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Vorwort

Ziel des vorliegenden Berichts ist die Ausarbeitung einer praxisorientierten Wegleitung zur Berticksichtigung
von ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales und Unternehmensflihrung) bei Anlageentscheidungen von Pensions-
kassen (PK). Zur Ausarbeitung wurden unter anderem Interviews mit diversen PK gefiihrt, die im Bereich
ESG-Umsetzung bereits fortgeschritten sind, mehrjahrige Erfahrung aufweisen, und an der 2020 durchge-
fihrten ASIP-Mitgliederbefragung zur ESG-Umsetzungsvielfalt teilgenommen haben. Zudem wurden aktu-
elle Erkenntnisse aus Wissenschaft und Praxis herangezogen, sowie offentlich zugangliche Dokumente von
PK, um auf dieser Grundlage eine moglichst reprasentative ESG-Wegleitung zu erarbeiten. Die einzelnen
Kapitel werden periodisch tberpriift und bei Bedarf angepasst.

Ausgangslage

Eine durch das Center for Social Sustainable Products (CSSP) und ASIP durchgefiihrte Umfrage im Novem-
ber 2020 zur Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK in der Schweiz hat die Hauptmotive der ESG-
Umsetzung gezeigt: Nachhaltigkeit durch Uberzeugung (60%) und das Risikomanagement (51%). Ebenfalls
bedeutsam sind der zunehmende 6ffentliche Druck (22%), sowie die Nachfrage von Destinataren (12%). Die
Umfrage zeigt, dass aktuell 35% der PK eine Nachhaltigkeitsstrategie im Anlagereglement verankert haben.
28% der PK lassen ihre Nachhaltigkeitsperformance durch unabhangige Drittanbieter prifen, und 19% ver-
offentlichen die Resultate der ESG-Performance. Demnach wird das Thema bereits aktiv von PK aufgegrif-
fen, wobei in Bezug auf die Anwendung bei Investitionsentscheidungen, der Messung und Berichterstattung
der Nachhaltigkeitsperformance sowie bei der transparenten Kommunikation Optimierungsmaéglichkeiten be-
stehen.

Der ASIP hat sich bereits im Jahr 2018 und im Rahmen des ASIP-Leitfadens fiir Vermdgensanlagen klar
positioniert: «...Nachhaltige Vermdgensanlage ist ein Anlageansatz, der dkologische, soziale und gesell-
Schatftliche Kriterien sowie Kriterien der guten, verantwortungsbewussten Unternehmensftihrung bei der Aus-
wahl und Verwaltung von Wertschriften beriicksichtigt (sog. ESG-Kriterien: Environment, Social und Gover-
nance). Generell kbnnen Nachhaltigkeitsaspekte (iber den ganzen Anlageprozess, d.h. von der Erarbeitung
der Anlagestrategie tiber die Auswahl eines geeigneten Vermdgensverwalters bis hin zum Investment Con-
trolling, berticksichtigt werden. In jedem Fall ist es bei der Definition eines nachhaltigen Anlageansatzes
zentral, die Nachhaltigkeitskriterien auf die VE und auf die vorhandenen Investitionsméglichkeiten abzustim-
men...».

Steigende regulatorische Nachhaltigkeitsanforderungen in der EU wirken sich zunehmend auch auf die
Schweiz aus und erhéhen den Druck auf die PK. Um potenziellen Reputationsschaden vorzubeugen und im
Interesse der Destinatére, ist es notwendig, dass sich ASIP-Mitglieder starker mit den umwelt- und sozialre-
levanten Wirkungsmechanismen von Finanzmarktmassnahmen auseinandersetzen.

Die im Dezember 2020 verdffentliche Auftragsstudie! des Bundesamtes fiir Umwelt (BAFU) beleuchtet die
Frage, mittels welcher Wirkungskanale und Massnahmen Finanzmarktakteure einen effektiven Beitrag zur
Erreichung der Klimaziele leisten kénnen.2 Hierbei wird sowohl auf die Rolle der Kapitaleigner als auch auf
die der Vermdgensverwalter eingegangen. Konkret werden sechs Wirkungskanale diskutiert: Sekundar-

1 Kaiser & Oehri (2020). «Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren»; i.A. Bundesamt fiir Umwelt
(BAFU)

2 Vorsorgeeinrichtungen (auch Pensionskassen genannt) werden in der Schweiz, im Gegensatz zur EU, aus historischen Griin-
den nicht als Finanzmarktakteure bezeichnet. Im BAFU-Abschlussbericht sind diese institutionellen Anleger jedoch mitgemeint.
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markt, Direktinvestitionen, Immobilien, Versicherungen, Kreditwesen und Politik. Die Effektivitat der Wir-
kungskanale in der Erzielung klimarelevanter Wirkung wird anhand von Massnahmen erortert und dargelegt
(siehe Grafik 1). Es zeigt sich, dass die Wirkungsrelevanz sowohl zwischen den unterschiedlichen Wirkungs-
kanalen als auch innerhalb derselben stark variieren kann. Daraus ergibt sich eine gewisse Komplexitat in
der Umsetzung nachhaltig ausgerichteter Anlageentscheidungen, sowie im effektiven Management von
ESG-Risiken. Um eine zielfiihrende Berticksichtigung und Integration von ESG-Kriterien sicherzustellen, soll-
ten sich Mitarbeitende von PK im Rahmen von Aus- und Weiterbildungen die notwendigen Kompetenzen
aneignen und maglichst fortlaufend auffrischen. Letzteres liegt vor allem an den sich stetig anpassenden
regulatorischen Rahmenbedingungen bezogen auf nachhaltige Investitionen.

Grafik 1: Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren3
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Risiko und Wirkung (Hintergrundinformationen)

PK verfolgen einen finanziellen und sozialen Zweck, d.h. keinen rein ideellen Zweck. Dies spricht sie jedoch
nicht von einer gesellschaftlichen Verantwortung frei, welche im Einklang steht mit den vorliegenden natio-
nalen Gesetzen, sowie mit den durch die Schweiz mitgetragenen internationalen Konventionen (z.B. Pariser
Klimaabkommen). Folglich vertragen sich Investitionen in gewisse Industrien (z.B. kontroverse Waffen) nicht
mit den nationalen Normen und Werten.

3 Quelle: Kaiser & Oehri (2020). «Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteureny; i.A. Bundesamt fiir
Umwelt (BAFU)
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Die treuhanderische Pflicht hinsichtlich der Beriicksichtigung von ESG-Informationen bezieht sich auf den
Aspekt des finanziellen Risikos. Danach sind PK verpflichtet, geméass Art. 50 Abs. 3 BVV 2 materielle ESG-
Risiken bei Ihren Investitionsentscheidungen zu berlcksichtigen.# Dies gilt allerdings nicht gleichermassen
fur die Erzielung von umwelt- und sozialrelevanter Wirkung, welche losgelost vom finanziellen Risiko ange-
strebt wird. Formal missen PK darauf achten, «dass die Sicherheit der Erfiillung der Vorsorgezwecke ge-
wéhrleistet isty (Art. 50 Abs. 2 BVV 2) und sie missen «einen dem Geld-, Kapital- und Immobilienmarkt
entsprechenden Ertrag anstreben» (Art. 51 BVV 2).

ESG-Risiken. Wie zuvor bereits angesprochen, sind PK zunéchst verpflichtet, «materielle» ESG-
Risiken bei ihren Anlageentscheidungen zu berticksichtigen. Dies ergibt sich aus der treuhanderischen
Pflicht hinsichtlich eines adaquaten Risikomanagements. ESG-Risiken sind «materiell», wenn sie sich auf
den finanziellen Wert einer Anlage auswirken (kdnnen). Dass klimabedingte Auswirkungen fir ein Unterneh-
men wesentlich sein kdnnen, ist anerkannt. Ein Beispiel fir ein (transitorisches) ESG-Risiko ist die Einflh-
rung einer CO2-Steuer, welche sich negativ auf die zukinftige Profitabilitat eines Unternehmens auswirken
kann und folglich den Unternehmenswert verringert. Erwartet ein Investor die zukiinftige Einflhrung einer
CO2-Steuer, kdnnen Unternehmen, welche voraussichtlich negativ betroffen sind, untergewichtet oder aus-
geschlossen werden. In der Folge reduziert sich das ESG-Risiko auf Portfolioebene.

Grafik 2: Zusammenspiel von Wirkung und Risiko®
Minderung

Vermeidung/Reduktion der Auswirkungen auf das Klima
(z.B. CO,-Intensitat, etc.)

Wirkung

Anpassung

Bewaltigung unvermeidlicher Auswirkungen des Klimawandels
(z.B. Risikobewertung, Innovation, etc.)

ESG-Chancen. Alternativ kénnen Investoren ESG-Chancen erkennen und realisieren. Mittels eines
aktiven Engagement-Ansatzes kann frihzeitig auf ein Unternehmen Einfluss genommen werden, um not-
wendige Massnahmen anzustossen. Folglich kann sich das Unternehmen bei Einflihrung der CO,-Steuer -
relativ zur Konkurrenz - als vorteilhaft erweisen. In der Folge kann dies zu einer Aufwertung des Unterneh-
menswertes flhren. Gleichermassen hat der Engagement-Ansatz auch dazu gefiihrt, dass sich das Unter-
nehmensrisiko hinsichtlich der Einfuhrung einer CO2-Steuer reduziert und folglich das Unternehmen nicht
aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen werden muss («Divestment»). In der Konsequenz kann ein

4 Rechtsgutachten Eggen & Stengel (2019), im Auftrag des BAFU
5 Quelle: Eigene Darstellung
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Engagement-Ansatz, welcher auf ESG-Chancen ausgerichtet ist, aus Risikoperspektive beurteilt werden und
hinsichtlich der treuhanderischen Pflicht von PK zur Anwendung kommen.

Der Bericht von 2°11 (2020) zeigt den Unterschied zwischen Risiko und Wirkung in einem Investment-Kontext
auf und verweist darauf, dass die Vermischung von Risiko- und Wirkungszielen zu einer inkonsistenten Um-
setzung fiihren kann. Am Beispiel der Mindeststandards zur Gestaltung von EU-Klimawandel-Benchmarks
(«EU Climate Transition Benchmark») und EU-Paris-Benchmarks («EU Paris-aligned Benchmark») werden
nachfolgende Investitionsziele angefiihrt:6

o Reduktion der Treibhausgasintensitat um 7% im Vergleich zum Vorjahr (Wirkungs-orientiert)
e Relativ geringere Treibhausgasintensitat (Risiko-orientiert)
o Ausschlussfilter (Risiko-orientiert; «do no harm»-Ansatz).

Daraus ergeben sich potenzielle Zielkonflikte in der Umsetzung. Entsprechend ist eine Reduktion der Treib-
hausgasintensitat um 7% deutlich schwieriger und absolut gesehen geringer, falls ein Investmentfonds be-
reits eine niedrige Treibhausgasintensitat als Referenzpunkt ausweist. Ein solcher Fonds kann aus Risiko-
perspektive vorteilhaft sein, jedoch wirkungstechnisch nur einen geringen Beitrag leisten. Es ist wichtig, ein
Verstandnis fur die Thematik zu entwickeln und zwischen Risiko und Wirkung in der Argumentation einerseits
und der Umsetzung der Anlageentscheidungen andererseits zu differenzieren.

Grafik 3: Von Materialitat (Risiko) zu doppelter Materialitat (Risiko + Wirkung)’

! doppelte Materialitit

Wirkung

Risiko

< —
f Materialitat

Fur PK bedeutet dies, dass sich aus der Auswahl an ESG-basierten Finanzprodukten nicht zwangslaufig
auch eine umwelt- und sozialrelevante Wirkung ableiten 1asst. Die Beriicksichtigung von ESG-Risiken (Kon-
zept der «Materialitdt») kann eine positive Wirkung zur Folge haben, muss es jedoch nicht. Es zeigt sich,
dass die tatsachliche Wirkung als gewlinschtes «Nebenprodukt» eher gering ist. Somit muss die Erzielung
von Wirkung explizit in der Anlageentscheidung (Konzept der «doppelten Materialitt») angestrebt werden,
um maglichst auch faktische Veranderungen in der Realwirtschaft zu realisieren.

