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Executive Summary

ACTARES hat sechs grosse Schweizer Versicherungen gefragt, ob die Verminderung von
CO,-Emissionen ein Kriterium ist beim Kauf von Aktien und Obligationen oder bei Kauf und
Renovierung von Immobilien und ob sie die CO,-Emissionen ermitteln, die sie durch ihre
Investitionen finanzieren.

Versicherungen gehodren zu den wichtigsten Investorinnen weltweit und kdnnen durch klima-
bewusstes Anlegen wichtige Impulse geben zu einer Verlangsamung der globalen Erwér-
mung.

ACTARES kommt zum Ergebnis, dass zwar ein Bewusstsein besteht fir die Gefahren der
globalen Erwarmung, dass aber zum Thema Investitionen vor allem Absichtserklarungen
gemacht werden. Keine der befragten Versicherungen ermittelt den CO,-Fussabdruck der
Emissionen, die sie durch ihre Investitionen finanzieren.

ACTARES empfiehlt den Versicherungen, die existierenden Instrumente fur die Ermittlung
des CO,-Fussabdrucks von Investitionen zu nutzen und fordert sie auf, sich quantitative Zie-
le zur Reduktion der finanzierten Emissionen zu setzen.
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1. Einfuhrung

Zum Schutz des Klimas sind neben politischem Willen auch gewaltige Investitionen, von
mehreren hundert Milliarden Franken pro Jahr, notwendig. Versicherungen gehodren zu den
wichtigsten Investorinnen weltweit und kénnen deshalb eine wichtige Rolle bei der Finanzie-
rung des Klimaschutzes spielen.

ACTARES hat sechs der wichtigsten bdrsenkotierten Schweizer Versicherungen — Béloise,
Helvetia, Swiss Life, Swiss Re, Vaudoise und Zurich — gefragt, ob:!

» die Verminderung von CO,-Emissionen ein Kriterium ist beim Kauf von Aktien und
Obligationen oder beim Kauf und bei der Renovierung von Immobilien.

e die CO,-Emissionen, die durch Aktien und Obligationen finanziert werden, ermittelt
und bewertet werden.

* die CO,-Emissionen von Immobilien ermittelt und bewertet werden.

Fir den Fall, dass das Unternehmen selbst die CO,-Emissionen nicht ermittelt, bot
ACTARES an, dies auf Grundlage des Investitionsportfolios zu tun — mit Hilfe einer eigens
dafiir entwickelten Methodologie der Nachhaltigkeitsrating-Agentur Inrate.?

Wo hilfreich, wurden auch 6ffentlich zugéngliche Dokumente der Unternehmen miteinbezo-
gen.

Ziel der Umfrage war es, die Investitionen der sechs Unternehmen nach ihrer Emissionsin-
tensitat zu bewerten.

2. Warum sollen Versicherungen die Emissionsintens itat
ihrer Investitionen beachten?

2.1 Die globale Erwarmung findet statt, ist mensche  ngemacht und
hat weitreichende Folgen

Die Wissenschaft ist sich weitgehend einig, dass die Atmosphéare und die Ozeane sich seit
der Industrialisierung in einem beispiellosen Mass erwarmen und dass diese Erwédrmung
zum grosseren Teil menschengemacht ist.® Die Folgen der globalen Erwarmung sind weit-
reichend: Anstieg des Meeresspiegels, Versauerung der Meere, Zunahme extremer Wetter-
ereignisse (Uberschwemmungen, Zyklone, Diirren).

Durch Klima anpassung (z.B. Deichbau oder effizientere Bewasserungssysteme) konnen
die Folgen des Klimawandels nur zu einem Teil ausgeglichen werden. Ausserdem ist die

! Kompletter Fragebogen im Anhang.

2 stéphane Genilloud und Philippe Spicher (2013), L'impact climatique des assurances, Inrate-Arbeitspapier.

3 International Panel on Climate Change (2013), Assessment Report 5 — SMP (Seite 17): “Human influence has been detected
in warming of the atmosphere and the ocean, in changes in the global water cycle, in reductions in snow and ice, in global mean
sea level rise, and in changes in some climate extremes ... It is extremely likely that human influence has been the dominant
cause of the observed warming since the mid-20th century.”
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Kapazitat zur Klimaanpassung in den am meisten bedrohten Weltgegenden oft mangelhaft.

Notwendig ist deshalb auch Klima schutz, d.h. eine Reduktion der Treibhausgase, die in die
Atmosphéare und ins Meer gelangen. Neben einer Vergrésserung von Griunflachen, die einen
Teil des Kohlenstoffs absorbieren kdnnen, missen dazu auch die Treibhausgasemissionen
menschlicher Tatigkeiten reduziert werden — und dies mit einem Zeithorizont von mehreren
Hundert Jahren.* Die internationale Gemeinschaft hat sich auf das Ziel einer Erwarmung

um maximal 2C gegeniiber vorindustriellen Werten geeinigt.’

