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Zusammenfassung

1. Ausgangslage

Die Schweiz gehdrt zu den global fihrenden Finanzplatzen und ist stark auf die Verwaltung von
Vermdogen fokussiert. So wird jeder neunte Franken des Schweizer BIP im Finanzsektor erwirt-
schaftet.! In jungster Zeit gelangen immer mehr Investoren, Forscher, Regierungen und globale
Nichtregierungsorganisationen (NGOs) zur Einsicht, dass Investitionen in Unternehmen, welche
viel CO2 emittieren oder fossile Energien férdern, ein erhebliches Risiko bergen. Je konsequen-
ter das sogenannte 2-Grad-Klimaziel angestrebt wird, das von der internationalen Staatenge-
meinschaft auf Grundlage der Szenarien des Intergovernmental Panel on Climate Change
(IPCC) als kritische klimapolitische Zielgrosse festgelegt wurde, desto grésser sind die potenziel-
len Wertverluste fiir Investoren.?

Diese Risiken werden in der vorliegenden Studie fur die Schweiz nun erstmals umfassend un-
tersucht. Die Studie zeigt:

¢ In welche COz-intensiven Unternehmen der Schweizer Aktienfondsmarkt weltweit inves-
tiert ist;

¢ Wie hoch die finanzierten Treibhausgasemissionen sind, wenn Investoren passive, in-
dexorientierte Investitionsstrategien verfolgen;

e Wie viele Treibhausgasemissionen der Schweizer Aktienfondsmarkt jahrlich ,verantwor-
tet" (inklusive einem Exkurs zu Schweizer Pensionskassen);

e Wie hoch die potenziellen Kosten und Risiken durch Investitionen in COz-intensive
Branchen fir Finanzintermediare, Pensionskassen und auch fir die Schweizer Volks-
wirtschaft sind;

e Welche Handlungsoptionen fir Investoren und Politik bestehen.

2. Untersuchte Finanzanlagen und Methode

Fur die vorliegende Studie wurden Investitionen im Umfang von rund 280 Mrd. Schweizer Fran-
ken (CHF) detailliert untersucht — das entspricht 80% des gesamten Aktienfondsmarkts in der
Schweiz.® Diese 280 Mrd. CHF setzen sich aus den 100 grdssten in der Schweiz zum Vertrieb
zugelassenen Aktienanlagefonds und den Aktienfonds systemrelevanter Banken zusammen.
Fir einen Exkurs wurden zuséatzlich Aktien-Ausland-Mandate in der Hohe von 33.2 Mrd. CHF
von 11 der 25 grossten Pensionskassen analysiert, die fir diese Studie erstmals ihr Anlageuni-
versum zur Uberpriifung der so genannten Investment Carbon Exposure? offenlegten.

Die Portfolios wurden nach dem Konzept der finanzierten Treibhausgasemissionen bewertet.
Demgemass werden die Klimawirkungen entsprechend des Besitzanteils am Unternehmen zu-
gewiesen.> Den Forschungspartnern steht dafur die weltweit grosste Datenanalyse an Treib-

1 Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen 2014

2 Auch unter dem Begriff ,Carbon Bubble' diskutiert, Weiterfihrende Informationen abrufbar unter
http://www.carbontracker.org/our-work/

3 Stand 31.12.2014

4 Diese Studie bedient sich im Folgenden des Begriffs Investment Carbon Exposure. Folgende weitere
Begriffe werden im allgemeinen Sprachgebrauch bisweilen synonym verwendet: Investment Carbon Expo-
sure, Treibhausgasfussabdruck eines Investitionsportfolios, CO2-Fussabdruck, CO2-Intensitat von Investiti-
onen.

5 Der Besitzanteil ist bezogen auf die jeweilige Marktkapitalisierung zum 31.12.2014.
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hausgasemissionen von Uber 40'000 borsennotierten Unternehmen zur Verfiigung. Insgesamt
wurden 179 einzelne Investment Carbon Exposure Analysen erstellt.®

3. Ergebnisse fur den Finanzplatz Schweiz
3.1 Emissionsintensive Strategien und klimafreundliche Alternativen

Pro Millionen Schweizer Franken sind in den untersuchten Aktien und Aktienfonds zum Studien-
zeitpunkt jahrlich zwischen 155 tCO2eq und 179 tCO2eq gebunden. Mit seinen Investitionen in
die globalen Finanzmaérkte unterstitzt der Finanzplatz Schweiz so ein globales Klimawan-
delszenario von 4 bis 6 Grad Celsius.” Durch eine Orientierung an Indizes, die eine treibhaus-
gasreduzierte Welt abbilden — wie etwa der MSCI Low Carbon Index mit 67 tCO2eq pro Million
investierter Schweizer Franken — kann die indirekte Treibhausgaswirkung bei ahnlichem Risi-
koprofil um zwei Drittel gesenkt werden.

Aufféllig ist, dass in der Regel zwei Branchen (konventionelle Energieversorgungs- und Indust-
rieunternehmen) durchschnittlich 50% aller finanzierten CO2-Emissionen verursachen. Dabei
machen diese emissionstreibenden Branchen zusammen lediglich einen Anteil von 8% bis ma-
ximal 15% am gesamten Wert der Portfolios aus.

Ein Ausstieg aus emissionsintensiven Branchen oder ein Umstieg auf klimafreundlichere Unter-
nehmen im gleichen Sektor wéare ohne gréssere Folgen in Bezug auf Risiko und Diversifikation
mdglich. Die Analyse solcher Umschichtungspotenziale ist fiir die Anleger mit geringen Aufwand
verbunden, da kostengulinstige technische Hilfsmittel zur Ermittlung der Investment Carbon Ex-
posure mittlerweile vorhanden und teilweise sogar online verfugbar sind.

3.2 Finanzierte Treibhausgasemissionen durch den Schweizer Aktienfondsmarkt

Die untersuchten Aktienfonds (280 Mrd. CHF) enthalten jahrlich insgesamt 44.2 Mio. tCOzeq.
Der gesamte Aktienfondsmarkt (336 Mrd. CHF) bindet in seinen Kapitalanlagen ebenso viele
Emissionen wie die Schweiz als Land aktuell jahrlich ausstdsst. Die finanzierten Emissionen
betragen 56.3 Mio. tCO2eq.

Diese Zahl erfasst lediglich rund 5% der am Finanzplatz Schweiz getatigten Investitionen. Treib-
hausgasemissionen, die in Verbindung mit Direktinvestitionen in Aktien, Mandaten sowie ande-
ren Anlageklassen wie Obligationen stehen, sind nicht enthalten.

3.3. Exkurs Pensionskassen

Pensionskassen sind essentiell fur die Altersvorsorge der Mitglieder einer Volkswirtschaft. Sie
tragen somit eine besondere Verantwortung und verdienen daher besondere Aufmerksamkeit
bei der Untersuchung potentieller systemischer Langzeitrisiken wie dem Klimawandel. Erstmals
haben sich 11 der 25 grossten Schweizer Pensionskassen bereit erklart, inre Veranlagung hin-
sichtlich méglicher Kohlenstoffrisiken prifen zu lassen. Die Analyse hat sich auf die Aktien-
Veranlagung fokussiert und ermdglicht eine erste Einschétzung des gesamten Investment Car-
bon Exposures. Insgesamt binden die im Ausland gehaltenen Aktienanlagen aller Pensionskas-
sen 25.1 Mio. tCO2zeq. Dies entspricht knapp der Halfte des jahrlichen Schweizerischen Treib-
hausgasausstosses.

Umgerechnet in finanzierte Emissionen pro Versicherten ergibt sich ein Wert von zusatzlichen
auslandischen 6.4 tCOzeq (zum Vergleich: der jahrliche Pro-Kopf-Ausstoss an inléndischen
Treibhausgasen betrug im Jahr 2013 6.5 tCO2eq).

8 Fiir untersuchte Anlagen und Methode, siehe auch den Methodenteil der Vollversion dieser Studie; die
Investment Carbon Exposure Analysen wurden durch die Online-Bewertungsplattform yourSRI.com erstellt.

7 Firr die Berechnungsansétze, siehe auch den Methodenteil.
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4. Risiken und Kosten

In Kapitalanlagen gebundenes CO: ist mit erheblichen Risiken behaftet: Erhélt CO2 einen Preis
— zum Beispiel bei Einflihrung einer Abgabe oder eines Emissionshandels — kénnten Wertver-
luste von mehreren Milliarden CHF eintreten. Fir drei CO2-Preisszenarien wird abgeschéatzt, wie
hoch die Kosten fur den Finanzplatz Schweiz, die Investoren oder die Versicherten von Pensi-
onskassen waren, wenn sie die Klimakosten entsprechend ihrer Anteile an den Investitionen
tragen mussten.® Diese Szenarien sind rein hypothetisch und zeigen die potenzielle Grossen-
ordnung mdoglicher Schaden auf.

4.1 Risiken auf Portfolioebene

Wirden die im gesamten Aktienfondsmarkt der Schweiz investierten Emissionen (56.3 Mio.
tCO2eq) mit CO2-Preisen belegt, missten je hach Szenario und gegeben die gegenwartige Aus-
gangslage jahrlich zwischen 1 Mrd. CHF (Tief-) und 6.75 Mrd. CHF (Hochpreisszenario) aufge-
bracht werden. Je nachdem ob die Internalisierung der Kosten in den verschiedenen Preissze-
narien durch den Aktienfondsmarkt Schweiz, die Investoren oder die Schweizer Rentner erfolgt,
zeigen sich unterschiedliche Konsequenzen:

e Musste der Finanzplatz Schweiz die CO2-Kosten fiir seine Emissionen tragen, entspra-
chen die Mehrkosten im mittleren Preisszenario 4.7% seines BIP Beitrages von 10.5 %
jahrlich und im Hochstpreisszenario 10.6%, ausschliesslich aufgrund der Aktieninvestiti-
onen. Dies entspréche im mittleren Preisszenario 0.5% des BIP und im Hdochstpreissze-
nario 1.1%.

e Wenn die Investoren jene 6.75 Mrd. CHF jahrlich einpreisen missten, die im teuersten
Szenario anfallen, wirde die erwartete Rendite um rund vierzig Prozent schrumpfen,
noch vor Abzug der Managementgebuihren.®

e Exkurs Pensionskassen: Im Jahr 2013 wurden Altersrenten in der H6he von 20 Mrd.
CHF ausbezahlt. Wenn die Pensionare die gesamten Kosten tragen muissten, dann wa-
re im teuersten Kostenszenario 21% dieser Leistung gefahrdet; im mittleren Preisszena-
rio 10% und im Tiefpreisszenario 3%. Angenommen, Rentner mussten die Klimakosten
ihrer in Aktien angelegten Altersvorsorge tragen, wirden sich die durchschnittlichen
Renten um 2-4% schmaélern, sofern sich die COq-Intensitat der Anlagen der Pensions-
kassen nicht andert.

Die Anleger am Schweizer Finanzplatz investieren also in betrdchtlichem Ausmass in COz-
intensive Unternehmen. Die so finanzierten Emissionen sind mit einem 2-Grad-Ziel nicht kompa-
tibel. Zudem bergen diese Investitionen betrachtliche Risiken, die sowohl fir die einzelnen In-
vestoren als auch fiir die gesamte Volkswirtschaft zu spiirbaren Wertverlusten fiihren kénnen.

4.2 Kostenschatzung auf Unternehmensebene

Kohle, Ol- und Gasunternehmen werden in diesem Kapitel aufgrund ihrer CO2-Intensitat und den
potenziell in ihren Reserven gespeicherten Emissionen vertieft betrachtet. Insgesamt sind 4.6%
der in dieser Studie untersuchten Aktienanlagen direkt in Kohle, OI- und Gasunternehmen der
Carbon Underground 200™ angelegt. Dies sind jene an der Bérse gehandelten Unternehmen,

8 Diese Preisannahmen sind fiir die Portfolien zwar theoretischer Natur, da sie lediglich Schweizer Unter-
nehmen in relevanten Branchen betreffen. Gleichzeitig liefern sie aber politisch erkannte Gréssenordnun-
gen der Externalitdten. Angenommene Preisszenarien: Hoch- (gesetzlicher Maximalsatz der CO2-Abgabe
auf Brennstoffe bis 2020: 120 CHF/tCO2), Mittel- (gangige Kompensationskosten In- und Ausland: 50
CHF/tCOz2) und Tiefpreis (heutiger Emissionshandel: 17 CHF/tCO2)

9 In der Realitat sind es die Unternehmen selbst, die diese Preise internalisieren miissten. Allerdings be-
deutete dies erhdhte Kosten, geringere Profite und damit auch geringere Renditen fur Aktien- und Anleihe-
investoren. Da eine Ubersetzung dieser Kosten von Unternehmens- auf Investorenebene nicht ohne weite-
res moglich ist, wurden unternehmensspezifische Beispiele untersucht (vgl. Kapitel 8).
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denen die grdssten fossilen Brennstoffreserven gehoren. Die Beteiligungen des gesamten Akti-
enfondsmarkts der Schweiz umfassen ungefahr 1'018 Mio. tCOzeq, die bei einer zukunftigen
energetischen Nutzung dieser Reserven potenziell in die Atmosphéare entweichen. Blieben diese
Reserven aus Klimaschutzgriinden im Boden, wéren erhebliche Wertverluste zu erwarten.

Wirden etwa die erwarteten Kohlenstoffrisiken durch diese Reserven mittelfristig eingepreist,
wiirden die funf Ol- und Gasunternehmen, in welche der Finanzplatz Schweiz mit tiber 6 Mrd.
CHF Aktienanlagen am starksten investiert ist (Shell, Exxon, Chevron, BP und Total), massive
Einbussen von 40-100% im Vergleich zum heutigen Wert erleiden.

Die Analyse auf Unternehmensebene zeigt somit exemplarisch anhand der Investition in funf
ausgewahlte Ol- und Gasunternehmen, dass auch Investoren den potentiellen Einbussen durch
politische Massnahmen zur Emissionsreduktion oder Olpreiseinbriichen ausgesetzt sind.

5. Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Investoren in COqz-intensive Unternehmen tragen mittelfristig ein potenziell signifikantes Risiko.
Dies wird von den meisten Investoren bisher weder erkannt noch kontrolliert. Der Schweizer
Finanzmarkt scheint an der internationalen Diskussion in diesem Bereich wenig prasent. Ange-
sichts des hohen Anteils des Finanzsektors am gesamten Schweizer BIP und der internationa-
len Bedeutung des Schweizer Finanzplatzes besteht Handlungsbedarf.

Die Ergebnisse der Studie miinden daher in nachfolgende Empfehlungen an Schweizer Fi-
nanzmarktteilnehmer und an die politischen Entscheidungstrager.

Den Investoren wird empfohlen:

o Klimarisiken fur ihre Investitionen systematisch zu messen und ihre Kapitalanlagen
~Stress Tests" zu unterziehen;

e Im Bereich Klimawandel und Investments gezielt interne Kapazitaten aufzubauen;
e Gegenuber Stakeholdern die Klimaauswirkungen ihrer Investitionen offenzulegen;

e Sich in privaten internationalen Transparenzinitiativen wie dem ,Montreal Carbon
Pledge” zu engagieren;

o Klimaverbesserungsstrategien in ihre Investitionsentscheidungen einzubeziehen und
sich Klimaschutzziele zu setzen. Dies kann im Spannungsfeld zwischen Desinvestments
von — oder gezielter Interaktion mit — klimaintensiven Unternehmen geschehen.

e Das stdndig wachsende Angebot an klimafreundlicheren Investitionsalternativen fir ihr
eigenes Portfolio zu prifen oder selber solche Alternativen zu entwickeln. Hierzu zéhlen
auch die passiven Investmentstrategien um Low Carbon Indices, wie etwa von Solactive
oder MSCI.

e Je nach Mdglichkeit und Ausrichtung im gesamten Spektrum auf die Realwirtschaft Ein-
fluss nehmen: Als aktive Aktionare mit Stimmrechtwahrnehmung, Interaktion mit inves-
tierten Unternehmen bis hin zu Desinvestment.

Der Politik fallt die entscheidende Rolle zu, den Prozess der Einbeziehung von Klimaerwagun-
gen in Investitionsentscheidungen am Finanzplatz Schweiz zu begleiten, voranzutreiben und
gegebenenfalls zu steuern. Der Schweizer Politik (bzw. der Verwaltung) wird empfohlen:

e Die notwendigen Datengrundlagen bereitzustellen, um so die Sensibilisierung der Ent-
scheidungstrager und Stakeholder zu férdern und diese beispielsweise mittels akteurs-
spezifischen Workshops zu kommunizieren:

10



Weitergehende themenspezifische Forschung sollte unterstiitzt und kritisch begleitet
werden; zum Beispiel um einen allféalligen Zusammenhang zwischen finanzieller Perfor-
mance und COz-intensiven Investitionen aufzuzeigen. Damit kdnnte systematisch er-
fasst werden, welches Bild sich am Schweizerischen Finanzmarkt abzeichnet. Durch
den Aufbau eines Swiss Carbon Investment Barometers kdnnte die jahrliche Verande-
rung der COz-Intensitat des Schweizerischen Finanzmarkts verfolgt werden.

Den fachliche Austausch mit anderen Staaten betreffend Klimatransparenzinitiativen
gegeniber ihren jeweiligen Finanzmarktakteuren (z.B. Schweden, Frankreich) zu pfle-
gen.

Um die Finanzindustrie als wichtigen Wirtschaftssektor in die Erreichung der Klimaziele
einzubeziehen, kann die Politik Investoren auffordern oder verpflichten, sich Klimaziele
zu setzen und diese regelmassig zu kontrollieren.

Schliesslich bestiinde als potentiell umfassendste regulatorische Mdglichkeit, mit einer
Einpreisung externer Klimakosten die privatwirtschaftlichen Investitionsentscheidungen
zu beeinflussen, um so Kapitalflisse zu klimafreundlicheren Alternativen umzuleiten.

Auf Unternehmensebene ergeben sich &hnliche regulatorische Mdglichkeiten in Hinblick
auf die Finanzmarkte: Gehandelte Schweizer Unternehmen kénnten angeregt oder ver-
pflichtet werden, einheitlich ihre Klimastrategien offenzulegen, damit sie interessantere
Investitionsziele werden. Preismechanismen verteuern die Kapitalkosten von CO2-
intensiven Unternehmen und kénnen so die klimafreundlichere Ausrichtung von Schwei-
zer Unternehmen unterstitzen, indem sie ihnen zu vergleichsweise attraktiveren Kapi-
talkosten in einer ,Low Carbon Economy’ verhelfen.

Noch hat keine nationale Regierung die Themenfiihrerschaft im Bereich klimafreundliches Inves-
tieren GUbernommen. Die Schweiz als umweltbewusste Industrienation mit einem der wichtigsten
Finanzplatze der Welt sollte sich diese Vorreiterrolle zu Eigen machen.

Exkurs Pensionskassen: Rentenversicherte kénnen ihre Arbeitgeber und damit Pensionskassen
zu klimafreundlicheren Investitionen ihrer Rentenanspriiche drangen. Beispiele aus den USA,
Niederlanden und Skandinavien zeigen, dass Pensionskassen sich oft empféanglich gegeniber
den Anliegen ihrer Versicherten zeigen und bereit sind, Klimaerwagungen in ihren Anlageent-
scheidungen zu berlcksichtigen.

6. Grenzen der Studie und weiterer Forschungsbedarf

Die Ergebnisse der Studie unterliegen gewissen Grenzen:

11

Die Untersuchung stellt eine Momentaufnahme dar. Fir eine Erfassung des Trends
misste die Analyse in regelmassigen Abstdnden wiederholt und durch tiefergehende In-
dikatoren erweitert werden.

Um die Kompatibilitat von Schweizer Investitionen mit dem 2-Grad-Ziel exakter zu erfas-
sen, bedarf es der weiteren Entwicklung sektorspezifischer Klimaindikatoren wie bei-
spielsweise der Erarbeitung eines 2 Grad kompatiblen Emissionsniveaus pro Branche.

Die fir die Schweiz ebenfalls sehr wichtige Versicherungswirtschaft wurde durch die
Analyse nur am Rande erfasst. Zudem wurde nur eine Teilmenge der gesamten Investi-
tionen am Finanzplatz Schweiz untersucht.

Der Exkurs zur Analyse der Pensionskassen wurde anhand einer Auswahl (11 der 25
grossten Schweizer Pensionskassen) vorgenommen. Zudem wurden ausschliesslich
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Aktien-Auslands-Mandate untersucht. Es ist daher nicht auszuschliessen, dass nicht in
der Stichprobe enthaltene Pensionskassen eine andere CO2-Intensitat aufweisen.

Um ein weitreichenderes Verstandnis der Klimarisiken des Schweizer Finanzsektors zu
gewinnen, besteht unter anderem folgender Forschungsbedarf:

Um nachhaltig in die Senkung von Treibhausgasen in der Realwirtschaft zu investieren,
missen Investoren in der Lage sein, jene Unternehmen zu identifizieren, die zu einer
solchen Senkung beitragen. Daher ist die Analyse der Klimastrategien investierter Un-
ternehmen wichtig. Die spezifischen Klimarisiken fur ihre Geschéftsaktivitaten, welche
sich direkt (beispielsweise Aktienkurse) und indirekt (beispielsweise Uber héhere Versi-
cherungsleistungen) auf den Finanzplatz auswirken kénnten, sollten ebenfalls erfasst
werden.

Untersuchung, ob und wie Investoren bereits Klimastrategien implementieren. Ein Ver-
gleich zwischen betriebseigenen Richtlinien und tatsachlicher Umsetzung ware erkennt-
nissteigernd.



1 EinfUhrung

In diesem Kapitel wird kurz in die Kohlenstoffblasenthematik eingefiihrt und ein Uberblick tiber
die Ziele und Analyseschritte der vorliegenden Studie geschaffen.

1.1 Hintergrund

Der 2014 verdffentlichte flnfte Sachstandsbericht des Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC)*® macht deutlich, dass zur Erreichung des 2-Grad Ziels der weltweite Ausstoss
von Treibhausgasen massiv reduziert werden muss. In jingster Zeit gelangen immer mehr In-
vestoren, Forscher, Regierungen und globale Nichtregierungsorganisationen (NGOs) zur Ein-
sicht, dass Investitionen in Unternehmen, welche viel CO2 emittieren oder fossile Energien for-
dern, ein erhebliches Risiko bergen. Der Diskurs dreht sich um das wertzerstérende Potential
einer Kohlenstoffblase (,Carbon Bubble®).1 Momentan reflektieren weder die Preise der fossilen
Energietrager (Erddl, Erdgas, Kohle) noch die Aktienkurse das mogliche Szenario einer Kohlen-
stoffblase. Die ,Investment Carbon Exposure“? Analyse kann hier ersten Aufschluss liefern. Die
erste Reihe an Treibhausgasfussabdruck-Messungen von Investitionsportfolios wurde um das
Jahr 2005 lanciert. Durch die Diskussion um die Kohlenstoffblase, welche durch die NGO Car-
bon Tracker vorangetrieben wurde'?, durch die ,Divestment“- und andere Aktivistenbewegungen
und auch durch die globalen Finanzkrisen sind seit 2012 Verantwortung und Risiken in Bezug
auf Klimaauswirkungen von Investitionen immer starker in den Fokus von Politik, Gesellschaft
und Investoren selbst geraten. So haben sich im Sommer 2014 mit dem ,Montreal Carbon
Pledge" eine ganze Reihe filhrender Investoren, sowohl Asset Owner als auch Asset Manager,
dazu bereit erklart, mittels Investment Carbon Exposure die Klimaauswirkung ihrer Investitionen
offenzulegen. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts hat diese Initiative bereits tGber 80
Teilnehmer, jedoch keine aus der Schweiz. Weitergehende Initiativen wurden bereits gestartet.'*

In der Schweiz sind Risiken einer Kohlenstoffblase bei Investoren erst sehr vereinzelt ein The-
ma. Parlamentarische Vorstdsse aus dem Nationalrat im vergangenen Jahr weisen den Bundes-
rat jedoch vermehrt darauf hin, die Auswirkungen einer Kohlenstoffblase besser zu verstehen,
den Finanzsektor in der Emissionsreduktion zu unterstitzen und sich dieser Thematik im Hin-
blick auf die Klimakonferenz in Paris (COP21) gegen Ende diesen Jahres verstarkt zu widmen.*®

1.1 Problemstellung und Auftrag

Der Bundesrat raumt in der Antwort auf eine Interpellation von Nationalrat Bastien Girod¢ (Ip.
14.3234) ein, dass er die Risiken einer moglichen Kohlenstoffblase ernst nimmt und die Thema-
tik aufmerksam verfolgen wird. Derzeit liegen fir die Schweiz aber keine Statistiken vor, welche
die Investitionen in Unternehmen beziffern, die fossile Energien férdern, besitzen oder in gros-
sem Masse verbrennen. Es war bislang weder abschatzbar, ob und in welchem Ausmass ein
Risiko fuir den Schweizer Finanzplatz besteht.

Mithilfe dieser Studie will das BAFU eine solche Abschatzung vornehmen. Die Studie soll das
mittel- und langfristige Risiko einer Kohlenstoffblase fir den Schweizer Finanzplatz aufzeigen.

10|pCC 2014

11 Wweiterfiihrende Informationen abrufbar unter http://www.carbontracker.org/our-work/

12 Diese Studie bedient sich im Folgenden des Begriffs Investment Carbon Exposure. Folgende weitere
Begriffe werden im allgemeinen Sprachgebrauch bisweilen synonym verwendet: Investment Carbon Expo-
sure, Treibhausgasfussabdruck eines Investitionsportfolios, CO2-Fussabdruck, CO2-Intensitat von Investiti-
onen.

13 Weiterfiihrende Informationen abrufbar unter http://www.carbontracker.org/our-work/

14 Fur den Montreal Carbon Pledge, siehe www.montrealpledge.org. Fir die Portfolio Decarbonisation
Coalition, siehe http://unepfi.org/pdc/. Weitere Initiativen beinhalten z.B. das Global Investor Statement on
Climate Change, unterstiitzt von ca. 350 institutionellen Investoren mit etwa USD 24 Billionen verwaltetes
Vermogen: http://investorsonclimatechange.ora/

15 vgl. beispielsweise Interpellationen 14.3234 und 15.3613

16 Siehe http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch id=20143234
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Zudem sollen mdgliche Handlungsoptionen fir in der Schweiz tatige Investoren und insbesonde-
re fir Investitionen durch die 6ffentliche Hand aufgezeigt werden. Daraus werden Mdglichkeiten
fur staatliches Handeln abgeleitet und entsprechende Empfehlungen abgegeben.

1.2 Ziel und Inhalt der Studie

Die vorliegende Studie verfolgt folgende drei Ziele:
e Abschéatzung und Quantifizierung der Investitionen in fossile Energien und COz-intensive
Unternehmen am Finanzplatz Schweiz
e Abschatzung der Effekte und des Risikos einer Kohlenstoffblase fur den Finanzplatz
Schweiz
e Aufzeigen von Handlungsoptionen fiir Investoren und allenfalls auch fiir Unternehmen
sowie Empfehlungen fiir staatliches Handeln

In einem ersten Schritt wird der Finanzplatz Schweiz vorgestellt (Kapitel 2). Es folgt eine Erlaute-
rung der Anlageklassen und Anlagestrategien sowie des Fokus auf die untersuchten Aktienan-
lagefonds und Portfolien von Vorsorgeeinrichtungen (Kapitel 3). Zur Ermittlung der Investment
Carbon Exposure des Finanzplatzes Schweiz bedient sich die vorliegende Studie des Konzepts
der finanzierten Treibhausgasemissionen“ (Kapitel 4). Kapitel 5 klassifiziert die investierten
Unternehmen in mehr und weniger COz-intensive Sektoren. Der Hauptteil der Studie, Kapitel 6
bis 9, geht auf die erfasste Investment Carbon Exposure und die Abschatzung der potentiellen
Kohlenstoffblasenauswirkungen fur den Finanzplatz Schweiz ein. In Kapitel 10 schliesst die vor-
liegende Studie mit einer Skizzierung von Handlungsoptionen fiur Investoren und Politik. Eine
kurze Ubersicht fasst jeweils die wichtigsten Erkenntnisse aus den Kapiteln zusammen.
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2 Finanzplatz Schweiz

Ubersicht:

Die Schweiz gehort zu den global filhrenden Finanzplatzen und ist stark auf die Verwaltung von
Vermdogen fokussiert. So wird jeder neunte Franken des Schweizer BIP im Finanzsektor erwirt-
schaftet.!” Ende 2013 wurden in der Schweiz insgesamt Vermoégen in der Hohe von CHF 6136
Mrd. verwaltet. Davon stammen rund 49% aus dem Inland. Da die Schweiz zu den global fih-
renden Finanzplatzen gehort, sind potenzielle Kohlenstoffrisiken nicht nur national, sondern
auch international von Bedeutung.

Der Finanzsektor stellt einen zentralen Bestandteil jeder Volkswirtschaft dar. Priméare Aufgabe ist
die Bereitstellung von Kapital und die Ubernahme von Risiken. Dem Finanzsektor kommt dabei
eine wichtige Funktion als tragende Saule fir eine florierende Wirtschaft zu. Wahrend der Fi-
nanzsektor das Fundament bildet, vereinfachen Finanzintermediare in erster Linie die Koordina-
tion der finanziellen Mittel und die Reduktion der damit verbundenen Risiken. Finanzintermedia-
re bieten dariiber hinaus weitere Dienstleistungen an, auf die eine moderne Volkswirtschaft
kaum verzichten kann. Es sind dies unter anderem die Abwicklung des Zahlungsverkehrs und
die Aufbewahrung und Verwaltung von Ersparnissen. Zu den Finanzintermedidren zahlen neben
Banken und Versicherungen weitere Finanzdienstleister wie zum Beispiel unabhéngige Vermo-
gensverwalter, Effektenhandler oder auch Versicherungsmakler. Als Finanzplatz wird eine hohe
Konzentration von Finanzintermediaren bezeichnet.®

Fir die Schweizer Volkswirtschaft zahlt der Finanzsektor zu den bedeutendsten Branchen. Im
Jahr 2013 wurde jeder neunte Franken des Schweizer BIP in der Finanzbranche erarbeitet. Es
lassen sich zudem rund 14% aller Steuern sowie rund 10% aller Beschaftigten in der Schweiz
auf den Schweizer Finanzplatz zurtickfihren. Der Schweizer Bankenplatz erzielt mit rund 6 Pro-
zent des BIP die grésste Wertschépfung im Finanzsektor und tragt zum wesentlichen Erfolg des
Schweizer Finanzplatzes bei.'® Besonders das Geschaftsfeld ,Private Banking®, das Geschaft
mit vermégenden Privatpersonen, sowie ,Retail Banking“ besitzt dabei eine herausragende Be-
deutung. Aber auch die Versicherungszweige mit hohem Vermdgensanteil, wie Lebensversiche-
rungen und Pensionskassen, erreichen signifikante Anteile an der Wertschépfung am Finanz-
sektor.

Der Schweizer Bankenplatz befindet sich in einem stédndigen Wandel. Ende 2014 waren noch
insgesamt 275 Bankinstitute am Schweizer Finanzplatz tatig. Diese werden von der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) anhand ihrer Merkmale und Tatigkeiten in sieben Bankengruppen
unterteilt.?® So umfasst der Schweizer Bankensektor zwei Grossbanken, 24 Kantonalbanken, die
Raiffeisengruppe, 63 Regionalbanken und Sparkassen, 118 Auslandsbanken, 7 Privatbankiers
sowie die Gruppe der Ubrigen Banken (Borsen- und Kleinkreditbanken sowie ,andere Banken*
wie zum Beispiel die PostFinance). Neben den beiden Grossbanken Credit Suisse und UBS
wurden die grosste Schweizer Kantonalbank, die Zircher Kantonalbank, per 1. November 2013
sowie die Raiffeisengruppe per 16. Juni 2014 von der SNB als systemrelevante Institute einge-
stuft. 2

Der Schweizer Finanzplatz zeigt einen starken Fokus auf die Vermdgensverwaltung. So werden
in der Schweiz per Ende 2013 insgesamt ein Vermdégen in der Héhe von CHF 6136 Mrd. ver-
waltet. Davon stammen 51.3% aus dem Ausland.?? Der Begriff ,verwaltete Vermdgen* umfasst
dabei gemass einem Rundschreiben der FINMA alle Anlagewerte, die fiir die Anlageberatungs-
und/oder Vermogensverwaltungsdienstleistungen erbracht werden. Rund 40% der verwalteten

17 Staatssekretariat flr internationale Finanzfragen 2014

18 Vgl. BAKBASEL 2014

19 vgl. BAKBASEL 2014; Bankenbarometer 2014, www.swissbanking.org
20 Siehe www.swissbanking.org

2! Siehe www.snb.ch

22 \/gl. Bankenbarometer 2014, siehe auch www.swissbanking.org
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Wertschriftenbestande kénnen primar auf Aktien, 30% auf Obligationen sowie 30% auf kollektive
Kapitalanlagen (u.a. Fonds) zurlickgefiihrt werden.

Neben New York und London zahlt die Schweiz, insbesondere Genf und Zirich, zu den global
fihrenden Finanzplatzen.?® Somit sind Risiken fiir den Schweizer Finanzplatz nicht nur von nati-
onaler, sondern auch von internationaler Bedeutung.

