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. Einleitung

Begriffe wie «Klimawandel», «Klimanotstand» oder
«Flugscham» sind heute allgegenwirtige Schlagworter.
Gemiss dem World Economic Forum (WEF) gehoren
extreme Wetterereignisse, Naturkatastrophen, Biodiver-
sititsverlust sowie das menschliche Versagen bei der Be-
kimpfung der Ursachen und Folgen des Klimawandels

Rolf H. Weber, em. Professor fiir Wirtschaftsrecht an der Univer-
sitit Ziirich, daselbst Co-Leiter des Universitiren Forschungs-
schwerpunkts Finanzmarktregulierung und des «Center for In-
formation Technology, Society, and Law», sowie Rechtsanwalt in
Ziirich.

Andreas Hosli, Rechtsanwalt, lic. iur., LL.M. (UNSW), wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Universitiren Forschungsschwerpunkt
Finanzmarktregulierung sowie Doktorand am Institut fiir Volker-
recht und auslindisches Verfassungsrecht von Prof. Dr. Christine
Kaufmann, Universitit Ziirich.

Der vorliegende Beitrag ist im Rahmen des Universitiren For-
schungsschwerpunkts Finanzmarktregulierung entstanden.

zu den wichtigsten globalen Bedrohungen.! Waren tra-
ditionellerweise auf internationaler Ebene vornehmlich
die Staaten die Adressaten von rechtlichen Regelungen,
gelangt mehr und mehr die Verantwortung von Unter-
nehmen in den Fokus. Gerade von grossen, internatio-
nal titigen Unternehmen wird erwartet, dass sie sich um
Nachhaltigkeit beztglich Umwelt, Soziales und Unter-
nebmensfiihrung (Environmental, Social and Gover-
nance issues, kurz « ESG») kiimmern. Im Bereich Umwelt
miissen sich Leitungsorgane damit beschiftigen, wie das
Unternehmen substantielle Herausforderungen wie z.B.
das Land- und Wassermanagement oder die Plastikprob-
lematik adressiert. Angesichts alarmierender Berichte in-
ternationaler Organisationen wird das Augenmerk nun
zunehmend auf Klimarisiken gerichtet. Auch Investoren
kommen heute nicht mehr um die Themen Nachhaltig-
keit und Klimawandel herum. Neben Risiken bietet der
Klimawandel fiir Unternehmen und Investoren jedoch
auch Chancen. So will sich die Schweiz als Vorreiterin
in Sachen nachhaltiges Finanzwesen positionieren, um
sich dadurch einen langfristigen Wettbewerbsvorteil zu
verschaffen.?

Wissenschaftlich herrscht heute tiberwiltigender Kon-
sens, dass der Klimawandel durch den Mensch verur-
sacht wird.> Mit dem im Dezember 2015 geschlossenen
Klimaiibereinkommen von Paris (ParisU)* verstindigte
sich die Staatengemeinschaft darauf, (i) den Anstieg der
durchschnittlichen Erdtemperatur auf deutlich unter

1 World Economic Forum (WEF), The Global Risks Report 2018
vom 17. Januar 2018, 13. Aufl,, 60, abrufbar unter http://www3.
weforum.org/docs/WEF_GRR18_Report.pdf (zuletzt besucht am
28. November 2019).

2 Vgl. z.B. Staatssekretariat fiir Internationale Finanzfragen (SIF),
«Nachhaltigkeit im Finanzsektor», abrufbar unter https://www.sif.
admin.ch/sif/de/home/finanzmarktpolitik/nachhalt_finanzsektor.
html; siche auch Schweizerische Bankiervereinigung, Positionspa-
pier der SBVg zu Sustainable Finance, 18. September 2019, abrufbar
unter https://www.swissbanking.org/de/medien/news/positionspa
pier-der-sbvg-zu-sustainable-finance (Websites jeweils zuletzt be-
sucht am 28. November 2019).

3 Vgl. Joun Cook Er aL., Consensus on consensus: a synthesis of
consensus estimates on human-caused global warming, Environ-
mental Research Letters 11/2016, 048002, doi:10.1088/1748-9326/
11/4/048002.

4+ Klimaiibereinkommen von Paris vom 12. Dezember 2015,
SR 0.814.012.
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2°C tber dem vorindustriellen Niveau zu halten sowie
Anstrengungen zu unternehmen, den Temperaturanstieg
auf 1.5°C zu begrenzen, (ii) die Klimaresilienz zu erho-
hen, sowie (iii) die Finanzfliisse in Einklang zu bringen
mit einer Entwicklung hin zu einer emissionsirmeren
Wirtschaft. Die klimafreundlichere Ausgestaltung des
Finanzsystems ist somit eines der drei ausdriicklichen
Ziele des ParisU. Das Erreichen der vorgenannten Ziele
bedingt grundlegende und rasche strukturelle Anpassun-
gen der Weltwirtschaft und des Verhaltens von Investo-
ren.’

Die mit dem Klimawandel einhergehenden Risiken be-
treffen die Weltwirtschaft und die Finanzmirkte signi-
fikant.® In einer oft zitierten Rede im September 20157
warnte CARNEY® vor den Gefahren des Klimawandels fiir
die Finanzstabilitit. Diese werden auch von Institutionen
wie der Europdischen Zentralbank (EZB) intensiv unter-
sucht.? Zunechmend setzt sich die Erkenntnis durch, dass
der Finanzsektor Verantwortung zu tragen hat, will man
die von der Staatengemeinschaft gesetzten Klimaziele er-
reichen bzw. die Folgen des Klimawandels mildern. So
hat das Verhalten Schweizer Investoren massgebliche
Auswirkungen auf den Kohlenstoff-Fussabdruck (car-
bon footprint)'® der Schweiz. Diese anerkennt die zen-
trale Rolle des Finanzmarkts bei der Bekimpfung des
Klimawandels.!! Dass sich auch der Privatsektor seiner

5 Vgl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD),
Final Report — Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, 15. Juni 2017, abrufbar unter https://
www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-
Report-062817.pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019), iii.

¢ Vgl. United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), Trade and Development Report 2019 — Financing a
Global Green New Deal, 25. September 2019, 11 f., abrufbar unter
https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/tdr2019_en.pdf (zuletzt
besucht am 28. November 2019).

7 Mark CARNEY, Breaking the tragedy of the horizon — climate
change and financial stability, Rede bei Lloyd’s of London,
29. September 2015, abrufbar unter https://www.bankofeng-
land.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-cli
mate-change-and-financial-stability (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019): «[...] The combination of the weight of scientific ev-
idence and the dynamics of the financial system suggest that, in the
fullness of time, climate change will threaten financial resilience and
longer-term prosperity. [...]».

8 Gouverneur der Bank of England und damaliger Vorsitzender des
Financial Stability Board (FSB).

9 Europiische Zentralbank, Financial Stability Review, 29. Mai 2019,
120 ff., abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-
stability/fsr/html/index.en.html (zuletzt besucht am 28. November
2019).

10 Bekanntlich ist fiir den Klimawandel nicht nur die Konzentration
von CO,, sondern auch anderer Treibhausgase wie z.B. Methan ur-
sichlich; der Einfachheit halber wird in diesem Beitrag teilweise nur
von CO, gesprochen, wo auch andere Treibhausgase gemeint sein
konnen.

1 Z.B. Rede von alt-Bundesprisident ALAIN BERSET an der COP24
UNO-Klimakonferenz in Katowice, 3. Dezember 2018, abrufbar
unter https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medien
mitteilungen.msg-id-73225.html (zuletzt besucht am 28. November
2019): «[...] Enfin, nous ne pourrons relever le défi des changements
climatiques que si tous les flux financiers — investissements privés et
publics ou subventions étatiques — deviennent compatibles avec la
protection du climat.[...]».

Verantwortung bewusst ist, spiegelt sich u.a. in 6ffent-
lichen Statements grosser Schweizer (Rick-)Versicherer
und Banken wider.!2

Institutionelle Investoren sind wichtige Treiber der Ent-
wicklung hin zu einem stirkeren Fokus auf Klimarisiken
und -chancen. Als Verwalter von grossen Vermdgen mit
oft langfristigem Anlagehorizont sind sie besonders ge-
fordert, elementare Risiken bei der Zusammenstellung
und Bewirtschaftung des Anlageportfolios adiquat zu
berticksichtigen. Institutionelle Investoren kommen
zunehmend zu der Erkenntnis, dass es sich bei Klimari-
siken (und -chancen) um im Rahmen einer nachhaltigen
Anlagestrategie zu berticksichtigende, wesentliche Risi-
ken handelt. In der Umsetzung kann dies z.B. bedeuten,
Unternehmen, die in besonders CO,-intensiven Sekto-
ren wie z.B. dem Kohlesektor titig sind, auszuschliessen
oder zumindest deren Aktien im Anlageportfolio mit ei-
ner Untergewichtung zu versehen.

Zunehmend beschiftigen sich auch Geserzgeber damit,
ob und wie Finanzmarktakteure im Zusammenhang mit
Klimarisiken ins Recht gefasst werden sollen. Besonders
aktiv ist hier die EU im Rahmen ihres 2018 ausgerufenen
Aktionsplans Nachhaltiges Finanzwesen (Action Plan
on Sustainable Finance). Protestaktionen wie die Klima-
streiks sind Ausdruck eines deutlichen Stimmungswan-
dels in der Gesellschaft, der auch auf dem politischen
Parkett Spuren hinterlassen hat. In der Schweiz ist dies
in jungster Zeit augenfillig gewesen bei der Totalrevi-
sion des Bundesgesetzes tiber die Reduktion der CO,-
Emissionen (CO,-Gesetz!?); war dieses Vorhaben durch

12 Vgl. z.B. Zurich Insurance Group, Pressemitteilung 24. September
2019, abrufbar unter https://www.zurich.com/en/media/news-rel
eases/2019/2019-0924-01: «Mario Greco, Group CEO, Zurich Insu-
rance Group, said: <Business has a critical role to play in transfor-
ming the global economy to tackle climate change. At Zurich, we are
determined to play our part [...]. In June we were the first insurance
company to sign the Business Ambition for 1.5 °C Pledge and we con-
tinue to seek partners focused on driving meaningful impact. It ma-
kes sense economically, strategically and above all, it’s just the right
thing to do..»; SwissRe, «Championing climate action», 24. Sep-
tember 2019, abrufbar unter https://www.swissre.com/risk-know
ledge/mitigating-climate-risk/swiss-re-decarbonises-its-business-
modelhtml: «In December 2015, Swiss Re signed the Paris Pledge
for Action to affirm our support for the Paris Agreement. Its aim is to
strengthen the global response to the threat of climate change. Since
then we have taken various steps to meet the targets across all our
business activities, including our assets, liabilities and operations.»;
Credit Suisse, «Erklirung zum Klimawandel», undatiert, 2, abruf-
bar unter https://www.credit-suisse.com/media/assets/corporate/
docs/about-us/responsibility/environment/climate-statement-de.
pdf: «Die Credit Suisse anerkennt ihren Teil der Verantwortung bei
der Bekampfung des Klimawandels durch die Unterstiitzung des
Ubergangs zu einer koblenstoffarmen und klimaresistenten Wirt-
schaft.»; UBS, «Unsere Klimastrategie», undatiert, 1, abrufbar unter
https://www.ubs.com/global/de/ubs-society/our-documents.html:
«Wir unterstiitzen den Ubergang zu einer klimabewussteren Welt.
Unsere Klimastrategie unterstreicht unser Engagement fiir die Ziele
der Vereinten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable
Development Goals, SDGs), die auf sanbere und bezahlbare Ener-
gie sowie Klimaschutzmassnahmen ausgerichtet sind.» (Websites je-
weils zuletzt besucht am 28. November 2019).

13 Bundesgesetz iiber die Reduktion der CO,-Emissionen, SR 641.71.
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das Nichteintreten des Nationalrates im Dezember 2018
noch arg ins Stocken geraten, scheinen sich mehrheitsfa-
hige Massnahmen zur Treibhausgasemissionsverminde-
rung inzwischen abzuzeichnen.

Bei der hier behandelten Thematik geht es um ein rela-
tiv neues und sich dynamisch entwickelndes Rechts-
gebiet. Der vorliegende Beitrag ist dementsprechend
als eine erste Auslegeordnung zu verstehen. Die Auto-
ren widmen sich zunichst den Begriffen «Klimarisiken
und —chancen» und ordnen diese rechtlich ein (Ziff. II).
Dann behandeln sie die international zu beobachtende
Erweiterung der Regulierungsansitze im Klimaschutz-
bereich, soweit diese den Finanzsektor und insbesondere
institutionelle Investoren betrifft (Ziff. III). Weiter wird
diskutiert, weshalb gerade institutionelle Investoren be-
sonders im Fokus stehen (Ziff. IV) und am Beispiel der
Klimastrategie der Pensionskasse der Stadt Ziirich analy-
siert, wie Klimarisiken und -chancen in Anlagerichtlini-
en erfasst werden konnen (Ziff. IV.3). Schliesslich gehen
die Autoren im Rahmen spezifischer rechtlicher Frage-
stellungen den Klimarisiken und -chancen im Rahmen
der treuhinderischen Sorgfaltspflicht von institutionel-
len Investoren nach (Ziff. V).

Il. Klimarisiken und -chancen sowie
deren Bemessung aus Anlegersicht

1. Begriff und Wesen der relevanten Risiken
und Chancen

Gemiss der OECD bedeutet der Klimawandel ein sys-
temisches Risiko fiir die Finanzmirkte, welches ent-
sprechende grundlegende strukturelle Anpassungen
erfordert.!* Fiir Unternehmen und Investoren birgt der
Klimawandel einerseits vielfaltige und mit der Zeit zu-
nehmende Risiken. Andererseits eroffnen sich auch
grosse Chancen, von der angestrebten Dekarbonisierung
der Weltwirtschaft zu profitieren. Klimarisiken konnen
als Unterkategorie des «E» (Environment) von ESG
verstanden werden. Der Klimawandel erscheint als der
ESG-Faktor mit der gegenwirtig hochsten Prioritat fiir
Investoren.!> Gemeinhin wird zwischen zwei Arten von

4 OECD, Investing in Climate — Investing in Growth, 23. Mai
2017 (revidierte Version Juni 2019), 18 f., abrufbar unter http://
www.oecd.org/env/investing-in-climate-investing-in-growth-
9789264273528-en.htm; siche auch Network for Greening the Fi-
nancial System (NGEFS), «A call for action — Climate change as a
source of financial risk», April 2019, 11 ff., abrufbar unter https://
www.ngfs.net/en/first-comprehensive-report-call-action  (Websites
jeweils zuletzt besucht am 28. November 2019).