Im Moment ist die Welt nicht im Fahrplan: Bleiben die CO,-Emissionen auf dem gegenwaérti-
gen Stand, dann wird sich die Erde im Vergleich zur vorindustriellen Zeit um

3-5 statt 2°C erwarmen, ® mit den oben genannten Folgen. Eher pessimistisch beziiglich
eines aktiven internationalen Handelns zeigt sich Swiss Re: In einer Studie’ listet das Riick-
versicherungsunternehmen sechs verschiedene Szenarien auf: Vom Nichtstun bis zu einem
globalen politischen Konsens. In einer kirzlich erfolgten Kommunikation an ACTARES
schrieb Swiss Re: ,Das momentan wahrscheinlichste Szenario ist jedoch leider ,late and
disruptive climate policy action’, wobei die Weltgemeinschaft nach einem oder mehreren
Warnsignalereignissen um das Jahr 2025 sich auf gemeinsame Emissionsverminde-
rungsmassnahmen einigt und diese auch durchsetzt.” Mit anderen Worten: Es braucht noch
weitere Katastrophen, bevor die Welt sich zusammenrauft.

2.2 Investitionen in den Klimaschutz lohnen sich fi r
Versicherungen

Um die Erreichung des 2<C-Ziels zu finanzieren, sin d Investitionen von mehreren
Hundert Milliarden Franken nétig.  ® Dies entspricht einem Vielfachen der gegenwértigen
Investitionen in emissionsarme Technologien.®

Versicherungen kénnen bei Finanzierung und Risikoverteilung dieser Transition eine wichti-
ge Rolle spielen. Durch das Ausstellen von Versicherungsvertragen erhalten sie Pramien
und aufnen dadurch ein Vermdgen, dass sie gewinnbringend investieren kénnen.

Im Jahr 2007 hielten Versicherungen rund 16% der weltweiten Investitionen, was Anlagen im
Wert von USD 19 800 Milliarden entsprach.'® Die sechs Schweizer Versicherungen, die in
die vorliegende Umfrage miteinbezogen wurden, hielt ~ en Ende 2012 Investitionen im
Wert von tiber CHF 550 Milliarden

“*Ebenda, Seite 27: “Cumulative emissions of CO; largely determine global mean surface warming by the late 21% century and
beyond ... Most aspects of climate change will persist for many centuries even if emissions of CO; are stopped. This represents
a substantial multi-century climate change commitment created by past, present and future emissions of CO,.”

® UN Framework Convention on Climate Change (2010) (Seite 3).

® The World Bank (2013), Turn down the heat (Seite 8f.).

” Swiss Re (2013), Building a sustainable energy future: risks and opportunities.

8 Daniel Wendler, Walter Kahlenborn und Hauke Dierks (2010), Der Carbon Footprint von Kapitalanlagen, Adelphi Consult
GmbH (Seite 4).

? Allianz, Aviva, Legal General, Swiss Re und AON Benfield (2011), Call to increase opportunities to make low carbon fixed
income investments (Seite 1): “The International Energy Agency (IEA) estimates that investment and spending in low carbon
energy technology needs to increase from current levels of approximately US$165bn per year to between US$750bn — US$1.6tr
per year by 2050 in order to be on track with the UNFCCC 2 degree target. This is at least an annual four-fold increase. The
outstanding value of the global bond market is in total approximately US$95tr (2010 figures). Less than 0.1% — US$100bn2 — of
this is positively identified by issuers or market observers as contributing to low carbon growth.”

® UNEP FI (2009), The global state of sustainable insurance (Seite 22).
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Versicherungen gehdren damit zu den wichtigsten institutionellen Investorinnen — und sie
verfligen Uber Spielraum bei der Wahl ihrer Investitionsobjekte. Sie kénnten diesen nutzen,
um Finanzierungsflisse in Richtung nachhaltige Anlagen zu orientieren und beim Risikoma-
nagement und der Entwicklung von klimafreundlichen Technologien mitzuhelfen.

Nicht nur aus Sicht der unternehmerischen Verantwortung, sondern auch aus geschéftlichen
Uberlegungen gibt es gute Griinde fiir Versicherungen, 6kologisch nachhaltig zu investieren.
Die Klimaveranderung ist ein Risikofaktor fir das Versicherungsgeschaft an sich, wie auch
fur die Investitionstéatigkeit von Versicherungen — ein Einbezug von Klimafaktoren in das
Risikomanagement von Versicherungen zahlt sich aus.

Auf der Versicherungsseite:

e Durch extreme Wetterereignisse entstandene Schéaden an Eigentum, Infrastruktur
und im Agrarbereich und dadurch bedingte Auszahlungen von Versicherungen haben
in den letzten Jahrzehnten signifikant zugenommen, selbst wenn andere Faktoren
wie die wachsende Bevélkerungszahl in Betracht gezogen werden.™*

Auf der Investitionsseite:

e Wenn das 2C-Ziel erreicht werden soll, dann kann bis 2050 nur eine beschrankte
Menge an fossilen Energietrdgern verbrannt werden. Dieses ,Kohlenstoff-Budget® ist
aquivalent mit etwa 75% der Rohstoffreserven der 100 gréssten Kohleforderer und
der 100 grossten Ol- und Gasfirmen sowie etwa 20% der insgesamt bekannten Roh-
stoffreserven.’? In Bezug auf die Investitionen in fossile Brennstoffe oder in Geschaf-
te, die stark von diesen abhéngig sind, besteht daher die Gefahr einer ,Carbon
bubble” - ein Viertel der schon geférderten und vier Funftel der insgesamt beste-
henden Reserven waren nicht mehr monetarisierbar.

e Sollte sich die Klimasituation weiter verscharfen und das Kohlenstoff-Budget zu
schnell verbraucht werden, besteht das Risiko, dass auf emissionsintensive Geschaf-
te eine Lenkungsabgabe in Form einer Kohlenstoffsteuer erhoben wird und diese
Geschafte dadurch verteuert und weniger rentabel werden. Geschéfte mit einem klei-
neren CO,-Fussabdruck kénnten dagegen finanziell attraktiver werden.

e Verschiedene Studien haben aufgezeigt, dass der Einbezug von Klimarisikofaktoren
mit einer besseren finanziellen Performance  korreliert.*®

Schliesslich besteht fiir Versicherungen (wie fir Unternehmen im Allgemeinen) ein je langer
je grosseres Reputationsrisiko, wenn sie die Klimavertraglichkeit bei inren Geschaften ver-
nachlassigen. In einem Umfeld mit umfassenderen Ratingmaéglichkeiten und zunehmendem
Regulationsdruck werden reine Absichtserklarungen nicht mehr gentigen. Auch von Kundin-
nenseite wird das Bedurfnis nach umweltfreundlichen Produkten wachsen.

