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Europarecht

Die EU ist der Schweiz in Sachen Nachhaltigkeitsregulierung im Finanzbereich voraus. Der Beitrag
geht der Frage nach, ob ein autonomer Nachvollzug des EU-Rechts notwendig ist und zeigt Griinde
auf, aufgrund welcher ein Nachvollzug fiir die Schweiz faktisch alternativlos werden kénnte und
was dies fiir demokratiepolitische Folgen mit sich bringen wiirde.

L'UE a une longueur d’avance sur la Suisse en matiére de réglementation de la durabilité dans le
domaine financier. Tarticle examine la question si une adaption autonome du droit de 'UE est
nécessaire et montre les raisons pour lesquelles une adaption autonome pourrait devenir de facto
sans alternative pour la Suisse, ainsi que les conséquences en termes de politique démocratique.

The EU is ahead of Switzerland In terms of sustainability regulation in the financial sector. This
article examines the question of whether an autonomous implementation of EU law is necessary
and shows the reasons why such an implementation of EU law could in fact be without alternative
for Switzerland, and what democratic implications this would have.

I.  Einleitung

Sustainable Finance und ESG sind derzeit in aller Munde
und die Nachfrage nach nachhaltigen Finanzprodukten
steigt seit ein paar Jahren kontinuierlich.! Gleichzeitig
wird der Begriff der «6kologischen Nachhaltigkeit» un-
einheitlich verwendet und es fehlt an einem internatio-
nalen Konsens dariiber, welche Parameter erfilllt sein
miissen, damit ein Finanzprodukt als «griin» bezeichnet
werden darf. Wo viel Nachfrage und wenig Regulierung
besteht, ist der Missbrauch oftmals nicht weit. Dies hat die
Européische Union (EU) dazu veranlasst, mehrere weg-
weisende Rechtsakte zur Bekdmpfung des Greenwashing?
von Finanzprodukten zu erlassen.

Insgesamt ist die EU der Schweiz in Sachen Nach-
haltigkeitsregulierung im Finanzsektor deutlich voraus.
Wihrend die EU im Eiltempo einen konkreten Plan
ausgearbeitet hat, um ihre Klimaziele zu erreichen, und
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diesen in Kiirze in verbindliche, kohdrente Massnahmen
umgesetzt hat, so hat sich die Schweiz bislang zuriickhal-
tend gezeigt. So kennt das Schweizer Finanzmarktrecht
keine spezifischen Verpflichtungen zur Offenlegung von
Klimarisiken und -auswirkungen fir Finanzprodukte,
wihrend in der EU mit der Offenlegungsverordnung
(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR)?
weitgehende Offenlegungspflichten fiir Produkte mit
Nachhaltigkeitsbezug eingefiihrt wurden. Mit der Taxo-
nomieverordnung (Taxonomy Regulation, TaxR)* ver-
fugt die EU zudem tber das weltweit erste verbindliche
Klassifikationssystem zur Bestimmung der 6kologischen
Nachhaltigkeit von Wirtschaftstitigkeiten. Spatestens seit
dem diesjahrigen Inkrafttreten der europdischen Richtli-
nie Giber die Nachhaltigkeitsberichterstattung (Corpora-
te Sustainability Reporting Directive, CSRD)* gehen die
Offenlegungspflichten beziiglich Nachhaltigkeitsauswir-
kungen in der Schweiz auch auf der Unternehmensebe-
ne bedeutend weniger weit, als dies in der EU der Fall
ist. Diese regelrechte Regulierungskluft im Bereich der
Pravention und Bekdmpfung des Greenwashing von Fi-

> Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. November 2019.

* Verordnung (EU) 2020/852 des Européischen Parlaments und
des Rates vom 18. Juni 2020.

®  Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 14. Dezember 2022.
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nanzprodukten ldsst sich primédr dadurch erklaren, dass
die EU und die Schweiz im Bereich Sustainable Finance
seit Beginn grundverschiedene regulatorische Ansitze
verfolgt haben. Die EU betreibt eine ehrgeizige Klimapo-
litik in allen Sektoren und betonte bereits friih, dass sie
im Bereich Sustainable Finance eine Vorreiterrolle ein-
nehmen mdochte. Die europiischen Regulierungen zie-
len darauf ab, Investitionen in nachhaltige Tatigkeiten
mittels einheitlicher Terminologien und Transparenz zu
fordern. In der Schweiz hingegen wird die Diskussion
zur Nachhaltigkeitsregulierung im Finanzsektor primér
aus der Perspektive des Erhalts der Wettbewerbsfihigkeit
des Schweizer Finanzplatzes gefithrt. Der vom Bundesrat
verfolgte Ansatz orientiert sich am Grundsatz der Subsi-
diaritét staatlichen Handelns; es wird hauptsichlich auf
freiwillige Massnahmen der Finanzmarktakteure gesetzt.®
Der vorliegende Beitrag soll aufzeigen, inwiefern in der
Schweiz Handlungsbedarf besteht und ob ein autonomer
Nachvollzug des EU-Rechts sinnvoll oder gar notwendig
ist, um Greenwashing von Finanzprodukten effizient zu
bekdmpfen. Um diese Fragen beantworten zu kénnen, gilt
es zundchst die regulatorischen Rahmenbedingungen in
der EU und der Schweiz iiberblicksweise darzustellen. In
der Folge sollen mogliche Griinde aufgezeigt werden, auf-
grund welcher ein autonomer Nachvollzug des unionalen
Rechts im Bereich des Greenwashing von Finanzproduk-
ten fiir die Schweiz faktisch alternativlos werden konnte,
und was ein autonomer Nachvollzug dieser Rechtsakte
fir demokratiepolitische Folgen mit sich bringen wiirde.

Il. Rechtslage in der EU

A. EU-Aktionsplan fiir ein nachhaltiges
Finanzwesen

Die EU hat es sich zur Aufgabe gemacht, bei der Be-
kdampfung des Klimawandels eine globale Vorreiterrolle
einzunehmen.” Nach Abschluss des Pariser Klimaiiber-
einkommens hat die Europdische Kommission eine Ex-
pertengruppe eingesetzt. Gestiitzt auf die Arbeitsergebnis-
se dieser Expertengruppe veroffentlichte die Kommission

Botschaft zur Revision des CO,-Gesetzes fiir die Zeit nach
2020 vom 1. Dezember 2017, BBl 2018 247 ff., 269 f.; Nach-
haltigkeit im Finanzsektor Schweiz, Eine Auslegeordnung
und Positionierung mit Fokus auf Umweltaspekte, Bericht des
Bundesrates vom 24. Juni 2020, 8, 26.

Rorr H. WEBER/ANDREAS HOsLi, Der Klimawandel und
die Finanzmirkte: Beriicksichtigung von Klimarisiken und
-chancen durch institutionelle Anleger in der Schweiz, GesKR
2019, 574 ff., 579 f.
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2018 den Aktionsplan fiir ein nachhaltiges Finanzwesen.®
Eines der drei Hauptziele des EU-Aktionsplans ist die Um-
lenkung von Kapitalfliisssen hin zu nachhaltigen Investiti-
onen, um so ein nachhaltiges Wachstum zu finanzieren.’
Aus dem Aktionsplan sind drei wegweisende Rechtsakte
hervorgegangen: die Taxonomieverordnung, die Offen-
legungsverordnung und die revidierte Richtlinie iiber die
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Die Regelwerke greifen
ineinander, erganzen sich gegenseitig und sollen bestehen-
de Informationsasymmetrien abbauen.'® Insgesamt bilden
sie ein umfassendes System zur effektiven Pravention des
Greenwashing von Finanzprodukten. Bemerkenswert ist,
dass die européischen Regularien Greenwashing nicht di-
rekt sanktionieren - vielmehr wird auf Transparenz und
Vergleichbarkeit gesetzt, um so einen faireren Markt fiir
griine Finanzprodukte und gleichzeitig Anreize fiir nach-
haltiges Verhalten zu schaffen."

B. Legislative Umsetzung

In den Augen des Unionsgesetzgebers stellt die Taxono-
mieverordnung die «wichtigste und dringlichste Mass-
nahme» des Aktionsplans dar. Ziel ist es, ein gemeinsames
ganzheitliches Verstandnis der 6kologischen Nachhaltig-
keit von Tatigkeiten und Investitionen innerhalb der EU
zu gewidhrleisten, um den Anlegerinnen und Anlegern
eine Informationshilfe dariiber zu bieten, mit welchen In-
vestitionen 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten
finanziert werden. Dadurch soll letztlich die Verlagerung
der Kapitalfliisse hin zu nachhaltigeren Tiétigkeiten be-
glinstigt werden."? Die Taxonomieverordnung begriindet
eine gemeinsame Sprache der 6kologischen Nachhaltig-

Europiische Kommission, Aktionsplan: Finanzierung nachhal-
tigen Wachstums vom 8. Mirz 2018, COM(2018) 97 final, 2.

®  ErwG. 6 TaxR.