6 2° Investing Initiative (2020) «EU Climate Benchmarks Factsheet»; vgl. auch Swiss Climate Scores vom 29. Juni 2022
(LINK).
7 Quelle: eigene Darstellung
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https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-89524.html

Doppelte Materialitat. Das Konzept der «doppelten Materialitat» oder «doppelten Wesentlichkeit» geht
einen Schritt weiter, sodass nicht nur (1) umwelt- und sozialbezogene Auswirkungen auf das Unternehmen
einbezogen werden, sondern auch die (2) Wirkung des Unternehmens auf die Umwelt und Gesellschaft.8 Die
European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) benennt den ersten Kanal als «finanzielle Wesent-
lichkeit» («financial materiality») und den zweiten Kanal als «Wirkungsrelevanz» («impact materiality»). In
der EU nimmt die Non-Financial Reporting Directive (NFDR) bereits explizit darauf Bezug und fordert in einer
Anderung der Richtlinie 2013/34/EU, dass der Geschaftsbericht «[...] diejenigen Angaben enthalt, die fur das
Verstandnis des Geschéftsverlaufs, des Geschéaftsergebnisses, der Lage des Unternehmens sowie der Aus-
wirkungen seiner Tatigkeit erforderlich sind und sich mindestens auf Umwelt-, Sozial-, und Arbeitnehmerbe-
lange [...] beziehen».®

«Am 21. April 2021 verdffentlichte die Europaische Kommission sechs delegierte Anderungs-
rechtsakte, die von Finanzunternehmen wie Beratern, Vermogensverwaltern und Versicherern
verlangen, finanziell wesentliche Nachhaltigkeitsrisiken in ihre Verfahren einzubeziehen und
<. die Nachhaltigkeitspraferenzen ihrer Kunden zu bertcksichtigen. Dies muss durch weitere
'O' Massnahmen fir [...] Pensionsfonds in der EU erganzt werden. [...] Um ihren Beitrag zu den
- Green-Deal-Zielen zu erhohen, ist es von entscheidender Bedeutung, dass die treuhanderi-
schen Pflichten von Investoren und Pensionsfonds gegeniiber Mitgliedern und Beglinstigten
auch die ESG-Risiken von Investitionen als Teil der Entscheidungsprozesse beriicksichti-

gen.»0

In der Schweiz hat der Bundesrat im August 2021 Eckwerte zur kinftigen verbindlichen Klimaberichterstat-
tung von grossen Schweizer Unternehmen beschlossen: «Die offentliche Berichterstattung umfasst einer-
seits das finanzielle Risiko, das ein Unternehmen durch klimarelevante Téatigkeiten eingeht. Anderseits muss
offengelegt werden, welche Auswirkungen die Geschéftstatigkeit des Unternehmens auf das Klima bzw. die
Umwelt hat».!? Hierbei wird explizit auf das Konzept der «Doppelten Wesentlichkeit» und das Gbereinstim-
mende Vorgehen mit der Europaischen Union verwiesen. Aus diesen Offenlegungspflichten fir realwirt-
schaftliche Unternehmen Iasst sich ableiten, dass auch Finanzmarktakteure zukiinftig vermehrt angehalten
werden, diese Informationen in ihre Investitionsentscheidung einfliessen zu lassen und entsprechend zu be-
richten.

Grafik 4 zeigt mit Blick auf PK als Kapitaleigner drei Wirkungspfade auf, wobei zwischen direkter und indi-
rekter Wirkung unterschieden wird:

o Eigenwirkung der PK

PK haben eine Eigenwirkung auf Umwelt und Gesellschaft, welche direkt durch sie selbst beeinflusst
werden kann. Dazu zahlen unter anderem der eigene Energieverbrauch, Forderung bei der Nutzung
offentlicher Verkehrsmittel, Mitarbeiterzufriedenheit, Diversitat & Chancengleichheit, Vereinbarkeit

8 Einen guten Uberblick zu Konzept, Anwendung und Herausforderungen hinsichtlich der «doppelten Wesentlichkeit» bietet das
GRI White Paper «The double-materiality concept» (LINK)

% Die entsprechende Gesetzesanpassung ist hier verfligbar: LINK

10 Ubersetzung der Europdischen Kommission «Strategy for Financing the Transition to a Sustainable Economy» (COM 2021
390 final)

11 Die entsprechende Medienmitteilung ist hier verflighar: LINK
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von Beruf und Familie, etc. Zwar ist die direkte Wirkung von PK hinsichtlich der eigenen Glaubwiir-
digkeit von Bedeutung, doch relativ zum Wirkungspotential, welches durch nachhaltige Investition
erzielt werden kann, als eher gering einzustufen.

e Wirkung von Asset Owner (PK) auf Asset Manager

PK konnen gegentber ihren externen Vermogensverwaltern fordern, dass deren Produktangebot
sich an den definierten Mindeststandards der PK orientiert bzw. diese Standards (z.B. Ausschluss-
kriterien) erflillt. Das Wirkungspotential der einzelnen PK steigt mit ihrer Grésse an (h6here Wirkung
bei grosserem verwaltetem Vermdgen, AuM); jedoch I&sst sich auch aus der Summe der nachfra-
genden PK hinsichtlich dieser Nachhaltigkeitsstandards ein Wirkungspotential ableiten (Gruppen-
starke).

e Wirkung durch Direktinvestitionen

Gerade im Bereich Immobilien ergibt sich fir PK ein grosses Wirkungspotential'2 und eine hohe
Risikorelevanz'3. Direktanlagen ermdglichen eine direkte Einflussnahme und ein Mitspracherecht,
was sich auch in eine direkte Verantwortung ummiinzen lasst. Dies gilt gleichermassen flr Unter-
nehmensanteile, welche im Rahmen der Aktienquote gehalten werden. PK missen ihre Stimmrechte
austiben und zeichnen als Miteigentimer der Unternehmen verantwortlich flir deren wirtschaftliche
Aktivitaten.

Grafik 4: Direkte und Indirekte Wirkung von Asset Managern (AM) und Asset Ownern (AO)™4
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12 | aut der Schweizerischen Energie-Stiftung beansprucht der Gebaudepark gut 45% des Primarenergieverbrauchs und ist fiir
24% der Treibhausgasemissionen verantwortlich (LINK).

13 Laut der «Schweizerischen Pensionskassenstudie 2021» von Swisscanto sind PK durchschnittlich mit 25% ihres Gesamtport-
folios in Immobilien (gesamthaft) investiert.

14 Quelle: Eigene Darstellung
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1. Verankerung

Fir die Umsetzung ist ein gemeinsames Nachhaltigkeitsverstandnis innerhalb des obersten

‘ ‘ Organs unabdingbar. Entscheidend sind die Wertvorstellungen und Préferenzen der Mitglie-
der der obersten Organe der PK. Wir ermuntern Sie, diese Diskussion in lhren Gremien zu
fuhren.'s

Eine zentrale Verankerung von ESG-Kriterien im Anlageprozess von PK, welche durch alle Gremien gleich-
ermassen mitgetragen wird, ist wesentlich. Die Empfehlung liegt hierbei auf einem gemeinsamen Workshop
aller Gremien zur Erarbeitung eines einheitlichen Verstandnisses von Nachhaltigkeit im Kontext der jeweili-
gen PK, sowie der entsprechenden Verankerung im Anlagereglement. Um eine angemessene Diskussion
sicherzustellen, sind Aus- oder Weiterbildungssequenzen zu empfehlen (siehe Kapitel 2.3). Aktuelle Arbei-
ten, die sich zur Vorbereitung empfehlen, sind unter anderem: 1

«Handbuch nachhaltige Anlagen», SSF (2016, LINK)

«Handbook on Sustainable Investmentsy, SSF/CFA (2017, LINK)

«Uberblick zur Klimawirkung durch Massnahmen von Finanzmarktakteuren», BAFU (2020, LINK)
«Nachhaltiges Asset Management: Kernbotschaften & Empfehlungen», AMAS/SSF (2020, LINK)
«The Transition to a Sustainable Future», SSF (2021, LINK)

Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
bereits gegen 50% der befragten PK ihre Nachhaltigkeitsstrategie im Rahmen verschiedener

A Prozesse erarbeitet und umgesetzt haben (u.a. Kontrolle der Ausschlisse, Erwahnung im
Anlagereglement, Prufung durch unabhangige Dritte oder Veroffentlichung der Resultate der
Nachhaltigkeitsmessung).

Als normative Basis zur Verankerung einer ESG-Umsetzung dienen vor allem die nachfolgenden Grundla-
gen:

o Internationale Konventionen: Die Ratifizierung des Pariser Klimaabkommens am 06.10.2017
durch die Schweiz bedeutet in der Konsequenz die Verpflichtung einer klimavertraglichen Ausrich-
tung von Finanzflissen (Artikel 2, 1(c)). Zudem findet die Européische Menschenrechtskonvention
Anwendung, welche von der Schweiz im Jahr 1974 ratifiziert wurde. Zu erwéhnen sind weitere un-
terzeichnete und ratifizierte internationale Ubereinkommen (z.B. Personen-Minen, Streuwaffen, bio-
logische und chemische Waffen, etc.).!”

e Nationale Gesetze, sowie gesellschaftliche Normen und Werte: Die Bundesverfassung als Fun-
dament der in der Schweiz akzeptierten Normen und Werte.

15 ASIP (2019), Fachmitteilung Nr. 116: ESG- und Klimarisiken (LINK)
16 Diese Liste ist nicht als ausschliesslich zu verstehen, sondern vielmehr als Startpunkt.
17 SVVK-ASIR «Kontroverse Waffen Richtlinien», 2021 (LINK)
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https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/SSF_Handbuch_Nachhaltige_Anlagen_2016_11_28_einseitig_Web.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/201712_Handbook_on_Sustainable_Investments_CFA.pdf
https://www.aramis.admin.ch/Default?DocumentID=66879&Load=true
https://www.am-switzerland.ch/de/themen/sustainable-finance/publikationen/klimavetraeglichkeitstest-2020-des-bundesamtes-fuer-umwelt-bafu
https://roadmap.sustainablefinance.ch/
https://www.asip.ch/media/filer_public/54/7b/547b3490-503e-4ec6-a89d-98e405731ef9/fachmitteilung_nr_116_-_esg-_und_klimarisiken.pdf
https://www.svvk-asir.ch/fileadmin/user_upload/documents_de/202112_Kontroverse_Waffen_Richtlinie.pdf

e Treuhanderische Sorgfaltspflicht: Das Rechtsgutachten von Eggen und Stengel (2019) halt ab-
schliessend fest, dass die treuhanderische Sorgfaltspflicht nach Art. 50 Abs. 3 BVV 2 die Ber(ick-
sichtigung von materiellen ESG-Risiken umfasst (siehe 1.2. Anlagereglement).18

¢ Interesse der Destinatare: Gemass Art. 51b Abs. 2 BVG ist die PK aus Grinden der Integritat und
Loyalitat angehalten, die Interessen der Destinatare wahrzunehmen. So heisst es in Art. 51b Abs. 1-
2 BVG: «Die mit der Geschaftsfilhrung oder Verwaltung der Vorsorgeeinrichtung oder mit der Ver-
maogensverwaltung betrauten Personen [...] mussen in ihrer Tatigkeit die Interessen der Versicherten
der Vorsorgeeinrichtung wahren.»

Dies bedeutet jedoch nicht, dass eine Befragung der Versicherten beziiglich Beachtung von ESG-
Risiken immer zwingend notwendig ist. Der Entscheid liegt im Ermessen des obersten Organs.