" Climatewise (2012), The fifth independent review (Seite 5): “Munich Re’s Topics Geo 2012 issue states that ‘with economic
losses amounting to some US$ 380 billion, 2011 has been the most expensive natural disaster year to date, far surpassing the
previous record (US$ 220 billion) set in 2005. At US$ 105 billion, insured losses also reached a new high.’ Swiss Re’s estimates
show that since the early seventies global insured losses specifically attributable to climate-related disasters have jumped from
an annual US$ 5bhillion to approximately US$ 60 billion in 2011.”

2 carbon Tracker Initiative (2011), Unburnable carbon: are the world's financial markets carrying a carbon bubble? (Seite 2).

13 ClimateWise (2013), What could excellence in incorporating low carbon decision-making in insurance and reinsurance in-
vestment strategies look like? (Seite 8).
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Investorinnen und Investoren, die klima-bedingte Risikofaktoren beachten, missen dabei
ihre Anlagestrategie nicht notwendigerweise von Grund auf &ndern.**

3. Wo steht die Versicherungsbranche heute?

3.1 Verschiedene Initiativen fir ein nachhaltiges V. ersicherungs-
geschaéft existieren bereits — aber es fehlt an Verb  indlichkeit

Die United Nations Environment Programme Finance Initat  ive (UNEP FI) ist eine 6ffent-
lich-private Partnerschaft von der UNEP und dem Finanzsektor zur Integration von ESG-
Prinzipien (Environmental, Social, Governance).

Die Teilnehmenden unterschreiben unter anderem ein Statement, das sehr allgemein gehal-
ten ist — aber unter Punkt 2.3 heisst es: “We recognize that identifying and quantifying envi-
ronmental and social risks should be part of the normal process of risk assessment and ma-
nagement, both in domestic and international operations. ”

2012 lancierte UNEP FI die Principles of Sustainable Insurance: (1) Integration von ESG-
Faktoren in die Entscheidungsfindung, (2) Sensibilisierung von Kunden und Partnern, (3)
Dialog mit Anspruchsgruppen, (4) Offenlegung der ESG-Performance.

Wie das UNEP FI Statement sind auch die Principles sehr allgemein gehalten. Unter Prinzip
(1) heisst es immerhin: “Integrate ESG issues into investment decision-making and owner-
ship practices”. Und unter Prinzip (4): “Assess, measure and monitor the company’s pro-
gress in managing ESG issues and proactively and regularly disclose this information public-

Iy.n

Beide Dokumente, das Statement und die Principles, enthalten jedoch weder einen Repor-
ting-Standard oder eine Metrik fur die Quantifizierung der ESG-Performance noch setzen sie
messbare Ziele. Die Unterzeichnenden unterwerfen sich damit nur einer sehr eingeschrank-
ten Rechenschaftspflicht.

Die 2007 ins Leben gerufene Initiative ClimateWise, die vom University of Cambridge Insti-
tute for Sustainability Leadership beherbergt wird, wendet sich ebenfalls an die Versiche-
rungsbranche, konzentriert sich aber auf das Problem des Klimawandels und veréffentlicht
regelmassig Positionspapiere.

Unter den sechs ClimateWise Principles, zu welchen sich die teilnehmenden Versicherun-
gen verpflichten, befindet sich auch eines zum Thema Investitionen. Dort heisst es unter
anderem:
« “Consider the implications of climate change for company performance and share-
holder value, and incorporate this information into our investment decision-making

“Daniel Wendler, Walter Kahlenborn und Hauke Dierks (2010), Der Carbon Footprint von Kapitalanlagen, Adelphi Consult
GmbH (Seite 22): ,Auch ohne eine Anderung der gesamten Anlagestrategie und unter Beibehaltung der Struktur des jeweiligen
Portfolios kdnnen private Anleger den Carbon Footprint ihrer Kapitalanlagen tber alle Produktklassen hinweg senken. In den
einzelnen Produktkategorien lassen sich Einsparungen zwischen 35 % und 87 % realisieren.” Siehe auch Kapitel 5 des vorlie-
genden Berichts.
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process.”

* “Encourage appropriate disclosure on climate change from the companies in which
we invest.”

e “Encourage improvements in the energy-efficiency and climate resilience of our in-
vestment property portfolio.”

Die teilnehmenden Versicherungen beschreiben jedes Jahr, welche Fortschritte sie gemacht
haben. Diese werden von einer externen Stelle nach Transparenz und Ubereinstimmung mit
den Principles bewertet. Der Bericht der externen Stelle erwahnt die Namen nur in Fallstu-
dien, die Auswertung der Performances der Unternehmen erfolgt aber anonymisiert. Wie die
Principles of Sustainable Insurance sind die ClimateWise Principles in erster Linie eine Ab-
sichtserklarung. Aufgrund der anonymisierten Resultate ist die Rechenschaftspflicht auch
hier gering.

