe gezielt
gefordert werden, béte die Verlangerung der Investitionsfrist einen guten Ansatzpunkt.”**

45.1.2.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Der Investitionsabzugsbetrag nach 8§ 7g EStG ist praktisch eine wichtige und haufig angewendete
Abschreibungsmadglichkeit fir kleine und mittlere Betriebe. Vor diesem Hintergrund kdnnte eine
Erhdhung der Forderung fir Klimaschutzinvestitionen erhebliche Hebelwirkung entfalten.
Allerdings ermdglicht der Investitionsabzugsbetrag haufig ,nur® die Vorverlagerung von
Abschreibungen in das Wirtschaftsjahr vor der Investition. Dies bedeutet, dass in diesem Jahr die
Steuerschuld gesenkt wird, sich aber in spateren Jahren anteilig erhdhen kann. Der
Investitionsabzugsbetrag ist insofern ,nur* eine Steuerstundung, die sich glnstig auf Liquiditat
eines Unternehmens auswirkt.** Wenn allerdings der Investitionsabzugsbetrag dazu fihrt, dass
der Steuerschuldner durch die Absetzung in eine guinstigere Steuerklasse fallt, dann werden nicht
nur Steuern gestundet, sondern auch gespart. Je nach Einzelfall kann dies der entscheidende
Anreiz fur eine konkrete Investition sein, aber die allgemeine Hebelwirkung der Absetzung ist
grundsatzlich niedriger als eine Steuerbefreiung, ein Steuerfreibetrag oder ein nicht-riickzahlbarer
Zuschuss.

45.1.3. Absetzbarkeit von energetischer Gebdudesanierung

Im EStG gibt es bereits verschiedene Mdoglichkeiten zur erhohten Absetzung fur
Gebaudesanierungen, z.B. in 8§ 7h und 8§ 7i EStG fur Gebdude in Sanierungsgebieten und
stadtebaulichen Entwicklungsbereichen bzw. bei Baudenkmalen. Eine allgemeine Fdrderung
energetischer Sanierungsmafl3nahmen besteht nicht.

In der politischen Diskussion spielt eine erhohte Absetzung von BaumafRnahmen, die die
Energieeffizienz von Geb&uden steigern, eine wichtige Rolle. In den letzten Jahren gab es zwei
Gesetzgebungsinitiativen zur steuerlichen Absetzbarkeit von Gebaudesanierungen, die beide
gescheitert sind. Vorgeschlagen wurde eine Neufassung des weggefallenen 8§ 7e EStG und ein
neuer 8 10j Abs. 1 EStG. Die Neufassungen sah eine Absetzung von bis zu 10% der
Herstellungskosten tber 10 Jahre vor, sofern das Gebaude nach der Sanierung — nachweisbar —
EnEV-konform bzw. Ubertreffend gewesen ware. Bei Eigennutzung wéare auch ein Abzug der
Kosten wie bei Sonderausgaben vorgesehen gewesen.

45.1.3.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Vorbild fur eine erhdhte Absetzung von MaRhahmen zur energetischen Gebaudesanierung kénnen
die 88 7h und 7i EStG sein. 8 7h EStG sieht eine erhéhte Absetzung von Modernisierungs- und
InstandsetzungsmaflRnahmen flir Gebdude vor, die in einem Sanierungsgebiet oder
stadtebaulichen Entwicklungsbereich liegen. In diesem Fall kann der Steuerpflichtige im Jahr der
Herstellung und in den folgenden sieben Jahren jeweils bis zu 9 % und in den folgenden vier
Jahren jeweils bis zu 7 % der Herstellungskosten absetzen. § 7i EStG erlaubt eine erhdhte
Absetzung von Sanierungsmafinahmen fiir Baudenkmaler. Danach kann der Steuerpflichtige fir
die Sanierung eines Baudenkmals im Jahr der SanierungsmafRhahme und in den folgenden sieben
Jahren jeweils bis zu 9 % und in den folgenden vier Jahren jeweils bis zu 7 % der

24430 auch der Vorschlag des Bundesrates im Gesetzgebungsverfahren von 2007, Gesetzentwurf der

Bundesregierung, Entwurf eines Unternehmenssteuergesetzes, BT-Drucks. 16/5377, S. 11, online unter
http://dip21.bundestaq.de/dip21/btd/16/053/1605377.pdf (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Bugge (2013), in: Kirchhof / S6hn / Mellinghoff: Einkommensteuergesetz, Rn. A2.
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Herstellungskosten absetzen, soweit diese Malnahmen zur Erhaltung des Baudenkmals
erforderlich sind.

In Anlehnung an diese Vorbilder kénnten sowohl fremdgenutzte genutzte, als auch selbstgenutzte
Gebaude beglnstigt werden, ohne dass sie ein Baudenkmal waren oder in einem
Sanierungsgebiet bzw. stadtebaulichen Entwicklungsbereich lagen. Voraussetzung fir die
Absetzbarkeit sind energetische Sanierungsmafinahmen, die beispielsweise Anforderungen der
EnEV flr einen Neubau entsprechen. Niedrigere, aber ausreichend ambitionierte Anforderungen
fur die erfassten Bestandsgebaude sind denkbar. Rechtsfolge kann sowohl eine
progressionsabhangige oder —unabhangige Begiinstigung sein. Rechtlich ware dies durch einen
prozentuale Geltendmachung der Herstellungskosten bei der Abschreibung (dann
progressionsabhangig) bzw. den Abzug eines pauschalen Betrages von der Steuerlast (dann
progressionsunabhangig) mdglich. Eine Kumulation bzw. Doppelférderung mit weiteren
Tatbestanden, die z.B. fur Geb&aude in Sanierungsgebieten oder in Entwicklungsbereichen gelten
(88 7h und 7i EStG) oder auch anderen Fordermoglichkeiten (z.B. KfW-Férderungen), waren
auszuschlieBen. Dasselbe gilt fir den Fall einer Erweiterung bzw. Neugestaltung von § 7d EStG
(siehe oben).

4.5.1.3.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Eine quantifizierte Bezifferung des Effekts auf Klimaschutzinvestitionen ist in dieser Untersuchung
nicht moglich. Dieser hangt von der genauen Ausgestaltung der Absetzungsmadglichkeiten ab. In
diesem Zusammenhang ist zu berucksichtigen, dass die grof3ten Effizienzpotentiale im
Gebaudebereich im Bestand liegen. Aus diesem Grund setzt die Absetzbarkeit von energetischen
Sanierungen im allgemeinen Bestand in einem Bereich mit gro3en Einsparpotentialen an. Zudem
ist von einem breiten Interesse bei Wohnungseigentimern an einer solchen Regelung
auszugehen. Wie dargestellt, bestehen Vorschlage und Forderungen von Interessenverbanden
z.T. schon seit Jahren und auch direkte Férderinstrumente zur Gebaudesanierung wie z.B. KfW-
Darlehen sind gut angenommen worden.**®

45.1.4. Anderungen in der Abschreibungsdauer (AfA-Tabellen)

AfA-Tabellen legen u.a. die betriebsgewodhnlichen Nutzungsdauern von Anlagentypen zur
Erzeugung erneuerbarer Energien fest. Danach ist beispielsweise die Nutzungsdauer fur KWK-
Anlagen 10 Jahre, fur Windkraftanlagen 16 Jahre, fir Photovoltaikanlagen 20 Jahre oder fur
Solaranlagen 10 Jahre. Die handels- und vor allem steuerrechtlichen Nutzungsdauern von
Anlagen zur Erzeugung von erneuerbaren Energien konnten sich starker an deren tatséchlicher
Wirtschatftlichkeit orientieren.