23 vgl. Z/Yen Group Limited 2014
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3 Anlagestrategien im Fokus

Ubersicht:

Die Studie fokussiert sich auf die Anlageklasse ,Aktien” (Aktien und Aktienfonds). Rund 70%
der gesamten verwalteten Wertschriftenbestande am Finanzplatz Schweiz (vgl. Kapitel 2) kén-
nen primar auf die Anlageklasse Aktien und kollektive Kapitalanlagen (u.a. Fonds) zurtickge-
fuhrt werden. Da sich Anleger oft an Investitions-Benchmarks orientieren, untersucht die Studie
die Investment Carbon Exposure des Swiss Market Index, des MSCI World Index und des
MSCI Emerging Market Index und vergleicht sie mit der Exposure des MSCI Low Carbon In-
dex.

Zudem werden die 100 gréssten zum Vertrieb in der Schweiz zugelassenen Aktienfonds auf
ihre Treibhausgasintensitat durchleuchtet sowie zusatzlich ausgewahlte Aktienfonds der sys-
temrelevanten Banken (Credit Suisse, Raiffeisengruppe, UBS, Zircher Kantonalbank) unter-
sucht. Fir den Schweizer Fondsmarkt wurden damit insgesamt 163 COz-Bewertungen von
Investitionen mit einem Gesamtwert von rund 280 Mrd. CHF erstellt. So kdnnen ber 80% der
Aktienanlagefonds in der Schweiz, respektive rund 30% des gesamten Schweizerischen
Fondsmarktes abgebildet werden. Darliber hinaus nahmen 12 Vorsorgeeinrichtungen an der
Studie teil, deren ,Aktien Ausland“-Mandate (Wert insgesamt 33.2 Mrd. CHF) auf ihre Invest-
ment Carbon Exposure hin analysiert werden.

In diesem Kapitel werden zunachst Begrifflichkeiten rund um die Anlagestrategie geklart, ein
Uberblick iiber die gangigsten Anlagestrategien geschaffen und der Fokus der Studie erlautert.

3.1 Anlageklassen, Anlagestrategien und Umsetzung

Unter Anlagestrategie wird die Strategie des Kaufens und Verkaufens von Anlagetiteln verstan-
den. Die Auswahl der Anlagetitel kann auf Basis sehr unterschiedlicher Selektionskriterien erfol-
gen wie beispielsweise nach Anlageklassen, Bérsen-/ Marktkapitalisierung, Branchen/Sektoren,
Lander/Regionen. Die Anlagestrategie kann dabei auf einem dieser Selektionskriterien oder auf
mehreren respektive auf einer Kombinationsstrategie beruhen. 2*

Unter Anlageklasse wird im Allgemeinen die Einteilung des Kapitalmarktes in unterschiedliche
Klassen verstanden:
e Aktien sind Unternehmensanteile, welche als Wertpapiere gehandelt werden.
e Obligationen, auch Anleihen genannt, sind Schuldverschreibungen, welche als Wertpa-
piere gehandelt werden.
e Liquide Mittel sind Investitionen in den Geldmarkt, auf dem kurzfristige Gelder
(Forderungen und Verbindlichkeiten) mit Zentralbankgeldguthaben gehandelt werden.
e Immobilien (auch ,unbewegliche Sachguter* genannt) sind Grundsticke oder Bauwerke
(Gebaude oder Wohnungen).
e Rohstoffe wie Gold oder Ol sind natiirliche Ressourcen, die bis auf die Losung aus ihrer
naturlichen Quelle noch keine Bearbeitung erfahren haben.

Eine Zuordnung Uber die Marktkapitalisierung (Bérsenwert) findet anhand des Gesamtwerts aller
borsennotierten Aktien einer Aktiengesellschaft statt. Eine Zuordnung nach Branchen erfolgt
dabei in der Regel fir Unternehmen, die ahnliche Produkte herstellen, die mit dhnlichen Artikeln
handeln oder die &hnliche Dienstleistungen erbringen. Eine Zuordnung nach Region oder Lan-
dern erfolgt meist Uber eine geographische Zuordnung.

Weitere Strategien bedienen sich sogenannter Investmentstile:2
e Buy and hold: Diese Anlagestrategie verfolgt das Ziel ,kaufen und halten®“. Dabei werden
Auswirkungen kurzfristiger Markttrends nicht bericksichtigt.

24 \Vgl. hierzu Spremann 2000; Gantenbein, Laternser, Spremann 2000; Gehrig, Zimmermann 2001
25 \Vgl. hierzu Spremann 2000; Gantenbein, Laternser, Spremann 2000; Gehrig, Zimmermann 2001
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e Value Investing: Beim wertorientierten Anlegen machen sich Investoren gezielt auf die
Suche nach Aktien von Unternehmen, die im Vergleich zu ihrer Ertragskraft und Kapital-
ausstattung unterbewertet sind.

e Growth-Strategie: Im Gegensatz zum Value- steht beim Growth-Investing das zukinftige
Wachstum eines Unternehmens im Vordergrund: Anleger kaufen Aktien von Unterneh-
men, die sie fur unterschétzt halten und von denen sie sich ein beachtliches Umsatz-
und Gewinnwachstum in der Zukunft versprechen.

Eine héufig anzutreffende Anlagestrategie verbindet die Selektionskriterien ,Anlageklasse” und
.Region”. So erlaubt die Anlagestrategie ,Aktien Inland" eine Investition in inl&ndische Aktien.
Dabei werden Aktien von Unternehmen ausgewahlt, die in der Schweiz domiziliert sind. Auch
bei der Umsetzung der gewahlten Anlagestrategie stehen dem Anleger mehrere Mdglichkeiten
offen. So kann der Anleger seine getroffene Anlagestrategie direkt Uber den Erwerb entspre-
chender Anlagetitel tatigen oder Uber den Erwerb eines so genannten Anlagefonds. Ein Anlage-
fonds ist ein Vermoégen, das aus Einlagen vieler einzelner Anleger besteht. Das Fondsvermdgen
wird je nach Fonds von Anlageexperten auf den internationalen Wertschriftenmarkten in Aktien,
Obligationen und weiteren Anlagen investiert. Entsprechend der Hohe ihrer Einlage besitzen die
Anleger Anteile am Fonds. Der Wert dieser Anteile richtet sich nach dem Kurs der Wertpapiere
im Fondsvermdgen. Fondsanteile kbnnen in der Regel jederzeit dazugekauft oder wieder ver-
aussert werden. Weil das Fondsvermdgen rechtlich als Sondervermégen gilt, geniesst der Anle-
ger einen erhéhten Schutz.®

Die Studie bedient sich dem Konzept der finanzierten Treibhausgasemissionen (,Ownership
Principle®, siehe Kapitel 4), bei welchem jedem Investor die Klimaauswirkungen entsprechend
seines Besitzanteils zugewiesen werden. Der Studienfokus liegt deshalb auf der Anlageklasse
LAktien“. Die Anlagestrategien ,Aktien Ausland“ als auch ,Aktien Inland“ werden berlcksichtigt
und dabei Investment CO2-Bewertungen von Aktien als auch von Aktienfonds erstellt. Die ge-
meinsame Anlagestrategie (Aktien Ausland und Inland) Iasst einen kohdrenten Vergleich der
Investment Carbon Exposure der hier untersuchten Anlagen zu (siehe folgendes Unterkapitel),
auch wenn die Investitionen Uber unterschiedliche Vehikel wie Direktinvestitionen oder Anteile in
Anlagefonds erfolgen.

3.2 Fokus auf drei Anlegerperspektiven

Die Daten-Relevanz und deren Verfligbarkeit sind entscheidend fur die Aussagekraft der ge-
wonnenen Resultate. Daher legt die vorliegende Studie den Fokus ausschliesslich auf Aktien-
investitionen (,ownership principle“, siehe Kapitel 4) und versucht mittels dreier Anlegerperspek-
tiven Aussagen Uber die Investment Carbon Exposure des Finanzplatzes Schweiz zu treffen.
Diese sind Investment-Benchmarks, Anlagefonds und Vorsorgeeinrichtungen. Die Auswahlkrite-
rien sind im Folgenden beschrieben.

3.2.1 Investment-Benchmarks

Anleger orientieren sich oft an Investment-Benchmarks mit dem Ziel eines systematischen Ren-
dite-Vergleichs.?” Investment Benchmarks werden in der Regel Uber Indexfonds abgebildet, die
einen bestimmten, repréasentativen Bérsenindex (z.B. SMI) mdglichst exakt nachbilden. Um das
zu erreichen, investieren die Anlagefonds in die dem Index zugrunde liegenden Wertpapiere im
gleichen Verhaltnis wie der Index.?®

26 Sondervermogen ist ein Vermogen ausserhalb der Bilanz des emittierenden Instituts, vgl. hierzu Kol-
lektivanlagegesetz, KAG vom 23. Juni 2006

27 Benchmark & Indexfonds: Die Auswahl adaquater Benchmarks erméglicht dem Anleger die Rendite &
Risiko-Kennzahlen mit einem Durchschnittsportfolio zu vergleichen. Hierbei gelangen oft Indexfonds zu
Anwendung. Wie exakt die Nachbildung der zugrunde liegenden Vergleichsgruppe erfolgt, wird mit dem so
genannten Tracking Error angegeben. Je niedriger diese Zahl ist, umso ahnlicher verlauft die Wertentwick-
lung des Fonds zu der des Referenzindex. Der Grossteil der Indexfonds wird in Form von Exchange-
Traded Funds (ETF) angeboten. Um die Indices abzubilden, verwendet diese Studie daher die entspre-
chenden ETFs. Hierbei gelangen die zum Zeitpunkt der Studienerstellung aktuellsten Daten vom
31.12.2014 zur Anwendung.

28 | iste der ETF’s siehe Annex 1
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3.2.1.1 Swiss Market Index
Zu den bekanntesten Aktieninvestment-Benchmarks der Schweiz zahlt der Swiss Marktet Index
(SMI). Der SMI bildet dabei die 20 liquidesten und gréssten Unternehmen aus der Schweiz ab.

3.2.1.2 MSCI World Index
Als Welt-Aktien-Index wird oft der MSCI World verwendet, der die Entwicklung der Aktien von
23 Industrielandern weltweit widerspiegelt. Der MSCI World Index beinhaltet Gber 1‘600 Unter-
nehmen.

3.2.1.3 MSCI Emerging Market Index
Der Emerging Market Index ist ein Aktienindex, der die Entwicklung von Aktien in aufstrebenden
Méarkten widerspiegelt. Fur die Studie wurde der MSCI Emerging Market Index gewahlt. Der
Index umfasst rund 800 Aktien aus Uber 20 Landern. Zu diesen Landern z&hlen Brasilien, Chile,
China, Kolumbien, die Tschechische Republik, Agypten, Griechenland, Ungarn, Indien, Indone-
sien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Katar, Stidafrika, Taiwan,
Thailand, die Turkei und die Vereinigten Arabischen Emirate.

3.2.1.4 MSCIACWI Low Carbon Index
Low Carbon oder auch Entkarbonisierung bezeichnet die Umstellung der Wirtschaftsweise, spe-
ziell der Energiewirtschaft, in Richtung eines niedrigeren Umsatzes von Kohlenstoff. Ein Low
Carbon Index bildet dabei Unternehmen mit im Branchenvergleich tiefen CO2-Emissionen ab.
Fur die Studie wurde der MSCI ACWI Low Carbon Index gewahlt.

3.2.2 Aktienanlagefonds

Ein Investmentfonds ist ein Konstrukt zur Geldanlage. Eine Investmentgesellschaft (Fondslei-
tung) sammelt das Geld der Anleger, bindelt es in einem Investmentfonds und investiert es in
einem oder mehreren Anlagebereichen. Das Geld im Fonds wird nach vorher festgelegten Anla-
geprinzipien zum Beispiel ausschliesslich in Aktien (Aktienfonds) oder festverzinslichen Wertpa-
pieren (Obligationenfonds) am Kapitalmarkt angelegt. Investmentfonds missen im Regelfall bei
der Geldanlage den Grundsatz der Risikomischung beachten, das heisst, es darf nicht das ge-
samte Fondsvermdgen in nur eine Aktie investiert werden. Ende 2014 zahlt der Anlagefonds-
markt in der Schweiz rund 7‘800 Anlagefonds mit einem Fondsvermdgen von ca. 864 Mrd. CHF.
Davon konnten fast 40% auf die Fondskategorie ,Aktien* zuriickgefuihrt werden.?®

Fur die Studie wurden Investment CO2-Bewertungen fiir insgesamt 163 Aktienfonds erstellt.3
Diese reprasentieren mit einem Fondsvolumen von insgesamt rund 280 Mrd. CHF (ber 80% der
Aktienanlagefonds in der Schweiz, respektive rund 30% des gesamten Schweizerischen
Fondsmarktes.3' Allen ausgewahlten Fonds gemeinsam ist der Anlagefokus auf ,Aktien“. Insge-
samt wurden bei den Aktienfonds ca. 37'000 Investitions- / Aktienpositionen auf ihre COo-
Emissionen analysiert.3?

3.2.2.1 Aktienfonds TOP 100
Gemessen am jeweiligen Fondsvermégen wurden die 100 grossten zum Vertrieb in der Schweiz
zugelassenen Aktienfonds ausgewabhlt. 33

3.2.2.2 Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken
Es wurden ausserdem die zum Vertrieb in der Schweiz zugelassenen Aktienfonds ausgewabhilt,
die seitens systemrelevanter Schweizer Banken angeboten werden.3* Hierbei wurde wiederum
das Selektionskriterium ,Fondsvermdgen” angewendet.

29 Siehe www.sfama.ch

30 Es wurden fiir insgesamt 163 Anlagefonds mit dem Anlagefokus ,Aktien* die Carbon Investment Expo-
sure ermittelt, in der Analyse ,Aktienfonds TOP 100 und ,Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Ban-
ken“ gelangen keine Anlagefonds-Doppelnennungen zur Anwendung — siehe Annex 1

31 Daten per 31.12.2014; Thomson Reuters

32 Bewertungen wurden durch die Plattform www.yourSRI.com durchgefihrt

33 Liste der Fonds siehe Annex 1; keine Doppelnennungen enthalten

34 Liste der Fonds siehe Annex 1; keine Doppelnennungen enthalten
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3.2.3 Vorsorgeeinrichtungen

Die berufliche Vorsorge in der Schweiz leistet einen wesentlichen Beitrag zur Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge. Das dezentralisierte, sozialpartnerschaftlich gefiihrte System ist
ein wesentlicher Teil der Sozialpolitik jeder Firma. Daflir entrichten Arbeitgeber und Arbeitneh-
mer jahrlich hohe Beitrage. Die berufliche Vorsorge soll geméass Bundesverfassung gemeinsam
mit der ersten Saule die Fortsetzung der gewohnten Lebenshaltung in angemessener Weise
ermoglichen. Grundsatzlich fuhren Pensionskassen die berufliche Vorsorge in der Schweiz
durch.

Vorsorgeeinrichtungen sollen als weitere Anleger- / Investmentperspektive dienen. Gemessen
am Vorsorgevermégen wurden die 25 grossten Schweizer Vorsorgeeinrichtungen angefragt, an
dieser Studie teilzunehmen. Es haben 11 Pensionskassen und eine Versicherung zugesagt.
Dabei wurden Investment CO2-Bewertungen fir die Aktien Ausland Investment-Portfolios mit
einem Wert von insgesamt 33.2 Mrd. CHF erstellt. 3°

Aufgrund des Ownership Principles und damit der Problematik klarer Zuordnungen finanzierter
Treibhausgasemission finden weitere Anlageklassen wie ,festverzinsliche Anlagen” in der Studie
derzeit keine Beriicksichtigung. Aussagen lber den Finanzplatz Schweiz (Kapitel 7) haben die-
ser Einschrankung Rechnung zu tragen. Es wird empfohlen, die Erfassung der Kohlenstoffrisi-
ken — unter Beriicksichtigung der methodischen Herausforderungen — in Zukunft auf weitere
Anlageklassen wie zum Beispiel festverzinsliche Anlagen auszuweiten. Im folgenden Kapitel
wird in das Konzept der finanzierten Treibhausgasemissionen eingefiihrt, welches der Ermittlung
der Investment Carbon Exposure der untersuchten Anlagen dient.

35 | iste der Vorsorgeeinrichtungen siehe Annex 1
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4 Identifikation adaquater Messgrossen

Ubersicht:

Die Systemgrenzen fir die Treibhausgasemissionen (,Scopes“), ob also direkte oder auch
indirekte Emissionen erhoben werden, das Stichdatum fiir die Zusammensetzung der Portfo-
lios, sowie die Wahrung spielen fiir die Vergleichbarkeit der Investment Carbon Exposure eine
entscheidende Rolle. Als Messgrosse bedient sich die Studie des Konzepts der finanzierten
Treibhausgasemissionen, bei welchem jedem Investor die Klimawirkungen entsprechend sei-
nes Besitzanteils am Unternehmen zugewiesen werden.

Die Studie basiert auf folgenden Daten, um die Treibhausgasemissionen den untersuchten
Anlagestrategien und Portfolios zuzuordnen:

e 2014 rapportierte Angaben der bdrsenkotierten Unternehmen tber ihre direkten Emis-
sionen (Scope 1) sowie ihre Emissionen aus dem Zukauf von Energie und Wéarme
(Scope 2);

e Marktkapitalisierung der borsenkotierten Unternehmen am 31. Dezember 2014;

e Portfoliozusammensetzung der untersuchten Anlagestrategien am 31. Dezember 2014;

e Zuordnung der Treibhausgasemissionen in Relation zum Unternehmenswert der inves-
tierten Unternehmen;

e Alle Werte in Schweizer Franken (CHF) zum Analysestichtag.

Um die Klimaintensitéat der gewahlten Anlagestrategien (Aktien Inland und Ausland, vgl. Kapi-
tel 3) zu quantifizieren und Vergleichbarkeit herzustellen, bedarf es adaquater Messgrossen.
Obschon es bis dato keine allgemein definierten Standards zur Messung von Klimaintensitat bei
Investitionen gibt, hat sich eine gewisse ,Best Practice* herausgebildet. In diesem Kapitel wird
kurz der Status Quo der Diskussion zu Messgréssen im Bereich Klimaintensitat von Investitio-
nen nachgezeichnet, einige Methoden vorgestellt und die derzeit filhrenden Anséatze fiir die defi-
nierten Anlagestrategien erlautert.

4.1 Hintergrund — Investment Klimabilanzen im Aufschwung

In zunehmendem Masse beschéftigen sich Finanzmarktakteure mit der Frage, welche Auswir-
kungen ihre Entscheidungen und Handlungen auf das globale Klima haben und wie dies mess-
bar ist. Ein offensichtlicher erster Schritt ist hierbei, die Praxis von produzierenden Unternehmen
— namlich die Erstellung einer Klimabilanz in Form eines CO2-Fussabdrucks — auf die Finanzin-
dustrie zu Ubertragen.

Bei Unternehmen in der Realwirtschaft werden fiir einen CO2-Fussabdruck die in der direkten
Produktion anfallenden Treibhausgasemissionen (Scope 1), die Emissionen aus dem Zukauf
von Energie und Warme (Scope 2) und (sofern méglich) die Emissionen zum Beispiel aus der
Wertschopfungskette sowie der produzierten Produkte (Scope 3) erfasst. Analog hierzu hat sich
Uber die vergangen zehn Jahre die Investment Carbon Exposure etabliert: Investoren versuchen
zu erfassen, welche Menge an Treibhausgasemissionen ihre Investitionstatigkeit umfasst.

Dieser Ansatz hat Vor- und Nachteile. Klarer Vorteil ist die vereinheitlichte Erfassung von Treib-
hausgasemissionen auf Unternehmensebene nach international akzeptierten Standards, die
Datenverflugbarkeit fur eine grosse Anzahl kotierter Unternehmen, sowie die etablierten Model-
lierungsmdoglichkeiten fur Unternehmen, die ihre Treibhausgase nicht berichten. Ausserdem ist
inzwischen fir eine grosse Zahl an Investitionsportfolios die Investment Carbon Exposure vor-
handen, sodass erstmals belastbare Intensitétsvergleiche von Investitionsstrategien vollzogen
werden kdnnen. Dies gilt auch fur Sektoren und einzelne Unternehmen, die nun aus Investoren-
sicht vergleichbar werden. Die Erhebung der Investment Carbon Exposure ermdglicht somit die
Erstellung einer sehr detaillierten Warmelandkarte fur Portfolios. Wéarmelandkarten der unter-
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suchten Portfolios veranschaulichen die COq-Intensitéat und Sektorenschwerpunkte der Invest-
ments, wie das Kapitel 6 dieser Studie zeigt.3®

Gleichzeitig haben Investment Carbon Exposures auch gewisse Limitierungen. Der zentrale
Nachteil ist vor allem der momentane (d.h. auf einen bestimmten Zeitpunkt bezogene) und rein
quantitative Charakter der Messungsmethodik. Dies bedeutet, dass zum Beispiel Trends von
investierten Unternehmen nicht erfasst werden kdénnen, sondern nur eine Momentaufnahme
mdglich ist. Wenn also ein Unternehmen im Prozess ist, seinen Treibhausgasausstoss zu sen-
ken oder zu steigern, kann eine einmalige Exposure-Analyse dies nicht widerspiegeln. Auch
werden qualitative Aspekte wie Klimastrategien von Unternehmen hier nicht untersucht. Klimare-
levante Informationen, wie zum Beispiel fossile Reserven von Rohstoffunternehmen werden
ebenfalls nicht aufgefiihrt.3” Schliesslich ergibt sich daraus auch die buchhalterische Logik der
.Brutto Exposure”, mit der keine Nettoeffekte — wie zum Beispiel Treibhausgaseinsparungspo-
tential durch bestimmte Produkte — gemessen werden kénnen.

Fur viele Investoren ist eine Erhebung der Investment Carbon Exposure daher ein erster Schritt
zur Erfassung der Klimaauswirkung ihrer Investitionen, der dann durch tiefergehende, qualitative
und vorrausschauende Analysen komplettiert wird.8 In dieser Studie wird nur mit der Investment
Carbon Exposure gearbeitet, da dies dem Studienziel entspricht und die Datenmenge nur so
bewadltigt werden kann. Stichprobenweise wir die Studie durch Trendanalysen und Analysen
fossiler Reserven erganzt.

4.1.1 Treibhausgasintensitat in Portfolios — finanzierte Emissionen

Eine Investment Carbon Exposure stellt die ,finanzierten Emissionen” von Investoren dar. Dieser
Messansatz erméglicht eine eindeutige Zuordnung von Unternehmenstreibhausgasemissionen
in unterschiedlichen Messeinheiten, wie z.B. ,CO2 pro Geld investiert”. Im Fokus stehen also die
zugrundeliegenden Unternehmen, in die investiert wird. Die direkten produktiven Tatigkeiten
einer Unternehmung, also das operative Geschéft, verursachen je nach Energiebedarf, Produk-
tionsmethode, oder chemischen Reaktionen einen unterschiedlich grossen CO2-Fussabdruck.
Je nachdem wie viel Prozent eines Unternehmens im Besitz eines Investors sind, sind auch
anteilig Emissionen mitfinanziert.

Mit zunehmender Praxis von Investment Carbon Exposure — Erhebungen entsteht auch der
Wunsch von Investoren, die Klimaintensitat der eigenen Investitionen mit anderen Investoren zu
vergleichen. Allerdings ist das nicht einfach mdglich, weil es noch keine allgemein akzeptierten
und angewendeten Standards gibt. Derzeit werden unterschiedliche Intensitatsmessgrossen,
Systemgrenzen, Wahrungen etc. verwendet, was fir die unterschiedlichen Intentionen — wie z.B.
Kommunikation, Risikoanalyse oder Titelselektion — auch durchaus Sinn ergibt.

4.1.2 Initiativen zur Vereinheitlichung

Zum Zeitpunkt der Studienerstellung gibt es eine Reihe von Industrieinitiativen und Recherche-
beitragen zur vereinheitlichten und praktikablen Messung von Klimaauswirkungen der Investitio-
nen. Die umfassendste Initiative geht vom Think Tank World Ressources Institute und der Uni-
ted Nations Environmental Programme Finance Initiative (UNEP FI) aus und fokussiert auf die
indirekten (Scope 3) Treibhausgasemissionen von Investoren.3® Die Arbeit konzentriert sich
einerseits auf Banken und andererseits auf institutionelle Investoren und hier besonders auf
konsistente Berichterstattung. Gleichzeitig gibt es eine weitere Arbeitsgruppe, die sich mit Risi-
ken beschaftigt. Nationale Initiativen in Frankeich um die Agence de I'environnement et de la
maitrise de I'énergie (ADEME) und in Deutschland um den Verein fir Unternehmensfiihrung
(VfU) haben &hnliche Ziele zur Vereinheitlichung des Messens und Berichtens von Scope 3
Emissionen besonders im Bankenbereich.*® Beim Finanzsektor spricht man in der THG-

36 Dupré et al. 2015 (“2dii Bericht”)

37 Kapitel 8 dieser Studie versucht den ,potentiellen Emissionen“ der Bodenvorkommen gerecht zu werden.
38 F{ir eine detaillierte Diskussion, siehe Dupré et al. 2015 (“2dii Bericht”)

39 Zelin 2013

40 Schmid-Schonbein, Knecht und Ohlsen 2013, Ademe 2014

22



Buchhaltung bei den finanzierten Emissionen von Scope 3 Emissionen, weil sie in den Unter-
nehmungen aus dem Portfolio und nicht direkt aufgrund des Vermdgensverwaltungsgeschéfts
anfallen. Erste Ergebnisse und Empfehlungen werden ab Mitte 2016 erwartet.

Die derzeitige Diskussion legt nahe, dass sich langfristig unterschiedliche Messgréssen und
Ansatze flir die Risikoanalyse einerseits, die Kommunikation finanzierter Treibhausgasemissio-
nen andererseits und schliesslich die Ausrichtung der Investitionen auf ein 2-Grad-Klimaziel
nebeneinander etablieren werden. Die Motivation fiir eine Intensitatsmessung wird die jeweils zu
nutzende Messgrosse bestimmen. Dabei wird weiterhin empfohlen, zu unterscheiden, ob es um
Berichterstattung oder um Integration der Information in Investitionsentscheidungen geht.*! Die-
se Messgrossen werden mit grosser Wahrscheinlichkeit eine Investment Carbon Exposure als
Ausgangslage haben, wie sie in dieser Studie untersucht wird. Diese wird aber dann durch wei-
tere motivationsspezifische Ansatze erweitert, komplementiert oder vertieft, beispielsweise durch
Indikatoren zum Anteil klimafreundlicher und -schadlicher Technologien (,green/brown” ratio)
oder zur Zielerreichung beziiglich 2-Grad-Klimaziel .#?

Die Autoren dieser Studie empfehlen, die Ergebnisse der Initiativen weiterhin zu verfolgen und
gegebenenfalls weiterflihrende Beitrdge zu leisten. Noch hat beispielsweise keine nationale
Regierung das Thema des klimafreundlichen Investierens als Themenfihrer allumfassend adop-
tiert. Die Schweiz als umweltbewusste Industrienation mit einem der wichtigsten Finanzplatze
der Welt sollte sich diese Vorreiterrolle zu Eigen machen.

4.1.3 Derzeitige Praxis: Investment Carbon Exposure mit zwei Messgrossengruppen

Zum Zeitpunkt des Erstellens dieses Berichts ist eine Erhebung der Investment Carbon Expo-
sure die gangige Art, wie Treibhausgasintensitaten und Klimaauswirkungen von Investoren er-
fasst und berichtet werden. Sie findet auch in diesem Bericht Niederschlag. Ca. 200 Investoren
weltweit unterziehen ihr gesamtes Portfolio oder Teile davon systematisch einer Investment
Carbon Exposure Analyse. Durch den ,Montreal Carbon Pledge* steigt diese Zahl rapide an.
Dieser Ansatz wird auch fur klimafreundlichere Investitionsalternativen zu Rate gezogen, wie
zum Beispiel flr sogenannte ,Low Carbon“ Indices, die eine geringere Exposure aufweisen als
die Referenzindizes.*®

Auch wenn der gewahlte Ansatz bei den meisten Investoren einheitlich ist, kommen doch unter-
schiedliche Messgrossen innerhalb dieses Ansatzes zum Einsatz. Konzeptionell gibt es zwei
verschiedene Messgréssengruppen:
e Die eine Gruppe setzt Treibhausgasemissionen in Relation zum Umsatz der Portfolioun-
ternehmen.
e Die andere Gruppe setzt Treibhausgasemissionen in Relation zum Firmenwert der Port-
foliounternehmen an der Bérse, was im kotierten Aktienmarkt durch Marktkapitalisierung
(Shares Outstanding x Share Price) ausgedruckt ist.

Beide Gruppen haben ihre Vor- und Nachteile und liefern unterschiedliche Aussagen. Allerdings
sind sich Investoren dieser Tatsache und deren Ursachen oft nicht bewusst, was zu Unsicherheit
fuhrt. Zudem fehlt durch Anwendung unterschiedlicher Messgréssen auch eine Vergleichbarkeit.
Diese Verunsicherung der ,richtigen* Messgréssenwahl liess wohl auch den schwedische Pen-
sionsfonds AP2 dazu verleiten, sein Investmentportfolio unkommentiert in finf unterschiedlichen
und in der Intensitat variierenden Messgrdossen auszuweisen.*

41 Dupré et al. 2015

42 Horster 2014

43 Beispielsweise der CK Low Carbon Index von Solactive 2014. Die CO:2 reduzierten Indizes von MSCI
und anderen Anbietern folgen einer ahnlichen Logik.

44 Auszug aus der Investitions-Footprinting Sektion des Jahresberichts 2014 von AP2: Andra AP-Fonden,
2014, S. 23
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4.1.4 Diskussion der Messgrossen — Umsatz versus Unternehmenswert

Treibhausgasemissionen in Relation zu den Umsétzen der investierten Unternehmen:
Hintergrund dieser Messgrésse ist die Idee, dass Emissionen pro Umsatzeinheit (CHF, USD,
EUR) eine Vergleichbarkeit zur Klimaintensitat von zwei Unternehmen z.B. im gleichen Sektor
zulasst. Wenn ein Unternehmen den gleichen Umsatz mit weniger Emissionen erwirtschaftet, so
das Argument, ist dieses Unternehmen klimaeffizienter. Dies mag in der Tat bei identischen
Unternehmen mit vergleichbarem Produktportfolio der Fall sein.

Ein entscheidender Nachteil dieses Ansatzes sind aber Unterschiede und Fluktuationen im Pro-
duktpreis der Unternehmen. Wenn beispielsweise im Automobilsektor Emissionen pro Umsatz
verglichen werden, so ist das nicht zielfiihrend, weil Umsatz und Treibhausgaseffizienz nicht
korrelieren. Automobilhersteller A mag mit einem einzigen Auto im Luxussegment EUR 200000
Umsatz erwirtschaften, wahrend Automobilhersteller B im Kleinwagenbereich bei gleichem Um-
satz sechs Autos produziert. Ahnliches gilt fiir Preisschwankungen. So kann es im Commodity
Bereich im Laufe eines Jahres zum Beispiel zu einem massiven Anstieg im Olpreis kommen.
Wenn ein Unternehmen im Jahr 1 die gleiche Menge Ol produziert wie im Jahr 2 und dabei
gleich viel CO2 ausstdsst, wird sich im Jahr 2 dennoch das Verhaltnis Treibhausgasemissionen
pro Umsatz verringern: Nicht, weil die Emissionen weniger wurden, sondern einfach weil der
Umsatz bei gleicher Produktionsmenge und gleichbleibender absoluter Klimabelastung gestie-
gen ist.

Ein weiterer Nachteil der reinen Umsatzreferenz liegt darin, dass kein direkter Bezug zu den
anteilig ,eigenen“ Emissionen hergestellt werden kann. Es wird lediglich die Intensitat der jewei-
ligen Firma als Ganzes erfasst, aber nicht in Relation zu der Verantwortlichkeit des jeweiligen
Investors. Dies bedeutet auch, dass eine reine Umsatzreferenz genaugenommen keine Expo-
sure-Ermittlung erméglicht, da hierzu das eingesetzte Kapital und die anteilige Allokation in die
unterschiedlichen Unternehmen berticksichtigt werden misste. Da dies aber fiir die vorliegende
Studie entscheidend ist, um Risiko in Preis und ,Value-at-Risk" zu beziffern, ist eine solche
Messgrosse nicht zielfiihrend.

Treibhausgasemissionen in Relation zum Unternehmenswert der investierten Unternehmen:
Hier geht es darum, zu verstehen, welchen Anteil ein Investor prozentual durch die Investition
halt. Entsprechend werden anteilig die Treibhausgasemissionen zugewiesen. Diese Verknip-
fung wird im Aktienbereich in der Regel tber die Marktkapitalisierung des Unternehmens herge-
stellt. Wenn der Investor fiir einen Betrag X Firmenanteile eines Unternehmens mit dem Bor-
senwert Y kauft, ist sein Unternehmensanteil entsprechend X/Y. Dies multipliziert mit den Treib-
hausgasemissionen des Unternehmens ergibt den Treibhausgasanteil, der dem Investor zuge-
wiesen werden kann.