15 Vgl. UN PRI Blog, «Climate change tops the list of ESG con-
cerns for investors in 2019», 5. Mirz 2019, abrufbar unter https://
www.unpri.org/pri/pri-blog/climate-change-tops-the-list-of-esg-
concerns-for-investors-in-2019 (zuletzt besucht am 28. November
2019): «Emerging ESG concerns such as artificial intelligence, big
data and cyber security are attracting more and more investor at-

Klimarisiken fir Unternehmen unterschieden: physische
Risiken und Transitionsrisiken.!6

Physische Risiken erfassen finanzielle Risiken, welche
durch aufgrund des Klimawandels sowohl quantitativ als
auch qualitativ zunehmende Umweltphinomene (z.B.
extreme Wetterereignisse, Fluten, Hitzewellen, Dirre-
perioden oder steigende Meeresspiegel) verursacht wer-
den.'” Diese konnen substanzielle finanzielle Auswir-
kungen auf Unternehmen haben, etwa durch verringerte
Produktivitit, hohe Wertverluste sowie hohere Versiche-
rungskosten.!$ Differenzieren lisst sich zwischen aku-
ten, ereignis-gesteuerten Risiken (z.B. verheerende Un-
wetter) und chronischen Risiken (z.B. Ubersiuerung der
Ozeane)."?

Unter Transitionsrisiken werden Risiken fiir Unterneh-
men im Zusammenhang mit dem Ubergang hin zu einer
dekarbonisierten Zukunft verstanden.2 Diese nehmen
stetig zu, je linger sie durch ein Unternehmen nicht
addquat adressiert werden. Folgende Kategorien lassen
sich unterscheiden:?!

o Technologische Ristken: Technologische Innovatio-
nen z.B. im Bereich erneuerbarer Energien, Energie-
effizienz oder CO,-Speicherung (carbon capture and
storage, CCS) konnen signifikante Konsequenzen fur
auf fossile Energietriger bauende Geschaftsmodelle

haben.

o Marktrisiken: Im Zuge der Dekarbonisierung ver-
mogen sich Kundenverhalten und demensprechend
Nachfragemuster und Lieferketten stark zu andern.

® Regulatorische Risiken: Die zunehmende Regulie-
rung im Zusammenhang mit der Klimathematik
(dazu Ziff. IIT hernach) bewirkt bei Unternehmen je
nach Exponiertheit Anpassungsbedarf. Ein Beispiel
sind CO,-Bepreisungsmassnahmen wie CO,-Steuern
zur Reduktion von Emissionen.

o  Haftungsrisiken: Auf viel Treibhausgas emittierende
Geschiftsmodelle setzende Unternehmen sehen sich
zunehmenden Haftungsrisiken ausgesetzt. Weltweit
steigt die Anzahl der Prozesse gegen exponierte Un-

tention. Looking ahead to the remainder of 2019 and beyond, the
PRI still sees climate change as the number one issue of concern to
[investors].».

16 TCFD (FN 5), 5 ff.; CICERO Center for International Climate Re-
search (CICERO), Shades of Climate Risk — Categorizing climate
risk for investors, 2. Februar 2017, 14 ff., abrufbar unter https://ci
cero.oslo.no/en/climateriskreport; Swiss Sustainable Finance (SSF),
Measuring Climate-Related Risks in Investment Portfolios, 4. Mirz
2019, 2, abrufbar unter https://www.sustainablefinance.ch/upload/
cms/user/2019_03_04_SSF_Focus_Measuring_Climate_related_
Risks_in_Portfolios_final.pdf (Websites jeweils zuletzt besucht am
28. November 2019).

17 CICERO (FN 16), 14 ff.

18 SSF, Measuring Climate-Related Risks in Investment Portfolios
(EN 16).

19 Ebenda.

20 CICERO (FN 16), 28 ff.

21 Vgl. TCFD (FN 5), 5 ff.; CICERO (FN 16), 28 ff.; SSF, Measuring
Climate-Related Risks in Investment Portfolios (FN 16).
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ternehmen (Stichwort Climate Change Litigation);
als Haftungsgrundlagen werden von Kligern unter
anderem das Unterlassen von Massnahmen gegen
die Auswirkungen des Klimawandels oder der An-
passung an dieselben sowie unzureichende Transpa-
renz gegentber Investoren betreffend wesentliche
Klimarisiken vorgebracht.?? Diskutiert wird zudem,
inwiefern Organe personlich fir entsprechende Ver-
fehlungen haften.?? Prozesse werden auch gegen Pen-
sionskassen angestrengt.?*

® Reputationsrisiken: Aufgrund des steigenden Be-
wusstseins betreffend die negativen klimatischen
Auswirkungen treibhausgasintensiver Geschiaftsmo-
delle sehen sich exponierte Unternehmen zunehmend
Reputationsrisiken ausgesetzt.

Gerade die Transitionsrisiken konnen fiir Unternehmen
und Investoren umgekehrt ebenso wesentliche Klima-
chancen darstellen. Werden Klimarisiken ernst genom-
men, lassen sich etwa in den Bereichen Ressourcen- und
Energieeffizienz, Klimaresilienz, Produkte- und Service-
angebot, aber auch Reputation erhebliche Marktvorteile
fiir die betreffenden Unternechmen (bzw. Renditen fiir
deren Investoren) generieren.?> Weitere Klimachancen
ergeben sich aus dem riesigen Investitionsbedarf mit
Blick auf neue Infrastrukturen (z.B. intelligente Strom-
netze, erneuerbare Energie, bauliche Massnahmen be-
treffend Energieeffizienz). Interessante Moglichkeiten
bestehen auch im Blockchain-Bereich durch innovative
Distributed Ledger Technology (DLT)-Anwendungen
wie z.B. die in Entwicklung befindliche REDD?6-Chain,
eine Art globale Wald-Datenbank als Kontroll- und Be-
zahlinstrument fiir den Waldschutz und Aufforstungs-
projekte.?”

Eine Hauptgefahr fiir Investoren besteht in der aus heu-
tiger Sicht fehlerhaften Bewertung von Anlagen infolge
Nicht-Berticksichtigung von Klimarisiken und entspre-
chenden versteckten Risiken in den Portfolios. In diesem
Zusammenhang ist das Risiko von sog. Stranded Assets
zu beachten: die Verwirklichung von Transitionsrisiken

2 Vgl. Joana Serzer/ReBEcca Byrnes, Global trends in climate
change litigation: 2019 snapshot, 4. Juli 2019, 8 f., abrufbar unter
http://www.lse.ac.uk/GranthamInstitute/wp-content/uploads/
2019/07/GRI_Global-trends-in-climate-change-litigation-2019-
snapshot-2.pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019; TCFD
(FN 5), 5.

2 Vgl. z.B. THoMAs CLARKE, The Widening Scope of Directors’ Du-
ties: The Increasing Impact of Corporate Social and Environmental
Responsibility, Seattle University Law Review 2016, 531-578.

24 Vgl. Ziff. V.2 hernach.

3 TCED (EN5), 6 .

26 United Nations Collaborative Programme on Reducing Emissions
from Deforestation and Forest Degradation in Developing Coun-
tries (REDD), vgl. https://www.un-redd.org/ (zuletzt besucht am
28. November 2019).

27 Cleantech21, «<#REDD-Chain Project Summary 8/2018», August
2018, abrufbarunterhttp://cleantech21.org/fileadmin/content/NBE/
C21_H4C_REDD-Chain_Sum082018_v04.pdf (zuletzt besucht am
28. November 2019).

konnte dafiir sorgen, dass im Bereich der fossilen Brenn-
stoffe titige Unternehmen die gegenwirtig eingeplanten
Robhstoffreserven letztlich nicht ausbeuten kdnnen bzw.
dies nicht rentabel wire. Die entsprechenden Positionen
wiren daher aktuell tiberbewertet und mussten dereinst
stark im Wert berichtigt werden. In diesem Kontext wird
aufgrund der hohen Investitionen in «fossile» Anlagen
vor einer Kohlenstoffblase (carbon bubble) gewarnt, wel-
che dereinst mit entsprechenden Konsequenzen fur die
Finanzmairkte zu platzen drohe.?® Entsprechend wird
vertreten, dass die Aktienmirkte die Klimarisiken ge-
genwartig nicht adiquat einpreisen, was einem Markt-
versagen gleichkime.?? Das Problem der fehlenden In-
ternalisierung externer Kosten bei der Forderung und
Verbrennung fossiler Energietriger anerkennt auch der
Bundesrat.’® Grosse (Riick-)Versicherer sind derzeit der
Ansicht, dass die Entwicklung zu einer Low-Carbon
Wirtschaft noch viel zu langsam bzw. teilweise gar nicht
vorangeht.’!

2. Herausforderungen bei der Bemessung
von Klimarisiken und -chancen

Waren traditionell hauptsichlich oder gar ausschliess-
lich Finanzkennzahlen fiir die Bewertung am Kapital-
markt massgeblich, setzt sich zunehmend die Erkenntnis
durch, dass auch ESG-Kriterien bei der Risikoeinschit-
zung von Unternehmen eine wichtige Rolle spielen. Der
Klimawandel stellt Investoren, Versicherer, Kreditgeber
und auch Regulatoren jedoch vor die Schwierigkeit, Kli-
marisiken und -chancen adiquat einzuschitzen und zu
bewerten.’? Die Auswirkungen des Klimawandels auf

28 Carbon Tracker Initiative, Unburnable Carbon — Are the world’s
financial markets carrying a carbon bubble?, November 2011, 2 f,,
abrufbar unter  https://www.carbontracker.org/reports/carbon-
bubble/; Dirk ScHOENMAKER/RENS vAN TILBURG, Financial risks
and opportunities in the time of climate change, Bruegel policy
brief 2016/02, April 2016, 2 f., abrufbar unter http://bruegel.org/
wp-content/uploads/2016/04/pb-2016_02.pdf; Oriver OEHRI ET
AL., Kohlenstoffrisiken fiir den Finanzplatz Schweiz, Studie im
Auftrag des Bundesamts fiir Umwelt (BAFU), 23. Oktober 2015,
13, abrufbar unter https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/
attachments/41526.pdf (Websites jeweils zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

29 TCFD (FN 5), iii; NGFS (FN 14), 4; SSF, Measuring Climate-Rela-
ted Risks in Investment Portfolios (FN 16), 2, m.w.H.; EMANUELE
CaMPIGLIO/PIERRE MONIN/ADRIAN VON JaGow, Climate Risks in
Financial Assets, Council on Economic Policies (CEP) Discussion
Note 2019/2, November 2019, 23, abrufbar unter https://www.
cepweb.org/climate-risks-in-financial-assets/ (zuletzt besucht am
28. November 2019).

30 Stellungnahme des Bundesrates vom 29. Mai 2019 zur Interpella-
tion Vonlanthen (19.3230).

31 Zurich Insurance Company Ltd, Managing the impacts of climate
change: risk management responses — second edition, 24. September
2019, 14, abrufbar unter https://www.zurich.com/en/knowledge/
topics/global-risks/managing-impacts-climate-change-risk-manage
ment-responses-second-edition (zuletzt besucht am 28. November
2019).

32 TCFD (FN 5), ii f.; The Economist Intelligence Unit (EIU), The

cost of inaction: recognizing the value at risk from climate change,
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Unternehmen konnen komplex sein und das Bewusst-
sein des Finanzmarktes betreffend Klimarisiken ist noch
nicht ausgepragt. Bei Investmententscheiden durch ins-
titutionelle Investoren werden diese heute dementspre-
chend noch wenig berticksichtigt, der Trend geht indes
klar in Richtung stirkere Gewichtung (vgl. Ziff. IV.1).33

In den letzten Jahren haben sich mehrere Anbieter darauf
spezialisiert, besondere Ratings, Indizes etc. zu entwi-
ckeln, die einen breiten Fokus haben konnen (z.B. ESG-
Rating) oder sich aber spezifisch auf Klimarisiken und
-chancen beziehen (z.B. Climate Index). Dabei werden
unterschiedliche Methoden angewendet.’* Indes mangelt
es teilweise an verlisslichen Daten betreffend Treibhaus-
gasemissionen, u.a. da nur wenige Unternehmen diese in
ihrer Berichterstattung tiberhaupt hinreichend auswei-
sen.> Heute ist noch kein verbreiteter Standard zur Mes-
sung von Umwelt- oder spezifisch Klimarisiken etabliert,
was den Vergleich zwischen verschiedenen Unternehmen
bzw. Investments erschwert.3¢ Auf internationaler Ebene
gibt es immerhin diesbeziigliche Bestrebungen. So be-
findet sich ein ISO-Standard zur Messung und Bericht-
erstattung von Klimarisiken (ISO 14097%7) in Entwick-
lung. Die EU unternimmt ebenfalls Schritte in Richtung
Standardisierung (vgl. Ziff. I11.3 hernach). Zudem ist
die Arbeit der Task Force on Climate-Related Financial
Disclosure (TCFD) in diesem Kontext wichtig. Um eine
hohere Transparenz im Markt zu schaffen, beauftragten
die G20-Finanzminister und Zentralbankgouverneu-
re das Financial Stability Board (FSB) zu eruieren, wie
der Finanzsektor klimabezogene Aspekte einbeziehen
konne.® Im Rahmen seiner Uberpriifung identifizierte

24. Juli 2015, abrufbar unter https://perspectives.ciu.com/sustain
ability/cost-inaction, 2 (zuletzt besucht am 28. November 2019);
Stellungnahme des Bundesrates vom 28. August 2019 zur Motion
Flach (19.3819); Puiripr KrRUGER/ZACHARIAS SAUTNER/LAURA T.
Starks, The Importance of Climate Risks for Institutional Inves-
tors, ECGI Finance Working Paper N° 610/2019, September 2019,
1 {., abrufbar unter https://ecgi.global/working-paper/importance-
climate-risks-institutional-investors, mit zahlreichen Hinweisen
(zuletzt besucht am 28. November 2019).

3 SSE, Measuring Climate-Related Risks in Investment Portfolios
(FN 16), 2.

3 Insb. der «Best-in-Class»-Ansatz sowie Ausschlusskriterien,
vgl. KeLry Hess/KonsTaNTIN MEIER, Die Rolle von Indizes fiir
nachhaltiges Investieren, in: SSE, Handbuch nachhaltige Anlagen,
28. November 2016, 90-93, abrufbar unter https://www.sustaina
blefinance.ch/upload/cms/user/SSF_Handbuch_Nachhaltige_Anla
gen_2016_11_28_einseitig_Web.pdf (zuletzt besucht am 28. Novem-
ber 2019).

3% Climate-KIC, «Only 20 companies in the world provide 100 per
cent greenhouse gas emissions disclosure — Are investors in the dark
on climate risks?», 8. November 2018, abrufbar unter https://www.
climate-kic.org/opinion/are-investors-in-the-dark-on-climate-risks/
(zuletzt besucht am 28. November 2019).

3¢ Botschaft vom 1. Dezember 2017 zur Totalrevision des CO,-Geset-
zes nach 2020, BB1 2017 247 ff. (Botschaft CO,-Gesetz), 269.

3 Framework and principles for assessing and reporting investments
and financing activities related to climate change, vgl. International
Organization for Standardization (ISO), «ISO/CD 14097», abruf-
bar unter https://www.iso.org/standard/72433.html (zuletzt besucht
am 28. November 2019).