Die AfA-Tabellen werden vom BMF in Zusammenarbeit mit den Fachverb&nden ausgearbeitet und
orientieren sich an der technischen und wirtschaftlichen Nutzungsdauer des jeweiligen Gutes.
Diese Werte tragen die ,Vermutung der Richtigkeit*,?*’ die fiir eine Abweichung widerlegt werden
musste. Dafir musse feststellbar sein, dass ,die AfA-Tabellen insoweit nicht auf Erfahrungswissen
beruhen und eine offensichtlich unzutreffende Schatzung der Nutzungsdauer beinhalten.?*®

2% siehe z.B. jingst die Forderung des Eigentumer-Verbands ,Haus & Grund“, 22.09.2014, online unter

http://www.hausundgrund.de/presse_1069.html. Das KfW-Energieeffizienzprogramm hat vom 01.01.2014 bis
30.09.2014 fur 1.279 Malnahmen insgesamt 2,281 Mrd. Euro Darlehenszusagen erteilt, siehe KiW-Forderreport
2014, 16.09.2014, S. 150, online unter https://www.kfw.de/PDF/Unternehmen/Zahlen-und-Fakten/KfW-auf-einen-
Blick/F%C3%B6rderreport/KfW-F%C3%B6rderreport 12 -2014.pdf (letzter Zugriff: 07.04.2016).

247 BFH, Urteil vom 08.11.1996 — VI R 29/96 NV; BFH, Urteil vom 28.10.2008 — IX R 16/08.
248 BEH, Urteil vom 15.02.2001 — Ill R 130/95.
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45.1.4.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Um Investitionen in die aufgefiihrten Anlagentypen anzureizen, konnten diese Nutzungsdauern
nach der AfA verkirzt werden. In einem Interview wurde vorgeschlagen, dass sich die
steuerrechtlichen Nutzungsdauern von Anlagen zur Erzeugung von erneuerbaren Energien an
deren tatsachlicher Wirtschaftlichkeit orientieren missten. Eine starkere Ausrichtung der
Nutzungsdauer an der Wirtschaftlichkeit muss dabei die tatsédchlichen Wertverluste
beriicksichtigen.**

Eine solche Anderung wirde eine Anpassung der AfA-Tabellen erfordern, die
Verwaltungsvorschriften der Bundesfinanzverwaltung sind und fur die Finanzamter den Charakter
einer Dienstanweisung haben.?° Eine solche Anderung wiirde entsprechend durch das BMF im
Wege einer Weisung gegeniuber den vollziehenden Landesbehérden vorgenommen werden
(Art. 85 Abs. 3, 108 Abs. 3 S. 2 GG).*" Bei einer Anpassung der Werte firr die 0.g. Anlagetypen
sollten dabei auch die Fachverbande einbezogen werden.

45.1.4.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

Auch hier lasst sich eine exakte Summe als Anreizwirkung nicht ohne weitere Festlegung
bestimmen. Eine Verkirzung der genannten Nutzungsdauern wurde Investitionen in die
aufgefuihrten Anlagentypen grundséatzlich anreizen. Das Potenzial hinge aber zum einen davon ab,
um wie viel die tatsachliche Nutzungsdauer verlangert wird, zum anderen aber auch davon, ob
andere investitionslenkende Parameter gleichzeitig einer weiteren Investition entgegenstehen. Im
konkreten Beispiel von Photovoltaikanlagen und Windanlagen hieRe das, dass ein eher
kurzfristiger Anreiz Gber AfA-Tabellen durch die Kiirzung von langfristigen EEG-Foérdersétzen bzw.
kunftig auch die Einfihrung von Ausschreibungsmodellen unterlaufen werden wirde.

45.1.5. Vereinbarkeit mit EU-Beihilferecht

Gemeinsam ist allen genannten Vorschlagen, dass sie als Steuererleichterung grundsatzlich eine
Beihilfe darstellen.®* Entsprechend muss jeder Steuererleichterung den Anforderungen des EU-
Beihilferechts entsprechen (Art. 107 ff. AEUV). Eine solche Prifung kann aufgrund der grof3en
Bandbreite an mdglichen Ausgestaltungen nur spezifisch fir den Einzelfall erfolgen.
Entsprechende Ausfihrungen kdnnen daher erst in vertieften Einzelberichten getétigt werden. Hier
werden die wesentlichen Rahmenbedingungen dargestellt, die bei der Formulierung konkreter
Vorschlage zur Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen bertcksichtigt werden mussen.
Ausgangspunkt sind dabei die diskutierten konkreten Vorschlage zur Anderung des § 7d EStG, die
grundsatzlich auch auf die anderen Vorschlage zu steuerlichen Absetzbarkeit Gibertragbar sind.

Die Beurteilung, ob eine Beihilfe vorliegt, wird von der EU-Kommission vorgenommen. Die
Kommission legt grundsatzlich einen weiten Mal3stab an und achtet insbesondere auf die
Wirkungen der jeweiligen staatlichen MaRnahme.?** Auch die Zielsetzung ,Umweltschutz* nimmt
eine MalRnahme noch nicht aus dieser Prifung aus, sie kann sie aber im Einzelfall rechtfertigen.

249 sjehe z.B. zur Zugrundelegung der langeren Nutzungsdauer im Rahmen der Gewahrung einer Investitionszulage:

BFH, Urteil vom 09.12.1999 — Il R 74-97.
%0 vgl. FG Niedersachen, Urteil vom 09.07.2014 — 9 K 98/14.

1 siehe auch die Antwort der BReg auf eine Kleine Anfrage der Abgeordneten Frick, Solms, Thiele, u.a. sowie der
Fraktion der FDP, 20.07.2001, BT-Drucks. 14/6716, Frage 1.

%2 gSchatz (2012), S. 66 m.w.N.
23 giehe EuG, Urteil vom 22.01.2013 — T 308/00, Rn. 98 ff. und 116 ff.
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Eine Beihilfe setzt tatbestandlich voraus, dass im Rahmen einer konkreten rechtlichen Regelung
eine staatliche MaRnahme geeignet ist, bestimmte Unternehmen oder Produktionszweige
gegenuber anderen, die sich im Hinblick auf das mit der betreffenden Regelung verfolgte Ziel in
einer vergleichbaren tatséchlichen und rechtlichen Situation befinden, zu begiinstigen.?** Firr § 7d
EStG, der Unternehmen erlaubte, Sonderabschreibungen auf bis 31.12.1990 getatigte
Umweltschutzinvestitionen vorzunehmen, ist festzuhalten, dass — zumindest nach Ansicht der EU
Kommission — eine Beglnstigung fur einen spezifisch eingrenzbaren Kreis von Unternehmen
gewahrt wurde. Die begilnstigten Unternehmen profitierten direkt von diesen erhéhten
Abschreibungsmaoglichkeiten.