RAINER BaiscH/RoLr H. WEBER, Entwicklungen im euro-
péischen Finanzmarktrecht, «Sustainable Finance» und DLT-
Regulierung, in: Astrid Epiney/Sarah Progin-Theuerkauf/Pe-
tru Emanuel Zlatescu (Hrsg.), Schweizerisches Jahrbuch fiir
Europarecht/Annuaire suisse de droit européen 2021/2022,
Zirich 2022, 173 ff,, 177 ff.; MirjaM EGGEN, Greenwashing:
Transparenzpflichten auf Produkt- und Dienstleistungsebene,
Jusletter vom 13. September 2021, 4 f.

Joser BAUMULLER, Die Endfassung der Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive (CSRD): Neue Berichtspflichten in
der EU und ihre Folgen fiir schweizerische Unternehmen, Ex-
pert Focus 2022, 562 ff., 562; EGGEN (Fn. 10), 2 f.; LArRs Ron/
NINA SCHERBER, Nachhaltige Finanzinstrumente — ein neuer
Produkttyp fiir den europdischen Finanzmarkt, RdF 2020,
250 ff,, 251.

12 ErwG. 6 TaxR.

17



18

ex/ante 2/2023

keit und bildet so den Ausgangspunkt fiir die weiteren
Massnahmen des Aktionsplans.'

Der zweite aus dem Aktionsplan hervorgegangene
Rechtsakt ist die auf den 1.Januar 2022 vollstindig in
Kraft getretene Offenlegungsverordnung. Ziel der Ver-
ordnung ist es, harmonisierte Vorschriften fiir die Finanz-
marktteilnehmer bei der Offenlegung von Informationen
iber die Nachhaltigkeit von Finanzprodukten festzulegen
(vgl. Art. 1 SFDR) und so Informationsasymmetrien im
Hinblick auf die Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisi-
ken, die Beriicksichtigung nachteiliger Nachhaltigkeits-
auswirkungen, die Bewerbung 6kologischer Merkmale
sowie im Hinblick auf nachhaltige Investitionen abzubau-
en.'* Wihrend die Taxonomieverordnung eine einheitli-
che Terminologie fiir 6kologisch nachhaltige Tatigkeiten
bereitstellt, bezweckt die SFDR, nachhaltige Produkte zu
identifizieren."

Der dritte Baustein des europiischen Legislativpakets
zur Bekdmpfung des Greenwashing ist die CSRD. Der
Richtlinie liegt der Gedanke zugrunde, dass Greenwa-
shing nur dann wirksam bekdmpft werden kann, wenn die
Angaben, mit welchen Unternehmen die Nachhaltigkeit
ihrer Tatigkeit belegen, verlésslich sind.'® Kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen waren aufgrund der Richt-
linie iiber die Angabe nichtfinanzieller Informationen
(Non-Financial Reporting Directive, NFRD)" bereits seit
2017 verpflichtet, iber nichtfinanzielle Aspekte Bericht
zu erstatten. Diese Richtlinie war seit deren Inkrafttreten
Gegenstand weitreichender Kritik."* Im Januar dieses Jah-
res trat nun als Antwort darauf die CSRD in Kraft, wobei
die Mitgliedstaaten 18 Monate Zeit haben, die Richtli-
nie in nationales Recht umzusetzen. Die Neufassung der
Richtlinie weitet die Berichterstattungspflichten auf alle

13 XEniaA KARAMETAXAS, Sustainable Finance: Aktuelle Ent-

wicklungen in der Gesetzgebung der EU und der Schweiz, ex/
ante 1/2021, 33 ff,, 38.
4 ErwG. 10 SFDR.
5 DusaN IvANOVIC/ YANNICK WOHLHAUSER, Sustainable Finan-
ce in der Schweiz, GesKR 2022, 160 ff., 173; KARAMETAXAS
(Fn. 13), 38 f.
MaRrkUS ROTH/JENS EKKENGA, Stewardship und Corporate
Governance bei Emission von Green Bonds, AG 2021, 409 ff.,
410.
17 Richtlinie 2014/95/EU des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 22. Oktober 2014.
BAUMULLER (Fn. 11), 562; VERONIKA HEICHL/JULIAN GRUMMER/
Kraus HENSELMANN, Status quo vs. CSRD - Welchen Her-
ausforderungen miissen sich Unternehmen zukiinftig stellen?,
IRZ 2022, 523 ft., 523; STEFAN MULLER/OLIVER SCHEID/JOSEF
BAUMULLER, Kommissionsvorschlag zur Corporate Sustain-
ability Reporting Directive: Von der nichtfinanziellen Be-
richterstattung zur Nachhaltigkeitsberichterstattung, BB 2021,
1323 ff,, 1323 ff.
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Grossunternehmen und bérsennotierten Unternehmen
aus, unabhéngig von der bisher geltenden Beschiftigten-
schwelle. Nach Angaben der EU bedeutet dies eine Aus-
dehnung der bisher umfassten 11°000 auf rund 50’000
Unternehmen.”” Mit dem erweiterten Anwendungsbe-
reich soll den gestiegenen Informationsbediirfnissen des
Finanzsektors Rechnung getragen sowie die Berichter-
stattungspflichten der Unternehmen mit den Vorgaben
der Offenlegungs- und der Taxonomieverordnung abge-
stimmt werden.?* Uberdies wird ein EU-Berichtsstandard
veroffentlicht, welcher vergleichbare Informationen er-
moglichen und so einen kohdrenten Fluss von nachhal-
tigkeitsbezogenen Angaben im gesamten Finanzsystem
gewihrleisten soll (Art. 1 Ziff. 8 CSRD).*

C. Kritik

Insbesondere die Taxonomieverordnung war seit jhrem
Inkrafttreten regelmissig Gegenstand von Kritik. Haupt-
kritikpunkt ist, dass die Taxonomie zu umfangreich und
fur die betroffenen Unternehmen iiberfordernd sei. Zu-
dem wiirden die ausfithrlichen Berichtsanforderungen
Anpassungen innerhalb der Organisation der Unterneh-
men notwendig machen, um die geforderten Informa-
tionen zu ermitteln.”? Weil ein pauschaler Alles-oder-
nichts-Ansatz gilt und es keine Moglichkeit gibt, einzelne
Tatigkeiten genauer zu begriinden, wird vor einem «Re-
gulierungs-Overload» gewarnt, der technischen Fort-
schritt verhindere. Dies sei problematisch, da die Krite-
rien einer starren Taxonomie nicht den aktuellsten Stand

Europiéische Kommission, Vorschlag fiir eine Richtlinie des Eu-

ropaischen Parlaments und des Rates hinsichtlich der Nachhal-

tigkeitsberichterstattung von Unternehmen, COM(2021) 189

final, 13.

2 ErwG. 9 CSRD; Yesim M. ATaAMER/FLORIAN T. WiLL1, Der
Schweizerische CSR Regulierungsansatz im Kontext neues-
ter Entwicklungen in Europa, in: Eva Maria Belser/Pascal Pi-
chonnaz/Hubert Stockli (Hrsg.), Le droit sans frontiéres, Mélan-
ges pour Franz Werro, Bern 2022, 41 ff; JoseF BAUMULLER/
OLIVER SCHEID/SEAN NEEDHAM, Die Corporate Sustainability
Reporting Directive als Schliisselelement von Sustainable Finan-
ce, IRZ 2021, 337 ff,, 340.

2 Vgl ErwG. 37 ff. CSRD.

2 MARTIN ECKERT/TAMARA TEVES/ROMINA LAUPER, Nachhal-

tigkeit und Finanzmarktrecht: Das Nebeneinander und die

verschiedenen Ansitze der Schweiz und der EU im Bereich
der Regulierung eines nachhaltigen Finanzdienstleistungssek-
tors, GesKR 2020, 411 ff., 417; THOMAS M. J. MOLLERS, Green

Deal: Greenwashing, Information Overload und der verges-

sene Good Corporate Citizen als Investor, ZHR 2021, 881 ff.,

902 ff.; MicHAEL Ropi, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht

als Instrumente der Klimapolitik, KlimR 2022, 207 ff., 211.
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der Forschung widerspiegeln koénnten.” Insbesondere
in Bezug auf das Greenwashing von Finanzprodukten
ist jedoch in erster Linie relevant, dass ein allgemeines
Verstindnis dartiber existiert, was Nachhaltigkeit bedeu-
tet. Auch wenn die Zuordnung einzelner Titigkeiten im
Einzelfall als nachhaltig zumindest fragwiirdig erscheint,
so bestimmt sich das Mass der Nachhaltigkeit jedenfalls
nach einem einheitlichen Faktor, was eine Vergleichbar-
keit der Produkte ermdglicht.

lll. Rechtslage in der Schweiz

A. Allgemeiner Ansatz

Der Bundesrat hat sich das ambitionierte Ziel gesetzt, den
Schweizer Finanzplatz als global fithrenden Standort fiir
nachhaltige Finanzdienstleistungen zu positionieren. Auf-
grund der stetig wachsenden Nachfrage nach okologisch
nachhaltigen Finanzprodukten erhofft man sich einen
Wettbewerbsvorteil fiir den Finanzplatz Schweiz. Nach
Ansicht des Bundesrates dient die Finanzmarktregulie-
rung in erster Linie der Erreichung der finanzmarktpo-
litischen Ziele wie dem Anlegerschutz; umweltpolitische
Zielsetzungen sind hingegen nicht erfasst.* Gleichzeitig
befiirchtet der Bundesrat Wettbewerbsnachteile aufgrund
der fortschreitenden Nachhaltigkeitsregulierungen im in-
ternationalen Umfeld, insbesondere in der EU. Diese Ent-
wicklungen sollen bei der Positionierung des Schweizer
Finanzplatzes als Zentrum fiir nachhaltige Finanzdienst-
leistungen entsprechend berticksichtigt werden.”