3% TCFD (FN 5), iii.

das FSB das Bediirfnis nach besseren Informationen, um
fundierte Entscheidungen in den Bereichen Kapitalanla-
ge, Kreditvergabe und Versicherung treffen zu konnen
und das Verstindnis sowie die Analyse klimabezogener
Risiken und Chancen zu verbessern.?* Mit dem Auftrag,
freiwillige Empfehlungen zu erarbeiten, wurde darauf-
hin im April 2015 die TCFD ins Leben gerufen. Im Juni
2017 publizierte die TCFD einen Bericht mit vier breit
anwendbaren Empfehlungen zur klimabezogenen finan-
ziellen Berichterstattung betreffend die Bereiche Unter-
nehmensfihrung, Strategie, Risikomanagement sowie
Kennzahlen und Zielvorgaben.*® Unternehmen werden
dadurch aufgefordert offenzulegen, wie sie mit Klimari-
siken und -chancen umgehen, was Investoren wiederum
eine bessere Risikoeinschitzung erlauben soll.

Ill. Erweiterung der Regulierungsansiatze

1. Uberblick

Der Klimawandel und die damit verbundenen Risiken
sind zu einem in der Offentlichkeit breit diskutieren
Thema geworden. Neben Nichtregierungsorganisatio-
nen sowie inter- und supranationalen Institutionen be-
schiftigen sich zunehmend auch staatliche Regulatoren
mit der Thematik. Ein besonderer Fokus wird auf den
Finanzsektor gelegt. Oft steht die Implementierung so-
wie Offenlegung von ESG-Kriterien im Fokus, zuneh-
mend auch spezifisch die Berticksichtigung von Klima-
risiken und -chancen. Nachfolgend werden einige der
wichtigsten regulatorischen Tendenzen im Klimabe-
reich — insbesondere soweit sie die institutionellen Inves-
toren betreffen — im Sinne eines Uberblicks dargestellt.

2. Internationale Ebene

Im Dezember 2015 wurde ein zentrales Instrument der
globalen Klimapolitik verabschiedet, nimlich das un-
ter der Klimarahmenkonvention der UNO (United
Nations Framework Convention on Climate Change,
UNFCCC)*! zustande gekommene ParisU. Dieses ent-
halt in seiner Zielbestimmung (Art. 2) das ausdriickliche
Bekenntnis der Staatengemeinschaft, Finanzflisse klima-
vertraglicher zu gestalten: « Making finance flows consis-
tent with a pathway towards low greenhouse gas emis-
sions and climate-resilient development» (Art. 2 Ziff. 1
lit. ). Ebenfalls 2015 hat die UNO Agenda 2030 kon-
kret 17 Ziele fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable

3 Ebenda.

4 Ebenda.

4 Rahmeniibereinkommen der Vereinten Nationen tiber Klimainde-
rungen vom 9. Mai 1992, SR. 0.814.01.

4 Resolution 70/1 der UNO-Generalversammlung (25. September
2015), UN Doc A/RES/70/1, 13.
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Developments Goals, SDGs) festgelegt, welche von allen
UNO-Mitgliedsstaaten bis 2030 erreicht werden sollen.
Ziel 13 der SDGs fordert das umgehende Ergreifen von
Massnahmen zur Bekimpfung des Klimawandels und
dessen Auswirkungen.*?

Sowohl das ParisU als auch die SDGs adressieren in ers-
ter Linie deren Signatarstaaten, welche die jeweiligen
Ziele umzusetzen und dariiber regelmissig Bericht zu
erstatten haben. Jedoch weisen beide Instrumente auch
fir die Privatwirtschaft eine starke Signalwirkung auf.
So haben zahlreiche Unternehmen erklirt, die Ziele des
ParisU bzw. die SDGs zu unterstiitzen.** Einen Schritt
weitergehend haben sich einige Unternehmen freiwillig
dazu bekannt, bestimmte konkrete Emissionsreduk-
tionsziele zu erreichen.*> Ferner starteten — oftmals in
Zusammenarbeit mit der UNO - Gruppierungen ins-
titutioneller Investoren eine Reihe von Initiativen zum
Klimaschutz (vgl. Ziff. IV.2 hernach). Ein Engagement
von privater Seiter scheint umso mehr angezeigt, als ge-
miss der UNO gegenwirtig eine erhebliche Diskrepanz
zwischen den Reduktionszielen des ParisU und den da-
rauf gestiitzten Zusagen der Unterzeichnerstaaten be-
steht.*6

Auch die OECD beschiftigt sich intensiv mit dem The-
ma Klimawandel, insbesondere im Zusammenhang mit
dem Finanzmarkt.#” Unter anderem publizierte sie 2017
einen Bericht betreffend verantwortliches Geschifts-
verhalten von institutionellen Investoren, welcher auch
gewisse Empfehlungen an Investoren betreffend Klima-
risiken enthilt.*8 Zudem wird diskutiert, ob die von der
OECD erlassenen Richtlinien fiir Multinationale Un-
ternehmen (Guidelines for Multinational Enterprises)*

43 Dabei ist zu beachten, dass die UNFCCC das zentrale zwischen-
staatliche Forum fiir Verhandlungen tiber die globale Antwort auf
den Klimawandel darstellt.

#  Vgl. z.B. UNO, «100+ Global Corporations Commit To Science-
Based Targets Aligned With Paris Agreement», 17. April 2018, ab-
rufbar unter https://unfcce.int/news/100-global-corporations-com
mit-to-science-based-targets-aligned-with-paris-agreement (zuletzt
besucht am 28. November 2019); UBS (FN 12).

#  Vgl. United Nations Global Compact (UNGC), «87 major com-
panies lead the way towards a 1.5°C future at UN Climate Action
Summit», 22. September 2019, abrufbar unter https://www.unglo
balcompact.org/news/4476-09-21-2019 (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

4 United Nations Environment Programme (UNEP), Emissions Gap
Report 2019, 26. November 2019, XIV, abrufbar unter https://www.
unenvironment.org/resources/emissions-gap-report-2019  (zuletzt
besucht am 28. November 2019).

# Vgl. z.B. OECD, OECD Work in Support of Climate Action, De-
zember 2018, 14 ff., abrufbar unter http://www.oecd.org/env/cc/
OECD-work-in-support-of-climate-action.pdf (zuletzt besucht am
28. November 2019).

4 OECD, Responsible business conduct for institutional investors:
Key considerations for due diligence under the OECD Guidelines
for Multinational Enterprises, 28. Mirz 2017, 25 ff., abrufbar unter
https://mneguidelines.oecd.org/RBC-for-Institutional-Investors.
pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019).

4  OECD, OECD Guidelines for Multinational Enterprises (Fassung
vom 25. Mai 2011), abrufbar unter http://www.oecd.org/daf/inv/
mne/48004323.pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019).

in ihrer aktuellen Fassung (2011) Klimathemen erfassen
bzw. in der kommenden Fassung ausdriicklich erfassen
sollten.50

Das im Dezember 2017 gegriindete Network for Gree-
ning the Financial System (NGFS), ein Zusammenschluss
von Zentralbanken und Finanzaufsichtsbehorden ver-
schiedener Staaten, betrachtet den Klimawandel als eine
Ursache strukturellen Wandels des Finanzsystems und
ist entsprechend der Ansicht, dass die Beriicksichtigung
von Klimarisiken unter das Mandat von Zentralbanken
und Finanzmarktaufsichtsbehorden falle.5!

3. Aktionsplan der Europaischen Union

Die EU hat es sich zur Aufgabe gemacht, bei der Be-
kampfung des Klimawandels eine Vorreiterrolle einzu-
nehmen.>? Im Mirz 2018 veroffentlichte die Europiische
Kommission den «Aktionsplan zur Finanzierung nach-
haltigen Wachstums» («Aktionsplan»).5> Gemiss diesem
ist der «Ubergang zu einer CO,-armen, nachhaltigeren,
ressourceneffizienten Kreislaufwirtschaft [...] fir die
Sicherung der langfristigen Wettbewerbsfihigkeit der
Wirtschaft in der Union von zentraler Bedeutung».>*
Der Begriff der Nachhaltigkeit bezieht sich dabei auf die
Bertcksichtigung von ESG-Faktoren in simtlichen Be-
reichen des Investitions- und Beratungsprozesses, was
Investitionen vermehrt in die entsprechende Richtung
lenken soll.>> Bei den zu beachtenden Umweltfaktoren
geht es spezifisch um die Anpassung an den Klimawan-
del und die Abschwichung seiner Folgen, aber auch um
«allgemeine Umweltaspekte» wie z.B. Luft- und Wasser-

50 Vgl. HERMAN MULDER/MARTIJN SCHELTEMA, Synthesis and further
perspectives, in: OECD, OECD Guidelines for Multinational
Enterprises: a Glass Half Full — A Liber Amicorum for Dr. Roel
Nieuwenkamp, 20. Juni 2018, 15, abrufbar unter https://www.
oecd.org/investment/mne/ OECD-Guidelines-for-MNEs-A-Glass-
Half-Full.pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019); CHRISTINE
KaurmanN, OECD MNE Guidelines quo vadis? Making respon-
sible business conduct work for better lives, ebenda, 32 f.; 4 NGOs
v. ING Bank, Final Statement after examination of complaint,
Dutch NCP, 19 April 2019.

51 NGFS (FN 14), 4.

52 Vgl. JEaAN-CLAUDE JUNCKER, Rede zur Lage der Union 2015, 9. Sep-
tember 2015, 24, abrufbar unter https://ec.europa.cu/commission/
sites/beta-political/files/state_of_the_union_2015_de.pdf  (zuletzt
besucht am 28. November 2019).

5 Europiische Kommission, Mitteilung Aktionsplan: Finanzierung
nachhaltigen Wachstums, COM(2018) 97 final, 8. Mirz 2018, ab-
rufbar unter https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2018/
DE/COM-2018-97-F1-DE-MAIN-PART-1.PDF (zuletzt besucht
am 28. November 2019).

5 Europiische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates iiber die Offenlegung von
Informationen iiber nachhaltige Investitionen und Nachhaltig-
keitsrisiken sowie zur Anderung der Richtlinie 2016/2341/EU,
COM(2018) 354 final, 24. Mai 2018, 4, abrufbar unter https://
ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiative/1185/publica
tion/238004/attachment/090166e5bb6d90d6  (zuletzt besucht am
28. November 2019).

5 Ebenda, 2.
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verschmutzung, Ressourcenverknappung und Biodiver-
sitatsverlust.>

Der Aktionsplan nennt zehn sich gegenseitig erginzen-
de Massnahmen,%” darunter auch die Klirung der Pflich-
ten institutioneller Anleger und Vermogensverwalter im
vorliegenden Zusammenhang. In einer ersten Umset-
zungsphase wird das Schwergewicht auf (i) die Entwick-
lung eines einheitlichen EU-Klassifizierungssystems
zur Bestimmung, was als 6kologisch nachhaltige Wirt-
schaftstitigkeit gilt («Taxonomie»), (ii) die Einfiihrung
spezifischer Offenlegungspflichten fiir Finanzmarkt-
teilnehmer zur Erhohung der Transparenz sowie (iii) die
Einfiihrung zweier neuer Kategorien von Referenzwer-
ten (Benchmarks) zur Verbesserung der Vergleichbar-
keit des CO,-Fussabdrucks verschiedener Investitionen
gelegt.8 Zudem wird gepriift, ob eine Pflicht zur Be-
ricksichtigung von ESG-Kriterien in der Beratung von
Privatkunden eingefithrt werden soll (Anpassungen der
Richtlinien MiFID II%° und IDD®9).6! Betreffend Taxo-
nomie zeigt sich aktuell, dass es schwierig sein diirfte, auf
EU-Ebene rasch ein gemeinsames Verstindnis betreffend
Nachhaltigkeit zu finden. Beispielsweise bestehen unter-
schiedliche Auffassungen dartiber, ob Nuklearenergie als
«nachhaltig» im Sinne der Taxonomie gelten kann oder
sie grundsitzlich ausgeschlossen werden soll.6? Bereits
heute sicht das EU-Recht bestimmte Pflichten im Zu-
sammenhang mit ESG vor. Beispielsweise sind grosse
Unternehmen seit 2018 verpflichtet, Informationen u.a.

5 Ebenda.

5 (1) Einfithrung eines EU-Klassifikationssystems fiir nachhaltige
Titigkeiten, (2) Normen und Kennzeichen fir umweltfreundliche
Finanzprodukte, (3) Forderung von Investitionen in nachhaltige
Projekte, (4) Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzbe-
ratung, (5) Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks, (6) Bes-
sere Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in Ratings und Markt-
analysen, (7) Klirung der Pflichten institutioneller Anleger und
Vermdgensverwalter, (8) Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in
Aufsichtsvorschriften, (9) Stirkung der Vorschriften zur Offenle-
gung von Nachhaltigkeitsinformationen und zur Rechnungslegung,
(10) Forderung einer nachhaltigen Unternehmensfithrung und Ab-
bau von kurzfristigem Denken auf den Kapitalmirkten, siche Euro-
piische Kommission (FN 53), 5 ff.

58 FEuropiische Kommission, «Sustainable Finance», abrufbar unter
https://ec.curopa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/sustainable-finance_en (zuletzt besucht am 28. November
2019).

59 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 tber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur
Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI. L
173 vom 12. Juni 2014.

6 Richtlinie 2016/97/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 20. Januar 2016 tber Versicherungsvertrieb, ABL. L 26/19 vom
2. Februar 2016.

61 Europiische Kommission (FN 58).

62 Reuters (online), «<EU states delay <green> finance guide, leave it
open to nuclear power», 25. September 2019, https://www.reu
ters.com/article/us-eu-finance-climate/eu-states-agree-to-delay-
green-investment-guide-leave-it-open-to-nuclear-coal-idUSKBN
1WAOV4; s.a. EU Technical Expert Group on Sustainable Finance,
Taxonomy Technical Report, 18. Juni 2019, abrufbar unter https://
ec.europa.cu/info/publications/sustainable-finance-technical-ex
pert-group_en, 234 f. (Websites jeweils zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

uber ihre sozialen und umweltbezogenen Risiken offen-
zulegen und zu erliutern, wie diese adressiert werden
sollen (sog. «nichtfinanzielle Erklarung»).%3

4. Schweiz

Die Schweiz hat sich mit der Ratifizierung des ParisU
dazu verpflichtet, ihre Treibhausgasemissionen bis 2030
gegentiber dem Stand von 1990 um 50% zu reduzie-
ren.%* Zudem hat sie sich dazu bekannt, ab 2050 netto
keine Treibhausgase mehr zu emittieren (Klimastrate-
gie 2050).%% Die Schweiz anerkennt die Hauptziele des
ParisU (vgl. vorne Ziff. I11.2), somit auch jenes, die Fi-
nanzflisse allgemein klimavertriglicher zu gestalten.t
In Umsetzung dieser Zielsetzungen wird gegenwirtig
die Totalrevision CO,-Gesetzes im Parlament debattiert.
Kernpunkte sind dabei insbesondere die schrittweise Er-
héhung und Erweiterung der CO,-Abgabe, die Einfiih-
rung einer Flugticketabgabe, die konkrete Ausgestaltung
von Emissionskompensationen sowie die Errichtung ei-
nes Klimafonds. Die klimafreundlichere Ausgestaltung
der Finanzflisse geht indes tiber den Geltungsbereich
des CO,-Gesetzes in seiner aktuellen Fassung hinaus.