Im Fall des 8§ 7d EStG wurde die Vorschrift als ,Beihilfe zur Férderung wichtiger Vorhaben von
gemeinsamem europdaischem Interesse” unter einer Ausnahmevorschrift (Art. 92 Abs. 3 Buchstabe
b) im damaligen Vertrag der Europdaischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG)) fur eine zeitlich
befristete Dauer als EWG-rechtskonform angesehen. Dies hat das Bundesverwaltungsgericht im
Urteil vom 12.05.1993 festgestellt.”>® Sollte § 7d EStG — wie hier vorgeschlagen — reaktiviert und
angepasst werden, waren andere Rechtfertigungsmadglichkeiten fur die neu gestaltete Vorschrift
heranzuziehen.

Eine Rechtfertigung Uber die — mit Art. 92 Abs. 3 Buchstabe b) EWGV vergleichbare — Nachfolge-
Vorschrift des Art. 107 Abs. 3 Buchstabe c) AEUV erscheint unwahrscheinlich. Die Energie- und
Umwelt-Beihilfeleitlinien der Kommission, die erst 2014 aktualisiert wurden, und die Auslegung
durch die Kommission bestimmen, umfassen Steuerbeginstigungen nur in Form von
UmweltsteuerermaRigungen oder -befreiungen (Abschnitt 1.2, Buchstabe i) und Abschnitt 3.7).2°

Wird eine Maflinahme als Beihilfe im Sinne des Art. 107 Abs. 1 AEUV eingestuft, muss sie
grundsatzlich gem. Art. 108 Abs. 3 AEUV der EU-Kommission gegentiber notifiziert werden, sofern
sie nicht davon freigestellt ist. Eine solche Ausnahme besteht z.B. fUr geringere Beihilfenhdhen
durch die De-minimis-Verordnung (in H6he von bis zu 200.000 Euro pro Unternehmen binnen drei
Jahren) oder durch die — jungst aktualisierte — Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung
(AGV0).?*" Diese typisiert bestimmte Fallgruppen, deren wettbewerbsverzerrende Wirkung gering
eingeschatzt wird. Grundsatzlich kénnen die Regelungen der AGVO auch Steuerverginstigungen
wie den § 7d EStG erfassen (vgl. Art. 5 Abs. 2, Buchstabe d) AGVO). Wenn Steuererleichterungen
fur Investitionen in die Herstellung energieeffizienter Produkte gewahrt werden sollten, kdnnte
tatbestandlich z.B. ein Mindestmald an Effizienzsteigerung gegeniber bereits bestehenden
Technologien verlangt werden.

45.2. Steuerbefreiungen

Sowohl die Einkommens- als auch die Gewerbe- und Korperschaftsteuer sehen verschiedene
Befreiungstatbestande vor, d.h. Einnahmen, die unter diese Tatbestande fallen, unterfallen
automatisch nicht dem zu versteuernden Einkommen:

§ 3 EStG enthalt eine Vielzahl von vollstandigen oder teilweisen Befreiungen von der
Einkommensteuer. Die Befreiungstatbestédnde decken dabei nicht nur staatliche Beziige ab

%4 EuG, Urteil vom 22.01.2013 — T 308/00, Rn. 116 ff. unter Hinweis auf die standige Rechtsprechung des EuGH.
%% vgl. BVerwG, Urteil vom 12.05.1993 — 11 C 31/92.
26 Mitteilung der Kommission, Leitlinien fur staatliche Umweltschutz- und Energiebeihilfen 2014-2020, 2014/C 200/01.

Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit bestimmter
Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Artikel 107 und 108 des Vertrags uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union, ABI. Nr. L 187 vom 26.06.2014, S.1. Siehe online unter http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0651&from=EN (letzter Zugriff: 07.04.2016).
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(z.B. Leistungen aus der Krankenversicherung, Arbeitslosengeld, etc.), sondern auch
andere priorisierte Einnahmen, Leistungen, und z.T. sogar Ausgaben wie etwa bei
Ausgaben des Arbeitgebers fur die Zukunftssicherung des Arbeitnehmers (8 3 Nr. 62
EStG).

8§ 5 KStG regelt eine Vielzahl von vollstandigen oder teilweisen Befreiungen von der
Kdrperschaftsteuer. Nach dieser Vorschrift sind beispielsweise bestimmte Unternehmen
des Bundes, Staatsbanken, Sozialkassen, Berufsverbanden oder Offentlich rechtliche
Versicherungs- und  Versorgungseinrichtungen von  Berufsgruppen von  der
Kdrperschaftsteuer befreit.

45.2.1. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Es ist grundsatzlich denkbar, Klimaschutzinvestitionen unter die Befreiungstatbestédnde 88 3 EStG
oder 5 KStG fallen zu lassen. Entsprechend mussten die 88 3 EStG oder 5 KStG geandert werden.

Allerdings ist eine Privilegierung von Klimaschutzinvestitionen nach § 5 KStG sowohl rechtlich als
auch politisch schwer umsetzbar. Hinsichtlich der rechtlichen Umsetzung besteht insbesondere
das Problem, dass die Systematik der Steuerbefreiungen nach § 5 KStG an die besondere Natur
des Steuerschuldners anknupft (Staatsbanken, Sozialkassen, gemeinnutzige Organisationen etc.).
Dies ware bei nicht weiter eingegrenzten Unternehmen nicht der Fall, auch nicht wenn sie
Klimaschutzinvestitionen ~ vornehmen. In  &ahnlicher Weise ist es problematisch,
Klimaschutzinvestitionen als grundsatzlich gemeinnitzig einzustufen. Eine solche Regelung ist
unvereinbar mit den geltenden Grundprinzipien des Gemeinnitzigkeitsrechts, wonach eine
vornehmlich auf Gewinnerzielung ausgerichtete Téatigkeit nicht gemeinniitzig ist.

Bessere Anknlpfungspunkte bietet das EStG, welches u.a. Befreiungstatbestande fur bestimmte
Einnahmegruppen vorsieht. Vor diesem Hintergrund kann erwogen werden, Einkinfte, die aus
Klimaschutzinvestitionen stammen, ganz oder anteilig von der Einkommensteuer zu befreien.
Denkbare Beispiele sind Steuerbefreiungen fir Einkinfte aus Investitionen in Firmen, die
Uberwiegend im Bereich Klimaschutz tatig sind, oder Einkinfte, die direkt aus der
Klimaschutzinvestition stammen, wie etwa Ertrdge aus einem Windpark oder einer
Photovoltaikanlage (wobei hier Wechselwirkungen zum EEG zu beachten sind). Allerdings fiihren
Befreiungen fur Investitionen in n&her zu qualifizierende Klimaschutzunternehmen zu schwierigen
Abgrenzungen. Denn eine néhere Definition von einem ,Uberwiegend oder ausschlie3lich im
Klimaschutz tatigen Unternehmen* ist praktisch schwer umsetzbar.

Grundsatzlich ist es aber rechtlich méglich, derartige Befreiungstatbestande einzufiihren. Es gibt
keine Regel des hoherrangigen Rechts, die ausdriicklich derartige Systemanderungen verbieten
wuirde. Allerdings ist die politische Umsetzbarkeit einer derartigen Systemanderung gering. Sie
wurde voraussichtlich zusatzlich dadurch belastet, dass andere Interessensgruppen, die ebenfalls
Interesse des Gemeinwohls direkt oder indirekt fordern, ebenfalls eine vergleichbare Beglinstigung
fordern wiirden.?*®

45.3. Gewerbesteuer: Privilegierende Hebeséatze

Eine Abstufung des gewerbesteuerlichen Hebesatzes nach Endenergieverbrauch oder Anteil von
erneuerbaren Energien am Energieverbrauch eines Gewerbetreibenden sind weitere denkbarer
Anreize, um Klimaschutzinvestitionen zu férdern.