3.2 Es bestehen noch zu viele Hindernisse fiir wenig  er emissions-
intensive Investitionen von Versicherungen

Bei der Investitionstatigkeit von Versicherungen im Speziellen scheint es noch wenige klima-
bezogene Verbindlichkeiten zu geben:

» In einer Befragung von 184 Versicherungen gaben einige an, das physische Risiko zu
minimieren (z.B. weniger Immobilien in kiistennahen Regionen), aber keine gab an,
Investitionen in kohlenstoffintensive Geschafte auszuschliessen.™

Fur das mangelnde Engagement der Versicherungsbranche in den Klimaschutz gibt es eine
Reihe von Griinden:*

e Zu kurzer Zeithorizont, zum Teil geférdert durch die Fokussierung auf Quartalser-

gebnisse.

e Zu starke Gewichtung von historischen Daten, welche den Klimawandel nicht reflek-
tieren.

« Fehlende Kompetenz beim Einbezug von Klimafaktoren in die Modellierung von Ri-
siken.

* Fehlende finanzielle Anreize zur Dekarbonisierung von Portfolios.

Zu einem gewissen Teil ist bei der geringen Berlcksichtigung der Emissionsintensitéat beim
Investieren auch das mangelnde Angebot ein Problem: Neue griine Anlageprodukte wer-
den erst seit Kurzem in grosserem Stil emittiert. Analystinnen und Analysten rechnen aber
mit einem schnellen Wachstum dieses Marktes.’

All dies deckt sich auch mit den Ergebnissen der Umfrage, die dem vorliegenden Bericht
zugrunde liegt (siehe Kapitel 5 und 6).

!5 Ceres (2012), Insurer climate risk disclosure survey (Seite 9).

'8 ClimateWise (2013), What could excellence in incorporating low carbon decision-making in insurance and reinsurance in-
vestment strategies look like? (Seite 6).

' Neue Zurcher Zeitung (17. Marz 2014), Steigender Appetit auf Green Bonds.
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4. Wie kann der CO »,-Fussabdruck von Investitionen
ermittelt werden?

4.1 Investitionen verursachen indirekte Emissionen

Der CO,-Fussabdruck 2 ist die Gesamtmenge der Netto-CO,-Emissionen, die wahrend der
Dauer einer Aktivitat oder Uber den gesamten Lebenszyklus eines Produkts produziert wer-
den.”

Beim Erstellen eines CO,-Fussabdrucks wird unterschieden zwischen direkten und indirek-
ten Emissionen, die ein Unternehmen verursacht. Emissionen werden ausserdem in drei
Bereiche (Scopes) eingeteilt.”

Direkte Emissionen
e Scope 1: Emissionen aus Quellen, die vom Unternehmen kontrolliert werden, weil es
zum Beispiel die Fabrik besitzt, die etwas produziert oder das Fahrzeug, das etwas
transportiert.

Indirekte Emissionen
e Scope 2: Emissionen aus eingekaufter Energie fur Elektrizitat, Heizung oder Kiihlung.
e Scope 3: Emissionen aus der Wertschdpfungskette, an der ein Unternehmen beteiligt
ist — sei es durch Einkauf (upstream) oder Verkauf (downstream). Dies umfasst unter
anderem den Lebenszyklus eines Produkts von Herstellung tiber Konsum bis und mit
Entsorgung.

Weil Unternehmen verschiedene Positionen in der Wertschopfungskette einnehmen, sind die
Scope-3-Emissionen des einen Unternehmens (der Kauferin) die Scope-1- und Scope-2-
Emissionen des anderen (des Herstellers). Investitionen, also die Bereitstellung von Kapital
als Dienstleistung, gelten in der Regel als Scope-3-Aktivitaten.

Wahrend die Ermittlung von Scope-1- und Scope-2-Emissionen die Regel ist, hat sich die
Ermittlung von Scope-3-Emissionen noch nicht gleich breit durchgesetzt. Werden die Scope-
3-Emissionen ignoriert, kann das dazu fiihren, dass der CO,-Fussabdruck zu klein ausfallt,
weil Scope-1- und Scope-2-Emissionen nach Berechnungen von Spezialisten im Schnitt nur
gut einen Viertel der Gesamtemissionen ausmachen.”*

Gerade Finanzunternehmen wie Versicherungen riihmen sich oft eines kleinen CO,-

'8 Auch ,CO,-Bilanz* bzw. ,Carbon footprint*.

' Je nach Berechnungsweise umfasst dies nur eigentliche CO,-Emissionen oder CO, plus andere klimarelevante Treibhausga-
se, deren potenzieller Beitrag zur globalen Erwarmung in einem CO,-Aquivalent ausgedriickt wird.

% Greenhouse Gas Protocol (2011), Corporate value chain (scope 3) accounting and reporting standard.

