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ZUSAMMENFASSUNG

Finanzmarktteilnehmer sind auf genaue Daten von Unternehmen angewiesen, um nachhal-

tige Anlagechancen zu bewerten. Als Finanziers des Übergangs sind sie die primäre 

Zielgruppe von Regulierungsvorschriften für eine nachhaltige Finanzwirtschaft. Allerdings sind 

sie in erheblichem Masse auf Informationen von Unternehmen angewiesen, an denen sie sich 

beteiligen. Die Nachhaltigkeitsberichterstattung seitens der Firmen verbessert somit die Da-

tenlage für Finanzmarktakteure und unterstützt sie dabei, informierte Entscheidungen zu 

treffen und ihre eigenen Offenlegungspflichten zu erfüllen.  

In allen Ländern werden derzeit Vorschriften zur Unternehmenstransparenz im Bereich 

Nachhaltigkeit entwickelt, um die Datenverfügbarkeit zu fördern. In der Europäischen Union 

wurden die bestehenden Offenlegungsanforderungen durch die Richtlinie hinsichtlich der 

Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, die Corporate Sustainable Reporting Di-

rective (CSRD), erweitert. Die CSRD verlangt, dass grosse und börsennotierte Unternehmen 

über die Umweltrisiken, denen sie ausgesetzt sind, sowie über die Auswirkungen der Unterneh-

men auf die Gesellschaft und die Umwelt entlang der gesamten Wertschöpfungskette Bericht 

erstatten. Auch die US-amerikanische Börsenaufsichtsbehörde, die Securities and Exchange 

Commission (SEC), die bei der Regulierung von Unternehmen den Fokus auf die Bedürfnisse 

der Anleger richtet, hat kürzlich vorgeschlagen, dass Meldepflichtige über klimarelevante The-

men berichten müssen – allerdings nur dann, wenn sich diese auf die finanzielle Performance 

der Unternehmen auswirken. Während sowohl die bestehenden europäischen als auch die vor-

geschlagenen amerikanischen Vorschriften weiterhin laufend angepasst oder 

weiterentwickelt werden, hat der Markt bereits auf mangelnde Klarheit hingewiesen und die 

mit den Berichtspflichten verbundenen hohen Kosten kritisiert. Vorschriften zur Sorgfalts-

pflicht entlang der Lieferkette ergänzen diese Transparenzanforderungen durch 

entsprechende Berichterstattung.  

Auch die Schweiz führt Transparenzanforderungen in Sachen Nachhaltigkeit ein. Aufgrund 

von Änderungen im Schweizer Obligationenrecht und der Einführung der Verordnung über die 

Berichterstattung über Klimabelange müssen bestimmte Schweizer Grossunternehmen für 

das Rechnungsjahr 2023 erstmals Informationen mit Bezug zu Nachhaltigkeit offenlegen. 

Diese Verpflichtungen werden ergänzt durch spezifische Sorgfalts- und Berichterstattungs-

pflichten für die Lieferkette von Unternehmen, die in sensiblen Branchen tätig sind. Manche 

Schweizer Branchenakteure wie die Eidgenössische Finanzmarktaufsicht und die Swiss Infra-

structure and Exchange (SIX) haben bereits nachhaltigkeitsbezogene 

Offenlegungsanforderungen eingeführt. 

Die Wirksamkeit des Schweizer Regulierungsrahmens bietet durchaus noch Raum für Ver-

besserung, insbesondere angesichts der aktuellen Entwicklungen im Ausland, der 

Abhängigkeit des Schweizer Marktes und des vom Bundesrat angestrebten Ziels, die Schweiz 

zu einem weltweit führenden Standort für nachhaltige Finanzierung zu machen. Zu den Emp-

fehlungen gehören (1) die Verbesserung der Wirksamkeit der Unternehmensberichterstattung 

durch obligatorische Prüfungen, verbindliche Mechanismen und abschreckende Sanktionen, 

(2) die Verbesserung der Vergleichbarkeit der offengelegten nachhaltigkeitsbezogenen Infor-

mationen, (3) die Anerkennung internationaler Vorschriften und ihrer Auswirkungen auf 

Schweizer Firmen, (4) die Berücksichtigung nachhaltigkeitsbezogener finanzieller Risiken so-

wie der Auswirkungen der Unternehmen auf Umwelt und Gesellschaft bei den 

Offenlegungspflichten und (5) die Erwägung der Ausweitung der Berichtspflicht auf kleine und 

mittlere Unternehmen (KMU), wobei diesen gezielte Unterstützung bereitgestellt werden soll. 
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ECKPUNKTE 

1 Finanzierung fungiert als Katalysator von Investitionen, die einer nachhaltigen wirtschaft-
lichen Entwicklung dienen. Regulierungsvorschriften sollten die notwendige Transparenz 
hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Unternehmen, in die investiert wird, verbessern, um fun-
dierte Anlageentscheidungen zu ermöglichen. 

2 Derzeit werden Vorschriften zur Unternehmenstransparenz in Sachen Nachhaltigkeit ent-
wickelt. Die EU legt umfassende und weitreichende Offenlegungsanforderungen fest, die 
detaillierte und vergleichbare Unternehmensinformationen in Bezug auf Nachhaltigkeitsri-
siken und -auswirkungen gewährleisten. In den USA und in der Schweiz zielen die 
entsprechenden Vorschriften enger auf bestimmte Akteure und nachhaltigkeitsbezogene 
Themen ab und legen den Fokus vornehmlich auf die Offenlegung von klimabezogenen 
Risiken. 

3 Die Wirksamkeit des Schweizer Offenlegungsrahmens bietet Raum für Optimierung. Die 
Aufsichtsbehörden könnten (1) seine Wirksamkeit verbessern, (2) die Vergleichbarkeit 
nicht klimabezogener Informationen verbessern, (3) internationale Vorschriften anerken-
nen, (4) die Auswirkungen der Unternehmen auf Umwelt und Gesellschaft berücksichtigen 
und (5) die Berichterstattungspflicht auf KMU ausweiten, und im Zuge dessen Unterstüt-
zung bieten. 

 

 

E4S-REIHE ÜBER NACHHALTIGE FINANZREGULIERUNG 

Diese E4S-Reihe über nachhaltige Finanzregulierung untersucht regulatorische Entwicklungen 

in Europa und darüber hinaus, und erörtert die Implikationen für schweizerische Unternehmen 

und Finanzmarktteilnehmer, Aufsichtsbehörden und die Zivilgesellschaft. Schweizer Tradition 

der Subsidiarität angesichts der Ansätze im Ausland bildet den Auftakt zu einer Analyse der 

regulatorischen Ziele und einem länderübergreifenden Vergleich regulatorischer Ansätze zur 

Förderung nachhaltiger Investitionen. Unternehmen: Vergleichende Analyse für die Schweiz 

vergleicht Regulierungen zur nachhaltigkeitsbezogenen Berichterstattung für Unternehmen in 

unterschiedlichen Rechtsordnungen und gibt Anwendungsempfehlungen für die Schweiz. In 

einem dritten White Paper, Finanzmarktteilnehmer: Vergleichende Analyse für die Schweiz, 

befasst sich die Reihe mit den Besonderheiten und Implikationen für Finanzmarktteilnehmer.  
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1 EINFÜHRUNG

Die Schweiz hat sich der Umsetzung inter-

nationaler Ziele für nachhaltige 

Entwicklung verschrieben, einschliesslich 

der Eindämmung des Klimawandels, der 

Anpassung an den Klimawandel und der 

Bewahrung der Biodiversität. Sie ist Unter-

zeichnerin der Agenda 2030 für 

nachhaltige Entwicklung der Vereinten Na-

tionen1 und hat das Übereinkommen von 

Paris2 sowie das Kunming-Montreal-Über-

einkommen ratifiziert.3 Um diese 

internationalen Ziele zu erreichen, muss die 

gesamte Wirtschaft umgestaltet werden, 

und dem Finanzsektor kommt bei der ent-

sprechenden Kapitalverlagerung eine 

wichtige Rolle zu [2, Art. 2.1c)], [4]. zu erste-

rem 

Folglich hat der Bundesrat vorgesehen, die 

Schweiz als global führenden Standort für 

nachhaltige Finanzdienstleistungen zu 

etablieren [5], im Einklang mit den interna-

tionalen Bestrebungen, wie der von den 

G20-Ländern verabschiedeten Roadmap 

[6]. Um dieses Ziel sowie die Transforma-

tion der Wirtschaft zu erreichen, basiert der 

Bundesrat seine Strategie auf dem Primat 

 
1 Im Rahmen der Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung 
der VN hat sich die Schweiz verpflichtet, bis 2030 17 ökolo-
gische und soziale Zielsetzungen, die sogenannten Ziele für 
nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals, 
SDGs), umzusetzen [1]. 

2 Mit der Verabschiedung des Übereinkommens von Paris 
im Jahr 2015 hat die Schweiz sich ebenfalls dazu verpflich-
tet, den Klimawandel mittels internationaler und nationaler 
Zielsetzungen zu bekämpfen, unter anderen durch die 
selbst festgelegten nationalen Klimabeiträge, die fortlau-
fend verschärft werden. Diese Ziele sollen die globale 
Reaktion auf die Bedrohung durch den Klimawandel stärken 
sowie die Erderwärmung auf deutlich unter 2° C begrenzen 
[2]. 

3 Ende 2022 hat sich die Schweiz durch die Unterzeichnung 
des Kunming-Montreal-Übereinkommens verpflichtet, bis 
2050 vier langfristige Ziele zur Wahrung der Biodiversität zu 

marktwirtschaftlicher Lösungen, der Subsi-

diarität staatlichen Handelns (der 

sogenannte prinzipienbasierte Ansatz) so-

wie auf Transparenz und risikogerechter 

Preisbildung und Langfristorientierung [7, 

S.3]  [8, S.4]  

Es ist jedoch noch ein weiter Weg, bis der 

wirtschaftliche Wandel erfolgreich vollzo-

gen ist: Obwohl die nachhaltigen 

Investitionen in der Schweiz in den letzten 

zehn Jahren erheblich zugenommen haben 

(von 71,1 Mrd. CHF auf 1610,0 Mrd. CHF 

zwischen 2014 und 2022 [9]), hinkt die 

Schweiz derzeit bei der Erfüllung ihrer Kli-

maziele hinterher,4 und ein wesentlicher 

Teil der Mittelflüsse in der Schweiz ist nicht 

auf einen gerechten Übergang zu einer koh-

lenstoffarmen Wirtschaft ausgerichtet.5 

Hindernisse wie das Greenwashing-Risiko 

und mangelnde Transparenz verhindern 

eine Ausweitung der Aktivitäten [13], [14]. 

Regulatorische Anreize könnten diese Bar-

rieren senken und so dabei helfen, 

Finanzströme auf die Nachhaltigkeitsziele 

auszurichten [3, Ch. 15], [15].

erfüllen. Dies beinhaltet die Umsetzung von 23 weltweiten 
Zielsetzungen, die bis 2030 dringend angegangen werden 
müssen. Demnach sollen 30 % der globalen Landmasse bis 
2030 erhalten/geschützt oder wiederhergestellt werden [3]. 

4 „Die Schweiz hat ihr Emissionsreduktionsziel 2020 von 20% 
unter dem Niveau von 1990 verfehlt.“ (transl.) [10]. 

5 Im Jahr 2021 erreichten nachhaltige Anlagen in der 
Schweiz einen Höchststand von CHF 1,98 Bio. im Vergleich 
zu einem verwalteten Gesamtfondsvolumen von 
CHF 3,30 Bio. in der Schweiz [11] und machten 53% des ge-
samten Schweizer Fondsmarkts aus [12]. Nachhaltige 
Anlagen in diesem Kontext setzen mindestens eine der fol-
genden Strategien um: negative oder Best-in-Class-
Ausschlüsse, ESG-Integration, Engagement der Anteilinha-
ber, Impact Investment oder eine nachhaltige thematische 
Anlagestrategie. 
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Die Schweiz verfolgt in Sachen Nachhal-

tigkeit eher eine reaktive als eine 

interventionistische Regulierung; sie sollte 

dabei jedoch darauf achten, dass ihr Zu-

gang zum ausländischen Markt gesichert 

bleibt und sie in der Lage ist, ihre nationalen 

Nachhaltigkeitsbestrebungen umzusetzen. 

Eine vorherige Analyse von E4S bietet eine 

Übersicht der Ziele und Ansätze bei der Re-

gulierung nachhaltiger Finanzen, die 

Akteure entlang der Wertschöpfungskette 

und aus verschiedenen Ländern berück-

sichtigt (vgl. Abbildung 1) [16]. Derzeit 

besteht das Ziel der meisten Regulierungen 

für nachhaltige Finanzberichterstattung da-

rin, Anleger sowie öffentliche und private 

Interessenträger über die Nachhaltigkeits-

auswirkungen der Anlagen zu informieren, 

damit die Kapitalflüsse in Richtung nach-

haltiger Alternativen gelenkt werden 

können. Obwohl die Zielsetzungen ver-

schiedener Länder vergleichbar sind, 

verfolgen Aufsichtsbehörden verschiedene 

Ansätze bei der Ausarbeitung und Umset-

zung der Regulierung des nachhaltigen 

Finanzwesens. Die Schweiz konzentriert 

sich auf bestimmte Akteure, indem sie Re-

gelungen zur Offenlegung sowie 

Sorgfaltspflichten für Unternehmen und Fi-

nanzunternehmen vorgibt, und auf die 

Transparenz von Finanzprodukten; letzte-

res wird in einer separaten Analyse 

behandelt [17] Schweizer Akteure sind zu-

dem stark von den regulatorischen 

Entwicklungen in der Europäischen Union 

(EU) betroffen. 

Abbildung 1:  Nachhaltige Regulierungsziele und Ansätze entlang der Wertschöpfungskette 

 
 

Quelle: Autoren 
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Die Verpflichtung der Firmen, Informatio-

nen mit Bezug zu Nachhaltigkeit 

offenzulegen, kann die Datenverfügbarkeit 

verbessern und Anleger dabei unterstüt-

zen, fundierte Entscheidungen zu treffen 

und ihre eigenen Offenlegungspflichten zu 

erfüllen. Die derzeit noch mangelnde Be-

richterstattung ist zum Teil den ungelösten 

Problemen bei der Erfassung von Informa-

tionen zu Unternehmen entlang der 

Wertschöpfungskette geschuldet [18]. Re-

gulierungen können dabei helfen, diese Art 

der Berichterstattung zu verbessern, insbe-

sondere durch die Harmonisierung der 

Nachhaltigkeitsthemen, die in den ver-

schiedenen Ländern offenzulegen sind. 

Offenlegungsanforderungen im Bereich 

Nachhaltigkeit6 richten sich vornehmlich an 

börsennotierte und Finanzunternehmen in 

allen Sektoren. Firmen in sensiblen Bran-

chen können durch besondere Sorgfalts- 

und damit verbundene Berichterstattungs-

pflichten ins Visier genommen werden. 

Eine der grössten Herausforderungen für 

die Berichterstattung in einigen Ländern, 

wie in den EU-Staaten und der Schweiz, 

stellt das Erfordernis der doppelten We-

sentlichkeit dar. Wesentlichkeit bezieht 

sich auf Informationen, deren Offenlegung 

als wichtig gilt. Neben Informationen über 

finanzielle Risiken, die für traditionelle An-

leger relevant sind (einfache 

Wesentlichkeit), verlangen die neuen Ver-

ordnungen von Unternehmen, relevante 

Angaben zu den Risiken zu machen, die 

dem Unternehmen aus dem Klimawandel 

und anderen nachhaltigkeitsbezogenen 

Themen entstehen, sowie offenzulegen, 

welche Auswirkungen die 

 
6  Im Zusammenhang mit der Nachhaltigkeitsberichterstat-

tung werden von den Aufsichtsbehörden und in der Literatur 
oft die Begriffe „extra-finanzielle“ oder „nichtfinanzielle“ Of-
fenlegung verwendet. Angaben rund um das Thema 
Nachhaltigkeit beinhalten jedoch Informationen, die eine di-
rekte Auswirkung auf die Bilanzposten und auf die 
Gesellschaft als Ganzes haben [19, S. 48]. Nachhaltig-
keitsinformationen können daher auch finanziell relevant 
sein. Sofern wir uns nicht auf die Namen von Verordnungen 
beziehen, sprechen wir in diesem Paper daher von 

Geschäftstätigkeit des Unternehmens auf 

auf Mensch und Umwelt, („Impact Materia-

lity“) hat, unabhängig davon, ob diese 

finanzielle Konsequenzen für das Unter-

nehmen haben (finanzielle Wesentlichkeit) 

oder nicht (doppelte Wesentlichkeit). 

Diese Analyse untersucht die aktuelle in-

ternationale und nationale 

Regulierungslandschaft zu nachhaltig-

keitsbezogenen Offenlegungen für 

Unternehmen und schlägt diesbezüglich 

regulatorische sowie praktische Verbesse-

rungen für die Schweiz vor. Betrachtet man 

andere Länder, ist die EU besonders ehrgei-

zig, wenn es um die Errichtung von 

weitreichenden Offenlegungspflichten für 

Unternehmen zu ökologischen, sozialen 

und Governance-Themen geht (vgl. Kapi-

tel 2). In den Vereinigten Staaten (USA) 

befasst sich die Nachhaltigkeitsberichter-

stattung vornehmlich mit Klimabelangen, 

wobei die Interpretation der finanziellen 

Wesentlichkeit eng gefasst ist (vgl. Kapi-

tel 3). In der Schweiz wurde die vom 

Schweizer Finanzsektor und von Schweizer 

Finanzorganisationen entwickelte Selbstre-

gulierung durch eine kürzlich erfolgte 

Anpassung des Obligationenrechts (OR) 

um neue Nachhaltigkeitsoffenlegungs-

pflichten für Unternehmen erweitert (vgl. 

Kapitel 4). 

Um zur aktuellen Debatte beizutragen, 

richtet diese Analyse ihren Fokus auf die 

Regulierung von nachhaltigen Finanzie-

rungsaktivitäten von Unternehmen,7 die 

Stand Juni 2023 bereits in Kraft oder in 

Überlegung sind und in der Schweiz, in der 

EU und anderen für den Schweizer Kontext 

„nachhaltigkeitsbezogenen Informationen“ oder „nachhal-
tigkeitsbezogenen Offenlegungen“, wenn wir uns auf 
Informationen zur Nachhaltigkeit beziehen. 

7 Regulierung zur nachhaltigen Finanzierungstätigkeit be-

zieht sich hier hauptsächlich auf Regulierungsvorschriften 
für Unternehmen in Bezug auf die für Finanzmarktteilneh-
mer relevante Nachhaltigkeitsberichterstattung. 
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relevanten Regionen Anwendung finden. 

Das White Paper behandelt hauptsächlich 

Klimabelange und in geringerem Umfang 

auch gesellschaftliche, Governance- und 

andere Umweltaspekte, wie Biodiversität,8 

entsprechend dem bisher begrenzten Um-

fang der bereits bestehenden Gesetze und 

den regulatorischen Entwicklungen für Har-

monisierung. Die unternehmerischen 

Offenlegungspflichten sowie die Sorgfalts-

pflicht und damit verbundene 

Berichterstattungspflichten werden dahin-

gehend bewertet, inwiefern sie die 

Informationen, die den Unternehmen und 

folglich auch Finanzintermediären sowie 

der Zivilgesellschaft und Aufsichtsbehör-

den zur Verfügung stehen, verbessern. Eine 

umfassende Analyse nachhaltiger Instru-

mente zur Unternehmensführung ist nicht 

Teil dieser Studie, sondern wird von E4S in 

einem parallel stattfindenden Projekt be-

handelt.

 
8 Dies steht nicht im Widerspruch zur Tatsache, dass zu-

sätzliche Regulierung dringend benötigt wird, um die 

Finanzströme nicht nur in Richtung Klima, sondern allge-
mein in Richtung Nachhaltigkeit zu lenken. 



9 

 

 

2 DIE EUROPÄISCHEN UNION: ERRICHTUNG WEITREICHENDER 

OFFENLEGUNGSPFLICHTEN IM BEREICH NACHHALTIGKEIT 

Die Corporate Sustainability Reporting Di-

rective (CSRD) [20] und die European 

Sustainability Reporting Standards (euro-

päische Nachhaltigkeitsberichtsstandards, 

ESRS)9, die derzeit ausgearbeitet werden, 

stellen die ersten regulatorischen Doku-

mente dar, die eine umfassende 

Berücksichtigung des Konzepts der doppel-

ten Wesentlichkeit vorsehen. Sie 

berücksichtigen daher Auswirkungen, die 

über geschäftliche Risiken (vgl. Kapitel 2.1) 

hinausgehen und die dennoch belastend 

sein können (vgl. Kapitel 2.2). Diese Ver-

ordnungen ersetzen die Non-Financial 

Reporting Directive (NFRD)[22] und werden 

möglicherweise durch die Richtlinie über 

die Sorgfaltspflichten von Unternehmen im 

Hinblick auf Nachhaltigkeit (Directive on 

Corporate Sustainability Due Diligence, 

CSDDD), über die derzeit noch interinstituti-

onell verhandelt wird, ergänzt. Sollte diese 

Richtlinie verabschiedet werden, würden 

diese Vorschriften zu einer Verbesserung 

der Transparenz entlang der Lieferkette 

führen (vgl. Kapitel 2.3).  

2.1 DIE CSRD UND DIE ESRS – RE-

GULIERUNGEN, DIE EINE UMFASSENDE 

BERÜCKSICHTIGUNG DER DOPPELTEN 

WESENTLICHKEIT VORSEHEN 

In der EU legt die CSRD  die Anforderungen 

an die Nachhaltigkeitsberichterstattung 

 
9 Die ESRS werden von der EFRAG Project Task Force on 

European Sustainability Reporting Standards erarbeitet. Der 
Entwurf zu Set 1 der ESRS befindet sich derzeit noch in der 
Entwicklungsphase [21]. 

10 Vor allem die zeitgebundenen Nachhaltigkeitsziele, die 

sich das Unternehmen gesetzt hat (insbesondere die Ver-
ringerung der Treibhausgasemissionen (THG-Emissionen) 
bis 2030 und 2050), die Fortschritte, die im Hinblick auf die 
Erreichung dieser Ziele gemacht wurden, und ob diese Ziele 

fest; diese stehen im Einklang mit der Of-

fenlegungsverordnung (Sustainable 

Finance Disclosure Regulation, SFDR) und 

der Taxonomie-Verordnung (TV, engl. Ta-

xonomy Regulation), die in Anhang 1 

zusammengefasst ist. Die im Rahmen der 

CSRD offenzulegenden Angaben sollen da-

bei helfen, die Informationsanforderungen 

von Finanzmarktakteuren gemäss SFRD zu 

erfüllen, einschliesslich der Transparenz 

hinsichtlich der Lieferketten von Unterneh-

men. Die CSRD ist ebenfalls mit der 

Taxonomie-Verordnung abgeglichen: 

CSRD und TV verlangen von Unternehmen 

die Meldung derselben ökologischen Kenn-

zahlen, wodurch ein doppelter 

Verwaltungsaufwand vermieden wird. Die 

Anforderungen der CSRD werden durch die 

ESRS präzisiert. 

Die CSRD verlangt die Offenlegung von In-

formationen zu Nachhaltigkeitsbelangen, 

d. h. Informationen zu Umwelt-, Sozial- 

und Menschenrechts- sowie Governance-

Faktoren [20, Art. 2 Abs.17]. Sie verlangt 

von den Unternehmen insbesondere eine 

Beschreibung der Nachhaltigkeitsziele,10 

der Übergangspläne zur Erreichung der 

Zielsetzungen des Übereinkommens von 

Paris11 und der wichtigsten negativen Aus-

wirkungen (Principal Adverse Impacts, 

PAI), und somit die Auswirkungen eines Un-

ternehmens auf die 

Nachhaltigkeitsfaktoren [20, Art. 19a Abs. 

auf schlüssigen wissenschaftlichen Beweisen beruhen. Art. 
19a Abs. 2(a)(b). 