B. Regulatorischer Rahmen in der Schweiz

1.  Berichterstattung iiber nichtfinanzielle Belange

Der indirekte Gegenvorschlag zur Konzernverantwor-
tungsinitiative trat per 1.Januar 2023 in Kraft, die da-
zugehorige Verordnung zur Klimaberichterstattung fiir
grosse Schweizer Unternehmen wird am 1. Januar 2024 in
Kraft treten. Die Vorschriften tiber die Berichterstattungs-
pflichten beziiglich nichtfinanzieller Belange wurden ge-
setzessystematisch im OR* (Art. 964a-964c) eingeglie-

2 Jens EKKENGA/PETER PoscH, Die Klassifizierung umwelt-

niitzlicher «Wirtschaftstatigkeiten» und ihrer Finanzierung
nach neuem Unionsrecht und das Problem des Greenwashing,
WM 2021, 205 ff., 214; MOLLERs (Fn. 22), 902 ff.

2% BR Bericht Nachhaltigkeit im Finanzsektor (Fn. 6), 4.

% BR Bericht Nachhaltigkeit im Finanzsektor (Fn. 6), 5.

26 Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen
Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Mérz
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dert und orientieren sich weitgehend an der inzwischen
ausser Kraft gesetzten europiischen NFRD.” Hinsicht-
lich der Berichterstattung im Bereich der 6kologischen
Nachhaltigkeit soll die Verordnung iiber die Bericht-
erstattung iiber Klimabelange die Vorschriften des OR
konkretisieren und die Empfehlungen der Task Force on
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) umsetzen.
Art. 1 Abs. 2 der Verordnung halt fest, dass der Begriff
«Klimabelange» sowohl Klimarisiken wie auch Klimaaus-
wirkungen erfasst (sog. doppelte Wesentlichkeit). In
Art. 2 Abs. 1 wird die gesetzliche Vermutung aufgestellt,
dass ein Unternehmen seinen Berichterstattungspflich-
ten nach Art. 964b OR nachkommt, wenn es sich bei der
Berichterstattung auf die Empfehlungen der TCFD stiitzt.
Dies steht in direktem Widerspruch zum Grundsatz der
doppelten Wesentlichkeit, denn die Empfehlungen der
TCFD beruhen auf der einfachen Wesentlichkeit, das
heisst, dass sie lediglich Klimarisiken berticksichtigen,
nicht aber Klimaauswirkungen. Indem der Bundesrat eine
Berichterstattung auf Basis der Empfehlungen der TCFD
geniigen ldsst, weicht er vom in Art. 1 Abs. 2 normierten
Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit ab. Die Verord-
nung nimmt weiter den «Comply-or-Explain»-Ansatz
von Art. 964b Abs. 5 OR auf. Ein Unternehmen, welches
im Bereich der Klimabelange kein Konzept verfolgt, kann
gemiss Art. 2 Abs. 2lit. b der Verordnung auf die Bericht-
erstattung verzichten, sofern es dies klar und begriindet
erldutert. Durch das Inkrafttreten der CSRD wurde die
NFRD in der EU abgelost - da diese aber als Vorlage fiir
die Regelung in Art. 964a ff. OR diente, sind die schwei-
zerischen Bestimmungen bereits wieder tiberholt.?® Dies
nahm der Bundesrat zum Anlass, in einem Bericht die
Entwiirfe tiber Nachhaltigkeitspflichten der EU mit dem
geltenden Recht in der Schweiz zu vergleichen und all-
falligen Anpassungsbedarf aufzuzeigen. Insgesamt ergab
die Analyse, dass erhebliche Unterschiede zwischen der
CSRD und den Normen des Schweizer Rechts bestehen
und dass letztere in verschiedener Hinsicht weniger stren-
ge Anforderungen aufstellen. Insbesondere betreffend
den Anwendungsbereich, die Berichterstattung nach dem
Grundsatz der doppelten Wesentlichkeit, die Abschaf-
fung des «Comply-or-Explain»-Ansatzes, die von der

1911 (SR 220).

CHrisTOPH B. BUHLER, Nichtfinanzielle Berichterstattung
nach dem Gegenvorschlag zur Konzernverantwortungsiniti-
ative und ihre Bedeutung fiir den Finanzsektor, SZW 2021,
716 ff., 719 f; PHILIPPE FUCHS/BARBARA SCHROEDER DE
CastrO Lopes, Indirekter Gegenvorschlag zur Konzernver-
antwortungsinitiative: Uberblick und Wiirdigung, LSR 2021,
46 ff., 47.

28 BaumULLER (Fn. 11), 566.
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EU-Kommission festgelegten verbindlichen Standards
und die unabhingige Uberpriifung der Nachhaltigkeits-
berichterstattung bestehen betrachtliche Unterschiede,
wobei das Schweizer Recht in jedem Punkt negativ vom
EU-Recht abweicht.” Vor diesem Hintergrund ist damit
zu rechnen, dass die Schweiz regulatorisch bald nachle-
gen muss, um mit den Entwicklungen in der EU Schritt
halten zu konnen.*

2. Kollektivanlagengesetz

Im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen gibt es einige
nicht nachhaltigkeitsspezifische gesetzliche Grundlagen,
die fiir die Bekdimpfung von Greenwashing im Fondsbe-
reich von Bedeutung sein kénnten. Zu denken ist insbe-
sondere an das Tduschungsverbot (Art. 12 KAG?), die
Mindestvorgaben betreffend den Inhalt der Fondsdoku-
mentation (Art. 35a KKV?*? und Anhang 6 FIDLEV*) so-
wie die organisatorischen Anforderungen an die mit der
Verwaltung der kollektiven Kapitalanlagen betrauten Ins-
titute (Art. 9 FINIG). Auf Produktebene ist in erster Linie
das in Art. 12 KAG statuierte Tauschungsverbot relevant.
Nach Abs. 1 darf die Bezeichnung der kollektiven Kapi-
talanlage nicht zu T4duschung oder Verwechslung Anlass
geben, insbesondere nicht in Bezug auf die Anlagen. Die-
se Bestimmung soll Anlegerinnen und Anleger vor fal-
schen Vorstellungen tiber kollektive Anlagen schiitzen,
welche sich aus deren Bezeichnung ergeben.** Es stellt
sich die Frage, wie wirkungsvoll ein Tduschungsverbot
ohne nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten auf
Produktebene ist. Greenwashing passiert typischerweise
aufgrund fehlender vergleichbarer Informationen und
nicht aufgrund boser Absichten. Erschwerend kommt
hinzu, dass es weder gesetzliche Definitionen noch regu-
latorische Vorgaben zur Verwendung von einschligigen
Begriffen im Bereich der 6kologischen Nachhaltigkeit
gibt, womit Art. 12 KAG keinen grossen Beitrag zur Ver-
hinderung des Greenwashing zu leisten vermag.

2 Priifauftrag des EJPD vom 23. Februar 2022; Analyse Vor-
schlage EU-Richtlinien iiber Sorgfaltspflichten und Berichter-
stattung zur Nachhaltigkeit und méglicher Anpassungsbedarf
im Schweizer Recht, Bericht Entwiirfe Nachhaltigkeitspflichten
EU und geltendes Recht Schweiz vom 25. November 2022, 21 f.

30 AtaMER/WILLI (Fn. 20), 49 f.

3 Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni

2006 (Kollektivanlagengesetz, KAG; SR 951.31).