1.1. Definition

Sustainable Finance bezieht sich auf jede Form von Finanzdienstleistungen mit dem Ziel der
Unterstltzung des Ubergangs zu einer nachhaltigen Wirtschaft und Gesellschaft durch In-

‘ ‘ tegration von dkologischen, sozialen und Governance-Faktoren (ESG) in Geschafts- und In-
vestitionsentscheidungen. Ein solches Finanzwesen zielt auf den dauerhaften Nutzen fir
Kunden, die Gesellschaft im Allgemeinen und den Planeten. 9

Die Definition von «ESG» und «Nachhaltigkeit» sollte durch ein einheitliches Verstandnis aller Organe (Stif-
tungsrat, Anlage-Ausschuss, Geschaftsstelle, etc.) gegeben sein, um eine konsequente Verankerung vorzu-
nehmen. Sie dient zudem als Orientierungspunkt im Tagesgeschaft bei der Umsetzung von Anlageentschei-
dungen, der Produkt- und Managerauswahl. Zwar werden diese Begriffe vielfach als Substitute verwendet,
doch handelt es sich trotz einer Schnittmenge nicht um dasselbe.

o «ESG» ist rickwartsorientiert und erhebt die unternehmerische Performance hinsichtlich Umwelt,
Sozialem und Unternehmensfiihrung. Im Investitionsprozess dient es als «Input» fir die Investitions-
entscheidung. Der Kontext zur Beurteilung und Anwendung ist der Investitionsrahmen, also Risiko
und Rendite.

e «Nachhaltigkeit» ist ergebnisorientiert. Im Investitionsprozess ist es als «Output» der Investitions-
entscheidung zu verstehen. Der Kontext zur Beurteilung sind Umwelt und Gesellschaft, folglich Wir-
kung.

Zur Konkretisierung hilft der Blick auf die zuvor angesprochenen Konzepte von «Materialitat» und «doppelter
Materialitat». Wenden wir diese zwei Konzepte auf die zwei Typen von PK an, ergibt sich Folgendes:

o Eine PK mit ausgepragtem Nachhaltigkeitsfokus folgt dem Konzept der «doppelten Materialitat» und
berticksichtigt sowohl ESG-Risiken und -Chancen als auch umwelt- und sozialrelevante Wirkung.
Beide Aspekte werden bestmaglich erhoben, dokumentiert und transparent kommuniziert. Das Ziel

18 Rechtsgutachten Eggen und Stengel (2019), im Auftrag des BAFU
19 Ubersetzung von Swiss Sustainable Finance (2021) «The Transition to a Sustainable Future - Roadmap for Key Swiss Finan-
cial Market Players»
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besteht darin, ein marktkonformes Rendite-Risiko-Verhaltnis zu erwirtschaften und eine positive um-
welt- und sozialrelevante Wirkungsbilanz aufzustellen.

e Eine PK, welche sich primar einer ESG-Risikobetrachtung verschreibt, folgt dem Konzept der finan-
Ziellen «Materialitat» und berticksichtigt ESG-Risiken und -Chancen. Das Ziel besteht darin, ein
marktkonformes Rendite-Risiko-Verhaltnis zu erwirtschaften und ESG-Risiken in die Beurteilung ein-
fliessen zu lassen.

1.2.  Anlagereglement

«Gestutzt auf Art. 50 Abs. 3 BVV 2 missen Vorsorgeeinrichtungen bei der Vermdgensanlage
eine angemessene Risikoverteilung einhalten. Klimarisiken kénnen sich auf die einzelnen

‘ ‘ Positionen im Anlageuniversum von Vorsorgeeinrichtungen unterschiedlich auswirken. Ent-
sprechend sind sie fur die Wahrung einer angemessenen Risikoverteilung zu berticksichti-
gen.»

Das Anlagereglement basiert auf gesetzlichen Vorgaben (Art. 51a BVG, Art. 49a BVV 2) und definiert die
Ziele, Grundsatze und Kompetenzen, welche bei der Verwaltung des Vermdgens zum Tragen kommen. For-
mal kann die Verankerung von ESG im Anlagereglement implizit oder explizit erfolgen.

Implizite Verankerung. Eine implizite Verankerung ergibt sich als direkte Konsequenz der verpflichten-
den Bertcksichtigung von ESG-Risiken im Rahmen der treuhanderischen Pflicht, wonach bei der Anlage des
Vermdgens der Grundsatz der angemessenen Risikoverteilung eingehalten werden muss (Art. 50 Abs. 3
BVV 2).20 Demzufolge miissen materielle ESG-Risiken bewertet und gemanagt werden, weil sie sich unter-
schiedlich auf Anlagekategorien, Regionen und Wirtschaftszweige auswirken und in der Folge von direkter
Relevanz fir die Risikoverteilung sind.

Explizite Verankerung. Eine explizite Verankerung ist wiinschenswert, da sie die Beriicksichtigung von
ESG-Risiken transparent kommuniziert und ein deutliches Signal setzt. Der Umfang der expliziten Veranke-
rung kann in seiner Form variieren. Aktuell zeigen sich bei PK sowohl pragmatische als auch umféangliche
Verankerungsweisen im Anlagereglement. Eine umfangliche Verankerung umfasst zumeist den Einbezug
einer Klimapolitik und Klimastrategie, welche direkt im Anlagereglement erfasst werden oder auf die verwie-
sen wird. Eine pragmatische Verankerung findet zumeist in Anlehnung an die Anerkennung der zuvor er-
wahnten treuhanderischen Pflicht statt, wonach ESG-Risiken bei Investitionsentscheidungen berlcksichtigt
werden.

Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
39% bereits eine Nachhaltigkeitsstrategie im Anlagereglement verankert haben.

20 Zitat aus Art. 50 Abs. 3 BVV 2: «Die Vorsorgeeinrichtung muss bei der Anlage des Vermégens den Grundsatz der angemes-
senen Risikoverteilung einhalten; die Mittel missen insbesondere auf verschiedene Anlagekategorien, Regionen und Wirt-
schaftszweige verteilt werden.»
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Beispiele einer expliziten, pragmatischen ESG-Verankerung:

Pensionskasse Basel-Stadt, PKBS (Stand 03.03.2021, LINK)

Verankerung in Artikel 10a des Anlagereglements auf Grundlage einer Definition von «nicht zulassi-
gen Anlageny. Diese resultiert in einem Ausschluss anhand von klar definierten Kriterien.
Migros-Pensionskasse, MPK (Stand 24.11.2020, LINK)

Verankerung unter «Artikel 5 — Vermdgensanlage», Absatz 4:

«Bei allen Anlagen werden neben den 6konomischen Kennzahlen auch objektive und anerkannte
Umwelt-, Sozial und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien) und im Speziellen Klimarisiken im Anla-
geprozess berticksichtigt. Als Basis fir die Kriterien gelten Schweizer Gesetze und von der Schweiz
mitgetragene internationale Konventionen. »

Beispiele einer expliziten, umfanglichen ESG-Verankerung:

Luzerner Pensionskasse, LUPK (Stand Januar 2021, LINK)

Verankerungen einer expliziten «Nachhaltigkeit, Ethik und Klimastrategie». Anlehnung der zugeho-
rigen Nachhaltigkeitspolitik an UN Global Compact, sowie eine Klimastrategie mit konkreten Mass-
nahmen.

Pensionskasse Swiss Re (Stand 01.10.2021, LINK)

Verankerung einer expliziten Nachhaltigkeitsstrategie im Anlagereglement. Dabei wird konkret auf
die folgenden Massnahmen eingegangen: Integration, Impact, Ausschlisse, Mitgliedschaften und
Mitwirkung, Klimastrategie und Berichterstattung.

Beispiele einer ganzlich impliziten nachhaltigen Ausrichtung:

NEST Sammelstiftung (Stand 01.01.2020, LINK)

Nachhaltigkeit ist auf Seite 1 des Anlagereglements verankert (Grundsatz 1.5): «Die Anlagen sollen
neben okonomischen Kriterien auch nach okologischen und sozialen Kriterien ausgewahlt werden.
Sie haben zum Strukturwandel in eine nachhaltige Wirtschafts- und Gesellschaftsweise beizutragen.
Grundsétze zur Nachhaltigkeit und deren Umsetzung werden im Nachhaltigkeitskonzept der Stiftung
festgehalten.»

Stiftung Abendrot (Stand 01.10.2020, LINK)

Verankerung von Nachhaltigkeit als ein Hauptziel fiir die Vermdgensanlage (Art. 2 Abs. c), neben
einem angemessenen Deckungsgrad (Art. 2 Abs. a), sowie einem angemessenen Risikoprofil und
Erzielung einer marktkonformen Rendite (Art. 2 Abs. b). Entsprechend heisst es in Art. 2 Abs. c: «Bei
samtlichen Anlagen des Stiftungsvermogens ist auf die drei Kriterien Gesundheit, Umwelt und Ge-
rechtigkeit zu achten.»
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https://www.pkbs.ch/de/search/?tx_solr%5Bq%5D=anlagereglement
https://www.mpk.ch/_file/86/Anlagereglement.pdf
https://www.lupk.ch/application/files/2216/2141/3081/Anlagereglement_Januar_2021.pdf
https://www.pensionskasse-swissre.ch/dam/jcr:9f29dfcf-d76e-4ec0-90f0-f5d02aa853e9/Anlagereglement%20g%C3%BCltig%2001.10.pdf
https://www.nest-info.ch/service-center/reglemente-und-urkunden/
https://www.abendrot.ch/fileadmin/editors/PDFs/Reglemente/2020.10.01_Anlagereglement.pdf

1.3.  Anlagepolitik/-strategie

Die Etablierung einer nachhaltigen Anlagepolitik bedarf einer umfassenden Diskussion im
‘ ‘ obersten Flihrungsgremium (Stiftungsrat/Verwaltungsrat), damit die Motivationen und Ziele
geklart werden konnen.?2!

Die Anlagepolitik definiert die langfristigen Rahmenbedingungen und muss mit dem Organisationszweck im
Einklang stehen. Sie umfasst unter anderem die Festlegung der investierbaren Anlagekategorien, die lang-
fristige Vermdgensaufteilung (Strategische Asset Allocation, SAA) und die zugrundeliegende Investmentphi-
losophie. Gleichermassen ist sie die Grundlage der darauf aufbauenden Anlagestrategie. Gemass Art. 71
BVG und Art. 50 ff. BVV 2 sind die nachfolgenden wesentlichen Grundséatze einzuhalten:

e Risiko (Art. 50 BVV 2)
e Ertrag (Art. 51 BVV 2)
o Liquiditat (Art. 52 BVV 2)

Um den Einbezug von ESG-Risiken glaubwiirdig zu verankern, besteht die Moglichkeit, die zuvor genannten
Ziele der Anlagepolitik/-strategie um den Aspekt der ESG-Risiken zu erganzen. In der Folge kénnen z.B.
Ausschlusskriterien definiert werden, welche gewisse Industrien aus umwelt- und sozialrelevanten Gesichts-
punkten vom Anlageuniversum ausschliessen. Dieser Ausschluss kann sowohl auf Grundlage nationaler und
internationaler Werte und Normen begriindet werden als auch aus Risikosicht mit Blick auf z.B. zu erwar-
tende gestrandete Vermdgenswerte. Gleichermassen kann unter dem Gesichtspunkt des Ertrags eine Aus-
reizung der maximalen Obergrenzen (Art. 55 BVV 2) fiir einzelne Anlagekategorien mit besonders hohem
(umwelt- und sozialrelevanten) Innovations- und Wirkungsgrad und positiven erwarteten zukUnftigen Ertra-
gen stattfinden.

Tabelle 5: Anlagestil und -verwaltung

Anlagestil

Aktiv Passiv

O |G
- | & | ®

Laut ASIP-«Fachmitteilung 112 und Leitfaden» gilt: «...vor der Einfilhrung eines nachhaltigen Investitionsan-
satzes gilt es zunachst die Folgen hinsichtlich Rendite, Vermogensverwaltungskosten, Tracking Error,

Intern

Verwaltung

21 Swiss Sustainable Finance (2016) «Handbuch nachhaltige Anlagen»
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Verflgbarkeit von Anlagelosungen, Diversifikation sowie die tatsachliche nachhaltige Wirkung zu analysie-
ren. Je nach Anlageform unterscheiden sich die spezifischen Eigenschaften und Umsetzungsrisiken stark.»