Die Rolle des Finanzmarktes im Kontext des Klima-
wandels wird in zahlreichen parlamentarischen Vor-
stossen thematisiert.*” Diskussionsgegenstand sind da-
bei die diesbezligliche Strategie der Schweiz sowie die
Sorgfaltspflicht von Finanzmarktakteuren (vgl. Ziff. V.1
hernach), aber auch die Rollen der Eidgendssischen Fi-
nanzmarktaufsicht (FINMA) und der Schweizer Nati-
onalbank (SNB). Der Bundesrat setzt bei der Zielerrei-
chung, die Finanzflisse klimavertriglich auszugestalten,
in einem ersten Schritt auf frerwillige Massnabhmen der
Finanzmarktakteure.® Dies erfolgt in der Erwigung,
dass Finanzinstitute aus 6konomischen Uberlegungen
selbst daran interessiert sind, ihre klimabezogene Risi-

6 Richtlinie 2014/95/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 22. Oktober 2014 zur Anderung der Richtlinie 2013/34/EU im
Hinblick auf die Angabe nichtfinanzieller und die Diversitit betref-
fender Informationen durch bestimmte groffe Unternechmen und
Gruppen, ABL. L 330/1 vom 15. November 2014 (sog. «CSR-Richt-
linie»); vgl. Joser BAUMULLER/DANIELA MUHLENBERG-SCHMITZ/
Danier Z6BELL, Die Umsetzung der EU-CSR-Richtlinie und ihre
Bedeutung fiir die Schweiz, ExpertFocus 2018, 981-986.

¢+ BAFU, «Das Ubereinkommen von Paris», abrufbar unter https://
www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachinformati
onen/klima--internationales/das-uebereinkommen-von-paris.html
(zuletzt besucht am 28. November 2019).

65 Bundesrat, «Bundesrat will bis 2050 eine klimaneutrale Schweiz»,
abrufbar unter https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/
medienmitteilungen.msg-id-76206.html (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

6  BAFU, «Klima und Finanzmarkt», abrufbar unter https://www.
bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachinformationen/kli
ma-und-finanzmarkt.html (zuletzt besucht am 28. November 2019).

¢ U.a. Interpellation Jans (17.3915); Motion Masshardt (18.3918);
Motion Badran (18.3921); Interpellation Thorens Goumaz
(18.4324); Interpellation Vonlanthen (19.3230).

¢ Botschaft CO,-Gesetz (FN 36), 269 f.
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koexposition zu kennen und einzudimmen, wobei auf-
grund der zunehmenden Sensibilisierung von Kunden
und Versicherten auch das Reputationsrisiko steige.’
Sollten freiwillige Massnahmen und gesteigerte Trans-
parenz jedoch ungentigende Wirkung zeigen, wird der
Bundesrat «weitere Massnahmen zur Zielerreichung» in
Betracht ziehen.”® Zudem beantragte der Bundesrat im
September 2019 die Annahme eines Postulats, welches
einen Bericht zuhanden des Parlaments zur klimaver-
triglichen Ausrichtung der Finanzflisse fordert.”!

In diesem Zusammenhang verweist der Bundesrat auf
den freiwilligen Klimavertriglichkeitstest,”> den 2017
rund zwei Drittel der Schweizer Pensionskassen und
Versicherungen hinsichtlich ihrer Portfolios in den ge-
priften Anlageklassen auf Klimavertriglichkeit erstmals
durchfithrten. Dabei wurde festgestellt, dass das derzei-
tige Anlageverhalten mit den Pariser Klimazielen nicht
konform ist (vgl. auch Ziff. IV.1 hernach). Das Bundes-
amt fiir Umwelt (BAFU) sowie das Staatssekretariat fiir
internationale Finanzfragen (SIF) werden im Jahr 2020
wiederum freiwillige Klimavertraglichkeitstests anbie-
ten, die im Gegensatz zur ersten Testreihe von 2017 nicht
nur Pensionskassen und Versicherungen, sondern auch
Banken und Vermogensverwaltern offenstehen wer-
den.”? Nach Durchfithrung der zweiten Testrunde lasst
sich bestimmen, ob bereits Verinderungen eingetreten
sind.”* Zu bemerken ist hierzu, dass der Pilottest von
2017 nur einen Teil des Anlagespektrums abdeckte.”

Voraussichtlich per 1. Januar 2020 schliesst sich die
Schweiz zudem dem CO,-Emissionshandelssystem der
EU an.’¢ Zudem bewegen sich zwei aktuelle Volksini-
tiativen im Dunstkreis der hier interessierenden Fra-
gen, namlich erstens die Gletscherinitiative, welche eine
weitgehende Dekarbonisierung der Schweiz bis 2050

69 Ebenda, 270.

70 Stellungnahme des Bundesrates vom 29. Mai 2019 zur Interpella-
tion Vonlanthen (19.3230).

71 Postulat Kommission fiir Umwelt, Raumplanung und Energie
SR (19.3966).

72 JakoB THOMA ET AL., Der Weg aus dem Nebel: Klimavertriglich-
keitsanalyse von Schweizer Pensionskassen- und Versicherungs-
portfolien (Zusammenfassung), Oktober 2017, abrufbar unter
https://www.bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/klima/fachin
formationen/klima-und-finanzmarkt.html#889980007 (zuletzt be-
sucht am 28. November 2019).

73 SIF, Medienmitteilung vom 26. Juni 2019, abrufbar unter https://
www.sif.admin.ch/sif/de/home/dokumentation/medienmitteilun
gen/medienmitteilungen.msg-id-75599.html (zuletzt besucht am
28. November 2019).

74 Stellungnahme des Bundesrates vom 29. Mai 2019 zur Interpella-
tion Vonlanthen (19.3230).

75 Im Wesentlichen borsenkotierte Aktien und Unternehmensanlei-
hen, aufgrund liickenhafter Daten nicht aber etwa Anlagen in Im-
mobilien und Infrastrukturen, vgl. THOMA ET AL. (FN 72), 3.

76 Vgl. Botschaft vom 1. Dezember 2017 zur Genehmigung des Ab-
kommens zwischen der Schweiz und der Europiischen Union zur
Verkniipfung der Emissionshandelssysteme und tiber seine Umset-
zung, BB1 2018 411 ff.

fordert,”” sowie zweitens die Konzernverantwortungs-
initiative, zumal die im Initiativtext angesprochenen in-
ternationalen Umweltstandards auch den Klimaschutz
beinhalten.”

Ende Juni 2019 verabschiedete der Bundesrat die Einset-
zung einer Arbeitsgruppe unter Leitung des SIF, welche
Vorschlige im Hinblick auf einen nachhaltigen Finanz-
platz Schweiz erarbeiten soll. Sie hat unter anderem zu
prifen, welche Auswirkungen die Entwicklungen im
Zusammenhang mit dem Aktionsplan der EU fiir den
Schweizer Finanzplatz haben. Ein entsprechender Be-
richt soll bis spitestens im Frithling 2020 vorliegen.”
Bis Ende 2020 ist die Schweiz gemiss ParisU zudem ge-
halten, eine langfristige Klimastrategie (long-term low
greenhouse gas emission development strategy) zu erar-
beiten, die sich auch auf den Bereich des nachhaltigen Fi-
nanzwesens beziehen muss.°

Auch Borsenregeln beschiftigen sich heutzutage mit
Nachhaltigkeits- bzw. Klimarisiken. Gemiss der Richt-
linie Corporate Governance der Schweizer Borse
(RLCG)®! konnen sich Emittenten mittels Opting-in
dazu verpflichten, Nachhaltigkeitsberichte gemiss einem
international anerkannten Standard zu erstellen und auf
threr Website zu publizieren (Art. 9 RLCG). Hiervon
haben zwei Jahre nach Inkrafttreten der Bestimmung
rund ein Drittel der im Leitindex SMI kotierten Unter-
nehmen Gebrauch gemacht (Stand 1. Juli 2019).82 Der
Vergleich mit dem Ausland zeigt, dass andernorts kon-
kretere Empfehlungen vorhanden sind. Beispielsweise
empfehlen die australischen Corporate Governance Prin-
ciples and Recommendations borsenkotierten Unterneh-
men ausdriicklich die Berticksichtigung von Klimarisi-
ken und verweisen dabei auf die TCFD-Empfehlungen.$3

77 Eidgenéssische Volksinitiative «Fiir ein gesundes Klima (Gletscher-
Initiative)», BB1 2019 3109.

78 Vgl. Botschaft vom 15. September 2017 zur Volksinitiative «Fiir
verantwortungsvolle Unternehmen — zum Schutz von Mensch und
Umwelt», BB1 2017 6335 ff., 6344, 6357.

7 SIF (FN 73).

80 Stellungnahme des Bundesrates vom 29. Mai 2019 zur Interpella-
tion Vonlanthen (19.3230).

81 SIX Exchange Regulation AG (SIX), Richtlinie betr. Informatio-
nen zur Corporate Governance vom 20. Mirz 2018, abrufbar unter
https://www.six-exchange-regulation.com/dam/downloads/regula
tion/admission-manual/directives/06_16-DCG_de.pdf (zuletzt be-
sucht am 28. November 2019).

82 SIX, Medienmitteilung vom 1. Juli 2019, abrufbar unter https://
www.six-exchange-regulation.com/dam/downloads/publication/
news/media-releases/2019/20190701-d-sustainability-reporting-
website.pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019).

8 ASX Corporate Governance Principles and Recommendations,
4, Aufl., Februar 2019, Recommendation 7.4, 27 f., abrufbar unter
https://www.asx.com.au/documents/asx-compliance/cgc-principles-
and-recommendations-fourth-edn.pdf (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).
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5. Entwicklungen in anderen Staaten

Die Gesetzgebungen mehrerer Staaten kennen bereits
heute Vorschriften im Zusammenhang mit der Bertick-
sichtigung von Klimarisiken.3* Beispielsweise verschirfte
Frankreich mit Art. 173 des Ende 2015 verabschiedeten
Loi de la Transition Energétigue®® die Anforderungen an
die Offenlegung von CO,-Emissionen fiir borsenko-
tierte Unternehmen und fiihrte eine CO,-Berichterstat-
tungspflicht fiir institutionelle Investoren ein.8

Auch sind Finanzmarktaufsichtsbehorden in verschiede-
nen Staaten aktiv geworden. So publizierte die britische
Prudential Regulation Authority 2015 bzw. 2018 zwei
Berichte tiber die Auswirkungen des Klimawandels auf
den britischen Versicherungs-% bzw. Bankensektor.
Die Australian Prudential Regulation Authority ist der
Ansicht, dass finanzielle Klimarisiken heute wesentlich,
vorhersehbar und «prozessfihig» sind («material, fore-
seeable and actionable now») und deshalb ein entspre-
chendes Risikomanagement einzurichten ist.%

IV. Institutionelle Investoren

1.  Wichtige Marktakteure

Unter institutionellen Investoren bzw. Anlegern versteht
man gemeinhin Unternehmen oder Unternehmensteile,
die hauptsichlich Anlagegeschifte betreiben, und zwar
unabhingig davon, ob sie unter staatlicher Beaufsichti-

8 Fiir einen Uberblick vgl. SSF, Swiss Sustainable Investment Market
Study 2019, 3. Juni 2019, 48-51, abrufbar unter https://www.sustain
ablefinance.ch/en/ssf-publications-_content---1--3037.html (zuletzt
besucht am 28. November 2019).

8 LOIn®2015-992 du 17 aotit 2015 relative a la transition énergétique
pour la croissance verte.

8¢ Amy MASON ET AL., French Energy Transition Law — Global Inves-
tor Briefing, 22. April 2016, 7, abrufbar unter https://www.unpri.
org/download?ac=1421 (zuletzt besucht am 28. November 2019).

8 Bank of England/Prudential Regulation Authority, The impact of
climate change on the UK insurance sector, 29. September 2015,
abrufbar unter https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regu
lation/publication/2015/the-impact-of-climate-change-on-the-uk-
insurance-sector (zuletzt besucht am 28. November 2019).

88 Bank of England/Prudential Regulation Authority, Transition in
thinking: The impact of climate change on the UK banking sector,
26. September 2018, abrufbar unter https://www.bankofengland.
co.uk/prudential-regulation/publication/2018/transition-in-thin
king-the-impact-of-climate-change-on-the-uk-banking-sector (zu-
letzt besucht am 28. November 2019).

89 Australian Prudential Regulation Authority (APRA), Information
Paper — Climate Change: Awareness to action, 20. Mirz 2019, 4, 7,
abrufbar unter https://www.apra.gov.au/sites/default/files/climate_
change_awareness_to_action_march_2019.pdf (zuletzt besucht am
28. November 2019): «Over recent years, APRA has highlighted
the financial nature of climate change risks to its regulated entities.
APRA has advised that these risks are material, foreseeable and ac-
tionable now. [...] APRA continues to enconrage regulated entities
to consider climate risks within their risk management frameworks,
consistent with APRA’s risk management prudential standards.».

gung stehen oder nicht.? Gemeint sind somit insbeson-
dere Pensionskassen, Anlagefonds und Versicherungen,
aber ggf. auch Gemeinden und Finanzabteilungen von
Tochtergesellschaften eines Industrie- oder Handelsbe-
triebs sowie Privatpersonen, die iiber eine professionelle
Tresorerie verfligen.’!

Das heutige Investitionsverhalten hat einen erheblichen
Einfluss auf kiinftige Treibhausgasemissionen.”? Per
Ende 2017 wurden in der Schweiz insgesamt Vermogen
iber 77200 Mia CHF verwaltet.”> Gemaiss einer durch
das BAFU in Auftrag gegebenen Studie von 2015 bindet
allein der gesamte Schweizer Aktienfondsmarkt in sei-
nen Kapitalanlagen gleich viel oder gar mehr Emissionen
als die Schweiz als Land jihrlich durch direkte Emissio-
nen ausstosst.” Der Aktienfondsmarkt erfasst indes ge-
miss Studie lediglich rund finf Prozent der am Finanz-
platz Schweiz getitigten Investitionen bzw. der dadurch
finanzierten Emissionen; die ibrigen 95 Prozent beste-
hend aus «Treibhausgasemissionen, die in Verbindung
mit Direktinvestitionen in Aktien, Mandaten sowie an-
deren Anlageklassen wie Obligationen stehen», sind in
der Studie nicht berticksichtigt.”” Eine entsprechende
Hochrechnung ergibt, dass der Schweizer Finanzplatz
insgesamt schitzungsweise rund 22 Mal mehr Emis-
sionen finanziert als im Inland ausgestossen werden.%
Beachtlich ist dabei, dass gemiss genannter Studie zwei
Branchen (konventionelle Energieversorgungs- und In-
dustrieunternehmen) durchschnittlich rund 50 % aller
finanzierten CO,-Emissionen verursachen, dabei aber
nur einen durchschnittlichen Anteil von 8-15% im ge-
samten Portfoliowert ausmachen.?” Mit anderen Worten
kann ein Uberproportional grosser Teil der Emissionen
einem kleinen Teil der investierten Unternehmen direkt
zugeordnet werden.