%8 Ejne vergleichbare Problematik besteht hinsichtlich Freibetragen, s.o.
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45.3.1. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

Derartige Abstufungen sind indes nach derzeit geltendem Recht nicht zulassig. Gem. § 16 Abs. 4
GewStG muss der Hebesatz fur alle in der Gemeinde vorhandenen Unternehmen der gleiche
sein“. Diese Vorschrift misste daher dahin gedndert werden, dass kinftig Abstufungen des
Hebesatzes nach dem Energieverbrauch, den Treibhausgasemissionen und / oder dem Anteil
erneuerbarer Energien zulassig werden.

Eine Abstufung der Hebeséatze misste auf die Vereinbarkeit mit Artikel 3 GG gepruft werden.
Grundsatzlich lage eine Ungleichbehandlung der in einer Gemeinde ansassigen Unternehmen vor,
die aber — je nach Ausgestaltung — als eine MaRhahme zum Klimaschutz gerechtfertigt werden
konnte.

Unabhangig von der Frage der Vereinbarkeit mit Artikel 3 GG ist jedoch zu beriicksichtigen, dass
die politische Durchsetzbarkeit einer derartigen Regelung gering ist. Denn sie wirde eine
weitreichende Anderung in der Systematik der Gewerbesteuer darstellen. Nach der geltenden
Systematik sind alle Gewerbetreibeden in einer Gemeinde mit dem gleichen Hebesatz zu belegen.
Eine Differenzierung des Hebesatzes nach bestimmten Téatigkeiten oder Geschéaftsmodellen wirde
zur Folge habe, dass andere Interessen ebenfalls in den Genuss der Begtinstigung kommen
wollten. Sie wirde auch dazu fuhren, dass die Erhebung der Gewerbesteuer erheblich
verkompliziert wiirde.

109



Oko-Institut e V. Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Literaturverzeichnis

Adler, Hans; During, Walther; Schmaltz, Kurt (1995 ff.): Rechnungslegung und Prufung der Unternehmen, 6.
Auflage, Teilbénde 1-9, Stuttgart.

Arnold, Markus C.; Bassen, Alexander; Frank, Ralf (2012): Integrating Sustainability Reports into Financial
Statements: An Experimental Study, abzurufen unter: http://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publ
ikationen/Artikel/integrating_sustainability reports into_financial statements.pdf, (letzter Zugriff:
07.04.2016).

Baur, Jurgen (2007): Investmentgeschéaft und -vertrieb (8 20) in: Assmann, Heinz-Dieter/Schitze, Rolf A.,
Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3. Auflage, Minchen.

BAFIN (2013): Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff
Jnvestitionsvermdgen”, vom 14.06.2013, zuletzt geandert am 09.03.2015; abzurufen
unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae
130614 Anwendungsber KAGB begriff_invvermoegen.html, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Benkel, Gerd A.; Hirschberg, Ginther (2011): Lebens- und Berufsunfahigkeitsversicherung, 2. Auflage,
Minchen.

Berger, Martin; Ott, Peter (2015): Solvabilitat, Kapitalanlage und Rechnungslegung in: Birkle, Jurgen,
Compliance in Versicherungsunternehmen, 2. Auflage, Miinchen.

Birk, Dieter; Desens, Marc; Tappe, Henning (2015): Steuerrecht, 18. Auflage.

Bohl, Johannes, Jeschke, Magdalena; Mack, Michael; Cornea, René C. (2011): Steuerrechtliche Hemmnisse
fir den weiteren Ausbau Erneuerbarer Energien in Deutschland, Abschlussbericht der
Arbeitsgemeinschaft Steuerrechtshemmnisse, Februar 2011, erstellt im Auftrag des BMU (03032-
5/16).

Bugge (2013), in: Kirchhof, Paul (Hrsg.), So6hn, Hartmut (Hrsg.), Mellinghoff, Rudolf (Hrsg.):
Einkommensteuergesetz.

Bundesregierung (2011): Positionspapier der Bundesregierung zur Mitteilung der Europdischen Kommission
“Eine neue EU-Strategie (2011-14) fir die soziale Verantwortung der Unternehmen (CSR)” (KOM
(2011) 681 endg.) [sic!].

Bundesverband der Deutschen Industrie (Hrsg.) (2013): Stellungnahme. Richtlinienvorschlag der EU-
Kommission Uber eine gesetzliche Verpflichtung von Unternehmen zur Berichterstattung tber
Umwelt- und Sozialbelange sowie zur Diversitst (KOM (2013) 207), abzurufen
unter http://www.wvmetalle.de/geschaeftsfelder/steuer-und-
finanzpolitik/artikeldetail/?tx_artikel feartikel%5Bfile%5D=36182fe417afb9f8db36035f663edd7b9f0
6adcl&tx artikel feartikel%5Bsrc%5D=1057&tx artikel feartikel%5Baction%5D=download&cHash
=2ebe71a92b3be3bb500be67¢c32f25¢c55, geanderte Version vom 18.09.2013, (letzter Zugriff:
10.05.2016).

Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbdnde, Bundesverband der Deutschen Industrie,
Deutscher Industrie- und Handelskammertag, Zentralverband des Deutschen Handwerks (Hrsg.)
(2011): Stellungnahme zur CSR-Mitteilung der EU-Kommission ,Eine neue EU-Strategie (2011-14)
fur die soziale Verantwortung von Unternehmen* (KOM(2011) 681), abzurufen
unter http://www.csrgermany.de/wwwi/csr_cms_relaunch.nsf/id/D1A979FB2B03C1AAC125796600
468646/%file/Stn%20zu%20CSR%20Mitteilung%20KOM.pdf?open, (letzter Zugriff: 10.05.2016).

110


http://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publikationen/Artikel/integrating_sustainability_reports_into_financial_statements.pdf
http://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Publikationen/Artikel/integrating_sustainability_reports_into_financial_statements.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html
http://www.wvmetalle.de/geschaeftsfelder/steuer-und-finanzpolitik/artikeldetail/?tx_artikel_feartikel%5Bfile%5D=36182fe417afb9f8db36035f663edd7b9f06a4c1&tx_artikel_feartikel%5Bsrc%5D=1057&tx_artikel_feartikel%5Baction%5D=download&cHash=2ebe71a92b3be3bb500be67c32f25c55
http://www.wvmetalle.de/geschaeftsfelder/steuer-und-finanzpolitik/artikeldetail/?tx_artikel_feartikel%5Bfile%5D=36182fe417afb9f8db36035f663edd7b9f06a4c1&tx_artikel_feartikel%5Bsrc%5D=1057&tx_artikel_feartikel%5Baction%5D=download&cHash=2ebe71a92b3be3bb500be67c32f25c55
http://www.wvmetalle.de/geschaeftsfelder/steuer-und-finanzpolitik/artikeldetail/?tx_artikel_feartikel%5Bfile%5D=36182fe417afb9f8db36035f663edd7b9f06a4c1&tx_artikel_feartikel%5Bsrc%5D=1057&tx_artikel_feartikel%5Baction%5D=download&cHash=2ebe71a92b3be3bb500be67c32f25c55
http://www.wvmetalle.de/geschaeftsfelder/steuer-und-finanzpolitik/artikeldetail/?tx_artikel_feartikel%5Bfile%5D=36182fe417afb9f8db36035f663edd7b9f06a4c1&tx_artikel_feartikel%5Bsrc%5D=1057&tx_artikel_feartikel%5Baction%5D=download&cHash=2ebe71a92b3be3bb500be67c32f25c55
http://www.csrgermany.de/www/csr_cms_relaunch.nsf/id/D1A979FB2B03C1AAC125796600468646/$file/Stn%20zu%20CSR%20Mitteilung%20KOM.pdf?open
http://www.csrgermany.de/www/csr_cms_relaunch.nsf/id/D1A979FB2B03C1AAC125796600468646/$file/Stn%20zu%20CSR%20Mitteilung%20KOM.pdf?open

Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz (BMJV) (2015): Konzept der Umsetzung der CSR-
Richtlinie —
Reform des Lageberichts, abzurufen unter http://web.qgdw.de/uploads/pdf/stellungnahmen/2015 0
4 27 CSR-RL-Konzept Umsetzung_fin.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi) (2014): Mehr aus Energie machen — Nationaler
Aktionsplan Energieeffizienz, Berlin, Dezember 2014, abzurufen
unter: https://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/M-O/nationaler-aktionsplan-energieeffizienz-
nape,property=pdf,bereich=bmwi2012,sprache=de,rwb=true.pdf, (letzter Zugriff: 10.05.2016).

CDP (2011): 2011 Carbon Disclosure Project Investor Signatories. Abzurufen
unter  http://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/CDP_2011 deutsch.pdf, (letzter
Zugriff: 07.04.2016).

Coenenberg, Adolf G.; Haller, Axel, Schultze, Wolfgang (2014): Jahresabschluss und
Jahresabschlussanalyse. Betriebswirtschaftliche, handelsrechtliche, steuerliche und internationale
Grundlagen — HGB, IAS/IFRS, US-GAAP, DRS, 23. Auflage, Stuttgart.

Courvoisier, Matthias; Schmitz, Ronnie (2006): Grenzfalle kollektiver Kapitalanlagen, SZW 78, 407, 412.

Von Eckardstein, Dudo; Konlechner, Stefan (2008): Vorstandsvergitung und gesellschaftliche
Verantwortung der Unternehmung, S. 19.

Escher, Markus (2013): Die Regulierung der geschlossenen Fonds im Kapitalanlagesetzbuch, in:
Habersack, Mathias; Mailbert, Peter O.; Nobbe, Gerd; Wittig, Arne, Bankenregulierung,
Insolvenzrecht, Kapitalanlagegesetzbuch, Honorarberatung, S. 151.

European Coalition for Corporate Justice (ECCJ) und CorA Corporate Accountability Netzwerk fir
Unternehmensverantwortung (Hrsg.) (2013): Stellungnahme zum Vorschlag der EU-Kommission
zur Offenlegung von nichtfinanziellen Informationen durch Unternehmen COM (2013) 207,
abzurufen unter http://www.cora-netz.de/cora/wp-content/uploads/2013/12/Stellungnahme-ECCJ-
und-CORA Vorschlag-der-KOM_Offenlegungspflichten 2013-10.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

CorA Corporate Accountability. Netzwerk fur Unternehmensverantwortung (Hrsg.) (2013): Stellungnahme
zum Vorschlag der EU-Kommission: zur Offenlegung von nichtfinanziellen Informationen durch
Unternehmen, abzurufen unter http://www.cora-netz.de/cora/wp-
content/uploads/2013/05/CORA_Stellungnahme EU-KOM_Offenlegung-nichtfinanzieller-
Informationen 2013-05.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

DVFA: http://www.dvfa.de/verband/publikationen/kpis-for-esa/, (letzter Zugriff: 17.10.2014).

EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies)/DVFA (Society of Investment
Professionals in Germany) (2010): KPIs for ESG. A Guideline for the Integration of ESG into
Financial Analysis and Corporate Valuation. Version 3.0. Abzurufen unter http://www.effas-
esg.com/wp-content/uploads/2011/07/KPls for ESG_3 0 Final.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Europaische Kommission (2014): Non-
Financial Reporting. http://ec.europa.eu/internal market/accounting/non-
financial _reporting/index_en.htm, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Europaische Kommission (2011): MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DAS EUROPAISCHE
PARLAMENT, DEN RAT, DEN EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTS- UND SOZIALAUSSCHUSS
UND DEN AUSSCHUSS DER REGIONEN. Eine neue EU-Strategie (2011-2014) fur die soziale
Verantwortung der Unternehmen (CSR), KOM(2011)681, abzurufen unter http://eur-

111


http://web.gdw.de/uploads/pdf/stellungnahmen/2015_04_27_CSR-RL-Konzept_Umsetzung_fin.pdf
http://web.gdw.de/uploads/pdf/stellungnahmen/2015_04_27_CSR-RL-Konzept_Umsetzung_fin.pdf
https://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/M-O/nationaler-aktionsplan-energieeffizienz-nape,property=pdf,bereich=bmwi2012,sprache=de,rwb=true.pdf
https://www.bmwi.de/BMWi/Redaktion/PDF/M-O/nationaler-aktionsplan-energieeffizienz-nape,property=pdf,bereich=bmwi2012,sprache=de,rwb=true.pdf
http://www.wwf.de/fileadmin/fm-wwf/Publikationen-PDF/CDP_2011_deutsch.pdf
http://www.cora-netz.de/cora/wp-content/uploads/2013/12/Stellungnahme-ECCJ-und-CORA_Vorschlag-der-KOM_Offenlegungspflichten_2013-10.pdf
http://www.cora-netz.de/cora/wp-content/uploads/2013/12/Stellungnahme-ECCJ-und-CORA_Vorschlag-der-KOM_Offenlegungspflichten_2013-10.pdf
http://www.cora-netz.de/cora/wp-content/uploads/2013/05/CORA_Stellungnahme_EU-KOM_Offenlegung-nichtfinanzieller-Informationen_2013-05.pdf
http://www.cora-netz.de/cora/wp-content/uploads/2013/05/CORA_Stellungnahme_EU-KOM_Offenlegung-nichtfinanzieller-Informationen_2013-05.pdf
http://www.cora-netz.de/cora/wp-content/uploads/2013/05/CORA_Stellungnahme_EU-KOM_Offenlegung-nichtfinanzieller-Informationen_2013-05.pdf
http://www.dvfa.de/verband/publikationen/kpis-for-esg/
http://www.effas-esg.com/wp-content/uploads/2011/07/KPIs_for_ESG_3_0_Final.pdf
http://www.effas-esg.com/wp-content/uploads/2011/07/KPIs_for_ESG_3_0_Final.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/non-financial_reporting/index_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/non-financial_reporting/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0681:FIN:DE:PDF%20

Oko-Institut e V. Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0681:FIN:DE:PDF, (letzter Zugriff:
07.04.2016).

European Commission (2013): Commission Staff Working Document, Impact Assessment, Accompanying
the document Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC as regards disclosure of non-
financial and diversity information by certain large companies and groups: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013SC0127&from=DE, (letzter Zugriff:
07.04.2016).