Vorteil ist hier, dass die oben beschriebenen Differenzen und Fluktuationen im Produktpreis
nicht in die Rechnung einfliessen, da die Intensitat auf den Investor Bezug nimmt, nicht auf den
Umsatz. Gleichzeitig kénnen die Emissionen tatsédchlich konkret pro Investor und Investment in
absoluten Zahlen quantifiziert werden, was fur die vorliegende Studie notwendig ist. Nachteil bei
diesem Ansatz ist die Fluktuation im Aktienpreis, welche die Marktkapitalisierung beeinflusst. Bei
steigenden Markten werden also die Emissionen pro investierte Geldeinheit in dasselbe Unter-
nehmen geringer. Dies ist aber in sich logisch, da der Investor ja auch fir den gleichen Betrag
einen kleineren Anteil des Unternehmens erwirbt. Fur die Studie wird deshalb diese Messgrosse
angewendet.*®

45 Weiterhin ist zu erwéhnen, dass im Markt auch Mischformen der beiden beschriebenen Ansétze zu fin-
den sind. So gibt es Investoren, die ihren Treibhausgasausstoss als anteilig zum Umsatz ausweisen und
damit sowohl Unternehmenswert als auch Umsatzeffekt einfliessen lassen. Problematisch ist hier, dass die
Ergebnisse sowohl Preisschwankungen als auch Aktienkurschwankungen ausgesetzt sind und damit zwei
Variablen zu exponentiellen Unsicherheiten fihren. Auch der WWF-Bericht (Hrsg.) 2014b bedient sich der
gleichen Messgroésse, inklusive Scope 3 Abschatzungen und Capital Expenditure Indikatoren.
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4.2 Schwerpunkt der Studie: Grosstmdgliche Vergleichbarkeit

Fur die Anwendung der gewahlten Messgrésse sowie flir andere Messgrdssen gilt, dass fur eine
Vergleichbarkeit von Treibhausgasintensitat auf eine Ceteris Paribus Situation anderer Einfluss-
faktoren geachtet werden muss. Hierzu zahlt die Definition der Systemgrenzen fiir die Treib-
hausgasemissionen (,Scopes"), das gewahlte Stichdatum fiir die Analyse in Bezug auf die unter-
liegenden Finanzkennzahlen, das Stichdatum fur die Zusammensetzung der Portfolios sowie die
konsistente Nutzung bzw. Umrechnung der Investitionswerte in die gleiche Wéahrung.
Fur die Studie und Messgrosse ,Treibhausgasemissionen in Relation zum Unternehmenswert”
wurden daher folgende unterliegenden Daten verwendet:

e In 2014 rapportierte Treibhausgasemissionen, falls nicht anders vermerkt
Scope 1 & 2 Emissionen der Unternehmen
Marktkapitalisierung zum 31. Dezember 2014
Portfoliozusammensetzung zum 31. Dezember 2014
Alle Werte in Schweizer Franken (CHF) zum Analysestichtag

4.2.1 Verwendete Scopes — die Systemgrenzen der Studie

Die Studie verwendet bei der Analyse der Investitionen die direkten Treibhausgasemissionen
eines Unternehmens, wie sie zum Beispiel bei der Produktion von Gutern innerhalb eines Unter-
nehmens anfallen sowie die indirekten Treibhausgasemissionen aus Zukauf von Energie und
Warme. Das Greenhouse Gas Protocol spricht hierbei von Scope 1 (direkt) und Scope 2 (indi-
rekt durch Energie und Warme).

Nicht systematisch beriicksichtigt werden sogenannte Scope 3 Emissionen, wie sie fur ein Un-
ternehmen in der ausgelagerten Wertschopfungskette und im Lebenszyklus des produzierten
Produkts oder im Zusammenhang mit der offerierten Dienstleistung anfallen. Grund hierfur ist
die Unsicherheit in der Datenlage. Es gibt kaum ein Unternehmen, das seine Scope 3 Emissio-
nen in vergleichbarer Art berichtet. Die Scope 3 Berichterstattung ermdglicht gemass Green-
house Gas Protocol eine Subkategorisierung in 15 unterschiedliche Bereiche, die in den seltens-
ten Fallen vollstandig abgedeckt werden. Somit berichten Unternehmen unterschiedliche Arten
von Treibhausgasemissionen unter der gleichen Uberschrift, was jegliche Vergleiche zum der-
zeitigen Zeitpunkt unmoglich macht. Ausserdem fuihrt eine Hinzunahme von Scope 3 Emissio-
nen zwangslaufig zu Doppelzéhlungen von Emissionen auf Portfolioebene. Derzeit sind daher
keine belastbaren Scope 3 Emissionen verflgbar. Um Investoren allerdings ein Geflhl fur die
etwaige Grossenordnung von Wertschépfungs- und Produktemissionen zu verschaffen, werden
Scope 3 Emissionen von Unternehmen auf Grund von relativ groben Sektordurchschnitten heute
schon geschétzt. Hierbei werden sowohl ,upstream“-Aktivitédten, also die Emissionen aus der
Supply Chain, als auch ,downstream“-Emissionen, etwa aus der Produktnutzung, einbezogen.
Grundlage sind in der Regel ausmodellierte Beispielunternehmen, deren Intensitat auf ahnliche
Unternehmen Ubertragen wird. Um den Scope 3 Effekt auch fur die Schweizer Investorenland-
schaft deutlich zu machen, wird fir die Gesamtbilanz der in dieser Studie erfassten Scope 1 & 2
Emissionen eine Abschéatzung zur Scope 3 Gréssenordnung in Kapitel 7 ausgefuhrt.

4.2.2 Zu Grunde liegende Datenquellen fur Unternehmensemissionen

Die Datenquellen der Studie fiir Treibhausgasemissionen von Unternehmen sind Primér- und
Sekundéarinformationen direkt von Unternehmen. Diese sind a.) Unternehmensberichte (CSR,
integrierte Berichte), b.) die Datenbank des CDP (friher Carbon Disclosure Project) und c.) an-
dere direkte und indirekte Informationen wir Firmenwebsites, Investor Relations etc. Alle Daten-
punkte werden manuell sowie durch einen von South Pole Group gemeinsam mit ETH Zlrich
Wissenschaftlern entwickelten Algorithmus validiert und gegebenenfalls verworfen, falls die Qua-
litat zweifelhaft ist. Hierbei gilt, dass Unternehmen zumeist Scope 1 (direkt) und Scope 2 (bezo-
gene Energie/ Warme) Emissionen berichten. Fir alle Unternehmen, die nicht berichten, werden
800 von den Autoren eigens entwickelte und bewdahrte Approximierungsmodelle verwendet —
ebenfalls fiir Scope 1 und Scope 2 Emissionen.*® Fiir Scope 3 Emissionen werden — zur Darstel-

46 Fir eine Aufrechnung zu nationalen Emissionszahlen gilt zu beachten, dass die gleichen Systemgrenzen
und Scopes angewendet werden missen um einen einseitigen Doppelzéhlungseffekt zu vermeiden. Aller-
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lung der Grdssenordnung — sektorspezifische Approximierungen zur Wertschépfungskette und
Produktnutzung verwendet. Wie im folgenden Kapitel erlautert, wird jedes Unternehmen einem
Sektor zugeteilt, was eine Scope 3 Ermittlung gemass sektorenspezifischer Annédherungen er-
laubt.

dings sollten solcherlei Vergleiche von ,Bottom-up“ und ,Top-Down*“ Emissionserfassungen mit einer ge-
wissen Vorsicht durchgefiihrt werden, da es erhebliche methodische Differenzen in der Erfassung gibt.
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5 COs-intensive Wirtschaftssektoren

Ubersicht:

Einen hohen Treibhausgasausstoss verantworten Direktinvestitionen in fossile Energien (in
Erdol-, Erdgas- und Kohleférderunternehmen). Nicht minder relevant sind jedoch Investitionen
in produzierende Unternehmen, die grosse Mengen Treibhausgase emittieren, insbesondere in
den Sektoren Rohstoffe und Energieversorgung. Fur die Studie werden die Wirtschaftssektoren
gemass dem Industry Classification Benchmark ICB fur bérsenkodierte Unternehmen gruppiert.
Die COq-Intensitat kann so Uberblicksmassig fir zehn Branchen bis detailliert fir 75000 Ein-
zelpositionen aufgezeigt werden.

Die Ermittlung der Risiken einer mdglichen Kohlenstoffblase basiert auf dem Konzept der finan-
zierten Treibhausgasemissionen mit der Messgrisse ,COqz-Intensitat”. Eine ausschliessliche
Erhebung der Kapitalmarktinvestitionen in Unternehmen, die fossile Energien férdern, wie bei-
spielsweise Erddl-, Erdgas- oder Kohleférderunternehmen wirde zu kurz greifen. Weitere CO:-
intensive Sektoren, welche viele fossile Energien verbrauchen, wie die Energieversorgung, das
Bauwesen oder Nahrungsmittelprodukte sind ebenfalls zentral. Fiir eine ganzheitliche Bewer-
tung der finanzierten Treibhausgasemissionen bedient sich die Studie daher der Gruppierung
bdrsengehandelter Unternehmen gemass der Industry Classification Benchmark, kurz ICB.

Abbildung 1 ICB-Kategorisierung

75000 Emittenten

\.\ ‘I'/
\ /' i_na Sub-Sektoren |

\
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\ ‘,"J I 10 Industrien

Die ICB-Einteilung ermdglicht es, Unternehmungen gemass ihrem Umsatz in Branchen zu kate-
gorisieren und verfugt Uber eine vierstufige hierarchische Detailierungsstruktur. So ordnet ICB
Uber 75'000 Unternehmen von 73 Landern entsprechend zehn Branchen, 19 Supersektoren, 41
Sektoren sowie 114 Untersektoren zu. 4’

47 Die Einteilung wurde am 20. September 2004 von Dow Jones STOXX und FTSE eingefiihrt. Daneben
gibt es auch die GICS-Einteilung, die von Standard & Poor's und MSCI Barra verwendet wird. Beiden
Standards werden in der Praxis gleiche Bedeutung beigemessen. Weitere Informationen tber ICB siehe
unter www.icbenchmark.com
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Tabelle 1 Industry Classification Benchmark — Industrien, Supersektoren und Sektoren

ICB
klassen
Erdol und Erdgas
[0001]

Industrie-

ICB Supersektoren

Erd6l und Erdgas [0500]

ICB Sektoren

Erddl- und Erdgasproduzenten
Ausristung, Dienstleistungen und Versorgung
Alternative Energiequellen

Grundstoffe
[1000]

Chemie [1300]
Rohstoffe [1700]

Chemie

Forstwirtschaft und Papierindustrie
Industrielle Metalle und Bergbau
Bergbau (inkl. Kohle)

Industrieunter-
nehmen [2000]

Bauwesen und Materialien
[2300]

Industrieguter und Dienstleis-
tungen [2700]

Bauwesen und Materialien

Luftfahrt und Verteidigung

Allg. Industrieunternehmen

Elektronische und elektrische Ausriistungsele-
mente

Produktionstechnik

Transport

Supportdienstleistugnen

Verbrauchsguter
[3000]

Automobilhersteller und Zuliefe-
rer [3300]

Nahrungsmittel und Getranke
[3500]

Persoénliche und Haushaltsge-
genstande [3700]

Automobilhersteller und Zulieferer
Getréanke
Nahrungsmittelproduktion
Haushaltsgerate und Wohnbau
Freizeitglter

Personliche Guter

Tabakwaren

Gesundheitswe- Gesundheit [4500] Pflegeausstattung und Dienstleistungen

sen [4000] Arzneimittel und Biotechnologie
Verbraucherser- Einzelhandel [5300] Nahrungsmittel- und Arzneimitteleinzel-handler
vice [5000] Medien [5500] Allg. Einzelhandler

Reisen und Freizeit [5700]

Medien
Reisen und Freizeit

Telekommunika-

Telekommunikation [6500]

Festnetz-Telekommunikation

tion [6000] Mobil-Telekommunikation
Versorger Energieversorgung [7500] Elektrizitat
[7000] Erdgas, Wasser und kombinierte Energieer-
zeugung
Finanzdienstleis-  Banken [8300] Banken
tungen [8000] Versicherungen [8500] Andere Versicherungen als Lebensversiche-
Immobilien [8600] rungen

Finanzdienstleistungen [8700]

Lebensversicherungen
Immobilienanlagen und Dienstleistungen
Immobilienfonds

Allg. Finanzwesen

Kapitalinvestitionen

Investitionen ohne Kapitalbeteiligung

Technologie
[9000]

Technologie [9500]

Software- und Computer Dienst-leistungen
Hardware und Ausriistung

Ein ausschliesslicher Fokus auf die Forderung fossiler Energien wirde lediglich einem der zehn
ICB-Industrien Rechnung tragen und die Auswirkung auf die Ubrigen ICB-Industriesektoren ver-
nachlassigen. In der derzeitigen Diskussion fallt auf, dass sich gerade in Nordamerika der 6ffent-
liche Fokus auf die Anbieter fossiler Energietrager (Ol-, Gas- und Kohleerzeuger) richtet, wah-
rend in Europa starkerer Augenmerk auf die Nachfrage nach diesen Energietragern (besonders
in Industrieunternehmen und Energieversorger) gelegt wird. Diese Studie will beide Ansatze
verbinden, um die Auswirkungen aufzuzeigen.
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Die ICB-Gruppierung erlaubt letztendlich anhand der Messgrésse ,,COz-Intensitat* den Kapital-
markt in Sektoren mit hoher CO2-Intensitat bis hin zu Sektoren mit einer tiefen COz-Intensitat zu
gliedern. Im folgenden Kapitel werden die Investment Carbon Exposures der drei Anlegerper-

spektiven analysiert.
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6 Ergebnisse: COs-Intensitat der untersuchten
Investitionen

Ubersicht:

Pro Millionen Schweizer Franken sind in den untersuchten Aktien und Aktienfonds zum Stu-
dienzeitpunkt jahrlich zwischen 155 tCO2eq und 179 tCO2eq gebunden. Mit seinen Investitio-
nen in die globalen Finanzmarkte unterstitzt der Finanzplatz Schweiz so ein globales Klima-
wandelszenario von 4 bis 6 Grad Celsius. Durch eine Orientierung an Indizes, die eine treib-
hausgasreduzierte Welt abbilden — wie etwa der MSCI Low Carbon Index mit 67 tCO2eq pro
Million investierter Schweizer Franken — kann die indirekte Treibhausgaswirkung bei ahnlichen
Risikoprofil um zwei Drittel gesenkt werden. Aufféllig ist, dass in der Regel zwei Branchen
(konventionelle Energieversorgungs- und Industrieunternehmen) durchschnittlich 50% aller
finanzierten CO2-Emissionen verursachen. Dabei machen diese emissionstreibenden Bran-
chen zusammen lediglich einen Anteil von 8% bis maximal 15% am gesamten Wert der Portfo-
lios aus.

Ein Ausstieg aus emissionsintensiven Branchen oder ein Umstieg auf klimafreundlichere Un-
ternehmen im gleichen Sektor wéare ohne gréssere Folgen in Bezug auf Risiko und Diversifika-
tion moglich. Die Analyse solcher Umschichtungspotenziale ist fur die Anleger mit geringen
Aufwand verbunden, da kostenglinstige technische Hilfsmittel zur Ermittlung der Investment
Carbon Exposure mittlerweile vorhanden und teilweise sogar online verfligbar sind.

Die CO:2-Bewertung der Investitionen flr den Finanzplatz Schweiz wird gemass Kapitel 3 an-
hand verschiedener Investmentperspektiven durchgefihrt.*® Die dabei gewonnene Investment
Carbon Exposure wurden mittels der Bewertungsplattform yourSRI.com erstellt. Die sogenann-
ten Carbon Investment Reports sind standardisiert und enthalten Informationen Uber:

e Carbon Footprint Analysis — Key Data

u.a.: Total Emissions (tCO2zeq), Total Offsetting Costs, Percentage of Disclosing Titles,
Weighted Carbon Coverage Ratio.

e Sector and Emission Allocation
Prozentuale Verteilung der finanzierten CO2-Emissionen pro ICB-Sektor

e TOP 5 Absolute Contributors
Die 5 Unternehmen mit dem grdssten CO2z-Emissionsbeitrag im Investitionsportfolio

e TOP 5 Carbon Intensive Firms per 100 CHF invested

Die 5 Unternehmen mit dem gréssten CO2-Emissionsbeitrag im Investitionsportfolio pro
100 CHF Investition

e Summary of 10 largest absolute contributors
Die 10 Unternehmen mit dem gréssten CO2-Emissionsbeitrag im Investitionsportfolio

e Summary of 10 largest portfolio companies
Die 10 Unternehmen mit der grdssten Investitionsgewichtung im Investitionsportfolio

e Sector Analysis & Stock Selection

Gegenlberstellung der COz-Emissionen des Investmentportfolios mit den Indust-
riebenchmarks (durchschnittlichen CO2-Emissionen des jeweiligen ICB Sektorportfolios)

e Company Sector & Breakdown

48 Detaillierte Zusammensetzung der Investmentperspektiven siehe Annex 1
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Investitionsauflistung aller CO2-Emissionen fiur die gesamt 114 ICB Sub-Sektoren.

In diesem Kapitel wird auf die zentralen Ergebnisse der aggregierten Investment Carbon Expo-
sures eingegangen.*® Einen ersten Hinweis fir die Aussagekraft der Ergebnisse bietet die soge-
nannte Weighted Carbon Coverage Ratio (WCCR). Die WCCR zeigt auf, wie viel der zugrunde
liegenden Investitionspositionen mittels Treibhausgasemissionsdaten bewertet werden konnte.
So bedeutet eine WCCR von 100%, dass fir alle Investitionspositionen die Treibhausgasemis-
sionen ermittelt werden konnten. Das WCCR bei den vorliegenden Analysen weist einen sehr
hohen Durchschnittswert von rund 96% auf. Ein weiterer Rickschluss erméglicht ,Disclosing
Titles“. Hierbei wird in Prozent angegeben, wie viele der investierten Unternehmen ihre Treib-
hausgasemissionen 6ffentlich zuganglich berichten. Dies ist also eine Portfolio-Kennzahl fir die
Unternehmensbereitschaft der Carbon-Daten-Bereitstellung. So zeigt sich meist eine tiefere
Kennzahl der Investment Carbon Exposure mit Fokus auf Entwicklungs- und Schwellenlandern.
Die vorliegenden Bewertungen weisen einen hohen Wert von durchschnittlich rund 70% auf.

6.1 Investment Carbon Exposure —Investment Benchmarks

Der Swiss Market Index, MSCI World Index, MCSI Emerging Market Index sowie der MSCI
ACWI Low Carbon Index sollen im Folgenden als Investment Benchmarks fir den nationalen
und internationalen Aktienmarkt dienen. 5°

6.1.1 Swiss Market Index

Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der Investment Carbon Exposure des Swiss
Market Index (SMI) anhand der ,Carbon Report Key Data“, der ,Sector & Emission Allocation®,
der ,Summary of 10 largest absolute contributors® und der ,Sector Analysis & Stock Selection”
vorgestellt.

Tabelle 2 Swiss Market Index — Carbon Report Key Data

Swiss Market Index — Carbon Report Key Data ‘

Percentage of Emission Disclosing Titles 94%
Weighted Carbon Coverage Ratio 93%
tCO.eq/1 Mio. CHF investiert 87.6

Fur rund 93% der Investitionspositionen im SMI konnten die Treibhausgasemissionen bewertet
werden (WCCR). Aber auch die Angaben zur Emissions-Offenlegung (Disclosing Titels) weisen
einen herausragenden Wert auf. Fir den SMI kann ein Investment Carbon Exposure von
87.6 tCO2eq pro investierte Million CHF ermittelt werden.

49 Details siehe Annex
50 Liste der Indices respektive deren ETF's siehe Annex 1
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Abbildung 2 SMI - Sector and Emission Allocation

B Summe von Portfolio Weight bereinigt B Summe von Emissions % of total

Der SMI fuhrt Uber 80% aller finanzierten CO2-Emissionen auf ausschliesslich eine ICB-Industrie
“Industrials” zuriick. Uber 40% der Investmentgewichtung sind auf die ICB-Industrie ,Health
Care" zurtickzufiihren, die lediglich rund 3% der finanzierten CO2-Emissionen verursacht.

Abbildung 3 SMI - Summary of 10 largest absolute contributors

Company Data Carbon Data
Sector Portfolio Data Source % of total Financed Adj. Sector  Portfolio
Weight Emissions Emissions Contribution
(tCO2e) (tCO2e)
HOLCIM LTD Building Materials & Fixtures 1.50% Disclosed 82.8% 72.5 26.1 -177.97%
NESTLE SA Food Products 21.70% Disclosed 9.3% 83 235 65.50%
NOVARTIS AG Pharmaceuticals 21.90% Disclosed 2.3% 23 2.7 24.14%
ABBLTD Industrial Machinery 4.50% Disclosed 1.6% 14 3.9 62.97%
SYNGENTA AG Specialty Chemicals 2.70% Disclosed 1.2% 0.9 11.1 91.49%
TRANSOCEAN LTD Oil Equipment & Services 0.60% Approximated 1.0% 19 15 40.37%
ROCHE HOLDING AG Pharmaceuticals 17.50% Disclosed 0.8% 0.7 22 68.69%
GIVAUDAN SA Specialty Chemicals 1.40% Disclosed 0.3% 0.3 5.6 95.05%
SGS SA Business Support Services 1.00% Disclosed 0.2% 0.2 0.8 81.83%
CREDIT SUISSE GROUP AG Banks 3.50% Disclosed 0.2% 0.1 0.2 39.34%

Die grosste CO2-Emissions-Investmentposition ist auf einen Anlagetitel zurtickzufihren — den
Zementproduzenten Holcim (ICB-Industrie ,Industrials®). Im Weiteren kénnen aus der Tabelle
Erkenntnisse zu den jeweiligen Unternehmen hinsichtlich Sektor-Zugehdorigkeit, Asset-Portfolio-
Gewichtung, Daten-Offenlegung (Disclosed; Approximated), Carbon-Portfolio-Gewichtung sowie
der Vergleich zum jeweiligen ICB-Sektor-Emissions-Durchschnitt (Adj. Sector Emissions) ent-
nommen werden. Weist nun die Kennzahl ,Portfolio Contribution“ ein negatives Vorzeichen auf,
so ist eine Verbesserung der CO2-Bilanz mittels Umschichtung in andere Unternehmen im glei-
chen ICB-Sektor mdglich.
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Abbildung 4 SMI - Sector Analysis & Stock Selection
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Bei der Sector Analysis & Stock Selection wird gemessen, inwieweit die CO2-Emissionen des
Investitionsportfolios vom jeweiligen ICB Sektor-Emissionsdurchschnitt abweichen. Die Graphik
zeigt nur jene ICB-Subsektoren, in denen grossere Abweichungen stattfinden. Eine negative
Abweichung hinsichtlich ,Average ICB Subsector Emissions* zum ,Portfolio ICB Subsector
Emissions” lasst auf eine Verbesserungsmdglichkeit der CO2-Emissionen ohne substantielle
Veranderung der bestehenden Vermdégensallokation schliessen. Der SMI weicht hierbei ver-
starkt negativ im ICB Sub-Sektoren “Building Materials & Fixtures" ab. Dies bedeutet, dass fir
eine bessere CO2-Bilanz in andere Unternehmen mit weniger Treibhausgasausstoss im selben
Subsektor investiert werden kann, ohne den Subsektor wechseln zu missen (vgl. auch Abbil-
dung 2).
6.1.2 MSCI World Index

Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der Investment CO2-Bewertung des MSCI World
Index vorgestellt.

Tabelle 3 MSCI World — Carbon Report Key Data

MSCI World — Carbon Report Key Data

Percentage of Emission Disclosing Titles

74%

Weighted Carbon Coverage Ratio

98%

tCO.eq/1 Mio. CHF investiert

188.0

Fur rund 98% der Investitionspositionen im MSCI World konnten die Treibhausgasemissionen
bewertet werden (WCCR). Aber auch die Angaben zur Emissions-Offenlegung (Disclosing Ti-
tels) weisen einen hohen Wert auf. Fir den MSCI World kann ein Investment Carbon Exposure
von 188 tCO2eq pro investierte Million CHF ermittelt werden.
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Abbildung 5 MSCI World - Sector and Emission Allocation
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Der MSCI World fuhrt Uber 40% aller finanzierten CO2-Emissionen auf die ICB Klassifizierung
“Utilities” zuriick. Uber 20% der Investmentgewichtung sind auf die ICB-Industrie ,Financials*
zuriickzufuihren, die lediglich 1% der finanzierten CO2 Emissionen verursacht. Anlagetitel in den
Sektoren ,Basic Materials®, ,Industrials® und ,Oil&Gas" zeigen sich als Verursacher weiterer
grosser COz-Emission-Investmentpositionen.

Abbildung 6 MSCI World - Summary of 10 largest absolute contributors

Company Data Carbon Data
Sector Portfolio Data Source % of total Financed Adj. Sector  Portfolio
Weight Emissions Emissions Contribution
(tCO2e) (tCO2e)
TOKYO ELECTRIC POWER INC Conventional Electricity 0.00% Disclosed 3.6% 6.9 0.6 -1077.05%
AMERICAN ELECTRIC POWER INC Conventional Electricity 0.10% Disclosed 3.5% 6.6 3.2 -104.77%
SIMON PROPERTY GROUP REITINC  Paper 0.20% Disclosed 3.5% 6.5 2 -219.99%
DUKE ENERGY CORP Multi utilities 0.20% Disclosed 2.8% 5.2 8.3 37.96%
EXXON MOBIL CORP Integrated Oil & Gas 1.20% Disclosed 2.4% 4.5 6.3 27.94%
TAIHEIYO CEMENT CORP Building Materials & Fixtures 0.00% Disclosed 2.1% 4 0.5 -652.56%
EON N Multi-utilities 0.10% Disclosed 2.0% 3.9 4.6 16.99%
RWE AG Multi-utilities 0.00% Disclosed 1.8% 3.4 1.9 -81.32%
DTE ENERGY Conventional Electricity 0.10% Disclosed 1.8% 33 2.6 -27.65%
SOUTHERN Conventional Electricity 0.10% Disclosed 1.8% 33 3.5 4.74%

Bei der Sector Analysis & Stock Selection wird gemessen, inwieweit die CO2-Emissionen des
Investitionsportfolios vom jeweiligen ICB Sektor-Emissionsdurchschnitt abweichen. Die Graphik
zeigt nur jene ICB-Subsektoren, in denen grossere Abweichungen stattfinden. Eine negative
Abweichung hinsichtlich ,Average ICB Subsector Emissions” zum ,Portfolio ICB Subsector
Emissions” lasst auf eine Verbesserungsmdglichkeit der CO2-Emissionen ohne substantielle
Veranderung der bestehenden Vermdgensallokation schliessen.
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Abbildung 7 MSCI World - Sector Analysis & Stock Selection
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Der MSCI World weicht hierbei verstarkt in den ICB Sub-Sektoren “Conventional Electricity”
sowie ,Multi-utilities* ab, wobei der erstere fur Gberdurchschnittlich viele Emissionen verantwort-
lich ist. Dies liegt daran, dass es klimafreundlichere Alternativen zu den gegenwartig finanzierten
Unternehmen wie Tokyo Electric Power, American Electric Power, DTE Energy oder Southern

gibt.

6.1.3 MSCI Emerging Market Index

Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der Investment CO2-Bewertung des MSCI World

Index vorgestellt.

Tabelle 4 MSCI Emerging Market — Carbon Report Key Data

MSCI Emerging Market — Carbon Report Key Data

Percentage of Emission Disclosing Titles 49%
Weighted Carbon Coverage Ratio 97%
tCO.eq/1 Mio. CHF investiert 248.1

Fur rund 97% der Investitionspositionen im MSCI Emerging Market konnten die Treibhaus-
gasemissionen bewertet werden (WCCR). Die Angaben zur Emissions-Offenlegung (Disclosing

Titels) erreichen fir Emerging Market einen adaquaten Wert auf.
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Abbildung 8 MSCI Emerging Market - Sector and Emission Allocation
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Der MSCI Emerging Market verursacht 248.1 tCOzeq pro investierte Million CHF. Der MSCI
Emerging Market fihrt rund 30% aller finanzierten CO2-Emissionen auf eine ICB Industrie “Basic
Materials” zuriick. Rund 30% der Investmentgewichtung sind auf die ICB Industrie ,Financials”
zuriickzufuihren, die rund 1% der finanzierten COz-Emissionen verursacht. Die gréssten COz-
Emissions-Investmentpositionen sind auf mehrere Anlagetitel zurtickzufuhren — Posco, Sasol,
Cemex, Formosa Plastics oder Gazprom.

Abbildung 9 MSCI Emerging Market - Summary of 10 largest absolute contributors

Company Data
Sector

Portfolio Data Source

Weight

Carbon Data
% of total

Financed
Emissions

Adj. Sector
Emissions

Portfolio
Contribution

(tCOZe)

(tCO2e)

POSCO Iron & Steel 0.50% Disclosed 6.2% 153 16 4.13%
SASOLLTD Integrated Oil & Gas 0.60% Disclosed 5.6% 13.9 2.9 -379.37%
CEMEX CPO Building Materials & Fixtures 0.30% Disclosed 4.8% 11.9 5.6 -111.64%
FORMOSA PLASTICS CORP. Commodity Chemicals 0.30% Disclosed 3.9% 9.7 1.6 -500.51%
GAZPROM OAO Integrated Oil & Gas 0.70% Disclosed 3.9% 9.7 3.5 -173.46%
PETROBRAS Integrated Oil & Gas 0.70% Disclosed 2.5% 6.1 3.7 -66.18%
CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORP. Integrated Oil & Gas 0.50% Approximated 2.0% 4.9 2.8 -72.90%
CHINA STEEL CORP. Iron & Steel 0.30% Disclosed 1.8% 4.5 9.2 51.40%
PETROCHINA CO LTD H Integrated Oil & Gas 0.60% Approximated 1.6% 3.9 33 -18.72%
PETRONAS GAS BHD Exploration & Production 0.20% Disclosed 1.5% 3.8 0.6 -540.32%

Der MSCI Emerging Market setzt sich verstarkt im ICB Sub-Sektoren ,Integrated Oil&Gas" nega-

tiv vom ICB Sub-Sektor Durchschnitt ab.
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Abbildung 10 MSCI Emerging Market - Sector Analysis & Stock Selection
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Die Analyse lasst ein hohes Verbesserungspotential im ICB Sub-Sector ,Integrated Oil&Gas"”
vermuten. Dies bedeutet, dass fir eine bessere CO2-Bilanz in andere Unternehmen mit weniger
Treibhausgasausstoss investiert werden kann, ohne den Subsektor wechseln zu missen. So
zéhlen bereits sechs der zehn COz-intensivsten Unternehmen zu diesem Sektor — Sasol, Ga-
zprom, Petrobras, China Petroleum & Chemical sowie Petronas GAS.

6.1.4 MSCI ACWI Low Carbon Index
Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der Investment CO2-Bewertung des MSCI ACWI
Low Carbon vorgestellt. Dieser Index bietet eine kohlenstoffreduzierte Version des MSCI ACWI

Index an, indem er emissionsstarke Unternehmen untergewichtet bzw. ausschliesst.

Tabelle 5 MSCI ACWI Low Carbon — Carbon Report Key Data

MSCI ACWI Low Carbon- Carbon Report Key Data ‘

Percentage of Emission Disclosing Titles 75%
Weighted Carbon Coverage Ratio 98%
tCO,eq/1 Mio. CHF investiert 66.7

Fur rund 98% der Investitionspositionen im MSCI ACWI Low Carbon konnten die Treibhaus-
gasemissionen bewertet werden (WCCR). Aber auch die Angaben zur Emissions-Offenlegung
(Disclosing Titels) weisen einen zufriedenstellenden Wert auf.

37



Abbildung 11 MSCI ACWI Low Carbon - Sector and Emission Allocation
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Der MSCI ACWI Low Carbon verursacht 66.7 tCOz2eq pro investierte Million CHF. Der MSCI
ACWI Low Carbon fiihrt Gber 30% aller finanzierten CO2-Emissionen auf eine ICB-Industrie
“Oil&Gas” zuriick. Uber 20% der Investmentgewichtung sind auf die ICB-Industrie ,Financials*
zuriickzufiihren, die rund 2% der finanzierten CO2-Emissionen verursacht. Die grossten COo-
Emissions-Investmentpositionen sind auf einige Anlagetitel zurtickzufihren.