Aktuell beachten institutionelle Anleger in der Schweiz
Klimarisiken in ihren Investitionsentscheiden noch we-
nig. Der Klimavertraglichkeitstest des BAFU von 2017
(vgl. vorne Ziff. I11.4) kam zum Ergebnis, dass die den
Portfolios der befragten Schweizer Pensionskassen und
Versicherungen zugrundeliegenden Finanzflisse einer
globalen Erwirmung von 4-6 °C entsprechen und somit
das Ziel des ParisU bei weitem verfehlen.% Zuriickzu-
fihren sein diirfte dies im Wesentlichen auf die verbrei-
tete Orientierung an der Marktkapitalisierung, d.h. an

9%  BSK BankG-Banar/Sturr, 2. Aufl. 2013, Art. 1 N 26.

91 Ebenda; FINMA RS 2008/3, N 25.

92 Botschaft CO,-Gesetz (FN 36), 269.

% BAFU (FN 66).

% OgnrrI eT AL. (FN 28), 8, 70.

9  Ebenda, 8.

%  Klima-Allianz Schweiz, Klima-Masterplan Schweiz: Umsetzung
des Paris-Abkommen (Teilbericht zur Reduktion von Treibhausga-
sen und Auswirkungen des Klimawandels im Ausland), Mirz 2016,
17, abrufbar unter http://www.klima-allianz.ch/blog/klima-master
plan (zuletzt besucht am 28. November 2019).

97 OEeHRI ET AL. (FN 28), 4.

%  TuowMA ET AL. (FN 72), 5.
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breiten Standardindizes, welche Klimarisiken nicht be-
rlicksichtigen.”

Institutionelle Anleger sind wichtige Treiber der Ent-
wicklung hin zu stirkerer Berticksichtigung von ESG-
Kriterien einschliesslich Klimarisiken und -chancen,
sowohl international als auch in der Schweiz.1%° Gemaiss
einer kiirzlich vorgenommenen Umfrage zum europii-
schen Markt berticksichtigten bereits 55 % der befragten
institutionellen Investoren ESG-Kriterien.!® Klima-
risiken wurden spezifisch nur von 14 % der Investoren
beachtet, wobei 28 % derjenigen Befragten, welche Kli-
marisiken aktuell nicht berticksichtigen, angaben, dies
im Verlauf der folgenden zwolf Monate zu priifen.!02
Als Hauptgrund fur die zunehmende Berticksichtigung
von ESG-Kriterien (einschliesslich Klimarisiken) nann-
ten die befragten Investoren das regulatorische Umfeld;
als weitere Griinde wurden finanzielle Risiken, Repu-
tationsrisiken, Corporate Responsibility-Uberlegungen
sowie das Engagement von Einzelpersonen im Leitungs-
organ genannt.!0

Der Schweizer Markt fiir nachhaltige Anlagen verzeich-
nete 2018 ein rekordhohes, zweistelliges Wachstum. 104
Grosse Schweizer (Riick-)Versicherer schenken Klima-
risiken erhebliche Beachtung und beobachten deren Ent-
wicklung.!% Ebenfalls interessieren sich Private und Ver-
sicherte zunehmend fiir eine stirkere Berticksichtigung
von ESG-Kriterien, selbst wenn das Gros der als «nach-
haltig» betrachteten Anlagen auf institutionelle Anleger
falle.!% Ein moglicher Grund hierfiir kénnte der Wis-

99 Vgl. Pensionskasse Stadt Ziirich (PKZH), Klimastrategie fiir Ak-
tien (Auszug aus dem Umsetzungskonzept) — Beschluss der Anla-
gekommission vom 27. September 2018, 18, abrufbar unter https://
www.pkzh.ch/pkzh/de/index/vermoegensanlagen/nachhaltigkeits
politik/umsetzung-der-nachhaltigkeitsstrategie/klimastrategie.html
(zuletzt besucht am 28. November 2019); Europiische Kommis-
sion, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments
und der Rates zur Anderung der Verordnung (EU) 2016/1011 in
Bezug auf Referenzwerte fiir CO,- arme Investitionen und Refe-
renzwerte fiir Investitionen mit ginstiger CO2-Bilanz, 2018/0180
(COD), 24. Mai 2018, 3.

100 Vgl. SHK BVG-MEeNTHA, Art. 71 N 112 ff.; StEPHAN HIirscHI/
Patrick MADER, Nachhaltige Entwicklung im Finanzsektor, in Ex-
pert Fokus, 8/2019, 570-575, 570 {.; JouN FARRAR/PAMELA HANRA-
HAN, Corporate Governance, LexisNexis Butterworths Australia,
2017, N 25.19; Xen1a KarameTaxas, The Role of Pension Funds
in the Low-carbon Transition, in: Trindade/Bahar/Neri-Castracane
(Hrsg.), Vers les sommets du droit: liber amicorum pour Henry Pe-
ter, Genf/Ziirich 2019, 365-377, 369.

101 Mercer, European Asset Allocation Survey 2019, 1. Juli 2019, 29,
abrufbar unter https://www.mercer.ie/our-thinking/wealth/euro
pean-asset-allocation-survey-2019.html (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

102 Ebenda, 32.

103 Ebenda, 30; siehe auch KRUGER/SAUTNER/STARKS (FN 32), 36, wel-
che ebenfalls «finanzielle» und «nichtfinanzielle» Ursachen orten.

104 SSF, Swiss Sustainable Investment Market Study 2019 (FN 84), 8.

105 Zurich Insurance Company Ltd. (FN 31); Stellungnahme des Bun-
desrates vom 22. November 2017 zur Interpellation Jans (17.3915).

10 Bank Vontobel AG, Mit ESG positive Verinderungen vorantreiben,
September 2019, 16, beziehbar unter https://www.vontobel.com/
de-ch/wealth-management/publikationen/mit-esg-positive-veraen
derungen-vorantreiben/; SSE, Schweizer Marktstudie Nachhaltige

sensvorsprung der institutionellen Anleger gegentiber
privaten Investoren sein; gemiss einer kiirzlich erschie-
nenen Umfrage war gut der Hilfte der befragten privaten
Anleger nicht bewusst, dass man iiberhaupt «<nachhaltig»
investieren kann.'” Das Interesse von institutionellen
(wie privaten) Investoren an nachhaltigen Anlagen ist
somit gross, aus mehreren Griinden mangelt es jedoch
an der Umsetzung. Als Hauptdefizite genannt werden
insbesondere (i) noch mangelndes Know-How sowohl
auf Anbieter- wie auf Kundenseite, (ii) die — durch zahl-
reiche Studien mittlerweile entkriftete!® — Befiirchtung,
die Berucksichtigung von ESG-Faktoren gehe auf Kos-
ten der Rendite sowie (iii) die terminologische Verwir-

rung aufgrund ungeniigend klarer Definitionen wesent-
licher Fachbegriffe.1%?

Auch viele Schweizer Pensionskassen, sowohl 6ffentlich-
rechtliche wie auch privatrechtliche, beschiftigen sich im
Rahmen ihrer Anlagetitigkeit zunehmend mit Nachhal-
tigkeits- und vermehrt spezifisch Klimaschutzthemen.
Jedoch steckt diese Entwicklung bei vielen Kassen noch
in den Kinderschuhen.!10

2. Initiativen

Dem Engagement von institutionellen Investoren ist —
oftmals in Zusammenarbeit mit der UNO - eine inzwi-
schen uniibersichtlich gewordene Vielzahl von interna-
tionalen Initiativen im Bereich des Klimaschutzes im
Finanzmarkt entsprossen.

Im Rahmen der UN Principles for Responsible Invest-
ment (PRI) bekennen sich institutionelle Investoren!!!
zu sechs Prinzipien betreffend die Berticksichtigung von
ESG-Kriterien: (1) Beachtung von ESG-Aspekten in
Analyse- und Entscheidungsprozessen zu Investitionen,

Anlagen 2019 (Zusammenfassung), 7, abrufbar unter https://www.
sustainablefinance.ch/en/ssf-publications-_content---1--3037.html
(Websites jeweils zuletzt besucht am 28. November 2019).

197 Bank Vontobel AG (FN 106), 9.

108 Vgl. GuNNAR FriEDE/TiMO BuscH/ALEXANDER BasseN, ESG and
financial performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies, Journal of Sustainable Finance & Investment
2015, 210-233; vgl. auch BAFU, «Performance von nachhaltigen
Anlagen: die Performance stimmt», abrufbar unter https://www.
bafu.admin.ch/bafu/de/home/themen/wirtschaft-konsum/dossiers/
magazin2017-2-dossier/die-rendite-stimmt.html  (zuletzt besucht
am 28. November 2019); Stellungnahme des Bundesrates vom
14. Februar 2018 zur Interpellation Comte (17.4315); ALEXANDER
ZANKER, Die Performance nachhaltiger Anlagen, in: SSF, Hand-
buch nachhaltige Anlagen (FN 34), 16-19.

109 Bank Vontobel AG (FN 106), 9; NZZ (online), Greenwashing blen-
det Fondsanleger, 14. September 2019, abrufbar unter https://www.
nzz.ch/finanzen/fonds-und-vorsorge-greenwashing-blendet-anle
ger-1d.1505985 (zuletzt besucht am 28. November 2019).

110 Vgl. z.B. CLAUDE AMsTUTZ/REGINA SCHWEGLER, Schweizer Pen-
sionskassen und verantwortungsvolles Investieren — WWF Pensi-
onskassenrating 2018/2019, undatiert, 9 ff., abrufbar unter https://
www.wwi.ch/de/unsere-ziele/wwi-rating-der-pensionskassen  (zu-
letzt besucht am 28. November 2019).

11 Unterzeichner vgl. https://www.unpri.org/signatories/signatory-
directory (zuletzt besucht am 28. November 2019).
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(2) Aktives Aktionariat, (3) Bemithen um angemessene
Offenlegung von ESG-Risiken durch investierte Unter-
nehmen, (4) Forderung der Akzeptanz der PRI-Prinzi-
pien in der Investmentbranche, (5) Zusammenarbeit, um
die Wirksamkeit der Prinzipien zu erhdhen, und (6) Be-
richterstattung betreffend erreichte Fortschritte bei der
Umsetzung der PRI-Prinzipien.!? Die PRI bezeichnen
den Klimawandel als das ESG-Kriterium mit der hochs-
ten Prioritat fiir Investoren.!'® Mittels Unterzeichnung
des im Rahmen der PRI lancierten Montréal Carbon
Pledge bekennen sich Investoren zur Messung und ent-
sprechenden Publikation des CO,-Fussabdrucks ihrer
Investmentportfolios auf jahrlicher Basis.!* Die Institu-
tional Investors Group on Climate Change (I/GCC), ein
Netzwerk europiischer institutioneller Investoren (insb.
Pensionskassen und Vermogensverwalter), engagiert sich
mittels Dialog mit Unternehmen, Politik und anderen
Investoren aktiv fiir eine kohlenstoffarme Zukunft.!15
Das Ziel der Investoreninitiative Climate Action 100+
ist es, sicherzustellen, dass die weltweit grossten Treib-
hausgasemittenten!!¢ die notwendigen Massnahmen ge-
gen den Klimawandel ergreifen.!!”

Die genannten (und weitere!!8) Initiativen erfahren brei-
ten Zuspruch, was sich in der Anzahl der Unterzeichner
bzw. dem von diesen insgesamt verwalteten Vermogen
widerspiegelt. Auch zeitigt der Dialog mit exponierten
Unternehmen erste Ergebnisse. So gelang es Climate
Action 100+, Shell, eines der weltweit grossten Mine-
ralol- und Gasunternehmen, Ende 2018 im Rahmen ei-
ner gemeinsamen Erklirung zu bestimmten Zusagen zu
bewegen, namentlich mit Bezug auf: (i) das Setzen von
Emissionsreduktionszielen, (ii) die Verknipfung der
Erreichung der Reduktionsziele mit langfristigen Ver-
glitungsmodellen, (iii) die Offenlegung der Fortschritte
betreffend Emissionsverminderung, (iv) die Umsetzung
und Unterstiitzung der TCFD-Empfehlungen sowie (v)
die Unterlassung von Lobbying-Aktivititen, die den an-

112 UN PRI, «What are the Principles for Responsible Investment?»,
abrufbar unter https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-respo
nsible-investment/what-are-the-principles-for-responsible-invest
ment (zuletzt besucht am 28. November 2019).

113 UN PRI Blog (FN 15).

114 Montréal Carbon Pledge, vgl. https://montrealpledge.org/ (zuletzt
besucht am 28. November 2019).

115 Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC), «About
Us», abrufbar unter https://www.iigcc.org/about-us/: «Members
consider it a fiduciary duty to ensure stranded asset risk or other losses
from climate change are minimised and that opportunities presented
by the transition to a low carbon economy — such as renewable energy,
new technologies and energy efficiency — are maximised.» (zuletzt be-
sucht am 28. November 2019).

116 Gemeint sind 100 als systemisch wichtig identifizierte Emittenten,
welche gemeinsam zwei Drittel der jihrlichen globalen Industrie-
emissionen verursachen, sowie 61 weitere relevante Unternehmen.

117 Climate Action 100+, «Global Investors Driving Business Transiti-
on», abrufbar unter http://www.climateaction100.org/ (zuletzt be-
sucht am 28. November 2019).

118 Z.B. The Investor Agenda, Global Investor Coalition on Climate
Change, Portfolio Decarbonisation Coalition.

deren Zusagen zuwiderlaufen.!? Signalwirkung fiir an-
dere Investoren hat moglicherweise auch der Beschluss
des grossten Staatsfonds der Welt (Norwegischer Staats-
fonds) vom Juni 2019, schrittweise (zumindest teilwei-
se) aus Unternehmen auszusteigen, die im Bereich der
Exploration und Produktion von Ol und Gas titig sind;
dies kann als Katalysator fiir die «Divestment»-Bewe-
gung gesehen werden.120

Im Rahmen des UNO Klimagipfels Ende September
2019 in New York wurde sodann die Net-Zero Asset
Owner Alliance, ein von der UNEP Finance Initiative
und den UN PRI einberufenes Biindnis grosser Pensi-

onsfonds und Versicherer, welches ein Anlageportfolio

von insgesamt USD 2,4 Mrd. reprasentiert, vorgestellt.!?!

Unterzeichner verpflichten sich insbesondere, ihre Anla-
geportfolios im Einklang mit dem 1.5°C-Ziel des ParisU
bis 2050 klimaneutral zu gestalten und sich entsprechen-
de Zwischenziele zu setzen. Hierdurch soll ein starker
Impuls an andere Investoren, Branchenverbinde und die
Weltwirtschaft gesendet werden.!?2 Inwiefern Initiativen
von institutionellen Investoren splirbare Wirkungen zei-
tigen werden, bleibt abzuwarten.