11 Insbesondere die Massnahmen, die das Unternehmen er-

griffen hat (vor allem die Investitionspläne), um 
sicherzustellen, dass sein Geschäftsmodell und seine Stra-
tegie mit den Zielen des Übereinkommens von Paris im 
Einklang stehen, und gegebenenfalls die Exposition des Un-
ternehmens gegenüber emissionsintensiven Tätigkeiten. 
[20, Art. 19a Abs. 2(a)(iii).].  
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2(f)(ii)..] Dabei sind vor allem die PAI, die 

mit der eigenen Geschäftstätigkeit des Un-

ternehmens und seiner 

Wertschöpfungskette, einschliesslich sei-

ner Produkte und Dienstleistungen, seiner 

Geschäftsbeziehungen und seiner Liefer-

kette, verknüpft sind sowie die ergriffenen 

Massnahmen zur Ermittlung und Überwa-

chung dieser Auswirkungen aufzuführen 

[20, Art. 19a Abs. 2(f)(ii)..]  

Welche Informationen Firmen in Bezug auf 

ihre Wertschöpfungskette (siehe Glossar) 

offenlegen müssen, wird in den ESRS fest-

gelegt. Dabei sollte allerdings 

berücksichtigt werden, dass es den Unter-

nehmen nicht immer problemlos möglich 

ist, Informationen entlang ihrer gesamten 

Wertschöpfungskette einzuholen, insbe-

sondere von KMU und von Firmen, die in 

Schwellenländern ansässig sind. Die Offen-

legungen müssen den Merkmalen von 

Firmen und der Komplexität ihrer Tätigkei-

ten entsprechen und angemessen sein. Die 

anzugebenden Informationen müssen vor 

allem mit den Informationen übereinstim-

men, zu deren Offenlegung die KMU selbst 

verpflichtet sind, sodass die Firmen keine 

darüber hinausgehenden Informationen 

einholen müssen. Sind die erforderlichen 

Informationen über die Wertschöpfungs-

kette eines Unternehmens nicht verfügbar, 

so muss die Firma für die ersten drei Jahre 

der Anwendung der CSRD erläutern, welche 

 
12 Als grosse Unternehmen im Sinne der NFDR gelten Un-

ternehmen, die von öffentlichem Interesse sind und am 
Bilanzstichtag mehr als 500 Mitarbeiter beschäftigen [22, 
Art. 1 Ziff. 1].  

13 Als grosse Unternehmen im Anwendungsbereich der 

CSRD gelten Unternehmen, die mindestens zwei der nach-
stehenden drei Kriterien erfüllen: (1) 250 Mitarbeiter, (2) 
Umsatzerlös von EUR 40 Mio., (3) Bilanzsumme von 
EUR 20 Mio. Derzeit ist der Begriff „Mitarbeiter“ in der euro-
päischen Regelung nicht definiert; ob Teilzeitbeschäftigte 
oder Temporärarbeiter im Rahmen der CSRD als „Mitarbei-
ter“ gelten, hängt daher von der jeweiligen nationalen 
Gesetzgebung ab. 

14 Als börsennotierte KMU gelten Unternehmen, die min-

destens zwei der nachstehenden drei Kriterien erfüllen: (1) 

Anstrengungen sie zur Einholung der be-

sagten Informationen unternommen hat, 

begründen, warum die Informationen nicht 

eingeholt werden konnten, und darlegen, 

wie sie plant, die Informationen künftig ein-

zuholen [20, Präambel ErwG. 53.]  

Die CSRD wird auf fortlaufender Basis von 

2024 bis 2028 eingeführt, je nach der Un-

ternehmenskategorie, für die sie gilt – 

zunächst für grosse Unternehmen entspre-

chend der Definition der NFRD,12 dann 

grosse Unternehmen im breiteren Gel-

tungsbereich der CSDR13 und letztlich für 

KMU.14 Abbildung 2 zeigt eine Übersicht 

des Zeitplanes und Kriterien für die jeweili-

gen Offenlegungen.15 Derzeit ist es 

Unternehmen, die in den Geltungsbereich 

der CSRD fallen, nach der alten NFDR aber 

nicht berichterstattungspflichtig waren, 

freigestellt, Nachhaltigkeitsinformationen 

offenzulegen.  

Angesichts der Überschneidungen zwi-

schen der CSRD und der NFRD herrscht für 

Finanzmarktteilnehmer, die gemäss der 

SFRD und der Taxonomie-Verordnung be-

richtspflichtig sind, ein gewisses Mass an 

Unklarheit bezüglich der Unternehmensda-

ten, die sie zu Erfüllung ihrer eigenen 

Offenlegungspflichten erfassen müssen – 

zumindest bis 2028. Da die CSRD eine 

Richtlinie ist, hängen das Tempo ihrer Um-

setzung sowie die genauen Vorschriften, 

die sich aus der Überführung der CSRD in 

10 bis 250 Mitarbeiter, (2) Umsatzerlös von EUR 700.000 
bis EUR 40 Mio., (3) Bilanzsumme von EUR 350.000 bis 
EUR 20 Mio. Sie können ihre Berichterstattungspflicht im 
Rahmen der CSRD für bis zu zwei Jahre, d. h. bis 2028, ver-
schieben. 

15 Drittlandunternehmen im Sinne der CSRD sind nach den 

Gesetzen eines Landes ausserhalb der EU errichtete Unter-
nehmen, die folgende Kriterien erfüllen: (1) erzielter 
Nettoumsatzerlös (auf Gruppenebene) von mehr als 
EUR 150 Mio. in der Europäischen Union in den beiden letz-
ten aufeinanderfolgenden Jahren; (2) Tochtergesellschaft 
innerhalb der EU oder Zweigniederlassung mit einem Netto-
umsatzerlös innerhalb der EU von mehr als EUR 40 Mio. [20, 
Art. 40a]. 
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nationales Recht ergeben, von den Behör-

den der EU-Mitgliedstaaten ab (siehe 

Glossar).16 

Die CSRD verankert den Grundsatz der 

doppelten Wesentlichkeit in der Nachhal-

tigkeitsberichterstattung, der bereits in 

der NFRD eingeführt wurde. Unternehmen, 

die von der CSRD erfasst werden, müssen 

relevante Angaben zu den Risiken machen, 

die dem Unternehmen aus dem Klimawan-

del und anderen nachhaltigkeitsbezogenen 

Themen entstehen (finanzielle Wesentlich-

keit), und offenlegen, welche Auswirkungen 

die Geschäftstätigkeit des Unternehmens 

auf die Umwelt hat (Impact Materiality), – 

unabhängig davon, ob damit finanzielle 

Konsequenzen für das Unternehmen ver-

bunden sind oder nicht (doppelte 

Wesentlichkeit) [23, S.6].17  

Scope-3-Treibhausgasemissionen (THG-

Emissionen) bilden eine Ausnahme, da sie 

nur „gegebenenfalls“ offengelegt werden 

müssen.18 Scope-1-Emissionen beziehen 

sich auf direkt kontrollierbare Emissionen, 

die z. B. im Rahmen der Produktion entste-

hen; Scope-2-Emissionen sind indirekte 

Emissionen, z. B. Emissionen im Zuge der 

Stromerzeugung zur Beleuchtung der Un-

ternehmensgebäude. Unter Scope 3 fallen 

Emissionen, die entlang der Wertschöp-

fungskette entstehen. In welchem Umfang 

Scope-3-Emissionen offengelegt werden 

müssen, wird in den ESRS festgelegt wer-

den [20, Präambel §47].  

Ein Beispiel: Ein französischer Kaffeeher-

steller lässt die Kaffeebohnen in Brasilien 

von eigenen Mitarbeitern ernten; anschlies-

send werden die Bohnen in der 

unternehmenseigenen Fabrikanlage in Lyon 

zu Kaffeepulver verarbeitet und verpackt 

und in ebenfalls unternehmenseigenen Fili-

alen in Paris verkauft. Dieser 

Kaffeehersteller muss die finanziellen Aus-

wirkungen der Umweltrisiken für die 

Kaffeeproduktion in Brasilien, wie bei-

spielsweise sich verändernde 

Niederschlagsmuster,[24]  berichten (finan-

zielle Wesentlichkeit). Offenzulegen sind 

auch die direkten und indirekten THG-Emis-

sionen, die im Rahmen der Produktion, der 

Verarbeitung und durch die Verkaufsstellen 

verursacht werden, wie Emissionen durch 

die Kaffeeröstung (Scope 1) oder die Emis-

sionen durch den Strom für den Betrieb der 

Kaffeemühlen (Scope 2), und die Auswir-

kungen der Kaffeeproduktion auf die 

Abholzung der Wälder auf den Plantagen in 

Brasilien19 (Impact Materiality). In welchem 

Umfang Scope-3-Emissionen, wie bei-

spielsweise Emissionen des Lieferanten 

der Verpackungsmaterialien, zu berichten 

sind, wird in der finalen Fassung der ESRS 

definiert werden.

 

 

 
16 Tatsächlich ist es den Mitgliedstaaten gestattet, stren-
gere Vorschriften einzuführen, solange diese im Einklang 
mit der Richtlinie stehen. 

17 Damit wird der Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit 

präzisiert, der in der NFRD nicht eindeutig festgelegt ist. Der 
Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit verlangt von Unter-
nehmen, Informationen zu den aus ihrer Geschäftstätigkeit 
entstehenden Risiken für Umwelt und Gesellschaft (finanzi-
elle Wesentlichkeit) sowie die Auswirkungen ihrer eigenen 
Aktivitäten auf Umwelt und Gesellschaft (Impact Materia-
lity) offenzulegen. Sie steht im Gegensatz zur einfachen 
Wesentlichkeit, bei der die finanzielle Wesentlichkeit enger 
gefasst ist. Die Meinungen hinsichtlich der Frage, inwieweit 

diese Definitionen von Wesentlichkeit wirklich klar vonei-
nander getrennt werden können, gehen auseinander. 

18„Gegebenenfalls“ bedeutet, dass es den Firmen überlas-

sen bleibt zu entscheiden, welche Informationen sie als 
bedeutend genug für die Berichterstattung erachten [20, 
Präambel ErwG. 47].  

19 Insbesondere der in gewerblichem Ausmass betriebene 
Anbau von Kaffeepflanzen unter der freien Sonne (soge-
nannter „sun-grown coffee“) hat in den letzten Jahrzehnten 
zu grossflächigen Abholzungen geführt [25]. 
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Abbildung 2: Zeitplan für die europäischen Offenlegungspflichten für Unternehmen und 

Anforderungen im Rahmen der CSRD, ergänzt durch Due Diligence im Rahmen der CSDDD  

 

Quelle:  Basierend auf den Richtlinien (EU) 2022/2464 und (EU) 2019/1937 [20], [26]. 

Die ESRS definieren, welche Informationen 

in Bezug auf die einzelnen Nachhaltig-

keitsthemen offenzulegen sind und wie 

diese zu berichten sind, um die Anforde-

rungen der CSRD zu erfüllen.20 Sie 

enthalten drei verschiedene Arten von Stan-

dards: zwei sektorübergreifende 

Standards, die für alle Unternehmen und 

alle Nachhaltigkeitsbelange gelten, elf sek-

torspezifische Standards mit zusätzlichen 

Offenlegungsanforderungen bezüglich in-

dividueller Nachhaltigkeitsbelange und 

Standards speziell für KMU (vgl. Tabelle 1). 

Die ESRS-Entwürfe sind an den Empfehlun-

gen der Task Force on Climate-Related 

Financial Disclosures (TCFD) ausgerichtet 

 
20 Die ESRS werden von der European Financial Reporting 

Advisory Group (EFRAG) ausgearbeitet.  

21 Für entsprechende US-Regelungen siehe Kapitel 3, für 

entsprechende Schweizer Regelungen siehe Tabelle 3 

[27],21 einem international anerkannten 

Rahmenwerk für die Klimaberichterstat-

tung (vgl. Kasten 1), gehen jedoch über 

diese hinaus.22 Die ESRS spiegeln den 

Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit 

der CSRD wider.23 

Die finalen Fassungen der ESRS werden 

durch sogenannte Delegated Acts von der 

Europäischen Kommission erlassen und 

stellen damit Berichterstattungspflichten 

im Rahmen der CSRD dar. Die Europäische 

Kommission plante ursprünglich, das Set 1 

der ESRS, d. h. die übergreifenden Stan-

dards („cross-cutting standards“) sowie die 

Standards zu ESG-Belangen, am 30. Juni 

22 Zu den Unterschieden zwischen den ESRS-Entwürfen 

und den TCFD-Empfehlungen siehe [28]. 

23  Allerdings steht noch nicht endgültig fest, in welchem 

Umfang die Berücksichtigung der doppelten Wesentlichkeit 
letztlich verlangt wird; dies kann sich im finalen Vorschlag 
der EU-Kommission noch ändern. 



13 

 

 

2023 zu verabschieden,24 dieser Termin 

wurde jedoch verschoben. Nach der Veröf-

fentlichung des Entwurfs des Delegierten 

Rechtsakts am 9. Juni 2023 und einer Kon-

sultationsphase, die am 7. Juli 2023 

endete, wird Set 1 der Standards finalisiert 

und in nationales Recht überführt [31]. Die 

EU erarbeitet daneben ein zweites Set von 

ESRS, das sektorspezifische Informationen 

und Informationen speziell von börsenno-

tierten KMU umfasst (vgl. Tabelle 1).25 

Die Informationen sind im Jahresbericht 

der Unternehmen enthalten und werden 

somit von einer Drittpartei geprüft. Ziel der 

EU ist es, letztlich ein vergleichbares Mass 

an Bestätigung, soll heissen Validierung 

durch externe Stellen, für Finanz- wie auch 

Nachhaltigkeitsberichte zu erreichen [20, 

Präambel ErwG. 60]. Bis Oktober 2026 wird 

die Kommission daher Bestätigungsstan-

dards26 für die sogenannte „begrenzte 

Prüfungssicherheit“ erlassen, d. h. eine 

Feststellung in Form einer negativen Aus-

sage, durch die Angabe, dass der externen 

Prüferin keine Sachverhalte bekannt ge-

worden sind, die sie zu der Annahme 

veranlassen, dass die zur Prüfung einge-

reichten Informationen wesentliche 

falsche Darstellungen enthalten [20, Prä-

ambel ErwG. 60 und ErwG. 69]. Bis zu 

 
24 Der Inhalt der finalen Entwürfe der ESRS 1 wurde im Ver-

gleich zur ursprünglichen Fassung deutlich reduziert. 
Insbesondere wurde die Anzahl der Berichtsanforderungen 
von 136 auf 82 verringert. Die Anforderungen in Bezug auf 
die Wesentlichkeit wurden weiter gesenkt: anfänglich sollte 
jedes Nachhaltigkeitsthema berichtet werden, es sei denn 
das Unternehmen wäre in der Lage, die Wesentlichkeit der 
Informationen zu widerlegen. Stattdessen gibt die finale 
Fassung nun eine Liste von Offenlegungen vor, die wesent-
lich und daher zwingend sind, während auf die 
Berichterstattung zu den verbleibenden Themen verzichtet 
werden kann. Diese Reduzierung der Anforderungen erntet 
jedoch Kritik jener Anleger, die sich für den Erhalt ambitio-
nierterer ESRS einsetzen. Man geht davon aus, dass der 
Entwurf der Europäischen Kommission weitere Änderungen 
hinsichtlich der Definition der doppelten Wesentlichkeit ent-
halten wird (insbesondere in Bezug auf die 
Wesentlichkeitsbeurteilung und das Phase-in-Konzept) [29] 
[30]. 

25 Ende 2022 ging man davon aus, dass die sektorspezifi-
schen ESRS sowie die ESRS für börsennotierte KMU im 

diesem Zeitpunkt können nationale Stan-

dards angewendet werden [20, Präambel 

ErwG. 69.]. Die Kommission beabsichtigt, 

diese Standards auf „hinreichende Prü-

fungssicherheit“ auszudehnen, was eine 

deutlich bessere Kontrolle gewährleistet. 

Nach einer Beurteilung zur Feststellung, ob 

hinreichende Prüfungssicherheit möglich 

ist, könnte die EU die Bestätigungsstan-

dards für hinreichende Prüfungssicherheit 

im Oktober 2028 annehmen [20, Präambel 

ErwG. 60 und ErwG. 69.] Dies würde eine 

Beurteilung der Bewertung der zu prüfen-

den Informationen auf Grundlage 

spezifischer Kriterien ermöglichen [20 Prä-

ambel ErwG. 60]. Das Fehlen einheitlicher 

Regelungen hinsichtlich der Prüfung der 

Nachhaltigkeitsberichterstattung, wobei 

Sanktionen von den Mitgliedstaaten fest-

gelegt werden, spricht für diesen 

allmählichen Ansatz zur Verbesserung der 

Bestätigung [20, Präambel ErwG. 60]. 

Die EU-Mitgliedstaaten müssen die CSRD 

umsetzen, indem sie „wirksame, verhältnis-

mässige und abschreckende Sanktionen“ 

vorsehen [22, Art. 51]. Dies überlässt jedem 

Mitgliedstaat einen Ermessensspielraum 

und kann zu Abweichungen bei der Umset-

zung der CSRD innerhalb der EU führen.

Sommer 2024 ausgearbeitet und 2025 verabschiedet wer-
den. Im März 2023 bat die Europäische Kommission die 
EFRAG die Umsetzung des ersten Entwurfs der ESRS zu pri-
orisieren. Daher hat die EFRAG ihren Bearbeitungsprozess 
für die sektorspezifischen Standards aktualisiert. Laut 
EFRAG kann der Entwicklungsprozess für einen Standard 
bis zu 24 Monate dauern. Das EFRAG Sustainability Report-
ing Board hat derzeit noch nicht entschieden, welcher 
Standard ausgearbeitet wird. Weitere Informationen hierzu 
unter: [32] 

26 Bestätigungsstandards sind Mindeststandards für die 
Prüfungssicherheit. Gemäss dem International Auditing 
and Assurance Standards Board (IASSB), ist die Prüfungs-
sicherheit das Ergebnis der durchgeführten 
Prüfungsverfahren. Es handelt sich um „einen Auftrag, bei 
dem eine Fachkraft ein Urteil abgibt, welches das Mass an 
Vertrauen der beabsichtigten Nutzer mit Ausnahme der ver-
antwortlichen Partei hinsichtlich des Ergebnisses der 
Beurteilung oder Bewertung eines Themas anhand be-
stimmter Kriterien erhöht“ (Übersetzung der Autoren) [33]. 
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Tabelle 1: ESRS – Standards für die Nachhaltigkeitsberichterstattung 

  

Quelle: EFRAG, 2023 [21].  

2.2 DER WEG HIN ZUR DOPPELTEN 

WESENTLICHKEIT BLEIBT DENNOCH BE-

SCHWERLICH 

Die Bereitstellung von Informationen ver-

ursacht einen höheren 

Verwaltungsaufwand, sowohl für die Infor-

mationsgeber als auch für die 

Informationsempfänger. Dies trifft auf die 

Umsetzung aller Vorschriften zur Nachhal-

tigkeitsberichterstattung, aber 

insbesondere auf das Europäische Rah-

menwerk zu, das den Ansatz der doppelten 

Wesentlichkeit verfolgt und einen beson-

ders breiten Anwendungsbereich 

vorsieht.27 Informationsgeber, d. h. Unter-

nehmen, müssen die erforderlichen 

Informationen einholen, vereinheitlichen 

 
27 Zu den Herausforderungen für Unternehmen in Bezug 

auf die Umsetzung der CSRD und der ESRS, siehe [34]. 

und veröffentlichen. Um die Informationen 

verwenden zu können, müssen die Informa-

tionsempfänger in der Lage sein, diese zu 

verarbeiten. Beide Abläufe erfordern geeig-

nete IT-Ressourcen und Fachpersonal und 

somit ausreichende finanzielle Mittel. Be-

sonders komplex und kostspielig kann sich 

die Anpassung für Firmen gestalten, die zu-

vor aus dem Anwendungsbereich der NFRD 

ausgeschlossen waren, nun jedoch von der 

CSRD erfasst werden.  

Das EU-Regelwerk verlangt, dass die Fir-

men ein sicheres und skalierbares 

Kontrollinstrument zur Informationsspei-

cherung nutzen. Die Informationen sind im 

Extensible Hypertext Markup Language 

(XHTML)-Format zu erstellen und entspre-

chend einem digitalen 

Kategorisierungssystem in XBRL zu taggen 
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[20, Präambel ErwG 55] [35].,28 Dies ist ein 

ungewöhnliches Format für Unternehmen, 

die an Microsoft Excel gewöhnt sind [37]. 

Des Weiteren müssen die Informationsge-

ber mit ihren Lieferketten 

zusammenarbeiten, um die benötigten In-

formationen einzuholen, eine grosse 

Menge an Daten sammeln und verarbeiten, 

diese Daten bei den Prüfern einreichen und 

die Informationen sicher im vorgeschriebe-

nen Format ablegen. Um die Vorgaben der 

CSRD und der ESRS zu erfüllen, müssen In-

formationen zur Lieferkette offengelegt 

werden, z. B. Scope-3-Emissionen oder PAI 

entlang der Wertschöpfungskette. Jedoch 

unterliegen KMU, aus denen sich die Liefer-

ketten der grossen Unternehmen in der 

Regel zusammensetzen, nicht der Pflicht 

zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, da 

sie nicht in den Anwendungsbereich der 

CSRD fallen, ausgenommen börsennotierte 

KMU ab dem Geschäftsjahr 2026 (mit der 

Option einer zweijährigen Verlängerung – 

vgl. Abbildung 2) [20, Präambel ErwG. 21]. 

KMU werden somit zunehmend vertraglich 

zur Bereitstellung von Daten verpflichtet. 

Manchmal erstreckt sich dies auch auf die 

Daten ihrer eigenen Lieferketten, was eine 

grosse Herausforderungen für die betroffe-

nen Unternehmen darstellen kann.  

Allerdings erarbeitet die EFRAG freiwillige 

Standards für die Nachhaltigkeitsbericht-

erstattung für nicht börsennotierte KMU, 

die nicht von der CSRD erfasst werden, was 

es KMU erleichtern würde, die Informati-

onsanforderungen ihrer Kunden und 

Banken zu erfüllen. Sie könnten von der 

 
28 Parallel zu den ESRS arbeitet die EFRAG eine Taxonomie 
für das XBRL-Tagging aus, im Einklang mit dem European 
Single Electronic Format (ESEF); das bedeutet, dass die Un-
ternehmen ihre eigenen „normalen“ XHTML-Berichte 
zunächst in einem von Menschen lesbaren Format erstel-
len. Anschliessend werden die Datenpunkte getaggt und 
können somit von Maschinen problemlos extrahiert wer-
den, was ein leichteres Vergleichen und Teilen der Daten 
über das European Single Access Point (ESAP)-Portal er-
möglicht. Die USA, die EU und die Schweiz verlangen nun 
alle XBRL, die meisten Unternehmen arbeiten aber immer 

Europäischen Kommission bis Juni 2024 

als freiwillige Leitlinien angenommen wer-

den [38, S.1]. Darüber hinaus muss die 

Kommission bewerten und dem Europäi-

schen Parlament sowie dem Rat bis zum 

30. April 2029 berichten, ob und wie der An-

wendungsbereich der 

Berichterstattungsanforderungen ausge-

weitet werden soll, insbesondere in Bezug 

auf KMU und Drittlandunternehmen, die 

ohne ein Tochterunternehmen oder eine 

Zweigniederlassung in der EU unmittelbar 

in der EU tätig sind [20, Präambel 

ErwG. 81]. Derartige Ausweitungen würden 

die verfügbaren Daten zur Lieferkette von 

Firmen verbessern und es den Unterneh-

men somit erleichtern, diese Informationen 

einzuholen, um ihren eigenen Berichterstat-

tungspflichten nachzukommen. 