Abbildung 12 MSCI ACWI Low Carbon - Summary of 10 largest absolute contributors

Company Data Carbon Data
Sector Portfolio Data Source % of total Financed Adj. Sector  Portfolio
Weight Emissions Emissions Contribution
(tCO2e) (tCO2e)
SIMON PROPERTY GROUP REIT INC Paper 0.20% Disclosed 9.8% 6 19 -219.99%
FORMOSA PLASTICS CORP. Commodity Chemicals 0.10% Disclosed 5.8% 3.6 0.6 -500.52%
KINDER MORGAN INC Pipelines 0.40% Approximated 5.8% 3.6 6.4 44.55%
PETRONAS GAS BHD Exploration & Production 0.20% Disclosed 5.7% 3.5 0.5 -540.32%
FORMOSA PETROCHEMICAL CORP. Exploration & Production 0.20% Disclosed 5.5% 3.4 0.8 -316.74%
TESORO CORP. Exploration & Production 0.20% Approximated 2.3% 1.4 0.9 -63.98%
PEMBINA PIPELINE CORP. Gas Distribution 0.20% Approximated 2.2% 1.3 0.9 -52.01%
TRANSCANADA CORPORATION Pipelines 0.20% Disclosed 1.7% 1 3.9 74.12%
SPECTRA ENERGY CORP Gas Distribution 0.20% Disclosed 1.6% 1 1.7 38.49%
WILLIAMS INC Pipelines 0.20% Approximated 1.6% 1 2.5 61.92%

Der MSCI World weicht im Sub-Sektoren Emissions-Durchschnitt verstarkt in den “Commodity
Chemicals”, ,Conventional Electricity”, ,Exploration&Production”, ,Multi-utilities" sowie ,Paper”
ab.
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Abbildung 13 MSCI ACWI Low Carbon - Sector Analysis & Stock Selection
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Eine negative Abweichung hinsichtlich Average ICB Subsector Emissions zum Portfolio ICB
Subsector Emissions lasst auch hier auf eine Verbesserungsmaoglichkeit der CO2-Emissionen
schliessen. So lasst die Analyse ein Verbesserungspotential in den ICB Sub-Sektoren “Commo-
dity Chemicals"”, ,Exploration & Production“ sowie ,Paper* vermuten — hier wirde das Desin-
vestment aus den Unternehmen Simon Property, Formosa, Petronas, Formosa Petrochemical
oder Tesor eine Verbesserung der CO2-Bilanz bewirken.

6.2 Investment CO2 Bewertung — Anlagefonds

Es wurden Investment CO2-Bewertungen flir insgesamt 163 Aktienfonds erstellt, die mit einem
Fondsvolumen von rund 280 Mrd. CHF Uber 80% der Aktienanlagefonds in der Schweiz, respek-
tive rund 30% des Schweizerischen Fondsmarktes, reprasentieren. Zum einen wurden, gemes-
sen am jeweiligen Fondsvermdégen, die 100 gréssten zum Vertrieb in der Schweiz zugelassenen
Aktienfonds (,TOP 100“) analysiert. Zum anderen wurden die Investment CO2-Bewertungen fir
die zum Vertrieb in der Schweiz zugelassenen Aktienfonds berechnet, die seitens systemrele-
vanter Schweizer Banken angeboten werden. Allen Anlagefonds gemeinsam ist der Anlagefokus
LAktien® 5!

6.2.1 Aktienfonds TOP 100

Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der aggregierten Investment CO2-Bewertung der
~Aktienfonds TOP 100" vorgestellt.

Tabelle 6 Aktienfonds TOP 100 — Carbon Report Key Data

Aktienfonds TOP 100 — Carbon Report Key Data

Percentage of Emission Disclosing Titles 71%
Weighted Carbon Coverage Ratio 94%
tCO,eq/1 Mio. CHF invested 155.0

51 Liste der ausgewahlten Aktienfonds siehe Annex 1
39



Fur rund 94% der Investitionspositionen im ,Aktienfonds TOP 100 konnten die Treibhaus-
gasemissionen bewertet werden (WCCR). Aber auch die Angaben zur Emissions-Offenlegung
(Disclosing Titels) weisen einen zufriedenstellenden Wert auf.

Abbildung 14 Aktienfonds TOP 100 - Sector and Emission Allocation
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Die ,Aktienfonds TOP 100" verursachen 155.0 tCOzeq pro investierte Million CHF. Die ,Aktien-
fonds TOP 100“ fiihren rund 60% aller finanzierten CO2-Emissionen auf die ICB-Industrien ,Ba-
sic Materials”, ,Oil & Gas" sowie ,Utilities" zurtick. Rund 20% der Investmentgewichtung sind auf
die ICB-Industrie ,Financials* zurtckzufiihren, die rund 1% der finanzierten COz-Emissionen
verursacht. Die gréssten CO2-Emissions-Investmentpositionen sind auf zwei Anlagetitel — Gib-
son Energy und Veolia Environment — zurtickzufuihren.

Abbildung 15 Aktienfonds TOP 100 - Summary of 10 largest absolute contributors

Company Data Carbon Data
Sector Portfolio Data Source % of total Financed Adj. Sector Portfolio
Weight Emissions Emissions Contribution
(tCO2e) (tCO2e)
Gibson Energy Inc ORD Exploration & Production 0.30% Approximated 10.5% 3'365'648.30 345'078.10 -875.33%
Veolia Environment VE SA ORD Water 0.10% Disclosed 3.2% 1'026'610.30 124'316.40 -725.80%
EON SE ORD Multi-utilities 0.10% Disclosed 2.7% 871'221.90  1'049'558.50 16.99%
Voestalpine AG ORD Iron & Steel 0.10% Approximated 2.5% 789'737.00 542'606.10 -45.55%
Heidelbergcement AG ORD Building Materials & Fixtures 0.10% Disclosed 2.3% 737'350.10 268'598.30 -173.50%
International Consolidated Airlines Group SA  Airlines 0.20% Disclosed 2.0% 654'921.80 982'125.00 33.32%
RWE AG ORD Multi-utilities 0.00% Disclosed 1.9% 616'973.50 340'267.10 -81.32%
Holcim Ltd ORD Building Materials & Fixtures 0.10% Disclosed 1.9% 608'922.20 219'063.20 -177.97%
Royal Dutch Shell PLC ORD Integrated Oil & Gas 0.70% Disclosed 1.8% 585'345.50 747'466.40 21.69%
Deutsche Lufthansa AG ORD Airlines 0.10% Disclosed 1.8% 565'565.80 527'920.10 -7.13%

Bei der Sector Analysis & Stock Selection wird gemessen, inwieweit die CO2-Emissionen des
Investitionsportfolios vom jeweiligen CO2-Emissionsdurchschnitt abweichen. Die ,Aktienfonds
TOP 100" weichen hierbei verstarkt im ICB Sub-Sektor “Exploration&Production” negativ ab.
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Abbildung 16 Aktienfonds TOP 100 - Sector Analysis & Stock Selection
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Die Analyse lasst ein sehr hohes ein Verbesserungspotential im ICB Sub-Sector “Explorati-
on&Production* vermuten. Dies bedeutet, dass fiir eine bessere CO2-Bilanz in andere Unter-
nehmen mit weniger Treibhausgasausstoss investiert werden kann, ohne den Subsektor wech-
seln zu missen. Dartber hinaus zeigt sich ein Verbesserungspotential durch das Disinvestment
aus Veolia Environment im Sub-Sector ,Water".

6.2.2 Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken

Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der aggregierten Investment CO2-Bewertung der
+Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken" vorgestellt.

Tabelle 7 Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken — Carbon Report Key Data

Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken — Carbon Report Key Data

Percentage of Emission Disclosing Titles 67%
Weighted Carbon Coverage Ratio 95%
tCO,eq/1 Mio. CHF investiert 165.4

Far rund 95% der Investitionspositionen im ,Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken*
konnten die Treibhausgasemissionen bewertet werden (WCCR). Aber auch die Angaben zur
Emissions-Offenlegung (Disclosing Titels) weisen einen zufriedenstellenden Wert auf.
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Abbildung 17 Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken - Sector and Emission Allocation
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Die ,Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken“ verursachen 165.4 tCO2zeq pro investierte
Million CHF. Die ,Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken* fiihren Uber 50% aller finan-
zierten COz-Emissionen auf die ICB-Industrien “Industrials” sowie ,Utilities” zuriick. Rund 40%
der Investmentgewichtung sind auf die ICB-Industrien ,Health Care* und ,Financials zurtickzu-
fuhren. ,Health Care" und ,Financials verursachen rund 2% der finanzierten CO2-Emissionen.
Die gréssten CO2-Emissions-Investmentpositionen sind auf wenige Anlagetitel zurtickzufiihren.

Abbildung 18 Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken - 10 largest absolute contributors

Company Data Carbon Data
Sector Portfolio Data Source % of total Financed Adj. Sector  Portfolio
Weight Emissions Emissions Contribution
(tCO2e) (tCO2e)
Holcim Ltd ORD Building Materials & Fixtures 0.50% Disclosed 13.6% 1'668'839.10 600'374.40 -177.97%
RWE AG ORD Multi-utilities 0.10% Disclosed 6.8% 828'651.20  457'009.40 -81.32%
EON SE ORD Multi-utilities 0.20% Disclosed 5.5% 672'451.40  810'100.30 16.99%
Tokyo Electric Power Co Inc ORD Conventional Electricity 0.00% Disclosed 2.2% 269'920.80 22'932.00 -1077.05%
GDF Suez SA ORD Multi-utilities 0.10% Disclosed 2.0% 241'947.30  375'626.10 35.59%
Simon Property Group Inc ORD Paper 0.10% Disclosed 1.9% 229'957.50 71'864.50 -219.99%
International Consolidated Airlines Group SA ORD  Airlines 0.10% Disclosed 1.8% 222'338.50 333'420.30 33.32%
Enel SpA ORD Conventional Electricity 0.10% Disclosed 1.7% 205'273.10 188'023.90 -9.17%
Nestle SA ORD Food Products 6.00% Disclosed 1.4% 165'819.30  481'346.50 65.55%
Arcelormittal SA ORD Iron & Steel 0.00% Disclosed 13% 162'028.40 83'917.00 -93.08%

Bei der Sector Analysis & Stock Selection wird gemessen, inwieweit die CO2-Emissionen des
Investitionsportfolios vom jeweiligen CO2-Emissionsdurchschnitt abweichen. Die ,Aktienfonds
systemrelevanter Schweizer Banken® weichen hierbei verstarkt in den ICB Sub-Sektoren “Buil-
ding Materials & Fixtures" und ,Specialty Chemicals"” ab.
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Abbildung 19 Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken - Sector Analysis & Stock Selection
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Eine negative Abweichung hinsichtlich Average ICB Subsector Emissions zum Portfolio ICB
Subsector Emissions lasst auf eine Verbesserungsmoglichkeit der CO2-Emissionen ohne sub-
stantieller Veranderung der bestehende Vermdgensallokation schliessen. So lasst die Analyse
ein Verbesserungspotential im ICB Sub-Sektor “Building Materials & Fixtures" vermuten.

6.3 Investment CO2 Bewertung — Vorsorgeeinrichtungen

Im Folgenden werden die zentralen Ergebnisse der aggregierten Investment CO2-Bewertung der
Aktien Ausland Mandate von insgesamt 12 analysierten Vorsorgeeinrichtungen vorgestellt.

Tabelle 8 Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen — Carbon Report Key Data

Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen — Carbon Report Key Data

Percentage of Emission Disclosing Titles 55%
Weighted Carbon Coverage Ratio 97%
tCO,eq/1 Mio. CHF investiert 178.6

Fur rund 97% der Investitionspositionen im ,Aktienfonds TOP 100 konnten die Treibhaus-
gasemissionen bewertet werden (WCCR). Die Angaben zur Emissions-Offenlegung (Disclosing
Titels) weisen einen zufriedenstellenden Wert auf.
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Abbildung 20 Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen - Sector and Emission Allocation
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Die analysierten Vorsorgeeinrichtungen verursachen mit lhren Aktien-Auslandsmandaten 178.6
tCO2eq pro investierte Million CHF. Rund 40% aller finanzierten CO2-Emissionen kdnnen auf die
ICB-Industrie ,Utilities" zurtickgefiihrt werden — Unternehmen wie E.ON, RWE oder GDF SUEZ
tragen massgeblich dazu bei. Rund 25% der Investmentgewichtung sind auf die ICB-Industrien
.Health Care" und ,Industrial Good & Services" zurtickzufiihren, die lediglich rund 8% der finan-
zierten CO2-Emissionen verursachen.

Abbildung 21 Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen - 10 largest absolute contributors

Company Data Carbon Data
Sector Portfolio Data Source % of total Financed Adj. Sector Portfolio
Weight Emissions Emissions Contribution
(tCO2e) (tCO2e)
AM ELECTRIC Conventional Electricity 0.10% Disclosed 3.0% 172'091.70 84'039.50 -104.77%
TOKYO ELECTRIC POWER Conventional Electricity 0.00% Disclosed 2.6% 150'366.20 12'774.90 -1077.05%
HOLCIM LTD-REG Building Materials & Fixtures 0.10% Disclosed 2.6% 148'505.10 57'160.50 -159.80%
Simon Property Group Inc ORD Paper 0.10% Disclosed 2.4% 140'330.20 43'854.90 -219.99%
EON SE ORD Multi-utilities 0.10% Disclosed 2.3% 134'193.20 161'721.70 17.02%
RWE -A- Multi-utilities 0.00% Disclosed 2.3% 131'256.80 72'389.40 -81.32%
GDF SUEZ Multi-utilities 0.10% Disclosed 2.0% 112'179.00 181'165.50 38.08%
ENEL Conventional Electricity 0.10% Disclosed 1.8% 104'585.10 95'796.70 -9.17%
EXXON MOBIL CORP SHS Integrated Oil & gas 0.50% Disclosed 1.8% 103'343.00 143'417.70 27.94%
SOUTHERN Conventional Electricity 0.10% Disclosed 1.6% 91'199.80 95'732.80 4.74%

Bei der Sector Analysis & Stock Selection wird gemessen, inwieweit die CO2-Emissionen des
Investitionsportfolios vom jeweiligen CO2-Emissionsdurchschnitt abweichen. Die analysierten
Vorsorgeeinrichtungen weichen hierbei verstarkt in den ICB Sub-Sektoren “Conventional Electri-
city” und ,Multi-utilities" ab.
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Abbildung 22 Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen - Sector Analysis & Stock Selection
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Die Analyse lasst ein Verbesserungspotential im ICB Sub-Sector “Conventional Electricity” ver-
muten. Dies bedeutet, dass flr eine bessere CO2-Bilanz in andere Unternehmen mit weniger
Treibhausgasausstoss investiert werden kann, ohne den Subsektor wechseln zu missen. Allei-
ne ein Desinvestment aus Tokyo Electric Power wirde bereits eine starke Verbesserung der
CO:2-Bilanz auslosen.

6.4 Investment Carbon Exposure — zentrale Ergebnisse

Die Gegenuberstellung der gewonnenen Erkenntnisse ermdglicht weitere Riickschlisse und
Antworten auf die folgenden drei Fragen:

e Wie stellt sich das Ranking gemessen an der COz-Intensitat pro investierte Million CHF
dar und in wie weit sind Unterschiede zu Low Carbon Index Strategien gegeben?

e Inwieweit kann eine substantielle Verbesserung der CO2-Bilanz durch Ausschluss klima-
intensiver Unternehmen oder Sektoren erreicht werden (Desinvestition)?

e Sind auch Investitionsentscheidungen mit starkem CO2-Reduktionseffekt mdglich, ohne
dabei die bestehende Portfolio-Vermdgensallokation substantiell zu verandern?

Die Kennzahl ,tCO2eq pro investierte Million CHF" ermdglicht einen Vergleich der verschiedenen
Investment Carbon Exposures. Dabei lassen sich aufgrund der Anlagestrategie ,Aktien Glo-
bal/Europe” insbesondere die analysierten Anlagefonds (100 grésste und zusatzliche Anlage-
fonds der systemrelevanten Banken), die Aktienmandate der Vorsorgeeinrichtungen als auch
der Investment-Benchmark ,MSCI World“ vergleichen.

Tabelle 9 Ranking - tCOz2eq / 1 Mio. CHF

Carbon Investment Reports Ratio: tCO,eq / 1 Mio. CHF investiert

MSCI ACWI Low Carbon Index 66.7
Swiss Market Index (SMI) 87.6
Aktienfonds — TOP 100 155.0
Aktienfonds — Systemrelevanter Banken 165.4
Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen 178.6
MSCI World Index 188.0
MSCI Emerging Market Index 248.1
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Wenn angenommen wird, dass der Low Carbon Index als mogliche Referenz fur klimafreundli-
cheres Investment dienen kann, wird eine Diskrepanz mit Faktor 2 bis Faktor 3 zu den Ubrigen
vergleichbaren Investmentportfolien deutlich.>?

Wie hoch ist nun die Asset Portfolio-Gewichtung fiir 50% der finanzierten CO2-Emissionen und
wie viele ICB-Sektoren sind davon betroffen?

Tabelle 10 Asset Portfolio-Gewichtung versus 50% CO: eq

Carbon Investment Reports Anzahl ICB Industrien mit der Asset Portfolio-
Verantwortung fir > 50% CO, Gewichtung der ICB Sek-
Emissionen toren (in%)

Swiss Market Index (SMI) 1 10

MSCI World Index 2

Aktien Ausland - Vorsorgeeinrichtungen 2

MSCI ACWI Low Carbon Index 2 10

MSCI Emerging Market Index 2 14

Aktienfonds — Systemrelevanter Banken 2 15

Aktienfonds — TOP 100 3 14

VVon den gesamthaft zehn ICB-Industrien sind immer primar zwei ICB Industrien durchschnittlich
fur mehr als 50% der gesamten finanzierten COz-Emissionen in den jeweiligen Investment-
Portfolien verantwortlich: ,Utilities* und ,Industrials“. Es gilt zu bemerken, dass diese emissions-
treibenden Industrien jeweils lediglich eine Asset-Portfolio-Gewichtung von 8% bis max.15%
aufweisen.

Gesamthaft lasst sich festhalten, dass es fur alle analysierten Investment Carbon Exposures
Emissionsverbesserungspotentiale gibt, ohne dass Einbussen bei der Diversifikation in Kauf
genommen werden missten. So weisen die Ergebnisse hinsichtlich Average ICB Sector Emissi-
ons versus Portfolio ICB Sector Emissions grundsétzlich auf ein Verbesserungspotential der
finanzierten CO2-Emissionen hin, ohne dabei eine substantielle Veranderung der bestehenden
Asset Allocation in Kauf nehmen zu mussen. Die untersuchten Portfolien erlauben insbesondere
eine gezielte COz2-Emmissionsverbesserung innerhalb der jeweiligen 114 ICB Sub Sektoren.

Das folgende Kapitel untersucht die Auswirkungen von CO2- und Olpreisszenarien auf diese
Ergebnisse. Dies erlaubt eine Kosten- und Risiko-Abschéatzung, die aufgrund der heute verant-
worteten Emissionen anfallen kdnnen. Die Risiken werden fir zwei Betrachtungsweisen analy-
siert: Fur die Portfoliosicht (Investitionen in Unternehmen, die fossile Energien férdern und ver-
brauchen) sowie fiir ausgewahlte Unternehmen (insbesondere Unternehmen, die fossile Ener-
gien fordern) (Kapitel 8).

52 Der ,Low Carbon Index* mag weniger CO2 Exposure haben als ein herkémmlicher Index, aber wie und
ob dies gering genug fiir ein 2 Grad Ziel ist, ist noch nicht nachvollziehbar dargestellt. Hier Bedarf es noch
zuklnftig weiterer Forschung.
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7 Szenario Modellierung der Kosten und Risiken
fur den Finanzplatz Schweiz - Portfolioebene

Ubersicht:

In Kapitalanlagen gebundenes CO: ist mit erheblichen Risiken behaftet: Erhalt CO2 einen
Preis — zum Beispiel bei Einfihrung einer Abgabe oder eines Emissionshandels — kénnten
Wertverluste von mehreren Milliarden CHF eintreten. Fir drei CO2-Preisszenarien wird abge-
schatzt, wie hoch die Kosten fiir den Finanzplatz Schweiz, die Investoren oder die Versicher-
ten von Pensionskassen waren, wenn sie die Klimakosten entsprechend ihrer Anteile an den
Investitionen tragen miissten.>® Je nach Szenario fallen tber die am Aktienmarkt finanzierten
Emissionen unterschiedliche ,Schattenkosten” an. Schattenkosten deshalb, weil dies Kosten
sind, die Investoren heute (noch) nicht direkt bezahlen missen, die aber entweder von zu-
kiinftigen Generationen getragen werden miissen oder ,Value at Risk" durch Einpreismecha-
nismen fir die investierten Unternehmen darstellen kdnnen. Diese Szenarien sind somit rein
hypothetisch und zeigen die potenzielle Grossenordnung moglicher Schaden auf.

Die untersuchten Aktienfonds (280 Mrd. CHF) enthalten jahrlich insgesamt 44.2 Mio. tCOzeq.
Der gesamten Aktienfondsmarkt (336 Mrd. CHF) bindet in seinen Kapitalanlagen in auslandi-
schen Unternehmen ebenso viele Emissionen wie die Schweiz als Land aktuell jahrlich aus-
stosst. Die im Ausland finanzierten Emissionen betragen 52.2 Mio. tCOzeq.

Exkurs Pensionskassen: Pensionskassen sind essentiell fiir die Altersvorsorge der Mitglieder
einer Volkswirtschaft. Sie tragen somit eine besondere Verantwortung und verdienen daher
besondere Aufmerksamkeit bei der Untersuchung potentieller systemischer Langzeitrisiken
wie dem Klimawandel. Aktien sind nach den Obligationen die wichtigste Anlagekategorie von
Pensionskassen. Die im Ausland gehaltenen Aktien aller Pensionskassen umfassen insge-
samt 25.1 Mio. tCOzeq. Umgerechnet in finanzierte Emissionen pro Versicherten ergibt sich
ein Wert von zusétzlichen auslandischen 6.4 t CO2eq (zum Vergleich: der jahrliche Pro-Kopf-
Ausstoss an inlandischen Treibhausgasen betragt aktuell rund 6.5 Tonnen CO2eq).

Fur eine Kostendeckung des mit den Investitionen in den Aktienfondsmarkt verbundenen
Klimaschadens, inklusive der finanzierten Emissionen aus Anlagen in hiesige Firmen, von
56.2 Mio tCO2eq, mussten jéhrlich zwischen 1 Mrd. CHF (Tief-) und 6.75 Mrd. CHF (Hoch-
preisszenario) aufgebracht werden (Scope 1 & 2).

e Musste der Finanzplatz Schweiz die CO2-Kosten fir seine Emissionen tragen, ent-
sprachen die Mehrkosten im mittleren Preisszenario 4.7% seines BIP Beitrages von
10.5 % jahrlich und im Hoéchstpreisszenario 10.6%, ausschliesslich aufgrund der Ak-
tieninvestitionen. Dies entsprache im mittleren Preisszenario 0.5% des BIP und im
Hochstpreisszenario 1.1%.

e Wenn die Investoren jene 6.75 Mrd. CHF jahrlich einpreisen mussten, die im teuers-
ten Szenario anfallen, wirde die erwartete Rendite um rund vierzig Prozent schrump-
fen, noch vor Abzug der Managementgebiihren.>

e Exkurs Pensionskassen: Im Jahr 2013 wurden Altersrenten in der Hohe von 20 Mrd.
CHF ausbezahlt. Wenn die Pensionare die gesamten Kosten tragen missten, dann
ware im teuersten Kostenszenario 21% dieser Leistung geféahrdet; im mittleren Preis-
szenario 10% und im Tiefpreisszenario 3%. Angenommen, Rentner mussten die Kili-
makosten ihrer in Aktien angelegten Altersvorsorge tragen, wirden sich die durch-
schnittlichen Renten um 2-4% schmadlern, sofern sich die COz-Intensitat der Anlagen
der Pensionskassen nicht dndert.

53 Diese Preisannahmen sind fiir die Portfolien zwar theoretischer Natur, da sie lediglich Schweizer Unter-
nehmen in relevanten Branchen betreffen. Gleichzeitig liefern sie aber politisch erkannte Gréssenordnun-
gen der Externalitdten. Angenommene Preisszenarien: Hoch- (gesetzlicher Maximalsatz der CO2-Abgabe
auf Brennstoffe bis 2020: 120 CHF/tCO2), Mittel- (gangige Kompensationskosten In- und Ausland:

50 CHF/tCOz2) und Tiefpreis (heutiger Emissionshandel: 17 CHF/tCO2)

54 |n der Reallitat sind es die Unternehmen selbst, die diese Preise internalisieren missten. Allerdings be-
deutete dies erhdhte Kosten, geringere Profite und damit auch geringere Renditen fur Aktien- und Anleihe-
investoren. Da eine Ubersetzung dieser Kosten von Unternehmens- auf Investorenebene nicht ohne weite-

res moglich ist, wurden unternehmensspezifische Beispiele untersucht (vgl. Kapitel 8).
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In einem ersten Schritt werden in diesem Kapitel die Ergebnisse der in Kapitel 6 dargestellten
Quantifizierung auf den Finanzplatz Schweiz extrapoliert, um diese in einem zweiten Schritt mit
moglichen Folgekosten zu beziffern und so die Risiken einer Kohlenstoffblase abzuschétzen.
Fir die Portfoliosicht wird gezeigt, um wie viel der Renditewert durch eine Einpreisung der jewei-
ligen externen Kosten je nach Preisszenario fur den Investor verringert wirde. Dazu wird eine
Investment Carbon Exposure des jeweiligen Beispielportfolios in Relation gesetzt zu a.) unter-
schiedlichen wissenschaftlich ermittelten Kohlenstoffpreisszenarien, und b.) typischen Rendi-
teerwartungen eines Aktieninvestors.

Auf Portfolioebene geht es darum, die Risiken fur den Finanzplatz Schweiz aufzuzeigen, wenn
zukinftig die externen Kosten der finanzierten Treibhausgasemissionen (teilweise) eingepreist
wirden. Durch die exemplarische Untersuchung, die Fokussierung auf nur eine Anlageklasse
und unterschiedliche Preisszenarien ist die Generalisierung der Ergebnisse nur bedingt mdglich.
Sie sollen aber als Diskussionsbeitrag dienen, der zu einem Verstandnis der Kostenquantifizie-
rung beitragt.

7.1 Die finanzierten Emissionen des Aktienfondsmarktes Schweiz

Die folgenden Abschnitte berechnen die COq-Intensitat des gesamten Aktienfondsmarktes der
Schweiz und der untersuchten Pensionskassen-Portfolios. Sie dienen als Grundlage fur die Er-
mittlung des Kohlenstoffblasenrisikos fir die untersuchten Fonds-Portfolien.

7.1.1 Der Aktienfondsmarkt ist so klimaintensiv wie die gesamte Schweiz

Das Ergebnis der Analyse in Kapitel 6 zeigt, dass die auf ihre Klimarisiken untersuchten Aktien-
fonds von 280 Mrd. CHF mit ihren Finanzanlagen insgesamt 44.2 Mio. Tonnen CO2eq umfas-
sen. Gemass dem im Kapitel 4 dargelegten Konzept des ,ownership principles* wurden die
Treibhausgasemissionen der in den Portfolios enthaltenen Unternehmen den jeweiligen Fonds
gemass ihrem Investitionsanteil an der Marktkapitalisierung zugerechnet.

Die untersuchten Anlagefonds stehen fiir Gber 80% aller Aktienanlagefonds, die in der Schweiz
zum Vertrieb zugelassen sind (100% entsprechen 336 Mrd. CHF). Die untersuchten 4/5 des
Aktienmarktes kdnnen daher als reprasentative COzeq Intensitat fur Aktienfonds gewertet wer-
den. Die 100 gréssten Aktienfonds der Schweiz und die Aktienfonds der systemrelevanten Ban-
ken sind zum Studienzeitpunkt jahrlich mit durchschnittlich 167.5 tCO2eq pro investierte Million
CHF assoziiert.

Eine Extrapolation dieses Durchschnittswerts dient der Kosten- und Verletzbarkeitsmodellierung
der gesamten Aktieninvestitionen am schweizerischen Fondsmarkt. Die gesamten Assets im
Aktienfondsmarkt sind somit mit jahrlich rund 56.3 Mio. Tonnen CO2eq assoziiert. Dies ent-
spricht in der Grossenordnung dem direkten Schweizer Treibhausgasausstoss.®®

Von diesem vom Finanzplatz Schweiz durch seine Beteiligungen umfassten Fussabdruck wer-
den 52.2 Mio. tCOzeq durch Aktienanlagen in auslandische Unternehmen verursacht. Im Schnitt
wurden 85% der untersuchten Anlagen in Firmen im Ausland angelegt. Diese Anlagen sind mit
181 tCO2eq pro Mio. CHF um einiges klimaintensiver als der Durchschnitt der inlandischen An-
lagen.

55 Weitere Informationen unter BAFU 2015b: Die innerhalb der Schweiz 2013 in die Atmosphére ausges-
tossene Menge an Treibhausgasen entspricht 52.6 Millionen Tonnen CO2-Aquivalenten (nicht eingerechnet
ist der internationale Flug- und Schiffsverkehr mit 8 Millionen Tonnen). Treibhausgasemissionen gemass
CO2-Gesetz und Kyoto-Protokoll. Die Treibhausgasbilanz der Walder ist hier nicht beriicksichtigt.
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Tabelle 11 Klimaintensitat Aktienanlagefonds der Schweiz

Extrapolation Mio. CHF Scope 1 & 2 Mio.
tCO2eq
Untersuchte Anlagen 280000 44.2
Aktienanlagefonds Schweiz 336'600 56.3
Durch Anlagen in Firmen im Ausland 287'800 52.2

Diese Zahl erfasst lediglich 5% der am Finanzplatz Schweiz getatigten Investitionen, denn sie
beinhaltet noch nicht die Treibhausgasemissionen, die in Verbindung mit Direktinvestitionen in
Aktien, segregierten Mandaten sowie anderen Anlageklassen stehen.

7.1.2 Hypothetische Hochrechnung: der gesamte Fondsmarkt umfasst 2.6 mal so viele
Emissionen wie die Schweiz

Die untersuchten Anlagen reprasentieren rund 40% des Schweizerischen Fondsmarktes von
insgesamt 864 Mrd. CHF an verwaltetem Vermodgen. Eine Hochrechnung auf den gesamten
Fondsmarkt ist methodisch schwierig, unter anderem weil auf Anlageklassen wie Obligationen
oder Hypotheken das Konzept der finanzierten Emissionen“ nicht einfach Ubertragbar ist. Eine
hypothetische Hochrechnung erlaubt jedoch, Gréssenverhéltnisse zu sehen und die Kostenver-
haltnisse in einem gesamtschweizerischen Rahmen zu schatzen.

Angenommen, die Klimaintensitat bei anderen — nicht untersuchten — Anlageklassen ware im
Durchschnitt ebenfalls bei 167.5 tCO2eq pro investierte Million CHF, dann betriige der jahrliche
Gesamtausstoss 144.7 Mio. tCOzeq (Scope 1 & 2). Die finanzierten Emissionen der gesamten
Fondsanlagen entsprechen also bereits dem 2.7-fachen des direkten Schweizer Treibhausgas-
ausstosses.

Tabelle 12 Klimaintensitat des gesamten Fondsmarkt der Schweiz

Extrapolation Scope 1 & 2 Mio.

tCO2eq
Assets am Fondsmarkt Schweiz 864'000 144.7

7.1.3 Ein Pensionskassenversicherter ist mit 6.4 tCO2eq in seinem Name getétigten
Aktienanlagen im Ausland assoziiert

Ausgewadhlte Pensionskassen wurden ebenfalls auf die Klimaintensitat ihres Subportfolios der
globalen Aktienanlagen untersucht. Aktien sind nach den Obligationen die wichtigste Anlageka-
tegorie von Pensionskassen. Im Jahre 2013 betrug deren Quote mit 208 Mrd. CHF 28,9 Prozent
ihrer gesamten Aktiven. Davon sind zwei Drittel in auslandischen Anlagen gehalten.%®

In dieser Studie wurden insgesamt 33.2 Mrd. CHF an Aktienanlagen von 13 Vorsorgeeinrichtun-
gen untersucht.5” Die untersuchten Investitionen sind mit durchschnittlichen 173 tCO2eq pro
investierte Million CHF etwas klimaintensiver als die Anlagen in den Aktienfonds. Eine Extrapo-
lation auf die Aktieninvestitionen aller Pensionskassen (in der Grossenordnung von 208 Mrd.
CHF®8) ergibt einen jahrlichen Ausstoss von 36 Mio. tCO2eq. Die verursachten Emissionen der

56 Weitere Informationen unter Bundesamt fir Statistik BFS 2015b

57 Die genannten Kassen haben ihr Anlageuniversum auf Anfrage fiir diese Studie offengelegt.
58 BFS 2015b, S. 16
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Pensionskassen sind also vergleichbar mit fast 70% des gesamten jahrlichen schweizerischen
Ausstosses.

Werden nur die Anlagen in auslandischen Firmen beriicksichtigt, verursachen die im Ausland
gehaltenen Aktien der Pensionskassen zusétzliche 25.1 Mio. tCOzeq. Die durchschnittliche er-
rechnete COqz-Intensitat der im Ausland gehaltenen Aktien der PKs betragt 180 tCOzeq pro in-
vestierte Million CHF.