Abhangig von der Art und Weise, wie eine PK die Vermdgensverwaltung aufgestellt hat, kdnnen drei Ebenen
des ESG-Risikomanagements relevant sein:

e ESG-Risiken auf Asset-Ebene
e ESG-Risiken auf Fonds/Portfolio-Ebene
e ESG-Risiken auf Manager/VV-Ebene

Entsprechend kénnen sich PK an der obigen Matrix (Tabelle 5) orientieren und prifen, welche ESG-Risiko-
Ebenen von Relevanz sind und wie eine Umsetzung erfolgen kann. Am Beispiel Typ 1 (intern, aktiv) kommen
ESG-Risiken auf Asset und Fonds/Portfolio-Ebene zum Tragen. Somit muss sich eine PK mit internem Port-
foliomanagement beispielweise mit unterschiedlichen Datenanbietern auseinandersetzen, um ESG-Informa-
tionen auf Einzeltitelebene flr die Investitionsentscheidung zur Verflugung zu haben. Im Gegensatz dazu
befassen sich PK mit externer VV allem voran mit der Manager Due Diligence unter Einbezug von ESG-
Kriterien, wobei z.B. die ESG Policy, Mitgliedschaft in Initiativen (UNRI, CDP, etc.) oder der Track-Record
und ESG-Kompetenzen von Bedeutung sind.

1.4. Ausschlusskriterien

Ausschlusskriterien sind ein etablierter Ansatz fiir verantwortungsvolle Anlagen, der darauf
abzielt, die Werte eines Anlegers in dessen Investments abzubilden.22 Entsprechend werden

(1 durch den Investoren nicht verhandelbare Grundsatze definiert (z.B. Investitionen in kontro-
verse Waffen, Tabak, etc.) und in der Folge aus dem investierbaren Anlageuniversum aus-
geschlossen.

Die Festlegung einer Ausschlussliste hinsichtlich spezifischer Sektoren, Industrien und/oder Unternehmen
wird allem voran auf Grundlage (inter-)nationaler Normen und PK-spezifischer Prinzipien definiert. Somit ist
sie im Kern des Anlageprozesses verankert und kommt uber alle Anlagekategorien zur Anwendung. Aus-
schlusskriterien, welche auf Grundlage von Normen und Werten definiert werden (z.B. UN-Vertrage, Sankti-
onen des Sicherheitsrates, UN Global Compact, UN-Menschenrechtserklarung und OECD-Richtlinien), um-
fassen beispielsweise:23

e Kontroverse Waffen, Menschenrechtsverletzungen, Korruption und Bestechung, Kinder- und
Zwangsarbeit, Diskriminierung, etc.

Ebenfalls kommen Ausschllsse auf Produkt- und Tatigkeitsebene zur Anwendung, welche haufig auf Grund-
lage von PK-spezifischen Prinzipien, Reputations- und Compliance-Risiken oder aus Griinden des finanziel-
len Risikos (z.B. langfristiges Risiko von gestrandeten Vermogenswerten) motiviert sind. Dazu z&hlen unter
anderem:

e Alkohol, Gllicksspiel, Tabak, Atomenergie, Kohle- und Erdélférderung, etc.

22 Swiss Sustainable Finance (2016) «Handbuch nachhaltige Anlagen» (LINK)
23 SVVK-ASIR bietet eine gute Ubersicht fiir schweizerische PK mit Blick auf durch die Schweiz ratifizierte internationale Konven-
tionen, sowie die schweizerische Verfassung, Gesetze und Verordnungen (LINK).
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Die von der Schweiz ratifizierten internationalen Abkommen decken sich grosstenteils mit den zehn Prinzi-
pien des UN Global Compact (LINK), welche sich somit als eine solide Grundlage zur Definition von Aus-
schlusskriterien anbieten. Die SVVK-ASIR-Ausschlussliste kann hierbei ebenfalls als Quelle herangezogen
werden und bietet eine tbersichtliche Auflistung der zum Ausschluss empfohlenen Unternehmen (LINK).

Grafik 6: Kommt die Ausschlussliste des SVVK-ASIR zur Anwendung?

Notiz: Dieses Ergebnis beruht auf der im November 2020 veréffentlichten ASIP-Mitglieder-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungs-
vielfalt bei PK». Bei der Umfrage wurden die Riickmeldungen von 164 PK ausgewertet, was einer Riicklaufquote von 22% entspricht.

Zu beachten ist, dass ein Ausschluss zur Folge hat, dass die PK ihre Stimmrechte bei den Aktienanlagen
verliert und entsprechend nicht mehr, im Rahmen eines aktiven Engagement-Ansatzes, auf die Unternehmen
einwirken kann.

PK-Beispiel.  Die PK Ziirich-Stadt (PKZH) publiziert auf ihrer Homepage eine transparente Ubersicht von
aus dem Anlageuniversum ausgeschlossenen Unternehmen auf Basis einer klar definierten Grundlage .24
Ausgeschlossen werden Unternehmen, welche folgende Kriterien aufweisen:

e Verstoss gegen die UN-Global-Compact-Kriterien;
e Verstoss gegen Streumunition, Anti-Personenminen, biologische, chemische und Nuklearwaffen;
e Besitz von Kohlereserven.

Aktuell (Stand 01.12.2021) flihrt dies zu einer Ausschlussliste von 249 Unternehmen: 22 Unternehmen auf
Basis von UN Global Compact, 82 Unternehmen wegen Verstosses gegen Streumunition, Anti-Personenmi-
nen, biologische, chemische und Nuklearwaffen und 145 Unternehmen mit Kohlereserven.

1.5. Benchmark (Vergleichsindex)

‘ ‘ ESG-Risiken und Klimarisiken sind [...] Teil der 6konomischen Risiken und missen im Rah-
men der Definition der Anlagestrategie entsprechend analysiert werden.2

24 Bej diesem Beispiel geht es nicht um eine Bewertung hinsichtlich der ausgeschlossenen Unternehmen, sondern um die trans-
parente Kommunikation.
25 ASIP (2018), Fachmitteilung Nr. 112: Leitfaden fiir die Vermdgensanlage von Vorsorgeeinrichtungen: Neuauflage (LINK).
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https://www.globalcompact.de/ueber-uns/united-nations-global-compact
https://www.svvk-asir.ch/ausschlussliste/
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PK sind angehalten, eine adaquate Vergleichsgrosse als Referenzindex (Benchmark) fiir jede Anlagekate-
gorie zu bericksichtigen. Einhergehend mit einer zentralen ESG-Verankerung kann eine Anpassung der
Benchmarks in einzelnen Anlagekategorien sinnvoll sein — so vor allem bei Aktien und Obligationen. Folglich
konnen die Anlageresultate nicht nur hinsichtlich Rendite und Risiko beurteilt werden, sondern auch unter
Bericksichtigung von ESG- und Klima-Kriterien:

e ESG-Score/Rating auf Portfolioebene
 COzIntensitat auf Portfolioebene
e Ubereinstimmung mit dem Pariser Klimaabkommen («Paris-aligned»)

Erganzend zur Erweiterung der Vergleichbarkeit um ESG-Informationen kann eine Anpassung der Bench-
marks auch mit Blick auf den Tracking Error von Bedeutung sein. Sollten sich die PK entschliessen, gezielt
einzelne Sektoren oder Industrien aus ihrem Anlageuniversum auszuschliessen, kann dies zu einem héheren
Tracking Error gegenuber einem traditionellen Index fuhren. Die haufige Gleichsetzung von einem niedrige-
ren Tracking Error mit einem niedrigeren Risiko (Risikobegrenzung) kann ein Trugschluss sein, wenn der
Referenzindex aktuell ungewollte Risiken enthalt — z.B. Klimarisiken. In der Folge kann (i) ein hdherer Tra-
cking Error eingegangen werden, um Risiken zu vermeiden, oder (i) eine Anpassung der Benchmark erfol-
gen. Diese Entscheidung sollte im Einklang mit der festgelegten Investment-Philosophie getroffen werden.

PK-Beispiel. Die Pensionskasse Swiss Re hat die Benchmarks der einzelnen Anlagekategorien zur
Berticksichtigung von ESG-Risiken angepasst. Es wurden unter anderem nachfolgende Vergleichsindizes
im Anlagereglement (Stand: 01.10.2021, LINK) definiert:
e Obligationen: Bloomberg Barclays US Corporate Sustainability BB+, Bloomberg Barclays Euro Cor-
porate Sustainability BB+
o Aktien: SPI ESG, MSCI World ex Switzerland ESG Leaders.

Diese Auswahl ist rein beispielhaft und nicht als Empfehlung einzelner Produkte zu verstehen. Weitere Index-
Produkte und -Anbieter sind zum Beispiel:

e SIX Switzerland Sustainability 25 (LINK), S&P ESG Index Family (LINK), STOXX Sustainable Index
Solutions (LINK), MSCI ESG Leaders Indexes (LINK), etc.

Ein haufiges Argument in diesem Zusammenhang ist, dass die Kosten fir nachhaltige gegendiber traditionel-
len Fonds hoher sind. Auf dieser Grundlage fiihren wir einen kurzen — nicht zwangslaufig reprasentativen —
Vergleich durch. Mit Hilfe der Plattform JustETF suchen wir alle Aktienfonds in der Kategorie «MSCI World»
und finden durchschnittliche Kosten (TER) von 0,27% (0,25% Median) tber 109 Fonds.26 Dem gegenuber
stehen 20 Fonds in der Kategorie «MSCI World ESG» mit durchschnittlichen Kosten (TER) von 0,22%
(0,20% Median).2” Auf Grundlage dieses Vergleichs ergeben sich keine hoheren Kosten fir ESG-basierte
ETF-Produkte. Diese Erkenntnis wird ebenfalls durch eine Studie von Morningstar (2017) bestatigt.28 Diese
Ergebnisse konnen fir aktive Investmentfonds moglicherweise anders ausfallen.

26 Die Abfrage basiert auf Informationen vom 01.12.2021.

27 Ein weiter gefasstes Universum an nachhaltigen Fonds — entsprechend der Klassifikation von JustETF - ergibt fiir eine Ge-
samtheit von 288 ETFs durchschnittliche Kosten (TER) von 0,26% (0,20% Median).

28 Der Artikel ist unter folgendem Link abrufbar: LINK.
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PK-Beispiel. Die Migros-Pensionskasse (MPK) hat im Dezember 2021 fiir den Bereich Aktien Ausland
(Industrielander) als eine der ersten Schweizer PK auf einen «Paris-aligned» Index umgestellt, konkret den
MSCI World Climate Paris Aligned Index.2° Der Index bietet relevante Vorteile, wie z.B. eine jahrliche inte-
grierte Selbst-Dekarbonisierung und ein Alignment mit TCFD.30

1.6. Offenlegung & Mitgliedschaften

Mit verbesserter Transparenz, inwieweit Risiken bereits erfasst sind und welche Auswirkun-
(4~ gen Investitionsentscheide auf das Klima und die Umwelt haben, konnen Investoren und
Anleger informierte und eigenverantwortliche Entscheide treffen.3!

Die Transparenzanforderungen an Finanzdienstleister und Produktanbieter kdnnen von Seiten der Kapital-
eigner nur dann glaubwirdig eingefordert werden, wenn sie auch ihre eigene Berticksichtigung von ESG-
Risiken in der Anlagenentscheidung transparent und 6ffentlich kommunizieren. Im Fall von PK ist die Trans-
parenz in der Offenlegung unabhangig von der gewahlten Form der Verankerung (implizit vs. explizit). Dies
bezieht sich allem voran auf das Anlagereglement, inklusive Verankerung von ESG-Risiken, sowie eine fest-
gelegte Nachhaltigkeitspolitik und/oder -strategie. Folglich bietet es sich an, die Dokumente auf der Home-
page zur Verflgung zu stellen oder gegebenenfalls eine eigenstandige Sektion «Nachhaltigkeit» oder «kESG»
auf der Webseite einzurichten.

PK-Beispiele. Nachfolgende PK haben eine eigenstandige Sektion zum Thema «Nachhaltigkeit/ESG»
auf ihrer Homepage eingerichtet, um entsprechend transparent und umfanglich zu kommunizieren:

e Luzerner Pensionskasse (LINK)
e Pensionskasse Basel-Stadt (LINK)
e Pensionskasse Swiss Re (LINK).