*! Bei einem Lift z.B. fallen knapp % der Emissionen beim Gebrauch und nicht bei der Produktion an — die Scope-3-Emissionen
mussen bei der Produktion von Liften also unbedingt berticksichtigt werden. Gleiches stellt ein z.Z. laufendes Projekt am Green
Design Institute der Carnegie Mellon University fest: H. Scott Matthews, Chris Weber und Chris Hendrickson, Carbon
footprinting: “... direct (Tier 1) emissions of industries are on average only 14% of total supply chain GHG emissions. The Tier
1+2 emissions are on average only 26% of the total. The vast majority of sectors would have less than 25% of their total GHG
footprint represented by Tier 1 and 2 estimates.”
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Fussabdrucks. Ihre direkten Emissionen sind tatsachlich gering, weil das Versichern nicht
sehr emissionsintensiv ist. Was oft nicht erwéhnt wird, sind die indirekten Scope-3-
Emissionen, die sie durch ihre Anteile an anderen Unternehmen mitverursachen.?

4.2 Die Instrumente zur Ermittlung von indirekten E~ missionen
werden immer besser

Bei der Ermittlung des CO,-Fussabdrucks eines Unternehmens oder eines Produkts gibt es
zahlreiche Unschérfefaktoren. Das beginnt damit, dass kaum je die tatsachlichen Emissio-
nen eines Unternehmens oder eines Produktes in die Berechnung miteinfliessen. In der Re-
gel werden die Kennzahlen einer wirtschaftlichen Aktivitat (z.B. Stlickzahl der Produktion
oder Umsatz) multipliziert mit standardisierten CO,-Emissionswerten fir die fraglichen Aktivi-
taten (z.B. Herstellung einer Tonne Zement, eines Autos, eines T-Shirts).

Bei der Bestimmung von Emissionen, die durch Investorinnen und Investoren mitver-
ursacht werden, stellen sich zuséatzliche methodologische Probleme. Bei manchen Anlage-
klassen — z.B. Fondsanteilen, Derivaten, Krediten an Private — ist es schwer bis unmoglich
festzustellen, welche Emissionen das Kapital finanziert.

Die Instrumente zur Ermittlung des CO»-Fussabdrucks, auch fur Finanzprodukte, werden
laufend verfeinert. In den letzten zehn Jahren ist ein Markt zur Ermittlung des CO »-
Fussabdrucks von Finanzprodukten  entstanden, mit einem Umsatz von EUR 2—3 Millio-
nen (was ungefahr 5-10% des globalen Markts fiir ESG-Ratings entspricht).?® Bis jetzt gibt
es nur wenige Angebote fur Ratings von Finanzprodukten (darunter von der Schweizer
Nachhaltigkeitsrating-Agentur Inrate).

Seit der Jahrtausendwende wurden rund 20 Methoden entwickelt zur Ermittlung der Emissi-
onen von Investitionen — zuerst im Umfeld der Projektfinanzierung, etwa durch Entwick-
lungsbanken, dann auch im Auftrag von Nichtregierungsorganisationen, die auf eine emissi-
onsarme Wirtschaft drangen oder von Fonds und Banken, die in emissionsarmen
Finanzprodukten eine Geschéftschance sehen.?

Die Entwicklung von Instrumenten zur Ermittlung des CO,-Fussabdrucks von Investitionen
ist aber nur die eine Seite der Muinze. Die andere ist die Kooperation der Finanz-
unternehmen: Sie missen Uberhaupt erst willens sein, die Emissionen, die sie finanzieren,
zu ermitteln oder durch externe Stellen ermitteln zu lassen.

22 Als Grundlage fiir die Quantifizierung der Mitverursachung kann z.B. die Grosse des Aktienanteils oder eines Darlehens
dienen, die dann in Relation gesetzt wird zum Kapital eines Unternehmens.

28 2°|nvesting Initiative (2013), From financed emis sions to long-term investing metrics: a state-of-the-art review of GHG emis-
sions accounting for the financial sector (Seite 20).

2 Ebenda (Seite 17).
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Auf dem Weg zu einem globalen Reporting-Standard fi  r CO,-Emissionen

Die Entwicklung eines global anerkannten Standard-Formats fur das Reporting von
CO,-Emissionen ist zentral fir die Transparenz der Berichterstattung. Ein solcher Standard
erlaubt es erst, Unternehmen miteinander zu vergleichen. Zurzeit gibt es eine Handvoll rela-
tiv etablierter, konkurrierender Standards.

Die wichtigsten Standards fiir das Reporting der Emissionen von Unternehmen sind:

« Das GHG (greenhouse gas) Protocol des World Resources Institute (WRI) und des
World Business Council for Sustainable Development (WBCSD).
e Der ISO-14064-Standard der Internationalen Organisation fir Normung (ISO).

Die wichtigsten Standards fir das Reporting der Emissionen von Produkten sind:

» Die Publicly Available Specification 2050  (PAS 2050) der British
Standards Institution.

e Der Product Life Cycle Accounting and Reporting Standar d und der
Corporate Value Chain (Scope 3) Accounting and Repo  rting Standard des
World Resources Institute (WRI) und des World Business Council for
Sustainable Development (WBCSD).

e Der ISO-14067-Standard der Internationalen Organisation fir Normung (ISO).

» Die Technical Specification TSQ0010 des japanischen Ministeriums fur Wirtschaft,
Handel und Industrie.

Die de-facto-Standards fur Unternehmen und Produkte sind das GHG Protocol bzw. die
PAS 2050.%” Das GHG-Protocol und die UNEP Finance Initiative versuchen die zurzeit ge-
brauchlichen Standards zu harmonisieren und eine einheitliche Norm zu kreieren — ein Er-
gebnis ist fir 2015 vorgesehen. Es bestehen aber Zweifel, ob dieser geplante Globalstan-
dard detailliert genug sein wird, um die bereits etablierten zu ersetzen.?®

% Tao Gao, Qing Liu und Jianping Wang (2013), A comparative assessment of carbon footprint and assessment standards,
International Journal of Low-Carbon Technologies.