Ein Schweizer Pensionskassenversicherte(r) ist mit im Schnitt 6.4 tCO2eq assoziiert, alleine
durch in seinem/ihrem Namen getatigte Aktienanlagen im Ausland. Die Gesamtzahl der aktiven
Versicherten liegt bei 3,93 Millionen.>® Im Schnitt werden pro Versicherter also 35’500 CHF in
auslandischen Anlagen gehalten. Zum Vergleich: Der jahrliche inlandische Pro-Kopf-Ausstoss
an Treibhausgasen betrug im Jahr 2013 rund 6.5 tCOeq.%°

Tabelle 13 Die Klimaintensitat der Aktieninvestitionen der Pensionskassen

Vorsorgeeinrichtungen Mio. CHF Scope 1 & 2 Mio.
tCO2eq

Untersuchte Anlagen 33250 5.6

Aktienmarkt der Pensionskassen Schweiz 208’000 36

Durch Anlagen in Firmen im Ausland 139’360 25

Pro Kopf eines PK Versicherten 0.035 6.4

Im Vergleich ist festzustellen, dass Pensionskassen fast gleich klimaintensiv sind wie die Anla-
gen Uber Aktienfonds. Dies ist darauf zurtickzufihren, dass mit der gleichen Anlagestrategie
»=auslandische Aktien“ in etwa die gleichen Sektoren und Unternehmen investiert wird, wie im
freien Fondsmarkt. Im Falle der Pensionskassen geschieht dies sowohl Uber Direktanlagen als
auch Uber das Fondsvehikel.5*

7.1.4 Einbezug von Scope 3 Emissionen

Wenn man in die Hochrechnungen auch Scope 3 Emissionen einbeziehen wiirde, also inklusive
der verursachten Emissionen aus deren Lieferungsketten und Produktgebrauch, sind die Kosten
und Risiken um ein vielfaches hoher. Hierbei ist zu beachten, dass diese Zahl Mehrfachz&hlun-
gen von Emissionen beinhaltet. Diese Mehrfachzahlung ist jedoch gewollt, da ein Investor ge-
genuber der gleichen tCO2eq mehrfach exponiert sein kann, was auch sein finanzielles Risiko
vergrossert.

Der Aktienfondsmarkt inklusive Scope 3 Abschatzungen verursacht mit 243.7 Mio. tCO2eq, rund
4.6 Mal so viel wie der schweizerische Treibhausgasausstoss. Wenn die Scope 3 Emissionen
der finanzierten Unternehmungen internalisiert werden, dann kommt das einer jahrlichen Treib-
hausgasfinanzierung in der Gréssenordnung von 626.6 Mio. tCOzeq gleich. Diese finanzierten
Emissionen sind vergleichbar mit dem jahrlichen Ausstoss von ganz Grossbritannien®? oder rund
zwolfmal dem der Schweiz.

59 BFS 2015b, S. 10

60 BAFU 2015bb

61 Auch hier spielen Doppelzahlungen eine wichtige Rolle, da Pensionskassen oftmals in die bereits unter-
suchten Fonds investiert sind, deshalb kdnnen die verursachten Emissionen der Pensionskassen nicht mit
den Aktienfonds addiert werden.

62 UNFCCC 2014
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Tabelle 14 Scope 3 Emissionen des Aktienfondsmarktes, Fondsmarktes und Vorsorgeeinrichtungen

Scope 3 Mio. CHF Scope 1,2,3 Mio.tCOzeq
Aktienfondsmarkt 336’000 244
Fondsmarkt 864’000 627
Pensionskassen 208’000 141

7.2 Kostenszenarien — und potentieller ,Value at Risk*

In welcher Hohe fallen fiir die am Finanzplatz Schweiz verursachten Emissionen Umweltkosten
oder potentielle Renditeeinbussen an? Je nach Szenario fallen tber die am Aktienmarkt finan-
zierten Emissionen unterschiedliche ,Schattenkosten an. Schattenkosten deshalb, weil dies
Kosten sind, die Investoren heute (noch) nicht direkt bezahlen missen, die aber entweder von
zukunftigen Generationen getragen werden mussen oder ,Value at Risk" durch Einpreismecha-
nismen fur die investierten Unternehmen darstellen kénnen.

Die Kosten fiir eine Tonne COzeq zu beziffern ist nicht trivial und hangt wesentlich vom Blick-
winkel des Betrachters ab. Daher untersucht diese Studie die Ergebnisse unter drei unterschied-
lichen Anséatzen. Diese Ansétze sind (1) die marktbasierten Kosten fiir Emissionsrechte (7.2.2),
(2) die Kosten fir die Reduktion einer Tonne CO2eq zu aktuellen Marktpreisen sowie (7.2.3) (3)
die Folgekosten (7.2.4), die sich aus Klimawandel fir die Gesellschaft ergeben.

7.2.1 Kostenrisiken in der Ubersicht

Im Folgenden wurden anhand in Europa existierender CO2-Preise pro Tonne® die Kosten fiir die
am Aktienfondsmarkt der Schweiz finanzierten Emissionen beziffert. Die unterschiedlichen
Preisszenarien kdnnen in ein Hoch- Mittel- und Tiefpreisszenario eingeteilt werden. Fir den
Tiefpreis wurde der Kompensationspreis eines Goldstandardprojekts im Endkundenmarkt zuge-
zogen (17 CHF/tCOzeq) weil die noch tiefer liegenden Kosten des EU ETS stark fluktuieren und
ihm in Zukunft weiter Volatilitdt und Preiszerfall vorausgesagt wird. Das mittlere Szenario be-
rechnet sich aus dem Durchschnitt der sieben untersuchten Preise. Das Hochpreisszenario be-
ruft sich auf die CO2-Abgabe, die in der Schweiz bis 2020 auf maximal 120 CHF ansteigen kdnn-
te, wenn die Reduktionsziele nicht erreicht werden.

Fur die Deckung der verursachten Scope 1 & 2 Emissionen mussten jahrlich zwischen 1 und
6.75 Mrd. CHF aufgebracht werden (inklusive inlandischer und auslandischer Anlagen). Unter
Einbezug der Scope 3 Emissionen fallen gar zwischen 4.3 bis 29.2 Mrd. CHF an. Im Hochpreis-
szenario beliefen sich diese Kosten fur Scope 1 & 2 auf jahrlich 1.1%, inklusive der Scope 3
Emissionen gar auf 4.6% des Schweizer Bruttoinlandprodukts.®*

63 |m Hinblick auf die 21. Vertragsparteienkonferenz der UNO-Klimakonvention (COP21) vom Dezember
2015 in Paris wurden diverse Initiativen lanciert. So haben Fiuhrungskréfte aus der Industrie- und Finanz-
welt und Uber 70 Regierungen (inkl. Schweiz) ihre Unterstiitzung zugesichert fiir eine Initiative der Welt-
bank, der «Carbon Pricing Leadership Coalition». Diese will weltweit einen Preis flir CO2-Emissionen fest-
legen.

64 Gemass Bundesamt flr Statistik BFS 2015a belauft sich das Bruttoinlandprodukt (BIP) geméss Produk-
tionsansatz auf 635.3 Mrd. CHF im Jahre 2013. Das BIP ist ein Mass fir die wirtschaftliche Leistung einer
Volkswirtschaft im Laufe eines Jahres. Es misst den Wert der im Inland hergestellten Waren und Dienst-
leistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fir die Produktion anderer Waren und Dienstleistungen
verwendet werden - also die sog. Wertschépfung. Das BIP wird in jeweiligen Preisen und in konstanten
Preisen eines bestimmten Jahres errechnet. In konstanten Preisen wird die reale Wirtschaftsentwicklung im
Zeitablauf frei von Preiseinfliissen dargestellt.
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Abbildung 23 Verursachte jahrliche Kosten durch Aktieninvestitionen in drei Preisszenarien
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Tabelle 15 Umweltkosten im Verhaltnis zum BIP

Jahrliche Kosten im Verhaltnis zum BIP Scopel&?2 Scope 1,2,3

BIP CH 2013 (CHF Mio.) 635'331 635331
Jahrliche BIP Einbussen Tief 0.2% 0.7%
Jahrliche BIP Einbussen Mittel 0.5% 2.0%
Jahrliche BIP Einbussen Hoch 1.1% 4.6%

7.2.2 Kostenerhebung anhand von Emissionsrechten

Auf verschiedenen nationalen und regionalen Ebenen wird weltweit zwischen Unternehmen mit
Rechten gehandelt, Treibhausgase zu emittieren. In einem solchen Emissionshandelssystem
wird politisch eine Obergrenze an COz-Emissionen fir ein bestimmtes Gebiet in einem bestimm-
ten Zeitraum festgelegt. Akteure, beispielsweise Unternehmen, erhalten teilweise gratis Zertifika-
te, welche sie zur Emission einer bestimmten Menge CO: berechtigen. Diejenigen Akteure wel-
che ihre Emissionen am gunstigsten reduzieren kénnen, verkaufen ihre Uberschiissigen Zertifi-
kate. Dies fulhrt dazu, dass sich durch Angebot und Nachfrage ein Preis flir Emissionsreduktio-
nen ergibt und die Emissionen von denjenigen Akteuren mit den geringsten Reduktionskosten
vermindert werden.

Das weltweit grosste Handelssystem flr Emissionsrechte ist das Europaische Emissionshan-
delssystem EU ETS.% Hier werden die Emissionsrechte borslich gehandelt. Da die Preise lber
die letzten Jahre stark fluktuiert haben — zwischen 3 und 13 CHF —, werden im Folgenden die
Treibhausgaskosten fiir den Finanzplatz Schweiz mit einem Hoch- und Niedrig-Preis berech-
net.%®

Die Schweiz hat mit dem Schweizer Emissionshandelssystem (EHS) einen eigenen Marktplatz.
Dieser wird auf dem Schweizer Emissionshandelregister betrieben mit einigen Versteigerungen
im Jahr.5” Schweizer Emissionsrechte CHU werden Uber die Berner Kantonalbank gehandelt,

65 Siehe auch Europaische Kommission 2015

66 F{ir tagesaktuelle Preise im EU ETS, siehe EEX 2015
67 Siehe etwa den NZZ Artikel von Steiner 2014
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welche keine Angaben Uber die Héchst und Tiefstpreise macht. Da nur ungefahr 55 Unterneh-
men unter das EHS fallen, sind die Ergebnisse aus den Auktionen nicht sehr belastbar. Eine
Verknupfung des EHS mit dem EU ETS ist geplant, wobei ein Zeitplan hierfur jedoch noch nicht
vorliegt.5®

Statt der Preise aus dem EHS wird daher im Rahmen dieser Studie der Preis der CO2-Abgabe
verwendet. Die CO2-Abgabe wird auf alle fossilen Brennstoffe erhoben, wobei sich bestimmte
Unternehmen durch verpflichtende Zielvereinbarungen zur Emissionsreduktion davon befreien
lassen kdnnen.%® Gegenwartig belauft sich die Abgabe auf 60 CHF pro tCO2eq und wird ab dem
1. Januar 2016 auf 84 CHF erhoht.”® Gesetzlich ist eine Erhéhung auf bis zu 120 CHF bis 2020
moglich, sofern die Zwischenziele nicht erreicht werden. Weil ab dem neuen Jahr die 84 CHF
gelten, werden fir diese Studie daher die Treibhausgaskosten mit 84 CHF pro tCO2eq als Nied-
rig-, und 120 CHF als Hochpreis berechnet.”* Diese Preisannahmen sind fiir die Portfolien allen-
falls theoretischer Natur, da sie lediglich Schweizer Unternehmen in relevanten Branchen betref-
fen und zu den internationalen Investitionen keinerlei Bezug haben. Gleichzeitig liefern diese
Preise aber die politisch erkannte Grossenordnung der 6konomischen Externalitéten.

Unter Beriicksichtigung der oben getroffenen Annahmen fiir einen europaischen Peak Preis pro
Tonne COz2eq (13 CHF/tCO2eq) belaufen sich die theoretischen Kosten der verursachten Emis-
sionen am Aktienmarkt unter Einbeziehung von Scope 1 & 2 Emissionen auf 731 Millionen CHF.
Wiuirde man den niedrigsten Preis der Schweizer CO2-Abgabe anwenden (84 CHF/t CO2eq),
ergdben sich Kosten von 4.7 Mrd. CHF (Scope 1 & 2). Unter Annahme der kiinftig maximal mog-
lichen 120 CHF/tCOzeq beliefen sich die verursachten Umweltkosten auf 6.8 Mrd. CHF.

Tabelle 16 Preisszenarien anhand von Emissionsrechten und CO2 Abgaben

Kostenszenarien’? Kosten pro tCOzeq (CHF) Scope 1 & 2 (Mio. CHF)

Emissionsrechte EU ETS Niedrig 3 177
Emissionsrechte EU ETS Hoch 13 731
CO2-Abgabe Schweiz Niedrig 84 4'727
CO2-Abgabe Schweiz Hoch 120 6'754

Es gilt, diese Ergebnisse in Perspektive zu setzen. Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass
dem EU ETS eine Reihe von Konstruktionsschwachen zugeschrieben wird. Dies fuhrt zu der
allgemeinen Uberzeugung, dass der Handelspreis der Emissionsrechte in der EU kein realisti-
scher Indikator fur die tatsachlichen Kosten zur Emissionsreduktion pro tCO2eq ist.”® Zudem
gelten die Preise als stark nach unten verzerrt, da beispielsweise durch die Rezession im Zuge
der Finanzkrise weit weniger Zertifikate benétigt wurden als erwartet und derzeit von einem
Uberangebot von 2 Mrd. Zertifikaten ausgegangen wird.

Da das EU ETS ein wichtiges Mittel zum Erreichen der europadischen Emissionsreduktionsziele
ist und auch zukinftig zentral bleiben wird, ist eine CO2-Kostenabschéatzung auf dieser Grundla-
ge fur die Schweizer Finanzindustrie ein essentieller Referenzpunkt. Aktuell gibt es verschiede-
ne Reformbestrebungen der EU, welche mittel- bis langfristig zu einem hoheren Zertifikatspreis

68 Siehe Bundesamt fiir Umwelt BAFU 2015f

69 Weiteres zur CO2-Abgabe siehe Bundesamt fiir Umwelt BAFU 2015a.

70 vgl. BAFU 2015d zur Nichterreichung des Reduktionsziels; CO2-Verordnung, Art. 29, Buchstabe 2

" In der Vorlage fur eine Klima- und Energielenkungssystem nach 2020 wird von einem Hdéchstpreis von
bis zu 240 CHF gesprochen. Dieser Vorschlag gilt jedoch als umstritten. Siehe auch Eidgenéssische Fi-
nanzverwaltung EFV 2015

2 \/gl Boerse 2015, BAFU 2015d, BAFU 2015d

73 Siehe z.B. den Spiegel Online Artikel von Diekmann 2011; Laing, Sato, Grubb and Comberti 2013; E-
genhofer, Marcu and Georgiev 2012
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fuhren kdénnten. So wurde beispielsweise in dem im Oktober 2014 vom Europaischen Rat ver-
abschiedeten ,2030 Climate and Energy Policy Framework" angekiindigt, die erlaubten Emissi-
onen im Rahmen des EU ETS im Vergleich zu 2005 um 43% zu reduzieren. Eine solche Ver-
knappung der Zertifikate kdnnte zu hdheren Preisen fuhren.

7.2.3 Reduktionskosten durch CO2- Kompensationen

Ein anderer Preisansatz liegt in der Anwendung des durchschnittlichen Marktpreises fiir die Re-
duktion einer Tonne COzeq in jenen Landern, in denen dies am glnstigsten und unter Wahrung
der Additionalitatsprinzipien mdoglich ist. Orientierung bietet hier der Preis von CO2-Zertifikaten.
In den sogenannten verpflichteten Markten (wie auch dem EU ETS) wird der Preis solcher Zerti-
fikate ebenfalls an der Borse durch Angebot und Nachfrage geregelt und ist somit den gleichen
Zwangen wie der Rechtehandel unterworfen. Im sogenannten freiwilligen Markt, der ,Over the
Counter* (OTC) organisiert ist, reflektieren die Zertifikatpreise hingegen eher die tatsachlichen
Kosten. Diese sollen daher als Berechnungsgrundlage dienen. Da unterschiedliche Qualitats-
klassifizierungen einen starken Einfluss auf den Preis haben, wurde der typische Endkunden-
preis in CHF fir ein Goldstandard Projekt verwendet, das einem der héchsten Qualitatsstan-
dards im Markt entspricht. Dieser Preis beinhaltet zwar auch die Kosten nichtrealisierter Projekte
sowie Profitmargen etc., zeigt aber auch die ausserborsliche Zahlungsbereitschaft und damit
Preisverstandnis fur eine Tonne CO:zeq.

Miisste der am Finanzplatz Schweiz verursachte Umweltschaden im Inland kompensiert werden,
andern sich auch die Preisdimensionen. In der Schweiz sind Importeure von Treibstoffen wie
auch die Betreiber von fossil-thermischen Kraftwerken zur CO2-Kompensation im Inland ver-
pflichtet. Bis 2020 sollen bis zu 10% der Emissionen aus Treibstoffen im Inland kompensiert
werden, die Busse pro nicht kompensierte Tonne belduft sich auf 160 CHF.”* Der gangige
Marktpreis fir inlandische zusatzliche Emissionsreduktionen in der Landwirtschaft oder tber
Effizienzmassnahmen belauft sich auf ca. 100 CHF/tCO:zeq.

Die Kosten unter Einbeziehung von Scope 1 & 2 Emissionen belaufen sich im Goldstandard-Fall
auf 996 Millionen CHF. Wenn die hiesigen Preise verwendet werden, fallen sogar Kosten von
5.6 Mrd. an.

Tabelle 17 Preisszenarien mit CO2-Kompensations-Zertifikaten

Kostenszenarien’® Kosten pro tCO2eq Scopel& 2 (Mio. CHF)
(CHF)

Reduktionspreis 2015 17.7 996

(Gold Standard, Marktpreis)

Reduktionspreis 2015 (Schweiz, Marktpreis) 100 5'628

7.2.4 Soziale Folgekosten und irreversible Umweltschaden

Die oben genannten Ansatze beruhen auf Markt- bzw Reduktionspreisen in der Gegenwart. Es
gibt eine ganze Reihe von Studien, die versuchen, die Folgekosten des Klimawandels in heuti-
ger Wahrung und in die Gegenwart diskontiert fur Umwelt und Gesellschaft aufzuzeigen.
Obschon solche Szenarien durch sehr viele Annahmen grosse Ungenauigkeiten aufweisen,
bieten sie doch einen guten Ansatz, um einen Eindruck der méglichen Folgekosten zu erhalten.
Solcherlei Modelle sind immer dynamisch, d.h. dass der Preis fir CO: in spateren Jahren aus
der Konsequenz von irreversiblen Entwicklungen und Schéaden durch fehlendes Gegensteuern
steigt. Diese Studie hat exemplarisch die gelaufige ,Social Cost Of Carbon* Studie der US Re-

74 BAFU 2015d, gemass CO2 Verordnung 641.711 und Artikel 28 des CO2 Gesetzes
75 Vgl. South Pole Group Offset Shop 2015, BAFU 2015d
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gierung aus dem Jahr 2013 zu Grunde gelegt und einen Diskontfaktor von 3% angelegt.”® Der
Hintergrund dieser speziellen Berechnung ist es, den Regulatoren aufzuzeigen, welche Alterna-
tivkosten durch Handeln bzw. Nichthandeln anfallen.

Um diese Folgekosten zu decken, missten 2 Mrd. CHF investiert werden.

Tabelle 18 Kostenszenarien mit sozialen Folgekosten

Kostenszenarien Kosten per tCOz2eq Scope 1 & 2 (Mio. CHF)
(CHF)

Social Cost of Carbon (CHF, 3% Discount 354 1'992

Rate)

7.3 Erhebliche makro6konomische Auswirkungen und schrumpfende
Renditen

Der Finanzplatz Schweiz hat eine grosse wirtschaftliche Bedeutung fiir das Land. Im Jahr 2013
haben Banken und Versicherungen im Durchschnitt 63.5 Mrd. CHF erwirtschaftet. Der Beitrag
des Finanzplatzes Schweiz belauft sich auf 10.5% des Schweizer BIPs"".

Falls der Finanzplatz Schweiz auch seine verursachten Emissionen vollumfanglich tragen miss-
te, reduzierte sich dessen erwirtschafteten Beitrag zum BIP im Falle der Scope 1 & 2 Internali-
sierung um jahrlich 10.6%, wie in der nachfolgenden Abbildung dargestellt. Bei einer theoreti-
sche Scope 3 Einpreisung im Hochpreisszenario wirde die Wertschdpfung fast um die Halfte
schrumpfen und dies allein aufgrund seiner Aktieninvestitionen. Im Mittleren Preisszenario gin-
gen 4.7% (Scope 1 & 2) jahrlich an die Deckung der verursachten Umweltkosten; bei Internali-
sierung der Scope 3 Emissionen ein Funftel der Wertschdpfung verloren. Die makrodkonomi-
schen Einbussen sollte der Finanzmarkt die durch seine Investitionen verantworteten Umwelt-
kosten tragen missen, waren also erheblich.

Tabelle 19 Der schrumpfende Beitrag des Finanzplatzes Schweiz zum BIP

Beitrag zum BIP Scope 1& 2

Erwirtschaftung Beitrag zum BIP (Mio. CHF) 63'500
Kosten Tief/Erwirtschaftung 1.6%
Kosten Mittel/Erwirtschaftung 4.7%
Kosten Hoch/Erwirtschaftung 10.6%

Welchen Effekt hat die Internalisierung der Kosten auf den Gewinn von Aktieninvestitio-
nen?

Unter der Rendite von Aktien und Investitionen im Allgemeinen versteht man den gesamten
Ertrag einer Kapitalanlage ausgedriickt in Prozent des investierten Kapitals. In der Finanztheorie
geht man bei Aktien von einer jahrlichen Rendite von 8% aus’®, wenngleich diese Renditeerwar-
tungen Uber Dekaden oft unrealistisch hoch blieben. Die Autoren dieser Studie haben daher
einen mittleren Wert von 5% als Durchschnittsrendite gewahlt, die etwa fiir eine 10-jahrige In-
vestition in den SMI (2004-2014) gilt.”® Wenn nun die Aktieninvestoren jene 6.75 Mrd. CHF jahr-

76 United States Government 2013, 40 USD in 2015 - 77 USD in 2050 pro tCO2

77 Staatssekretariat flr internationale Finanzfragen 2014

78 Six Swiss Exchange 2015

7 Im Fondsmarkt finden sich oft widerspriichliche Informationen zu Renditen und Renditeerwartungen.
Beeinflusst werden die Renditezahlungen durch den zu Grunde liegenden Zeithorizont.
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lich internalisieren mussten, die der Klimawandel im teuersten Szenario kostet, schrumpft die
erwartete Rendite um rund vierzig Prozent, noch vor Abzug der Managementgebiihren (verglei-
che Tabelle 20). Wenn auch die errechneten Klimakosten aus Lieferungskettenemissionen
(Scope 3) internalisiert wirden, hebt sich jegliche Rendite durch die Kosten ganzlich auf.

Mit diesem Ansatz wird also ein ,Value at Risk" fur den Finanzmarkt Schweiz errechnet. Dies ist
ein konzeptioneller Ansatz, der potentiellen betriebswirtschaftliche Kosten fiir Unternehmen di-
rekt an Investoren weiterreicht. In der Realitat sind es natirlich die Unternehmen selbst, die —
wenn Uberhaupt — diese Preise internalisieren missten. Allerdings bedeutete dies erhdhte Kos-
ten, geringere Profite und damit auch geringere Renditen fir Aktien- und Anleiheninvestoren.
Eine Ubersetzung dieser Kosten von Unternehmens- auf Investorenebene ist nicht ohne weite-
res moglich, da hier unternehmensspezifische Mdglichkeiten der Adaption, Diversifizierung und
weiteren Externalisierung eine wichtige Rolle spielen. Zudem betreffen derzeitige Einpreisme-
chanismen in Europa nur bestimmte Industrien und hierbei konkrete ,Installationen ab einer
gewissen kritischen Grdsse. Es ist daher wichtig, die hier gefasste ,top-down* Analyse fir ein
Gesamtbild mit einer ,bottom-up“ Analyse fur Unternehmen zu erganzen. Dies wird in den Un-
terkapiteln 8.2 und 8.3 zu unternehmensspezifischen Beispielen vollzogen.

Tabelle 20 Potentielle Renditeeinbussen von Investoren

Renditeerwartung der Investoren Scopel &2

Jahrliche Rendite 5% Aktienanlagen (Mio. CHF) 16'832
Kosten Tief/Rendite 4%
Kosten Mittel/Rendite 18%
Kosten Hoch/Rendite 40%

7.4 Rentenauswirkungen

Fur viele Rentenbeziiger ist die berufliche Vorsorge eine wichtige Séaule der Altersvorsorge.
Deren Sicherheit liegt also im Interesse der im Jahre 2013 knapp 2.93 Millionen aktiv Versicher-
ten. Ca. 1 Million Manner und Frauen bezogen Altersrenten, welche sich auf rund 20 Mrd. CHF
beliefen. Die tendenziell sinkenden Altersrenten betrugen im Jahr 2013 durchschnittlich 29'900
CHF pro Person. Pensionskassen sind grossen demographischen Herausforderungen ausge-
setzt. Dies spiegelt sich beispielsweise im Umwandlungssatz, der als Folge der ungenligenden
Ertrage sowie der hoheren Lebenserwartung stetig gesenkt wird. Damit wird das in der Pensi-
onskasse angesparte Kapital im Pensionierungszeitpunkt in eine immer kleinere Rente umge-
rechnet. Gegenwartig liegt er bei 6.8 Prozent.®° Diese Kostenrisiken ziehen auch die finanzierten
Emissionen der inlandischen Anlagen mit ein, weil Investoren diesen potentiell auch ausgesetzt
sind. Als Vergleichsgrosse werden die betroffenen Anteile der durchschnittlichen individuellen
Renten und der aggregiert jahrlich ausbezahlten Altersrenten genommen. Auch wenn eine Pen-
sionskasse die Altersrenten aus weiteren Anlageklassen als Aktien finanziert, wird im Namen
der Versicherten ein gewisses Anlagekapital gehalten. Durchschnittlich Gber 50'000 CHF pro
Versicherter. Die folgenden Abschnitte beziehen sich also auf eine dhnliche ,Value at Risk" Lo-
gk in der die potentiellen betriebswirtschaftliche Kosten aufgrund von CO2-Preisen fir Unter-
nehmen direkt an Investoren, and die Pensionskassen weiterreicht wird.

Angenommen, Rentner missten auch die Klimakosten ihrer in Aktien angelegte Altersvorsorge
tragen, dann vermindern sich dadurch die jahrlichen Renten. Ein Versicherter ist mit einem
durchschnittlichen jéhrlichen Ausstoss von 9.2 tCOqeq assoziiert wenn alle in seinem Namen

80 Bundesamt fiir Statistik BFS 2015b
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getatigten Anlagen, die inlandischen und auslandischen, beriicksichtigt werden.8 Dies ent-
spricht etwa 1.4-mal der durchschnittlichen jahrlichen Emissionen eines Schweizers von
6.5 tCO2eq.2?

Wirden Schweizer Rentner die Klimakosten ihrer in Aktien angelegten Altersvorsorge selbst
tragen, wirden sich die jahrlichen durchschnittlichen Renten um 2-4% schmalern. Nach
Einpreisung der verursachten Umweltkosten im mittleren Preisszenario busst der Rentner mit
jahrlichen 500 CHF (Scope 1 & 2). Im Hochpreisszenario bezahlt er jahrlich mit 1'100 CHF
(Scope 1 & 2) seinen verursachten Umweltschaden.

Tabelle 21 Renteneinbussen unter Einpreisung der finanzierten Emissionen

Theoretische Renteneinbussen

Durchschnittliche Rente 2013 (CHF) 30000
Finanzierte Emissionen pro Versicherter (tCO2eq) 9.2
Altersrente — Kosten x tCOzeq Versicherter Mittel (CHF) 29'612 98%
Altersrente — Kosten x tCOzeq Versicherter Hoch (CHF) 28'901 96%

Wirden die Pensionskassen die finanzierten 36 Mio. tCOz2eq internalisieren, dann ware im
teuersten Kostenszenario 21% der jahrlich ausbezahlten Altersrenten gefahrdet.

In diesem Unterkapitel wurde gemass Top-down Analyse ermittelt, dass potentiell erhebliche
Umweltkosten aufgrund des Aktienfondsmarkts der Schweiz entstehen. In den folgenden zwei
Unterkapiteln wird zur Abschéatzung einer Kohlenstoffblase eine Unternehmensperspektive ein-
genommen.

81 Aktieninvestitionen PK/Anzahl Versicherte * 17.3 kg/100CHF

82 BAFU 2015c. Diese beiden Zahlen kdnnen nicht einfach aufaddiert werden, da sich hier durch inlandi-
sche Investitionen Doppelzahlungen ergeben wiirden..
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8 Szenario Modellierung der Kosten und Risiken
fur den Finanzplatz Schweiz - Unternenmens-
ebene

Auf Unternehmensebene werden einige treibhausgasexponierte Unternehmen — insbesondere
solche in kohlenstoffintensiven Industrien wie Ol & Gas — identifiziert, die in den Portfolios am
Finanzplatz Schweiz haufig vorkommen. Einerseits wird geprift, in wieweit die untersuchten
Investitionen in die 200 Unternehmen mit den weltweit grossten Kohle-, Gas- und Olreserven
angelegt sind. Andererseits wird fiir die flinf relevantesten Unternehmen mit spezifischen Daten
zu ihren Olreserven wie auch mit Annahmen uber die Olpreisentwicklung die diskontierten und
risikoeingepreisten Aktienpreise ermittelt, um entsprechende Auswirkungen der ,Kohlenstoffbla-
se" auf Unternehmensebene exemplarisch nachzuzeichnen.

8.1 Die untersuchten Aktienfonds und die ,Carbon Underground 200™*

Ubersicht

Kohle, OlI- und Gasunternehmen werden in diesem Kapitel aufgrund ihrer CO2-Intensitéat und den
potenziell in ihren Reserven gespeicherten Emissionen vertieft betrachtet. Insgesamt sind 4.6%
der in dieser Studie untersuchten Aktienanlagen direkt in Kohle, Ol- und Gasunternehmen der
Carbon Underground 200™ angelegt. Dies sind jene an der Borse gehandelten Unternehmen,
denen die grossten fossilen Brennstoffreserven gehdren. Die Beteiligungen des gesamten Akti-
enfondsmarkts der Schweiz umfassen ungeféhr 1’018 Mio. tCOz, die bei einer zukunftigen ener-
getischen Nutzung dieser Reserven potenziell in die Atmosphéare entweichen (im Folgenden als
potentiell finanzierte Emissionen bezeichnet). Dies entspricht ungefdhr dem gesamten Treib-
hausgasausstoss der Schweiz wahrend der letzten 20 Jahre. Blieben diese Reserven aus Kili-
maschutzgriinden im Boden, waren erhebliche Werteverluste zu erwarten.

In den analysierten Anlagen (280 Mrd. CHF) wurde in 78 der 100 durch ,Carbon Underground
identifizierten Ol- und Gasunternehmen investiert und in 36 der 100 Kohlekonzerne. Insgesamt
sind 3.8% der in dieser Studie untersuchten Anlagen in Ol- und Gasunternehmen der CU100
angelegt. Die untersuchten Anlagen am Finanzplatz Schweiz verantworten damit 428 Mio. tCO:
an potentiell finanzierten Emissionen aus Ol- und Gasférderunternehmen.

Die untersuchten Investitionen sind mit 0.8% aller Anlagen etwas weniger stark gegentber der
Entwicklung von Kohleunternehmen exponiert. Die untersuchten Anlagen richten tUber diese
Gruppe an Unternehmen jedoch mit 372 Mio. tCO:2 finanzierten potentiellen Emissionen fast
gleich hohe Umweltschaden an. Somit tragt diese Gruppe an Kohleforderunternehmen insge-
samt Uberproportional zu den finanzierten potentiellen Emissionen bei.

Wirden etwa die erwarteten Kohlenstoffrisiken durch diese Reserven mittelfristig eingepreist,
wiirden die funf Ol- und Gasunternehmen, in welche der Finanzplatz Schweiz mit tiber 6 Mrd.
CHF Aktienanlagen am starksten investiert ist (Shell, Exxon, Chevron, BP und Total), massive
Einbussen von 40-100% im Vergleich zum heutigen Wert erleiden.

Die Analyse auf Unternehmensebene zeigt somit exemplarisch anhand der Investition in funf
ausgewabhlte Ol- und Gasunternehmen, dass auch Investoren den potentiellen Einbussen durch
politische Massnahmen zur Emissionsreduktion oder Olpreiseinbriiche ausgesetzt sind.

,Carbon Underground 200™* (CU200) bezeichnet eine Gruppe von 200 borsennotierten Ol-,
Gas- und Kohle-Unternehmen, welche die hochsten potentiellen CO2-Emissionen in ihren Re-
serven verzeichnen. Das Ranking basiert auf dem Ansatz von Meinshausen des Potsdam-
Instituts fur Klimafolgenforschung® und wird von der Organisation Fossil Free Indexes?®* erstellt.

83 Fur mehr Informationen siehe Potsdam-Institut fiir Klimafolgenforschung 2015. Die zugrunde liegenden
Daten flr die CU Coal 100 umfassen 98% der nachgewiesenen und wahrscheinlichen Kohlereserven bor-
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Die Carbon Underground Coal 100 zusammen mit den Carbon Underground Oil and Gas 100
verantworten 555 Gt. potentielle CO2-Emissionen. Das ist fast fiinfmal mehr als gemass ihrem
Kohlenstoffbudget verbrannt werden dirfte, um mit einer 80% Wahrscheinlichkeit die globale
Erdoberflachenerwdrmung bei 2 Grad Celsius zu behalten.