Die Pensionskasse Swiss Re (LINK, Seite 13) hat die Verantwortlichkeit zur Offenlegung und Transparenz
hinsichtlich der ESG-Performance auf der Homepage im Anlagereglement definiert: «Der Leiter Vermogens-
verwaltung [...] ist verantwortlich fir die Erstellung und Aktualisierung des ESG Reporting auf der Webseite
der Pensionskasse Swiss Re.»

Allenfalls konnen auch Mitgliedschaften bei verschiedenen Organisationen angedacht werden (Signalwir-
kung), wobei die potenziell entstehenden Kosten sowie die einhergehenden (Reporting-) Verpflichtungen im
Voraus sorgfaltig geprift werden missen. Nachfolgende Initiativen werden beispielhaft angefihrt:

SVVK-ASIR

Ethos Engagement Pools Schweiz/International
Swiss Sustainable Finance (SSF)

UN Principles for Responsible Investments (UN-PRI)
Net-Zero Asset Owner Alliance

29 Die Fondsbroschiire ist unter diesem LINK abrufbar.

30 Weitere Informationen zum Index und zum Kontext der Integration bei der MPK bietet das Factsheet der Klima-Allianz
Schweiz (LINK).

31 Bundesrat Schweiz (24.06.2020) «Nachhaltigkeit im Finanzsektor Schweiz: Eine Auslegeordnung und Positionierung mit Fo-
kus auf Umweltaspekte»
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e Tobacco-Free und/oder Fossil-Free Initiative (Ausschluss von Tabak und/oder fossilen Energien).

2. Bestandsaufnahme

‘ ‘ Wie verschiedene Umfragen zeigen, wenden zunehmend mehr PK ESG-Kriterien im Anla-
geprozess an.32

Das Durchfiihren einer Bestandsaufnahme ist von grosser Bedeutung, um einen konkreten Eindruck der IST-
Situation zu erhalten. Haufig wird auf Grundlage des IST-Zustandes eine entsprechende ESG-Verankerung
im Anlagereglement vorgenommen. Allerdings empfehlen wir diese Reihenfolge zu tberdenken. In dieser
Wegleitung wird die Bestandsaufnahme bewusst nach der Verankerung im Anlagereglement positioniert.
Dies ist mit Blick auf eine objektive, langfristige und unvoreingenommene Herangehensweise an die ESG-
Thematik vorteilhaft. Die langfristige ESG-Verankerung im Anlagereglement sollte keine direkte Konsequenz
der IST-Zustand-Analyse sein. Andernfalls laufen PK Gefahr, eine Anpassung der vorliegenden Portfo-
liostruktur vorzunehmen, welche nicht den heutigen Standards und Anforderungen entspricht.

Verankerung> IST-Zustand >> Benchmark >> Ziele >> Umsetzung >

21. Portfolioanalyse

Eine Bestandsaufnahme in Form einer Portfolioanalyse hinsichtlich ESG-Kriterien, Kontroversen und Indust-
rie-/Sektor-Exposure ist ein wichtiger Startpunkt fur alle nachfolgenden Massnahmen. Zum einen bietet eine
solche Portfolioanalyse einen detaillierten Einblick in den IST-Zustand und zum anderen bildet sie den
Grundstein zur erfolgreichen Messung von zukunftigen Verbesserungen (Referenzpunkt). Auf dieser Grund-
lage kann ein erster Eindruck gewonnen werden:

o Wie ist mein Exposure zu kontroversen Sektoren/Industrien?

e Welche direkt gehaltenen Positionen in meinem Portfolio verstossen gegen nationale/internationale
Konventionen?

o Welche Kollektivanlagen und/oder VV-Mandate sind nicht im Einklang mit den Ausschlusskriterien
der PK?

e Wie ist mein Portfolio ESG Score/Rating?

e Wie hoch ist die CO»-Intensitat meines Portfolios gegeniber der Benchmark?

Wichtig ist, dass auch Investitionen in Kollektivanlagen maglichst vollstandig durchleuchtet werden und nicht
nur die erste Ebene der Direktanlagen zur Anwendung kommt. Ebenfalls ist darauf zu achten, welche Anla-
gekategorien im Portfolioanalysetool erfasst werden kdnnen. Haufig kommen ausschliesslich Aktien und Ob-
ligationen mit einer relativ guten Datenlage zur Anwendung. Die Kosten einer solchen Analyse variieren von
Anbieter zu Anbieter.

32 Swisscanto (2021) «Schweizerische Pensionskassenstudie 2021»
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Eine Méglichkeit hinsichtlich der Klimaaspekte bietet die Portfolioanalyse durch das Paris Agreement Capital
Transition Assessment (PACTA). PACTA ist ein Werkzeug, das die Ausrichtung von Finanzportfolios an ver-
schiedenen Klimaszenarien im Einklang mit dem Pariser Abkommen misst. Der ASIP, der Schweizerische
Versicherungsverband SVV, Swiss Banking, der Verband Asset Management Association Switzerland AMAS
sowie die Konferenz fir Anlagestiftungen KGAST unterstiitzen die Klimavertraglichkeitstests. Es braucht
aber Anpassungen bzgl. Methodik, Analyse und Auswertung. Im Jahr 2022 findet die dritte Durchfiihrung
dieser Analyse in der Schweiz statt.

2.2. Vermogensverwaltungsmandate

Um eine nachhaltige Anlagestrategie zu implementieren, kann mit den bestehenden Asset
‘ ‘ Managern ein Dialog aufgenommen werden, und es kann gepruft werden, ob bei den Man-
daten schrittweise mehr Nachhaltigkeitskriterien einbezogen werden kénnen.3?

Bei der Wahl eines VermOgensverwalters konnen, neben den traditionellen Auswahlkriterien, unter anderem
auch weitere Punkte beriicksichtigt werden, um die selbstdefinierten ESG-Ziele auch in der externen Vermo-
gensverwaltung sicherzustellen: ESG/Nachhaltigkeitskompetenz, Transparenz, Glaubwirdigkeit, Erfahrung
mit nachhaltigen Anlagen, und Mitglied (Signatory) relevanter Initiativen. Entsprechend gilt es die Glaubwdr-
digkeit der Partner zu beleuchten und eine ESG-Umsetzung im Einklang mit der zuvor getroffenen Veranke-
rung im Anlagereglement und ggf. der Nachhaltigkeitsstrategie zu gewahrleisten.

Ausschlusskriterien. Es ist ratsam, zu prufen, ob die externen Vermogensverwalter ebenfalls Norm-
und Werte-basierte Ausschlusskriterien definieren, welche sich mit den Anforderungen der PK decken (z.B.
SVVK-ASIR, UN Global Compact, etc.). Ein hoher Grad an Ubereinstimmung ist hier wesentlich.

Transparenz. Die Anzahl an «nachhaltigen» Fondsprodukten und VVs nimmt weiterhin stark zu, wobei
eine objektive Klassifizierung in nachhaltige und nicht-nachhaltige Produkte ebenfalls an Bedeutung gewinnt.
Wichtige Anhaltspunkte sind die ESG-bezogene Transparenz mit Blick auf die Einbindung von ESG-Risiken
in die Investitionsentscheidung, sowie das anschliessende Reporting der realisierten Portfoliowerte. PK soll-
ten darauf achten, dass ein aussagekraftiges ESG-Reporting und eine transparente Kommunikation stattfin-
den.

UN-PRI Signatory. Ein haufiger Indikator ist die Unterzeichnung bzw. Mitgliedschaft in einer Initiative.
Die grosste globale ESG-Initiative in der Vermdgensverwaltungsbranche sind die United Nations Principles
for Responsible Investment (UN-PRI). Ein entsprechendes Logo auf der Homepage soll Kompetenz und
einen Mindeststandard hinsichtlich der Einhaltung von ESG-Standards signalisieren. Allerdings sind diese
Labels nicht unkritisch zu beurteilen, wie eine Studie von Kim & Yoon (2021) aufzeigt.34. So zeigt sich z.B.,
dass PRI-Unterzeichner im Vergleich zu Nicht-PRI-Fonds vor der Unterzeichnung keine Uberdurchschnittli-
che Performance bei ESG-Themen aufweisen, aber die PRI-Zugehdrigkeit in der Regel auf Unternehmens-
websites, in Marketingmaterialien und in Fondsdokumenten umfassend beworben wird. Die Autoren weisen
darauf hin, dass ein «vernunftiger Leser» die Ergebnisse als Greenwashing von PRI-Fonds auslegen kann.

33 Swiss Sustainable Finance (2016) «Handbuch nachhaltige Anlagen» (LINK)
3 Kim & Yoon (2021, forthcoming). Analyzing Active Managers' Commitment to ESG: Evidence from United Nations Principles
for Responsible Investment, Management Science
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PK-Beispiel. Die Stiftung Abendrot hat sich zum Ziel gesetzt, mit verlasslichen Partnern eine langfristige
und effiziente Zusammenarbeit zu fuhren. Zu diesem Zweck hat der Anlageausschuss einen Prozess defi-
niert, der dieses Anliegen konkretisiert. Intransparenz, mangelnde Grosse der Produkte oder Projekte, sowie
exzessive Gewinnabschdpfung sind dabei die libergeordneten Ausschlusskriterien.35

2.3. Aus- und Weiterbildung

Um eine sinnvolle und effektive Verankerung und anschliessende strategische Umsetzung sicherzustellen,
empfiehlt es sich, ein Grundverstandnis der Thematik tber alle Instanzen sicherzustellen. Dies sollte vor der
Verankerung von Nachhaltigkeit/ESG im Anlagereglement bzw. der Ausarbeitung einer nachhaltigen Anla-
gepolitik/-strategie erfolgen. Hierfir bieten sich sowohl PK-spezifische Workshops durch unabhangige Bera-
ter als auch Workshops durch Verbande (z.B. ASIP, SSF, etc.) und/oder die Teilnahme an Aus- und Weiter-
bildungsprogrammen, welche durch verschiedene Bildungseinrichtungen angeboten werden, an (vgl. ASIP
Angebote).

3. Liquide Anlagen

Grundsatzlich gibt es zwei Arten nachhaltiger Investitionsansatze: (i) Einerseits kann ein In-

vestor versuchen, ein Unternehmen mittels Aktionarsengagement zu nachhaltigerem Wirt-

D' schaften zu bewegen, und (i) andererseits kann Nachhaltigkeit mittels gezielter Investitionen

-,O\ resp. Nichtberticksichtigung von Anlagen erreicht werden. ESG-Risiken und Klimarisiken

- sind in diesem Zusammenhang Teil der 6konomischen Risiken und mussen im Rahmen der
Definition der Anlagestrategie entsprechend analysiert werden.

In diesem Kapitel wird auf die ESG-Umsetzungsmaoglichkeiten im Bereich der liquiden Anlagen eingegangen.
Wichtig ist, dass sich PK zu Beginn nicht im Detail verlieren. Die Strategische Asset Allokation (SAA) macht
im Schnitt 90% der Performance aus, die Taktische Asset Allokation (TAA) nur 10%. Somit ist die Wahl der
einzelnen Fonds zwar relevant, jedoch nicht bis ins letzte Detail entscheidend. Dies gilt dann, wenn es dazu
flihrt, dass alles beim Alten belassen wird. Die Produktwahl zwischen «ESG Leader 1» versus «ESG Leader
2» ist zu Beginn nicht entscheidend; vielmehr geht es darum, die ersten Schritte zu gehen. Wichtig ist, dass
ein Konzept im Umgang mit einer nachhaltigen Ausrichtung der PK vorliegt, welche durch die Gremien mit-
getragen wird und im Einklang mit den Interessen der Destinatéare, Gesellschaft und Umwelt ist.

3.1. Aktien

Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
47% der befragten PK Aktien-Direktanlagen besitzen und tber 90% in kollektive Kapitalan-
lagen (Fonds) investiert sind. 60% bis 70% der investierten PK befassen sich mit einer Nach-
haltigkeitsstrategie (Startschuss erfolgt; Vorgaben an Portfoliomanagement).