Verordnung iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 22. No-

vember 2006 (Kollektivanlagenverordnung, KKV; SR 951.311)

Verordnung tiber die Finanzdienstleistungen vom 6. November

2019 (Finanzdienstleistungsverordnung, FIDLEV; SR 950.11)

3 BSK KAG-DE Zorpy, Art. 12 N 12.
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3. FINMA Aufsichtsmitteilung Greenwashing

In der Aufsichtsmitteilung 05/2021 Pravention und Be-
kdampfung von Greenwashing nimmt die FINMA eine Be-
standesaufnahme des geltenden rechtlichen Instrumenta-
riums zur Greenwashing-Bekdmpfung vor und erldutert
ihre Aufsichtspraxis in diesem Zusammenhang.* In der
Aufsichtsmitteilung dussert sie sich zu nachhaltigkeitsbe-
zogenen Informationen bei kollektiven Kapitalanlagen,
der Organisation von Instituten, die kollektive Kapital-
anlagen mit Nachhaltigkeitsbezug verwalten, und den
Verhaltenspflichten am Point of Sale.*® So legt die FINMA
bei der Genehmigung und Aufsicht schweizerischer kol-
lektiver Kapitalanlagen ein besonderes Augenmerk auf
die Ausfithrungen zu den beworbenen Nachhaltigkeitsei-
genschaften. Sie achtet darauf, dass diese angemessen of-
fengelegt werden, und priift, dass die Anleger nicht iiber
nachhaltige Eigenschaften getduscht werden.”” Anhand
verschiedener Beispiele gibt die FINMA einen Uberblick
ber ihre bisherige Praxis und legt dar, welche Fallkons-
tellationen sie im Kontext von kollektiven Kapitalanlagen
mit Nachhaltigkeitsbezug als Greenwashing erachtet. Bei-
spielsweise wird eine kollektive Kapitalanlage mit Nach-
haltigkeitsbezug, die Begriffe wie «Zero Carbon» oder
«Impact» verwendet, ohne dass die angegebenen Auswir-
kungen mess- und nachweisbar sind, durch die FINMA
als Greenwashing bzw. mindestens als Greenwashing-
Risiko aufgefasst.*® Aus der Aufsichtsmitteilung geht her-
vor, dass der Handlungsspielraum der FINMA auf pra-
ventive Massnahmen und offensichtliche Falle beschrankt
ist. In Bezug auf die Pravention von Greenwashing stiitzt
sich die FINMA in Ermangelung spezifischer Vorschrif-
ten zur Transparenz von 6kologisch nachhaltigen Finanz-
produkten auf Regelungen allgemeiner Natur.* Nach ei-
genen Aussagen ist der Handlungsspielraum der FINMA
zur effizienten Greenwashing-Bekdmpfung limitiert, ins-
besondere fehlen vergleichbare nachhaltigkeitsbezogene
Transparenzpflichten. Die FINMA wiirde regulatorische
Massnahmen begriissen, die es ihr erlauben, die Green-
washing-Bekdampfung effektiver zu gestalten.*

35 IvaNovic/WoHLHAUSER (Fn. 15), 174.

36 FINMA-Aufsichtsmitteilung 05/2021, Privention und Bekdm-
pfung von Greenwashing vom 3. November 2021, 3 ff.

3 FINMA-Aufsichtsmitteilung Greenwashing (Fn. 36), 3.

3 FINMA-Aufsichtsmitteilung Greenwashing (Fn. 36), 4.

3 FINMA-Aufsichtsmitteilung Greenwashing (Fn. 36), 2.

40 FINMA-Risikomonitor 2021, 20.
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4. Selbstregulierungen von Branchenverbinden

Aufgrund des vom Bundesrat verfolgten Ansatzes des Pri-
mats marktwirtschaftlicher Losungen und der Subsidia-
ritét staatlichen Handelns gibt es in der Schweiz diverse
Empfehlungen und Selbstregulierungen von Branchen-
verbanden, die darauf ausgelegt sind, ESG-Kriterien auf
Unternehmens- und Produktebene sowie im Beratungs-
prozess transparent einzubeziehen.

Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg) verof-
fentlichte Ende Juni 2022 die «Richtlinien fiir die Finanz-
dienstleister zum Einbezug von ESG-Priferenzen und
ESG-Risiken bei der Anlageberatung und Vermogens-
verwaltung».** Die Selbstregulierung trat per 1. Januar
2023 in Kraft (Art. 18) und bindet die Mitgliedinstitute
der SBVg sowie Nicht-Mitglieder, die sich dem Regel-
werk freiwillig unterstellt haben. Zweck der Richtlinie ist
es, innerhalb der Branche einen einheitlichen Minimal-
standard fiir die Berticksichtigung von ESG-Priferenzen
und -Risiken in der Anlageberatung und Vermogensver-
waltung festzulegen, um zu verhindern, dass es im Rah-
men des Anlageberatungsprozesses zu Greenwashing
kommt (Art. 1). Gemass Art. 11 der Richtlinie werden die
ESG-Priferenzen der Kundinnen und Kunden erhoben
und sinngemiss in die bei der Anlageberatung oder Ver-
mogensverwaltung vorzunehmende Angemessenheits-
oder Eignungspriifung einbezogen und darauf basierend
die passende Anlagelosung ermittelt.

Erginzend dazu hat die Asset Management Associati-
on Switzerland (AMAS) eine prinzipienbasierte Selbst-
regulierung zu Transparenz und Offenlegung bei Kol-
lektivvermogen mit Nachhaltigkeitsbezug veroffentlicht,
welche fiir die Mitglieder der AMAS Ende September
2023 in Kraft trat.** Geregelt werden die Instituts- und die
Produktebene (Art. 7), indem Vorgaben an die Organi-
sation von Finanzinstituten, die Kollektivvermdgen mit
Nachhaltigkeitsbezug verwalten, wie auch an die Infor-
mationspflicht bei nachhaltigkeitsbezogenen Produkten
aufgestellt werden. In der Selbstregulierung wird etwa
definiert, wann eine Anlage einen Nachhaltigkeitsbezug
aufweist (Art. 3), wobei schlecht an bereits existierende
Definitionen angekniipft werden kann, sodass die Defini-
tion des Nachhaltigkeitsbezugs vergleichsweise unscharf
ausfillt. Im Anhang des Regelwerks stellt die AMAS zu-

1 www.swissbanking.ch/de > Downloads - Richtlinien fiir die

Finanzdienstleister zum Einbezug von ESG-Préferenzen und
ESG-Risiken bei der Anlageberatung und Vermdogensverwal-
tung (2022), abgerufen am 15. September 2023.

www.am-switzerland.ch/de > Regulierung > Selbstregulie-
rung > Selbstregulierung Sustainable Finance > Selbstregulie-
rung zu Transparenz und Offenlegung bei Kollektivvermogen
mit Nachhaltigkeitsbezug, abgerufen am 15. September 2023.
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dem Definitionen zu verschiedenen Anlageansitzen auf.
Im Fondsreglement bzw. im Gesellschaftsvertrag einer
kollektiven Kapitalanlage mit Nachhaltigkeitsbezug ist
anzugeben, welche der im Anhang definierten Nachhal-
tigkeitsansitze wie umgesetzt werden (Art. 25 Abs. 2).
Die Selbstregulierungen binden zwar die betroffenen
Branchenmitglieder, beziehen sich allerdings nur auf ein-
zelne Aspekte des Problems (die SBVg-Richtlinien auf die
Point-of-Sale-Ebene; die AMAS-Selbstregulierung auf
die Instituts- und Produktebene). So lange in der Schweiz
keine weitergehenden nichtfinanziellen Berichterstat-
tungspflichten gelten und kein gemeinsames Verstdndnis
dariiber besteht, was okologische Nachhaltigkeit bedeu-
tet, schiitzt beispielsweise der Einbezug von ESG-Pri-
ferenzen im Anlageberatungsprozess nur ungeniigend
vor Greenwashing, da keine vergleichbaren Produkte
zur Verfiigung stehen. Die Selbstregulierungen sind ein
Schritt in die richtige Richtung, eine effektive Bekdamp-
fung des Greenwashing verlangt jedoch ein ganzheitliches
System, das neben Offenlegungspflichten einen verbind-
lichen einheitlichen Standard fiir Nachhaltigkeit umfasst.

C. Ausblick

Die zurzeit verhdltnismissig schwache Regelungsdichte
im Schweizer Recht fithrt zu intransparenten Verhéltnis-
sen auf den Finanzmdrkten und erhoht die Gefahr des
Greenwashing. In der aktuellen Situation ist es fiir An-
legerinnen und Anleger schwierig, nachhaltige Anlagen
ausfindig zu machen. Somit wird eines der Hauptziele
der Schweizer Finanzmarktregulierung - der Anleger-
schutz — verfehlt. Gleichzeitig ist zu beobachten, dass die
Schweizer Rechtslandschaft in Bezug auf nachhaltige Fi-
nanzen in Bewegung ist und konkrete Massnahmen zur
Bekdampfung von Greenwashing noch dieses Jahr pré-
sentiert werden sollen.*® Eine griffigere Regulierung zur
Eindimmung von Greenwashing ist wichtig, um mit den
Entwicklungen im internationalen Umfeld Schritt halten
zu kénnen. Mit der aktuellen Ausgestaltung der Recht-
slage ist die Schweiz weit davon entfernt, ihre Klimaziele
zu erreichen und im Bereich Sustainable Finance die an-
gestrebte Spitzenposition einzunehmen. Im Hinblick auf
die weitreichenden EU-Regulierungen zeichnet sich auch
in der Schweiz eine Entwicklung von auf Freiwilligkeit
basierenden Massnahmen hin zu mehr verbindlichen Re-
gelungen ab. Es setzt sich vermehrt die Erkenntnis durch,
dass in den Bereichen Transparenz, Vergleichbarkeit und
Verlasslichkeit von Informationen fiir die Marktteilneh-

# Standpunkt des Bundesrates beziiglich Greenwashing-Priven-

tion im Finanzsektor vom 16. Dezember 2022, 4.