Die Daten beruhen auf den von den Unternehmungen ausgewiesenen Reserven. Die CU Kohle
100 decken 98% der nachgewiesenen und wahrscheinlichen Kohlereserven der gelisteten Un-
ternehmen. Die CU Ol und Gas 100 decken 98% der nachgewiesenen Gasreserven und 97%
der nachgewiesenen Olreserven.

Diese Emissionen berechnen sich jedoch nicht jahrlich, sondern beinhalten alle potentiellen
Ausstdsse Uber eine unbefristete Zeit, weil auch die Emissionen der im Boden belassenen Koh-
le-, Ol- und Gasvorkommen einkalkuliert werden. In diesem Kapitel wird die Gewichtung der
erzeugten Emissionen durch Schweizer Aktieninvestitionen in die ,Carbon Underground 200"
gemessen.

Eine Liste samtlicher CU200 OI- und Gasunternehmen, sowie der Kohleunternehmen, in die in
den untersuchten Anlagen investiert wurde, findet sich im Folgenden. Hierbei werden fiir jedes
Unternehmen seine Position im CU200 Ranking, die Portfoliogewichtung und der Anteil an der
Marktkapitalisierung also des Eigentums der untersuchten Anlagen angegeben.

8.1.1 CU100 OI- & Gasunternehmen: Exposure und Einflussmdglichkeit

Die grosste Exposure der untersuchten Aktieninvestitionen besteht gegeniber der Firma Shell.
0.8% aller untersuchten Schweizer Aktieninvestitionen hangen von der Entwicklung dieses Un-
ternehmens ab. Weitere erhebliche Risiken entstehen aufgrund der anteilig hohen Investitionen
in Total, BP, Chevron und Exxon. Diese gehoren alle zu den 11 fossil-intensivsten Firmen der
Kategorie Ol und Gas.

Die Beteiligungen der Schweiz umfassen lber Shell-Anteile 45 Mio. tCO2 an potentiellen Emis-
sionen. Nur 0.06% der untersuchten Aktienanlagen in Gazprom fiihren zu einer sehr hohen Car-
bon Exposure von 131 Mio. tCO2. Gefolgt von Shell, PB und Total. Ein relativ kleiner Teil, jeweils
anteilig nur 0.03-0.05% der untersuchten Aktienfondsanlagen, sind in Lukoil, oder Petrobas an-
gelegt. Damit werden jedoch jeweils zwischen 11 bis 16 Mio. potentiellen tCO: finanziert.

Der grosste Einfluss der Investoren auf die Unternehmungen liegt jedoch dort, wo die schweize-
rischen Investitionen einen grossen Anteil der Marktkapitalisierung ausmachen. Dies ergibt eine
etwas andere Reihenfolge. Von den Firmen AP Moeller Maersk, BG Group PLC ORD und Shell
gehoren den untersuchten Investoren am Finanzplatz Schweiz beispielsweise rund 1%.

Diese Erkenntnis ist relevant fir den sogenannten ,kollektiven Aktionarsaktivismus": Aktionare
kénnten sich zusammenschliessen und ihre Stimme und Stimmrechte als ,active owner" gegen-
Uber der Unternehmensfiihrung fur eine Klimastrategie ins Feld fihren und damit Veranderung
bewirken. Je grosser die durch die Investoren vertretenen Anteile eines Unternehmens, desto
erfolgversprechender fallt ein solches ,Engagement” aus. Ein Zusammenschluss dieser Investo-
ren konnte diese Unternehmen dazu bringen, klimafreundlichere Massnahmen zu ergreifen. Der
Finanzplatz Schweiz konnte sich hier an global bereits existierende Initiativen®, die genau die-
ses Ziel verfolgen, anschliessen; — so wiirde der weltweite Druck auf die Unternehmen weiter
wachsen.

sennotierter Unternehmen. Fir die CU Oil and Gas 100 werden 98% der nachgewiesenen Gasreserven
und 97% der nachgewiesenen Olreserven abgedeckt.

84 Fossil Free Indexes FFI erstellt Benchmarks, Instrumente und Forschungsarbeiten zur Unterstiitzung
von kohlenstoffbewusstem Investieren. FFI verdffentlichte 2014 den Fossil Free Index fur die USA
http://fossilfreeindexes.com/fossil-free-indexes-us/ und identifizierte die Gruppe der Carbon Underground
200 http://fossilfreeindexes.com/research/the-carbon-underground/ aufgrund des Kohlenstoffinhalts ihrer
Bodenreserven.

85 Vergleiche etwa  die global investor coalition on climate change unter
http://globalinvestorcoalition.org/low-carbon-investment-reqgistry/
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Tabelle 22 Anlagen, Abhangigkeit und Einfluss - die CU100 OI- und Gasunternehmen

Unternehmung Rang CU Portfolio Un- Finanzierte po-
100 Gewichtung terneh- tentielle Emis-

mensan-  sionen Mio. tCO2

teil

GAZPROM PAO 1 0.056% 0.30% 130.97
ROSNEFT OAO 2 0.003% 0.02% 3.28
PETROCHINA CO LTD-H 3 0.032% 0.03% 255
EXXON MOBIL CORP 4 0.211% 0.15% 12.59
LUKOIL PJSC 5 0.027% 0.26% 17.87
BP PLC 6 0.239% 0.58% 38.79
PETROBRAS - PETROLEO BRAS-PR 7 0.049% 0.28% 15.10
ROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 8 0.756% 0.99% 44.81
CHEVRON CORP 9 0.181% 0.24% 9.85
NOVATEK OAO 10 0.005% 0.06% 2.25
TOTAL SA 11 0.324% 0.78% 20.66
CONOCOPHILLIPS 12 0.046% 0.15% 4.23
TATNEFT-CLS 13 0.001% 0.03% 0.74
OIL & NATURAL GAS CORP LTD 14 0.003% 0.02% 0.44
ENI SPA 15 0.151% 0.67% 15.91
STATOIL ASA 16 0.095% 0.48% 9.51
CHINA PETROLEUM & CHEMICAL-H 17 0.021% 0.05% 0.84
CNOOC LTD 18 0.042% 0.20% 307
OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 19 0.173% 0.78% 10.42
BG GROUP PLC 20 0.177% 1.02% 11.46
CANADIAN NATURAL RESOURCES 21 0.020% 0.16% 1.63
ANADARKO PETROLEUM CORP 22 0.076% 0.51% 5.06
APACHE CORP 23 0.045% 0.54% 5.20
CHESAPEAKE ENERGY CORP 24 0.039% 0.86% 7.77
INPEX CORP 25 0.015% 0.25% 224
DEVON ENERGY CORP 27 0.012% 0.14% 1.22
REPSOL SA 29 0.058% 0.64% 5.04
ECOPETROL SA 30 0.008% 0.06% 0.47
EOG RESOURCES INC 31 0.056% 0.31% 241
SUNCOR ENERGY INC 32 0.062% 0.38% 272
MARATHON OIL CORP 33 0.022% 0.33% 2.25
HESS CORP 34 0.043% 0.58% 3.26
IMPERIAL OIL LTD 35 0.014% 0.11% 0.59
ENCANA CORP 36 0.003% 0.09% 0.51
NOBLE ENERGY INC 37 0.037% 0.61% 2.99
BASF SE 38 0.133% 0.48% 2.33
EQT CORP 39 0.007% 0.17% 0.76
RANGE RESOURCES CORP 40 0.003% 0.10% 0.45
CONTINENTAL RESOURCES INC/OK 41 0.002% 0.04% 0.18
OMV AG 42 0.009% 0.29% 1.23
ANTERO RESOURCES CORP 43 0.001% 0.02% 0.07
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KAZMUNAIGAS EXPLORATION 44 0.016% 0.87%

PROD 3.47
SOUTHWESTERN ENERGY CO 46 0.004% 0.10% 0.39
CENOVUS ENERGY INC 47 0.010% 0.18% 0.68
WOODSIDE PETROLEUM LTD 49 0.014% 0.15% 0.55
HUSKY ENERGY INC 50 0.004% 0.05% 0.18
PIONEER NATURAL RESOURCES 53 0.007% 0.09%

cO 0.27
CABOT OIL & GAS CORP 54 0.004% 0.10% 0.30
SK INNOVATION CO LTD 56 0.003% 0.10% 027
WHITING PETROLEUM CORP 57 0.011% 0.58% 1.41
QEP RESOURCES INC 59 0.002% 0.18% 0.43
DRAGON OIL PLC 61 0.002% 0.14% 0.29
ULTRA PETROLEUM CORP 63 0.001% 0.10% 0.20
SANTOS LTD 64 0.002% 0.11% 021
CONCHO RESOURCES INC 65 0.018% 0.44% 0.86
DENBURY RESOURCES INC 66 0.001% 0.10% 0.18
FREEPORT-MCMORAN INC 67 0.016% 0.18% 034
AP MOELLER-MAERSK A/S-B 69 0.176% 1.14% 1.97
MEG ENERGY CORP 70 0.001% 0.08% 013
CRESCENT POINT ENERGY CORP 72 0.005% 0.14% 0.22
ENGIE 73 0.056% 0.28% 0.44
PACIFIC EXPLORATION & PROD 74 0.001% 0.12% 0.18
SM ENERGY CO 75 0.001% 0.16% 023
JX HOLDINGS INC 76 0.008% 0.21% 031
CIMAREX ENERGY CO 77 0.004% 0.12% 017
PENN WEST PETROLEUM LTD 78 0.000% 0.12% 0.16
POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | 79 0.002% 0.07% 0.09
MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PL 80 0.002% 0.10% 0.13
ENERGEN CORP 81 0.004% 0.21% 0.27
OIL SEARCH LTD 83 0.001% 0.04% 0.05
OIL INDIA LTD 84 0.002% 0.10% 011
ARC RESOURCES LTD 85 0.002% 0.10% 0.11
CANADIAN OIL SANDS LTD 88 0.002% 0.12% 0.12
OASIS PETROLEUM INC 91 0.001% 0.09% 0.08
TOURMALINE OIL CORP 92 0.002% 0.09% 0.08
PEYTO EXPLORATION & DEV CORP 95 0.002% 0.10% 0.09
TULLOW OIL PLC 97 0.004% 0.21% 0.18
ENERPLUS CORP 100 0.002% 0.31% 0.25
Total 428.34

8.1.2 CU100 Kohleunternehmen: Exposure und Einflussmdéglichkeiten
Die untersuchten Fonds investieren insgesamt in 36 der 100 CU100 Kohle-Unternehmen. Das

grosste Risiko fur Schweizer Investoren besteht durch die Unternehmung Rio Tinto. 0.2% aller
untersuchten Investitionen fliessen in diese Unternehmung.
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Finanzanlagen in Glencore von insgesamt lediglich 0.05% tragen mit 23 Mio. tCO2 an im Boden
eingelagerten Emissionen erheblich zum potentiell verursachten Umweltschaden bei. Die gross-
ten Treiber sind jedoch die Firmen Anglo American und RWE. Die Beteiligungen der Schweizer
Aktienfonds umfassen Uber ein relativ tiefes Investment von 0.1% und 0.06% fir 143 Mio. tCO2
respektive 24 Mio. tCO2. Beide Unternehmen bieten auch das grésste Aktionars-Aktivismus-
potential, da den untersuchten in der Schweiz gelisteten Aktienfonds rund 1% der Unternehmen
gehoren.

Tabelle 23 Investitionen, Abhangigkeit und Einfluss - die CU100 Kohleunternehmen

Unternehmung Rang CU Portfolio Un- Finanzierte po-
100 Gewichtung terneh- tentielle Emis-

mensan- sionen Mio. tCO2
teil

COAL INDIALTD 1 0.002% 0.02% 10.13
CHINA SHENHUA ENERGY CO-H 2 0.034% 0.15% 55.04
ADANI ENTERPRISES LTD 3 0.001% 0.03% 7.42
ANGLO AMERICAN PLC 5 0.099% 1.06% 142.66
BHP BILLITON LIMITED 6 0.037% 0.06% 7.98
INNER MONGOLIA YITAI COAL-B 7 0.001% 0.05% 6.61
CHINA COAL ENERGY CO-H 9 0.001% 0.03% 3.90
GLENCORE PLC 11 0.047% 0.22% 23.01
YANZHOU COAL MINING CO-H 13 0.001% 0.04% 3.47
PUBLIC POWER CORP 14 0.000% 0.09% 8.24
EXXARO RESOURCES LTD 15 0.001% 0.07% 6.19
MITSUBISHI CORP 21 0.008% 0.08% 3.96
VALE SA 22 0.045% 0.30% 13.00
RIO TINTO PLC 24 0.204% 0.66% 24.41
SASOL LTD 28 0.031% 0.25% 6.71
TATA POWER CO LTD 29 0.001% 0.07% 1.88
TATA STEEL LTD 30 0.001% 0.06% 1.61
TECK RESOURCES LTD-CLS B 32 0.005% 0.16% 4.20
SEVERSTAL PAO 33 0.001% 0.05% 1.18
RWE AG 42 0.062% 0.92% 17.87
CONSOL ENERGY INC 46 0.016% 0.57% 10.11
ADARO ENERGY TBK PT 49 0.001% 0.06% 1.02
IDEMITSU KOSAN CO LTD 51 0.000% 0.05% 0.70
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS 53 0.001% 0.06% 0.91
MITSUI & CO LTD 56 0.010% 0.13% 1.71
WESFARMERS LTD 60 0.015% 0.10% 1.06
ITOCHU CORP 64 0.009% 0.16% 1.38
CLP HOLDINGS LTD 71 0.006% 0.07% 0.49
MARUBENI CORP 73 0.004% 0.10% 0.57
ARCELORMITTAL 78 0.035% 0.55% 255
GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B 82 0.013% 0.16% 0.66
AFRICAN RAINBOW MINERALS LTD 83 0.001% 0.06% 0.23
PTT PCL 86 0.008% 0.08% 0.29
JINDAL STEEL & POWER LTD 92 0.000% 0.03% 0.09
SHOUGANG FUSHAN RESOURCES 93 0.000% 0.09%

GR 0.27
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ALCOA INC 100 0.006% 0.09% 0.17

Total 371.68

Der gesamte Aktienfondsmarkt ist mit Gber 15 Milliarden CHF erheblich in die 200 Unternehmen
mit den grossten Bodenvorkommen an fossiler Energie investiert. Somit setzt er sich auch einer
erheblichen Carbon Exposure aus, da er damit 1'018 Mio tCO2 an potentiellen Emissionen fi-
nanziert.

Die oben stehende Analyse gibt einen Uberblick iiber die Exposure der untersuchten Aktien-
fondsanlagen zu Unternehmen mit einer hohen Menge an in Reserven eingelagertem COz. Eine
solche Ubersicht erlaubt die Identifizierung von tberproportional klimaintensiven Unternehmen,
denen die Aktienfonds ausgesetzt sind. Im anschliessenden Kapitel wird diese Analyse auf Un-
ternehmensebene weiter vertieft anhand von Olpreis- und Entkarbonisierungszenarien ange-
wandt auf die finf meistinvestierten Ol- und Gas-Unternehmen.

8.2 Risikoanalyse auf Unternehmensebene

Im Folgenden soll exemplarisch anhand einiger Beispiele nachvollzogen werden, welche Aus-
wirkungen klimarelevante Einflussfaktoren auf Unternehmenswerte haben. Dies wird basierend
auf einer Reihe von Unternehmen durchgefuihrt, die potentiell stark von Klimawandeleffekten
und regulativen Eingriffen betroffen sind und sich haufig in den untersuchten Portfolios der Anla-
gefonds finden. Konkret werden unterschiedliche Szenarien und deren potentieller Effekt auf
den Aktienpreis der Unternehmen Shell, Total, BP, Exxon und Chevron untersucht.

8.2.1 Die funf fossilen Energieunternehmen mit der héchsten Investitionssumme

Der hier vollzogenen Analyse liegt die Uberlegung zu Grunde, dass sich in kapitalistischen Mark-
ten staatliche Eingriffe, die Nachfrage und die Reaktionen allgemein auf den Klimawandel, vor
allem in Preisveranderungen widerspiegeln. Es wird daher exemplarisch auf Energieunterneh-
men fokussiert, deren Umsétze von Rohstoffpreisen — insbesondere Ol — abhangen. Fir eine
Reihe von Energieunternehmen, die sich gehauft in den untersuchten Portfolios wiederfanden,
wird die Auswirkung einer Veranderung des Olpreises und regulatorischer Extraktionsverbote
untersucht. Diese Auswirkung wird im zu erwartenden Effekt auf den Aktienpreis gemessen.

Fur eine solche Analyse wurden die fiinf Unternehmen aus dem ICB Subsektor ,Integrated Oil &
Gas" ausgewahlt, in welche Uber die untersuchten Aktienfonds am meisten investiert wurde.
Dies sind Royal Dutch Shell PLC Nord, Total, BP, Exxon und Chevron. Die untenstehende Ta-
belle zeigt die Aufteilung der Eigentumsrechte der analysierten Fonds.

Die angewendete Analyse basiert auf einem Instrument, das von Bloomberg und Carbon Tra-
cker entwickelt wurde: Das Carbon Risk Valuation Tool.?¢ Zunachst werden die Unternehmen
und die mit ihnen assoziierten Emissionen im Detail betrachtet. Anschliessend werden insbe-
sondere die Auswirkungen analysiert, die verschiedene Olpreis- und Olnachfrage-Szenarien auf
ihre Unternehmensbewertung héatten.

Die untenstehende Tabelle zeigt die Aufteilung der Eigentumsrechte fur diese fiinf Unternehmen
basierend auf einem in die Unternehmen durch die analysierten Fonds investierten Gesamtvo-
lumens von CHF 280 Mrd. (ausschliesslich analysiertes Aktienkapital der Samples 2 ,grosste
100 Aktienfonds’ und 3 ,Aktienfonds systemrelevanter Banken‘). Insgesamt wurden beachtliche
1.8% des untersuchten Vermogens in die finf Firmen investiert. Auf den gesamten Aktien-
fondsmarkt Schweiz extrapoliert, ist der Aktienfondsmarkt Schweiz mit investierten 6.1 Mrd. CHF
in betrachtlichem Masse von der Entwicklung dieser Unternehmen abhangig.

86 Bloomberg 2013 The carbon risk valuation tool
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In Royal Dutch Shell wurde die grésste Summe investiert, 0.8% des untersuchten Vermogens.
Die untersuchten Investoren am Schweizer Aktienfondsmarkt besitzen damit rund 1% des Un-
ternehmens basierend auf der Marktkapitalisierung von Ende 2014.

Tabelle 24 Eigentumsrechte in den 5 Top Investierten Ol- und Gasunternehmen

Unternehmen Gesamte Investiti-  Marktkapitalisierung Besitz durch un-

onssumme (CHF) (CHF, Jahresende tersuchte Aktien-
2014) fonds (%)

Royal Dutch Shell PLC 2'117'187'162 214'694'396'838 0.99%

ORD

Total SA ORD 907'816'000 116'379'278'090 0.78%

BP PLC ORD 670'003'600 116'059'909'007 0.58%

Exxon Mobhil Corp ORD 590'945'600 386'013'317'055 0.15%

Chevron Corp ORD 506'804'819 2'896'423'584 0.24%

Summe 4'792'757'181

Gesamter Aktienfondsmarkt 6'101'417'211

8.2.2 Klimarisiken der Top 5 Ol- und Gasunternehmen in Schweizer Portfolien

Die untenstehende Tabelle zeigt die gesamten noch nicht entwickelten Reserven der funf Unter-
nehmen. Fur die Umrechnung der noch nicht ausgeschdpften Reserven zu “potentiellen Emissi-
onen” wurden Daten von Fossil Free Indexes verwendet.

Gemass Bloomberg besitzt Exxon Mobil die gréssten Erddlreserven, gefolgt von BP Chevron,
und Royal Dutch Shell. Ein &hnliches, wenn auch leicht anderes Bild ergibt sich bei den Gasre-
serven: Exxon besitzt auch hier die gréssten Reserven und BP steht an zweiter Stelle gefolgt
von Shell und Chevron. Gemass Fossil Free Indexes verursacht Exxon Mobile mit 8.2 Gt. CO2
auch die insgesamt hdchste Menge an potentiellen Emissionen. Im Vergleich sind diese 5 Un-
ternehmen fur erhebliche 18% der potentiellen Emissionen aller Ol und Gas Unternehmen der
CU100 verantwortlich.
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Tabelle 25 Erddl- und Gasreserven der fiinf Top Unternehmen

Unternehmen Gesamte Kohlenstoff Gesamte Kohlenstoff Totale poten-
Erddlreser- in Erddlre- Gasreser- in Gasreser- tielle Emissi-
ven serven ven (BCF®)  ven onen (Gt.
(mmboe) (Gt. CO2) (Gt. CO2) CO2) (o<1

Reserven

Royal Dutch 6'130 2.75 40'316 2.45 4.5

Shell

Total 4'158 1.87 33'590 2.04 3.8

BP 9'072 4.07 44'696 2.72 6.7

Exxon Mobil 13'713 6.15 69'338 4.22 8.2

Chevron 6'249 2.80 29'116 1.77 4.1

Tabelle 26 Finanzierte jahrliche gegentber finanzierten potentiellen Emissionen

Unternehmen Finanzierte jahrliche Emis- Finanzierte potentielle Emissio-
sionen (tCO2); Scope 1 & 2 nen (tCO2)
Royal Dutch Shell 873'549 44'812'236
Total 368'929 29'655'651
BP 279'045 38'789'213
Exxon Mobil 224'354 12'588'410
Chevron 146'914 9'850'003
Summe 1'892'790 135'695'514
Der gesamte Aktienfondsmarkt 2'409'615 172'750'000

Diese finanzierten potentiellen Emissionen der finf Unternehmungen sind vergleichbar mit dem,
was die Schweiz die nachsten drei Jahre an jahrlichen Treibhausgasen produziert.

Um die Klimaerwarmung zu verhindern oder abzuschwachen, missen CO2 Emissionen redu-
ziert werden. Es stellt sich daher die Frage, ob und in welchem Ausmass die Reserven dieser
Unternehmen kiinftig extrahiert werden. Mit dieser Thematik beschéaftigt sich das folgende Un-
terkapitel.

8.3 Potentieller Wertverlust und Stranded Assets
8.3.1 Stranded Assets

In den letzten Jahren hat das von Carbon Tracker entwickelte Konzept der ,Stranded Assets“®®
zunehmend an Aufmerksamkeit gewonnen.®® Eine Reihe von klimaintensiven Unternehmen ist
folglich aus Sicht heutiger Investitionsentscheidungen stark Uberbewertet. Weil ihre Ge-
schaftspraktiken einem Erwarmungsziel von 2 Grad Celsius zuwider laufen, so die Annahme,
werden sie in Zukunft nicht mehr auf die gleiche Art produzieren kénnen wie bisher.

Produktionsinstallationen, die auf Grund regulativer Eingriffe oder den Auswirkungen von Kili-
mawandel nicht mehr operieren kdnnen, werden als ,Stranded Assets* bezeichnet. Ein Beispiel
hierfir ist die US-amerikanische Kohleindustrie. Gemass einer Studie von Carbon Tracker muss-
ten in den letzten drei Jahren mindestens 26 US-amerikanische Kohleunternehmen Konkurs

87 Erdgas und Erdol Messung und Umwandlung: BCF = billion cubic feet, mmboe = million metric tons oil
equivalent.

88 Siehe Carbon Tracker 2013

89 Siehe beispielsweise Caldecott 2011, Stern 2011
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anmelden.®® Als hauptsachliche Griinde werden das Aufkommen gunstigen Schiefergases und
zusatzliche und striktere Regulationen der Umweltschutzbehérde (Environmental Protection
Agency) gesehen®.,

Die oben beschriebenen Risiken schlagen sich in der Regel nicht in Analyseinstrumenten zur
Firmenbewertung nieder. Die gangige Bewertungspraxis errechnet zukiinftige Umsétze basie-
rend auf historischen Zahlen und kurzfristig modellierten Geschéaftsergebnissen und deren Ext-
rapolation in die unbestimmte Zukunft. Regulatorische Eingriffe, die zur Produktionsreduktion
oder gar -einstellung fihren, sind damit nicht erfasst.

Unternehmen, die von solcherlei Produktionseinbussen betroffen waren, wirden erhebliche
Gewinneinbussen in Kauf nehmen mussen. |hr Aktienkurs wirde fallen, was wiederum Wertver-
luste fur Anleger bedeuten wirde.

8.3.2 Szenarien: Stranded Assets im Ol- und Gassektor

Die unten ausgefiihrten Modelle basieren auf drei verschiedenen Effekten und Annahmen. Die-
se kdnnen beispielsweise aus regulatorischen Eingriffen, Olpreisschwankungen oder Nachfrage-
reduktionen resultieren und eine geringere oder ganzliche Einstellung der Produktion mit sich
bringen. Dies wiirde sich wiederum auf den Aktienpreis von Ol- und Gasunternehmen auswir-
ken.

e Der erste Effekt ist das Sinken des Olpreises, verursacht etwa durch eine verringerte
Nachfrage und Uberangebot. Dies fulhrt unmittelbar zu einem verringerten Umsatz und
Ertrag der Unternehmen.

e Zweitens wird betrachtet, in welchem Zusammenhang ein niedrigerer Olpreis zur Kos-
tenstruktur des Unternehmens steht. Sinkt der Preis unter die Extraktionskosten, so wird
erwartet, dass ein Unternehmen die Produktion einstellt.®?

e Drittens wird analysiert, wie sich ein Preis unterhalb der Extraktionskosten auf die Erfor-
schung neuer Vorkommen auswirkt. Geht ein Unternehmen davon aus, dass der Olpreis
auch zukinftig niedrig bleibt, so ware die weitere Erschliessung von Vorkommen undko-
nomisch. Die Borsenbewertung der Unternehmen wiirde entsprechend des fir die Re-
serven veranschlagten Werts sinken.

Die Entwicklung der Gasnachfrage und somit der Gaspreise unterliegt anderen Annahmen. Gas
besitzt einen im Vergleich zu Ol und Kohle deutlich geringeren Kohlenstoffgehalt pro Einheit. Die
IEA basiert beispielsweise eines ihrer Szenarien mit steigender Energienachfrage bei gleichzei-
tig sinkenden Emissionen auf einem wenn auch langsam wachsenden Verbrauch von Gas.%
Carbon Tracker warnt jedoch, dass — soll dem 2 Grad Ziel Rechnung getragen werden — die
Gasversorgung sorgfaltig entwickelt werden misse. So seien 82 Mrd. USD geplante Investitio-
nen (“capital expenditure”) in Flissigerdgaswerke redundant, und bereits 379 Mrd. USD der
weltweit installierten Kraftwerke wiirden als Stranded Assets gelten.%

Die Modelle wurden mit dem Bloomberg ,Carbon Risk Valuation“ Tool berechnet.®® Im Folgen-
den werden finf verschiedene Szenarien betrachtet, die insbesondere in zwei Dimensionen
variieren: Zum einen darin, in welchem Zeithorizont sich die Olpreise verandern konnten, und
zum anderen, wie schnell sie dies tun werden. Als Vergleichspunkt fiir samtliche Szenarien wird
immer der Unternehmenswert mit heutigen Preisen angegeben.

9 Siehe Carbon Tracker 2015c

91 Weitere Analysen beschaftigen sich mit der Kohleindustrie in China, Australien und Stidafrika, sowie mit
fossilen Energietragern in  Brasilien. Die Studien konnten online gefunden werden unter
http://www.carbontracker.org/library/#regional-reports.

92 Anzumerken ist, dass das Modell rein die Auswirkungen auf die Olproduktion betrachtet. Viele grosse Ol-
und Gasunternehmen generieren substantielle Gewinne durch die Herstellung von Petrochemikalien und
Erddlraffination. Diese Effekte werden in dem Model nicht einbezogen.

93 Siehe International Energy Agency 2012

94 Carbon Tracker 2015a

9 Bloomberg 2013
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Eine solche Szenarioanalyse hat nicht den Anspruch, eine Vorhersage zu treffen oder die tat-
séchlichen Ursachen fiir Olpreis- und EBIT-veranderungen zu analysieren. Vielmehr geht es
darum, mégliche kiinftige Situationen zu modellieren, um so eine unternehmensspezifische Risi-
koabschatzung zu treffen und die Grundlage fur eine strukturierte und informierte Diskussion zu
schaffen.

Szenario 1 — 5% jahrlicher Riickgang des Olpreises ab 2020 gegeniiber Termingeschéfts-
preisen
Szenario 1 geht von einem jahrlichen Riickgang des Olpreises ab 2020 aus.

Szenario 2 — USD 50 pro Barrel Ol ab 2020

Das zweite Szenario basiert auf einem Olpreis von USD 50 pro Barrel Ol ab 2020.% Die Preise
Anfang 2015 haben bereits gezeigt, dass ein solches Szenario nicht jenseits des Vorstellungs-
vermoégens ist. Zudem hatte ein Nachfrageriickgang um 3 Millionen Barrel pro Tag in 2009
schon einmal die Preise auf rund USD 40 pro Barrel sinken lassen.

Szenario 3 — USD 25 pro Barrel Ol ab 2030

Szenario 3 nimmt einen Olpreis von USD 25 pro Barrel ab 2030 an. Regulatorische Eingriffe mit
einem Einfluss auf den Olpreis werden in diesem Szenario also erst in der weiteren Zukunft
gesehen.

Szenario 4 — Sofortige Entkarbonisierung

Dieses Szenario stitzt sich auf die Auffassung, dass 80% der heutigen fossilen Brennstoffreser-
ven nicht extrahiert und verbrannt werden dirfen, um eine reelle Chance zu haben, die Erder-
warmung auf 2 Grad Celsius zu limitieren. Damit wird angenommen, dass sich eine 80% Reduk-
tion des EBITs einstellt, mit ihrem Beginn in 2020 und der 80%-Erreichung in 2035. Dieses Sze-
nario geht daher von einer sofortigen und entschiedenen Entkarbonisierung aus, ohne den An-
spruch zu erheben, herzuleiten, wie diese Entkarbonisierung durchgesetzt wird, beispielsweise
mittels bindendem Abkommen.

Szenario 5 — Entkarbonisierung in letzter Minute

Szenario 5 spiegelt eine Situation wieder, in der beispielsweise regulatorische Eingriffe erst in
der ferneren Zukunft umgesetzt werden. Der Effekt auf den gegenwartigen Unternehmenswert
ist somit durch den Zeithorizont und den angewandten Diskontierungsfaktor abgeschwacht.
Genauer wird von einer 80% EBIT-Reduktion ausgegangen, die 2030 ihren Anfang nimmt und
2035 ihren Hohepunkt erreicht. Dass in den meisten Fallen dennoch eine, wenn auch relativ
kleine, negative Auswirkung zu sehen ist, zeigt eindriicklich das potentielle Ausmass der Effekte
einer Dekarbonisierung.

8.3.3 Potentiell stark einbrechende Aktienpreise fiilhrten zu Verlusten am Finanzplatz
Schweiz

Die unten graphisch dargestellten Resultate der Szenarien zeigen, dass alle funf analysierten
Unternehmen stark von nahezu samtlichen ,Stranded Asset“-Szenarien negativ durch Abschrei-
bungen und Einbussen betroffen waren. Im gleichen Masse sind auch deren Investoren den
potentiellen Einbussen durch politische Entkarbonisierungsmassnahmen oder Olpreiseinstiirze
am Finanzplatz Schweiz ausgesetzt.

Entscheidend ist, diese Ergebnisse in Perspektive zu setzen. Wahrend sie eine erste Indikation
geben, dass der Einfluss von Olpreisveranderungen und daraus resultierenden Stranded Assets
erhebliche Folgen fiir den Unternehmenswert haben wiirde, stehen die einzelnen Zahlen ledig-
lich fur eine potentiell mégliche Gréssenordnung und sollten nicht als exakte Vorhersage gewer-
tet werden. Dies beruht darauf, dass diesen Berechnungen eine grosse Anzahl an Annahmen
unterliegt. Entscheidend ist bei der Interpretation der Daten einzubeziehen, dass das Modell
zwangsweise auf in der Gegenwart vorliegenden Daten basiert. Diese werden in die Zukunft
extrapoliert. Im Umkehrschluss wird also nicht Rechnung getragen, dass Unternehmen bei-

% Geméss einer &hnlichen Studie von HSBC 2013 waren in einem solchen Szenario zwischen 1% (BG
Group) und 25% (BP) der Reserven grosser europdischer Ol- & Gasunternehmen gefahrdet.
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spielsweise in dem betrachteten Zeitraum ihre Strategie und operativen Tatigkeiten verandern
kénnten. Kurzfristig gibt es jedoch keinen Hinweis auf vorgesehene Strategiewechsel.