2.3 DIE CSDDD – EINE ERGÄNZUNG 

ZUR LIEFERKETTENTRANSPARENZ NACH 

CSRD 

Im Februar 2022 legte die EU-Kommission 

einen Vorschlag für eine Richtlinie über die 

Sorgfaltspflichten von Unternehmen im 

Hinblick auf Nachhaltigkeit (Corporate 

Sustainability Due Diligence Directive, 

CSDDD) vor, der, sollte er angenommen 

werden, Sorgfaltspflichten der Unterneh-

men im Bereich Nachhaltigkeit sowie die 

Pflicht, darüber zu berichten, einführt [26]. 

Sehr grosse Unternehmen, die am EU-

Markt tätig sind,29 müssten im Rahmen die-

ser Richtlinie einen Due-Diligence-Prozess 

hinsichtlich Menschenrechten und Umwelt-

themen entlang ihrer gesamten 

noch mit Excel. Weitere Einzelheiten zur XBRL-Taxonomie 
der EU CSRD siehe [36]. 

29 In den Anwendungsbereich der CSDDD fallen Unterneh-

men, die eines der nachstehenden Merkmale erfüllen: (1) 
mehr als 500 Beschäftigte und ein Nettoumsatz von 
EUR 150 Mio. oder (2) mehr als 250 Beschäftigte und ein 
Nettoumsatz von EUR 40 Mio., sofern mindestens 50% die-
ses Umsatzes durch Tätigkeiten in einem sensiblen Sektor 
erwirtschaftet wurden 2 Ziff. 1 a) und b)). 
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Wertschöpfungskette einführen, d. h. sie 

wären verpflichtet, diese Nachhaltigkeits-

themen bei allen ihren 

Unterauftragnehmern zu überwachen so-

wie den wichtigsten nachteiligen 

Auswirkungen, die aus den Aktivitäten ihrer 

Lieferkette entstehen, vorzubeugen sowie 

diese zu mindern. Diese Unternehmen wä-

ren verpflichtet, jährlich Informationen über 

die Umsetzung ihrer Sorgfaltspflichten auf 

ihrer Website zu veröffentlichen. Solche In-

formationen würden Folgendes beinhalten: 

die Integration der Sorgfaltspflichten in die 

Unternehmenspolitik, die Identifizierung 

von PAI, das Vorbeugen, Mindern und Mini-

mieren nachteiliger Auswirkungen, ein 

Beschwerdeverfahren sowie die Überwa-

chung der Wirksamkeit der Due-Diligence-

Politik und -Massnahmen [26, Art. 5 bis 

11]..30  

Sollte die CSDDD angenommen werden, 

würde sie die CSRD ergänzen. Zunächst er-

fordern die Offenlegungspflichten im 

Rahmen der CSRD, dass Unternehmen Due-

Diligence-Prozesse einrichten, die später 

von der CSDDD präzisiert werden. Insbe-

sondere in Fällen, in denen die CSRD eine 

Offenlegung darüber vorschreibt, wie ein 

Unternehmen sicherstellt, dass sein Ge-

schäftsmodell und seine 

Geschäftsstrategie mit den Zielen des 

Übereinkommens von Paris in Einklang ste-

hen, würde die CSDDD ein Unternehmen 

dazu verpflichten, die negativen Auswirkun-

gen als Teil des Due-Diligence-Verfahrens 

zu ermitteln. Zweitens würde die CSDDD 

verlangen, dass die Unternehmensstrate-

gie die Wirtschaftstätigkeit am Ziel der 

Begrenzung der globalen Erwärmung auf 

1,5° C entsprechend dem Übereinkommen 

von Paris ausrichtet, während die CSRD 

eine Berichterstattung hierzu erfordert. So 

hätte der CSDDD-Vorschlag eine 

 
30 Sollte der Vorschlag angenommen werden, würden die 

genauen Informationen, die offenzulegen sind, in einem 

detailliertere und wirksamere Berichterstat-

tung der Unternehmen zur Folge (S.2). 

Am 1. Juni 2023 hat das EU-Parlament 

eine gemeinsame Verhandlungsposition 

zur CSDDD angenommen [39], die den Weg 

für Verhandlungen mit der EU-Kommis-

sion und den Mitgliedstaaten eröffnet [40]. 

Das EU-Parlament stellt in seiner Stellung-

nahme die im Vorschlag der Kommission 

vorgesehene Verantwortung der Mitglieder 

der Unternehmensleitung für die Einfüh-

rung und Beaufsichtigung der 

Sorgfaltspflichten zurück [40]. Im Dezem-

ber 2022 hatten sich die EU-

Mitgliedstaaten bereits auf eine gemein-

same Verhandlungsposition geeinigt, die 

weniger weitreichend war als der Vorschlag 

der Kommission [41]. Die umstrittenen 

Punkte beziehen sich auf die in den Gel-

tungsbereich fallenden Einheiten 

(insbesondere der Einbezug des Finanzsek-

tors), den Umfang der abgedeckten 

Wertschöpfungskette, die Bedingungen für 

die zivilrechtliche Haftung sowie die Einfüh-

rung einer Sorgfaltspflicht der Mitglieder 

der Unternehmensleitung und deren Konse-

quenzen – all dies muss noch verhandelt 

werden. 

Ein Beispiel: Im Rahmen der CSDDD 

müsste ein Kaffeeproduzent etwa die Kon-

trollen ausweiten und die Verantwortung 

für die Folgen der Kaffeeproduktion in Bra-

silien in Bezug auf Umwelt und 

Menschenrechte entlang der Wertschöp-

fungskette übernehmen, also von der 

Produktion bis hin zum Konsum des Kaf-

fees. Greifen wir das oben genannte 

Beispiel des französischen Kaffeeherstel-

lers wieder auf und berücksichtigen dabei, 

dass das Unternehmen nicht alle Plantagen 

besitzt, sondern die Kaffeebohnen in Brasi-

lien bei lokal ansässigen, unabhängigen 

Kaffeebauern einkauft und somit eine 

künftigen Delegierten Rechtsakt festgelegt [Präambel 
ErwG. 66 und Art. 11]. 
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komplexe Lieferkette aufweist. Die Bohnen 

werden in der unternehmenseigenen Fab-

rikanlage in Lyon zu Kaffeepulver 

verarbeitet und verpackt und in Paris in ei-

genen Filialen verkauft. Dieser 

Kaffeehersteller muss also die finanziellen 

Auswirkungen der Umweltrisiken für die 

Kaffeeproduktion in Brasilien offenlegen 

und zusätzlich über die finanzielle Wesent-

lichkeit, die Impact Materiality sowie 

Scope-1-, Scope-2- und gegebenenfalls 

Scope-3-Emissionen (vgl. Kapitel 2.1) be-

richten. Doch da sich die Plantagen in 

diesem Fall nicht im Unternehmensbesitz 

befinden, sondern einen Teil der Wert-

schöpfungskette bilden, könnte es 

schwierig sein, Informationen einzuholen – 

insbesondere in Bezug auf Scope-3-Emissi-

onen und die Impact Materiality. In diesem 

Fall legt das Unternehmen so viele Informa-

tionen offen wie möglich und berichtet in 

den ersten drei Jahren der Umsetzung der 

CSRD, welche Anstrengungen es zur Einho-

lung der von der CSRD verlangten 

Informationen unternommen hat. Zusätz-

lich schreibt die CSDDD vor, dass das 

Unternehmen nicht nur Informationen zu 

diesen Themen einholt und berichtet, son-

dern auch überwachen muss, dass die 

brasilianischen Kaffeebauern keine poten-

ziellen nachteiligen Auswirkungen auf 

Menschenrechte und Umwelt (z. B. durch 

das Fällen von Bäumen) verursachen; 

kommt das Unternehmen diesen Pflichten 

nicht nach, könnte es hierfür zur Rechen-

schaft gezogen werden. Von besonderem 

Interesse für den Umfang der Sorgfalts-

pflichten ist jedoch (1) die Art der 

Geschäftsbeziehung, für die sie gelten, und 

(2) welche Unternehmen letztlich in den An-

wendungsbereich fallen sollen, worüber 

derzeit noch verhandelt wird (vgl. An-

hang 2).
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3 DIE VEREINIGTEN STAATEN – EIN VERFECHTER FINANZIELLER 

WESENTLICHKEIT

Die US-Regierung ist bestrebt, landes-

weite Gesetze in Bezug auf Offenlegungen 

von Unternehmen zum Thema Nachhaltig-

keit zu verabschieden, stösst dabei aber 

auf Widerstand. Dies hat einerseits politi-

sche wie auch institutionelle Gründe und ist 

andererseits auf die nicht-interventionisti-

sche, liberalistische und an freiem Handel 

orientierte Tradition in den USA zurückzu-

führen. Im Jahr 2021 verabschiedete das 

Repräsentantenhaus den Corporate Gover-

nance Improvement and Investor 

Protection Act mit 215 zu 214 Stimmen. 

Dieses Gesetz würde insbesondere vorse-

hen, dass Unternehmen Kennzahlen und 

Prozesse in Bezug auf ökologische, soziale 

und Governance-Faktoren (ESG-Faktoren) 

sowie weitere Informationen mit Klimabe-

zug offenlegen müssen.31 Angesichts des 

Widerstands gegen Vorschriften zur Offen-

legung von ESG-Informationen und der vor 

allem in von den Republikanern geführten 

Bundesstaaten herrschenden ESG-Opposi-

tion ist es jedoch unwahrscheinlich, dass 

dieses Gesetz tatsächlich umgesetzt wird. 

 
31 Gemäss Title I des ESG Disclosure Simplification Act 

müssen börsennotierte Unternehmen folgende Informatio-
nen offenlegen: 

(1) eine klare Beschreibung der Einschätzung des Emitten-
ten in Bezug auf die Verknüpfung von ESG-Kennzahlen und 
der langfristigen Geschäftsstrategie des Emittenten und (2) 
eine Beschreibung jedweder Prozesse, die der Emittent ver-
wendet, um die Auswirkungen von ESG-Kennzahlen auf die 
langfristige Geschäftsstrategie des Emittenten zu ermit-
teln. Title IV des Climate Risk Disclosure Act verlangt von 
börsennotierten Unternehmen die Einreichung eines jährli-
chen Berichts gemäss dem Exchange Act zur Offenlegung 
spezifischer klimabezogener Informationen im Hinblick auf: 
(1) die Identifizierung und Beurteilung der durch den Klima-
wandel hervorgerufenen physischen und Übergangsrisiken 
sowie die Risikomanagement-Strategien in Bezug auf diese 
Risiken, (2) die zur Identifizierung, Bewertung und Bewälti-
gung klimabezogener Risiken errichteten Governance-
Prozesse und -Strukturen, (3) die zur Minderung dieser Risi-
ken verfolgten Strategien und ergriffenen Massnahmen, (4) 
die Widerstandsfähigkeit etwaiger vom Emittenten verfolg-
ter Strategien zur Bewältigung von Klimarisiken und (5) eine 

Derzeit werden Offenlegungen von Unter-

nehmen zum Thema Nachhaltigkeit 

hauptsächlich von der Securities and 

Exchange Commission (SEC) geregelt. Die 

SEC spielt eine wesentliche Rolle bei der 

Regulierung von Offenlegungen durch Un-

ternehmen und hat die finanzielle 

Wesentlichkeit zu einem zentralen Be-

standteil ihrer Strategie gemacht. Als 

staatliche Aufsichtsbehörde für die Kapital-

märkte ist sie insbesondere für den Schutz 

der Anleger verantwortlich. Zu diesem 

Zweck schreibt die SEC börsennotierten 

Unternehmen, Fonds- und Vermögensver-

waltern, professionellen Investoren sowie 

anderen Marktteilnehmern vor, die erfor-

derlichen Informationen32 offenzulegen, 

sodass Anleger fundierte Anlageentschei-

dungen treffen können.  

Mit Blick auf Nachhaltigkeit präzisierte die 

im Jahr 2010 veröffentlichte Klimarichtli-

nie der SEC [43] die im Rahmen des 

Bundesgesetzes geltenden Vorschriften 

für klimabezogene Offenlegungen.33 Die 

Klimarichtlinie der SEC legt keine neuen 

Beschreibung darüber, wie Klimarisiken in der allgemeinen 
Risikomanagement-Strategie des Emittenten berücksich-
tigt werden. Weitere spezifische Offenlegungsvorschriften 
in Bezug auf die Treibhausgasemissionen eines Unterneh-
mens, die im Besitz befindlichen oder verwalteten 
Vermögenswerte mit Bezug zu fossilen Brennstoffen und 
die Auswirkungen eines Gesetzes, das das Unternehmen 
zur Erreichung der Ziele des Übereinkommens von Paris 
verpflichten würde, müssten von der SEC umgesetzt wer-
den vgl. [42]. 

32 Die SEC verlangt die Offenlegung spezifischer Informati-

onen bei Registrierung sowie auf regelmässiger Basis. Die 
offenzulegenden Informationen beziehen sich vor allem auf 
die Jahresabschlüsse, die Liegenschaften und Geschäfte 
des Unternehmens, die zum Kauf angebotenen Wertpapiere 
und die Unternehmensleitung. 

33 Die Klimarichtlinie der SEC benennt vier Themen im Zu-
sammenhang mit dem Klimawandel, die von Unternehmen 
unter Umständen offengelegt werden müssen: (1) Die Aus-
wirkungen von Gesetzen und Vorschriften, beispielsweise 
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Vorschriften fest, sondern dient börsenno-

tierten Unternehmen vielmehr als 

Hilfestellung, um ihren nach Bundesrecht 

bestehenden Transparenzverpflichtungen 

nachzukommen [44]. Eine Offenlegung in 

Bezug auf diese Themen ist nur dann erfor-

derlich, wenn die Informationen finanziell 

„wesentlich“ („material“) sind, d. h. wenn 

eine „erhebliche Wahrscheinlichkeit“ („sub-

stantial likelihood“) besteht, dass ein 

umsichtig agierender Anleger sie als wich-

tig für eine Stimmabgabe oder für eine 

Entscheidung, die sich auf den Wert einer 

Anlage auswirkt, erachtet (finanzielle We-

sentlichkeit) [43, S.11]. 

Die SEC hat jüngst einen Vorschlag zu kli-

mabezogenen Offenlegungen vorgelegt, 

mit dem möglicherweise erstmals spezifi-

sche klimabezogene 

Offenlegungspflichten (vgl. Kapitel 3.1) ein-

geführt werden, der aber noch in Arbeit ist 

(vgl. Kapitel 3.2). Darüber hinaus werden 

durch die Due-Diligence-Anforderungen 

und die damit verbundenen Berichterstat-

tungsanforderungen Meldepflichten für 

Unternehmen eingeführt, die in bestimmten 

Branchen tätig sind (vgl. Kapitel 3.3). 

Beispielsweise müsste ein US-amerikani-

scher Kaffeeproduzent nur Faktoren 

offenlegen, die seinem Geschäft aus fi-

nanzieller Sicht wesentlich schaden, d. h. 

nur dann, wenn zunehmende Regenfälle 

auf dessen Plantagen die Kaffeebohnen 

zerstören. Ebenso müssten die Abholzung 

von Wäldern und ein Habitatsverlust für sel-

tene Tierarten nur dann gemeldet werden, 

wenn ein Prozessrisiko besteht, es sei 

denn, das Unternehmen ist am 

 
CO2-Steuern oder Umweltgesetze, (2) die Auswirkungen in-
ternationaler Abkommen, z. B. das Kyoto-Protokoll, (3) die 
indirekten Folgen von Vorschriften und Geschäftstrends 
wie etwa der Nachfragerückgang bei Gütern aus Einweg-
kunststoffen und (4) die physischen Auswirkungen des 
Klimawandels, z. B. extreme Wetterereignisse, auf den Be-
trieb eines Unternehmens. Vgl.: S. 21 ff. 

34 Zu den Informationen, die ein Meldepflichtiger gemäss 

den Empfehlungen der TCFD offenzulegen hat, zählen 

europäischen Markt tätig und fällt in den 

Geltungsbereich der CSRD – in diesem Fall 

gelten dieselben Offenlegungsvorschriften 

wie oben. 

3.1 SEC-VORSCHLAG FÜR VER-

BINDLICHE KLIMABEZOGENE 

OFFENLEGUNGEN  

Mit ihrem neuen Vorschlag zu klimabezo-

genen Offenlegungen [45, S.17ff.] strebt 

die SEC an, die Berichterstattung über be-

stimmte Informationen mit Klimabezug für 

in- wie auch ausländische Meldepflichtige 

verbindlich zu machen [45, S.23]. Der Vor-

schlag der SEC orientiert sich zum Teil an 

den Empfehlungen der TCFD (vgl. Kapi-

tel 4.1.1, Kasten 1)34 und stützt sich auf das 

GHG Protokoll (siehe Glossar).  

Im Gegensatz zur CSRD der EU verfolgt der 

SEC-Vorschlag einen auf eine klare einfa-

che Wesentlichkeit ausgerichteten Ansatz, 

führt aber erstmals die Verpflichtung zur 

Offenlegung von Treibhausgasemissionen 

ein. Die offenzulegenden Informationen be-

treffen nur die direkten oder indirekten 

Risiken, die sich für das Unternehmen in fi-

nanzieller Sicht aus dem Klimawandel 

ergeben, d. h. finanzielle Wesentlichkeit be-

zieht sich auf die Posten im 

Jahresabschluss. Dies steht im Gegensatz 

zur EU-Definition wie im nächsten Absatz 

erläutert [23, S.34]. Meldepflichtige müs-

sen Informationen in Bezug auf Scope-1- 

und Scope-2-Treibhausgasemissionen of-

fenlegen. Angaben zu den Scope-3-

Emissionen sind dann offenzulegen, wenn 

diese „wesentlich“35 („material“) sind oder 

dessen Governance im Hinblick auf klimabezogene Risiken, 
etwaige klimabedingte Auswirkungen auf dessen Strategie, 
Geschäftsmodell und Ausblick, klimabezogene Risiken, das 
Management klimabezogener Risiken, Kennzahlen für 
Treibhausgasemissionen sowie klimabezogene Zielwerte 
und Zielsetzungen (sofern vorhanden) [45, S.49]. 

35 „Wesentlich“ im von den USA verwendeten Sinne bedeu-

tet eine erhebliche Wahrscheinlichkeit, dass ein umsichtig 
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wenn sich der Meldepflichtige entspre-

chende Ziele gesetzt hat [45, S.162ff.].36 

Die SEC ist sich der aktuellen Herausforde-

rung im Hinblick auf die Berechnung und 

Offenlegung von Scope-3-Emissionen be-

wusst und schlägt daher gewisse 

Erleichterungen für deren Offenlegung vor. 

37 

Unter Beibehaltung des Fokus auf die fi-

nanzielle Wesentlichkeit regt der SEC-

Vorschlag die Einführung der sogenannten 

1-Prozent-Regel an. Gemäss dieser Regel 

müssen Meldepflichtige die potenziellen fi-

nanziellen Auswirkungen verschiedener 

Klimaereignisse auf Posten im Jahresab-

schluss, z. B. Umsatz oder operative 

Kosten, offenlegen, wenn die aus allen 

Klimaereignissen resultierenden kumulati-

ven Auswirkungen 1% des in diesem 

Posten ausgewiesenen Betrags überstei-

gen [45, S.120ff.]. Mit dieser Regel soll die 

Offenlegung um Angaben darüber ergänzt 

werden, ob und wie sich die identifizierten 

klimabezogenen Risiken auf den Jahresab-

schluss des Meldepflichtigen auswirken. 

Ein Meldepflichtiger wäre demnach ver-

pflichtet, die Auswirkungen extremer 

Wetterereignisse, anderer Naturereignisse, 

der Übergangsaktivitäten und der 

 
agierender Anleger die Informationen als wichtig für An-
lage- oder Stimmabgabeentscheidungen erachtet (vgl. 
Fussnote 38). „Wesentliche“ Informationen könnten bei-
spielsweise Angaben in Bezug auf den in der 
Automobilbranche zu beobachtenden Übergang von Ver-
brennungsmotoren zu Elektrofahrzeugen sein. 

36Hat sich ein Meldepflichtiger Ziele für Treibhausgasemis-

sionen gesetzt (z. B. durch Mitgliedschaft in einer Netto-
Null-Allianz), müssen insbesondere folgende Angaben of-
fengelegt werden: Informationen zu vorgelagerten 
Prozessen (z. B. erworbene Güter und Dienstleistungen, 
Transport und Vertrieb erworbener Güter, im Zuge der Ge-
schäftstätigkeit erzeugte Abfälle, Geschäftsreisen von 
Mitarbeitern), Informationen zu nachgelagerten Prozessen 
(z. B. Transport und Vertrieb verkaufter Produkte, Verarbei-
tung verkaufter Produkte durch Dritte, Verwendung 
verkaufter Produkte durch Dritte usw.) sowie jegliche sons-
tigen Informationen, die dem Meldepflichtigen bei der 
Berechnung seiner Scope-3-Emissionen wichtig erschei-
nen. 

37 Konkret: (1) eine längere Einhaltungsfrist, (2) eine Aus-
nahme für kleinere meldepflichtige Unternehmen, (3) einen 

identifizierten klimabezogenen Risiken für 

jeden Posten des Konzernabschlusses an-

zugeben.38 Der absolute Wert der positiven 

und negativen Auswirkungen auf die einzel-

nen Posten muss im Anschluss aggregiert 

werden. Damit liessen sich die Folgen des 

Klimawandels für die finanzielle Perfor-

mance beziffern und zudem die 

Schwankungen infolge von Übergangsakti-

vitäten und klimabedingten Risiken besser 

erfassen. Ein Berechnungsbeispiel findet 

sich in Tabelle 2, wo von einer Auswirkung 

auf die Umsatzkosten von 4,6% ausgegan-

gen wird, wodurch die 1-Prozent-Regel zum 

Tragen kommt. Somit wird die Auswirkung 

als wesentlich erachtet und muss offenge-

legt werden. 

Bestimmte klimabezogene Informationen 

müssten in Registrierungserklärungen, 

Jahresberichten und als Anmerkung in den 

geprüften Jahresabschlüssen offengelegt 

werden. Die in Registrierungserklärungen 

und Jahresberichten offengelegten Infor-

mationen unterliegen somit der Aufsicht 

der SEC. Bestimmte klimabezogene Kenn-

zahlen – einschliesslich jener, die sich aus 

der 1-Prozent-Regel ergeben – müssten in 

den Jahresabschlüssen offengelegt und 

daher von einer unabhängigen registrierten 

Schutz vor bestimmten Haftungsverantwortlichkeiten ge-
mäss den bundesweiten Wertpapiergesetzen. [45, S.210]. 