3. Klimarisiken adressierende Anlage-
richtlinien und -strategien am Beispiel
der Pensionskasse der Stadt Ziirich (PKZH)

Anleger haben vielfiltige Moglichkeiten, Klimarisiken-
und Chancen im Rahmen ihrer Anlagestrategie zu be-
ricksichtigen und sich dartiber hinaus fiir eine stirkere
Bertcksichtigung derselben in der Finanzbranche ein-

119 Joint statement between institutional investors on behalf of Climate
Action 100+ and Royal Dutch Shell plc (Shell), 3. Dezember 2018,
2 {., abrufbar unter https://www.shell.com/media/news-and-media-
releases/2018/joint-statement-between-institutional-investors-on-
behalf-of-climate-action-and-shell.html (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

120 Handelsblatt (online), Norwegens Staatsfonds verkauft klimaschad-
liche Investments, 12. Juni 2019, abrufbar unter https://www.han
delsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/fonds-etf/oelfonds-norwe
gens-staatsfonds-verkauft-klimaschaedliche-investments/24449818.
html?ticket=ST-9481450-mdX{MfpTrrleccHPO7KIT-ap6  (zuletzt
besucht am 28. November 2019).

121 Allianz, Medienmitteilung vom 23. September 2019, Investoren
verpflichten sich zur Reduktion ihrer Portfolios zu Netto-null-
Emissionen, abrufbar unter https://www.allianz.com/content/
dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/press/document/AOA _
Press_Release_DE.pdf; UNEP Finance Initiative, «United Nations-
Convened Net-Zero Asset Owner Alliance — Join the Alliance»,
abrufbar unter https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/join-the-
alliance/ (Websites jeweils zuletzt besucht am 28. November 2019).

122 Allianz (FN 121), 3: «Die Mitglieder der Net-Zero Asset Owner
Alliance werden regelmadssig iiber ibre Fortschritte berichten und
thre Zwischenziele zur Erreichung des Pariser Klimaabkommens
(Artikel 4.9) verdffentlichen. Indem sie sich verpflichten, ibre An-
lageportfolios bis 2050 anf Netto-Null-Treibhausgasemissionen um-
zustellen, setzen die Asset Owner starke Impulse fiir andere Inves-
toren, Branchenverbinde und die Weltwirtschaft.»
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zusetzen. Zu nennen sind insbesondere die folgenden,
kombinierbaren Optionen:!'?3

(1) Aktives Aktionariat (Shareholder Engagement):
Einfluss auf Unternehmen geltend machen durch
Dialog und Austbung von Stimmrechten, um dar-
auf hinzuwirken, dass Klimarisiken stirker bertick-
sichtigt werden!?* (Bsp. Climate Action 100+/Shell,
vgl. vorne Ziff. IV.2);

(i1) Divestment: Veriusserung von besonders treib-
hausgas-intensiven Investments (Bsp. Norwegi-
scher Staatsfonds, vgl. vorne Ziff. IV.2);

(i) Ausschlisse/Untergewichtung von besonders treib-
hausgas-intensiven Unternehmen bzw. Sektoren;

(iv) Orientierung an Low-Carbon Indizes und Klima-
ratings (vgl. vorne Ziff. I1.2);

(v) Cleantech-Investitionen;

(vi) CO,-Kompensationsmassnahmen;

(vii) Einwirken auf Regulierung durch Partnerschaften
mit anderen Investoren (vgl. vorne Ziff. IV.2).

Die vorerwihnte Vorgehensweise setzt voraus, sich in
einem ersten Schritt ein Bild Uber die eigene Exponiert-
heit zu verschaffen, was insbesondere durch Erstellung
einer CO,-Bilanz betreffend aller Asset-Klassen des ei-
genen Anlageportfolios (Investment Carbon Footprint)
erreicht werden kann.'?> Ein zweiter Schritt besteht da-
rin, durch Offenlegung der festgestellten Exponiertheit
Transparenz zu schaffen, z.B. mittels Umsetzung der

TCFD-Empfehlungen (vgl. vorne Ziff. 11.2).126

Als soweit ersichtlich erste Vorsorgeeinrichtung der
Schweiz hat die Pensionskasse der Stadt Ziirich (PKZH)
im Rahmen ihrer allgemeinen Nachhaltigkeitsstrategie!?’
im September 2018 eine umfassende Klimastrategie fiir
Aktien («Klimastrategie PKZH») verabschiedet.!28 Bei

123 Carbon Tracker Initiative, Unburnable Carbon 2013: Wasted capi-
tal and stranded assets, 19. April 2013, 35, abrufbar unter https://
www.carbontracker.org/reports/unburnable-carbon-wasted-capi
tal-and-stranded-assets/; Nick RoBiNs/VoNDA BRUNSTING/DAvID
Woop, Climate Change and the just transition — A Guide for in-
vestor action, 6. Dezember 2018, 15 ff., http://www.lse.ac.uk/
GranthamlInstitute/publication/climate-change-and-the-just-tran
sition-a-guide-for-investor-action/; SEBASTIEN GODINOT/JAN VAN-
DERMOSTEN, WWEF-Klimaleitfaden fiir Asset-Owners: Ausrichtung
des Anlageportfolios auf das Pariser Abkommen, November 2017,
16 ff., abrufbar unter https://www.wwf.ch/sites/default/files/doc-
2018-05/2018_05_WWF_Zusammenfassung_Klimaleitfaden.pdf;
(Websites jeweils zuletzt besucht am 28. November 2019); Kara-
MEeTAXAS (FN 100), 369 ff.

124 Vgl. z.B. ViNcENT KAUFMANN, Aktive Stimmrechtsausiibung, in:
SSF, Handbuch nachhaltige Anlagen (FN 34), 48-51.

125 MaximiiaN HorsTER, Klimawandel und damit verbundene Risi-
ken fiir Anleger, in: SSF, Handbuch nachhaltige Anlagen (FN 34),
84-87, 85; GopiNoT/VANDERMOSTEN (FN 123), 8.

126 HowrsteR (FN 125), 85 f.; GopinoT/VANDERMOSTEN (FN 123), 9.

127 PKZH, «Nachhaltigkeitsstrategie», abrufbar unter https://www.
pkzh.ch/pkzh/de/index/vermoegensanlagen/nachhaltigkeitspolitik.
html (zuletzt besucht am 28. November 2019).

128 PKZH, Klimastrategie fiir Aktien (Auszug aus dem Umsetzungs-
konzept) — Beschluss der Anlagekommission vom 27. September
2018, abrufbar unter https://www.pkzh.ch/pkzh/de/index/vermoe

der offentlich-rechtlichen PKZH handelt es sich um
eine der bedeutendsten Pensionskassen der Schweiz; sie
verwaltet gegenwirtig ein Vermogen von rund CHF 18
Mrd.'?? Zur Diversifikation und Reduktion «spezifi-
scher und signifikanter Klimarisiken» setzt die PKZH
gestiitzt auf ihr Anlagereglement (AR)'* fiir einen Teil
des Anlagevermogens (fiir einen substanziellen Teil des
Aktienvermogens) eine Low-Carbon-Strategie mittels
aktiver Bewirtschaftung des Portfolios um.!3! Mit dieser
Strategie bezweckt die PKZH, die sich aus dem Klima-
wandel ergebenden Risiken (physische und Transitions-
risiken, vgl. vorne Ziff. I1.1) zu reduzieren und dadurch
eine bessere Rendite-Risiko-Eigenschaft ihrer Aktienan-
lagen zu erreichen.!32 Die Klimastrategie PKZH schreibt
das Ziel vor, den CO,-Fussabdruck des PKZH-Aktien-
portfolios bis 2024 gegeniiber dem MSCI All Countries
World Index IMI auf dem Stand Ende 2016 um 50 % zu
reduzieren.!3 Zur Erreichung dieses Ziels sind folgen-
de Massnahmen vorgesehen, deren konkrete Ausgestal-
tung und Umsetzung der Anlagekommission der PKZH
obliegt:13+

(1) Aktives Aktionariat/Engagement: Aktive Aus-
ubung von Aktienstimmrechten im In- und Aus-
land sowie aktiver Dialog mit Unternehmen mit
Sitz im In- und Ausland zu ESG- und spezifisch zu
Klimathemen.!35 Uber spezialisierte Berater wird
darauf hingewirkt, dass Unternehmen (v.a. solche
in CO,-intensiven Sektoren) die Transition in Rich-
tung Dekarbonisierung insb. durch Anpassung ih-
res Geschiftsmodells rechtzeitig beginnen, ihren
Treibhausgasausstoss reduzieren und transparent
offenlegen, wie sie mit Transitionsrisiken umge-
hen.136 In Ubereinstimmung mit ihrem allgemeinen
Nachhaltigkeitskonzept ist dieser zukunftsorien-
tierte Ansatz fir die PKZH prioritir.!” Er setzt vo-

gensanlagen/nachhaltigkeitspolitik/umsetzung-der-nachhaltigkeits
strategie/klimastrategie.html (zuletzt besucht am 28. November
2019).

129 Stand 31. Oktober 2019, abrufbar unter https://www.pkzh.ch/
pkzh/de/index/vermoegensanlagen/anlagerendite/aktuell.html  (zu-
letzt besucht am 28. November 2019).

130 Anlagereglement der PKZH (Ausgabe 2019), Beschluss des Stif-
tungsrates vom 17. September 2019, abrufbar unter https://www.
pkzh.ch/content/dam/stzh/pkzh/de/06_Publikationen/05_Rechts
grundlagen/01_Reglemente/Anlagereglement.pdf (zuletzt besucht
am 28. November 2019).

131 Art. 11 Abs. 7, 13 lit. b AR; betreffend die iibrigen Anlageklas-
sen (nicht Aktien) gilt die allgemeine Nachhaltigkeitsstrategie der
PKZH, vgl. PKZH (EN 128), 5.

12 PKZH (FN 128), 5, vgl. Art. 13 lit. b AR.

133 Ebenda, 11, 23.

3% Vgl. ebenda, 5, 12 ff., 23 ff.

135 Vgl. Art. 11 Abs. 4 AR: «Die PKZH lisst iiber externe Spezialisten
einen Dialog mit Unternehmensleitungen zu den Themen Corpo-
rate Governance sowie Sozial- und Umweltstandards fiithren. Sie
schliesst sich dafiir mit anderen Investoren zusammen, um einen
moglichst grossen Einfluss austiben zu kénnen.».

136 PKZH (FN 128), 23.

137 Ebenda, 11; SSE, Handbuch nachhaltige Anlagen (FN 34), 52.
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raus, dass die PKZH weiterhin in stark emittierende
Unternehmen investiert ist.!38

(i1) Ausschluss von «Kohle-Firmen»: Von allen fossilen
Energietragern ist die Stromproduktion aus Koh-
le beziiglich Treibhausgasemissionen deutlich am
ineffizientesten. Dieses Geschiftsmodell ist daher
langerfristig nicht aufrecht zu erhalten und birgt
entsprechend fir das Vermogen der PKZH die
grossten Risiken. «Reine» Kohleproduzenten sowie
Stromversorger mit einem Anteil von Kohle von
uber 2/3 in der Stromproduktion werden daher vom
Anlageuniversum ausgeschlossen. Stand September
2018 bedeutete dies den Ausschluss von 62 Unter-
nehmen.

(iii) Untergewichtung von Unternehmen mit hoher
CO,-Intensitdt: Schrittweise und proportionale
Untergewichtung von Unternehmen, welche eine
CO,-Umsatz-Intensitit iber dem von der PKZH
festgelegten Schwellenwert aufweisen.

(iv) Untergewichtung von Sektoren: Von der Dekar-
bonisierung besonders stark betroffene Sektoren
(v.a. Ol, Erdgas, Stromproduzenten, Grundstoffe,
Transport) werden als Ganze im Portfolio unterge-
wichtet, um Transitionsrisiken (u.a. dem Risiko von
«Stranded Assets», vgl. vorne Ziff. II1.1) Rechnung
zu tragen.

(v) Aktive Mandate: Ein Teil des Aktienvermogens
wird tiber aktive Mandate betreut, welche neben an-
deren relevanten Kriterien der Unternehmensana-
lyse Nachhaltigkeitsaspekte und insb. Klimarisiken
und -chancen berticksichtigen.

Mit der Klimastrategie weicht die PKZH ausdriicklich
von ihrem Anlagegrundsatz, wonach die Anlagestra-
tegie moglichst an der Marktkapitalisierung (d.h. an
breiten Standardindizes) auszurichten ist, ab.13® Dabei
anerkennt sie Unsicherheiten, welche gerade fiir sie als
Investorin mit langfristigem Anlagehorizont mit der
Dekarbonisierung der Wirtschaft verbunden sind, so
etwa die Sensitivitit gegenliber moglichen Fehlern in
CO,-Emissions-Daten oder die Unsicherheit, wie und
wann sich Klimainderungen auf Renditen auswirken
werden.!* Die Klimastrategie PKZH adressiert diese
Unsicherheiten durch spezifische, risikobeschrinken-
de Vorkehrungen,'*! wozu die schrittweise Einfiihrung
und regelmissige Uberpriifung der zuvor genannten,
sich ergdnzenden Massnahmen gehort. Ferner durch den
Ansatz, viele Unternehmen leicht, aber nur wenige stark
unter zu gewichten und — mit Ausnahme von «Kohle-
Firmen» — keine Unternehmen vollstindig auszuschlies-
sen.!*?

138 PKZH (FN 128), 23.

139 Vgl. Art. 13a AR; PKZH (FN 129), 22, 25.
10 PKZH (FN 128), 5, 12,

141 Ebenda, 5.

142 Ebenda, 11 f., 21 f.

Ausschlisse und Untergewichtungen (vgl. Massnahmen
(i1)—~(iv)) bezwecken, den CO,-Fussabdruck des Portfo-
lios splirbar zu reduzieren. Zu beachten ist indes, dass
solche emissions-basierten Ansitze grundsitzlich ver-
gangenheitsorientiert sind und daher massgebliche zu-
kunftsgerichtete Aspekte wie insb. die Klimastrategie
eines Unternehmens (z.B. Reduktionsziele) unberiick-
sichtigt lassen.!® Ferner ist die Messung von CO,-Emis-
sionen mit betrichtlichen methodologischen Schwierig-
keiten und entsprechenden Unsicherheiten behaftet (vgl.
vorne Ziff. I1.2), sodass das Portfolio entsprechend sensi-
tiv gegentiber allfilligen Datenkorrekturen ist.!** Zudem
werden sich Klimarisiken voraussichtlich zum Grosssteil
erst in der Zukunft materialisieren. Entsprechend emp-
fiehlt die TCFD, zusitzlich zu riickwirtsgewandten
Betrachtungen anhand von historischen CO,-Daten zu-
nehmend zu vorausschauenden Szenarioanalysen tGber-
zugehen, welche z.B. die Klimastrategie eines Unterneh-
mens berticksichtigen.!#>

FEine umfassende Bewertung der Anlagestrategie der
PKZH wiirde den Umfang dieses Beitrags sprengen. Die
Wirksamkeit der beschlossenen Massnahmen lisst sich
heute, rund ein Jahr nach Verabschiedung der Klimastra-
tegie, noch nicht beurteilen. Ein Blick tiber die Landes-
grenzen zeigt auf, dass im Ausland die Notwendigkeit
fiir Pensionskassen, Klimarisiken zu beriicksichtigen,
ebenfalls erkannt wurde.!#6 Bisher schaffte es noch keine
Schweizer Pensionskasse auf die PRI «Leaders’ Group»
Liste, welche die mit Bezug auf verantwortliches Inves-
titionsverhalten fiihrenden institutionellen Investoren
kiire. 147

Im Sinne eines Zwischenfazits lisst sich festhalten, dass
die Sensibilitat im Finanzmarkt (akzentuiert bei institu-
tionellen Investoren) gegeniiber den finanziellen Risiken
des Klimawandels sowohl international als auch in der
Schweiz deutlich gestiegen ist. Die konkrete Umsetzung
dieser Erkenntnis in die Investitionstatigkeit steht jedoch
insgesamt betrachtet noch ganz am Beginn einer ange-
sichts diisterer Klimaszenarien dringlichen Entwicklung.
Die Tendenz hin zu stirkerer Berticksichtigung von Kli-
marisiken widerspiegelt sich in der zunehmenden Auf-

143 Ebenda, 15 f.

14 Ebenda.

145 TCFD (FN 5), 9, 25 ff.; vgl. auch Stellungnahme des Bundesrates
vom 28. August 2019 zur Motion Flach (19.3819).

146 Vgl. Z.B. International Organisation of Pension Supervisors
(IOPS), Supervisory guidelines on the integration of ESG factors
in the investment and risk management of pension funds (for pu-
blic consultation), 28. Januar 2019, 10, abrufbar unter http://www.
iopsweb.org/resources/2019-Public-Consultation-Supervisory-
Guidelines-ESG-factors.pdf; Financial Times (online), ESG-wake-
up call for pension laggards, 15. Oktober 2018, abrufbar unter
https://www.ft.com/content/a681b422-91a3-11e8-9609-3d3b94
5e78cf (Websites jeweils zuletzt besucht am 28. November 2019).