35 Stiftung Abendrot (Stand: 01.10.2021) «Nachhaltigkeits-Strategie der Stiftung Abendrot und ihre Umsetzung»
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3.1.1. Stimmrechtsausiibung

Als Anteilseigner spielen Aktionare eine wichtige Rolle. Durch die Ausibung von Stimmrechten und einen
aktiven Dialog mit dem Management kdnnen Aktionare Wirkung erzielen und das Management anhalten, die
vorliegende Geschéftspraxis mit Blick auf umwelt- und sozialrelevante Aspekte anzupassen. Die hohe Wir-
kungsrelevanz dieser Massnahme(n) ergeben sich aus den Eigentumsrechten von Aktionaren und bedeuten
im Unterschied zu den Fremdkapitalgebern einen hoheren Grad an Verantwortung.

Die Stimm- und Wahlrechte von direkt gehaltenen Aktien von Schweizer Gesellschaften, die
(4 in der Schweiz oder im Ausland kotiert sind, werden systematisch im Interesse der Versi-
cherten ausgeubt.36

Gleichermassen lasst sich die Wahrnehmung von Stimmrechten und einem aktiven Engagement-Ansatz
ebenfalls auf Grundlage des Risikomanagements motivieren. Die Verankerung von materiellen ESG-Risiken
(und -Chancen) im Anlagereglement kommt der Anerkennung der 6konomischen Bedeutung von ESG-Risi-
ken gleich. Folglich erfordert ein effektives Risikomanagement auf Seite der PK die Wahrnehmung der
Stimmrechte und Méglichkeiten des Engagements, um sicherzustellen, dass die gehaltenen Aktiengesell-
schaften keine ungewollten ESG-Risiken eingehen bzw. diese Risiken aktiv managen.

sich 18% der befragten PK umfanglich an der Stimmrechtsausiibung fir Unternehmen im

& Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
Ausland beteiligen und 12% zumindest teilweise.

Vergleichbar mit der zuvor diskutierten Festlegung der Ausschlusskriterien, missen PK «Richtlinien zur
Stimmrechtsausubung» und «Engagement-Richtlinien» definieren, welche regelméassig uberarbeitet und den
vorliegenden Rahmenbedingungen angepasst werden. Mit Blick auf die VegliV-Anforderungen kann dies
mittels Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance und/oder Verhaltenskodizes unterschiedlicher
Anlegergruppen definiert werden. Im Weiteren sollten die Richtlinien verantwortungsvoller PK auch umwelt-
und sozialrelevante Aspekte beriicksichtigen.

Stimmrechtsausiibung (Inland). PK sind verpflichtet, ihre Stimmrechte zumindest eingeschrankt
auszutiben (vgl. dazu VegiV-Anforderungen, die neu im Aktienrecht integriert sind; treten voraussichtlich in
der 2. Halfte 2022 oder 2023 in Kraft). Die Stimmpflicht besteht nur bei Direktanlagen von im In- oder Ausland
kotierten Schweizer Aktiengesellschaften gemass Obligationenrecht. Bei indirekt gehaltenen Schweizer Ak-
tien in Fonds oder Anlagegruppen von Anlagestiftungen ist die Wahrnehmung der Stimmrechte heute kaum
maglich (vgl. FN 38).

Die in den neuen Art. 71a und 71b BVG vorgesehenen Berichterstattungs- und Offenlegungspflichten gelten
bereits seit Inkrafttreten der VeguiV am 1. Januar 2014. Siehe ASIP-Fachmitteilungen Nr. 129: Verschiedene
Informationen und Nr. 98: ASIP-Empfehlungen zur Umsetzung der Verordnung gegen liberméassige Vergu-
tungen (VeguV) und Umsetzungshilfe (Muster); Sozialpolitische Rundschau 2014, S. 14.

36 ASIP (2014), Fachmitteilung Nr. 98 «Aktionarsrechte inklusive Beilage Umsetzungshilfe VegiiV» (LINK)
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Konkret missen Vorsorgeeinrichtungen gemass VeglV zu folgenden Punkten abstimmen (LINK):

o Wahl der Mitglieder des Verwaltungsrates, des Prasidenten des Verwaltungsrates, der Mitglieder
des Vergitungsausschusses und des unabhéngigen Stimmrechtsvertreters (Artikel 3, 4, 7 und 8);

o Statutenbestimmungen nach Artikel 12;

e Abstimmungen nach den Artikeln 18 und 21 Ziffer 3.

Bei der Beurteilung der Antrage steht das langfristige Interesse der Aktionare im Vordergrund, allenfalls er-
ganzt durch Good-Governance-Kriterien (u.a. gemass Swiss Code of Best Practice fur Corporate Gover-
nance). Das oberste Organ ist immer flir die Stimmrechtswahrnehmung verantwortlich, auch bei einer zulas-
sigen Delegation an interne und/oder externe Stellen (z.B. Anlagekommission, Stimmrechtsausschuss, Ge-
schaftsfuhrung oder unabhangiger Stimmrechtsberater).3’

Es kann ebenfalls geprUft werden, ob und in welcher Form und in welchem Umfang allenfalls eine Stimm-
rechtsausubung im Ausland wahrgenommen werden soll.

Stimmrechtsausiibung bei Kollektivanlagen. In der Regel wird diese durch die Fondsleitung ausge-
(ibt. Eine Ubereinstimmung von PK-Prinzipien (Werten und Normen) und der Stimmrechtsausiibung bei Kol-
lektivanlagen durch Fondsgesellschaften ist somit nicht zwangslaufig sichergestellt. Es besteht die Mdglich-
keit, durch aktives Engagement mit Fondsgesellschaften eine Wahrnehmung der Stimmrechtsaustbung im
Verstandnis der PK zu erzielen.38

3.1.2. Engagement

Da es sich um einen ressourcenintensiven und spezialisierten Prozess handelt, ist die Dele-
‘ ‘ gation des Engagements an unabhangige Anbieter oder die Zusammenarbeit mit anderen
Investoren unter Umstanden sinnvoll.3°

Ein aktives Engagement durch PK ist ein zielfihrender Weg, um Risiken in Unternehmen aktiv anzusprechen
und maglichst zu beheben. In der Folge kann durch Engagement eine hohe Wirkung erzielt werden. Aller-
dings ist ein effektiver, aktiver Engagement-Ansatz ressourcenintensiv und bietet sich in Eigenregie fast aus-
schliesslich firr grosse PK (> CHF 10 Mrd.) an. Gleichermassen muss ein klarer «Eskalationsweg» gegen-
uber den Unternehmen aufgezeigt werden, welcher deutlich macht, welche Konsequenzen sich aus einem
gescheiterten Engagement-Prozess ergeben. In letzter Instanz steht im Allgemeinen das Desinvestment.

37 ASIP (2014), Fachmitteilungen Nr. 98 «Aktionarsrechte inklusive Beilage Umsetzungshilfe VegiiV» (LINK) und Fachmitteilung
Nr. 129 «Verschiedene Informationen» (LINK)

38 Die Mdglichkeit zur Austibung von Stimmrechten durch PK als Investoren in einen Fonds oder durch die Fondsleitung selbst
hangt im Wesentlichen von der Umsetzungsstrategie des Fonds ab. Gerade bei kostengiinstigen ETFs findet haufig eine syn-
thetische Replikation statt, wodurch keine Stimmrechte gehalten werden. Bei physisch replizierten ETFs werden Titel haufig
verliehen, was ebenfalls zu einer Ubertragung der Stimmrechte fiihrt. Insofern sollten sich PK detailliert mit der Umsetzungs-
strategie des Fonds/ETFs auseinandersetzen, sofern sie eine Stimmrechtsauslibung auch bei Kollektivanlagen umsetzen wol-
len.

3 Swiss Sustainable Finance (2016) «Handbuch nachhaltige Anlagen»
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Grafik 7: Beteiligen Sie sich direkt/indirekt am Engagement mit Unternehmen?

Notiz: Dieses Ergebnis beruht auf der im November 2020 veréffentlichten ASIP-Mitglieder-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsviel-
falt bei PK». Bei der Umfrage wurden die Riickmeldungen von 164 PK ausgewertet, was einer Riicklaufquote von 22% entspricht.

Will sich eine PK am Engagement beteiligen ist die Delegation des Engagement-Prozesses an Drittanbieter
prufenswert. Zentral sind dabei die Qualitat des Dialogs sowie der Zugang des externen Engagement- An-
bieters zum Management. Es besteht ein grosser Unterschied, ob ein externer Engagement-Anbieter nur
Briefe an das Management verfasst oder diese Verfassung fiir Mitglieder koordiniert, oder ob er einen aktiven
und strukturierten Dialog tUber mehrere Jahre mit dem Unternehmen flhrt.

Es gibt heute zahlreiche Anbieter fir «Proxy Voting Services» und «Engagement», welche fiir das In- und
Ausland in Frage kommen. Hier gilt es gerade bei kleineren PK die Kosten der Anbieter zu vergleichen. Zu
den Anbietern z&hlen beispielsweise: ETHOS Engagement Pool Schweiz, ETHOS Engagement Pool Inter-
national, zRating (Inrate), Swiss Proxy Advisor (Swipra), EOS stewardship services (Hermes), Sustainalytics
Engagement Services, Fondation Guilé, Institutional Shareholder Services (ISS), Clearstream, Shareholder
Association for Research & Education (SHARE), etc.

3.2. Obligationen

Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
fast die Halfte der befragten PK in Unternehmensobligationen-Direktanlagen (48%) und tiber

A 80% in kollektive Kapitalanlagen (Fonds) investiert sind. 60% bis 80% der investierten PK
befassen sich mit einer Nachhaltigkeitsstrategie fiir Obligationen (Diskussion begonnen oder
Vorgaben an Portfoliomanagement erteilt).

Im Bereich Obligationen kommen grundsatzlich auch die im Anlagereglement definierten Ausschlusskriterien
zur Anwendung. Bezuglich ESG-Umsetzung steht vor allem die Anwendung bei Unternehmensobligationen
im Fokus.

Unternehmensobligationen. Im Bereich der Unternehmensobligationen konnen grundsétzlich diesel-
ben unternehmensbezogenen ESG-Informationen wie bei Aktien herangezogen werden. Folglich ist das
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resultierende Anlageuniversum bei der Umsetzung eines z.B. Best-In-Class Ansatzes bei Aktien weitgehend
identisch fur Obligationen. Der wesentliche Unterschied besteht im fehlenden Stimmrecht, wodurch Fremd-
kapitalgeber kein direktes Mitspracherecht in den Unternehmen haben. Nichtsdestotrotz empfiehlt z.B. UN-
PRI auch bei Obligationen-Investoren einen aktiven Engagement-Ansatz.40 Zwar I&sst sich dieser nicht aus
formalen Stimmrechten ableiten, jedoch ergibt sich aus der Grésse des Obligationenmarktes eine wesentli-
che Bedeutung fiir realwirtschaftliche Unternehmen, und entsprechend kdnnen Investoren auch hier in den
Dialog mit Unternehmen treten. Mit Blick auf PK bieten sich im Bereich Obligationen allem voran Ausschluss-
kriterien, ESG-Integrationsmassnahmen und der Best-In-Class Ansatz an. Auf Grundlage des grossen An-
teils von Kollektivanlagen im Anlagesegment Obligationen sind auch hier eine Uberpriifung und der Abgleich
bei Vermogensverwaltungsmandaten von hoher Bedeutung.

Eine empirische Studie von Mendiratta, Versani & Giese (2021) zur Rolle von ESG-Informa-
tionen bei Unternehmensobligationen zeigt auf, dass

e Emittenten mit hohem ESG-Rating eine bessere Finanzlage aufwiesen als Emitten-
ten mit niedrigem Rating, was zu einer besseren Kreditqualitat fihrte.
_‘O’ e Emittenten mit hohem ESG-Rating geringere systematische und idiosynkratrische
A Risiken aufwiesen.
e Emittenten mit hohem ESG-Rating keine Unterperformance zeigten.

Insgesamt zeigt sich, dass ESG-bezogene Risiken in Kredit-Ratings nicht vollstandig erfasst
werden und ESG-Ratings den Anlegern somit zusatzliche Informationen fiir die Anlageent-
scheidung bei Unternehmensanleihen liefern.4!