Alle Unternehmungen reagieren am empfindlichsten auf Olpreisschwankungen und sind daher
ausgesprochen risikoanfallig auf den Weltmarkt und Regulationen mit Einfluss auf den Olpreis.
Der potentielle Verlust auf den heutigen Unternehmenswert variiert zwischen 40 % bis zu 100%.
Die diskontierten Aktienpreise von Exxon und Total fallen beispielsweise im Szenario 1 auf unter
20% des heutigen Unternehmenswertes. Auch bei einem Olpreis von 50 CHF bissen alle 5
Unternehmungen mit Ausnahme von Total drastisch an Wert ein. Die getroffenen Annahmen
fuhren inshesondere bei Chevron und teils bei BP und Royal Dutch Shell zu empfindlichen Er-
gebnissen: Der Aktienwert fallt in jeweils mehreren Olpreis-Szenarien auf Null. Sinkt der Preis
unter die Extraktionskosten, wird die Produktion eingestellt. Dies beruht im Model ausserdem auf
heutigen Extraktionsmengen und bestehenden Trends beziiglich der Erschliessung neuer Re-
serven.®” Weil Chevron, BP und Shell heute mehr extrahieren als sie an neuen Reserven er-
schliessen, wiirden Chevron im Jahr 2025, BP im Jahr 2029 und Royal Dutch Shell im Jahr 2035
die Bodenvorkommen ausgehen.

Ahnliche Auswirkungen tiben Regulationen aus, die eine sofortige Entkarbonisierung durchset-
zen wirden. Die 5 Unternehmungen kdnnten ihre Reserven und geplante Extraktionsprojekte
nicht mehr in Anspruch nehmen, was zu geringerem Umsatz und fallenden Aktienpreisen flhrt.
BP scheint den tiefsten ,value at risk“ der Marktkapitalisierung zu haben. Gemass Szenario ,S0-
fortige Dekarbonisierung“ sind im Falle von Chevron und Shell ab 2020 die Extraktionskosten
hoher als der Olpreis. Da die Energiefirmen auch aus ékonomischen Griinden nicht mehr ihrem
Kerngeschaft nachkommen, verlieren sie an Wert. Da zudem ihre fossilen Energievorkommen
nicht verbrannt werden kénnten, fiihrt das zu enormen Abschreibungen.

Wiuirden diese Szenarien in den heutigen Aktienpreisen so reflektiert, ergeben sich folgende
substantielle Einbussen. Samtliche Unternehmungen und somit die Investoren am Finanzplatz
Schweiz wirden in mehreren Szenarien potentielle Einbussen von 40-100% im Vergleich zum
heutigen Wert erleiden. Diese potentiellen Auswirkungen dienen der indikativen Abschéatzung
auf die Portfolios der untersuchten Aktienfonds.®®

97 Diese Berechnung der potentiellen Emissionen basiert auf den Daten von Bloomberg. Im Vergleich zu
Bloomberg sind Fossil Free Indexes etwas konservativer in der Klassifizierung von nachgewiesenen, wahr-
scheinlichen und méglichen Reserven. Diese Analyse der stranded assets beruft sich auf die Bloomberg-
daten. Da es sich bei der Stranded Assets Analyse um eine Grdssenordnung handelt, die sich auf Annah-
men in 30-jahriger Zukunft beruft, sind solcherlei Abweichungen in der gegebenen Grdssenordnung ver-
nachlassigbar.

9 Die Werte zu Current entsprechen dem Aktienpreis vom 25. Juli 2015, alle Szenarien wurden mit Bloom-
bergdaten gerechnet.
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Abbildung 24 Effekt von 5 unterschiedlichen Olpreis- und Entkarbonisierungs-Szenarien

Schwankungen des Aktienpreises bei unterschiedlichen Szenarien
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Eine Erfassung der Carbon Underground 200 in den Portfolien kann eine gute Grundlage bilden,
zu erkennen welche Unternehmensanlagen hohe Emissionstreiber darstellen, um allfallige wei-
terfihrende Investitionsentscheidungen zu treffen (Kapitel 10). Zudem erlaubt die Szenarienana-
lyse mittels dem Bloomberg Risk Valuation Tool potentielle Werteinbussen aufgrund von Stran-
ded Assets abzuschétzen.
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9 Schlussfolgerung

Die vorangegangene Analyse zeigt eine Bandbreite der potentiellen Kosten auf, welche durch
die Finanzierung von Treibhausgasemissionen durch Schweizer Aktienfonds verursacht werden.
Die Szenario-Annahmen unterliegen hierbei erheblichen Unsicherheiten. Dennoch geben die
Ergebnisse eine gute Indikation, in welchem Umfang der Finanzplatz Schweiz CO2-Risiken und
somit einer potentiellen Kohlenstoffblase ausgesetzt ist.

Pro Millionen Schweizer Franken sind in den untersuchten Aktien und Aktienfonds zum Studien-
zeitpunkt jahrlich zwischen 155 tCO2eq und 179 tCO2eq gebunden. Die in der Schweiz geliste-
ten und zum Vertrieb zugelassenen Aktienfonds verantworten damit auch nach Abzug von
Mehrfachzé&hlungen jahrlich noch deutlich mehr Treibhausgasemissionen als die Schweiz durch
direkte Emissionen geméass Treibhausgasinventar (52.6 Mio tCO2eq in 2013).

Mit seinen Investitionen in die globalen Finanzmarkte unterstiitzt der Finanzplatz Schweiz so ein
globales Klimawandelszenario von 4 bis 6 Grad Celsius. Investitionen, die sich am MSCI World
Index orientieren, der die globale bdrsenkodierte Wirtschaft abbildet (passive Investitionsstrate-
gie) sind noch emissionsintensiver (188 tCO2¢e/1 Mio. CHF).

Ein Einpreisen des aus den Treibhausgasemissionen des Schweizer Finanzmarkt resultierenden
Schadens kann kurz-, mittel- und langfristig Risiken fir den Finanzplatz und damit die Volkswirt-
schaft nach sich ziehen. Wie nachfolgend aufgezeigt, kbnnen diese Risiken erheblich sein.

In diesem Bericht wurde anhand von drei Szenarien — Hoch-, Mittel- und Tiefpreis — beziffert, wie
hoch die Kosten fur den Finanzplatz Schweiz waren, wenn die externen Klimakosten der CO2-
Anteile der Investitionen (zumindest teilweise) internalisiert wiirden. Je nach Szenario fallen tGber
die am Aktienmarkt finanzierten Emissionen unterschiedliche ,Schattenkosten“ an. Schattenkos-
ten deshalb, weil dies Kosten sind, die Investoren heute (noch) nicht direkt bezahlen mussen,
die aber entweder von zukiinftigen Generationen getragen werden mussen oder ,Value at Risk"
durch Einpreismechanismen fiur die investierten Unternehmen darstellen kénnen.

Wirden die im gesamten Aktienfondsmarkt der Schweiz investierten Emissionen (56.3 Mio.
tCO2eq) mit CO2-Preisen belegt, mussten je nach Szenario und gegeben die gegenwartige Aus-
gangslage jahrlich zwischen 1 Mrd. CHF (Tief-) und 6.75 Mrd. CHF (Hochpreisszenario) aufge-
bracht werden. Je nachdem ob die Internalisierung der Kosten in den verschiedenen Preissze-
narien durch den Aktienfondsmarkt Schweiz, die Investoren oder die Schweizer Rentner erfolgt,
zeigen sich unterschiedliche Konsequenzen:

e Mausste der Finanzplatz Schweiz die CO2-Kosten fir seine Emissionen tragen, entspréa-
chen die Mehrkosten im mittleren Preisszenario 4.7% seines BIP Beitrages von 10.5%
jahrlich und im Hochstpreisszenario 10.6%, ausschliesslich aufgrund der Aktieninvestiti-
onen. Dies entsprache im mittleren Preisszenario 0.5% des BIP und im Hdchstpreissze-
nario 1.1%.

e Wenn die Investoren jene 6.75 Mrd. CHF jahrlich einpreisen miussten, die im teuersten
Szenario anfallen, wiirde die erwartete Rendite um rund vierzig Prozent schrumpfen,
noch vor Abzug der Managementgebiihren.®®

o Exkurs Pensionskassen: Im Jahr 2013 wurden Altersrenten in der H6he von 20 Mrd.
CHF ausbezahlt. Wenn die Pensionére die gesamten Kosten tragen missten, dann wa-
re im teuersten Kostenszenario 21% dieser Leistung geféhrdet und im Tiefpreisszenario

99 In der Realitat sind es die Unternehmen selbst, die diese Preise internalisieren miissten. Allerdings be-
deutete dies erhdhte Kosten, geringere Profite und damit auch geringere Renditen fur Aktien- und Anleihe-
investoren. Da eine Ubersetzung dieser Kosten von Unternehmens- auf Investorenebene nicht ohne weite-
res moglich ist, wurden unternehmensspezifische Beispiele untersucht (vgl. Kapitel 8).
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3%. Angenommen, Rentner miissten die Klimakosten ihrer in Aktien angelegten Alters-
vorsorge tragen, wirden sich die durchschnittlichen Renten pro Kopf um 2-4% schma-
lern, sofern sich die COz-Intensitét der Anlagen der Pensionskassen nicht andert.

Gegeben die oben aufgezeigten potentiellen Konsequenzen sollten sich Investoren sowie Regu-
latoren bewusst sein, welche Preisszenarien existieren, mit welcher Wahrscheinlichkeit sie ein-
treten konnten und welche Mdglichkeiten bestehen, um diese Risiken zu reduzieren.

Ein Beispiel fur die Reduktion von Risiken kann eine Orientierung an Indizes sein, die eine treib-
hausgasreduzierte Welt abbilden — wie etwa der MSCI Low Carbon Index mit 67 tCOzeq pro
Million investierter Schweizer Franken. Bei einer Orientierung an diesem Index konnte bei-
spielsweise die indirekte Treibhausgaswirkung der Schweizer Aktienfonds bei &hnlichem Risi-
koprofil um zwei Drittel gesenkt werden.

Aufféllig ist, dass in der Regel zwei Branchen (konventionelle Energieversorgungs- und Indust-
rieunternehmen) durchschnittlich 50% aller finanzierten CO2-Emissionen verursachen. Dabei
machen diese emissionstreibenden Branchen zusammen lediglich einen Anteil von 8% bis ma-
ximal 15% am gesamten Wert der Portfolios aus. Ein Ausstieg aus emissionsintensiven Bran-
chen oder ein Umstieg auf klimafreundlichere Unternehmen im gleichen Sektor wéare ohne gros-
sere Folgen in Bezug auf Risiko und Diversifikation mdglich.

Das Herstellen von Transparenz bezilglich der Investment Carbon Exposure ist mittlerweile tiber
kostenglnstige technische Hilfsmittel mdglich, die teilweise sogar online verfiigbar sind. Dies
bedeutet, dass eine Ermittlung von besonders COz-intensiven Finanzanlagen und die Analyse
des Potentials von den oben beispielhaft genannten Portfolioumschichtungen fiir Anleger mit
relativ geringem Aufwand verbunden sind.

Besonders fur jene Unternehmen in klimaintensiven Sektoren, die stark sowohl Regulierung,
Olpreisen als auch o6ffentlichem Druck ausgesetzt sind, sollten Investoren regelmassig Stress
Tests unterziehen: In wieweit beeinflussen (beispielsweise regulatorisch ausgeldste) Verande-
rungen in Angebot und Nachfrage den Unternehmenswert und was bedeutet dieser Einfluss fir
das Gesamtportfolio? Besonders Investoren wie Pensionskassen, die einen 6ffentlichen Auftrag
wahrnehmen, sollten solche Analysen gelaufig sein, da die Realisierung der damit verbundenen
Risiken deutlich spurbare negative Auswirkungen auf die gesellschaftliche Sozial- und Wohl-
fahrstruktur haben kénnen.

Die Analyse in diesem Bericht zeigt somit, dass die Risiken durch ein Einpreisen des aus den
Treibhausgasemissionen des Schweizer Finanzmarkt resultierenden Schadens kurz-, mittel- und
langfristig in erheblichen Risiken fir den Finanzplatz und damit die Volkswirtschaft resultieren
kann. Gleichzeitig gibt es bereits heute kostenglinstige Mdglichkeiten diese Risiken zu beobach-
ten und zu reduzieren. Inshesondere ein weltweit wichtiger Finanzplatz wie die Schweiz, der
zudem eine Schlusselindustrie der Schweizer Volkswirtschaft ist, sollte sich daher seiner finan-
zierten Emissionen bewusst sein.
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10 Empfehlungen

Ubersicht:

Investoren in COz-intensive Unternehmen tragen mittelfristig ein potenziell signifikantes Risiko.
Dies wird von den meisten Investoren bisher weder erkannt noch kontrolliert. Der Schweizer
Finanzmarkt scheint an den internationalen Diskussionen in diesem Bereich wenig prasent.
Angesichts des hohen Anteils des Finanzsektors am gesamten Schweizer BIP und der interna-
tionalen Bedeutung des Schweizer Finanzplatzes besteht Handlungsbedarf.

Die Ergebnisse der Studie miinden daher in nachfolgende Empfehlungen an Schweizer Fi-
nanzmarktteilnehmer und an die politischen Entscheidungstrager.

Den Investoren wird empfohlen:

o Klimarisiken fur ihre Investitionen systematisch zu messen und ihre Kapitalanlagen
.Stress Tests" zu unterziehen;

¢ Im Bereich Klimawandel und Investments gezielt interne Kapazitaten aufzubauen;
e Gegenlber Stakeholdern die Klimaauswirkungen ihrer Investitionen offenzulegen;

e Sich in privaten internationalen Transparenzinitiativen wie dem ,Montreal Carbon
Pledge” zu engagieren;

¢ Klimaverbesserungsstrategien in ihre Investitionsentscheidungen einzubeziehen und
sich Klimaschutzziele zu setzen. Dies kann im Spannungsfeld zwischen Desinvest-
ments von — oder gezielter Interaktion mit — klimaintensiven Unternehmen geschehen.

e Das standig wachsende Angebot an klimafreundlicheren Investitionsalternativen fir ihr
eigenes Portfolio zu priifen oder selber solche Alternativen zu entwickeln. Hierzu zéh-
len auch die passiven Investmentstrategien um Low Carbon Indices, wie etwa von So-
lactive oder MSCI.

e Je nach Mdoglichkeit und Ausrichtung im gesamten Spektrum auf die Realwirtschaft
Einfluss nehmen: Als aktive Aktiondre mit Stimmrechtwahrnehmung, Interaktion mit in-
vestierten Unternehmen bis hin zu Desinvestment.

Der Politik fallt die entscheidende Rolle zu, den Prozess der Einbeziehung von Klimaerwagun-
gen in Investitionsentscheidungen am Finanzplatz Schweiz zu begleiten, voranzutreiben und
gegebenenfalls zu steuern. Der Schweizer Politik (bzw. der Verwaltung) wird empfohlen:

¢ Die notwendigen Datengrundlagen bereitzustellen, um so die Sensibilisierung der Ent-
scheidungstrager und Stakeholder zu férdern und diese beispielsweise mittels akteurs-
spezifischen Workshops zu kommunizieren:

¢ Weitergehende themenspezifische Forschung sollte unterstiitzt und kritisch begleitet
werden; zum Beispiel um einen allfalligen Zusammenhang zwischen finanzieller Per-
formance und CO:z-intensiven Investitionen aufzuzeigen. Damit kdnnte systematisch er-
fasst werden, welches Bild sich am Schweizerischen Finanzmarkt abzeichnet. Durch
den Aufbau eines Swiss Carbon Investment Barometers kdnnte die jahrliche Verande-
rung der COz-Intensitat des Schweizerischen Finanzmarkts verfolgt werden.

e Den fachliche Austausch mit anderen Staaten betreffend Klimatransparenzinitiativen
gegeniber ihren jeweiligen Finanzmarktakteuren (z.B. Schweden, Frankreich) zu pfle-
gen.
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e Um die Finanzindustrie als wichtigen Wirtschaftssektor in die Erreichung der Klimaziele
einzubeziehen, kann die Politik Investoren auffordern oder verpflichten, sich Klimaziele
zu setzen und diese regelmassig zu kontrollieren.

e Schliesslich bestlinde als potentiell umfassendste regulatorische Moéglichkeit, mit einer
Einpreisung externer Klimakosten die privatwirtschaftlichen Investitionsentscheidungen
zu beeinflussen, um so Kapitalfliisse zu klimafreundlicheren Alternativen umzuleiten.

¢ Auf Unternehmensebene ergeben sich ahnliche regulatorische Méglichkeiten in Hin-
blick auf die Finanzmarkte: Gehandelte Schweizer Unternehmen kdénnten angeregt o-
der verpflichtet werden, einheitlich ihre Klimastrategien offenzulegen, damit sie interes-
santere Investitionsziele werden. Preismechanismen verteuern die Kapitalkosten von
COz-intensiven Unternehmen und kénnen so die klimafreundlichere Ausrichtung von
Schweizer Unternehmen unterstiitzen, indem sie ihnen zu vergleichsweise attraktive-
ren Kapitalkosten in einer ,Low Carbon Economy' verhelfen.

Noch hat keine nationale Regierung die Themenfiihrerschaft im Bereich klimafreundliches In-
vestieren Ubernommen. Die Schweiz als umweltbewusste Industrienation mit einem der wich-
tigsten Finanzplatze der Welt sollte sich diese Vorreiterrolle zu Eigen machen.

Exkurs Pensionskassen: Rentenversicherte kdnnen ihre Pensionskassen zu klimafreundliche-
ren Investitionen ihrer Rentenanspriiche drangen. Beispiele aus den USA, Niederlanden und
Skandinavien zeigen, dass Pensionskassen sich oft empféanglich gegentiber den Anliegen ihrer
Versicherten zeigen und bereit sind, Klimaerwagungen in ihren Anlageentscheidungen zu be-
ricksichtigen.

Die Messbarkeit sowie die Initiativen zur Vergleichbarkeit von Klimaauswirkungen treiben den
offentlichen Diskurs. Werkzeuge und Methoden zur Risikoquantifizierung auf Investoren-, Portfo-
lio- und individueller Investmentebene sind in zunehmendem Masse zuganglich und werden von
Investoren verwendet.

Dieser Prozess ist in vollem Gange. Er wird getrieben von der Finanzindustrie selbst, der Zivil-
gesellschaft sowie der Politik. Es besteht grosser Bedarf an Fiihrung, Austausch und Modellen.
Dadurch ist der Gestaltungsspielraum flr engagierte Akteure besonders gross und treibende
Stimmen sind gefordert. Im Folgenden werden mdgliche Massnahmen flr Investoren und fiir die
Politiker und Regulatoren skizziert.

10.1 Investoren

Private und o6ffentliche Investoren als konstituierende Elemente des Finanzplatzes Schweiz wa-
ren im Fokus dieser Untersuchung.

Die Analyse, dass die Auswirkungen von Klimawandel und Klimawandelregulierung auf die Re-
alwirtschaft ein Investitionsrisiko bedeutet, kann zu unterschiedlichen Handlungsmassnahmen
fuhren. Zum einen kénnen Investoren bestimmte Risiken vermeiden. Zum anderen wird davon
ausgegangen, dass Investoren umgekehrt auch die Realwirtschaft beeinflussen kénnen: Entwe-
der, indem sie durch Investitionsentscheidungen Signale in den Markt senden, oder indem sie
durch Interaktion mit Unternehmensfihrern auf die Unternehmensausrichtung direkt Einfluss
nehmen. Diesen Masshahmen ist gemein, dass ein Investor zunachst die Klimaauswirkung der
jeweiligen Anlagen erfassen und verstehen muss.

Diese Elemente werden inzwischen international von einer Reihe von Investoren verstanden
und umgesetzt. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie gibt es aber in der Schweiz hierzu
noch keine Beispiele: Weder fiir das konsequente Erfassen von Klimaauswirkungen noch fir
Massnahmen, um auf solcherlei Information adaquat zu reagieren. Allerdings sei angefiihrt,
dass die angeschriebenen Schweizer Pensionskassen zum grdssten Teil mit grossem Interesse
auf die Studienziele reagiert haben und bereitwillig ihre Portfoliozusammensetzung fiir die Un-
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tersuchung zur Verfigung gestellt haben. Dies markiert einen Paradigmenwechsel, war das
Thema zu Beginn des Jahres 2015 doch noch nicht im Fokus.'®

Konkret werden folgende Massnahmen fiir Schweizer Investoren vorgeschlagen:
Messung und Kontrolle

Schweizer Investoren — insbesondere Fondsgesellschaften, Pensionskassen, Stiftungen etc. —
sollten beginnen, die Klimaauswirkungen ihrer Investitionen zu quantifizieren. Hierzu existieren
inzwischen eine ganze Reihe von Werkzeugen und Dienstleistungsangeboten, die eine solche
Erfassung schnell und kostengiinstig mdglich machen.

Damit sollte aber bei den Investoren auch einhergehen, sich generelles Verstandnis fiir den
Zusammenhang zwischen Investitionen und Klimawandel anzueignen. Kurse und Trainingsmo-
dule existieren hier ebenso, wie internationale Verbande und Arbeitsgruppen. Eine rege Schwei-
zer Beteiligung ware hier wiinschenswert, auch um systemrelevante Risiken fiir den Finanzplatz
Schweiz friihestmdglich erfassen zu kénnen.

Transparenz

Schweizer Investoren sollten beziiglich der Klimaauswirkungen ihrer Investitionen in einem ers-
ten Schritt Transparenz gegeniiber ihren Stakeholdern zeigen.

Fur Fondsgesellschaften kommt hier die Einfihrung einer 6ffentlich zugénglichen Vergleichs-
kennzahl oder eines Ratings in Frage. Eine solche Information kann sich beispielsweise in den
Verkaufsdokumenten oder den Fonds-Factsheets wiederspiegeln. Die Verwendung von Trans-
parenzsiegeln kann hierbei diese Transparenz in ein Zeichnungsargument fir den Fonds um-
wandeln.

Fur Stiftungen und Pensionskassen besteht ebenfalls die Mdglichkeit, Klimaauswirkungen und
die damit verbundenen Risiken publik zu machen. Die Empfanger dieser Information kénnen
dabei unterschiedlich und vielschichtig sein.

Bei Stiftungen sollten besonders die Stiftungsrate ein Interesse an dieser Information haben,
sollen sie doch sicherstellen, dass die Investition des Stiftungsvermdgens nicht der Stiftungs-
mission zuwider lauft. Gleichzeitig ist der Schutz des Stiftungskapitals vor Risiken in der Regel
Teil des Mandats.

Im Falle von Pensionskassen sind vor allem die Kunden — Unternehmen, die Teil einer Sammel-
stiftung sind und vor allem die zukinftigen und aktiven Rezipienten — die Zielgruppe. Hier gibt es
bereits international Beispiele, wo Pensionskassen jedem Pensionisten spezifisch in der jahrli-
chen Anspruchstbersicht auch die mit den Anlagen verbundenen Treibhausgasinformationen
naherbringen.1%!

Aus einer Risikoperspektive und aufgrund der hier aufgezeigten hohen Summe finanzierten
Emissionen, ware es winschenswert, wenn die Investoren am Finanzplatz Schweiz ebenfalls
eine Fuhrungsrolle in internationalen Transparenzinitiativen wie dem Montreal Carbon Pledge
Ubernehmen wiirden oder zumindest dort vertreten waren.

Portfolio Dekarbonisierung
In der Reaktion auf erkannte Klimarisiken und —verantwortlichkeiten haben Investoren eine Viel-

zahl an Mdglichkeiten. Allen ist gemein, dass dahinter der Anspruch steht, die Klimaauswirkun-
gen und damit verbundene Risiken zu senken.

100 Schafer 2014

101 Vergleiche das Angebot des australischen Superannuation Fonds VicSuper 2015 unter
http://www.vicsuper.com.au/About-us/News-and-media/Carbon-footprint-of-your-super/
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In diesem Zusammenhang ware es wiinschenswert, wenn sich Investoren messbare Redukti-
onsziele setzen und diese kommunizieren. Dies geschieht bereits auf internationaler Ebene mit
der Portfolio Decarbonisation Coalitition, allerdings noch ohne Schweizer Beteiligung.

Die beiden meistdiskutierten Investor-Reaktionen zu Klimarisiken sind Desinvestitionen (,Di-
vestments”*) und jegliche Form von Interaktion mit dem Management der investierten Unterneh-
men (,Engagement").

Beim Desinvestieren geht es darum, besonders klimaschadliche Unternehmen oder Sektoren zu
meiden. Eine Herausforderung ist, wo hierbei die Linie gezogen wird. Investoren wie der Norwe-
gische Fonds KLP haben beispielsweise jene Unternehmen aus dem Portfolio entfernt, die Gber
einen bestimmten Prozentsatz des Umsatzes mit kohlebasierten Produkten erwirtschaften. Es
gibt inzwischen eine ganze Reihe von Investoren, die diesen Weg gewahlt haben — aus der
Schweiz ist noch kein Investor dabei. Mit der vorgelegten Analyse haben aber Schweizer Inves-
toren nun die Moglichkeit, zum Beispiel die ,Carbon Underground 200“ zu vermeiden.

Engagement nimmt viele unterschiedliche Formen an und hat in Bezug auf Klimawandel immer
ein Ziel: Der Investor mdchte auf das investierte Unternehmen Einfluss nehmen, damit dieses
eine ernstzunehmende Klimastrategie entwickelt die spezifische Risiken und Opportunitaten
erfassen kann. Das minimalste Engagement kommt mit der Wahrnehmung von Stimmrechten zu
tragen, kann tber Appelle und Vor- oder Beitrage von/zu ,Shareholder Resolutions” bis hin zu
personlichen Treffen mit dem Management gehen. Herausforderung bei Engagement Aktivitaten
ist es immer, die Qualitat hinter der Initiative und die Wirkung zu messen.

Mit den Kollektivinitiativen ,Aiming for A“ und “Climate Action“ konnten international beachtliche
Erfolge zum Beispiel in Bezug auf BP und Total erzielt werden. Allerdings war auch hier kein
Schweizer Investor beteiligt.*%?

Schliesslich haben Schweizer Investoren die Mdglichkeit, in klimafreundlichere Investitionsalter-
nativen zu investieren. Diese kénnen unter anderem im ,Low Carbon Investment Registry” ge-
funden werden, wo sich auch der Technologiefonds des BAFU wiederfindet, der Darlehen fir
Innovationen im Bereich Klimaschutz und Klimaeffizienz verbiirgt.13

Klimafreundliche Investmentalternativen

Schweizer Fondsmanager sollten sich aktiv mit der Entwicklung klimafreundlicherer Investment-
vehikel beschaftigen. Mit dem Wachstumsmarkten ,Low Carbon Indices" und ,Green Bonds"
entstehen flir Anbieter von Finanzprodukten interessante Geschaftsopportunitaten. Hier gibt es
bereits Beispiele aus der Schweiz, wie die Familie der klimafreundlichen Real Estate Fonds der
Credit Suisse.

Auch institutionelle Anleger kénnen ,Low Carbon Indices" nutzen, die z.B. durch den Index An-
bieter Solactive heute schon in unterschiedlichsten Zusammensetzungen kostengtinstig erstellt
werden. Somit haben auch passive Investoren die Mdglichkeit, ihre direkten Treibhausgasemis-
sionen zu senken.

In anderes Beispiel sind Green Bonds. So ist Zirich Versicherung beispielsweise einer der
grossten Investoren in Green Bonds und hat hierzu CHF 2 Mrd. zur Verfiigung gestellt. Dies ist
ein wegweisendes Zugestandnis, wenngleich die investierte Summe im Verhéltnis zu den Ge-
samtinvestitionen des Unternehmens gering ist und unter einem halben Prozent der Assets
bleibt.104

102 vergleiche CCLA 2014

103 vergleiche die online Datenbank unter http://globalinvestorcoalition.org/low-carbon-investment-registry/
104 vergleiche Zurich 2013
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Schliesslich erméglicht die Messbarkeit von Klimarisiken auch eine ganze Reihe von komplexe-
ren Strategien: Hedging gegen klimaintensive Branchen oder klimaneutrales Investieren wie es
etwa Julius Baer mit den ,Green Portfolio Services* anbietet.10®

Dies sind anfangliche Bemuhungen, die es zu honorieren und als Vorbild herauszustreichen gilt.
Gleichzeitig muss auch deutlich sein, dass es sich hierbei lediglich um erste Ansatze handelt,
die in der gegenwartigen Gréssenordnung kaum wahrnehmbare Klimaeffekte nach sich ziehen.
Mehr, tiefer gehende und breiter gestreute Massnahmen sind notwendig.

10.2 Regulator/Politik

Die Rolle der Politik im Bereich Klimawandel und Investieren wird derzeit in vielen L&andern noch
definiert. Wahrend einige Lander bereits auf unterschiedlichsten Ebenen deutliche Vorgaben an
die Finanzindustrie machen oder Erwartungen formulieren, sind die meisten Industrielander
entweder in einer Findungsphase oder haben sich dem Thema noch nicht zugewandt.

Klar ist aber trotz der gewissen Ungleichzeitigkeit in den meisten Landern, dass die Politik be-
ginnt, den Finanzsektor als sehr wichtigen Hebel zur Steuerung gegen den Klimawandel zu se-
hen. Sie ist daher fiir eine intelligente Umsetzung gefordert und besitzt auf nationaler wie inter-
nationaler Ebene einen enormen Gestaltungsspielraum. Im Folgenden werden einige Mdglich-
keiten zusammengefasst und skizziert.

Stakeholder Sensibilisierung

Im internationalen Vergleich scheint gerade durch die Schweizer Finanzmarktakteure der Zu-
sammenhang zwischen Klimawandel und Investitionsaktivitdten noch nicht im Detail untersucht
und auf die eigenen Investitionen angewendet zu werden. Dies konstituiert sowohl ein Investiti-
onsrisiko, ein gesamtwirtschaftliches Risiko und auch eine gesellschaftliche und politische Her-
ausforderung. Besonders fir ein Land wie die Schweiz, in dem der Finanzplatz einerseits so
systemrelevant ist und andererseits eine generell gute Wahrnehmung der Klimawandelproble-
matik vorherrscht, ist dies eine Uberraschende Erkenntnis. Die Hauptherausforderung scheint
hier darin zu liegen, dass der Zusammenhang beider Themen sowohl von den Biirgern und
Kleinanlegern, als auch von der Finanzindustrie selbst erkannt werden muss und dass die not-
wendigen Informationen zuganglich sind. Hier kann Politik aktiv Aufklarung leisten und zur Erar-
beitung der notwendigen Grundlagen beitragen.

Einige Moglichkeiten etwa, den Themenkomplex in der Offentlichkeit und der Finanzindustrie
starker zu verwurzeln, beinhalten die Erarbeitung von Grundlagen, die Moderation der Diskussi-
on, Verbreitung von Publikationen, die Organisation von Veranstaltungen mit dem Ziel, den Fi-
nanzsektor auf den Zusammenhang zwischen Klimawandel und Investitionsaktivitdten zu sensi-
bilisieren sowie der Stakeholder-Dialog. Letzterer bietet eine gute Plattform, mit relevanten Ver-
tretern und Anspruchsgruppen eine strukturierte Auseinandersetzung zu fuhren, deren Anliegen
zu erkennen, Kernthemen zu identifizieren und die Erkenntnisse in weiterfihrende Massnahmen
Zu integrieren. Insbesondere die Finanzindustrie selbst sollte in den oben genannten Prozessen
eine leitende Rolle einnehmen.

Voraussetzung hierfiir ist sicher auch eine tiefere Analyse der Klimastrategien von Schweizer
Investoren fiir ihre eigenen Organisationen, sowie fiir ihre Investmentprozesse und der Ver-
gleich mit der tatsachlichen Praxis. Hier geht es auch darum, die oft tibertrieben positive Darstel-
lung mit der Realitat zu vergleichen, wie das durch den WWF Schweiz im Ansatz bereits ver-
sucht wurde.10®

Des Weiteren bietet sich fur eine breitere Offentlichkeit und Kleinanleger die Zusammenarbeit
mit den entsprechenden Verbanden (z.B.Swiss Sustainable Finance oder Anlegervertreter) und
auch mit NGOs wie dem WWF an: Uber eine Kampagne kénnen Privatinvestoren auf die Klima-
risiken ihrer Investitionsentscheidungen sowie auf Alternativen hingewiesen werden. In Schwe-

105 vergleiche Julius Bar 2011
106 WWF 2014b
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den gab es im Jahr 2014 eine solche Kampagne erstmals durch den WWF?, der heute in der
politischen Forderung der schwedischen Regierung miindet, dass alle Asset Manager Invest-
ment Carbon Exposure ihrer Investitionen standardmassig publizieren sollen.

Fur die verschiedenen Finanzplatzteilnehmer empfiehlt sich zudem die regelmassige Durchfiih-
rung von Fachtagungen. Hierbei kénnen auch Beispiele in- und ausléndischer Investoren zur
Integration von Klimarisiken in Investitionsentscheidungen mit Teilnehmern geteilt werden. Aus-
serdem ist empfohlen, hier Weiterbildungselemente mit aufzunehmen um gezielt Fachpersonal
bei Banken, Asset Managern und Pensionskassen auszubilden, die das Thema unternehmens-
intern weitertragen.

Besonders fiir Pensionskassen bietet es sich an, gesonderte Veranstaltungen zu organisieren.
Einerseits, weil dann die Themen spezifischer auf die Bedirfnisse und Zwéange der Pensions-
kassen zugeschnitten werden kdnnen. Andererseits, weil sektortypische Beriihrungséngste von
Pensionskassen und anderen Akteuren, insbesondere Vermogensverwaltern, bestehen. Durch
den Unterfokus dieser Studie auf Pensionskassen und der Reihe von PK-spezifischen Erkennt-
nissen insgesamt ist eine solche Veranstaltung besonders empfohlen. Nicht zuletzt, um den
teilnehmenden Pensionskassen angemessen Feedback etwa hinsichtlich potentieller Risiken zu
geben, das dabei erkannte Interessensmomentum aufrecht zu erhalten und die Transparenz
gegeniiber Renteneinzahlern zu beriicksichtigen.