147 UN PRI, The PRI Leader’s Group 2019, undatiert, 4 ff., abrufbar
unter https://www.unpri.org/download?ac=7038 (zuletzt besucht
am 28. November 2019); zu beachten ist, dass nur PRI-Unterzeich-
ner bewertet wurden.
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merksambkeit staatlicher Regulatoren, in der Schweiz u.a.
beeinflusst durch das ParisU und den Aktionsplan der
EU. Wihrend griffige Regulierungen und Branchenemp-
fehlungen noch fehlen, zeigt das Beispiel der PKZH auf,
wie eine konkrete Klimastrategie fiir eine Pensionskasse
aussehen kann, die anderen Marktteilnehmern als Orien-
tierungspunkt dienen mag. Bei dieser Ausgangslage stellt
sich die Frage, welche rechtlichen Pflichten institutio-
nelle Anleger in der Schweiz, insbesondere Vorsorgeein-
richtungen, heute im Zusammenhang mit Klimarisiken
beachten miissen (Ziff. V hernach).

V. Rechtliche Fragestellungen

Der Umgang mit Klimarisiken und -chancen durch ins-
titutionelle Investoren wirft vielfiltige rechtliche Frage-
stellungen auf. Im Folgenden wird insbesondere disku-
tiert, inwiefern die treuhdnderische Sorgfaltspflicht von
Vorsorgeeinrichtungen die Beriicksichtigung der ange-
sprochenen Risiken und Chancen beinhaltet (Ziff. V.1
hernach). Anschliessend werfen die Autoren einige
weitere Fragestellungen auf (Ziff. V.2 hernach), die aber
kiinftig noch vertiefter zu beurteilen wiren.

1. Beriicksichtigung von Klimarisiken
im Rahmen der treuhdnderischen
Sorgfaltspflicht von Vorsorgeeinrichtungen

Im vorliegenden Zusammenhang stellt sich zunichst die
Frage, inwiefern Vorsorgeeinrichtungen bzw. deren Lei-
tungsorgane!*s in Nachachtung ihrer treuhinderischen
Sorgfaltspflicht Klimarisiken und -chancen bei der An-
lagetatigkeit zu berticksichtigen haben.'*? Soweit ersicht-
lich musste sich bisher kein Schweizer Gericht zu dieser
Frage dussern.

Die Vermogensverwaltung durch Vorsorgeeinrichtun-
gen untersteht bestimmten bundesrechtlichen Rahmen-
vorgaben. Gemiss Art. 71 Abs. 1 des Bundesgesetzes
iiber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge (BVG) ist das Vermdgen so zu verwalten,
dass «Sicherheit und gentigender Ertrag der Anlagen,
eine angemessene Verteilung der Risiken sowie die De-
ckung des voraussehbaren Bedarfes an flissigen Mitteln
gewihrleistet sind». Die massgeblichen Grundsitze der
Vermogensanlage sind somit (i) Sicherheit, (ii) geniigen-
der Anlagertrag, (iii) angemessene Risikoverteilung (Di-
versifikation) und (iv) Liquiditat (vgl. Art. 50 ff. Verord-
nung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge, BVV II).!0 Die bundesrechtlichen

148 S, Hans-ULRICH STAUFFER, Berufliche Vorsorge, 2. Aufl. 2012,
N 1595.

149 Vgl. SHK BVG-MENTHA, Art. 71 N 117.

150 Staurrer (FN 148), N 1725.

Vorschriften zielen darauf ab, unter Beachtung des Ri-
siko-Ertrag-Profils der einzelnen Anlageklassen eine
optimale Vermogenssicherheit zu gewdhren.!®! Die mit
der Geschiftsfihrung oder Verwaltung der Vorsorgeein-
richtung oder mit der Vermogensverwaltung betrauten
Personen miissen einen guten Ruf geniessen und Gewihr
fiir eine einwandfreie Geschaftstitigkeit bieten (Art. 51b
Abs. 1 BVG). Sie unterstehen der treuhinderischen Sorg-
faltspflicht und haben die Interessen der Versicherten zu
wahren; zu diesem Zweck haben sie Interessenkonflikte
zu vermeiden (Art. 51b Abs. 2 BVG).

Die bundesrechtlichen Anlagevorschriften geben Leit-
planken vor, enthalten jedoch keine konkreten Weisun-
gen oder Handlungsanordnungen, wie das vorhandene
Vermogen im Einzelnen anzulegen ist; es ist vielmehr
Aufgabe des Leitungsorgans, sich aktiv mit der Ver-
mogensverwaltung zu befassen.!2 Hierbei besteht die
Hauptaufgabe im Rahmen der Sorgfaltspflicht in der
Festlegung einer auf die kassenspezifische Risikofihig-
keit abgestimmten Anlagestrategie sowie deren Umset-
zung und Uberwachung.!53 Die gewihlte Anlagestrate-
gie ist im Rahmen eines Reglements festzulegen (Art. 49a
Abs. 2 lit. a BVV II). Der Grundsatz der angemessenen
Risikoverteilung verlangt, die vorhandenen Mittel ins-
besondere auf verschiedene Anlagekategorien, Regionen
und Wirtschaftszweige zu verteilen (Art. 50 Abs. 3 BVV
10).

De lege lata kennt das Schweizer Recht keine Vorschrift,
welche Vorsorgeeinrichtungen die Beachtung von Um-
welt bzw. Klimarisiken bei der Anlagetitigkeit ausdriick-
lich vorschreiben wiirde.’> MENTHA vertritt indes die
Auffassung, dass der Einbezug von Umwelt- und Sozial-
kriterien fiir einen Teil oder mehrere Anlageklassen nicht
zu kritisieren, sondern im Gegenteil wiinschenswert sei,
solange die Prinzipien einer guten Diversifikation be-
achtet werden.!®> Ebenso schligt er in diesem Zusam-
menhang eine regelmissige Befragung der Beglinstigten
durch die Vorsorgeeinrichtung vor.!3¢ In der Annahme,
es handle sich bei den Klimarisiken und -chancen um
relevante Anlagerisiken bzw. -chancen, kommt ABEGG-
LEN zum Schluss, dass die Sorgfaltspflicht der verant-
wortlichen Organe bzw. des Vermégensverwalters einer
Pensionskasse es (unter Beachtung der Grundsitze der
Vermogensverwaltung nach Art. 71 Abs. 1 BVG) gebie-
te, diese genau wie alle anderen massgeblichen Anlage-
risiken und -chancen zu berticksichtigen.!”” Ferner ist

151 UeLr Kieser/Kaspar SANER, Vermogensanlage von Vorsorgeein-
richtungen, AJP 2017, 327-333, 329, m.w.H.

152 OFK BVG-VETTER-SCHREIBER, 3. Aufl. 2013, Art. 71 N 2.

153 SHK BVG-MENTHA, Art. 71 N 45; Staurrer (FN 148), N 1728.

154 SHK BVG-MENTHA, Art. 71 N 115.

155 Ebenda, Art. 71 N 118.

156 Ebenda, Art. 71 N 119.

157 SANDRO ABEGGLEN, Rechtsgutachten Klimarisiken in der Vermo-
gensverwaltung bei Pensionskassen, 12. Oktober 2018, 12, abruf-
bar unter https://www.cssp-ag.com/wp-content/uploads/2019/03/
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gemiss ABEGGLEN die Unterlassung der Allokation auf
fossile Brennstoffe zuldssig, sofern dies nicht eine fehler-
hafte Diversifikation zur Folge hat und ein angemesse-
ner, risikoadjustierter Ertrag resultiert.!>8

In der Erwigung, dass Vorsorgeeinrichtungen im Kern
auf Nachhaltigkeit und Generationengerechtigkeit aus-
gerichtet sind, spricht sich der Schweizer Branchenver-
band der Pensionskassen (ASIP) ausdriicklich dafiir aus,
dass Nachhaltigkeitsaspekte von der treuhinderischen
Sorgfaltspflicht erfasst sind.! Der Leitfaden fiir die Ver-
mogensanlage von Vorsorgeeinrichtungen der ASIP sieht
dementsprechend seit der Fassung Juli 2018 vor: «<ESG-
Risiken und Klimarisiken sind [...] Teil der ckonomi-
schen Risiken und miissen im Rahmen der Definition
der Anlagestrategie entsprechend analysiert werden.»160
Dies liege zweifellos im langfristigen Interesse der Versi-
cherten, «ohne dass dabei Renditeeinbussen in Kauf ge-
nommen werden missten.»6! Der ASIP setzt indes auf
Freiwilligkeit und lehnt regulatorische Vorgaben ab, da
diese das Anlageuniversum und die Entscheidungsfrei-
heit der einzelnen Vorsorgeeinrichtungen einschrinken
wiirden.!62

Die Frage, inwiefern Pensionskassen (und auch andere
Finanzmarktakteure) Klimarisiken im Rahmen ihrer
treuhdnderischen Sorgfaltspflicht zu bertcksichtigen
haben, war in jlingster Vergangenheit Gegenstand meh-
rerer parlamentarischer Vorstosse auf Bundesebene.!6?
So fordert beispielsweise die Motion Thorens Goumaz
den Bundesrat auf, die massgeblichen Gesetze und Ver-
ordnungen dergestalt anzupassen, dass die Berticksich-
tigung von Klimarisiken explizit zur treuhidnderischen
Pflicht der Schweizer Finanzakteure (Banken, Versiche-
rungen, Pensionskassen und Vermogensverwalter) — ge-
zihlt werde.16* Die Motion Flach ersucht den Bundesrat,
Massnahmen zu treffen, um Schweizer Pensionskassen
ausdriicklich zu verpflichten, (i) Klimarisiken in ihre
Investitionsentscheide einzubeziehen, (ii) die Hohe der
durch den Klimawandel verursachten finanziellen Risi-
ken fir ihr Portfolio gegentiber den Versicherten offen-

181012-Rechtsgutachten-an-Klima-Allianz-Schweiz-betr.-Klimari-
siken-in-de....pdf (zuletzt besucht am 28. November 2019).

158 Ebenda, 14.

159 ASIP, Fachmitteilung Nr. 112, Juli 2018, 1, beziehbar unter http://
www.asip.ch/wissen/fachmitteilungen/ (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019): «[Vorsorgeeinrichtungen] sind im Kern auf Nach-
haltigkeit und Generationengerechtigkeit ausgerichtet. Die Verant-
wortlichen haben sich an der treubénderischen Sorgfaltspflicht zu
orientieren, welche letztlich anch Nachhaltigkeitsaspekte umfasst.»

160 ASIP, Leitfaden fiir die Vermdgensanlage von Vorsorgeeinrichtun-
gen, Juli 2018, 1, beziehbar unter http://www.asip.ch/wissen/fach
mitteilungen/ (zuletzt besucht am 28. November 2019).

161 ASIP-Verbandsmitteilung  9/2018, Schweizer Personalvorsorge
9/2018, 98.

162 Ebenda.

163 U.a. Motion Flach (19.3819); Motion Thorens Goumaz (19.3766);
Interpellation Flach (18.4343); Anfrage Chevalley (18.1051); In-
terpellation Thorens Goumaz (18.3561); Interpellation Comte
(17.4315); Interpellation Mazzone (17.3904).

164 Motion Thorens Goumaz (19.3766).

zulegen und (iii) die Versicherten tiber die Klimavertrig-
lichkeit der verschiedenen Anlagen zu informieren.!6>
Auch auf kantonaler Ebene wird das Thema intensiv
diskutiert.166

Der Bundesrat anerkennt die Schwierigkeit fur Finanz-
marktakteure, die sich aus dem Klimawandel ergebenden
Risiken und Chancen auf lingere Sicht zuverlissig ein-
schitzen zu konnen.!®” Er vertritt die Ansicht, es obliege
primir den Finanzinstituten selbst, potenzielle Klimari-
siken zu minimieren; weiter kdnne davon ausgegangen
werden, dass institutionelle Investoren die Klimarisiken
als moglicherweise relevante Anlagerisiken 1.S.v. Art. 71
Abs. 1 BVG ohnehin angemessen bertcksichtigten.!68
Der Bundesrat ortet daher aktuell keinen zusitzlichen
Regulierungsbedarf und setzt vorderhand auf Freiwillig-
keit.'®? Indes hat er in Erginzung zur Tatigkeit der Ar-
beitsgruppe betreffend nachhaltiges Finanzwesen in der
Schweiz (vgl. vorne Ziff. IV.3(iv)) ein Rechtsgutachten in
Auftrag gegeben, welches die Rechtslage in der Schweiz
fiir Vermogensverwalter dahingehend kliren soll, ob die-
se «Klima- und Nachhaltigkeitsrisiken aber auch -wir-
kungen» im Rahmen ihrer treuhinderischen Pflichten
berticksichtigen diirfen bzw. miissen.!”°

Klimarisiken sind aus heutiger Warte als finanziell rele-
vante, wesentliche Anlagerisiken einzustufen. Hierfiir
sprechen einerseits die zunehmenden Stimmen in der
okonomischen Literatur, wonach Klimarisiken in den
Finanzmirkten nicht eingepreist sind, mit entsprechen-
den, moglicherweise weitreichenden Konsequenzen
sowohl auf makrookonomischer Ebene als auch direkt
fir einzelne Unternehmen (vgl. auch vorne, I1.1).17! Stel-
lungnahmen von Regulatoren stiitzen die Einschitzung
der finanziellen Relevanz von Klimarisiken.!”2 Auch

165 Motion Flach (19.3819).

166 Vgl. z.B. fur den Kanton Ziirich: Anfrage Gehrig, Erni und Neu-
kom, Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates des Kantons
Ziirich KR-Nr. 74/2019, Sitzung vom 24. April 2019, abrufbar
unter https://www.kantonsrat.zh.ch/Dokumente/Da9¢2a807-6016-
4ee8-aef3-e8291509add7/R19074.pdf (zuletzt besucht am 28. No-
vember 2019).