Grine Obligationen (Green Bonds). Erste PK investieren in griine Obligationen, sofern diese eine
erwartete marktkonforme Rendite erzielen. Die MPK schreibt dazu in ihrem Nachhaltigkeitsbericht 2020: «Mit
Green Bonds investieren wir direkt in zukunftsweisende und klimapositive Projekte. Hierzu gehdren Staaten
oder Unternehmen, die ihre CO,-Emissionen verbessern wollen und damit einen Beitrag zur Umsetzung des
Pariser Abkommens leisten.» Die BAFU-Studie (2020) weist darauf hin, dass das Wirkungspotential bei
Green Bonds zwar grundsétzlich vorhanden ist, jedoch auf die Ausgestaltung geachtet werden muss. Ent-
sprechend sind projektbezogene Green Bonds mit einem «ring-fencing»- Mechanismus (klare Abgrenzung
der Mittelverwendung) als vorteilhaft anzusehen. Ebenso ist auf die «Additionalitdt» zu achten (keine Green
Bond-Ausgabe zur Refinanzierung bereits bestehender Massnahmen /Projekte) sowie eine unabhéngige
Priifung (Gutesiegel).4> Neuere Arten von Anleihen wie nachhaltigkeitsbezogene Anleihen (sustainability-
linked bonds), klimaorientierte Anleihen (climate-aligned bonds) oder Ubergangsanleihen (transition bonds)
erweitern das Anleihen-Spektrum mit dem Ziel, einen Beitrag zur Verringerung der enormen Risiken im Zu-
sammenhang mit dem Klimawandel zu leisten.*® Gesamthaft sind Anlagen in Green Bonds aus Sicht der PK

40 UN PRI (2018) «<ESG Engagement for Fixed Income Investors»

41 Mendiratta, Varsani & Giese (2021). How ESG affected corporate credit risk and performance. Journal of ESG and Impact
Investing, 2(2), 101-116. (LINK)

42 Fatica & Panzica (2020). Green bonds as a tool against climate change? JRC Working Papers in Economics and Finance,
2020/10 (LINK)

43 Ehlers, Mojon, Packer & Pereira da Silva (2020). Green bonds and carbon emissions: Exploring the case for a rating system at
the firm level. VOXeu/CEPR (LINK)
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kein Einstiegsinstrument, sondern eher eine Anlagemdglichkeit fur PK im fortgeschrittenen ESG-Umset-
zungsniveau.

Staatsobligationen. Allenfalls kdnnen PK bei ihren Allokationsentscheidungen von Staatsobligationen
auch Risiken berticksichtigen, welche sich aus den Auswirkungen des Klimawandels ergeben. 44

Ebenfalls anwendbar sind Landerindizes, welche sich beispielsweise mit den Lebensbedingungen oder po-
litischen Systemen befassen, die gegen unser demokratisches Verstandnis verstossen:

e Korruption (z.B. Global Corruption Index, GCI)
o Politische Stabilitat (z.B. Worldbank Worldwide Governance Indicators).

In einem weiteren Schritt kdnnen auch hier ESG Ratings/Scores auf Landerebene berlicksichtigt werden,
wie sie beispielsweise von MSCI ESG Research, Robecco, Sustainalytics, ISS, Inrate und weiteren ESG-
Anbietern zur Verfiigung gestellt werden. Eine kostenfreie Alternative bietet die Landerdatenbank der Welt-
bank, welche 84 Indikatoren fur 239 Lander verfugbar macht.#5

PK-Beispiel. Die Nest Sammelstiftung bewertet auch Lander bezlglich ihrer Nachhaltigkeitswirkung.
Diese Bewertung ermdglicht es, Staatsobligationen-Portfolios hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit zu klassifizie-
ren.

4. llliquide Anlagen

Der Bereich illiquider Anlagen gewinnt fiir PK zunehmend an Bedeutung. So zeigt sich im Jahr 2020, dass
knapp 60% der PK ihre Allokationsgrenzen auf Grundlage der Erweiterungsbegriindung (Art. 50 Abs. 4 BVV
2) fur Immobilien genutzt haben. Im Bereich Immobilien ist dieser Trend fiir kleinere PK (< CHF 500 Mio.) zu
beobachten, wohingegen 45% der grosseren PK (> CHF 500 Mio.) die Erweiterungsbegrindung auf alterna-
tive Anlagen anwenden.

Grafik 8 zeigt die Emission durch Kohlendioxid-Aquivalente (COz¢e) nach Sektoren in der Schweiz auf und
verdeutlicht die Bedeutung von Immobilien als eine wesentliche CO2e-Quelle. Entsprechend miissen Mass-
nahmen zur CO2-Reduktion weit oben auf der Agenda stehen, um die Klimaziele mittel- bis langfristig zu
erreichen. Infolgedessen wird sich der Druck auf PK weiter erhohen, um eine Verbesserung der CO,-Bilanz
gerade bei direkt gehaltenen Bestandsimmobilien zu erzielen. Gleichermassen sind Immobilienwerte im
grossen Mass sich andernden Klimabedingungen ausgesetzt und spielen eine wichtige soziale Rolle. Somit
ist das Anlagesegment Immobilien sowohl aus Risiko- als auch aus Wirkungssicht fiir die Bereiche Umwelt
und Soziales bedeutsam.

44 FTSE Russell (2021) «Anticipating climate change risks on sovereign bonds» (LINK)
45 LINK
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Grafik 8: Treibhausgasemission nach Sektor, Schweiz, 2016 (in Tonnen CO2e¢)
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4.1. Immobilien (Direkt)

Mit energieeffizienten Sanierungen und dem Ersatz fossil betriebener Heizsysteme durch
solche mit erneuerbarer Energieversorgung konnen institutionelle Investoren direkt Einfluss

‘ ‘ auf die Emissionsentwicklung im Gebaudebereich nehmen. PK gaben im PACTA-Klimaver-
traglichkeitstest 2020 an, bei 30% ihrer Gebaude eine Umstellung von fossilen auf erneuer-
bare Heizsysteme vorzunehmen. Insgesamt wurden noch 70% der getesteten Gebaude mit
Ol oder Gas beheizt, bei den Hypothekarportfolien sogar rund 80%.46

Der Bereich Immobilien ist mit Blick auf ESG-Risiken, sowie die umwelt- und sozialrelevante Wirkung von
grosser Bedeutung. Wie die BAFU-Studie (2020) argumentiert, ergibt sich die hohe Relevanz bzgl. der Kli-
mawirkung aus fiinf Kernaspekten:

Treibhausgasemissionen sind im Immobilien-Sektor vergleichsweise hoch (siehe Grafik 8).
Immobilien als Vermdgenswerte sind direkt von Klimarisiken betroffen.

Immobilien stellen eine wichtige Anlagekategorie in der Allokation von PK dar.

Immobilien reprasentieren den grossten Anteil der Treibhausgasemission bei privaten Haushalten.
Bezahlbarer, verfligbarer Wohnraum ist eine wichtige politische Saule.

46 Schweizer Bundesrat (2021) «Langfristige Klimastrategie der Schweiz, S. 45 (LINK)
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Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
beinahe 95% der befragten PK Investionen in Immobilien tatigen.

Gerade bei PK ist der Bereich Immobilien mit Blick auf die hohe Allokation im Gesamtportfolio von grosser
Relevanz. Immobilien stellen ein Spannungsfeld hinsichtlich der Abwagung von dkonomischen, dkologischen
und sozialen Aspekten dar — dies ist hoher im Vergleich zu anderen Anlagekategorien. Entsprechend stehen
in der Argumentation kostspielige umweltrelevante Sanierungsmassnahmen dem sozialen Aspekt von an-
steigenden Mieten gegeniber. Ebenso muss eine fiir die Mieter sozialvertragliche Losung fur den Zeitraum
der Objektsanierung vorgelegt werden.

Laut einer Umfrage von Engel & Volkers (2021)47 erwarten 10% der Befragten mittel- bis langfristig eine
Unverkauflichkeit nicht ESG-konformer Objekte, und 58% erwarten zumindest sinkende Preise bei nicht
ESG-konformen Objekten. Die grossten Herausforderungen in der ESG-Umsetzung werden erwartet fiir die
Implementierung bei Bestandsimmobilien und hinsichtlich der Kosten bzw. der Frage, wer diese tragt.

Grafik 9: Sofern in Immobilien investiert wird, kommen Nachhaltigkeitskriterien zum Einsatz?

Notiz: Dieses Ergebnis beruht auf der im November 2020 veréffentlichten ASIP-Mitglieder-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsviel-
falt bei PK». Bei der Umfrage wurden die Riickmeldungen von 164 PK ausgewertet, was einer Riicklaufquote von 22% entspricht.

Mindeststandards. Die Definition einer einheitlichen ESG-Umsetzung, welche fur alle Bestandsimmo-
bilien gleichermassen angewendet werden kann, ist im Vergleich zu liquiden Anlagen auf Grund der hoheren
Heterogenitét entsprechend schwieriger. Mit Blick auf die Akquisition von bestehenden Immobilien oder Neu-
bauten kdnnen PK klarere Kriterien definieren — neben den bereits vorhandenen wie Ertrag, Lagequalitat,
Anbindung (OV/IV)*8, Nutzungsart, Mieterspiegel, Mietzinshohe, etc. — um entsprechend Mindeststandards
bzgl. Heizungsanlagen, Beleuchtung, Warmedd@mmung, Energie-Zertifikaten, etc. sicherzustellen. In der
Folge kommen Immobilien zum Ausschluss, welche diese Kriterien nicht erfillen. Als Grundlage fir die Be-
urteilung bzw. Festlegung der Mindestkriterien bieten sich die Schweizer Standards (Zertifikate) fiir effizien-
tes Bauen an, welche sowohl bei Neubauten als auch Sanierungen herangezogen werden konnen.

47 Engel & Volkers (2021) «Rendite-Risiko-ESG: Wo steht die Branche?» (LINK)
48 «OV» steht fiir Offentlicher Personen-Nahverkehr, und «IV» steht fiir Individualverkehr.
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Zertifizierung. Durch eine entsprechende Zertifizierung konnen PK ihren Nachhaltigkeitsanspruch
nachweisen und transparent kommunizieren. Die zugrundeliegenden Standards zur Zertifizierung sind 6f-
fentlich und dienen der Vergleichbarkeit. Hierzu zahlen:

Minergie (Minergie Eco)

Minergie ist ein Schweizer Baustandard fur neue und modernisierte Gebaude. Der standardisierte
Zertifizierungsablauf ist das Kernelement der Qualitatssicherung. Massgebend fiir die Abgabe des
Minergie-Zertifikats ist der fertig erstellte Bau. Die Qualitatssicherung ermdglicht die schriftliche Zu-
sicherung des Zertifikats (provisorisches Zertifikat) aufgrund von Planungsdaten. Dies dient der Pla-
nungs- und  Verhandlungssicherheit ~ beim  Verkauf ~ von  Minergie-Gebauden.
Minergie-ECO ist ein Kooperationsprojekt der Vereine Minergie und eco-bau. Minergie-ECO erganzt
die drei Minergie-Baustandards mit den Themen Gesundheit und Baudkologie.

GEAK (GEAK Plus)

Der Gebaudeenergieausweis der Kantone (GEAK) ist schweizweit einheitlich und ein freiwilliges In-
formationsinstrument. Er zeigt auf, wie viel Energie ein Gebaude im Normbetrieb bendtigt. Dieser
Energiebedarf wird in Klassen von A bis G in einer Energieetikette angezeigt. Es werden die Bewer-
tung der Gebaudehdlle und die Quantifizierung der Gesamtenergieeffizienz unterschieden. Damit ist
eine Beurteilung der energetischen Qualitat moglich, die im Hinblick auf zu erwartende Energiekos-
ten und Komfort mehr Transparenz fir Kauf- wund Mietentscheide schafft.
Mit dem GEAK Plus erhalten Immobilienbesitzer als Erganzung zum |ST-Zustand ihres Gebaudes
auch noch einen Gebaude-Effizienzpfad in Form eines Beratungsberichts mit konkreten Massnah-
men.