% 2°|nvesting Initiative (2013), From financed emis sions to long-term investing metrics: a state-of-the-art review of GHG emis-
sions accounting for the financial sector (Seite 41).

Bern: ACTARES Postfach CH-3000 Bern 23 Tel. 031 371 92 14
Geneéve: ACTARES CP 161 CH-1211 Genéve 8 Tél. 022 733 35 60
www.actares.ch, info@actares.ch, IBAN: CH 30 0900 0000 1744 3480 3, PC/CCP: 17-443480-3 11



5 Die ACTARES-Umfrage: Methodologische Herausfor-
derungen

Die Befragungsergebnisse und die offentlich zug&nglichen Dokumente (Jahresabschlisse
und weitere Unterlagen zuhanden der Finanzanalystinnen und -analysten) wurden genutzt,
um die jeweiligen Emissionsintensitaten (in Gramm CO, pro investierten Franken ausge-
driickt) der Investitionen der einzelnen Untersuchungsteilnehmenden zu rekonstruieren.

Als erstes Ergebnis dieser Arbeit ist festzuhalten, dass heute keines der befragten Unter-
nehmen die Herausforderungen des Klimawandels als e in entscheidendes Kriterium
erachtet, das bei der Verwaltung seines Anlagenport  folios systematisch berticksich-
tigt werden musste. Keine der befragten Versicherungen ermittelt den CO,-Ausstoss der
Emittenten ihrer Aktien und Obligationen, und keine fuhrt zumindest eine qualitative Bewer-
tung der Klimaauswirkungen ihres Aktien- und Obligationenportfolios durch. Mit anderen
Worten: Die Strukturierung der Portfolios der Unternehmen scheint eindeutig von Kriterien
geleitet zu sein, die die Herausforderungen des Klimawandels ausser Acht lassen.

Eine genauere Untersuchung der Zusammensetzung der Anlagenportfolios der Versicherun-
gen ist dennoch interessant, weil damit eine Schatzung der Emissionsintensitét in Angriff
genommen werden kann. Zu diesem Zwecke wurde die von Inrate entwickelte Methode ver-
wendet.?’

Leider ist die Transparenz der Untersuchungsteilnehmenden ungeniige nd, so dass
guantitative Schatzungen zwar versucht werden kénnen, sie aber keine vergleichbaren
Schlusse uber die Exponierung der einzelnen Unternehmen in Bezug auf das Klimarisiko
zulassen.

Im besten Fall haben die befragten Unternehmen sekt  orielle Daten (mittels GICS 22 oder
mittels anderer sektorieller Bérsenklassifizierunge n) bereitgestellt, die jedoch nur eine
relativ eingeschrankte Differenzierung hinsichtlich der Klimaauswirkungen zulassen.

So kann beispielsweise eine Versicherung, die massiv in den Energiesektor investiert, dies je
nach Wabhl der Titel innerhalb der einzelnen Kategorien mit vollig unterschiedlichen Klima-
auswirkungen tun. Das gleiche Phdnomen zeigt sich im Industriesektor (Industrials) und in
der Versorgungswirtschaft (Utilities) (siehe nachstehende Tabelle).

" Genilloud und Philippe Spicher (2013), L'impact climatique des assurances, Inrate-Arbeitspapier.
%8 Global Industry Classification Standard: www.msci.com/products/indices/sector/gics/
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Handlungsspielraum der Versicherungen

Die Klimaauswirkungen des Portfolios einer Versicherung kénnen je nach Wahl der Titel
innerhalb jeder Anlageklasse erheblich variieren. Ein Aktienportfolio, das gezielt
zusammengestellt wurde, um negative Auswirkungen zu verringern und positive zu
starken, wird unweigerlich relativ bedeutende Unterschiede bei den Emissionsintensitaten
(in Gramm CO, pro investierten Franken ausgedriickt) zeigen. Die wenigen ausgewahlten
Beispiele der nachstehenden Tabelle zeigen dies deutlich.

g CO2y pro investierten Franken
(Richtwerte)

Mégliche
Emissionsgewinne
ing CO, pro
Zusammensetzung Zusammensetzung mit investierten

mit Titeln der Titeln der Franken bei
emissionsintensivsten emissionsschwéchsten Optimierung
Unternehmen Unternehmen

Anlageklasse Bemerkungen

Grine Saule:

48 Unternehmen mit
der geringsten CO,-
Emission des Sektors
Rote Saule:

48 Unternehmen mit
der héchsten CO,-
Emission des Sektors

Aktien — Utilities -86%

Siehe Aktien (die
-70% | Unternehmen sind nicht
zwingend die gleichen)

Obligationen —
Utilities

Grine Saule:

152 Unternehmen mit
der geringsten CO,-
Emission des Sektors
Rote Saule:

152 Unternehmen mit
der héchsten CO,-
Emission des Sektors

Aktien —

o 0,
Industrials 95%

Siehe Aktien (die
-88% | Unternehmen sind nicht
zwingend die gleichen)

Obligationen —
Industrials

Datenquelle: Inrate
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Die Detailgenauigkeit der Angaben (Anlageklasse, nach Sektor oder nach Titel) ist je nach
Unternehmen sehr unterschiedlich. Diese stark asymmetrische Information birgt die Gefahr,
dass die Schatzungen weniger transparente Unternehmen beglnstigen und transparentere
Unternehmen benachteiligen, und dies ausschliesslich aus methodologischen Griinden.
Dennoch ermoglichte die Untersuchung einige interessante Beobachtungen, namentlich im
Hinblick auf den Transparenzgrad der befragten Versicherungen. Die nachstehende Ta-
belle bietet einen Uberblick Uber die quantitativen Angaben der befragten Versicherungen.