38 Hierin kommt der Unterschied zwischen der EU- und der 

US-Definition von finanzieller Wesentlichkeit beim Vergleich 
mit der Definition des europäischen Berichterstattungs-
standards) deutlich zum Ausdruck: „Ein 
Nachhaltigkeitsthema ist aus finanzieller Sicht wesentlich, 
wenn es finanzielle Auswirkungen für Unternehmen hat, d. h. 
Risiken oder Chancen birgt, die sich auf kurze, mittlere oder 
lange Sicht auf die künftigen Cashflows und damit den Wert 
des Unternehmens auswirken, zum Berichtszeitpunkt aber 
noch nicht in den Finanzberichten berücksichtigt sind. Diese 
Leitlinien beziehen sich nicht auf die Finanzberichterstattung 
von Unternehmen. Daher sollte die Definition der finanziellen 
Wesentlichkeit, die in der Nachhaltigkeitsberichterstattung 
zur Anwendung kommt, nicht mit dem Konzept der Wesent-
lichkeit verwechselt werden, das bei der Bestimmung, welche 
Informationen in die Jahresabschlüsse des Unternehmens 
einfliessen sollen, zugrunde gelegt wird.“ [37, S.28] (Überset-
zung der Autoren 
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Wirtschaftsprüfungsgesellschaft geprüft 

werden [45, S.144]. Darüber hinaus wären 

bestimmte Emittenten39 dazu verpflichtet, 

eine Bescheinigung eines Dienstleisters, 

der bestimmte Mindestqualifikationen er-

füllt,40 in Bezug auf Scope-1- und Scope-2-

Emissionen beizufügen. Die entsprechen-

den Angaben müssten bis 2025 oder 2026 

mit begrenzter und ab 2026 oder 2027 mit 

angemessener Sicherheit erfolgen [45].41  

Der SEC-Vorschlag sieht vor, dass die Mel-

depflichtigen die erforderlichen Daten im 

iXBRL-Format (Inline-Extensible Business 

Reporting) offenlegen, das sowohl von 

Menschen als auch Maschinen gelesen 

werden kann [45, S.284] und überdies ab 

Februar 2023 für Jahresabschlüsse vorge-

schrieben ist [45, S.285].

Tabelle 2: Beispiel einer klimabezogenen Analyse und Offenlegung unter 1-Prozent-Regel 

Auf Ebene des Jahresabschlusses durchzuführende Analyse 

Posten 
Konzernbi-

lanz 

Auswirkung 

von Ereignis 

A & B 

Auswir-

kung von 

Ereignis C 

Auswir-

kung von 

Über-

gangsakti

vität D 

Absoluter Wert 

der Auswirkun-

gen 

Prozentu-

ale 

Auswir-

kung 

Umsatz-

kosten 

USD 10 000 

000 

-

USD 300 00

0 

+USD 70 0

00 

+USD 90 0

00 
USD 460 000 4,6% 

 

Offenzulegende Kennzahlen 

Posten 

Gesamte nega-

tive 

Auswirkungen 

der Ereignisse 

Gesamte posi-

tive 

Auswirkungen 

der Ereignisse 

Gesamte negative 

Auswirkungen der 

Übergangsaktivitäten 

Gesamte positive Aus-

wirkungen der 

Übergangsaktivitäten 

und -chancen 

Umsatz-

kosten 
-USD 300 000 +USD 70 000 - +USD 90 000 

 

Quelle: SEC, Rel. Nos. 33-11042; 34-94478; File No. S7-10-22 [45] 

3.2 EINSCHRÄNKUNGEN UND KRITIK 

Der SEC-Vorschlag sieht keine Sanktionen 

für die Nichteinhaltung der Berichtspflich-

ten vor. Derartige Sanktionen könnten zu 

einem späteren Zeitpunkt eingeführt wer-

den. Die Einführung von 

 
39 Genauer gesagt Accelerated Filers und Large Accelera-

ted Filers (siehe Anhang 3 für die Definition der SEC). 

40 Bei dem Dienstleister müsste es sich nicht zwangsläufig 

um eine registrierte Wirtschaftsprüfungsgesellschaft han-
deln. 

Berichterstattungspflichten in Bezug auf 

Klimabelange könnte sich auch auf das Ri-

siko von Unternehmen im Hinblick auf die 

Haftung für Wertpapierbetrug auswirken 

[46, Regel 10b - 5]. 

41 Ein Vergleich zum Zeitplan in der EU findet sich in Kapi-
tel 2.1 
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Der SEC-Vorschlag erkennt bislang keine 

Berichte an, die nach anderen Standards 

wie etwa dem europäischen erstellt wur-

den. Im Zuge der öffentlichen Konsultation 

wurde mit einer öffentlichen Stellung-

nahme zu diesem Thema gerechnet [45, 

S.183]. Der Vorschlag wurde von der Ge-

schäftswelt für seine mangelnde Klarheit 

und die implizierten Kosten für melde-

pflichtige Firmen kritisiert [19, S.50], [47]. 

Zusätzlich zum erhöhten Haftungsrisiko 

für Unternehmen, das sich aus der Ver-

pflichtung ergibt, diese Informationen bei 

der SEC einzureichen (anstatt sie einfach 

zu veröffentlichen), herrscht zu viel Unsi-

cherheit in Bezug auf den Inhalt der 

offenzulegenden Angaben. Die Definition 

von „extremen Wetterereignissen“ wird als 

zu unpräzise wahrgenommen und könnte 

sich nachteilig auf die Vergleichbarkeit und 

Aussagekraft der Offenlegungen auswir-

ken. Die 1-Prozent-Regel stösst ebenfalls 

auf heftigen Widerstand: Der Schwellen-

wert ist laut den Kritikern zu niedrig 

angesetzt, und ausserdem wird dabei nur 

der Status der Vermögenswerte abgebil-

det, nicht aber wie Unternehmen ihre 

Ausgaben nachverfolgen, überprüfen, do-

kumentieren oder ausweisen [47, S.6]. Was 

die Anforderungen in Bezug auf direkte und 

indirekte Treibhausgasemissionen anbe-

langt, so wird vor allem die Verpflichtung 

bemängelt, Informationen zu Emissionen 

in der Lieferkette (Scope 3) offenzulegen. 

Ein weiterer Kritikpunkt sind die mit der 

Umsetzung dieser neuen Verpflichtungen 

verbundenen Kosten.  

Die SEC erwägt Berichten zufolge, einige 

Bestandteile des Vorschlags zu streichen, 

darunter die 1-Prozent-Regel [48]. Die 

 
42 Im Zuge dieses Gesetzes wird die widerlegbare Vermu-

tung eingeführt, dass Produkte oder Güter, die gänzlich 
oder zum Teil in der Provinz Xinjiang hergestellt wurden, 
das Ergebnis von Zwangsarbeit und somit verboten sind. 
Der Importeur kann das widerlegen, siehe: [53]. 

43 2010 führte Kalifornien als erster US-Bundesstaat eine 

spezifische Verordnung in Bezug auf Zwangsarbeit in 

Kommentierungsfrist endete im Juni 2022. 

Die SEC nimmt derzeit „Anpassungen“ („ad-

justments“) auf Grundlage der erhaltenen 

Rückmeldungen vor [49]. Die endgültige 

Regelung sollte ursprünglich bis Ende April 

2023 veröffentlicht werden [50]. Nun wird 

mit einer weiteren Verzögerung bis 

Herbst 2023 gerechnet [51]. 

3.3 OFFENLEGUNGEN INFOLGE SEK-

TORSPEZIFISCHER DUE-DILIGENCE-

VERPFLICHTUNGEN 

In den USA wurden verschiedene sektor-

spezifische Due-Diligence- und 

Berichterstattungsanforderungen verab-

schiedet. Der Trade Facilitation and Trade 

Enforcement Act (TFTEA) trat 2020 in Kraft 

und verpflichtet Importeure von Gütern, die 

mutmasslich unter Zwangsarbeit herge-

stellt wurden, diese Güter wieder 

auszuführen oder einen Nachweis darüber 

zu erbringen, dass die Güter nicht unter 

Zwangsarbeit produziert wurden [52, S. 

664]. Das Gesetz regt Importeure zur Um-

setzung einer sozialen Due Diligence über 

die gesamte Lieferkette hinweg an, die zu-

dem nachweisbar sein soll. Die Due-

Diligence-Anforderungen im Hinblick auf 

Zwangsarbeit wurden durch den Uyghur 

Forced Labour Prevention Act (UFLPA) er-

gänzt, der 2021 in Kraft trat.42 Darüber 

hinaus wird derzeit der Slave-Free Busi-

ness Certification Act of 2022 [54] im US-

Senat debattiert. Wird das Gesetz ange-

nommen, müssen Unternehmen mit einem 

Jahresumsatz von über USD 50 Mio. ihre 

Lieferkette einer jährlichen Überprüfung in 

Bezug auf Zwangsarbeit unterziehen und 

ihre Erkenntnisse offenlegen.43 

Form des California Transparency in Supply Chains Act 
ein. Laut diesem Gesetz müssen Unternehmen mit einem 
Umsatz von über USD 100 Mio. ihre Bestrebungen zur Ver-
hinderung und Behebung von Menschenhandel und 
Sklaverei in ihren Lieferketten in den folgenden fünf Berei-
chen offenlegen: Überprüfung, Audits, Zertifizierung, 
interne Rechenschaftspflicht und Schulung. Siehe [55]. 
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4 DER PRINZIPIENBASIERTE ANSATZ DER SCHWEIZ

Die Schweizer Regierung hat jüngst Vor-

schriften im Hinblick auf 

nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen 

für grosse Unternehmen verabschiedet 

(vgl. Kapitel 4.1.2). Einige Schweizer Wirt-

schaftsakteure, nämlich die 

Eidgenössische Finanzmarktaufsicht 

(FINMA) und die Schweizer Börse, Swiss 

Infrastructure and Exchange (SIX), haben 

sich dem Thema nachhaltigkeitsbezogene 

Offenlegungen bereits zuvor angenommen 

(vgl. Kapitel 4.1.1). Diese Verpflichtungen 

werden durch spezifische Due-Diligence- 

und Berichterstattungsanforderungen er-

gänzt, die für Unternehmen gelten, welche 

in sensiblen Branchen tätig sind (vgl. Kas-

ten 2). Diese zusätzlichen Anforderungen 

könnten ausgeweitet werden (vgl. Kapi-

tel 4.2).  

4.1 FÜR GROSSE FIRMEN GELTENDE 

OFFENLEGUNGSPFLICHTEN IN BEZUG 

AUF „NICHTFINANZIELLE BELANGE“ 

2021 wurde das Schweizer Obligationen-

recht (OR) [56] vom Bundesrat um neue 

Transparenzpflichten in Bezug auf soge-

nannte „nichtfinanzielle Belange“ ergänzt, 

die in Art. 964a-c OR dargelegt sind.44 Die 

neuen Artikel sehen zusätzlich zu den sek-

torspezifischen Offenlegungspflichten 

(vgl. Kapitel 4.1.1) eine allgemeine Offenle-

gungspflicht in Bezug auf 

nachhaltigkeitsbezogene Belange (vgl. Ka-

pitel 4.1.2) vor. Die Verordnung über die 

Berichterstattung über Klimabelange setzt 

 
44 Art. 964a-c OR traten als indirekter Gegenvorschlag zur 

Initiative für verantwortungsvolle Unternehmen in Kraft, ei-
nem Gesetzesvorschlag mit Volksabstimmung, mit dem 
Unternehmen hätten verpflichtet werden sollen, sich an 
Umweltstandards und internationale Menschenrechte zu 
halten („Für verantwortungsvolle Unternehmen – zum Schutz 
von Mensch und Umwelt“). Die Initiative für verantwortungs-
volle Unternehmen wurde bei der Volksabstimmung 2020 
trotz eines Ja-Stimmen-Anteils von 50,7% der 

Art. 964a-c OR (vgl. Kapitel 4.1.3) spezi-

fisch in Bezug auf Klimaberichte um. 

Insbesondere wird dabei davon ausgegan-

gen, dass die Firmen die Berichtspflichten 

gemäss Art. 964a-c OR unter Berücksichti-

gung der TCFD-Empfehlungen erfüllen (vgl. 

Kasten 1). Mit den ersten, von Unterneh-

men gemäss Art. 964a-c OR erstellten 

Nachhaltigkeitsberichten wird 2024 und 

mit den ersten Berichten auf Grundlage von 

Art. 964a-c OR und der Verordnung über die 

Berichterstattung über Klimabelange 2025 

gerechnet.45 Es sind noch Fragen offen, die 

insbesondere nicht klimabezogene Nach-

haltigkeitsbelange (vgl. Kapitel 4.1.4) und 

die doppelte Berichtspflicht infolge der EU-

Anforderungen (vgl. Kapitel 4.1.5) betref-

fen. 

4.1.1 Bestimmte Wirtschaftsakteure 

sind der Regulierung durch die Schweizer 

Regierung zuvorgekommen  

Seit 2002 unterliegen an der SIX notierte 

Unternehmen der Richtlinie betr. Informa-

tionen zur Corporate Governance [59]. 

Diese Richtlinie verpflichtet Emittenten 

(einschliesslich ausländischer Unterneh-

men), deren Aktien primär oder 

hauptsächlich an der SIX notiert sind, An-

gaben über ihren Verwaltungsrat und die 

Geschäftsleitung offenzulegen. Die ge-

nauen offenzulegenden Informationen, 

sind in einem Anhang beschrieben und un-

terliegen dem Grundsatz „comply or 

explain“. Diese Richtlinie wird regelmässig 

aktualisiert. Das jüngste Update trat 2023 

Stimmbevölkerung abgelehnt, weil die erforderliche Mehr-
heit der Kantone nicht erreicht wurde [57]. 

45 Art. 964a-c OR traten 2022 in Kraft und gelten ab dem 

Berichtsjahr 2023. Die Verordnung über die Berichterstat-
tung über Klimabelange tritt am 1. Januar 2024 in Kraft und 
kommt somit erstmals im Geschäftsjahr 2024 zum Tragen. 
Die ersten, gemäss der Verordnung erstellten Berichte wer-
den 2025 veröffentlicht, wobei 2026 mit von Maschinen 
lesbaren Berichten gerechnet wird [58]. 
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in Kraft und steht im Einklang mit den 

neuen eidgenössischen Anforderungen in 

Bezug auf nachhaltigkeitsbezogene Offen-

legungen.  

Seit dem 1. Juli 2017 haben an der SIX no-

tierte Unternehmen überdies die 

Möglichkeit (Opting In), einen Nachhaltig-

keitsbericht gemäss einem anerkannten 

internationalen Standard zu erstellen. Der 

Nachhaltigkeitsbericht muss innerhalb von 

acht Monaten nach dem Stichtag des Jah-

resabschlusses erstellt und für fünf Jahre 

auf der Website des Emittenten elektro-

nisch zur Verfügung gestellt werden.46 

Seit 2022 sind Schweizer Banken, die in 

die Aufsichtskategorien 1 und 2 fallen, 47 

sowie Versicherer, die der Aufsicht der 

FINMA48 unterstehen, dazu verpflichtet, 

klimabezogene Informationen gemäss 

den Empfehlungen der TCFD offenzulegen 

[61], [62]. 49 Dies wird 2023 einer Ex-Post-

Evaluierung unterzogen und könnte Anpas-

sungen an den Offenlegungspraktiken im 

Einklang mit den nationalen und internatio-

nalen Entwicklungen in Bezug auf 

Klimarisiken zur Folge haben [62]. Somit 

müssen systemrelevante Banken und Ver-

sicherer bereits über Klimabelange 

berichten, noch bevor die aktualisierten Ar-

tikel des Obligationenrechts in Bezug auf 

spezifische Offenlegungen im Hinblick auf 

die Umwelt und insbesondere das Klima im 

Jahr 2024 in Kraft treten.  

 
46 Von den 48 Schweizer Firmen, die sich für ein Opting In 

entschieden und einen Nachhaltigkeitsbericht für 2021 ver-
öffentlicht haben, haben 47 Firmen ihren Bericht nach den 
GRI-Standards erstellt und eine Firma hat den SASB-Stan-
dard zugrunde gelegt, siehe: [60].  

47 D. h. international tätige und nicht international tätige 

systemrelevante Banken. 

48 Die Rolle der FINMA als Finanzmarktbehörde besteht da-

rin, Banken, Versicherungsgesellschaften und 
Intermediäre, Finanzinstitute, kollektive Kapitalanlagen und 
deren Vermögensverwalter zu beaufsichtigen. Der Bund 
hat die FINMA mit der Ausübung ihrer Marktaufsichtsfunk-
tion betraut. Dieser kommt die Behörde mittels 
Verordnungen, die verbindliche Vorschriften für die Beauf-
sichtigten enthalten, Rundschreiben, in denen die 

4.1.2 Art. 964a-c OR: nachhaltige Be-

richterstattung auf „comply or explain“-

Basis 

Gemäss Art. 964a-c OR sind grosse 

Schweizer Unternehmen dazu verpflichtet, 

über Nachhaltigkeitsbelange zu berichten. 

Diese Bestimmung orientiert sich stark an 

der NFRD der EU (vgl. Kapitel 2.1) und gilt 

für Unternehmen des öffentlichen Interes-

ses, d. h. börsennotierte Unternehmen und 

solche, die der Aufsicht durch die FINMA 

unterstehen [63, Art. 2c)], und über 

500 Vollzeitstellen, eine Bilanzsumme von 

CHF 20 Mio. oder Umsatzerlöse von 

CHF 40 Mio. aufweisen [Art.964a Abs. 1 

OR].,50 

Zu den Nachhaltigkeitsbelangen zählen 

Umweltbelange, insbesondere Dekarboni-

sierung, Sozialbelange, 

Arbeitnehmerbelange, die Achtung der 

Menschenrechte und die Bekämpfung der 

Korruption. Der Bericht muss folgende An-

gaben enthalten: (1) eine Beschreibung 

des Geschäftsmodells, (2) eine Beschrei-

bung der in Bezug auf 

Nachhaltigkeitsbelange verfolgten Kon-

zepte, einschliesslich der angewandten 

Sorgfaltsprüfung, (3) eine Darstellung der 

zur Umsetzung dieser Konzepte ergriffe-

nen Massnahmen sowie eine Bewertung 

der Wirksamkeit dieser Massnahmen, (4) 

eine Beschreibung der wesentlichen Risi-

ken im Zusammenhang mit 

Nachhaltigkeitsbelangen sowie der 

Verordnungen interpretiert werden, und Aufsichtsmitteilun-
gen, die klarstellen, wie die FINMA ihre Aufsichtsfunktion 
ausübt, nach. 

49 Andere grosse, börsennotierte Schweizer Unternehmen 

sind dazu erst ab dem Geschäftsjahr 2024 im Rahmen der 
oben dargelegten Verordnung über die Berichterstattung 
über Klimabelange verpflichtet.  

50 Die Frage, ob die Schweizerische Nationalbank (SNB) in 

den Geltungsbereich von Art. 964a ff. OR fällt, bleibt unge-
klärt. Die Autoren sind der Ansicht, dass die SNB Art. 964 a-
c ff. OR unterliegen sollte. Tatsächlich fällt die SNB in den 
Geltungsbereich von Art. 964a Abs. 1 OR, der effektiv für die 
SNB gilt, da diese keine gegenteilige Bestimmung vorsieht 
(vgl. Art. 2 SNB [64]).  
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Handhabung dieser Risiken durch das Un-

ternehmen und (5) die für die 

Unternehmenstätigkeit wesentlichen Leis-

tungsindikatoren in Bezug auf 

Nachhaltigkeitsbelange. Ein Vergleich der 

gemäss Art. 964 a-c OR und der CSRD of-

fenzulegenden Informationen findet sich in 

Anhang 4 [Art. 964b Abs. 2 OR.]. 

Art. 964b Abs. 1 OR führt das Konzept der 

doppelten Wesentlichkeit ein, was bedeu-

tet, dass Unternehmen nicht nur die von 

den Nachhaltigkeitsbelangen ausgehen-

den Risiken für ihre Tätigkeit, sondern auch 

die Auswirkungen ihrer eigenen Tätigkeit 

auf eben diese Belange offenlegen müs-

sen. Es ist jedoch unklar, ob und in welcher 

Weise das Konzept der doppelten Wesent-

lichkeit auf nicht klimabezogene Belange 

wie Biodiversität anzuwenden ist, da die-

ses Konzept von der Verordnung über die 

Berichterstattung über Klimabelange um-

gesetzt wird, die ausschliesslich die 

Berichterstattung finanziell wesentlicher 

Klimabelange regelt. Selbst in Bezug auf 

Klimaberichte besteht nach wie vor Unsi-

cherheit im Hinblick auf die Umsetzung des 

Konzepts der doppelten Wesentlichkeit 

(vgl. Kapitel 4.1.3). 

Unternehmen müssen Risiken offenlegen, 

die sich aus der eigenen Geschäftstätig-

keit ergeben, und, wenn dies „relevant und 

verhältnismässig ist, die [Risiken] sich aus 

Geschäftsbeziehungen, Erzeugnissen 

oder Dienstleistungen ergeben“ [Art. 964b 

Abs. 4 Bst. 4b OR]. Der Begriff „Geschäfts-

beziehungen“ ist im Gesetz nicht näher 

definiert. Ebenso wird nicht näher erläutert, 

was relevant oder verhältnismässig ist. 

Aus diesem Grund verfügen die Unterneh-

men im Hinblick auf diese Anforderung 

über reichlich Ermessensspielraum, wenn 

es darum geht, welche Informationen in Be-

zug auf welche Geschäftsbeziehungen 

offenzulegen sind. 

 
51 Die GRI wird als Mitbegründer der ESRS erachtet. 

Unternehmen, die in den Geltungsbereich 

von Art. 964a OR fallen, können Berichte 

anhand eines internationalen oder europä-

ischen Standards erstellen, sind dazu aber 

nicht verpflichtet. Sollten sie sich dazu ent-

scheiden, muss der verwendete Standard 

explizit im Bericht genannt werden. 

Art. 964b Abs. 3 OR bezieht sich hierbei auf 

die OECD-Leitsätze für multinationale Un-

ternehmen. Angaben des Bundesamtes für 

Justiz (BJ) zufolge können auch die Stan-

dards gemäss den GRI-Prinzipien,51 den UN 

PRI, ISO 26000 und dem SASB verwendet 

werden [65, § 5.1.13]. Andere Verordnun-

gen, insbesondere die ESRS oder IFRS, 

können ebenfalls angewendet werden. Un-

abhängig davon, ob Unternehmen ihre 

Berichte anhand einer ausländischen Ver-

ordnung erstellen oder nicht, müssen alle 

in Art. 964b Abs. 2 OR aufgeführten Anga-

ben gemacht werden, um die Einhaltung 

von Art. 964a-c OR zu gewährleisten.  

Der „comply or explain“-Ansatz ermög-

licht es Unternehmen derzeit, sich von 

ihrer Berichtspflicht zu befreien, indem sie 

erklären, warum sie dieser nicht nachkom-

men. Unternehmen ist es gestattet, auf die 

Berichterstattung hinsichtlich der nach 

Art. 964b OR erforderlichen Informationen 

zu verzichten, sofern sie dies im Nachhal-

tigkeitsbericht „klar und begründet 

erläutern“. Dem BJ zufolge könnte dies bei-

spielsweise dann der Fall sein, wenn ein 

Unternehmen „aufgrund seiner Geschäfts-

tätigkeit keine bzw. sehr tiefe Risiken [in 

Bezug auf Nachhaltigkeitsbelange] auf-

weist“52 Dieser Ansatz unterscheidet sich 

von der aktualisierten EU-Richtlinie (d. h. 

der CSRD oder der bisher massgeblichen 

NFRD), die als Vorbild diente (vgl. Kapi-

tel 2.1).  

Der Nachhaltigkeitsbericht wird nicht 

durch eine externe Stelle geprüft. Der 

Nachhaltigkeitsbericht unterscheidet sich 

52 Übersetzung durch die Autoren. Das BJ gibt das Beispiel 
einer Immobiliengesellschaft ohne Bautätigkeit, die aus-
schließlich in der Schweiz tätig ist. Siehe  [65, § 5.1.15].  
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vom Finanzbericht und unterliegt somit 

nicht der Revisionspflicht gemäss Art. 727 

ff. OR. Dies stellt einen Unterschied zur 

CSRD und dem Vorschlag der SEC dar. Der 

Nachhaltigkeitsbericht muss aber dennoch 

gesondert von der Generalversammlung 

angenommen und vom Verwaltungsrat ge-

nehmigt werden [Art. 964c Abs. 1 OR.]. 