Fleischer, Holger (2010): 88 76-94 AktG (Vorstand), in: Gerald Spindler, Eberhard Stilz (Hrsg.), Kommentar
zum AktG, Bd. 1 von 2, 2. Auflage, Miinchen, § 87.

Funck, Stephan (2011): Finanzinstrumente im Versicherungsaufsichtsrecht (§ 12), in: Haisch, Martin L.,
Helios, Marcus, Rechtshandbuch Finanzinstrumente, 1. Auflage, Miinchen.

Friedrich, Till; Buhler, Timo (2014): Anderung der Anlageverordnung — der aktuelle Entwurf des BMF, BB
2014, S. 2185 ff.

Gause, Bernhard (2010): Systematische Einfihrung in das Aufsichtsrecht, in: Miinchner Kommentar zum
VVG, 1. Auflage, Miinchen 2010.

Gehrke, Birgit; Schasse, Ulrich (2013): Umweltschutzgiter — wie abgrenzen? Methodik und Liste der
Umweltschutzgiiter 2013, Dessau-Rol3lau, abzurufen ist der Forschungsbericht FKZ 371114101
unter: http://www.umweltbundesamt.de/publikationen/umweltschutzqgueter-wie-abgrenzen-
methodik-liste, (letzter Zugriff: 23.03.2016).

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft — GDV (2012): Positionspapier Zur Verbesserung
der Bedingungen fir Investitionen in Erneuerbare Energien und Infrastruktur, Berlin, abzurufen
unter: http://www.gdv.de/wp-content/uploads/2012/04/Positionspapier.pdf, (letzter  Zugriff:
08.04.2016).

Germanwatch, Transparency International Deutschland und Verbraucherzentrale Bundesverband (Hrsg.)
(2012): Gemeinsame Stellungnahme von Germanwatch, Transparency International Deutschland
und Verbraucherzentrale Bundesverband zur CSR-Mitteilung der EU-Kommission vom 25.10.2011.
Zur Diskussion im Rahmen des Deutschen CSR-Forums, April 2012, abzurufen
unter http://germanwatch.org/de/download/4302.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Germanwatch und CorA-Netzwerk (Hrsg.) (2014): EU-Mitgliedstaaten stimmen fir soziale und ékologische
Transparenzvorschriften fur Unternehmen. Bundesregierung schwécht Pflichten fir Unternehmen
stark  ab, gemeinsame Pressemitteilung  von Germanwatch und CorA  fur
Unternehmensverantwortung vom 27.02.2014, abzurufen unter https://germanwatch.org/de/8241,
(letzter Zugriff: 07.04.2016).

Global Initiative for Sustainability Ratings (GISR) (2014): Why GISR. http://ratesustainability.org/about/why-
aisr/, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Global Reporting Initiative (0.J.): Cost and burden of reporting, https://www.globalreporting.org/resourcelibrar
y/Cost-and-burden-of-reporting.pdf, (letzter Zugriff: 14.08.2015).

GRI (Global Reporting Initiative): www.globalreporting.org, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

GRI G4 (Global Reporting Initiative: http://g4.globalreporting.org, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

112


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0681:FIN:DE:PDF%20
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013SC0127&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52013SC0127&from=DE
http://www.umweltbundesamt.de/publikationen/umweltschutzgueter-wie-abgrenzen-methodik-liste
http://www.umweltbundesamt.de/publikationen/umweltschutzgueter-wie-abgrenzen-methodik-liste
http://www.gdv.de/wp-content/uploads/2012/04/Positionspapier.pdf
http://germanwatch.org/de/download/4302.pdf
https://germanwatch.org/de/8241
http://ratesustainability.org/about/why-gisr/
http://ratesustainability.org/about/why-gisr/
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Cost-and-burden-of-reporting.pdf
https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/Cost-and-burden-of-reporting.pdf
http://www.globalreporting.org/
http://g4.globalreporting.org/

Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

GrieBhammer, Rainer; Fischer, Corinna; Barth, Regine; Brohmann, Bettina; Brunn, Christoph; Heyen, Dirk
Arne; Keimeyer, Friedhelm; Wolff, Franziska (2013): Mehr als nur weniger — Suffizienz: Begriff,
Begrindung und Potenziale (Oko-Institut Working Paper 2/2013). Online
unter http://www.oeko.de/oekodoc/1836/2013-505-de.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Grunert, Andreas; Pittgen, Frank (2014): Offnung des Refinanzierungsregisters  fiir
Versicherungsunternehmen, WM 2014, S. 1316-1322.

Hasenbohler, Franz (2007): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, N. 664.

Hopt, Klaus J. (1975): Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken — Gesellschafts-, bank- und
bdrsenrechtliche Anforderungen an das Beratungs- und Verwaltungsverhalten der Kreditinstitute,
Munchen.

Institut der Wirtschaftsprifer (IdW) (2001): IDW Stellungnahme: Empfehlung der Kommission zur
Berucksichtigung von Umweltaspekten in Jahresabschluss und Lagebericht der Unternehmen:
Ausweis, Bewertung und Offenlegung vom 30.05.2001 (2001/453/EG), Die Wirtschaftspriifung 54
(18), S. 1014 f.

Institut der Wirtschaftsprifer (Idw) (2005): IDW Rechnungslegungshinweis: Lageberichterstattung nach
§ 289 Abs. 1 und 3 HGB bzw. § 315 Abs. 1 HGB in der Fassung des Bilanzrechtsreformgesetzes
(IDW RH HFA 1.007), Die Wirtschaftsprifung 58 (22), S. 1234-1235.

IIRC: www.theiirc.org, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

IPPC (2014): "Climate Change 2014 Synthesis Report", abzurufen unter http://www.ipcc.ch/apps/eventmana
ger/documents/19/021120141253-Doc.%2021%20-%20Synthesis%20Report%20-
%20Adopted%20Longer%20report.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Koch, Hans-Dieter (2014) in: Huffer, Uwe, Aktiengesetz 11. Auflage, § 87.
Laars, Reinhard (2013): Versicherungsaufsichtsgesetz, 2. Auflage.

Lange, Christoph; Pianowski, Mathias (2008): Nachhaltigkeitsberichterstattung und Integriertes Controlling.
In: Isenmann, R.; Gbémez, J. (Hrsg.): Internetbasierte Nachhaltigkeitsberichterstattung.
MaRgeschneiderte Stakeholder-Kommunikation mit IT, Berlin, S. 141-155.

Langenbucher, Katja (2011): Aktien- und Kapitalmarktrecht — ein Studienbuch, 2. Auflage, Minchen.

Lee, Joseph (2012): Regulatory Regimes and Norms for Directors’ Remuneration: EU, UK and Belgian Law
Compared, European Business Organization Law Review 13, S. 599-637.

Lin-Hi, N. (2014): Corporate Social Responsibility: Versprechen sind zu halten! Betriebs Berater 45/2014,
S. 1.

Luchsinger Gahwiler, Catrina (2008): Die SICAF: Versuch einer Grenzziehung anhand der
Immobiliengesellschaft, in: Wirtschaftsrecht in Bewegung: Festgabe zum 65. Geburtstag von Peter
Forstmoser, Zirich.

Ludewig, Damian; Kiichler, Swantje; Meyer, Eike (2011): Forum Okologisch-Soziale Marktwirtschaft (FOS-
Gutachten), Energiewende finanzieren durch Abbau umweltschadlicher Subventionen. Online
unter http://www.foes.de/pdf/2011-05-FOES-Finanzierung-Energiewende.pdfL, (letzter Zugriff:
07.04.2016).