Untersuchte Anlageklassen
Unternehmen Real Estate Government Bonds Corporate Equities
Bonds
Baloise X X X X
Helvetia X D d X
Zurich X D D X
Vaudoise X X d D
Swiss Re D D D D
Swiss Life X D D X
Legende
X Keine Angaben Uber Verteilung innerhalb der Anlageklasse
d Einige Angaben Uber Verteilung innerhalb der Anlageklasse
D Gute Detailgenauigkeit Uiber Verteilung innerhalb der Anlageklasse (z. B. auf Indust-
rieebene)

Namentlich bei der Untersuchung der Anlagen jener Unternehmen, die die ausfiihrlichsten
Angaben bereitgestellt haben, konnte festgestellt werden, dass der jeweilige Anteil der

einen oder anderen Anlageklasse oder Unterklasse die globalen Klimaauswirkungen des
Portfolios der Versicherung erheblich beeinflussen kann. Der Gesamtmittelwert hangt folglich
weitgehend davon ab, welchen Anteil die Staatsanleihen am gesamten Titelbestand ausma-
chen.”

Die Schatzung der durchschnittlichen Emissionsintensitat des gesamten Portfolios ist indes-
sen nur von zweitrangigem Interesse. Das Hauptinteresse gilt der Emissionsintensitat der
einzelnen Anlageklassen (Real Estate, Government Bonds, Corporate Bonds und Equities),
und dieser Wert ist nur dann wirklich aussagekraftig, wenn die Versicherung ausreichend
detaillierte Angaben Uber ihre Investitionen preisgibt.

 Der Emissionswert von Staatsanleihen ist erheblich niedriger als der Emissionswert anderer Titel. Staatsanleihen haben eine
sehr geringe Emissionsintensitéat, weil letztere auf der Grundlage der Ausgaben der 6ffentlichen Hand berechnet werden. Diese
setzen sich in erster Linie aus Gehaltern und Finanzleistungen zusammen, deren Klimaauswirkungen als neutral gelten.
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Folgendes soll betont werden: Zweck der Ubung iste s nicht, verstarkt in Staatsanlei-
hen zu investieren, sondern einen energieeffiziente  n Geb&udepark zu unterhalten,
treibhausgasarme Projekte zu finanzieren und Aktien und Obligationen von Unter-
nehmen zu halten, die nur schwache Auswirkungen auf das Klima haben. Zur Erinne-
rung: Die aktuellen Angaben der befragten Unternehm  en sind zu ungenau, um aussa-
gekréaftige Berechnungen anzustellen.

CO,-Emissionen der Anlagenportfolios der Versicherunge n

Wie oben bereits dargelegt, ist die Detailgenauigkeit der quantitativen Angaben der befrag-
ten Versicherungen zu gering, um einen Vergleich der quantitativen Ergebnisse — ausge-
driickt in Gramm CO, pro investierten Franken — zu ermdglichen.

Dank der Untersuchung kann jedoch festgehalten werden, dass der CO,-Emissionsbeitrag
der Portfolios der befragten Versicherungen zwischen 450 und 800 g CO , pro investierten
Franken liegt. Folglich kann dieser Wert heute als Richtwert flr alle Versicherungen ver-
wendet werden.

Mithilfe dieses Wertes kann zudem abgeschatzt werden, welche Emissionen die Unterneh-
men generieren, deren Titel die sechs befragten Versicherungen halten. Auf der Grundlage
des Durchschnitts der ermittelten Bandbreite ergibt sich eine Zahl von

342 Millionen Tonnen CO , fiir 2012, was immerhin rund dem Neunfachen aller in der
Schweiz im gleichen Zeitraum generierten CO  ,-Direktemissionen entspricht, bezie-
hungsweise dem nahezu 3,4-Fachen der weltweiten Direktemissionen d  es Schweizer
multinationalen Zementherstellers Holcim, dem gréss ten CO,-Emittenten . Selbstver-
standlich geht es hier nicht darum, die Emissionen der von den Versicherungen gehaltenen
Portfolios mit den Emissionen eines Landes oder von Unternehmen aus hdchst unterschied-
lichen Sektoren zu vergleichen — aber es soll hier doch ein Bild der Gréssenordnungen ver-
mittelt werden.
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Geschatzte CO2-Emissionen  Direktemissionen auf Weltweite
der Portfolios der sechs Schuveizer Staatsgebiet Direktemissionen von
hefragten Versicherungen 2012 Holcim {2012
2012
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6 Die ACTARES-Umfrage: Resultate

Die meisten Versicherungen sind sich sehr wohl bewusst, welche Gefahren der Klimawandel
fur die von ihnen versicherten Giter birgt, aber nur sehr wenige zeigen sich interessiert an
einer Bewertung der Klimaauswirkungen ihres Anlageportfolios. Keine einzige der befragten
Versicherungen evaluiert heute die CO,-Emissionen der Unternehmen, deren Aktien und
Obligationen sie halt.

Die Transparenz und die Qualitat der Antworten auf den Fragebogen waren von Versiche-
rung zu Versicherung recht verschieden. Zwecks besserer Ubersicht wurden die Versiche-
rungen in die drei folgenden Kategorien eingeteilt: engagiert, sensibilisiert und gleichgdiltig.