Unternehmen können mit Bussen belegt 

werden.53 Wird keine Erklärung für den Ver-

zicht auf Berichterstattung abgegeben 

oder werden falsche Angaben gemacht, 

kann dies Bussen von bis zu CHF 100 000 

nach sich ziehen. Es sind jedoch keine 

Sanktionen für das Unternehmen selbst 

vorgesehen [66, Art. 325 Abs.1a)].54 So ist 

Art. 102 des Schweizer Strafgesetzbuches 

(StGB), der vorsieht, dass eine Straftat dem 

Unternehmen zugerechnet wird, wenn sie 

keiner bestimmten natürlichen Person zu-

gerechnet werden kann, nicht auf 

Straftaten anwendbar, die mit einer Busse 

bedroht sind (sogenannte „Übertretungen“)  

[67, S.698].  

Stellen wir uns beispielsweise vor, dass 

der bereits erwähnte französische Kaffee-

hersteller eine Tochtergesellschaft eines 

grossen Schweizer Kaffeeproduzenten 

mit 500 Mitarbeitern, einer Bilanzsumme 

von CHF 20 Mio. oder Umsatzerlösen von 

CHF 40 Mio. ist. Die Schweizer Mutterge-

sellschaft wäre in der Schweiz ab 2023 zur 

Berichterstattung über Nachhaltigkeitsbe-

lange verpflichtet, wobei ein Bericht im 

Jahr 2024 veröffentlicht würde. Der Bericht 

müsste Themen wie Klima und Biodiversi-

tät behandeln, es sei denn, das 

Unternehmen erläutert, warum es ein sehr 

tiefes Risiko finanzieller oder nichtfinanzi-

eller Auswirkungen in Bezug auf die 

jeweiligen nachhaltigkeitsbezogenen Be-

lange aufweist. Dies wäre etwa dann der 

Fall, wenn die Kaffeeproduktion sich nicht 

auf maritime Faktoren auswirkt oder davon 

 
53 Die im Finanzmarktrecht und im Wettbewerbsrecht vor-
gesehenen Sanktionen können in bestimmten Fällen auch 
wettbewerbsrechtliche Sanktionen verhängt werden. 

abhängt. Da aber keine Revisionspflicht be-

steht und Sanktionen nur schwer 

umzusetzen sind, wäre ein Bericht der Er-

läuterung des geringen Risikos 

möglicherweise vorzuziehen. 

54 Im Falle von Fahrlässigkeit ist die Busse auf CHF 50 000 

begrenzt [vgl. Art. 325ter Abs. 2]. 
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KASTEN 1: INTERNATIONALE REFERENZRAHMEN UND STANDARDS 

Die Empfehlungen der TCFD55 sollen als Grundlage für klimabezogene Finanzberichte mit Fo-

kus auf klimabezogene Risiken und Chancen dienen. Sie umfassen elf Empfehlungen mit 

Bezug zu den vier Themenbereichen Governance, Strategie, Risikomanagement sowie Kenn-

zahlen und Zielwerte. Sie gelten nicht als offizieller Standard und geben keine spezifischen 

Kennzahlen vor, die offenzulegen sind. Vielmehr stellen sie eine Sammlung an globalen „Best 

Practices“ für die Branche dar, die jedem Unternehmen zur Verfügung steht. Ziel ist, die Klima-

berichterstattung zum Mainstream zu machen und zu vereinheitlichen sowie eine Regulierung 

auf Länderebene anzuregen. Die Empfehlungen folgen vornehmlich einem auf die finanzielle 

Wesentlichkeit ausgerichteten Ansatz, der sich aber im Laufe der Zeit weiterentwickelt hat. 

Bei den OECD-Leitsätzen für multinationale Unternehmen handelt es sich um unverbindliche 

Prinzipien für verantwortungsbewusste Unternehmensführung für multinationale Unterneh-

men. Sie decken alle wichtigen Bereiche der Unternehmensverantwortung ab, darunter 

Menschenrechte, Umwelt, Bestechung, Verbraucherinteressen und Offenlegungen, und stre-

ben eine Ausrichtung der Aktivitäten multinationaler Unternehmen an staatlichen Politiken 

sowie einen stärkeren Beitrag multinationaler Unternehmen zur nachhaltigen Entwicklung an 

[69]. Die 2023 aktualisierte Version umfasst (1) Empfehlungen für Unternehmen zur Orientie-

rung an international vereinbarten Zielen in Bezug auf Klimawandel und biologische Vielfalt, 

(2) Empfehlungen dazu, wie Unternehmen ihrer Sorgfaltspflicht nachkommen sollten, und (3) 

aktualisierte Empfehlungen zur Offenlegung von verantwortungsbewussten Geschäftsprakti-

ken.56 

Die Standards der Global Reporting Initiative (GRI) sind sektorübergreifende Standards für die 

Nachhaltigkeitsberichterstattung, die darauf abzielen, alle Stakeholder zu informieren und eine 

Reihe von ESG-Themen anzugehen, die von der Organisation als besonders wichtig erachtet 

werden. Sie sind in drei Hauptkategorien gegliedert – universelle Standards, Sektorstandards 

und themenspezifische Standards – und sind je nach Branche und Impact auf Unternehmen 

anzuwenden. 

Die SASB-Standards sind branchenspezifische Standards, die Unternehmen dabei helfen sol-

len, diejenigen ESG-Themen zu ermitteln, zu messen und anzugehen, die sich am 

unmittelbarsten auf den langfristigen Unternehmenswert auswirken. Sie basieren auf dem 

Konzept der einfachen Wesentlichkeit. Im Jahr 2022 ging die Verantwortung für die SASB-

Standards auf das International Sustainability Standards Board (ISSB) der IFRS Foundation 

über [71].  

Bei den IFRS Sustainability Disclosure Standards handelt es sich um internationale Standards 

für Nachhaltigkeitsberichte, die derzeit vom ISBB mit Unterstützung unter anderem der US- 

und der Schweizer Regierung entwickelt werden und die die Berichtsanforderungen ähnlich 

wie die ESRS im Rahmen der CSRD in der EU präzisieren. Sie basieren auf den SASB-Standards 

und berücksichtigen die Empfehlungen der TCFD und sollen die Kompatibilität zwischen nach-

haltigkeitsbezogenen Offenlegungen sowie die Einhaltung der nationalen 

Berichtsanforderungen sicherstellen. Im März 2022 veröffentlichte das ISSB Exposure Draft 

 
55 In ihrer Leitlinie zur Umsetzung der TCFD-Empfehlung [68] in der Fassung aus dem Jahr 2021 erachtet die TCFD Scope-1- und 
Scope-2-Kennzahlen de facto als wesentlich. Scope-3-Kennzahlen unterliegen einer Wesentlichkeitsbeurteilung auf Einzelfallba-
sis vgl. [19, S.47]. 

56 Die Version der OECD-Leitsätze von 2023 ist verfügbar unter [70]. 
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IFRS S1 (General Requirements for Disclosure of Sustainability-related Financial Information) 

und Exposure Draft IFRS S2 (Climate-related Disclosures). Ersteres bezieht sich auf Finanzin-

formationen mit Nachhaltigkeitsbezug, wohingegen Letzteres insbesondere klimabezogene 

Risiken und Chancen zum Thema hat. Somit liegt den Standards das Prinzip der finanziellen 

Wesentlichkeit zugrunde, da nur jene Informationen offenzulegen sind, die sich auf den mone-

tären Wert eines Unternehmens auswirken. Die endgültige Version wurde im Juni 2023 

veröffentlicht [72], und gilt ab 2024 für die Jahresberichterstattung.57 

 

4.1.3 Verordnung über die Berichterstat-

tung über Klimabelange legt 

Offenlegungsrahmen vor 

 

Die Verordnung über die Berichterstattung 

über Klimabelange [74] setzt die Berichts-

anforderungen gemäss OR in Bezug auf 

Klimabelange um. In Art. 964a-c OR ist 

keine ausdrückliche Delegation an den 

Bundesrat vorgesehen, sodass dieser (1) 

die Bestimmungen der Artikel nur mittels 

einer sogenannten Umsetzungsverord-

nung58 implementieren und (2) die 

Bestimmungen von Art. 964a-c OR weder 

ergänzen noch ersetzen kann. Aus diesem 

Grund präzisiert die Verordnung lediglich, 

wie Schweizer Unternehmen, die in den Gel-

tungsbereich von Art. 964a-c OR fallen, 

ihren Klimaberichterstattungspflichten 

nachkommen können – und zwar indem sie 

den TCFD-Empfehlungen in ihrer Fassung 

von 2017 und dem dazugehörigen An-

hang 1 in seiner Fassung von 2021 folgen 

(„statischer Verweis“)59 – anstatt die Emp-

fehlungen der TCFD ausdrücklich für 

verbindlich zu erklären. Der von den TCFD-

Empfehlungen verfolgte Ansatz basiert 

 
57 Im ersten Jahr der Anwendung können Unternehmen die Übergangsregelung in Anspruch nehmen, die es erlaubt, nur die kli-

mabezogenen (IFRS S2) anstelle aller nachhaltigkeitsbezogenen Risiken und Chancen offenzulegen  [73]. 

58 Die Verordnung über die Berichterstattung über Klimabelange basiert auf Art. 182 Abs. 2 der Bundesverfassung der Schweize-

rischen Eidgenossenschaft [75]. 

59 Mit „statischer Verweis“ ist gemeint, dass auf eine spezifische Version und ein spezifisches Datum der Vorschrift Bezug ge-

nommen wird (vgl.[19], S. 49 und die angegebenen Verweise). 

60 Scope-3-Emissionen müssen nur dann offengelegt werden, wenn sie einen „erheblichen Teil“ der gesamten Treibhausgasemis-

sionen des Unternehmens ausmachen. Anhang 1 zu den TCFD-Empfehlungen bezieht sich auf den in den Kriterien und 
Empfehlungen der SBTi dargelegten Schwellenwert von 40% , vgl.[68, S.21 Fussnote 33].  

jedoch vornehmlich auf dem Konzept der fi-

nanziellen Wesentlichkeit, worin er sich von 

der allgemeinen Anforderung der doppel-

ten Wesentlichkeit gemäss Art. 964b Abs. 

1 OR (vgl. Kapitel 4.1.2) unterscheidet. Dies 

bedeutet, dass Unternehmen bei Verwen-

dung des Rahmenwerks der TCFD zwar die 

klimabezogenen Risiken und Chancen für 

ihre Geschäftstätigkeit, jedoch nicht 

zwangsläufig auch die Auswirkungen ihrer 

Tätigkeit auf das Klima offenlegen. Dies im-

pliziert, dass Scope-1- und Scope-2-

Emissionen in jedem Fall offengelegt wer-

den müssen, wohingegen die Auskunft 

über Scope-3-Emissionen von einer We-

sentlichkeitsbeurteilung abhängt,60 obwohl 

sie heute den grössten Teil der gesamten 

direkten und indirekten Emissionen der 
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Unternehmen ausmachen und somit rele-

vante Informationen darstellen 61, 62. 

Der Bericht über Klimabelange muss zu-

sätzlich zur Schriftform in einem für 

Maschinen (XBRL) lesbaren Format veröf-

fentlicht werden [74, Art.4 Abs.2]. Die 

Umsetzung dieser Anforderung könnte an-

gesichts der weit verbreiteten Nutzung von 

Microsoft Excel und der vermutlich be-

grenzten Ressourcen und IT-Kenntnisse 

der Unternehmen besonders aufwändig 

sein (vgl. Kapitel 2.1.1). 

4.1.4 Nachhaltigkeitsberichte ohne Kli-

mabezug: fehlendes Rahmenwerk 

Bislang hat der Bund keine Verordnung zur 

Präzisierung der Verpflichtungen in Bezug 

auf die doppelte Wesentlichkeit bei nicht 

klimabezogenen Belangen erlassen. Wie 

zuvor erwähnt können Unternehmen je-

doch nationale, europäische oder 

internationale Vorschriften für die Bericht-

erstattung über diese 

Nachhaltigkeitsbelange heranziehen (sind 

aber nicht dazu verpflichtet), solange sie 

die Schweizer Anforderungen erfüllen.  

Es werden aber diesbezügliche Anstren-

gungen unternommen. Einige Schweizer 

Unternehmen, darunter SwissRe, Holcim, 

Nestlé und UBS, sind Mitglieder der Schwei-

zer Beratungsgruppe der Taskforce on 

Nature-related Financial Disclosure 

(TNFD),63 deren finale Empfehlungen im 

September 2023 veröffentlicht werden sol-

len [79]. Der Bund setzt sich für die TNFD 

als Grundlage für künftige ISSB-

 
61 Siehe beispielsweise [76]. Darin werden die Scope-1-, 

Scope-2- und Scope-3-Emissionen für jeden High-Impact-
Sektor (Sektor mit hohen Auswirkungen, gemäss der Defini-
tion des Aktivitätsklassifizierungssystems des CDP) 
ermittelt. Grundlage sind eine Literaturauswertung der für 
die untersuchten Sektoren massgeblichen Rahmenwerke 
und Ressourcen sowie ein Fragebogen, der Unternehmen, 
die in den einzelnen untersuchten Sektoren tätigen sind, 
vorgelegt wurde. Aus den Ergebnissen geht hervor, dass die 
Scope-3-Emissionen über alle untersuchten Sektoren hin-
weg im Schnitt 75% der gesamten Scope-1-, Scope-2- und 
Scope-3-Emissionen ausmachen. 

62 Die Qualität der Emissionsberichte könnte sich mit dem 
am 18. Juni 2023 verabschiedeten Bundesgesetz über die 
Ziele im Klimaschutz, die Innovation und die Stärkung der 

Offenlegungsstandards im Hinblick auf die 

Biodiversität ein. Die Schweiz ist seit Errich-

tung der TNFD Unterstützerland und 

zusammen mit Australien, Frankreich, den 

Niederlanden und Grossbritannien Mitglied 

des Stewardship Council [80].  Das Schwei-

zer Staatssekretariat für Wirtschaft (SECO) 

hat zusammen mit der MAVA Foundation 

und der Natural Capital Finance Alliance 

ebenfalls ein frei zugängliches Tool entwi-

ckelt, um für mehr Klarheit im Hinblick auf 

die Auswirkungen der Sektoren auf die Na-

tur und deren Abhängigkeit von dieser zu 

sorgen: ENCORE [81]. 

Beispielsweise müsste die Muttergesell-

schaft des französischen 

Kaffeeherstellers, ein grosser Schweizer 

Kaffeeproduzent mit 500 Mitarbeitern, ei-

ner Bilanzsumme von CHF 20 Mio. oder 

Umsatzerlösen von CHF 40 Mio., die 

TCFD-Empfehlungen für die Offenlegung 

der Klimabelange im oben erwähnten 

Nachhaltigkeitsbericht heranziehen. Wäh-

rend das Unternehmen die 

Berichterstattung 2024 noch nach einem 

Standard oder einer Richtlinie seiner Wahl 

vornehmen kann, müssen ab 2025 die 

TCFD-Empfehlungen eingehalten werden, 

damit die Berichtspflicht als erfüllt gilt. Das 

Unternehmen würde den Fokus damit auf 

die Offenlegung der Governance, der Stra-

tegie, des Risikomanagements, der 

Kennzahlen und der Ziele in Bezug auf das 

Klima legen und den Bericht schliesslich in 

einem von Menschen sowie in einem von 

Maschinen lesbaren Format 

Energiesicherheit verbessern [77]. Das Gesetz verpflichtet 
alle Unternehmen dazu, bis spätestens 2050 Netto-Null-
Emissionen aufzuweisen – zumindest in Bezug auf Scope-
1- und Scope-2-Emissionen (vgl. Art. 5 Abs. 1). Zu diesem 
Zweck können Unternehmen und Branchen Fahrpläne erar-
beiten. Unternehmen und Branchen, die dies bis 2029 tun, 
stellt der Bund Unterstützung in Form von Standards und 
fachkundiger Beratung zur Verfügung (vgl. Art. 5 Abs. 2 und 
3). 

63 Die Empfehlungen der Taskforce on Nature-related Fi-

nancial Disclosures (TNFD) sind das Äquivalent zu den 
TCFD-Empfehlungen und beziehen sich auf die biologische 
Vielfalt. Die Veröffentlichung der finalen Version und die re-
gulatorische Umsetzung stehen noch aus [78]. 
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veröffentlichen. Theoretisch sind Unterneh-

men laut Art. 964 a-c OR dazu verpflichtet, 

Risiken und Auswirkungen in Bezug auf das 

Klima, die Biodiversität und andere Nach-

haltigkeitsthemen offenzulegen. Dies ist 

vergleichbar mit den Bestimmungen der EU 

(vgl. Kapitel 2.1). In der Praxis herrscht je-

doch selbst im Hinblick auf das Thema 

Klima, für das die Verordnung die Anforde-

rungen präzisiert, Unklarheit darüber, wie 

ein Unternehmen Scope-3-Emissionen und 

damit die weitreichenden Auswirkungen 

der Lieferketten, die über die Entscheidun-

gen zum Kerngeschäft hinausgehen, 

offenzulegen hat. Dasselbe gilt für die Be-

richterstattung zu Biodiversitätsbelangen – 

es mangelt an präzisen Vorgaben. 

4.1.5 Europäische Offenlegungsanforde-

rungen und ihre Auswirkungen für 

Schweizer Akteure 

Schweizer Unternehmen, die ausländi-

schen Nachhaltigkeitsberichterstattungs-

pflichten unterliegen, müssen unter Um-

ständen mehrere Berichte nach 

unterschiedlichen Vorgaben erstellen. Das 

Risiko einer doppelten Berichtspflicht ist 

angesichts der engen Verknüpfung zwi-

schen Schweizer Unternehmen und dem 

EU-Markt64 insbesondere im Falle des euro-

päischen Rahmenwerks gegeben. 

Schweizer Unternehmen, die in den Gel-

tungsbereich der CSRD65 fallen (vgl. 

Kapitel 2.1), könnten sich einer doppelten 

Berichtspflicht gegenübersehen. Dies gilt 

umso mehr ab dem Geschäftsjahr 2028, ab 

dem die CSRD auch auf Nicht-EU-Unterneh-

men Anwendung findet.  

Ausnahme nach EU-Recht: Im Rahmen der 

CSRD können Nicht-EU-Unternehmen von 

der Berichtspflicht befreit werden, wenn die 

Standards, die sie zur Erfüllung der 

 
64  Tatsächlich stellt die EU im Hinblick auf Exporte und 

Importe den grössten Handelspartner der Schweiz dar 
[82].  

65 Gemäss Definition der CSRD haben nicht-europäische 

Unternehmen ihren Sitz ausserhalb der EU und erfüllen die 
folgenden Kriterien: (1) erzielter Nettoumsatzerlös (auf 

Berichtspflicht in ihrem Heimatland ver-

wenden, als „gleichwertig“ erachtet werden 

[26, Art. 40a Abs.2]. Angesichts der erhebli-

chen Unterschiede dürften Art. 964a ff. OR 

von der EU jedoch nicht als mit der CSRD 

oder den ESRS „gleichwertig“ erachtet wer-

den, sodass Schweizer Unternehmen unter 

Umständen keine Ausnahme nach EU-

Recht gewährt wird [83, S.22]. 

Ausnahme nach Schweizer Recht: Das 

Schweizer Recht sieht eine vergleichbare 

Ausnahmeregelung bei als „gleichwertig“ 

erachteten Standards vor [Art. 964a Abs. 2 

Nr. 2 OR.]. Ungeklärt bleibt indes die Frage, 

ob die Anforderungen der EU als „gleichwer-

tig“ angesehen würden, auch wenn sie 

ehrgeiziger sind. 

Schweizer Unternehmen könnten sich frei-

willig dazu entscheiden, über die in der 

Schweiz geltenden Anforderungen hinaus-

zugehen und sich an strengeren EU- oder 

internationalen Standards zu orientieren, 

um so das Risiko einer doppelten Bericht-

erstattung zu vermeiden [19, S.49 und 

Verweise]. In jedem Fall werden Schweizer 

Unternehmen, die in den Geltungsbereich 

der CSRD fallen, ab 2029 diese strengeren 

Anforderungen erfüllen müssen, es sei 

denn, die Schweizer Verordnung wird ange-

passt, sodass sie von der EU als 

„gleichwertig“ anerkannt wird. 

Es dürften zwar nur wenige Schweizer 

KMU direkt von der CSRD betroffen sein. 

Die Verordnung dürfte aber durchaus indi-

rekte Auswirkungen auf sie haben [83, 

S.19]. Als Unterauftragnehmer europäi-

scher Unternehmen, die der CSRD 

unterliegen – und somit Informationen in 

Bezug auf die gesamte Lieferkette offenle-

gen müssen –, werden sie vertraglich dazu 

verpflichtet sein, diese Angaben 

Gruppenebene) von mehr als EUR 150 Mio. in der Europäi-
schen Union in den beiden letzten aufeinanderfolgenden 
Jahren; (2) Tochtergesellschaft innerhalb der EU oder 
Zweigniederlassung mit einem Nettoumsatzerlös innerhalb 
der EU von mehr als EUR 40 Mio. [26, Art. 40a]. 
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offenzulegen. Sie könnten sich dazu veran-

lasst sehen, sich so weit wie möglich an die 

EU-Standards zu halten, auch wenn sie aus 

regulatorischer Sicht nicht dazu verpflich-

tet sind [84]. Dies könnte Schweizer KMU 

vor Schwierigkeiten stellen, da sie nur sel-

ten über die erforderlichen finanziellen 

Mittel, Arbeitskräfte und Expertise verfü-

gen. Schweizer KMU, die im Hinblick auf die 

Veröffentlichung nachhaltigkeitsbezoge-

ner Informationen nicht mit ihren EU-

Pendants Schritt halten können, laufen Ge-

fahr, an Attraktivität als Lieferkettenpartner 

für grosse Unternehmen einzubüssen. 

Stellen wir uns beispielsweise vor, dass 

der oben erwähnte französische Kaffee-

hersteller Umsatzerlöse von über 

EUR 40 Mio. aufweist oder die Tochterge-

sellschaft eines grossen Schweizer 

Kaffeeproduzenten ist, der einen Umsatz-

erlös von insgesamt über EUR 150 Mio. in 

der Europäischen Union erzielt. In diesem 

Fall müsste die Schweizer Muttergesell-

schaft gemäss der CSRD ab dem 

Geschäftsjahr 2028 Nachhaltigkeitsbe-

richte erstellen (Absatz 2 und 3) oder die 

französische Tochtergesellschaft den Be-

richtsverpflichtungen nachkommen. Selbst 

für ein kleines Schweizer Verpackungsun-

ternehmen könnte es sich lohnen, die CSRD 

zu befolgen, auch wenn es nicht dazu ver-

pflichtet ist. Denn sobald der grosse 

Schweizer Kaffeehersteller realisiert, dass 

die CSRD-Berichtsanforderungen Informa-

tionen entlang der gesamten Lieferkette 

umfassen, könnte er sich für einen Partner 

mit nachhaltigen Produkten (z. B. biolo-

gisch abbaubare Alternativen zu 

Plastikverpackungen) oder zumindest ein 

Unternehmen entscheiden, das bereits ein 

stärkeres Bewusstsein für Klima- und Um-

weltbelange sowie eine bessere 

diesbezügliche Datenerfassung aufweist. 