Schliesslich hat die Schweizer Regierung auch die Méglichkeit, als inhaltlicher Treiber und Fi-
nanzier weiterer Studien und Initiativen das Thema Kohlenstoffblase, Klimawandel und Finanzen
weiterzufiihren. Hierzu gehort auch die Teilnahme an — und Unterstiitzung von — internationalen
Initiativen durch Agencies, NGOs und Industrieverbanden. Konkret sei hier auch die Option ge-
nannt, eine Schweizer Dependance der ,2 Degree Investment Initiative" zu fordern.

Investorenebene

In Bezug auf die Schweizer Finanzmarktakteure — und dabei besonders die Investoren — hat die
Politik eine ganze Reihe von Gestaltungsmdglichkeiten, zumal es im europaischen Kontext hier
Beispiele aus anderen Regierungen gibt, die einige Optionen aufzeigen. Die Méglichkeiten rei-
chen von Empfehlungen und Stellungnahmen bis hin zu verpflichtenden Gesetzen und es sollte
der Schweiz nicht schwer fallen, hier die eigene Position und Fahrplan zu definieren.

Generell ist hier empfohlen, den Austausch mit anderen Staaten und suprastaatlichen Institutio-
nen zu suchen. Die OECD, UN, EU, sowie landertbergreifend Parteien und NGOs haben sich
dem Thema bereits gewidmet. Eine internationale Zusammenarbeit ist auch notwendig, um et-
waige Regulierungsschritte zu harmonisieren. Dies ist sinnvoll, da Finanzmarkte global und
grenzenlos agieren und durch gleichméassiges Anheben der Standards auf globaler Ebene eine
Kapitalflucht aus klimaschutzfokussierten Markten gebremst werden kann.

Transparenz
Die meisten politischen Initiativen im europaischen Kontext drehen sich um gréssere Transpa-

renz der Klimaauswirkungen von Investoren und ihren Entscheidungen. Dem liegen zwei Uber-
legungen zu Grunde: Erstens fiihrt Messung und Transparenz in der Regel auch zu einem Han-
deln und Steuern. Zweitens wird nach den gangigen Finanzmarkttheorien davon ausgegangen,
dass Informationen in Unternehmensbhewertungen eingepreist werden und Klimarisiken noch
nicht darin reflektiert sind: Umfassende Transparenz sollte dies andern. Drittens haben vergan-
gene Finanzkrisen gezeigt, dass die Finanzindustrie zur Vermeidung weiterer Krisen und zur
Ruckgewinnung von Vertrauen generell transparenter werden muss.

Die Schweizer Regierung kann also Schweizer Investoren empfehlen oder sie verpflichten, die
Klimaauswirkungen ihrer Investitionen zu berichten: An ihre Stakeholder, Kunden, die Offent-
lichkeit oder die Politik. Die schwedische Regierung fordert dies zum Zeitpunkt der Studiener-
stellung gerade von allen Fondsgesellschaften. Sie sollen mit einer einfachen und vergleichba-
ren Kennzahl im Zeichnungsvorgang eines Fonds die Investment Carbon Exposure gegeniiber
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dem Kunden offenlegen. Dies folgt einer &hnlichen Initiative vom Vorjahr, in der die schwedi-
schen Regierungspensionskassen, die AP Fonds, aufgefordert wurden, Klimatransparenz ge-
genlber der schwedischen Gesellschaft herzustellen. Dieser Prozess ist abgeschlossen und alle
AP Fonds sind heute klimatransparent. Diese Initiativen haben aber neben der Transparenz
noch eine viel tiefere Wirkung. Sie fuhren in der schwedischen Finanzindustrie derzeit dazu,
dass das Thema Klimaauswirkungen von Anlagen in der ganzen Gesellschaft und in Fachgre-
mien diskutiert und neue Methoden entwickelt werden.

Auch die franzdsische Regierung hat dies im Sommer 2015 aufgegriffen.°® Obschon noch nicht
umgesetzt, ist diese Initiative noch konsequenter, da sie erstens die Klimatransparenz fir alle
institutionellen Investoren verpflichtend einfiihren méchte und zweitens Vorgaben machen will,
wie eine solche Berichterstattung aussehen und welche Elemente sie nach welcher Methodik
beinhalten soll.

Dies scheint erst der Anfang zu sein; Aus Deutschland ist zu horen, dass sich die Regierung
ebenfalls mit dem Thema beschaftigen méchte. In der Schweiz wurde am 17. Juni 2015 eine
parlamentarische Anfrage zu den CO2-Emissionen von Investitionen und deren Senkung einge-
reicht.1%® Auf internationaler Ebene wurde zudem in 2009 das Financial Stability Board (FSB) als
Nachfolger des Financial Stability Forum (FSF) geriindet. Mitglieder sind samtliche Staaten der
G20-Gruppe sowie die Europaische Kommission. Unter anderem wurde im April eine Studie zu
,stranded asset“-Risiken initiiert.1

Eine solche Transparenz konnte auf allen Ebenen erreicht werden: Bei Pensionskassen und
Banken, Vermogensverwaltern, Versicherungen und Borsen sowie auf der Ebene einzelner
Kunden, Investoren, Versicherter und Pensionsberechtigten.

Ziele

Eine weitere Mdglichkeit fur die Schweizer Politik ergéabe sich auch in der Aufforderung an Inves-
toren, beziglich ihrer Klimaauswirkungen Ziele zu setzen. So kdnnte die Reduktion von Treib-
hausgasen, die Investitionen in grine Technologien, die Transparenz der investierten Unter-

nehmen und andere Kenngréssen quantifiziert und tGber eine bestimmte Zeit reduziert werden.

In der genannten franzésischen Gesetzgebung sind solcherlei Elemente ebenfalls enthalten. So
soll beispielsweise aufgenommen werden, inwieweit franzdsische Investoren in griine und brau-
ne Technologien investieren und ob ihre Investitionen ,2 Grad kompatibel* sind, d.h. zu einer
Welt mit maximal 2 Grad Erwdrmung beitragen. Darliber hinaus erarbeitet die franzdsische Re-
gierung bis zum 31. Dezember 2016 einen Bericht bezlglich der Implementierung von Stress
Tests, welche Risiken durch den Klimawandel beriicksichtigen. Die Ergebnisse eines solchen
Tests wirden zukinftig von Banken und Kreditgebern in ihren vorgeschriebenen Risikoberichten
ebenfalls ausgewiesen werden mussen.

Auch die anvisierten Green Bond Taxonomien, die Low Carbon Indexes und die im Low Carbon
Investment Registry genannten Investitionsmoéglichkeiten haben immer ein Reduktionsziel vor
Augen, wenngleich es auch nicht in allen Fallen quantifizierbar ist oder strengen Additionalitats-
prinzipien standhalt.

Einpreisung von externen Kosten

Die OECD-Minister suchen ebenfalls nach Mdglichkeiten einer klimafreundlichen Wirtschaft. Der
Finanzplatz ist derzeit noch einem Regelwerk unterworfen, welches beispielsweise Uber die
Rechnungslegung noch keine Anreize schafft, langfristig Mittel fiir eine CO2 arme Infrastruktur in
eine 2 Grad Wirtschaft bereitzustellen.1!

108 Assemblée Nationale 2015

108 Nationalrat 2015 (Interpellation 15.3613: ,CO2-Fussabdruck von Investitionen senken (Desinvestition
aus fossilen Energietragern oder ,Divestment”). Handeln im Hinblick auf die Klimakonferenz in Paris®)
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Ein beherzterer Eingriff des Regulators kénnte auch der Logik dieser Studie folgen: Investoren
besitzen den Teil eines Unternehmens, verdienen damit Geld, missen aber fir den gesamtge-
sellschaftlichen Schaden der Unternehmensaktivitaten nicht bezahlen: Der wird auf zukinftige
Generationen und Opfer des Klimawandels abgewalzt. Waren diese externen Kosten in der
Investitionsentscheidung reflektiert, wirde die Entscheidung gegebenenfalls anders ausfallen.
Um nun Investoren dazu anzuhalten, diese externen Kosten zu internalisieren, kénnte am Fi-
nanzplatz Schweiz eine Abgabe auf die Investmentrendite eingefiihrt werden, die diese Kosten
sichtbar macht und somit Kapitalstrome in klimafreundlichere Investitionsalternativen lenkt. Még-
lich wére hier z.B. eine Integration eines CO2-Zuschlags mit der Kapitalgewinnsteuer oder Cou-
ponsteuer. Die Einnahmen aus einer solchen Abgabe kénnten wiederum in klimaverbessernden
Projekten zufliessen, womit sogar Klimaneutralitat der Investitionen erzielbar ware.

Alternativ kénnte eine solche Einpreisung auch als ,Schattenpreis” erfolgen: Der Preis wird zwar
ausgewiesen, aber nicht bezahlt. Bei jeder Finanzmarkttransaktion an der Borse kann der Inves-
tor so erfahren, welchen theoretischen Preis der Klimaschaden seiner Investitionsentscheidung
mit sich bringt.

Klimafreundliche Portfolioumschichtungen

Weiterhin hat die Politik die Mdglichkeit, Investoren zu klimafreundlichen Investitionen anzuhal-
ten. Dies gilt natiirlich besonders fiir staatliche Investoren und staatliche Pensionskassen. So
kénnte der Gesetzgeber etwa verlangen, dass ein bestimmter Prozentsatz der staatlichen und
Pensionskasseninvestitionen in erneuerbare Energie oder Energieeffizienz geleitet werden.
Auch hier liesse sich positive Klimaauswirkung beziffern und kénnte konkretisiert z.B. dadurch
werden, dass den negativen Auswirkungen positive Emissionseinsparungen entgegengerechnet
werden. Wenn also die Beteiligungen eines Investors jahrlich 10°000 Tonnen CO2eq umfassen,
kénnte von ihm ein Investment in erneuerbare Energien gefordert werden, das 10°000 Tonnen
CO2eq einspart.

Unternehmensebene

Auf Unternehmensebene gibt es in der Schweiz wie beschrieben schon viele Initiativen, Klima-
auswirkungen durch Abgaben und Gesetze zu steuern. Dies soll nicht Gegenstand des vorlie-
genden Berichts sein. Allerdings sei darauf hingewiesen, dass an der Schnittstelle zwischen
Investoren und Unternehmen durchaus noch Gestaltungsbedarf besteht, um den Ubergang zu
einer 2 Grad Wirtschaft auch auf mit diesem Hebel vorantreiben zu kénnen.*?

Zuvorderst bendtigen Investoren Zugang zu klimarelevanten Unternehmensinformationen, um
diese in ihrer Investitionsentscheidungen miteinzubeziehen. Derzeit ist die Angabe solcher In-
formationen in der Schweiz noch freiwillig und folgt keinem einheitlichen Standard. Auf EU Ebe-
ne fihrte das Parlament 2014 mit der Zustimmung zum Vorschlag zur Richtlinie fir die Offenle-
gung nicht-finanzieller Informationen eine verpflichtende Corporate Social Responsiblity (CSR)
Berichterstattung ein. Sie wird gerade in nationales Recht umgesetzt.*13

Hier besteht fir die Regierung die Mdglichkeit, Richtlinien und Anregungen zu geben, auf wel-
che Weise konsistent und vergleichbar solcherlei Information fir Investoren zu Verfiigung ge-
stellt werden kann. In Grossbritannien sind beispielsweise seit 2015 alle im FTSE Index geliste-
ten Unternehmen verpflichtet, ihre Treibhausgasemissionen offenzulegen.'* Im Schweizer Mar-
ket Index sind zwar nur 20 Unternehmen gelistet, dennoch berichten nicht alle ihre Treibhaus-
gasemissionen und auch unter den Berichten findet sich sehr unterschiedliche Qualitét.

112 Dies steht auch im Kontext mit der OECD 2015 die auch die Rolle der Finanzindustrie ausdrticklich mit
einbezieht. Ohne den Anspruch, Aussagen Uber die Sektorenpolitik zu treffen, sei trotzdem auf eine Ab-
schaffung von Subventionen und Steuervergiinstigungen in der Produktion und Nutzung fossiler Brennstof-
fe verwiesen.

113 EU Richtlinie 2014/95/EU. Danach mussen die betroffenen Unternehmen kunftig in ihren Rechen-
schaftsberichten ihre Strategien, Risiken und Ergebnisse in Bezug auf Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belange, Achtung der Menschenrechte, Bekdmpfung von Korruption und Bestechung sowie Diversitat in
den Leitungs- und Kontrollorganen offenlegen. Dadurch erhalten Investoren und andere Interessentrager
ein umfassenderes Bild der Leistung eines Unternehmens. Betroffen sind ungefahr 6 000 Grossunterneh-
men und Konzerne in der EU. Die Richtlinie ist am 6. Dezember 2014 in Kraft getreten. Sie muss jetzt von
den Mitgliedstaaten innerhalb von zwei Jahren in nationales Recht umgesetzt werden.

114 Department for Environment, Food & Rural Affairs 2012
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Neben den Treibhausgasemissionen ware es fir Investoren auch wichtig zu verstehen, inwie-
weit Schweizer Unternehmen die unternehmensspezifischen Risiken und Opportunitaten, die
Klimawandel und Klimagesetzgebung mit sich bringen, erkannt haben. Eine solche Transparenz
wirde nicht nur Investoren erméglichen, klimabewusstere Entscheidungen zu treffen. Es sollte
auch einigen Unternehmen helfen, sich auf die bisher nicht erkannten Herausforderungen des
Klimawandels besser einzustellen, da sie durch eine Transparenzforderung starker fir das
Thema sensibilisiert wirden. Schliesslich ginge damit einher, dass die Schweizer Unternehmen
unter Klimaaspekten als die potentiell attraktiveren Investments gesehen werden kénnten.

Erwahnt werden sollen hier auch weitere Schritte in den Mdglichkeiten der Emissionsbepreisung
auf Unternehmensebene. Zwar hat die Schweiz ein eigenes Emissionshandelssystem (EHS) seit
2008, es wird aber de facto nicht genutzt. Die Brennstoffabgabe ist immerhin als fixer Preisme-
chanismus etabliert. Da Klimaschutz eine globale Herausforderung ist, die globaler Losungen
bedarf, ware hier auch eine Verknipfung mit internationalen Preismechanismen Uberlegenswert.
Instrumente der Bepreisung globaler CO2-Emissionen koénnten in diesem Jahrhundert zu Ein-
nahmen von 32 Billionen US-Dollar filhren — deutlich mehr als die 12 Billionen US-Dollar, um
welche die Einnahmen der Besitzer von fossilen Brennstoffen schrumpfen wiirden.*®

10.3 Grenzen der Studie und weiterer Forschungsbedarf

Die Ergebnisse der Studie unterliegen gewissen Grenzen. Diese sind im Folgenden aufgefuhrt:

e Die Untersuchung stellt eine Momentaufnahme dar. Fir eine Erfassung des Trends
misste die Analyse in regelmassigen Abstanden wiederholt und durch tiefergehende In-
dikatoren erweitert werden.

e Um die Kompatibilitat von Schweizer Investitionen mit dem 2-Grad-Ziel exakter zu erfas-
sen, bedarf es der weiteren Entwicklung sektorspezifischer Klimaindikatoren wie bei-
spielsweise der Erarbeitung eines 2 Grad kompatiblen Emissionsniveaus pro Branche.

e Die fir die Schweiz ebenfalls sehr wichtige Versicherungswirtschaft wurde durch die
Analyse nur am Rande erfasst. Zudem wurde nur eine Teilmenge der gesamten Investi-
tionen am Finanzplatz Schweiz untersucht.

e Der Exkurs zur Analyse der Pensionskassen wurde anhand einer Auswahl (11 der 25
grossten Schweizer Pensionskassen) vorgenommen. Zudem wurden ausschliesslich
Aktien-Auslands-Mandate untersucht. Es ist daher nicht auszuschliessen, dass nicht in
der Stichprobe enthaltene Pensionskassen eine andere CO2-Intensitat aufweisen.

Uber die vorliegende Studie hinaus gibt es verschiedene Méglichkeiten um ein weitreichenderes
Verstandnis der Klimarisiken des Schweizer Finanzsektors zu gewinnen. Unter anderem besteht
folgender Forschungsbedarf:

e Um nachhaltig in die Senkung von Treibhausgasen in der Realwirtschaft zu investieren,
missen Investoren in der Lage sein, jene Unternehmen zu identifizieren, die zu einer
solchen Senkung beitragen. Daher ist die Analyse der Klimastrategien investierter Un-
ternehmen wichtig. Die spezifischen Klimarisiken fiir ihnre Geschéftsaktivitaten, welche
sich direkt (beispielsweise Aktienkurse) und indirekt (beispielsweise tiber héhere Versi-
cherungsleistungen) auf den Finanzplatz auswirken kénnten, sollten ebenfalls erfasst
werden.

e Untersuchung, ob und wie Investoren bereits Klimastrategien implementieren. Ein Ver-
gleich zwischen betriebseigenen Richtlinien und tatsachlicher Umsetzung ware erkennt-
nissteigernd.

115 Bauer et al 2013
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10.4 Ausblick

Als standige Beobachter des Marktes und seiner Trends gehen die Autoren dieser Studie davon
aus, das gewisse Aspekte der Analyse der Klimaauswirkungen von Investitionen mittelfristig
Standard werden. Dies wird wohl in nationalen Bemiihungen beginnen, um dann eine internatio-
nale Vereinheitlichung nach sich zu ziehen.

Allerdings gibt es auf internationaler Ebene heute weder staatliche Treiber dieser Initiativen,
noch sind die Methoden- und Standarddiskussionen in vollem Umfange gefiihrt. Hier besteht ein
Vakuum, das in den nachsten Monaten durch die unterschiedlichen Initiativen auf nationaler
Ebene — und sicher oft widerspriichlich — unkoordiniert gefullt wird. Eine Koordinierung durch
eine Institution, welche ohne Eigeninteressen eine beste Lésung zu schaffen versucht, ware hier
wiinschenswert und effizienzférdernd.

Noch hat keine nationale Regierung die Themenfuhrerschaft im Bereich klimafreundliches Inves-

tieren Gbernommen. Die Schweiz als umweltbewusste Industrienation mit einem der wichtigsten
Finanzplatze der Welt sollte sich diese Vorreiterrolle zu Eigen machen.
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Annex 1: Liste Investment-Portfolios

Liste Investment Benchmarks

Die ausgewahlten ETF's bilden den jeweiligen Index ab. Die Portfolio-Zusammensetzung der
ETF's basiert auf dem Stichtag 31.12.2014 (Quelle: Thomson Reuters) und weist mindestens
eine Weighted Carbon Coverage Ratio von 65% auf.

Tabelle 27 Liste der Investment Benchmarks

ISIN/CUSIP

Swiss Market Index CH0008899764
iShares Core MSCI World UCITS ETF IEOOB4L5Y983
iShares MSCI Emerging Markets UCITS ETF IEOOBOM63177
iShares MSCI ACWI Low Carbon Target ETF 46434V464

Liste der ausgewahlten Aktienfonds TOP 100

Es wurden 100 Aktienfonds, mit Vertriebszulassung Schweiz, gemass Fondsvolumen selektiert.
Die Portfolio-Zusammensetzung der Aktienfonds basiert auf dem Stichtag 31.12.2014 (Quelle:
Thomson Reuters) und weist mindestens eine Weighted Carbon Coverage Ratio von 65% auf.

Tabelle 28 Liste der ausgewahlten Aktienfonds TOP 100

Aberdeen Global - World Equity Fund LU0094547139
Allianz Europe Equity Growth LU0256839274
Allianz Europe Small Cap Equity LU0293315296
Amundi Fds Absolute Volatility World Equities LUO319687124
Artisan Global Opportunities Fund IEOOBST1R961
Artisan Global Value Fund IEO0B43C0T93
Baring Europe Select Trust GB0000796242
Carmignac Investissement FR0010148981
Classic Global Equity Fund L10008328218
CPR Silver Age FR0010836163
Deutsche Invest | Global Agribusiness LU0273158872
Deutsche Invest | Global Infrastructure LU0329760770
DJE - Dividende & Substanz LU0159550150
DWS Akkumula DE0008474024
DWS European Opportunities DE0008474156
DWS Eurovesta DE0008490848
DWS Global Growth DE0005152441
DWS Top World DE0009769794
DWS Vermoegensbildungsfonds | DE0008476524
FAST - Europe LU0202403266
Fidelity Funds - European Growth LU0048578792
Fidelity Funds - European Smaller Companies LU0061175625
Fidelity Funds - Global Dividend LUQO772969993
Fidelity Funds - Global Health Care LU0114720955
Fidelity Funds - Global Opportunities LU0267387255
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Fidelity Funds - International

Fidelity Funds - World

Franklin European Growth Fund

Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund
Franklin Mutual European Fund

Franklin Mutual Global Discovery Fund

GAM Star Technology

Harris Associates Global Equity Fund
Henderson HF Global Technology Fund

Henderson HF Pan European Equity Fund
Henderson Horizon Global Property Equities
Fund

ING (L) Invest Global High Dividend

ING (L) Invest Global Opportunities
Investec Global Dynamic Fund

Investec Global Equity Fund

Investec Global Free Enterprise Fund
Investec GSF European Equity Fund
Investec GSF Global Equity Fund

Investec GSF Global Opportunity Equity Fund
Investec GSF Global Strategic Equity Fund
Janus Global Life Sciences Fund

Jupiter European Growth

Longleaf Partners Global UCITS Fund
M&G European Strategic Value Fund

M&G Global Basics Fund

M&G Global Dividend Fund

M&G Global Growth Fund

M&G Global Leaders Fund

MainFirst - Top European Ideas

Mandarine Valeur
MFS Meridian Funds - Global Concentrated
Fund

MFS Meridian Funds - Global Equity Fund
MFS Meridian Funds European Research Fund
MFS Meridian Funds European Value Fund
Montanaro European Smaller Companies Trust
Morgan Stanley European Equity Alpha Fund
Morgan Stanley Global Property

Nordea 1 - European Value Fund

Nordea 1 - Global Stable Equity - Euro Hedged
Nordea 1 - Global Stable Equity Unhedged
Pictet CH Inst-WorldexSwissEqTrackerUS TE
Pictet-Biotech

Pictet-Europe Index

Pictet-Generics

Pictet-Global Megatrend Selection

LU0048584097
LUO0069449576
LU0122612848
LUO0138075311
LU0140363002
LU0211331839
IEOOBSTHWW?23
LU0130103400
LUO0070992663
LU0138821268
LU0209137388
LUO0146257711
LU0250158358
GBO00B01vDQ86
GB00B01VDJ10
GB0031141806
LUO0345777147
LUO0345769128
LU0545562505
LUO0345770308
IEO009355771
LU0260085492
IEOOB5M2MC44
GB00B28XT290
GB0030932346
GBO0OOB39R2M86
GB0030937840
GB0030934276
LU0308864023
FR0010554303
LU0219441572
LUO0094560744
LUO094557526
LU0125951151
IE0001195316
LUO073234501
LU0266114312
LUO0064319337
LU0278529986
LUO0112467450
CH0028692975
LUO0090689299
LU0130731390
LU0188501257
LU0386859887
LUO0503634221
LU0217139020
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Pictet-High Dividend Selection LU0104884860
Pictet-Premium Brands LU0203975437
Pictet-Water LU0582533245
Robeco BP Global Premium Equities B EUR LU0312334617
Robeco Emerging Conservative Equities NL0000289783
Robeco European Conservative Equities NLO000289817
Robeco LU0319791538
Rolinco LU0246035637
Schroder ISF European Dividend Maximiser LU0306806265
Schroder ISF European Special Situations LU0225283273
Schroder ISF Global Dividend Maximiser LU0203345920
Schroder ISF Global Equity Alpha LU0106255481
Schroder ISF QEP Global Active Value LU0323591593
Schroder ISF QEP Global Core NOO0008004009
Schroder ISF QEP Global Quality FRO000023194
SKAGEN Global FR0000018277
SSgA Europe Index Equity Fund FR0010585380
SSgA World Index Equity Fund CHO0140549301
SSgA World SRI Index Equity Fund LU0029873410
Swisscanto (CH) IIF - MSCI® World ex CH LU0029864427
Templeton Global (Euro) Fund LUO114760746
Templeton Global Fund LU0006391097
Templeton Growth (Euro) Fund LU0723564463
UBS (Lux) Eq Fd - Europn Opportunity (EUR) LU0611173427
UBS (Lux) Eq S - Europn Opp Unconstr (EUR) LU0992307545
UBS (Lux) Eq S - Global High Dividend (USD) LU0218910536
UBS (Lux) KSS 2 - Global Quantitative (USD) IEOOB1RMZ119
Vontobel Fund Global Equity CHO0215804755
Waverton European Fund

ZKB-IPF World ex CH Index — Responsible N

Liste der ausgewdahlten Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken

Die Aktienfonds-Angebote systemrelevanter Schweizer Banken, mit Vertriebszulassung
Schweiz, wurden gemass Fondsvolumen selektiert — es wurden max. 20 Aktienfonds pro sys-
temrelevante Bank in die Bewertung aufgenommen. Die Portfolio-Zusammensetzung der Aktien-
fonds basiert auf dem Stichtag 31.12.2014 (Quelle: Thomson Reuters) und weist mindestens
eine Weighted Carbon Coverage Ratio von 65% auf. Es wurden insgesamt 63 Aktienfonds aus-
gewabhlt.

Tabelle 29 Liste der ausgewahlten Aktienfonds systemrelevanter Schweizer Banken

CSIF Switzerland Total Market Index CH0015408179
CSIF Emerging Market Index CH0017844686
CSIF Eurozone Index CH0015408245
CSIF US Index CHO0015408294
CSIF Europe ex CH Index Blue CH0100523262
CSIF Switzerland Large Cap Index Blue CHO009602936
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Credit Suisse (Lux) Global Value Equity Fund
CSIF Il US Index Blue - Pension Fund

CSIF Europe ex Eurozone/CH Index

CSIF Switzerland Index Blue Z

CSIF Japan Index Blue

CSIF Pacific ex Japan Index Blue

CSIMF Equity Switzerland
Credit Suisse (Lux) USA Equity Fund

Credit Suisse Equity (CH) Swiss Blue Chips
Credit Suisse Equity (CH) Swissac

CSIF Canada Index
CS SICAV One (Lux) European Equity Dividend Plus

CSIF Canada Index Blue
CS SICAV One (Lux) Equity Eurozone
Notenstein Sustainable Equity Switzerland

Notenstein Sustainable Equity World ex Switzerland
Notenstein Sustainable Equity World ex Switzerland Pil-
lar 2

UBS (CH) Inst Fd - Eq Europe Passive

UBS (CH) Inst Fd - Eq Switzerland Passive All
UBS (CH) Inst Fd - Eq Switzerland Passive Large
UBS (CH) Inst Fd - Eq USA Passive

UBS (CH) Inst Fd - Small & Mid Eq CH

UBS (CH) Inst Fd 2 - Eq USA Passiv

UBS (CH) Inst Fd 2 - Equities USA Passive Il
UBS (CH) Inst Fd-Eq Emerging Mkts Gl Passive
UBS (CH) Inst Fd-Eq Switzerland Passive All 1l
UBS (CH) Inst Fd-Equities Europe Passive Il
UBS (CH) Inst Fund - Equities Japan Passive Il
UBS (Lux) Eq Fd - Biotech (USD)

UBS (Lux) Eq Fd - China Opportunity (USD)
UBS (Lux) Eq Fd - Euro Countries Opportunity (EUR)
UBS (Lux) Eq S - European High Dividend (EUR)
UBS (CH) Inst Fd - Eq Japan Passive

UBS (Lux) Equity S - US Total Yield (USD)

UBS (Lux) Equity SICAV - USA Growth (USD)
UBS (CH) Equity Fund - Switzerland (CHF)

UBS 100 Index-Fund Switzerland (CHF)
ZKB-IPF US Index

ZKB-CIF Emerging Market Index

ZKB-CIF Swiss Total Market Index

ZKB-CIF | Swiss Large Cap Index

ZKB Fonds Aktien Europa

ZKB-CIF Europe ex CH Index

ZKB Fonds Aktien Schweiz

ZKB Fonds Kapitalgewinn

ZKB-CIF US Index

LU0129338272
CH0020618267
CH0015408278
CH0233389417
CH0100524492
CH0015408419
CH0016732429

LUO055732977
CH0002788906
CHO0002793757
CH0015408328

LU0439729368
CHO0213352146

LUO0496466151
CH0229377418
CH0248079227
CH0248080449
CHO0015799643
CH0015710145
CHO0015709683
CH0015799809
CHO0011764310
CH0022985938
CH0125121043
CH0106623900
CHO0046160518
CH0125122173
CH0129809304

LU0069152568

LUO067412154

LUO085870433

LUO0566497433
CH0017256915

LUO0868494617

LU0198837287
CHO0002791769
CH0002788807
CHO0117044732
CH0117044971
CHO0117043700
CH0215804714
CHO0011792469
CH0117044658
CHO0011792451
CH0002779517
CHO0117044690
CH0132501898
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ZKB-CIF Swiss Small & Mid Cap Index CHO0117044831
ZKB-CIF Pacific ex Japan Index CHO0117044807
ZKB-CIF Japan Index CH0022736166
ZKB Fonds Aktien Ressourcen CHO0116687838
ZKB Fonds Aktien Schweiz Small & Mid Caps CHO0117044864
ZKB-CIF Canada Index CH0022736182
ZKB Fonds Aktien Infrastruktur CH0028360268
ZKB Fonds Aktien Large Caps Nachhaltigkeit CH0019509238
ZKB Fonds Aktien Finanzdienstleister CHO0022736174
ZKB Fonds Aktien Konsumenten Trends CHO0037048102
ZKB Fonds Aktien Small & Mid Caps Nachhaltig

Liste der Vorsorgeeinrichtungen

Insgesamt haben 12 Vorsorgeeinrichtungen an der Studie teilgenommen und ihre Aktien Aus-
land Mandate per 31.12.2014 zur Verfugung gestellt. Die teilnehmenden Vorsorgeeinrichtungen
werden nicht individuell verdéffentlicht. Die Ergebnisse fliessen ausschliesslich aggregiert in die
Studie ein.
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Annex 2: Aggregierte Carbon Investment Reports

Die aggregierten Carbon Investment Reports der Aktienfonds TOP 100, der Aktienfonds system-
relevanter Schweizer Banken sowie die Aktien Ausland Mandate der Vorsorgeeinrichtungen
werden nicht 6ffentlich publiziert. Die Ergebnisse fliessen ausschliesslich aggregiert in die Studie
ein.
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Annex 3: Carbon Investment Reports

Die insgesamt 179 Carbon Investment Reports werden nicht 6ffentlich publiziert. Die Ergebnisse
fliessen ausschliesslich aggregiert in die Studie ein.
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Disclaimer:

This report is not for sale. This report may not be modified or otherwise provided, in whole or in part, to any other person
or entity, without written permission. This report may be shared without prior permission provided that it is shared in
whole and without amendments and clear attribution is given to the copyright holders.

Information contained in this report has been obtained from a range of third-party sources. While the information is be-
lieved to be reliable, no representations or warranties are given as to the accuracy of the information presented and no
responsibility or liability (including for indirect, consequential, or incidental damages) is accepted for any error, or inaccu-
racy contained within this report. The findings and opinions are not intended to convey any guarantees as to the future
performance of any investment products, asset classes, or capital markets covered by this report. Past performance
does not guarantee future results. This report does not contain investment advice relating to your particular circumstanc-
es. No investment decision should be made based on this information without first obtaining appropriate professional
advice and considering your circumstances

The autors further accepts no liability for financial prejudice allegedly resulting from inaccuracy of assessments or data or
from the misinterpretation of their scope. The assessments and data reported in the investment carbon reports are of-
fered by yourSRI for informational purpose or for being used by financial professionals. They are in no way recommen-
dations to invest or disinvest in any financial product. They must not be understood as a financial forecast of financial
performance of underlying securities or researches companies. Portions of the assessments and data reported above
are offered by South Pole Carbon Ltd. for informational purpose only or for being used by financial professionals. South
Pole Carbon Ltd. cannot in any way guarantee the full accuracy or exhaustiveness of its analyses and cannot therefore
accept any responsibility in case of reporting of false, inaccurate or incomplete information. The information is based on
sources South Pole Carbon Ltd. believes to be reliable, but its accuracy is not guaranteed and it may be incomplete. Any
opinions expressed are subject to change without notice. South Pole Carbon Ltd. accepts no liability for financial preju-
dice allegedly resulting from inaccuracy of assessments or data or from the misinterpretation of their scope. They are in
no way recommendations to invest or disinvest in any financial product. They must not be understood as a financial
forecast of financial performance of underlying securities of researched companies. Portions of information contained in
the assessments and data used was supplied by Lipper, a Thomson Reuters Company. Lipper and/or yourSRI shall not
be liable for any errors or delays in the content, or for any actions taken in reliance thereon.
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