113


http://www.oeko.de/oekodoc/1836/2013-505-de.pdf
http://www.theiirc.org/
http://www.ipcc.ch/apps/eventmanager/documents/19/021120141253-Doc.%2021%20-%20Synthesis%20Report%20-%20Adopted%20Longer%20report.pdf
http://www.ipcc.ch/apps/eventmanager/documents/19/021120141253-Doc.%2021%20-%20Synthesis%20Report%20-%20Adopted%20Longer%20report.pdf
http://www.ipcc.ch/apps/eventmanager/documents/19/021120141253-Doc.%2021%20-%20Synthesis%20Report%20-%20Adopted%20Longer%20report.pdf
http://www.foes.de/pdf/2011-05-FOES-Finanzierung-Energiewende.pdfL

Oko-Institut e V. Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Ludewig, Damian; Mabhler, Alexander; Meyer, Bettina (2014): Forum Okologisch-Soziale Marktwirtschaft
(FOS Hintergrundpapier 01/2014), Zuordnung der Steuern und Abgaben auf die Faktoren Arbeit,
Kapital, Umwelt. Online unter http://www.foes.de/pdf/2014-01-Hintergrundpapier-
Steuerstruktur.pdf, (letzter Zugriff: 17.10.2014).

Margolis, Joshua D.; Walsh, Jim P. (2003): Misery Loves Companies. Rethinking Social Initiatives by
Business, Administrative Science Quarterly, 48, S. 268-305.

Meyer-Ohlendorf, Nils; Riedel, Arne (2016): Erhdéhte Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen — den alten
§ 7d EStG neu fassen?

Morales, Alex (2014): Climate Change to hit sovereign creditworthiness: S&P. http://www.bloomberg.com/ne
ws/2014-05-15/climate-change-to-hit-sovereign-creditworthiness-s-p.html, (letzter Zugriff:
07.04.2016).

Mollers, Thomas M. J.; Kloyer, Andreas (2014): Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, Minchen.

Orlitzky, Marc; Schmidt, Frank L.; Reynes, Sara L. (2003): Corporate Social and Financial Performance: A
Meta-analysis, Organizational Studies 24/3, S. 403-441.

Patzner, Andreas; Schneider-Deters, Ingolf (2014) in: Patzner/Ddser/Kempf, Investmentrecht, Vor § 1 Rn. 9.

Pianowski, Mathias; Keimeyer, Friedhelm (2016): Bewertung der Wahlméglichkeiten in der Richtlinie
2014/95/EU bei der Umsetzung des verpflichtenden CSR-Reporting in deutsches Recht.

PUMA (2011): PUMA’'s Environmental Profit and Loss Account for the year ended
31.12.2010, http://about.puma.com/damfiles/default/sustainability/environment/e-p-
I/EPL080212final-3cdfclbdca0821c6eclcf4b89935bb5f.pdf, (letzter Zugriff: 07.04.2016).

Réttgen, Norbert; Kluge, Hans-Georg (2013): Nachhaltigkeit bei Vorstandsvergutungen, NJW 2013, S. 900.
Schatz, Matthias (2012): Instrumente staatlicher Spendenférderung: ein Reformvorschlag.

Schneider, Joachim (2013): Der Anwendungsbereich des neuen KAGB, in: Modllers/Kloyer, Das neue
Kapitalanlagegesetzbuch, 79 Rn. 222

Schradin, Heinrich (2010): Versicherungsbetriebslehre, in: Minchner Kommentar zum VVG, 1. Auflage,
C.H.Beck, Munchen.

Sinn, Hans-Werner (1988): Beschleunigte steuerliche Abschreibungen: Verpuffende Anreize?, Jahrbuch flr
Nationalokonomie und Statistik (Bd. 205/5), Stuttgart.

Umweltbundesamt (UBA Symposium 2013): Umweltvertraglicher Konsum durch rechtliche Steuerung.
Dokumentation des Symposiums in der Landesvertretung Sachsen-Anhalt in Berlin am 27.11.2012.
Februar 2013. Online unter: https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/378/publik
ationen/umweltvertraeglicher_konsum_durch_rechtliche steuerung_dokumentation _symposium_bf
pdf, (letzter Zugriff: 08.04.2016).

Voigt, Frederik; Busse, Ulrike (2013): Die Ubergangsvorschriften fiir geschlossene Fonds nach dem
Regierungsentwurf zum AIFM-Umsetzungsgesetz, BKR 2013, S. 184 ff.

Volhard, Patricia; Jang, Jin-Hyuk (2014) in: Weitnauer, Wolfgang; Boxberger, Lutz; Anders, Dietmar, KAGB
Kommentar zum Kapitalanlagegesetzbuch und zur Verordnung (ber Europaische
Risikokapitalfonds mit Beziigen zum AIFM-StAnpG § 1 Rn. 31.

114


http://www.foes.de/pdf/2014-01-Hintergrundpapier-Steuerstruktur.pdf
http://www.foes.de/pdf/2014-01-Hintergrundpapier-Steuerstruktur.pdf
http://www.bloomberg.com/news/2014-05-15/climate-change-to-hit-sovereign-creditworthiness-s-p.html
http://www.bloomberg.com/news/2014-05-15/climate-change-to-hit-sovereign-creditworthiness-s-p.html
http://about.puma.com/damfiles/default/sustainability/environment/e-p-l/EPL080212final-3cdfc1bdca0821c6ec1cf4b89935bb5f.pdf
http://about.puma.com/damfiles/default/sustainability/environment/e-p-l/EPL080212final-3cdfc1bdca0821c6ec1cf4b89935bb5f.pdf
https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/378/publikationen/umweltvertraeglicher_konsum_durch_rechtliche_steuerung_dokumentation_symposium_bf.pdf
https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/378/publikationen/umweltvertraeglicher_konsum_durch_rechtliche_steuerung_dokumentation_symposium_bf.pdf
https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/378/publikationen/umweltvertraeglicher_konsum_durch_rechtliche_steuerung_dokumentation_symposium_bf.pdf

Rahmen fiir Klimaschutzinvestitionen — Hemmnis- und MalRnahmenbericht

Wache, Volkhard (2014): Kommentierung des § 54 VAG, in: Erbs, Georg; Kohlhaas, Max, Strafrechtliche
Nebengesetze, Miinchen.

Wagner, Jens (2010): Nachhaltige Unternehmensentwicklung als Ziel der Vorstandsvergitung — Eine
Annédherung an den Nachhaltigkeitsbegriff in § 87 Abs. 1 AktG, AG 2010, S. 778.

Wallach, Edgar (2013): Umsetzung der AIFM-Richtlinie in deutsches Recht — erste umfassende Regulierung
des deutschen Investmentrechts, RdF 2013, S. 92 ff.

Wendt, Domenik (2016): Solvency Il Bestimmungen und deren Umsetzung in nationales Recht.

WWF Deutschland; CDP (Carbon Disclosure Project) (Hrsg.) (2014): Vom Emissionsbericht zur
Klimastrategie. Grundlagen far ein einheitliches Emissions- und
Klimastrategieberichtswesen. http://www.klimareporting.de/sites/default/files/klimareporting.de_leitf

aden.pdf, (letzter Zugriff: 08.04.2016).