In dieser Hinsicht laufen kleine Unterneh-

men in der Schweiz Gefahr, gegenüber 

fortschrittlichen europäischen Firmen, die 

der grosse Kaffeeproduzent als gleichge-

sinnte Lieferkettenpartner bevorzugen 

könnte, ins Hintertreffen zu geraten.
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4.2 OFFENLEGUNGEN INFOLGE VON 

DUE-DILIGENCE-PFLICHTEN FÜR BE-

STIMMTE UNTERNEHMEN 

Die von Unternehmen in Bezug auf Nach-

haltigkeit geforderte Transparenz wird 

durch spezifische Sorgfalts- und Berichts-

pflichten ergänzt, die in Art. 964j-l OR66 

festgelegt sind (vgl. Abbildung 4; Kas-

ten 2). Trotz verschiedener Initiativen sieht 

das Schweizer Recht bislang keine allge-

meinen Sorgfalts- und damit verbundenen 

Offenlegungspflichten vor. Einige Marktak-

teure nehmen hierbei eine Vorreiterrolle ein 

(vgl. Kapitel 4.2.1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
66 Art. 964j-l OR wurden als indirekter Gegenvorschlag zur 

Initiative für verantwortungsvolle Unternehmen 

verabschiedet. Sie traten am 1. Januar 2022 in Kraft und 
gelten ab dem Berichtsjahr 2023.  

Abbildung 3: Bedingungen, in denen Schweizer Firmen den Schweizer wie auch den euro-

päischen Verordnungen unterliegen 

 

Quelle: Autoren 
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KASTEN 2: EIN ERSTER SCHRITT IN RICHTUNG DUE DILIGENCE DURCH DIE BERGBAUBRAN-

CHE 

Art. 964j-l OR sehen Sorgfalts- und Berichtspflichten bezüglich Mineralien und Metallen aus 

Konfliktgebieten und Kinderarbeit vor.67 Der Bundesrat hat den Umfang dieser Verpflichtun-

gen in der Verordnung über Sorgfaltspflichten und Transparenz bezüglich Mineralien und 

Metallen aus Konfliktgebieten und Kinderarbeit (VSoTr) konkretisiert [87].68,69 

Die Anwendung dieser Verpflichtungen hängt von der Erfüllung zweier kumulativer Bedin-

gungen ab. Zum einen gelten diese Verpflichtungen für Unternehmen, deren Sitz, 

Hauptverwaltung oder Hauptniederlassung sich in der Schweiz befindet.70 Zum anderen gelten 

sie für Unternehmen, die bestimmte Mineralien oder Metalle aus Konfliktgebieten vertreiben 

oder Produkte oder Dienstleistungen anbieten, bei denen der Verdacht besteht, dass sie unter 

Einsatz von Kinderarbeit hergestellt oder erbracht wurden. Die betreffenden Mineralien und 

Metalle [89, Annex 1] sowie die Definition von Konfliktgebieten beziehen sich auf der EU-Ver-

ordnung zu Konfliktmineralien. 

Die Due-Diligence-Verpflichtung umfasst drei Hauptpflichten und die Ergebnisse müssen in 

einem jährlichen Bericht veröffentlicht werden: (1) Einführung eines Managementsystems, 

einschliesslich der Definition der Lieferkettenpolitik und eines Systems, mit dem die Liefer-

kette zurückverfolgt werden kann, (2) die Ermittlung der Risiken schädlicher Auswirkungen in 

der Lieferkette und die Erstellung eines Risikomanagementplans und (3) die Prüfung der Ein-

haltung ihrer Sorgfaltspflichten bezüglich der Mineralien und Metalle aus Konfliktgebieten 

durch eine unabhängige Fachperson. Unternehmen, die einen Nachhaltigkeitsbericht erstellen 

müssen, können die Angaben zu den Due-Diligence-Verpflichtungen im selben Bericht offenle-

gen. Analog zum Nachhaltigkeitsbericht über „nichtfinanzielle Belange“ [Art. 964a-c OR ] 

können Unternehmen, die in ihrem Due-Diligence-Bericht absichtlich falsche Angaben machen, 

mit einer Busse von bis zu CHF 100 000 [66, Art. 325 Abs.1 Bst a]71 belegt werden (vgl. Kapi-

tel 4.1.2). Diese jährliche Prüfung wird von einem anerkannten Revisionsunternehmen 

durchgeführt, das eine negative Zusicherung („negative assurance“) abgeben muss.72   

 
67 Basierend auf der Verordnung (EU) 2017/821 zu Konfliktmineralien  [85] und dem niederländischen Gesetz zur Due-Diligence-

Pflicht bei Kinderarbeit [86]. 

68 Die VSoTr trat am 1. Januar 2022 in Kraft.  

69 In den USA sieht Section 1502 des Dodd Frank Act eine in Teilen vergleichbare Verpflichtung vor, die durch die Disclosure Rule 

on Conflict Minerals der SEC umgesetzt wird. Section 1502 des Dodd Frank Act wurde 2010 verabschiedet [88]. Ihm zufolge muss 
die SEC Vorschriften erlassen, die bestimme Unternehmen dazu verpflichten, offenzulegen, ob sie sogenannte Konfliktmineralien 
(„conflict minerals“) (Zinn, Wolfram, Tantal und Gold) verwenden. Laut der Disclosure Rule on Conflict Minerals der SEC müssen 
börsennotierte Unternehmen, für die Konfliktmineralien im Hinblick auf den Betrieb oder die Produktion unerlässlich sind („neces-
sary to the functionality or production“), demnach das Ursprungsland („country of origin“) ermitteln, um festzustellen, ob die vom 
Unternehmen verwendeten Materialien aus einem der abgedeckten Länder stammen. 

70 Im Gegensatz zu dieser fallen Importunternehmen mit Sitz im Ausland nicht in den Geltungsbereich von Art. 964j-l OR. Art. 964j 

Abs. 1 OR. 

71 Im Falle von Fahrlässigkeit ist die Busse auf CHF 50 000 begrenzt (vgl. Art. 325ter Abs. 2 StGB). 

72 Es verifiziert lediglich die Angemessenheit der vom Unternehmen zur Einhaltung seiner Sorgfaltspflichten ergriffenen Mass-

nahmen und prüft, ob Sachverhalte vorliegen, aus denen zu schliessen ist, dass die Sorgfaltspflichten gemäss Art. 964k OR nicht 
eingehalten wurden. Der Bericht bedarf keiner Verifizierung. Eine derartige Überprüfung ist im Falle von Kinderarbeit nicht erfor-
derlich Art. 16 [89, Art.16] [90], S. 43). 
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Die VSoTr sieht Ausnahmen von den Sorgfalts- und Berichterstattungspflichten vor. Was Mi-

neralien und Metalle anbelangt, so entfällt die Sorgfalts- und Berichterstattungspflicht für 

Unternehmen, deren Einfuhr- und Bearbeitungsmengen für diese Güter die in Anhang 1 festge-

legten Schwellenwerte nicht übersteigen [89, Art. 3 and 4]. Mit Blick auf Kinderarbeit sind 

Unternehmen von der Sorgfalts- und Berichterstattungspflicht ausgenommen, wenn aufgrund 

einer Prüfung kein begründeter Verdacht auf Kinderarbeit besteht [Art.5]. Die ausgenommenen 

Unternehmen müssen diese Feststellung dennoch dokumentieren [Art.5 Abs.2 & Art.3 Abs.2]]. 

KMU,73 Unternehmen, die sich an international anerkannte, gleichwertige Verordnungen hal-

ten,74 oder Unternehmen mit geringen Risiken im Bereich Kinderarbeit75 müssen diese 

Überprüfung nicht durchführen und sind daher von der diesbezüglichen Sorgfalts- und Bericht-

erstattungspflicht befreit [Art. 6 & 7]. 

 

4.2.1  Künftige Entwicklungen in Bezug 

auf die Due-Diligence- und Berichterstat-

tungspflichten 

Trotz verschiedener Initiativen sieht das 

Schweizer Recht bislang keine allgemei-

nen Sorgfalts- und damit verbundenen 

Offenlegungspflichten vor. Lediglich Un-

ternehmen aus der Mineralienbranche 

werden angesprochen (vgl. Kasten 2). Ein 

erweiterter Umfang wurde von der zuvor er-

wähnten öffentlichen Initiative für 

verantwortungsvolle Unternehmen ange-

strebt, die aber 2020 abgelehnt wurde. 

Unter den Finanzmarktteilnehmern setzt 

sich die Debatte um die Einführung einer 

Due-Diligence-Pflicht für Akteure aus der 

Geschäftswelt jedoch fort. Beispielsweise 

forderten 21 Schweizer und internationale 

institutionelle Investoren mit einem verwal-

teten Vermögen von CHF 459 Mrd. den 

Bundesrat in einem Schreiben vom 

23. März 2023 dazu auf, strengere Due-Dili-

gence-Vorschriften in Bezug auf die 

 
73 Als KMU (kleine und mittlere Unternehmen) gelten Unternehmen, die zusammen mit einem oder mehreren von ihnen kontrol-

lierten Schweizer und ausländischen Unternehmen in zwei aufeinanderfolgenden Geschäftsjahren zwei der nachstehenden 
Grössen unterschreiten: eine Bilanzsumme von CHF 20 Mio., einen Umsatzerlös von CHF 40 Mio. und 250 Vollzeitstellen (vgl. 
[Art. 6 Abs. 2]. 

74 Zu diesen Verordnungen zählen die EU-Verordnung zu Konfliktmineralien und der OECD-Leitfaden für Konfliktmineralien. Diese 

ausgenommenen Unternehmen müssen jedoch einen Bericht erstellen, in dem die internationale Verordnung, auf der er basiert, 
explizit angegeben ist [VSoTr, Anhang 2]. 

75 Unternehmen mit geringen Risiken sind Unternehmen, die in Ländern tätig sind, deren „Due diligence response“ von der UNICEF 

in ihrem Children’s Rights in the Workplace Index als „Basic“ eingestuft werden, und (1) Produkte gemäss Herkunftsangabe be-
ziehen oder herstellen oder (2) Dienstleistungen schwerpunktmässig beziehen oder erbringen [Art. 7 Abs. 2]. 

Umwelt und Menschenrechte zu erlassen 

[91]. 

Entwicklungen in Bezug auf die Due Dili-

gence im Ausland werden sich auch auf 

die Schweiz auswirken. Insbesondere die 

vorgeschlagene CSDDD wird sich, sofern 

sie angenommen wird, unmittelbar auf 

Schweizer Unternehmen, die in der EU tätig 

sind (sofern sie die massgeblichen Krite-

rien erfüllen), sowie indirekt auf 

Tochtergesellschaften und die Lieferketten 

auswirken (vgl. Kapitel 2.3). Unternehmen, 

die in den Geltungsbereich der Verordnung 

fallen, werden dann die negativen Auswir-

kungen ihrer Tätigkeit auf die 

Menschenrechte und die Umwelt ermitteln, 

verhindern, mindern, beheben und darüber 

Bericht erstatten müssen. Überdies muss 

der Verwaltungsrat dann Prozesse etablie-

ren, um sicherzustellen, dass die 

Sorgfaltspflichten eingehalten werden, um 

ihre Wirksamkeit zu überwachen und um 

sie in die Strategie zu integrieren [83, S.8]. 
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Abbildung 4: Nachhaltigkeitsoffenlegung und Due Diligence in der Schweiz  

 

 

Quelle: Autoren 

5 EMPFEHLUNGEN FÜR OFFENLEGUNGEN DURCH SCHWEIZER 

UNTERNEHMEN

Im Vergleich zu den Entwicklungen in der 

EU und den USA besteht noch Spielraum 

zur Verbesserung der Wirksamkeit des 

Schweizer Rahmenwerks in Bezug auf 

Nachhaltigkeitsoffenlegungen von Unter-

nehmen (vgl. Tabelle 3). Dies betrifft 

insbesondere die Wirksamkeit des allge-

meinen Rahmenwerks für 

Nachhaltigkeitsberichte von Unternehmen 

(vgl. Kapitel 5.1), die Vergleichbarkeit und 

Wesentlichkeit der nachhaltigkeitsbezoge-

nen Informationen, insbesondere zu 

Klimabelangen (vgl. Kapitel 5.2), die Aner-

kennung internationaler Verordnungen 

sowie deren Auswirkungen auf Schweizer 

Unternehmen (vgl. Kapitel 5.3), die Entwick-

lung der Nachhaltigkeitsberichterstattung 

in Richtung des Konzepts der doppelten 

Wesentlichkeit (vgl. Kapitel 5.4) sowie die 

Ausweitung der Berichterstattungspflicht 

auf KMU und im Zuge dessen die Bereitstel-

lung spezifischer Unterstützung für KMU 

(vgl. Kapitel 5.5). In einer künftigen Analyse 

werden wir die nachstehenden Empfehlun-

gen und Ansätze durch die Positionen 

führender Branchen- und Regierungsvertre-

ter ergänzen.
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Tabelle 3:  Offenlegungsanforderungen für Unternehmen in der EU, den USA und der Schweiz – Beispiele und Vergleich 

 Europäische Union USA Schweiz 

 CSRD und ESRS 
Vorschlag der SEC zu  

Klimaberichten 
Art. 964a ff. OR 

Klimaberichtsver-

ordnung 

Status Implementiert In Arbeit Implementiert Implementiert 

Wesentlichkeitskonzept Doppelte Wesentlichkeit Einfache Wesentlichkeit Doppelte Wesentlichkeit 
Finanzielle Wesent-

lichkeit 

Prüfung ✓ 

✓ 

Nur für bestimmte Klima-

kennzahlen 

- - 

Sanktionen  
Von den Mitgliedsstaaten 

festgelegt 
- - 

Bis zu 

CHF 100 000 

Unterstützung für KMU ✓ ✓ - - 

Anerkennung ausländischer  

Berichte 

✓ 

sofern „gleichwertig“ 

✓ 

durch ersatzweise Einhaltung 

 

Entwurf eines Schweizer Berichts, 

wenn die Anforderungen in der 

Schweiz erfüllt sind 

- 

Berichtsformat 
XHTML- und XBRL-Tag-

ging 
iXBRL XHTML und XBRL XHTML und XBRL 

Spezifisches Rahmenwerk für 

nicht klimabezogene Informati-

onen 

✓ -  - 

Hinweis: XHTML steht für ein von Menschen und XBRL für ein von Maschinen lesbares Format. Quelle: Autoren 



 

 

5.1 VERBESSERUNG DER WIRKSAM-

KEIT DES RAHMENWERKS FÜR DIE 

NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTAT-

TUNG 

Einführung obligatorischer Prüfungen von 

Nachhaltigkeitsberichten. Die EU und die 

USA schlagen obligatorische Revisionen 

von Nachhaltigkeitsberichten vor oder set-

zen diese bereits um. Die EU strebt damit 

an, dass die Nachhaltigkeitsberichterstat-

tung letztlich demselben Mass an Revision 

unterliegt wie die Finanzberichterstattung 

(vgl. Kapitel 2.1). In den USA schlägt die 

Securities and Exchange Commission 

(SEC) vor, bestimmte klimabezogene Infor-

mationen in die Jahresabschlüsse 

aufzunehmen (vgl. Kapitel 3.2). Dagegen 

nimmt die Schweizer Verordnung derzeit 

eine strikte Trennung zwischen Informatio-

nen mit Nachhaltigkeitsbezug und 

Finanzinformationen vor, sodass erstere 

im Gegensatz zu Finanzberichten nicht 

durch Dritte geprüft werden müssen (vgl. 

Kapitel 4.1.2). Das Fehlen obligatorischer 

Revisionen geht aber mit dem Risiko von 

Greenwashing einher. Überdies kann nicht 

garantiert werden, dass die offengelegten 

Informationen wesentlich und mit jenen an-

derer Unternehmen vergleichbar sind. Eine 

Revisionspflicht für Nachhaltigkeitsbe-

richte könnte separat oder durch 

Aufnahme des Nachhaltigkeitsbericht in 

den Finanzbericht eingeführt werden. Die 

zweite Möglichkeit stellt nach Ansicht der 

Autoren die kohärenteste Option dar und 

wird sich auf lange Sicht durchsetzen, da 

der Zusammenhang zwischen nachhaltig-

keitsbezogenen Informationen und 

 
76 Dieser Vorschlag wird insbesondere von Darbellay/Cue-

vas (2023), [19] passim, befürwortet, die sich für eine 
Aufnahme nachhaltigkeitsbezogener Informationen in die 
geprüften Jahresberichte von Unternehmen aussprechen, 
zumindest wenn diese finanzielle Auswirkungen auf das 
Unternehmen und die Umwelt oder Gesellschaft haben. 
Nach Ansicht dieser Autoren sollten insbesondere Scope-1-

finanziellen Risiken immer deutlicher zu-

tage tritt.76 

Abschaffung des „comply or explain“-Me-

chanismus und Einführung verbindlicher 

Offenlegungspflichten unter Art. 964a ff. 

OR. Mit der Einführung der Corporate 

Sustainability Reporting Directive (CSRD) 

hat sich die EU vom „comply or explain“-

Konzept verabschiedet (vgl. Kapitel 2.1). 

Der Vorschlag der SEC zu klimabezogenen 

Offenlegungen sieht ebenfalls keine Ver-

wendung dieses Konzepts vor (vgl. 

Kapitel 3.2). In der Schweiz ermöglicht der 

„comply or explain“-Ansatz Unternehmen 

derzeit, sich von ihrer Berichtspflicht zu be-

freien, indem sie erklären, warum sie dieser 

nicht nachkommen (vgl. Kapitel 4.2). Die 

Wirksamkeit des „comply or explain“-Me-

chanismus wird anhand der Qualität der 

Erklärungen gemessen: Sie sind als Kom-

munikationsmethode zwischen dem 

Unternehmen und den Anlegern gedacht, 

um sicherzustellen, dass letztere über die 

für ihre Entscheidungen erforderlichen In-

formationen verfügen.77 Die schlichte 

Anforderung einer „klaren und begründeten 

Erläuterung“ (vgl. Kapitel 4.1.2) reicht aller-

dings nicht aus, um die Aussagekraft der 

offengelegten Informationen zu gewähr-

leisten. Ausserdem ist der „comply or 

explain“-Ansatz nicht mit der EU-Verord-

nung oder dem Vorschlag der SEC zu 

klimabezogenen Offenlegungen vereinbar. 

Verstärkung des abschreckenden Charak-

ters von Strafen für die Verletzung von 

Offenlegungspflichten.78 Die EU verlangt 

von ihren Mitgliedsstaaten, für „wirksame, 

verhältnismässige und abschreckende 

Sanktionen“ für die Nichteinhaltung der Be-

richtspflichten gemäss der CSRD und den 

, Scope-2- und Scope-3-Treibhausgasemissionen in den 
Jahresberichten berücksichtigt werden vgl. [ebd., S. 53]. 

77 [92, S.29 und Verweise]. 

78 In bestimmten Fällen können auch die im Finanzmarkt- 
und Wettbewerbsrecht vorgesehenen Sanktionen zur An-
wendung kommen. 
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European Sustainability Reporting Stan-

dards (ESRS) zu sorgen (vgl. 

Kapitel 2.1)[22, Art.51]. In ihrem Vorschlag 

zu klimabezogenen Offenlegungen sieht 

die SEC keine Strafen für Verstösse vor 

(vgl. Kapitel 3.2). In der Schweiz sehen sich 

nach heutigem Stand lediglich Unterneh-

men, die keine klare und begründete 

Erläuterung darüber abgeben, warum sie 

sich nicht an eines der erforderlichen Rah-

menwerke halten, oder falsche Angaben 

machen, (begrenzten) Sanktionen gegen-

über (vgl. Kapitel 4.1.2). Nach Ansicht der 

Autoren reichen diese begrenzten Sanktio-

nen nicht aus, um Unternehmen davon 

abzuhalten, eine Busse zu zahlen, anstatt 

Informationen offenzulegen, die den Akti-

enkurs oder den Ruf des Unternehmens 

beeinträchtigen könnten. Die Einführung 

von Geldbußen, die sich an der Ertragskraft 

eines Unternehmens orientieren, würde in 

dieser Hinsicht eine größere Abschreckung 

bewirken. 

5.2 VERBESSERUNG DER VER-

GLEICHBARKEIT VON NICHT 

KLIMABEZOGENEN BELANGEN 

Für Klarheit in Bezug auf Offenlegungsrah-

menwerke mit spezifischem Bezug zu 

nicht klimabezogenen Belangen sorgen. In 

der EU stellen die CSRD und die ESRS einen 

umfassenden und detaillierten Nachhaltig-

keitsberichterstattungsrahmen zur 

Verfügung, der den Fokus nicht nur auf das 

Klima legt, sondern auch andere ESG-Be-

lange berücksichtigt (vgl. Kapitel 2.1). In 

den USA beziehen sich die Initiativen der 

SEC ausschliesslich auf die Verbesserung 

der Klimaberichterstattung (vgl. Kapi-

tel 3.1). In der Schweiz sieht Art. 964a ff. 

OR strenge Anforderungen für Offenlegun-

gen mit und ohne Klimabezug vor (vgl. 

Kapitel 4.1). Diese Anforderungen werden 

 
79 Wie bei der Verordnung über die Berichterstattung über 
Klimabelange könnte der Bundesrat eine Umsetzungsver-
ordnung auf Grundlage von Art. 182 Abs. 2 der 
Bundesverfassung der Schweizerischen 

derzeit aber lediglich durch die Verordnung 

über die Berichterstattung zu Klimabelan-

gen umgesetzt, die sich auf die Task Force 

on Climate-related Financial Disclosures 

(TCFD)-Empfehlungen in ihrer Fassung von 

2017 sowie dem dazugehörigen Anhang 

zur Einhaltung der Klimaberichterstat-

tungspflichten bezieht (vgl. Kapitel 4.1.3). 

Unklar ist überdies, inwieweit Informatio-

nen hinsichtlich der Lieferkette eines 

Unternehmens offengelegt werden müssen 

(vgl. Kapitel 4.1.2), was dazu führen kann, 

dass wesentliche Angaben nicht veröffent-

licht werden. Was andere Themen mit 

Nachhaltigkeitsbezug anbelangt, so steht 

es den Unternehmen frei, ihren Berichts-

pflichten gemäss Art. 964a ff. OR nach 

eigenem Ermessen nachzukommen: Sie 

können ausländische Standards verwen-

den, sind aber nicht dazu verpflichtet. 

Somit besteht keine Einheitlichkeit darüber, 

welche nicht klimabezogenen Informatio-

nen wie offenzulegen sind, wodurch die 

Vergleichbarkeit dieser Angaben einge-

schränkt wird. Nach Meinung der Autoren 

sollte die Konsistenz und Vergleichbarkeit 

von nicht klimabezogenen Informationen, 

die Finanzmarktteilnehmern zur Verfügung 

gestellt werden, verbessert werden, indem 

Standards für die Berichterstellung der 

nach Art. 964a ff. OR offenzulegenden 

nicht klimabezogenen Informationen emp-

fohlen oder umgesetzt werden. So könnte 

etwa eine Verordnung über die Berichter-

stattung über Biodiversität79 eine 

Empfehlung für das Rahmenwerk der Task 

Force on Nature-related Financial Disclo-

sures (TNFD) nach dessen 

Veröffentlichung im September 2023 aus-

sprechen. Klare Berichtsvorlagen, etwa 

nach dem Beispiel der ESRS oder der IFRS-

Standards, würden zudem die Einhaltung 

vereinfachen. 