21



22

ex/ante 2/2023

mer verbindliche Massnahmen nétig sind.** Dies belegen
auch die zahlreichen parlamentarischen Vorstosse im Zu-
sammenhang mit Fragen zu Nachhaltigkeitsthemen im
Finanzsektor.*” Ein Grossteil der Stimmen in der Literatur
geht davon aus, dass sich die Schweiz im Bereich Sustain-
able Finance der EU anndhern wird und es faktisch auf
einen autonomen Nachvollzug der unionalen Regulierun-
gen hinauslaufen wird.*® Die institutionellen Griinde da-
fir werden in der Literatur allerdings nur am Rande oder
gar nicht angesprochen. Im Folgenden wird ein Versuch
unternommen, diese darzulegen und aufzuzeigen, was
dies fiir die Souverinitit der Schweiz in Europa bedeutet.

IV. Regulatorischer Anpassungsdruck

A. Prinzip des autonomen Nachvollzugs

Die Schweiz ist weder Mitglied der EU noch des EWR, es
steht ihr somit rechtlich gesehen frei, EU-Rechtsakte zu
ibernehmen oder auf einen Nachvollzug zu verzichten.”
Trotzdem werden aufgrund der seit 1988 verfolgten Politik
des autonomen Nachvollzugs Bundesgesetze, Verordnun-
gen und Anderungen bestehender Erlasse standardmas-
sig auf ihre Europakompatibilitat hin tiberpriift (Art. 141
Abs. 1lit. a ParlG*).* Aufgrund dieser Politik der Europa-
vertraglichkeit charakterisiert sich die schweizerische Ge-
setzgebung durch einen Europareflex: neue Erlasse «sind

4 KaraMETAXAS (Fn. 13), 40.

Interpellation Birrer-Heimo (19.4487); Interpellation Von-
lanthen (19.3230); Motion Clivaz (21.3757); Motion Jans
(19.3259); Postulat Fischer (22.4474); Postulat Thorens Gou-
maz (19.3127); Postulat Widmer (21.3827).

DAviD BORER/RAMONA Wyss/KATRIN HAGGER, The Sustain-
able Finance Law Review: Switzerland, in: Anna-Maria Slot
(Hrsg.), The Sustainable Finance Law Review, London 2022,
125 ff,, 125 ff.; JEAN-Luc CHENAUX/FRANGOIS PILLER, Does
the EU Action Plan on Sustainable Finance Impact Swiss
Banks?, An Analysis of the Swiss and EU Climate Legislati-
on from a Swiss Bank Perspective, Jusletter vom 25. Mai 2020,
28 f.; ECKERT/TEVES/LAUPER (Fn. 22), 424; MIRjJAM EGGEN,
Griine Finanzprodukte: Eine finanzmarktrechtliche Standort-
bestimmung, SZW 2021, 698 ff., 714; IvANOVIC/ WOHLHAUSER
(Fn. 15), 181; KARAMETAXAS (Fn. 13), 43 f.

KatrHRIN M. KUPPERS, Neuordnung der Finanzmarktaufsicht
im Bereich der bankseitigen Erbringung und Vergiitung von
Finanzdienstleistungen, Ziirich 2020, 148.

Bundesgesetz iiber die Bundesversammlung vom 13. Dezem-
ber 2002 (Parlamentsgesetz, ParlG; SR 171.10).

% Vgl. Botschaftsleitfaden 2020, 35 f.; MATTHIAS OESCH/DAVID
Cawmpi, Der Beitritt der Schweiz zur Europdischen Union: Vo-
raussetzungen, Verfahren, Ausnahmen, Staatsleitung, Volks-
rechte, Ziirich 2022, N 389.
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im allgemeinen eurokompatibel, ausnahmsweise nicht».*
Der mit dem autonomen Nachvollzug verfolgte Haupt-
zweck ist die Minimierung der wirtschaftlichen Nachtei-
le, welche sich systembedingt aus der Nichtmitgliedschaft
der Schweiz in der EU bzw. im EWR ergeben.” Folglich
soll der autonome Nachvollzug nach Ansicht des Bundes-
rats auch nur dort angestrebt werden, wo wirtschaftliche
Interessen dies erfordern oder rechtfertigen.” Trotzdem
ist die Politik des autonomen Nachvollzugs der Regelfall
der Gesetz- und Verordnungsgebung auf Bundesebene,
das schweizerische Recht wird dem europdischen syste-
matisch nachgebildet und dadurch fortlaufend européi-
siert.”® Wissenschaftliche Studien gehen davon aus, dass
zwischen 40 und 60 Prozent des Bundesrechts direkt oder
indirekt vom EU-Recht beeinflusst werden.* Es gibt in
der Schweiz kaum ein Rechtsgebiet, welches nicht zumin-
dest indirekt vom EU-Recht beeinflusst wird.*

B. Anndaherungsmotive

Wie bereits angesprochen, ist das mit dem autonomen
Nachvollzug von EU-Recht verfolgte Hauptziel der Er-
halt der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft
und der Ausgleich der Nachteile, die sich aus der Nicht-
mitgliedschaft der Schweiz in der EU ergeben. Die Uber-
nahme des européischen Rechts erfolgt in der Regel nicht

50 Antwort des Bundesrates vom 13. Mai 1998 auf die Einfache
Anfrage 98.1032.

CARL BAUDENBACHER, Das Schweizer EU-Komplott, Basel
2019, 70; THomAs COTTIER/RACHEL LIEcHTI, Einleitung
und Synthese, in: Thomas Cottier (Hrsg.), Die Europakom-
patibilitat des schweizerischen Wirtschaftsrechts: Konvergenz
und Divergenz, Basel 2012, 2 f.; ToB1as JaaG/JuLia HANNI,
Europarecht: Die europdischen Institutionen aus schweizeri-
scher Sicht, 5. Aufl., Ziirich 2022, N 4201a; MATTHIAS OESCH,
Europarecht, Band I: Grundlagen, Institutionen, Verhéltnis
Schweiz-EU, 2. Aufl., Ziirich 2019, N 940; MATTHIAS OESCH,
Schweiz - Europdische Union: Grundlagen, Bilaterale Ab-
kommen, Autonomer Nachvollzug, Ziirich 2020, N 334.
Bericht des Bundesrates tiber die Evaluation der schweizeri-
schen Europapolitik vom 17. September 2010, BB1 2010 7239 ff.,
7288.

BAUDENBACHER (Fn. 51), 69; FRANCESCO MAIANI/ROLAND
BIEBER, Précis de droit européen, 3. Aufl.,, Bern 2016, 403 f;
OgscH, Europarecht (Fn. 51), N 942.

AL ArBIA, The Road not taken: Europeanisation of Laws in
Austria and Switzerland (1996-2005), Genf 2006, 86; COTTIER/
LiecuTi (Fn. 51), 4.

STEPHAN BREITENMOSER/ROBERT WEYENETH, Europarecht:
Unter Einbezug des Verhiltnisses Schweiz-EU, 4. Aufl., Zii-
rich 2021, N 1059; THomAs COTTIER et al., Die Rechtsbe-
ziehungen der Schweiz und der Européischen Union, Bern
2015, N 226 ff;; OgscH, Europarecht (Fn. 51), N 941; OEscH,
Schweiz-EU (Fn. 51), N 5.
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aus Uberzeugung, sondern aus wirtschaftlicher Notwen-
digkeit.** Auch im Bereich des nachhaltigen Finanzwesens
wird dieses Argument im Vordergrund stehen, allerdings
spielen auch noch andere Griinde eine Rolle, wieso es
fur die Schweiz keine andere verniinftige Option geben
wird, als ihr Recht demjenigen der EU nachzubilden oder
sich mindestens inhaltlich anzunihern. In den folgenden
Unterkapiteln soll dargelegt werden, woher der Druck
kommt, der die Schweiz faktisch zu einem zumindest teil-
weisen autonomen Nachvollzug des EU-Rechts im Bereich
des Greenwashing von Finanzprodukten zwingen wird.