SNBS 2.1 Hochbau

Der Standard fiir nachhaltiges Bauen Schweiz (SNBS) ist ein Ubergreifendes Konzept fiir das nach-
haltige Bauen in der Schweiz. Er deckt das Gebaude an sich und den Standort im Kontext seines
Umfeldes hinsichtlich von Aspekten der Gesellschaft, Wirtschaft und Umwelt in Planung, Bau und
Betrieb ab. Voraussetzung hierflr ist die Sicht auf den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie. Zer-
tifiziert werden konnen die Nutzungsarten Wohnen, Verwaltung und Bildungsbauten — sowohl fir
Neubauten als auch fiir bestehende Gebaude.

Im internationalen Umfeld kommen haufig die nachfolgenden Zertifizierungssysteme von nachhaltigen Ge-
bauden zur Anwendung:

Leadership in Energy and Environmental Design (LEED), USA

Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges Bauen (DGNB), Deutschland

Building Research Establishment Environmental Assessment Methodology (BREEAM), Grossbri-
tannien

Nachhaltigkeitsmassnahmen. Die haufigsten Nennungen zur Umsetzung von Nachhaltigkeitsmass-
nahmen im Bereich Immobilien durch PK, welche sich aus der ASIP-Mitgliederbefragung (2020) ergeben
haben, sind:

Berlicksichtigung des CO.-Ausstosses
Zertifizierung von Gebauden (Minergie-Label)
Energieverbrauch/Energiebilanz
GRESB-Ratings bei Immobilienfonds (vgl. unten)
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Daruber hinaus zeigt die Umfrage, dass auch nachfolgende Massnahmen zur Anwendung kommen:

Berticksichtigung von Effizienzmassnahmen

Forderung regenerativer Energien

Zertifizierte oder «Zero Emission» Bauten

Senkung der Lebenszykluskosten

Keine fossilen Energietrager bei Neubauten bzw. Sanierungen

Keine giftigen Bauteile (Farben, Boden etc.)

Neubauten mit sparsamem Bodenverbrauch oder mit Mobility-at-Home-Konzepten.

PK-Beispiel. Als Orientierungshilfe kdnnen PK dienen, welche bereits langjahrige Erfahrung im Bereich
Nachhaltigkeit aufweisen. Ein Beispiel einer PK, welche eine explizite Nachhaltigkeitsstrategie flir den Be-
reich Immobilien ausgearbeitet hat und transparent kommuniziert, ist die LUPK (LINK). Neben konkreten
Massnahmen werden messbare Ziele definiert sowie ein Pfad bis 2050 aufgezeigt. So heisst es: «Die Treib-
hausgasemissionen sollen 2050 noch maximal ein Finftel des heutigen Wertes betragen, und der Anteil
erneuerbarer Energie soll von heute 15% auf mindestens 90% steigen. Der Energieverbrauch soll um 40%
gesenkt werden.» Damit einhergehend wurde eine Bestandsaufnahme durchgefiihrt, um den aktuellen IST-
Zustand zu erheben und folglich eine Bemessungsgrundlage (Referenzpunkt) fir die relative Veranderung
in den Folgejahren auszuweisen.

4.2. Immobilien (Indirekt)

Bei indirekten Immobilieninvestitionen mittels Immobilienfonds*®, Anlagestiftungen und Immobiliengesell-
schaften gilt es zum einen die Produkt- und Managerauswahl anhand von konkreten finanziellen und nach-
haltigen Kriterien zu definieren (siehe Kapitel 2.2).

In diesem Zusammenhang sollten sich die PK darauf konzentrieren, nachhaltige Indizes anzuwenden. Diese
sind gute Indikatoren fiir ein zumindest ESG-orientiertes Bewusstsein der Kollektivanlage. Die nachfolgen-
den zwei Referenzindizes kommen besonders haufig zur Anwendung:

GRESB. Die Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) ist eine branchengefinrte Orga-
nisation, die den Finanzmarkten verwertbare und transparente ESG-Daten zur Verfligung stellt. Sie sammelt,
validiert, bewertet und benchmarkt ESG-Daten, um Business Intelligence, Engagement-Tools und Losungen
flr die aufsichtsrechtliche Berichterstattung flr Investoren, Vermdgensverwalter und die gesamte Branche
bereitzustellen. PK kdnnen durch ein aktives Engagement mit bereits investierten Immobilienfonds ein
GRESB-Rating einfordern. Ferner kann ein GRESB-Rating als Standard fir PK in der Fonds-Auswahl defi-
niert werden, um ESG-Kriterien in die Fondsauswahl zu integrieren.

SSREI. Beim SSREI (Swiss Sustainable Real Estate Index) handelt es sich um ein umfassendes,
aber pragmatisches Instrument zur Bewertung der Nachhaltigkeit respektive langfristigen Werthaltigkeit von
Immobilienportfolios. Der Standard orientiert sich mit seinen 36 Indikatoren an den gangigen Themen von
nachhaltigen Immobilien, so wie sie auch in der SIA 112/1 «Nachhaltiges Bauen — Hochbau» respektive im
SNBS Hochbau abgebildet sind. SSREI verhalt sich komplementar zu GRESB, da er rein der Bewertung der
Gebaude im Portfolio dient, wahrenddem es sich bei GRESB um ein Instrument zur nachhaltigen Flhrung

49 Siehe AMAS, Zirkular 04/2022 «Umweltrelevante Kennzahlen fiir Immobilienfonds» (LINK).
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der ganzen Organisation handelt (Gebaudequalitat und betriebliche Aspekte). GRESB anerkennt SSREI in
den Uberschneidenden Themen, so wie SSREI wiederum Minergie/Minergie-ECO respektive den GEAK an-
erkennt. Soll das jeweilige Portfolio in den Index aufgenommen werden, so bekommt der Kunde Zugriff zum
Bewertungstool, flihrt eine Selbstevaluation durch, lasst diese durch die SSREI AG verifizieren und stellt die
Ergebnisse fir statistische Zwecke der SSREI AG zur Verflgung. Das ultimative Ziel von SSRE! ist es, In-
formationen Uber die Qualitat des Schweizer Gebaudebestands in Erfahrung zu bringen, an der sich dann
die ganze Branche orientieren kann. Das Instrument dient aber insbesondere auch den einzelnen Mitgliedern
als Basis fiir die nachhaltige Weiterentwicklung ihres Immobilienportfolios (LINK).

Aktuell sind es allem voran grosse Immobilienfonds, welche eine GRESB/SSREI Benchmark bzw. ein ent-
sprechendes Rating aufweisen. Grlinde hierflr sind die Ressourcenintensitat, welche in Verbindung mit der
Datenerhebung steht, und die Kosten, welche von Seiten der Drittanbieter flir die Analyse, Rating und Re-
porting erhoben werden.

PK-Beispiel. Die Migros-Pensionskasse (MPK) hat sich ein konkretes Nachhaltigkeitsziel bezogen auf
externe Immobilienfonds gesetzt: «Anteil offene externe Immobilienfonds mit einem GRESB-Rating jahrlich
erhoheny. Der Nachhaltigkeitsbericht 2020 zeigt auf, dass der Anteil gegentiber 2019 (68%) um 14 Prozent-
punkte in 2020 (82%) erhdht werden konnte.0

4.3. Alternative Anlagen

rund die Halfte der befragten PK in Private Equity investieren. Davon befassen sich 51%

! Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass
bereits mit der Implementierung von Nachhaltigkeit in die Anlagestrategie.

Klassischerweise versteht man unter Alternativen Anlagen die Segmente: Private Equity, Venture Capital
und Hedge Funds. Nach Art. 53 Abs. 1(e) BVV 2 beinhalten Alternative Anlagen: Hedge Funds, Private
Equity, Insurance Linked Securities und Rohstoffe. Infrastrukturinvestitionen werden separat unter Art. 53
Abs. 1(d) BVV 2 angefiihrt. Untersuchungen zeigen, dass alternative Anlagen ein hohes dkologisches und
sozialrelevantes Wirkungspotential aufweisen kdnnen (siehe Grafik 1). So sind folgende Aspekte von Be-
deutung:

e Wachstumspotential: Wie eine Studie der Universitat Zlrich aufzeigt®', ergibt sich Wirkung im Be-
reich Private Equity und Venture Capital durch das Zur-Verfligung-Stellen von Kapital an junge, in-
novative Unternehmen, welche Geschaftsmodelle aufweisen, die im Einklang mit einer umwelt- und
sozialvertraglichen Ausrichtung sind.

o Aktive Beteiligung: Im Bereich der Privatmarkt-Anlagen (z.B. Private Equity und Venture Capital)
kénnen PK deutlich starker auf die Unternehmen einwirken, um eine nachhaltige Ausrichtung sicher-
zustellen. Dies ergibt sich aus einer zumeist grosseren prozentualen Beteiligung im Vergleich zu
Aktien (Sekundarmarkt).

% Der Nachhaltigkeitsbericht der MPK fiir 2020 kann unter folgendem LINK abgerufen werden.
51 Heeb & Kolbel (2020) «Investors Guide to Impact» (LINK)
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Hinsichtlich der Beriicksichtigung alternativer Anlagen ist allerdings folgenden Herausforderungen Rechnung
zu tragen:

Mindestanlagebetrag & Gebiihren: Teilweise hohe Mindestanlagebetrage bei Kollektivanlagen im
Bereich der Alternativen Anlagen schliessen kleine PK aus diesem Segment aus bzw. resultieren in
einem kleinen verfugbaren Produktangebot. Hinzu kommt, dass PK vielfach in Dachfonds investie-
ren, wodurch zwar ein erhohter Diversifikationsgrad erreicht wird, die Kosten jedoch sowohl auf
Ebene des Dachfonds als auch bei den Private-Equity-Fonds anfallen.

Ressourcenintensitat: Wie im ASIP-Leitfaden festgehalten, sollten die Flihrungsorgane bei diesen
Alternativen Anlagen gentligend zeitliche Ressourcen fir Entscheid, Auswahl und Uberwachung
(Governance) einplanen sowie der Kostentransparenz Rechnung tragen.5?

Datenlage: Die Verfugbarkeit von ESG-Informationen oder -Ratings ist bei Privatmarkt-Anlagen viel-
fach noch eingeschrankt. Anstelle einer ESG-Analyse auf Ebene der Einzelunternehmen kénnen
Sektoren und/oder Industrien mit einer 6kologischen und sozialrelevanten Ausrichtung definiert wer-
den (z.B. erneuerbare Energien).

5. Berichterstattung

é 31% der PK die Resultate der Nachhaltigkeitsmessung (z.B. Ausschlisse, ESG-Rating,

Die ASIP-Umfrage zur «Erhebung der ESG-Umsetzungsvielfalt bei PK» hat gezeigt, dass

Klima-Kennzahlen) durch unabhangige Dritte priifen lassen. 18% der befragten PK publizie-
ren die Resultate der Nachhaltigkeitsmessung 6ffentlich.

Eine ESG-bezogene Berichterstattung kann grundsatzlich in den Geschaftsbericht integriert werden (nicht
im Anhang zur Jahresrechnung). Einige PK verfassen bereits separate Nachhaltigkeitsberichte. Es wird
aufgezeigt, welchen ESG-Risiken die jeweilige PK ausgesetzt ist und wie diese Risiken bewirtschaftet wer-
den. Ebenfalls sollte die erzielte dkologische und sozialrelevante Wirkung erfasst und transparent kommuni-
ziert werden, vor allem wenn es sich um eine «nachhaltige PK» handelt (siehe Kapitel 1.1).

Im Besonderen dient das Reporting als Referenzpunkt fir den weiteren Verlauf und erméglicht, den Fort-
schritt Uber die Zeit nachzuvollziehen. Ebenso ist der Bericht ein Kommunikationsinstrument, das eine wich-
tige Rolle dabei spielt, Destinatare und externe Interessengruppen tiber eine angemessene ESG-Umsetzung
zu informieren.

Eine ASIP-Arbeitsgruppe erarbeitet zurzeit eine Empfehlung flr ein ESG-Reporting fiir PK. Diese wird vo-
raussichtlich im vierten Quartal 2022 publiziert.

52 ASIP (2018), Fachmitteilung Nr. 112 — Leitfaden fiir die Vermdgensanlage von Vorsorgeeinrichtungen: Neuauflage (LINK)
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https://www.asip.ch/media/filer_public/1d/41/1d4151a7-79da-447b-9042-47cae4048e1e/fachmitteilung_nr_112_und_leitfaden.pdf