Eidgenossenschaft verabschieden und so das langwierige 
und komplexe Gesetzgebungsverfahren in der Schweiz um-
gehen. 
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5.3 ANERKENNUNG INTERNATIONA-

LER VERORDNUNGEN SOWIE DEREN 

AUSWIRKUNGEN AUF SCHWEIZER UN-

TERNEHMEN 

Anerkennung der Auswirkung regulatori-

scher Entwicklungen im Ausland, 

insbesondere in der EU. Aufgrund der Ver-

flechtung des Schweizer Marktes mit 

ausländischen Märkten (insbesondere dem 

europäischen Markt), ist es äusserst wahr-

scheinlich, dass viele grosse Schweizer 

Unternehmen mit Wirtschaftstätigkeit im 

Ausland in den Geltungsbereich verschie-

dener Rahmenwerke für die 

Nachhaltigkeitsberichterstattung durch Un-

ternehmen fallen (vgl. Kapitel 4.1.5).80 Je 

nachdem, wie viele Unternehmen die CSRD 

einhalten oder indirekt werden anwenden 

müssen, sollte die Entstehung zweier deut-

lich unterschiedlicher Rahmenwerke 

vermieden werden. Angesichts der Auswir-

kungen des Rahmenwerks der EU für die 

Schweiz sollte eine ersatzweise Einhaltung 

(„substituted compliance“)81 der EU-Ver-

ordnung oder eine damit gleichwertige82 

 
80 Das Rahmenwerk der EU für Offenlegungen von Unter-

nehmen wirkt sich bereits in erheblichem Masse auf 
Schweizer Unternehmen aus und wird dies auch weiterhin 
tun. Grund hierfür sind insbesondere die extraterritoriale An-
wendung der EU-Verordnungen (die CSRD und, sofern sie 
angenommen wird, die CSDDD) sowie die Verflechtung zwi-
schen dem Schweizer und dem EU-Markt. 

81 Dem Prinzip der ersatzweisen Einhaltung zufolge gälten 

die Berichtspflichten nach Schweizer Recht als erfüllt, wenn 
die Berichterstattung gemäss EU-Recht erfolgt. Da gemäss 
dem Prinzip der ersatzweisen Einhaltung keine Gleichwer-
tigkeit zwischen den Berichtsanforderungen in der Schweiz 
und in der EU erforderlich ist, können die Unterschiede zwi-
schen den Rechtskulturen dieser beiden Länder 
berücksichtigt werden, vgl.[93, passim]. 

82 Dem Prinzip der Gleichwertigkeit zufolge könnten 

Schweizer Unternehmen von der Berichtspflicht nach EU-
Recht ausgenommen werden, wenn die Berichterstattung 
anhand von Standards erfolgt, die im Hinblick auf die EU-
Regelungen als „gleichwertig“ erachtet werden. Dieser an-
spruchsvolle Grundsatz lässt nur sehr wenig Spielraum für 
die Berücksichtigung der Besonderheiten der Schweizeri-
schen Gesetzgebung und die Präferenzen der Branche. 
Gleichwohl würde dies die Schweiz dazu veranlassen, ein 
strenges und umfassendes Rahmenwerk zu verabschieden, 
das eher dazu beiträgt, die Schweiz zu einem führenden 
nachhaltigen Finanzplatz zu machen und die Umweltziele 

Regelung in Betracht gezogen werden. Um 

den Besonderheiten in der Schweiz Rech-

nung zu tragen, ist nach Meinung der 

Autoren eine ersatzweise Einhaltung vorzu-

ziehen. Bei der Regulierung der 

Nachhaltigkeitsberichterstattung sollte die 

Aufsichtsbehörde zunächst die Auswirkun-

gen anderer internationaler Verordnungen 

auf Schweizer Unternehmen in Betracht 

ziehen und sofern möglich eine ersatz-

weise Einhaltung anstreben, um die 

Berichtslast für die Firmen zu mindern.83 

5.4 BERÜCKSICHTIGUNG DER ENT-

WICKLUNG DER 

NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTAT-

TUNG IN RICHTUNG DES KONZEPTS DER 

DOPPELTEN WESENTLICHKEIT 

Umsetzung des Prinzips der doppelten 

Wesentlichkeit für Nachhaltigkeitsbe-

richte. Die EU verfolgt den Ansatz der 

doppelten Wesentlichkeit. So verlangt sie 

im Rahmen der CSRD und der ESRS von Un-

ternehmen, dass diese Informationen über 

direkte und indirekte Nachhaltigkeitsrisiken 

des Landes zu erreichen. Tatsächlich ist der Grossteil der 
zuvor geäusserten Empfehlungen bereits theoretisch im 
Rahmenwerk der EU verankert. So sehen die CSRD und die 
ESRS beispielsweise verbindliche Verpflichtungen und obli-
gatorische Revisionen von Nachhaltigkeitsberichten vor. Es 
gewährleistet die Berichterstattung vergleichbarer, standar-
disierter und kohärenter Informationen, die über 
Klimabelange hinausgehen. Die EU-Verordnungen scheinen 
bezüglich der Bereitstellung erforderlicher Angaben zur 
Nachhaltigkeit eines Unternehmens für Finanzmarktteilneh-
mer ehrgeiziger zu sein als das Schweizer Rahmenwerk und 
haben im Hinblick auf die Mission der Schweiz, zu einem 
führenden nachhaltigen Finanzplatz zu avancieren, einen 
vielversprechenderen Vorreitercharakter. Allerdings ist das 
Rahmenwerk der EU das Ergebnis eines Konsenses zwi-
schen 27 Mitgliedsstaaten, an dem die Schweiz keinen 
Anteil hatte, und berücksichtigt daher nicht die Besonder-
heiten der Schweizer Industrie.  

83 Da Art. 964 OR und die Verordnung über die Berichter-

stattung über Klimabelange – ebenso wie die CSRD der EU 
– ab 2024 bzw. 2025 (mit Verzögerung von einem Jahr 
nach Inkrafttreten) die Berichterstattung in XHTML- und 
XBRL-Format verlangen, können sich Schweizer Unterneh-
men beispielsweise bereits mit der XBRL-Taxonomie der 
ESRS vertraut machen (vgl. Kapitel 2.2 und 4.1.2). 
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für ihre Tätigkeit sowie darüber offenlegen, 

wie sich die Aktivitäten der Unternehmen 

auf die Umwelt und die Gesellschaft als 

Ganzes auswirken (vgl. Kapitel 2.1). Im Ge-

gensatz dazu sind die USA ein Verfechter 

der einfachen Wesentlichkeit (vgl. Kapi-

tel 3.1). In Anbetracht der erheblichen 

Marktexposition gegenüber insbesondere 

Europa (vgl. Kapitel 5.3) ist in der Schweiz 

das Prinzip der doppelten Wesentlichkeit in 

Art. 964b Abs. 1 OR verankert (vgl. Kapi-

tel 4.1.2). Laut der Verordnung über die 

Berichterstattung über Klimabelange gel-

ten die Berichtspflichten gemäss Art. 964a 

ff OR jedoch als erfüllt, wenn die Berichter-

stattung des Unternehmens anhand der 

Empfehlungen der TCFD erfolgt, die einen 

auf die finanzielle Wesentlichkeit ausge-

richteten Ansatz verfolgt (vgl. Kapitel 4.1.3, 

Kasten 1). 

Kommen wir nochmal zu unserem franzö-

sischen Kaffeehersteller, über den die 

Schweizer Muttergesellschaft dem euro-

päischen Markt ausgesetzt ist. Nach EU- 

und Schweizer Recht stellen die Auswirkun-

gen des Unternehmens auf die Umwelt und 

die Gesellschaft wichtige Informationen 

dar, um die Risiken infolge seiner Aktivitä-

ten zu bewerten und zu beurteilen, denn die 

finanzielle Wesentlichkeit und die soge-

nannte Impact Materiality schliessen 

einander nicht gegenseitig aus [19, S.48]. 

So könnte der Klimawandel beispielsweise 

zunehmend Änderungen der Nieder-

schlagsmuster zur Folge haben, was sich 

auf die Ernte und Qualität der Kaffeeboh-

nen auswirkt und somit letztendlich den 

Umsatz schmälert. Die Schweizer Mutter-

gesellschaft unterliegt durch das 

französische Tochterunternehmen der EU-

Marktaufsicht. Letzteres muss ausführlich 

Bericht über die Wesentlichkeit der Auswir-

kungen erstatten. Die Muttergesellschaft 

könnte daher schon Daten in Bezug auf 

 
84 Die Verordnung ist jedoch so formuliert, dass Aktualisie-
rungen möglich sind, um den Fortschritten des Marktes 
Rechnung zu tragen. Sobald beispielsweise bessere Metho-
den zur Messung von Scope-3-Emissionen oder 
Biodiversität verfügbar sind, sollten diese als Referenz 

Risiken und Auswirkungen sammeln und 

diese zumindest gemäss denselben Min-

destkriterien offenlegen. 

Nach Ansicht der Autoren ist die Offenle-

gung der Auswirkungen von Unternehmen 

auf das Klima im Hinblick auf die Engage-

ments der Schweiz besonders wichtig und 

dringlich. Das Konzept der doppelten We-

sentlichkeit sollte aber wie in Art. 964a-c ff. 

festgelegt auf alle Nachhaltigkeitsberichte 

angewandt werden, um für möglichst rele-

vante und vergleichbare Informationen zu 

sorgen. In der Schweizer Gesetzgebung ist 

der Grundsatz der doppelten Wesentlich-

keit in Bezug auf klimabezogene Belange 

allerdings nach aktuellem Stand nicht ko-

härent umgesetzt. Derzeit besteht ein 

Widerspruch zwischen der allgemeinen 

Forderung nach doppelter Wesentlichkeit 

in der CO und der klarstellenden Klimaver-

ordnung, die das TCFD empfiehlt und die 

sich auf die Offenlegung von Klimarisiken 

und -chancen und nicht auf ganzheitliche 

Auswirkungen konzentriert.84 Mangels ei-

nes umfassenden und detaillierten 

Rahmenwerks für die Berichterstattung 

nicht klimabezogener Informationen bleibt 

unklar, ob und wie das Prinzip der doppel-

ten Wesentlichkeit in Bezug auf nicht 

klimabezogene Belange zur Anwendung 

kommen soll. In dieser Hinsicht geben die 

Empfehlungen der TNFD die Richtung für 

die künftige Berichterstattung über Bio-

diversitätsbelange vor, und ihre 

Entwicklung sollte genau im Auge behalten 

werden.  

5.5 AUSWEITUNG DER BERICHTER-

STATTUNGSPFLICHT AUF KMU UND 

UNTERSTÜTZUNG DIESER 

Ausweitung der Pflicht zur Nachhaltig-

keitsberichterstattung auf börsennotierte 

dienen und regulatorische Kriterien über die TCFD-Version 
von 2017 hinausgehen. 
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KMU mit vereinfachten Anforderungen. In 

der EU gelten die CSRD und ESRS ab 2026 

auch für börsennotierte KMU (mit einer 

zweijährigen Übergangsphase; vgl. Kapi-

tel 2.1). In den USA fände der Vorschlag zu 

klimabezogenen Offenlegungen, sofern 

dieser angenommen wird, auf jedes bei der 

SEC registrierte Unternehmen Anwendung 

(vgl. Kapitel 3.1). In der Schweiz gelten 

Art. 964a ff. OR nur für Gesellschaften des 

öffentlichen Interesses und grosse Unter-

nehmen, womit KMU nicht in den 

Geltungsbereich fallen (vgl. Kapitel 4.1.2).  

Erwägung von Offenlegungspflichten oder 

-richtlinien für nicht börsennotierte KMU. 

KMU machen über 99% der Unternehmen in 

der Schweiz aus [94]. Ein sehr grosser Teil 

der Schweizer Wirtschaft ist bislang von 

der Berichtspflicht ausgenommen, womit 

das Land Gefahr läuft, an Attraktivität als 

Lieferkettenpartner einzubüssen. Überdies 

stehen den Finanzmarktteilnehmern dann 

nicht alle Informationen zur Verfügung. Im 

Vergleich dazu ist die Europäische Kom-

mission gemäss CSRD dazu verpflichtet, 

bis zum 30. April 2029 einen Bericht vorzu-

legen, in dem die Zahl der KMU angegeben 

ist, die sich freiwillig an die CSRD halten. 

Darin wird überdies festgelegt, ob und wie 

der Geltungsbereich der CSRD auf nicht 

börsennotierte KMU und Unternehmen aus 

Drittländern, die direkt und nicht über eine 

Tochtergesellschaft oder Niederlassung in 

der EU tätig sind, ausgeweitet werden soll 

(vgl. Kapitel 2.2). Die Autoren sind der An-

sicht, dass der Bund den Geltungsbereich 

von Art. 964a ff. OR schrittweise auf KMU 

ausweiten sollte, während er gleichzeitig 

die Auswirkungen dieser Ausweitung auf 

KMU im Auge behält, um diesen angemes-

sene Unterstützung zur Verfügung zu 

stellen. Mit dem Ausschluss von KMU von 

der Pflicht zur Nachhaltigkeitsberichter-

stattung strebte die Schweizer 

 
85 B-Lab Schweiz ist der Schweizer Zweig einer globalen ge-

meinnützigen Organisation, die sich für die Förderung der 
Wirtschaft als Kraft für das Gute einsetzt. 

Regulierungsbehörde an, diese Unterneh-

men vor administrativen und finanziellen 

Einschränkungen zu bewahren. In der Pra-

xis sind KMU durch vertragliche 

Instrumente aber dennoch zur Nachhaltig-

keitsberichterstattung verpflichtet. Eine 

spezifische Regulierung von KMU würde in-

des die Ausarbeitung KMU-orientierter 

Vorschriften ermöglichen, die deren Beson-

derheiten und den Schwierigkeiten, denen 

sie sich gegenübersehen, Rechnung tra-

gen. Ein erster Schritt könnte die 

Einführung eines fakultativen Rechtsrah-

mens sein. Im Mai 2023 schlug das B-Lab 

Schweiz85 die Schaffung einer neuen Kate-

gorie von nachhaltigen Unternehmen im 

Schweizer Recht vor. Diese "nachhaltigen 

Unternehmen" müssten unter anderem öf-

fentlich und jährlich 

nachhaltigkeitsbezogene Informationen 

auf der Grundlage spezifischer Standards 

veröffentlichen, die im Rahmen des ESRS 

und anderer schweizerischer und internati-

onaler Standards festgelegt werden sollen 

[95]. 

Bereitstellung gezielter Unterstützung für 

KMU. In Anbetracht der vor allem in Europa 

zu beobachtenden Entwicklung im Hinblick 

auf die Nachhaltigkeitsberichterstattung 

von Unternehmen entlang der gesamten 

Lieferkette kommt KMU eine entschei-

dende Rolle zu. KMU sehen sich 

Schwierigkeiten beim Sammeln, Verarbei-

ten und Offenlegen der erforderlichen 

Daten gegenüber, was auch künftig der Fall 

sein wird. Als Unterauftragnehmer grosser 

Unternehmen, die in den Geltungsbereich 

von Art. 964a ff. OR, der CSRD oder anderer 

nationaler Rahmenwerke für Nachhaltig-

keitsberichte von Unternehmen fallen, sind 

KMU vertraglich dazu verpflichtet, ihren Fir-

menkunden die Daten zur Verfügung zu 

stellen, die diese benötigen, um ihren Be-

richtspflichten nachzukommen. Dies 
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erfordert insbesondere angemessene IT-

Prozesse und qualifiziertes Personal und 

verursacht überdies höhere administrative 

Kosten. Während die EU ihre Mitgliedsstaa-

ten dazu ermutigt, die Auswirkungen der 

Berichtspflichten auf KMU zu beurteilen 

und Massnahmen zur Unterstützung von 

KMU und zur Vermeidung unnötiger admi-

nistrativer Belastungen in Erwägung zu 

ziehen [20, Präambel ErwG, 22],  scheint die 

Schweizer Regulierungsbehörde (noch) 

keine konkrete Unterstützung für KMU zu 

planen. Nach Auffassung der Autoren 

sollte die Umsetzung derartiger Unterstüt-

zungsmassnahmen aber in Erwägung 

gezogen werden. Zudem sollte der Frage 

nachgegangen werden, ob und wie die Be-

richtspflichten in vereinfachter Weise auf 

KMU ausgeweitet werden sollen. Diese Hil-

festellung könnte in Form finanzieller 

Unterstützung und IT-Support erfolgen, bei-

spielsweise durch Entwicklung eines frei 

zugänglichen Tools, mit dem nachhaltig-

keitsbezogene Daten analysiert und 

Berichte nach internationalen Standards 

und Schweizer Anforderungen erstellt wer-

den können. 
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6 AUSBLICK 

 

Die Regulierung des nachhaltigen Finanz-

wesens kann mittels stärkerer Transparenz 

und Vertrauensbildung dazu beitragen, fi-

nanzielle Mittel in nachhaltige Projekte zu 

lenken. Diese Analyse bietet einen Über-

blick über die Regulierungen in Bezug auf 

nachhaltige Finanzen mit Fokus auf die 

Auswirkungen für Unternehmen. Grosse 

Schweizer Unternehmen werden ab dem 

Geschäftsjahr 2028 in den Geltungsbereich 

der CSRD und der damit verbundenen Be-

richtsstandards ESRS der EU fallen, welche 

die Offenlegung von Nachhaltigkeitsinfor-

mationen erfordern, die über das Thema 

Klima hinausgehen. Selbst kleine Firmen 

könnten sich als Teil der Lieferkette mit 

Wettbewerbsnachteilen konfrontiert sehen 

oder zumindest Schwierigkeiten haben, die 

erforderlichen Nachhaltigkeitsdaten zur 

Verfügung zu stellen. In Europa werden die 

Sorgfaltspflicht-Anforderungen weiter ver-

schärft, womit auch die Menge an 

offenzulegenden Daten mit Nachhaltig-

keitsbezug zunimmt. In den USA werden 

derzeit spezifische Offenlegungsanforde-

rungen im Hinblick auf Klimabelange 

erarbeitet. Es bleibt aber abzuwarten, ob 

das ‘Proposal for Enhanced Disclosures’ 

vor dem Hintergrund des Widerstands ge-

gen ESG tatsächlich umgesetzt wird. In der 

Schweiz sieht Artikel 964a ff. des Obligati-

onenrechts die Berichterstattung über 

Umweltrisiken für Unternehmen sowie die 

Auswirkungen von Wirtschaftstätigkeiten 

auf die Umwelt und Gesellschaft vor. Die in 

der Verordnung über die Berichterstattung 

über Klimabelange dargelegten Klarstellun-

gen zur Klimaberichterstattung lassen 

jedoch reichlich Spielraum, da diese auf die 

international verwendeten Empfehlungen 

der TCFD verweist. Ein klares Rahmenwerk 

für die Umsetzung dieser Anforderungen 

könnte deren Einhaltung verbessern.  

Obwohl Due-Diligence-Regulierung intrin-

sisch mit den Offenlegungsvorschriften für 

grosse Unternehmen verbunden ist, wurde 

dies in der vorliegenden Analyse nur inso-

weit berücksichtigt, als bereits vorhanden 

oder sich in Entwicklung befindend und in 

direktem Zusammenhang mit den Berichts-

vorschriften stehend. Ein parallel laufendes 

Forschungsprojekt befasst sich mit dem 

Thema Sorfaltspflicht (Due Diligence) aus 

unternehmensrechtlicher Sicht. 

 

Eine nachfolgende Analyse im Rahmen der 

E4S-Reihe über nachhaltige Finanzregulie-

rung beleuchtet die Entwicklungen für 

Finanzmarktteilnehmer in der Schweiz und 

im Ausland und bietet den Schweizer Regu-

lierungsbehörden diesbezügliche, 

vergleichbare Anhaltspunkte [17]. Sie zielt 

auf die folgenden regulatorischen Aspekte 

ab: 

• Offenlegungspflichten für Finanz-
unternehmen und -produkte, 
insbesondere Offenlegungsrichtli-
nien, Selbstregulierung und 
Empfehlungen von Branchenver-
bänden, 

• Klassifizierung von Finanzproduk-
ten auf Grundlage ihrer 
Nachhaltigkeitsmerkmale anhand 
der jüngsten Definition des Bundes-
rates für nachhaltige Produkte und 
Dienstleistungen und die Emission 
grüner Anleihen, und 

• Anforderung, dass Finanzprodukte 
und -dienstleistungen mit den Kun-
denpräferenzen übereinstimmen 
müssen, vor allem durch das Bun-
desgesetz über die 
Finanzdienstleistungen und Selbst-
regulierung. 
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7 ANHÄNGE

ANHANG 1: DIE EU-TAXONOMIE – DEFINITION ÖKOLOGISCH NACHHALTIGER WIRT-

SCHAFTSTÄTIGKEITEN

Die Gestaltung einer Taxonomie hängt von 

der Definition von Nachhaltigkeit ab: Die 

EU erachtete es als wichtig, am europäi-

schen Markt ein gemeinsames Verständnis 

darüber zu schaffen, was eine ökologisch 

nachhaltige Tätigkeit ist [96]. Aus diesem 

Grund hat sie im Jahr 2020 die Taxonomie-

Verordnung (TV, engl. Taxonomy Regula-

tion) verabschiedet, die seit Anfang 2023 in 

Kraft ist.  

In der EU muss eine ökologisch nachhal-

tige Tätigkeit zur Erreichung eines 

Umweltziels beitragen, keinen Schaden 

verursachen, Mindeststandards einhalten 

und technische Bewertungskriterien erfül-

len. Zu diesen Umweltzielen zählen der 

Klimaschutz und die Anpassung an den Kli-

mawandel, die nachhaltige Nutzung und 

der Schutz von Wasser- und Meeresres-

sourcen, der Übergang zu einer 

Kreislaufwirtschaft, die Vermeidung und 

Verminderung der Umweltverschmutzung 

und der Schutz und die Wiederherstellung 

der Biodiversität und der Ökosysteme [97, 

TV Art.3a) und 9ff.]. Darüber hinaus sollen 

nachhaltige Wirtschaftstätigkeiten eines 

oder mehrere dieser Ziele nicht wesentlich 

beeinträchtigen (Grundsatz „Vermeidung 

erheblicher Beeinträchtigungen“ – „Do Not 

Significant Harm“ oder „DNSH“) [Art. 3b) 

und 17]. Sie müssen unter Einhaltung des in 

Bezug auf Arbeitsstandards und Men-

schenrechte festgelegten 

Mindestschutzes ausgeübt werden [Art.3c) 

und 18] und den von der Europäischen 

Kommission festgelegten technischen Be-

wertungskriterien (Technical Screening 

Criteria, TSC) entsprechen [Art.3d)] [98]. Die 

 
86Zwar waren die übrigen technischen Bewertungskriterien 

für Januar 2023 geplant, doch die nicht klimarelevanten 
Ziele (nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und 
Meeresressourcen, Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft, 
Vermeidung und Verminderung der Umweltverschmutzung 

TSC legen wissenschaftlich basierte Bedin-

gungen fest, unter denen einer 

Wirtschaftstätigkeit ein Beitrag zu einem 

der Umweltziele beigemessen wird (insbe-

sondere Emissionshöchstwerte). Seit 

Januar 2022 wurden bislang nur zwei der 

sechs Umweltziele (d. h. Klimaschutz und 

Anpassung an den Klimawandel) durch 

spezifische TSC definiert [98].86  

Trotz der internationalen Anerkennung wird 

die Taxonomie-Verordnung für die darin 

enthaltene Definition nachhaltiger Tätigkei-

ten kritisiert. Die Taxonomie-Verordnung 

fungierte Stand Oktober 2022 als Bench-

mark für 23 andere Taxonomien, worin ihre 

Zweckdienlichkeit und Relevanz zum Aus-

druck kommen [101, S.18ff.]. Kritisiert wird 

jedoch, dass die Taxonomie-Verordnung 

Erdgas und Kernkraft aus politischen Grün-

den in ihre Definition nachhaltiger 

Tätigkeiten einschliesst [102],  andere nicht 

grüne Aktivitäten hingegen ausser Acht 

lässt. Um diesem Umstand Rechnung zu 

tragen, werden Farbabstufungen für nicht 

nachhaltige Tätigkeiten und solche, bei de-

nen eine Verbesserung zu beobachten ist, 

in Erwägung gezogen [103, S.7ff.]. 