1. Aquivalenzprinzip

Das Finanzmarktrecht hat in letzter Zeit besonders viele
prominente Beispiele des autonomen Nachvollzugs von
EU-Recht hervorgebracht, so beispielsweise das KAG
oder das FIDLEG*” und das FINIG®*. Hauptgrund dafiir
ist das unionale Aquivalenzprinzip, welches den Marktzu-
gang am Finanzbinnenmarkt fiir Drittlander beherrscht.

a.  Marktzugang fiir Drittstaaten

Da die Schweiz weder der EU noch dem EWR angehort,
kann sie nicht unmittelbar am Finanzbinnenmarkt teil-
nehmen und gilt als Drittstaat. Der europdische Markt-
zugang gehort zu den strategischen Kernanliegen der
schweizerischen Finanzmarktpolitik, wobei grundsitz-
lich das Ziel eines umfassenden Zutritts zum EU-Markt
fur den Schweizer Finanzsektor angestrebt wird.” Weil
aktuell trotz dieser Zielsetzung keine staatsvertragliche
Grundlage fiir einen Marktzugang im Finanzdienstleis-
tungssektor besteht, orientiert sich die Marktzugangs-
politik der Schweiz gezwungenermassen an der sekun-
dérrechtlichen Drittstaatenordnung der EU.* Wahrend
sich die Zuldssigkeit der Erbringung von Finanzdienst-

% Jaac/HANNI (Fn. 51), N 4208; RoLF SETHE, Rechtsanglei-
chung im Schweizer Finanzmarktrecht - Heteronomer und
autonomer Nachvollzug, Aquivalenz, Swiss Finish, in: Wolf-
hard Kohte/Nadinge Absenger (Hrsg.), Menschenrechte und
Solidaritit im internationalen Diskurs, Festschrift fiir Armin
Holand, Baden-Baden 2015, 349 f.

Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni
2018 (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG; SR 950.1).
Bundesgesetz tiber die Finanzinstitute vom 15. Juni 2018 (Fi-
nanzinstitutsgesetz, FINIG; SR 954.1).

Roadmap Finanzplatz Schweiz 2020+, Beirat Zukunft Finanz-
platz, Dezember 2019, 17 f.

CotTiER et al. (Fn. 55), N 591; SIMON SCHAREN/THOMAS
Jutzi, Schweizer Finanzmarktrecht im europdischen Kon-
text: Der Einfluss des européischen Rechts auf die Schweizer
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leistungen gegeniiber Retailkundinnen nach dem Recht
der Mitgliedstaaten bestimmt (Art. 39 MiFID II*"), ist
die Erbringung grenziiberschreitender Dienstleistungen
gegeniiber professionellen und institutionellen Kunden
ohne Zulassung in der EU nur dann moglich, wenn die
EU-Kommission die Rechtslage des Drittstaats als dqui-
valent anerkennt (Art. 47 Abs. 1 MiFIR®?). Anbietern aus
Drittstaaten wird der Zugang zum EU-Markt nur dann
gewidhrt, wenn diese in ihrem Heimatland einer effekti-
ven gleichwertigen Aufsicht unterliegen. Ferner stellen
einige Rechtsakte auch inhaltliche Anforderungen an das
Aufsichtsrecht des Drittstaats, das demjenigen der EU
dquivalent sein muss.*

Vor diesem Hintergrund erweisen sich die Anpassun-
gen an die Rechtsakte der EU im Finanzmarktrecht re-
gelmadssig als alternativlos, womit der autonome Nach-
vollzug nicht freiwillig geschieht, sondern sich vielmehr
als notwendig erweist, um die Wettbewerbsfahigkeit des
Schweizer Finanzplatzes zu erhalten. Aufgrund der An-
gewiesenheit auf einen Gleichwertigkeitsbeschluss der
Européischen Kommission verbleibt dem nationalen Ge-
setzgeber im Finanzmarktrecht oftmals nur ein geringer
Gestaltungsspielraum.®* Wenig tiberraschend orientieren
sich das FinfraG sowie das FIDLEG und das FINIG an
den europdischen Vorbildregelungen.®

b. Verfahren

Aquivalenzverfahren werden von der Europiischen
Kommission durchgefiihrt. Ob ein Verfahren aufgenom-
men wird, liegt im Ermessen der Kommission, Dritt-
staaten haben keinen Anspruch auf Durchfithrung oder
Abschluss eines Aquivalenzverfahrens.® Die Gleichwer-
tigkeitsbeschliisse ergehen unilateral und sind jederzeit

Finanzmarktregulierung unter besonderer Beriicksichtigung
der Europakompatibilitit, Ziirich 2022, 35.

1 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014.

2 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014.

6 Kuppers (Fn. 47), 153 f.; SETHE (Fn. 56), 357.

6 Kuppers (Fn. 47), 155 f; OgscH, Europarecht (Fn. 51), N 941;

SETHE (Fn. 56), 363 f.

Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und zum

Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015, BB1 2015

8901 ff,, 8902; Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz

(FinfraG) vom 3. September 2014, BBl 2014 7483 ff., 7485.

% SGHB Finanzmarktrecht I-BARTHOLET, § 5 N 68; THOMAS
Jutz1/SIMON SCHAREN, Europiisches Finanzmarktrecht im
Umbruch - Neuausrichtung der Drittstaatenordnung?, Ge-
sKR 2019, 408 ft., 416 f.
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widerrufbar, gegen die Entscheidung der Kommission
besteht kein Rechtsschutz.”” Trotz gewisser sekundir-
rechtlicher Rahmenbedingungen verfiigt die Kommissi-
on liber einen weiten Ermessensspielraum.®® Selbst wenn
ein Drittstaat erwiesenermassen iiber eine dquivalente
Regulierung verfiigt, ist die Kommission unionsrechtlich
nicht dazu verpflichtet, einen Gleichwertigkeitsbeschluss
zu erlassen. Zu beachten ist zudem, dass die Aquivalenz
eine notwendige Voraussetzung fiir den Marktzugang ist,
sie diesen aber keineswegs garantiert.” Dazu kommt, dass
die Beurteilung der Gleichwertigkeit in inhaltlicher Hin-
sicht nicht nur technischer, sondern vermehrt auch poli-
tischer Natur ist.”” Vor dem Hintergrund des Austritts des
Vereinigten Konigreichs aus der EU legte die Européische
Kommission 2019 eine Neubeurteilung ihres Ansatzes
zur Gleichwertigkeit von Regulierungs- und Aufsichts-
systemen im Bereich der Finanzdienstleistungen vor.”
Die Kommission weist explizit darauf hin, dass sie bei
der Priifung der Gleichwertigkeit auch den allgemeinen
politischen Kontext zu einem Drittstaat berticksichtigt,
um ein kohdrentes Handeln der EU auf der Weltbiithne
sicherzustellen. Mit anderen Worten tiberlagert die po-
litische Dynamik den aufsichtsrechtlichen Kontext und
mit dem Instrument des Gleichwertigkeitsbeschlusses
werden gegeniiber Drittstaaten vermehrt auch politische
Interessen verfolgt, welche mit finanzmarktrechtlichen
Belangen hochstens marginal zusammenhdngen.”? So
verzichtete die Kommission im Juni 2019 aufgrund der
stockenden Verhandlungen zu einem institutionellen
Rahmenabkommen darauf, den Beschluss iiber die Bor-
sendquivalenz der Schweiz zu verlingern.” Die vermehrt
politisch motivierten Gleichwertigkeitsbeschliisse ma-
chen den dquivalenzbasierten Marktzugang zunehmend

7 Jurz1/ScHAREN (Fn. 66), 416 f.; ROLF SETHE, Das Drittstaa-

tenregime von MiFIR und MiFID II, SZW 2014, 615 ff.,, 624.

TiLmAN ImM, Der finanz- und kapitalmarktrechtliche Gleich-

wertigkeitsmechanismus: Zur Methode der Substitution in

Theorie und Praxis, Diss. Freiburg 2019, Tiibingen 2020, 116;

vgl. zum Ganzen SCHAREN/JuTzI (Fn. 60), 47 f.

CoTTIER et al. (Fn. 55), N 592; SUSAN EMMENEGGER/ ANDREA

BIGLER, Fortress Europe: Die Aquivalenzverfahren der EU im

Bereich der Finanzdienstleistungen, SZW 2019, 155 ff., 156;

SETHE (Fn. 46), 355.

EMMENEGGER/BIGLER (Fn. 69), 161.

Mitteilung der Kommission, Gleichwertigkeit im Bereich der

Finanzdienstleistungen, COM(2019) 349 final.

72 OgscH, Schweiz-EU (Fn. 51), N 371.

73 JACQUES BEGLINGER/CHRISTA TOBLER, Abhandlungen: Gleich-
wertigkeit, Angemessenheit, Aquivalenz, Addquanz, in: Ast-
rid Epiney/Petru Emanuel Zlitescu (Hrsg.), Schweizerisches
Jahrbuch fiir Europarecht/Annuaire suisse de droit européen
2019/2020, Ziirich 2020, 547 ff., 555; OEscH, Schweiz—EU
(Fn. 51), N 369.
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unvorhersehbar und erschweren die schweizerische
Marktzugangspolitik wesentlich.” Folglich ist der Gestal-
tungsspielraum im Finanzmarktrecht stark eingeschréankt
und die Schweiz vom guten Willen der EU abhdngig. Der
definitive Abbruch der Verhandlungen fiir ein instituti-
onelles Abkommen fillt zusétzlich negativ ins Gewicht,
die Ausgangslage der Schweiz diirfte sich fiir zukiinftige
Aquivalenzverfahren dadurch weiter erschwert haben.”

c.  Zukiinftige Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten?