115


http://www.klimareporting.de/sites/default/files/klimareporting.de_leitfaden.pdf
http://www.klimareporting.de/sites/default/files/klimareporting.de_leitfaden.pdf

	Kurzbeschreibung
	Tabellenverzeichnis
	Executive Summary
	Überschießende Regelungsdichte des KAGB bei Rechtsunsicherheit durch materielle Anknüpfung
	Berücksichtigung von CSR bei Vorstandsvergütung
	Aufsichtsrechtliche Vorgaben für Investitionen
	Einheitliches Klimaschutzreporting
	Verknüpfung von Steueranreizen mit Klimaschutzinvestitionen:

	Abkürzungsverzeichnis
	1. Einleitung
	1.1. Hintergrund
	1.2. Ziel
	1.3. Untersuchungsrahmen
	1.4. Methodisches Vorgehen
	1.4.1. Leitfadengestützte Interviews mit ausgewählten Finanzmarktakteuren
	1.4.2. Übersicht über die geführten Interviews:
	1.4.3. Zusammenfassung der Interviewergebnisse


	2. Hemmnisse in den Rechtsbereichen
	2.1. Kapitalmarkt- und Investmentrecht
	2.1.1. Rechtsunsicherheit des KAGB durch materiell bestimmten Anwendungsbereich
	2.1.2. Überschießende Regelungsdichte des KAGB
	2.1.3. Pflicht zur Risikostreuung
	2.1.4. Zu geringe Eigenkapital-Rentabilität im KAGB
	2.1.5. (Kosten-)aufwendige Prospektpflicht mit Beweislastumkehr (Haftung)
	2.1.6. Zu strenge bzw. rechtsunsichere aufsichtsrechtliche Vorgaben durch VAG und AnlV
	2.1.7. Zu strenge aufsichtsrechtliche Vorgaben für Investitionen durch BaFin Rundschreiben

	2.2.  Handels- und Gesellschaftsrecht
	2.2.1. Keine Berücksichtigung einer Corporate Social Responsibility im Deutschen Corporate Governance Kodex
	2.2.2. Keine unternehmensübergreifende Vergleichbarkeit der Corporate Social Responsibility
	2.2.3. Keine Berücksichtigung einer Corporate Social Responsibility bei Vorstandsvergütung

	2.3.  Bilanzrecht
	2.3.1. Kein einheitliches Klimaschutzreporting anhand aussagekräftiger Kennzahlen und keine einheitlichen Ratingstandards/ Label
	2.3.1.1. Umfang der veröffentlichten Informationen im Rahmen der Geschäftsberichterstattung
	2.3.1.2. Klimaschutzberichterstattung im separaten Nachhaltigkeitsbericht
	2.3.1.3. Klimaschutzreporting im Integrated Reporting
	2.3.1.4. Mängel der Berichterstattung hinsichtlich Klimaschutz-Informationen
	Fokus: Keine einheitlichen Ratingstandards und Label im Klimaschutzbereich


	2.3.2. Kein standardisiertes Bewertungsschema bei innovativen alternativen Investments
	2.3.3. Bilanzierungspflicht von Assets bei Leasing und Alleinnutzung

	2.4. Steuerrecht
	2.4.1. Anreize in der Körperschaftsteuer
	2.4.1.1. Einführung oder Erhöhung von Freibeträgen (§§ 24, 25 KStG)
	2.4.1.2. Befreiungen von der Körperschaftsteuer (§ 5 KStG)
	2.4.1.3. Begünstigung von Kapitalanlagen im Rahmen der Körperschaftsteuer (§ 8b KStG)

	2.4.2. Anreize in der Gewerbesteuer
	2.4.2.1. Begünstigung durch reduzierte Hinzurechnungen beim Gewerbeertrag (§ 8 GewStG)
	2.4.2.2. Begünstigung durch privilegierende Kürzungen beim Gewerbeertrag (§ 9 GewStG)
	2.4.2.3. Befreiungen von der Gewerbesteuer (§ 3 GewStG)
	2.4.2.4. Privilegierender Hebesatz für Klimaschutzinvestitionen
	2.4.2.5. Vereinheitlichung der Gewerbesteuerzerlegung

	2.4.3. Anreize in der Einkommensteuer
	2.4.3.1. Steuerfreie Einnahmen aus klimaschützenden Tätigkeiten (§ 3 EStG)
	2.4.3.2. Erhöhte Absetzung von Klimaschutzinvestitionen (§ 7 d EStG)
	2.4.3.3. Verkürzung von Abschreibungsdauern für Erneuerbare-Energien-Anlagen (§ 7 EStG und AfA-Tabellen)
	2.4.3.4. Erhöhte Absetzung von Maßnahmen zur energetischen Gebäudesanierung (neu: § 7e und § 10j EStG)
	2.4.3.5. Erhöhung von Sonderabschreibungen oder Ausweitung ihres Anwendungsbereichs des Investitionsabzugsbetrages (§ 7g EStG)



	3. Bewertung der Hemmnisse
	4. Handlungsoptionen für ausgewählte Hemmnisse
	4.1.  Überschießende Regelungsdichte des KAGB bei Rechtsunsicherheit durch materielle Anknüpfung
	4.1.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung
	4.1.1.1. Übersicht über die Problemlagen
	4.1.1.2. Beseitigung der Problemstellung Rechtsunsicherheit

	4.1.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.1.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

	4.2. Berücksichtigung von CSR bei Vorstandsvergütung
	4.2.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung
	4.2.2.  (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.2.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

	4.3.  Aufsichtsrechtliche Vorgaben für Investitionen
	4.3.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung
	4.3.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.3.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

	4.4. Einheitliches Klimaschutzreporting
	4.4.1. Regelungsvorschlag zur Hemmnisbeseitigung
	4.4.2. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.4.2.1. Der rechtliche Weg zum verpflichtenden CSR-Reporting in der EU
	4.4.2.2. Spielräume des deutschen Gesetzgeber bei der Umsetzung
	4.4.2.3. Weitere Schritte auf EU-Ebene unterstützen
	4.4.2.4. Rating standardisieren
	4.4.2.5. Welche Umsetzungsprobleme sind aus rechtlicher/politischer Sicht zu erwarten?

	4.4.3. Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen

	4.5. Verknüpfung von Steueranreizen mit Klimaschutzinvestitionen
	4.5.1. Steuerabsetzungen
	4.5.1.1. Absetzbarkeit von Klimaschutzinvestitionen: Neufassung von § 7d EStG
	4.5.1.1.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.5.1.1.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen
	4.5.1.2. Investitionsabzugsbetrag gem. § 7g Abs. 1 EStG
	4.5.1.2.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.5.1.2.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen
	4.5.1.3. Absetzbarkeit von energetischer Gebäudesanierung
	4.5.1.3.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.5.1.3.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen
	4.5.1.4. Änderungen in der Abschreibungsdauer (AfA-Tabellen)
	4.5.1.4.1 (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags
	4.5.1.4.2 Auswirkungen auf Klimaschutzinvestitionen
	4.5.1.5. Vereinbarkeit mit EU-Beihilferecht

	4.5.2. Steuerbefreiungen
	4.5.2.1. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags

	4.5.3. Gewerbesteuer: Privilegierende Hebesätze
	4.5.3.1. (Rechtliche) Schritte zur Umsetzung des Regelungsvorschlags



	Literaturverzeichnis