  

sowie Schutz und Wiederherstellung der Biodiversität und 
der Ökosysteme) wurden schliesslich am 27. Juni 2023 an-
genommen [99] - Grundlage dafür war der Abschlussbericht 
der Plattform für nachhaltiges Finanzwesen [100]. 
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ANHANG 2: UMFANG DER DUE-DILIGENCE-PFLICHT EINES UNTERNEHMENS GEMÄSS DEM VORSCHLAG DER KOMMISSION, DER ALLGEMEINEN 

AUSRICHTUNG DES RATES UND DER POSITION DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS (OHNE FINANZDIENSTLEISTER)  

 Vorschlag der Kommission Allgemeine Ausrichtung des 
Rates 

Position des Parlaments 

Geschäfts- 
beziehungen 

Etablierte Geschäftsbeziehun-
gen (vgl. Art. 3(f) CSDDD-
Vorschlag): direkte oder indi-
rekte Geschäftsbeziehungen, die 
in Anbetracht ihrer Intensität 
oder Dauer beständig sind oder 
sein dürften und die keinen unbe-
deutenden oder lediglich 
untergeordneten Teil der Wert-
schöpfungskette darstellen 

Geschäftspartner (vgl. Art. 
3(e) und Allgemeine Ausrich-
tung des Rates, §17): 
Unternehmen, die eine Ge-
schäftsvereinbarung mit den 
abgedeckten Einheiten ge-
schlossen haben oder 
Geschäftstätigkeiten für diese 
ausüben 

Geschäftsbeziehungen (Anpassung 113): direkte oder in-
direkte Beziehung des Unternehmens zu einem 
Auftragnehmer, Unterauftragnehmer oder einer sonstigen 
Einheit in seiner Wertschöpfungskette, mit denen das Un-
ternehmen eine Geschäftsvereinbarung geschlossen hat 
oder denen es Finanzdienstleistungen bietet und die mit 
den Produkten oder Dienstleistungen des Unternehmens 
zusammenhängende Tätigkeiten ausüben 

Abgedeckte  
Einheiten 

Wertschöpfungskette (Art. 3(g) 

CSDDD-Vorschlag): Tätigkei-
ten im Zusammenhang mit der 
Produktion von Waren oder der 
Erbringung von Dienstleistungen 
durch ein Unternehmen, ein-
schliesslich der Entwicklung des 
Produkts oder der Dienstleis-
tung und der Verwendung und 
Entsorgung des Produkts sowie 
der damit verbundenen Tätigkei-
ten im Rahmen vor- und 
nachgelagerter etablierter Ge-
schäftsbeziehungen des 
Unternehmens  

Aktivitätskette (Allgemeine 
Ausrichtung des Rates, §18):  
Tätigkeiten der vor- und nach-
gelagerten Geschäftspartner 
eines Unternehmens, sofern die 
nachgelagerten Geschäfts-
partner diese Tätigkeiten für 
das Unternehmen oder im Na-
men des Unternehmens 
ausüben; davon ausgenommen 
ist die Entsorgung des Pro-
dukts durch Verbraucher 

Wertschöpfungskette: Tätigkeiten im Zusammenhang 
mit der Produktion, dem Entwurf, der Beschaffung, der 
Gewinnung, der Herstellung, dem Transport, der Lage-
rung und der Lieferung von Rohstoffen, Produkten oder 
Teilen eines Unternehmensprodukts und der Entwicklung 
eines Unternehmensprodukts oder der Entwicklung oder 
Erbringung einer Dienstleistung sowie die daran beteilig-
ten Unternehmen und Tätigkeiten im Zusammenhang mit 
dem Verkauf, dem Vertrieb, dem Transport, der Lagerung 
und der Abfallbewirtschaftung von Produkten eines Un-
ternehmens oder der Erbringung von Dienstleistungen, 
mit Ausnahme der Abfallbewirtschaftung des Produkts 
durch den einzelnen Verbraucher, und die daran beteilig-
ten Einrichtungen. 
 

Quellen:  [26], [39], [104], [105]
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ANHANG 3: DEFINITIONEN DER SEC VON EMITTENTEN (2020)  

Bedingungen für Accelerated Filers Bedingungen für Large Accelerated Filers 

Der Emittent weist am letzten Geschäftstag 
des zuletzt abgeschlossenen zweiten Ge-
schäftsquartals einen Streubesitz von 
USD 75 Mio. oder mehr, aber weniger als 
USD 700 Mio. auf. 

Der Emittent weist am letzten Geschäftstag 
des zuletzt abgeschlossenen zweiten Ge-
schäftsquartals einen Streubesitz von 
USD 700 Mio. oder mehr auf. 

Der Emittent hat mindestens einen Jahres-
bericht gemäss Section 13(a) oder 15(d) 
des Securities Exchange Act eingereicht. 

Selbiges 

Der Emittent erfüllt laut des in Absatz (2) 
bzw. (3) (iii) B) beschriebenen Umsatztes-
tes nicht die Anforderungen für „kleinere 
berichtspflichtige Unternehmen“ („smaller 
reporting company“ gemäss Definition in 
Rule 12b-2) oder er erfüllt – im Falle von 
BDC – nicht die Anforderungen des Umsatz-
testes in diesen Absätzen, wenn die 
jährlichen Kapitalerträge als Massstab für 
den Jahresumsatz herangezogen werden. 

Selbiges 

Quelle: SEC 2023 [106].   
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ANHANG 4: VERGLEICHENDE ANALYSE DER GEMÄSS ART. 964A-C OR UND DER CSRD OF-

FENZULEGENDEN NACHHALTIGKEITSBEZOGENEN BELANGE UND INFORMATIONEN

 Art. 964a-c OR  CSRD 

Offenzule-
gende 
Belange 

„Umweltbelange“: CO2-Ziele, Arbeit-
nehmerbelange, Achtung der 
Menschenrechte und Bekämpfung 
der Korruption 

Umweltfaktoren: Klimaschutz, Anpassung 
an den Klimawandel, Wasser- und Meeres-
ressourcen, Ressourcennutzung und 
Kreislaufwirtschaft, Verschmutzung, Bio-
diversität 

  Sozial- und Menschenrechtsfaktoren: 
Gleichbehandlung und Chancengleichheit, 
Arbeitsbedingungen, Achtung der Men-
schenrechte 

  Governance-Faktoren:  Rolle der Verwal-
tungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgane, 
interne Kontroll- und Risikomanagementsys-
teme, Unternehmensethik und 
Unternehmenskultur, Ausübung des politi-
schen Einflusses, Beziehungen zu Kunden, 
Lieferanten und Gemeinschaften 

Offenzule-
gende 
Informatio-
nen 

Geschäftsmodell Geschäftsmodell und Strategie 

 In Bezug auf Nachhaltigkeitsbelange 
verfolgte Konzepte und angewandte 
Sorgfaltsprüfung 

Zeitgebundene Nachhaltigkeitsziele, ein-
schliesslich Ziele für die Verringerung der 
Treibhausgasemissionen 

 Zur Umsetzung dieser Konzepte er-
griffene Massnahmen und Bewertung 
der Wirksamkeit dieser Massnahmen 

Beschreibung der Rolle der Verwaltungs-, 
Leitungs- und Aufsichtsorgane im Zusam-
menhang mit Nachhaltigkeitsaspekten 

 Wesentliche Risiken, die sich aus der 
eigenen Geschäftstätigkeit des Unter-
nehmens ergeben 

Beschreibung der Unternehmenspolitik hin-
sichtlich Nachhaltigkeit 

 Wesentliche Risiken, die sich aus den 
Geschäftsbeziehungen des Unterneh-
mens, seinen Erzeugnissen oder 
Dienstleistungen ergeben, „wenn dies 
relevant und verhältnismässig ist“ 

Angaben über das Vorhandensein von mit 

Nachhaltigkeitsaspekten verknüpften An-

reizsystemen, die Mitgliedern der 

Verwaltungs-, Leitungs- und Aufsichtsor-

gane angeboten werden 

 

  Beschreibung des mit Blick auf Nachhaltig-
keitsaspekte angewandten Due-Diligence-
Prozesses, der wichtigsten negativen Aus-
wirkungen, einschliesslich der Produkte und 
Dienstleistungen, Geschäftsbeziehungen 
und Lieferkette, und der Massnahmen zur 
Verhinderung, Minderung oder Behebung 
der wichtigsten negativen Auswirkungen 

  Wichtigste Risiken im Zusammenhang mit 
Nachhaltigkeitsaspekten 

  Für die Offenlegungen relevante Indikatoren 

Quelle: Art. 964a-c OR, Art. 19a CSRD, Art. 29a CSRD [20]

.
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8 ABKÜRZUNGEN

AS – Amtliche Sammlung des Bundes-

rechts 

ASEAN – Association of Southeast Asian 

Nations (Verband Südostasiatischer Natio-

nen) 

AuM – Assets under Management (verwal-

tetes Vermögen) 

BAFU – Bundesamt für Umwelt 

BJ – Bundesamt für Justiz 

BR – Bundesrat 

CDP – Climate Disclosure Project 

CHF – Schweizer Franken 

Climate COP – UN-Vertragsstaatenkonfe-

renz zum Klimawandel 

CSDDD – Directive on Corporate Sustaina-

bility Due Diligence (Vorschlag der 

Europäischen Union für eine Richtlinie über 

die Sorgfaltspflichten von Unternehmen im 

Hinblick auf Nachhaltigkeit) 

CSRD – Corporate Social Responsibility Di-

rective der Europäischen Union 

DNSH – Do Not Significant Harm (Grund-

satz „Vermeidung erheblicher 

Beeinträchtigungen“ der EU-Taxonomie) 

EFD – Eidgenössisches Finanzdeparte-

ment  

EFRAG – European Financial Reporting Ad-

visory Group 

ENCORE – Exploring Natural Capital Oppor-

tunities, Risks and Exposure  

ESAP – European Single Access Point 

ESEF – European Single Electronic Format 

ESG – Ökologische, soziale und Gover-

nance-Faktoren für 

verantwortungsbewusste Unternehmen 

ESRS – European Sustainability Reporting 

Standards 

EU – Europäische Union 

EU CTB – Climate Transition Benchmark 

(Referenzwert für den klimabedingten Wan-

del) der Europäischen Union 

EU PAB – Paris Aligned Benchmark der Eu-

ropäischen Union  

EZB – Europäische Zentralbank 

FF – Foundation Framework der Nachhal-

tigkeitstaxonomie der ASEAN-Länder 

FIDLEG – Bundesgesetz über die Finanz-

dienstleistungen  

FINMA – Eidgenössische Finanzmarktauf-

sicht 

FSB – Financial Stability Board 

GFANZ – Glasgow Financial Alliance for 

Net Zero 

GRI – Global Reporting Initiative 

IDD – Insurance Distribution Directive (Ver-

sicherungsvertriebsrichtlinie) der 

Europäischen Union ((EU) 2016/97) 

IFRS S1 – General Requirements for Disclo-

sure of Sustainability-related Financial 

Information (Allgemeine Anforderungen für 

die Offenlegung von Finanzinformationen 

mit Nachhaltigkeitsbezug) des ISBB 

IFRS S2 – Climate-related Disclosures (An-

forderungen des ISSB in Bezug auf 

Offenlegungen mit Klimabezug) 

ISO – International Organization for Stand-

ardization (Internationale Organisation für 

Normung) 

ISSB – International Sustainability Stand-

ards Board 

KMU – kleine und mittlere Unternehmen 
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MiFID II – EU-Richtlinie über Märkte für Fi-

nanzinstrumente (2014/65/EU)   

NFRD – Non-Financial Reporting Directive 

(Richtlinie im Hinblick auf die Angabe nicht-

finanzieller Informationen) der 

Europäischen Union 

NGO – Non-governmental organisation 

(Nichtregierungsorganisation) 

OECD – Organisation for Economic Coope-

ration and Development (Organisation für 

wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-

wicklung) 

OR – Schweizer Obligationenrecht 

PACTA – Paris Agreement Capital Transi-

tion Assessments, durchgeführt vom BAFU 

und SIF 

PAI – Principle Adverse Impact (wichtigste 

negative Auswirkungen) für die Messung 

der doppelten Wesentlichkeit und die Be-

richterstattung 

PCAF – Partnership for Carbon Accounting 

Financials 

PRI – Principles for Responsible Invest-

ment (Prinzipien für verantwortliches 

Investieren) 

PS – Plus-Standard der Nachhaltigkeitsta-

xonomie der ASEAN-Länder 

PSF – Platform on Sustainable Finance 

(Plattform für ein nachhaltiges Finanzwe-

sen) der EU 

RTS – Regulatory Technical Standards 

(technische Regulierungsstandards) der 

Europäischen Union, die die Anforderungen 

gemäss SFDR präzisieren 

SASB – Sustainability Accounting Stand-

ards Board 

SBTi – Science Based Targets initiative 

SDGs – Sustainable Development Goals 

(Ziele für nachhaltige Entwicklung) der Ver-

einten Nationen 

SEC – Securities and Exchange Commis-

sion (Börsenaufsichtsbehörde der USA) 

SECO – Staatssekretariat für Wirtschaft 

SFDR – Sustainable Finance Disclosure Re-

gulation (Verordnung über 

nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-

pflichten im Finanzdienstleistungssektor) 

der Europäischen Union 

SIF – Staatssekretariat für internationale 

Finanzfragen  

SIX – Swiss Infrastructure and Exchange 

(Schweizer Börse, drittgrösste in Europa) 

SNB – Schweizerische Nationalbank 

SR – Systematische Rechtssammlung des 

Bundesrechts 

StGB – Schweizerisches Strafgesetzbuch 

TCFD – Task Force on Climate-Related Fi-

nancial Disclosures 

TFTEA – Trade Facilitation and Trade En-

forcement Act 

THG – Treibhausgasemissionen 

TNFD – Taskforce on Nature-Related Fi-

nancial Disclosures 

TR – Taxonomy Regulation (Taxonomie-

Verordnung) der Europäischen Union 

TSC – Technical Screening Criteria (techni-

sche Bewertungskriterien) 

UFPLA – Uyghur Forced Labour Prevention 

Act 

UN – United Nations (Vereinte Nationen) 

US – United States (Vereinigte Staaten von 

Amerika) 

USD – US-Dollar  

VSoTr – Verordnung über Sorgfaltspflich-

ten und Transparenz bezüglich Mineralien 

und Metallen aus Konfliktgebieten und Kin-

derarbeit 
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XBRL/iXBRL – (Inline) Extensible Business 

Reporting Language 

XHTML – Extensible Hypertext Markup 

Language 
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9 GLOSSAR

Doppelte Wesentlichkeit bedeutet üblicher-

weise die Risiken für ein Unternehmen und 

die Auswirkungen seiner Wirtschaftstätig-

keit auf die Umwelt und die Gesellschaft; 

sie kann jedoch auch als dynamische We-

sentlichkeit bezeichnet werden, da die 

Grenze zwischen Risiko und Auswirkung 

bei Übergangs- und physischen Risiken 

fliessend ist. Wir sind der Ansicht, dass die 

TCFD hauptsächlich die finanzielle Wesent-

lichkeit abdeckt, indem sie den Fokus auf 

Risiken und Chancen legt, im Gegensatz 

zur breiter gefassten Auslegung der We-

sentlichkeit der Auswirkungen durch die 

EU. 

Einfache finanzielle und finanzielle We-

sentlichkeit: Obwohl es keine allgemein 

anerkannte Definition von finanzieller oder 

doppelter Wesentlichkeit gibt, unterschei-

den wir zwischen einer klaren einfachen 

Wesentlichkeit im Sinne der US-Definition 

finanzieller Wesentlichkeit und der EU-/CH-

Definition der finanziellen Wesentlichkeit, 

die eher langfristigere Aspekte einbezieht 

und sich nicht auf die Posten im Jahresab-

schluss bezieht.  

Endanleger sind institutionelle Anleger 

oder Privatanleger, die in Finanzprodukte 

investieren. 

Europäische Richtlinie: Rechtsakt, in dem 

ein von allen EU-Ländern zu erreichendes 

Ziel festgelegt wird. Allerdings müssen die 

einzelnen Mitgliedstaaten die zum Errei-

chen dieser Ziele erforderlichen 

gesetzlichen Massnahmen selbst treffen, 

indem sie die Richtlinie in nationales Recht 

umsetzen. 

Europäische Verordnung: Verbindlicher 

Rechtsakt, den alle EU-Länder umsetzen 

müssen. Tritt eine Verordnung in Kraft, ist 

sie automatisch in allen EU-Ländern gültig. 

Finanzmarktteilnehmer verkaufen 

Finanzprodukte oder erbringen Finanz-

dienstleistungen. 

Firmen sind Teil von Lieferketten oder be-

geben Aktien, Anleihen und/oder Loans, die 

von Finanzmarktteilnehmern (am Primär- 

oder Sekundärmarkt) im Rahmen der Ver-

waltung ihrer Finanzprodukte gekauft 

werden.  

GHG Protocol (Treibhausgasprotokoll) – 

ein internationales Protokoll, das einen Re-

ferenzrahmen zur Messung, Bilanzierung 

und Berichterstattung von Treibhaus-

gasemissionen insbesondere für 

Unternehmen, aber zunehmend auch für 

den öffentlichen Sektor schafft. Es verlangt 

eine Berichterstattung über die Scope-1- 

und Scope-2-Emissionen, überlässt den An-

wendern jedoch die Entscheidung, ob sie 

Angaben zu ihren Scope-3-Emissionen ma-

chen möchten. 

Impact Materiality bezieht sich auf die Aus-

wirkungen eines Unternehmens auf die 

Umwelt und die Gesellschaft, unabhängig 

davon, ob diese finanziell relevant sind oder 

nicht.  

Lieferkette bezeichnet eine Unternehmens-

organisation von der Zentrale bis zu den 

Lieferanten. 

Nachhaltige Anlagen – Nachhaltige Anla-

gen bezeichnen jeden Investitionsansatz, 

der Umwelt-, Sozial- und Governance-Fak-

toren (ESG) in die Selektion und Verwaltung 

von Investments mit einbezieht (vgl. SSF, 

2022). Solche Investments können ver-

schiedene Investitionsansätze anwenden, 

unter anderem Best-in-Class-Ausschlüsse, 

ESG-Engagement, ESG-Integration, nach-

haltige Anlagethemen und ESG-Voting. 

Nachhaltige Anlagen sind Aktien, Bonds 

und Loans, die über Nachhaltigkeitsmerk-

male verfügen, weil sie entweder von einem 

Unternehmen begeben werden, das relativ 
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hohe Nachhaltigkeitsstandards bzw. -ziele 

verfolgt, oder da damit nachhaltige Pro-

jekte innerhalb eines Unternehmens 

finanziert werden. 

Nachhaltige Finanzdienstleistungen kön-

nen in Form von Fachwissen über 

finanzielle Investitionsmöglichkeiten inner-

halb der planetarischen Grenzen oder in 

Form analytischer Kapazitäten für die Mes-

sung der ESG-Performance usw. erbracht 

werden. 

Nachhaltige Finanzprodukte sind Portfo-

lios/Fonds, die als nachhaltig beworben 

werden. Sie können verschiedene nachhal-

tige Investitionen sowie (manchmal) auch 

nicht nachhaltige Investitionen enthalten.  

Scope-1-, Scope-2 und Scope-3-Emissio-

nen – Scope 1 bezieht sich auf Emissionen, 

die direkt innerhalb der Anlagen eines Un-

ternehmens entstehen, Scope 2 bezieht 

sich auf indirekte Emissionen aus einge-

kaufter Energie und Scope 3 deckt die 

Emissionen entlang der gesamten Liefer-

kette ab. Im Zuge der jüngsten 

regulatorischen Entwicklungen und den Ru-

fen nach Berücksichtigung des Konzepts 

der doppelten Wesentlichkeit rücken auch 

die Auswirkungen der Scope-3-Emissionen 

auf den globalen Treibhausgasausstoss 

ins Zentrum der Aufmerksamkeit, aller-

dings gestaltet sich die Berichterstattung in 

diesem Punkt aufgrund von fehlenden Da-

ten von Lieferkettenpartnern und dem 

Problem der Doppelzählungen problema-

tisch.  

Hinzu kommt, dass die Kennzahlen nicht 

standardisiert sind. Schweizerische Fi-

nanzakteure können bei der Messung ihrer 

Emissionen das PCAF-Modell anwenden 

und sich daher auf finanzierte Scope-3-

Emissionen („financed emissions“) kon-

zentrieren, die einen wesentlichen 

Bestandteil von Investments bilden, da die 

Verordnung über die Berichterstattung über 

Klimabelange, die die verbindliche Umset-

zung der Empfehlungen der TCFD für die 

Klimaberichterstattung grosser Schweizer 

Unternehmen vorsieht, nicht verlangt, dass 

Scope-3-Emission darüber hinaus offenge-

legt werden müssen. Weitere Bemühungen 

könnten die korrekte Messung der soge-

nannten „facilitated emissions“ 

(ermöglichte Emissionen) im Rahmen von 

Scope-3-Emissionen beinhalten. Der Vor-

schlag der US-amerikanischen Wertpapier- 

und Börsenaufsichtsbehörde (US Securi-

ties and Exchange Commission, SEC) sieht 

ebenfalls eine Offenlegung der finanzierten 

Scope-3-Emissionen („financed emissi-

ons“) vor. Diese Angaben sind jedoch nur 

erforderlich, wenn Ziele festgelegt wurden, 

und die Regierung bietet Safe-Harbour-Re-

gelungen, um Anreize für eine umfassende 

Analyse zu schaffen und Haftungsbeden-

ken auszuräumen. Obwohl es theoretisch 

Unterschiede in der Regulierung hinsicht-

lich der für die Offenlegung erforderlichen 

Messgrössen für Scope-3-Emissionen gibt, 

insbesondere im Vergleich zur EU, ist über-

all eine Verbesserung der Kennzahlen und 

Datenqualität vonnöten.  

Technischer Regulierungsstandard (Regu-

latory Technical Standard, RTS): Ein 

delegierter technischer Rechtsakt, der die 

Bedingungen für eine konsistente Harmoni-

sierung der im grundlegenden Rechtsakt 

enthaltenen Regelungen entwickelt, spezifi-

ziert und festlegt. Wenn für die Umsetzung 

spezielles Expertenwissen erforderlich ist, 

können das Europäische Parlament und 

der Rat der Europäischen Union der Europä-

ischen Kommission die Befugnis 

übertragen, technische Regulierungsstan-

dards (RTS) zu verabschieden, die von 

einer Europäischen Aufsichtsbehörde ent-

wickelt wurden. 

Wertschöpfungskette bezieht sich auf die 

Wertschöpfungskette des Finanzmarkts 

von Unternehmen bis zu den Endverbrau-

chern von Finanzprodukten, wie Anleger 

oder private Bankkunden. 

Obwohl wir uns in diesem Paper 
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hauptsächlich auf die finanzielle „Wert-

schöpfungskette“ beziehen, die Firmen, 

Finanzmarktakteure und Endanleger um-

fasst, bezieht sich der Begriff 

„Wertschöpfungskette“ im Kontext der 

CSRD auf die unternehmerische Bedeutung 

und umfasst den Lebenszyklus eines Pro-

dukts über den Verkauf hinaus, also nicht 

nur die Lieferkette an sich, sondern auch 

das, was der Kunde mit dem Produkt 

macht. 

Wesentlichkeit – Im finanziellen Kontext 

sind Informationen wesentlich, wenn ver-

nünftigerweise zu erwarten ist, dass ihr 

Weglassen, ihre falsche Darstellung oder 

ihre Verschleierung die auf Grundlage die-

ser Information getroffenen 

Entscheidungen der primären Adressaten 

der berichteten Informationen beeinflussen 

(vgl. IFRS, 2010).  
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