Zusitzlich koénnte der Schweizer Finanzsektor aufgrund
der aktuell bestehenden Regulierungskluft in Sachen Sus-
tainable Finance bald ein weiteres Marktzugangsproblem
haben. Stand heute sind Nachhaltigkeitsaspekte noch
nicht Teil von unionalen Aquivalenzverfahren im Finanz-
marktbereich. Angesichts der aktuellen Entwicklungen ist
jedoch nicht auszuschliessen, dass solche Aspekte bei der
Aquivalenzbeurteilung von Regulierungen kiinftig eine
Rolle spielen werden, wovon auch der Bundesrat auszu-
gehen scheint.”® Dies, weil die eingefithrten Anderungen
nicht bloss marginal sind, sondern wesentliche Prinzipien
der Finanzdienstleistungserbringung erfassen. Bereits mit
dem EU-Aktionsplan wurden zum Teil Erlasse angepasst,
welche Drittstaatenregelungen berithren.”” Der Bundes-
rat hat dies erkannt und darauf hingewiesen, dass diese
Entwicklung zukiinftig negative Auswirkungen auf den
EU-Marktzugang von Schweizer Finanzdienstleistern
haben konnte und deshalb eng zu verfolgen sei.”® Wei-
ter seien die betroffenen Bereiche im Finanzmarktrecht,
in denen die schweizerischen Regulierungen nicht
gleichwertig mit denjenigen der EU sind, zu identifizie-
ren.”” Sollten in Zukunft Nachhaltigkeitsaspekte bei der
Beurteilung der Gleichwertigkeit der schweizerischen
Rechtsordnung eine Rolle spielen, wire die Gewédhrung
des Marktzugangs fiir schweizerische Finanzdienstleister
mit noch grosseren Unsicherheiten behaftet, eine Ent-
wicklung gleichwertiger Standards und Definitionen fiir
nachhaltige Finanzprodukte wire in diesem Szenario un-
umginglich. Klar scheint jedenfalls, dass die Schweiz ak-
tuell nicht tiber eine der EU 4dquivalente Regulierung der
Nachhaltigkeit in der Finanzbranche verfiigt.
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75 ScuAreN/Jutzi (Fn. 60), 51 ff.

76 BR Bericht Nachhaltigkeit im Finanzsektor (Fn. 6), Fn. 87.

77 Z.B. die Einfiihrung von Kundenberatungspflichten bzgl. nach-
haltiger Investitionen im Kontext der MiFID II.

78 BR Bericht Nachhaltigkeit im Finanzsektor (Fn. 6), 21.

7 Roadmap 2020+ (Fn. 59), 20.



Auswirkungen der EU-Nachhaltigkeitsregulierungen auf die Schweiz

2.  Mittelbarer Einfluss des Brexit

Mittelbar hat auch der Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU einen Einfluss auf die Drittstaatenregu-
lierungen im europiischen Finanzmarktrecht und damit
auf die Schweiz. Der Brexit hat zu einem Wandel der regu-
latorischen Kultur in der EU gefiihrt.* Diese Veranderung
dussert sich vorwiegend in einer restriktiveren Marktzu-
gangspolitik fiir Drittstaaten. Seit den Austrittsverhand-
lungen setzten sich vermehrt jene politischen Krifte
durch, die den Marktzugang fiir Drittstaaten einschréin-
ken wollen. Entsprechend wurden verschiedene Reform-
projekte eingeleitet, mit denen der Drittstaatenmarkt-
zugang erschwert wurde.® Ein weiterer Nebeneftekt des
Brexit mit Auswirkungen auf die Schweiz ist die Verschie-
bung der politischen Krifte innerhalb der EU. Das Verei-
nigte Konigreich hatte als Mitglied eine liberale Drittstaa-
tenpolitik befiirwortet und setzte sich fiir eine grossziigige
Handhabung des Aquivalenzprinzips ein. Diese liberale
Haltung kam der Schweiz als Drittstaat zugute. Mit dem
erfolgten Austritt nimmt das Vereinigte Konigreich kei-
nen Einfluss mehr auf die Marktzugangspolitik, was fiir
die Schweiz eine Verschlechterung bedeutet.®

3.  Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit

Ganz allgemein und abgesehen vom Marktzugang ist die
Schweiz von EU-Staaten umgeben und mit diesen kultu-
rell, politisch und wissenschaftlich eng verbunden.* Bei
der EU handelt es sich um die mit Abstand wichtigste
Handelspartnerin der Schweiz.** Aus diesem Grund hat
die Schweiz ein ureigenes Interesse daran, Handelshemm-
nisse und Konflikte jeglicher Art im Verhéltnis zur EU zu
vermeiden. Angesichts der Wichtigkeit des europdischen
Marktes, aber auch aufgrund der geografischen und wirt-
schaftlichen Nahe sind die regulatorischen Bestrebungen
im europdischen Finanzmarktrecht fiir die Schweiz von
besonderer Bedeutung.® Dies gilt umso mehr, als dass
besonders im Finanzmarktrecht internationale regula-
torische Standards aufgrund der globalen Verflechtung
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der Finanzmirkte von grosser Relevanz sind.* Nicht nur
die Wettbewerbsfihigkeit an sich, sondern auch den gu-
ten Ruf und die Glaubwiirdigkeit des Schweizer Finanz-
platzes gilt es zu bewahren. Insbesondere dort, wo die
Schweizer Regulierung negativ vom EU-Recht abweicht,
kann die Divergenz zu einem Reputationsnachteil des Fi-
nanzstandorts Schweiz fithren.¥” Insofern hat die Schweiz
auch ausserhalb eines Aquivalenzverfahrens ein sehr star-
kes wirtschaftliches und politisches Interesse daran, tiber
eine zeitgemasse Finanzmarktregulierung, welche mit den
EU-rechtlichen Vorgaben im Einklang steht, zu verfiigen.

4. Zwischenfazit

In erster Linie werden wirtschaftliche Beweggriinde dafiir
ausschlaggebend sein, dass die Schweiz ihren regulatori-
schen Rahmen zur Verhinderung von Greenwashing dem-
jenigen der EU wird anpassen miissen. Die Schweiz wird
voraussichtlich versuchen, ihren Sonderweg so lange wie
moglich weiterzugehen und Schweizer Unternehmen von
der aktuell vergleichsweise schwachen Regulierung profi-
tieren zu lassen. Sobald der wirtschaftliche Druck seitens
der EU aber zu gross werden wird und sich die Schweiz
mit Wettbewerbsnachteilen konfrontiert sieht, wird sie
sich unweigerlich dem internationalen Umfeld anpas-
sen missen. Sollten Nachhaltigkeitsaspekte in Zukunft
Teil von Aquivalenzverfahren werden, gibt es faktisch
keine Alternative zum autonomen Nachvollzug, sofern
die Schweiz ihre Marktzugangspolitik nicht grundlegend
dndert. Das Zusammentreffen zweier politischer Ereig-
nisse — der Brexit und der Abbruch der Verhandlungen
zum institutionellen Abkommen - erschweren die Situa-
tion der Schweiz als Drittstaat zusitzlich. Aquivalenzver-
fahren sind vermehrt politischer Natur, was die Situation
unberechenbar macht und die Schweiz in die unange-
nehme Lage bringt, von einem positiven Entscheid der
Europdischen Kommission abhéngig zu sein. Schliesslich
hat auch die geografische Situation der Schweiz und ihre
enge Verflechtung in Europa einen Einfluss darauf, dass
die Schweiz in einem so internationalen Gebiet wie dem
Finanzmarktrecht aufpassen muss, den Anschluss nicht zu
verlieren und als Finanzplatz unattraktiv und unglaubwiir-
dig zu werden. Letztlich wird bei der Entscheidung, in wel-
cher Form die Annéherung an das Recht der EU vollzogen
wird, auch der Faktor eine Rolle spielen, dass der Grossteil
der grenziiberschreitend tétigen Finanzinstitute aufgrund
der Ausstrahlungswirkung des EU-Rechts bereits heute

8  KyppERs (Fn. 47), 148.
8 SieraDzKI (Fn. 80), 359.
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den europdischen Regulierungsstandards unterliegt® und
eine autonome Ubernahme dieser Standards ins Schwei-
zer Recht zumindest fiir diese Akteure nicht zu grossen
Veranderungen und zuséitzlichen Kosten fithren wird. Es
kann somit festgehalten werden, dass die Schweiz aus ei-
nem Zusammenspiel von wirtschaftlichen und politischen
Griinden wohl gezwungen sein wird, das Recht der EU zur
Verhinderung des Greenwashing von Finanzprodukten
zumindest teilweise autonom nachzuvollziehen.