167 Stellungnahme des Bundesrates vom 28. August 2019 zur Motion
Flach (19.3819).

168 Stellungnahme des Bundesrates vom 20. Februar 2019 zur Inter-
pellation Flach (18.4343); Stellungnahme des Bundesrates vom
22. November 2017 zur Interpellation Jans (17.3915); Stellungnah-
me des Bundesrates vom 14. Februar 2018 zur Interpellation Comte
(17.4315).

169 Stellungnahme des Bundesrates vom 28. August 2019 zur Motion
Flach (19.3819); Stellungnahme des Bundesrates vom 22. November
2017 zur Interpellation Jans (17.3915).

170 Stellungnahme des Bundesrates vom 28. August 2019 zur Motion
Thorens Goumaz (19.3766).

171 7.B. JeaN-FRANGOIS MERCURE ET AL., Macroeconomic impact of
stranded fossil-fuel assets, Nature Climate Change 2018, 588-593,
588: «Our conclusions support the existence of a carbon bubble that,
if not deflated early, could lead to a discounted global wealth loss
of US$ 1-4 trillion, a loss comparable to the 2008 financial crisis.»;
sieche auch KRUGER/SAUTNER/STARKS (FN 32), 1 f., mit zahlreichen
Hinweisen.

172 Vgl. vorne, Ziff. IIL.5; ferner etwa Bank of England/Prudential
Regulation Authority (FN 88), 44: « These financial risks [from cli-
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das NGFS sieht ein grosses Risiko, dass klimabedingte
finanzielle Risiken heute nicht voll in den Bewertungen
von Anlagen reflektiert sind.!”?> Ferner anerkennen Mit-
glieder des NGFS (vgl. vorne, Ziff. II1.2), somit u.a. die
FINMA und die SNB, dass Klimarisiken eine Quelle
finanzieller Risiken sind.!”* Die Branche selbst hat die
Risiken ebenfalls erkannt. Gemiss einer Umfrage ist ein
Grossteil der institutionellen Investoren der Auffassung,
dass Klimarisiken wichtige finanzielle Implikationen fiir
ihre Anlagetitigkeit haben (vgl. auch die zahlreichen Ini-
tiativen von Gruppierungen institutioneller Investoren,
vorne Ziff. IV.2).17> Wie gesehen (vorne, Ziff. V.1) teilt
der Branchenverband ASIP die Ansicht, dass Klimarisi-
ken als Teil der 6konomischen Risiken zu berticksichti-
gen sind.

Dementsprechend liegt der Schluss nahe, dass Klima-
risiken (bzw. auch -chancen) heutzutage bei der Ver-
mogensanlage zwingend von Vorsorgeeinrichtungen
angemessen zu berticksichtigen sind.!7¢ Insofern sind
Klimarisiken graduell zu unterscheiden von wertebezo-
genen «sozialen», «moralischen», «ideellen» oder «ethi-
schen» Kriterien: beispielsweise konnte eine Pensions-
kasse nach SpiLLMANN und KIESER/SANER aus vorrangig
ethischen Uberlegungen zulissigerweise zum Schluss
kommen, nicht in Ristungsunternehmen zu investie-
ren, solange dabei die Anlagegrundsitze beachtet wer-
den.’”” Demgegeniiber handelt es sich bei Klimarisiken
u.E. aus Sicht von institutionellen Investoren akzentu-
iert um finanzielle Risikofaktoren, wenngleich soziale
und ethische Kriterien im grosseren Zusammenhang des
Klimawandels selbstredend ebenfalls eine Rolle spielen.
Umso mehr ist die Beriicksichtigung von Klimarisiken
einer Vorsorgeeinrichtung nicht freigestellt, sondern von
ihr zu erwarten. Dass dies gegenwirtig zumindest nicht
flichendeckend umgesetzt wird, ergibt sich aus dem Kli-
mavertraglichkeitstest des Bundes von 2017 (vgl. vorne

Ziff. IV.1).

Auch im Ausland beschiftigt die Frage, inwiefern Pensi-
onskassen (und andere institutionelle Investoren) Klima-
risiken zu berticksichtigen haben, sowohl Regulatoren
als auch Gesetzgeber. So priift die EU im Rahmen ihres

mate change] are relevant to the UK banking sector today, primar-
ily through the impact of the low-carbon transition creating credit
risk.»

173 NGFS (FN 14), 4: «The NGFS recognises that there is a strong risk
that climate-related financial risks are not fully reflected in asset va-
lnations.»

17+ Ebenda, 3: <NGFS Members acknowledge that climate-related risks
are a source of financial risk. It is therefore within the mandates of
Central Banks and Supervisors to ensure the financial system is re-
silient to these risks. As set out in the academic literature, climate
change will affect the global economy and so the financial system
that supports it. The financial risks it presents are in consequence sys-
tem-wide and potentially irreversible if not addressed.»

175 KRUGER/SAUTNER/STARKS (FN 32), 36.

176 S. auch Karameraxas (FN 100), 366 ff., m.w.H.

177 TrLL SPILLMANN, Institutionelle Investoren im Recht der (echten)
Publikumsgesellschaft, Diss. Ziirich 2004, 1 ff. (= SSHW 232), 93 ff.

Aktionsplans u.a., welche Pflichten die institutionellen
Anleger und die Vermogensverwalter in diesem Zusam-
menhang treffen (vgl. vorne Ziff. I11.3). Auch die Inter-
national Organisation of Pension Supervisors (IOPS)
priift die Verabschiedung von Richtlinien zur Integra-
tion von ESG-Faktoren (einschliesslich Klimarisiken)
in die Investment- und Risikomanagementtitigkeit von
Pensionskassen.!”8

2. Weitere Fragestellungen

Im vorliegenden Zusammenhang stellen sich mannigfa-
che weitere rechtliche Fragestellungen, von denen hier
nur einige aufgeworfen, nicht aber umfassend beleuchtet
werden konnen.

So stellt sich fiir Vorsorgeeinrichtungen die Frage, (i) in-
wiefern diese gegeniiber den Versicherten betreffend ihre
Anlagepolitik sowie -risiken (einschliesslich Klimarisi-
ken) informationspflichtig sind (vgl. Art. 65a, 86b BVG,
Art. 47 Abs. 3 BVV II) und (i1) inwiefern Klimarisiken
bei der Stimmrechtsausiibung zu beriicksichtigen sind
(Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV I1).17% In der EU sind Pen-
sionskassen bereits heute zu einer gewissen Transparenz
verpflichtet. Die EbAV II-Richtlinie verpflichtet Vorsor-
geeinrichtungen, offenzulegen, inwiefern sie ESG- und
Klimarisiken in ihre Risikobewertungen haben einflies-
sen lassen.!$0 Die EU-Mitgliedsstaaten hatten bis zum
1. Januar 2019 Zeit, die Richtlinie in nationales Recht
umzusetzen. In Australien wurde — soweit ersichtlich
das erste Mal weltweit — im Juli 2018 eine Klage gegen
eine Pensionskasse im Zusammenhang mit Klimarisiken
erhoben.!8! Der Kliger, ein Versicherter der betreffenden
Pensionskasse, macht geltend, die Beklagte habe rechts-
widrig gehandelt, indem sie keine Informationen iber
ithre geschiftsbezogenen Klimarisiken sowie keine Stra-
tegien zur Bewiltigung derselben offengelegt habe.!82

Auch im Anwendungsbereich des Obligationenrechts
(OR) und des Bundesgesetzes tber die kollektiven Ka-
pitalanlagen (KAG), stellt sich die Frage, inwiefern die
Treue- und Sorgfaltspflicht des Vermogensverwalters
(Art. 398 Abs.2 OR bzw. Art. 20 KAG) die Berticksichti-
gung von Klimarisiken und -chancen beinhaltet.!$? Ganz
grundsitzlich kann gesagt werden, dass auch ausserhalb

178 TOPS (FN 146).

179 Vgl. hierzu etwa ABeEGGLEN (FN 157), 15 ff., m.w.H.; Motion Flach
(19.3819); Interpellation Flach (18.4343); SHK BVG-MEeNTHA,
Art. 71 N 114.

180 Richtlinie 2016/2341/EU des Europidischen Parlaments und des
Rates vom 14. Dezember 2016 iiber die Titigkeiten und die Be-
aufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung (EbAV), ABI. 354/37 vom 23. Dezember 2016; s. insb. Art. 28
Abs. 2 lit. h, 41 Abs. 1 lit. c.

181 McVeigh v. Retail Employees Superannuation Trust, NSD1333/
2018, Federal Court of Australia.

182 Der erstinstanzliche Entscheid war bei Drucklegung noch ausste-
hend.

183 Vgl. hierzu ABEGGLEN (FN 157), 10 f., m.w.H.
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des BVG Sicherheit, Rentabilitit und Liquiditat zentrale
Anlagegrundsitze der Vermogensverwaltung sind, was
ein angemessenes Risikomanagement erfordert.!$* Inso-
fern wiren Klimarisiken — soweit man diese als relevante
Anlagerisiken identifiziert (vgl. vorne, Ziff. V.1) - ad-
aquat zu berlicksichtigen.!$> In der Schweiz sind Swiss
Sustainable Finance (SSF) und die Swiss Fund and Asset
Management Association (SFAMA) daran, gemeinsam
Branchenrichtlinien fiir eine nachhaltige Vermogensver-
waltung zu entwickeln. Dabei sollen Empfehlungen ver-
abschiedet werden, welche Definitionen, Mindestanfor-
derungen und Best-Practices im Bereich der nachhaltigen
Vermogensverwaltung aufzeigen,!8¢ was auch den Um-
gang mit den Klimarisiken und -chancen einschliessen
dirfte. Auch die Schweizerische Bankiervereinigung
entwickelt derzeit Branchenempfehlungen zur Integrie-
rung von ESG-Kriterien in Produkte, Dienstleistungen
und den Beratungsprozess.'8”

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht stellt sich insbesondere
die Frage, inwiefern sich die FINMA mit der Klimathe-
matik auseinandersetzen sollte. Der Bundesrat dusserte
in Antworten zu parlamentarischen Vorstdssen die An-
sicht, es obliege primir den Finanzinstituten selbst, po-
tenzielle Klimarisiken zu minimieren; die FINMA greife
erst dann ein, wenn bedeutende Mingel im Risikoma-
nagement identifiziert wurden.!88 Entsprechend gehe der
Bundesrat davon aus, dass erhohte Klimarisiken von der
Aufsicht und den ordentlichen Stresstests erfasst wiirden
und daher kein unmittelbarer Bedarf fiir spezifische Kli-
mastresstests bestehe.!$? Ob jiingste Entwicklungen wie
der Beitritt der FINMA (sowie der SNB) zum NGFS
(vgl. vorne, Ziff. 111.2) im April 2019 an dieser Auffas-
sung etwas zu andern vermogen, bleibt abzuwarten.
Generell kann gesagt werden, dass sich die FINMA im
Vergleich zu auslindischen Finanzmarktaufsichtsbehor-
den (vgl. vorne, Ziff. II1.5) nach aussen bisher auffillig
zuriickhalt.

VI. Fazit und Ausblick

Die vorerwihnten Ausfiihrungen haben gezeigt, dass die
hier diskutierte Thematik sowohl in der Schweiz als auch
international von hochster Relevanz ist. Es setzt sich all-
mihlich die Erkenntnis durch, dass der Klimawandel fiir

18+ ABeGGLEN (FN 157), 10, m.H.a. Urs BERTSCHINGER, Sorgfalts-
pflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungsauftrigen,
Diss. Ziirich 1991, 164.

185 Vgl. auch ABEGGLEN (FN 157), 11 in fine.

186 Auskunft SSE.

187 Schweizerische Bankiervereinigung (FN 2), 2.

188 Stellungnahme des Bundesrates vom 22. November 2017 zur In-
terpellation Jans (17.3915); Stellungnahme des Bundesrates vom
5. September 2018 zur Interpellation Thorens Goumaz (18.3561).

189 Stellungnahme des Bundesrates vom 5. September 2018 zur Inter-
pellation Thorens Goumaz (18.3561).

Unternehmen und Investoren signifikante Risiken birgt,
aber auch Chancen bietet. Gleichzeitig handelt es sich um
ein relativ neues (rechtliches und wirtschaftliches) Gebiet.
Wenngleich das Problembewusstsein aufgrund der ho-
hen Publizitit der Klimafrage in den letzten Jahren vie-
lerorts markant gestiegen ist, bestehen doch Fragezeichen
z.B. mit Bezug darauf, welche rechtlichen Konsequenzen
der Klimawandel — gerade aus Investorensicht — mit sich
bringt bzw. in Zukunft bringen wird. Regulierungsbemii-
hungen sind eindeutig erkennbar, befinden sich auf in-
ternationaler Ebene indes noch in einem frithen Stadium
(z.B. Aktionsplan der EU). Neben zunehmendem regula-
torischem Druck sehen sich Unternehmen und Investoren
je nach Exponiertheit auch betrichtlichen Reputations-
und Haftungsrisiken ausgesetzt.

Nach Ansicht der Autoren stehen institutionelle Inves-
toren bereits nach heutigem Recht in der Pflicht, Klima-
risiken und -chancen im Rahmen ihrer treuhinderischen
Sorgfaltspflicht angemessen zu berticksichtigen. Da vie-
lerorts noch Fragezeichen bestehen durften, wie diese
Erkenntnis konkret in die Anlagetitigkeit umzusetzen
ist, wiren verstirkte Selbstregulierungsbemithungen in
Form von detaillierten Branchenempfehlungen betref-
fend Klimarisiken zu begriissen. Ob dartiber hinaus in
der Schweiz Regulierungsbedarf besteht, wird sich im
Verlaufe des Jahres 2020 weiter kliren, nachdem der
zweite freiwillige Klimavertriglichkeitstest des Bundes
sowie weitere Abklirungen des Bundesrates (vgl. vorne
Ziff. 111.4) abgeschlossen sein werden. Uberdies sind die
Bestrebungen auf internationaler Ebene, insbesondere
diejenigen der TCFD und der EU, genau zu beobachten.
Dabei ist im Auge zu behalten, dass bei der Transition
in Richtung dekarbonisierte Gesellschaft einschliesslich
Klimavertriglichkeit der Finanzfliisse, zu welcher sich
die Schweiz gemiss ParisU verpflichtet hat, eine gewis-
se zeitliche Dringlichkeit besteht und gegenwirtig noch
keine spiirbaren Fortschritte festzustellen sind.1%

190 Vgl. Zurich Insurance Group, Pressemitteilung vom 24. September
2019, Zurich sees world failing to meet climate goals, takes further
steps to accelerate climate change transition, abrufbar unter https://
www.zurich.com/en/media/news-releases/2019/2019-0924-01 (zu-
letzt besucht am 28. November 2019).