C. Demokratiepolitische Folgen

Wie soeben aufgezeigt, ist der autonome Nachvollzug
im Finanzmarktrecht aufgrund der Marktgegebenheiten
nicht wirklich autonom im Sinne von freiwillig, sondern
erweist sich als notwendig, um Standortvorteile zu erhal-
ten. Insbesondere im Finanzmarktrecht gibt die EU die
Rahmenbedingungen vor, unter denen der Zugang ge-
wihrt wird. Die Schweiz wird daher - ohne dass sie in-
haltliche Mitspracherechte bei der Ausarbeitung dieser
Erlasse hat - faktisch gezwungen, diese als passive rule
taker nachzuvollziehen.® Aus einer demokratiepoliti-
schen Perspektive ist die fortlaufende Ubernahme von
EU-Recht und damit die faktische Delegation der Rechts-
etzung an die EU problematisch.” Zwischen der fortlau-
fenden Rechtsiibernahme und der direkten Demokratie
besteht ein Spannungsverhiltnis, durch den standard-
massigen autonomen Nachvollzug von EU-Recht findet
ein versteckter Souverdnititsverlust statt.”’ Souverdnitat
zeigt sich durch die Moglichkeiten zur Einflussnahme auf
Entscheidungsprozesse. Wer nicht mitbestimmen kann,
von den getroffenen Entscheidungen aber direkt oder in-
direkt betroffen ist, hat seine Souverdnitit in Bezug auf
den Regelungsgegenstand eingebiisst und wird fremdbe-
stimmt.”?> Jean-Daniel Gerber hat dieses Verhiltnis von
Mitbestimmung und Souverénitit treffend auf den Punkt
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gebracht: «Souverdn ist, wer Einfluss hat. Wer nichts beein-
flussen kann, ist auch nicht souverdn. Linder wie Osterreich
oder Schweden sind [als Mitglieder der EU] souverdner als
die Schweiz, weil sie die Gesetze der EU mitbestimmen, von
denen wir viele einfach nur autonom nachvollziehen. Ohne
Anhorungsrecht, geschweige denn Mitbestimmungsrecht.»”
Der weitreichende Einfluss des EU-Rechts auf das tagli-
che Leben in der Schweiz wird in der Offentlichkeit kaum
wahrgenommen.” Dies mag unter anderem daran liegen,
dass tiber die fortlaufende Integration der Schweiz in das
Recht der EU und der damit einhergehenden Auswirkun-
gen auf die politische Selbstbestimmung kaum sachlich
diskutiert wird.”> Vielmehr bedienen sich nationalkon-
servative Kreise des Begriffs der nationalen Souverénitit
als Inbegrift der nationalen Unabhéngigkeit und politi-
schen Selbstbestimmung und fithren ihn in sdmtlichen
Auseinandersetzungen zur europdischen Integration als
Argument gegen eine weitere Anndherung an die Uni-
on ins Feld.”® Gleichzeitig vollzieht man in den meisten
Rechtsgebieten autonom europdisches Recht ganz oder
teilweise, um Nachteile im Binnenmarkt zu vermeiden.
Aufgrund der fehlenden Mitentscheidungsrechte der
Schweiz kénnen schweizerische Anliegen im Integra-
tionsprozess nicht eingebracht werden, zudem garan-
tiert der autonome Nachvollzug den Marktzugang nicht
zwingend. Uber den schleichenden Verlust an politischer
Autonomie und Souverénitit, welcher damit einhergeht,
wird hingegen grossziigig hinweggesehen.”

Im Ergebnis wird die Schweiz aufgrund ihrer einsei-
tigen Betonung formeller Unabhéngigkeit weitgehend
fremdbestimmt, auch wenn dies die Politik grossten-
teils verneint und sich Teile der Wirtschaft Vorteile vom
schweizerischen Sonderweg erhoften. Die Schweiz wurde
auf diese Weise gewissermassen zu einer «wirtschafts-
rechtlichen EU-Kolonie mit lokaler Selbstverwaltung».”®
Ihre Beziehungen zu den Mairkten der Mitgliedstaaten
sind von Unsicherheit begleitet und vermehrt politischem
Druck ausgesetzt. Es ist schwer nachvollziehbar, dass
dieses grundsitzliche Problem des schleichenden Sou-
veranitdtsverlusts und der fehlenden Mitsprache in der
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offentlichen Diskussion weitgehend ausgeblendet wird.”
Welchen Schluss man aus der Debatte zieht und wo man
letztlich die grosste Souveranitat fir die Schweiz verortet,
ist ein politischer Entscheid. Dass die Diskussion aber von
vornherein tabuisiert wird, ist in einem Land, das sich so
stark durch seine direkte Demokratie und hohen politi-
schen Mitsprachewerte definiert, problematisch. Es wire
wiinschenswert, dass in der politischen Debatte rund um
die Beziehungen der Schweiz zur EU in Zukunft vermehrt
auf die Auswirkungen der eigenen Haltung auf die Demo-
kratie eingegangen wird und man sich fragt, in welcher
Rolle sich die Schweiz konstruktiv in Europa einbringen
und ihre Interessen aktiv am besten vertreten kann.

D. Fazit

Der Umweltschutz ist eine der grossten — wenn nicht die
grosste — Herausforderung des 21. Jahrhunderts. Um die
von der Staatengemeinschaft festgelegten Klimaziele zu
erreichen, ist eine Einbindung der Finanzmarkte notwen-
dig. Aufgrund der stetig steigenden Nachfrage im Bereich
der nachhaltigen Finanzprodukte, der bestehenden Infor-
mationsasymmetrien und dem vergleichsweise schwachen
regulatorischen Umfeld hat sich das Greenwashing von Fi-
nanzprodukten zu einem erheblichen Problem entwickelt.
Die EU hat sich diesem Problem angenommen und mit
diversen Regulierungen ihre Ambitionen im Bereich des
nachhaltigen Finanzwesens untermauert. Es ist beeindru-
ckend, mit welcher Konsequenz die EU diese Zukunfts-
aufgabe angeht und bestrebt ist, durch mehr Transparenz
und Vergleichbarkeit der Produkte eine Verlagerung der
Finanzfliisse in vermehrt nachhaltige Wirtschaftstatigkei-
ten zu fordern. Im Vergleich zu den unionalen Regulie-
rungen geht der von der Schweiz verfolgte Ansatz bedeu-
tend weniger weit. Die Bestrebungen in der Schweiz sind
nur punktuell und zu wenig zwingend ausgestaltet, als
dass Greenwashing effektiv bekdmpft werden konnte. An-
gesichts der aktuellen Entwicklungen ist es eine Frage der
Zeit, bis auch die Schweiz regulatorisch nachlegt. Wenn
der Schweizer Finanzplatz wie vom Bundesrat angekiin-
digt ein global fithrender Standort fiir nachhaltige Finanz-
dienstleistungen sein will, dann muss er sich in einem ers-
ten Schritt den Regulierungen der EU annéhern. Faktisch
wird kein Weg am autonomen Nachvollzug vorbeifiihren.
Die Griinde dafiir sind hauptséchlich wirtschaftlicher und
teils politischer Natur. Namentlich das Aquivalenzprinzip,
das den EU-Marktzugang fiir Drittstaaten regelt, sowie die
enge wirtschaftliche Verbundenheit mit der EU werden
dazu fithren, dass sich die Schweiz zum Erhalt der Wett-
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bewerbsfihigkeit des Schweizer Finanzplatzes den Regu-
lierungen im EU-Raum wird anpassen miissen. Zusitzlich
diirfte diese Entwicklung durch den mittelbaren Einfluss
des Brexit und den Abbruch der Verhandlungen zum ins-
titutionellen Abkommen beschleunigt werden.

Mit dem autonomen Nachvollzug der unionalen
Rechtsakte wiirde die Schweiz einmal mehr als passive
rule taker agieren und Regeln {ibernehmen, bei deren
Zustandekommen sie kein Mitspracherecht hatte. Dieser
Souverdnitétsverlust charakterisiert die schweizerische
Politik des autonomen Nachvollzugs und ist demokra-
tiepolitisch problematisch. Daher erstaunt es, dass dieser
schleichende Souverénitdtsverlust in Debatten {iber die
Beziehungen der Schweiz zur EU kaum angesprochen
wird und das Argument der schweizerischen Souveranitat
ausschliesslich seitens derjenigen Kreise, welche eine An-
niherung der Schweiz an die EU ablehnen, vorgebracht
wird. Die Schweiz scheint in Europa in dieser Denkwei-
se gefangen und sie schafft es vermehrt nicht, sich inter-
national konstruktiv zu beteiligen und ihre Interessen
einzubringen. Es macht den Eindruck, dass Politik und
Offentlichkeit den eingeschrinkten Handlungsspielraum
der Schweiz hinnehmen und sich mit der Rolle der Nach-
ziiglerin zufriedengeben.

Insgesamt ldsst sich bilanzieren, dass der regulatori-
sche Rahmen der EU im Bereich des Greenwashing von
Finanzprodukten bereits heute einen unmittelbaren Ein-
fluss auf die Schweiz hat, indem der Grossteil der gren-
ziiberschreitend titigen Finanzmarktakteure von den
unionalen Regulierungen erfasst werden. Der mittelbare
Einfluss hat sich in den bestehenden Schweizer Regulie-
rungen bemerkbar gemacht und wird sich dariiber hinaus
in naher Zukunft in der Beeinflussung der zu erwarten-
den Gesetzgebung im Bereich des Greenwashing von Fi-
nanzprodukten zeigen.
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