.Engagierte” Unternehmen:
*+ Swiss Re
e Zurich

L.Sensibilisierte* Unternehmen:
+ Baloise
* Vaudoise

.Gleichgtltige” Unternehmen:
* Helvetia
¢ Swiss Life
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6.1 Baloise Holding AG

Kategorie:
Sensibilisiert

Transparenzniveau:

Schwach. Das Unternehmen hat den Fragebogen beantwortet, aber die Antworten waren
sehr wenig detailliert.

Detailgenauigkeit innerhalb der Anlageklassen: 30
Keine

Geschatzte Klimaauswirkung  (in Gramm CO; pro investierten Franken):
Zwischen 450 und 800 (gleicher Wert fur alle Antwortendengl)

Unterzeichnung der Principles for Sustainable Insur ance — UNEP:
Nein

Qualitative Bewertung:

Das Unternehmen ist sich bewusst, dass die Klimaauswirkungen seiner Anlagen Risiken
bergen. Es betont auch, wie wichtig ihm die Nachhaltigkeit seines Immobilienportfolios ist.
Folglich hat es Richtlinien erlassen, welche insbesondere die Anforderungen hinsichtlich
Isolierung und Energieverbrauch der von ihm finanzierten Neubauten definieren. Die Versi-
cherung betont, dass ihr Nachhaltigkeit seit langem am Herzen liegt. So beispielsweise pflegt
sie pro verkaufte Versicherungspolice zwei Aktien von Precious Woods* zu erwerben. Zeit
und Aufwand, die mit der Erhebung der CO,-Daten aller Aktien und Obligationen ihres Port-
folios eingehen wirden, scheinen der Versicherung indessen unverhaltnismassig hoch. Folg-
lich wird dieser Aspekt bei der Wahl ihrer Anlagen nicht direkt beriicksichtigt.

% Konsultierte Quellen: Antworten des Unternehmens auf den Fragebogen, Jahresberichte und andere Unterlagen zuhanden
der Finanzanalystinnen und -analysten.

1 Die Angaben zu den Anlagen sind zu wenig genau, um préazisere Schatzungen zu erlauben.

# Das Unternehmen Precious Woods ist in der nachhaltigen Bewirtschaftung tropischer Walder aktiv.
www.preciouswoods.com
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6.2 Helvetia Holding AG

Kategorie:
Gleichgiltig

Transparenzniveau:

Das Unternehmen war nicht bereit, den Fragebogen zu beantworten.
Detailgenauigkeit innerhalb der Anlageklassen: 3
Einzelne Informationen Uber die Zusammensetzung des Obligationenportfolios stehen zur
Verfligung.

Geschatzte Klimaauswirkung  (in Gramm CO; pro investierten Franken):
Zwischen 450 und 800 (gleicher Wert fur alle Antwortenden34)

Unterzeichnung der Principles for Sustainable Insur ance — UNEP:
Nein

Qualitative Bewertung

Die Weigerung, an dieser Untersuchung teilzunehmen, heisst nicht zwingend, dass die Ver-
sicherung keine konkreten Schritte unternommen hat, um die Auswirkungen des Klimawan-
dels in den Griff zu bekommen. Die Principles for Sustainable Insurance der UNEP hat sie
zwar nicht unterzeichnet, aber sie ist seit 1996 beispielsweise Unterzeichnerin der Principles
for Responsible Investment der UNEP.

Im Jahr 2013 nahm Helvetia am Carbon Disclosure Project35 teil. Im Abschnitt zu indirekten
(Scope 3) Emissionen weist das Unternehmen die Emissionen von Investitionen nicht aus —
mit der Begriindung, dass zurzeit keine ,robuste Methodologie* dafiir existiere.

¥ Konsultierte Quellen: Antworten des Unternehmens auf den Fragebogen, Jahresberichte und andere Unterlagen zuhanden
der Finanzanalystinnen und -analysten.
3 Die Angaben zu den Anlagen sind zu wenig genau, um prazisere Schatzungen zu erlauben.

* www.cdp.net
Bern: ACTARES Postfach CH-3000 Bern 23 Tel. 031 371 92 14
Geneéve: ACTARES CP 161 CH-1211 Genéve 8 Tél. 022 733 35 60

www.actares.ch, info@actares.ch, IBAN: CH 30 0900 0000 1744 3480 3, PC/CCP: 17-443480-3 18



6.3 Swiss Life Holding AG

Kategorie:
Gleichgiltig

Transparenzniveau:

Das Unternehmen war nicht bereit, den Fragebogen zu beantworten.
Detailgenauigkeit innerhalb der Anlageklassen: 3
Einzelne Informationen Uber die Zusammensetzung des Obligationenportfolios stehen zur
Verfligung.

Geschatzte Klimaauswirkung  (in Gramm CO; pro investierten Franken):
Zwischen 450 und 800 (gleicher Wert fur alle Antwortenden37)

Unterzeichnung der Principles for Sustainable Insur ance — UNEP:
Nein

Qualitative Bewertung

Die Weigerung, an dieser Untersuchung teilzunehmen, heisst nicht zwingend, dass das Un-
ternehmen keine konkreten Schritte unternommen hat, um die Auswirkungen des Klimawan-
dels in den Griff zu bekommen. Im Jahr 2008 hat die Versicherung zusammen mit elf weite-
ren Unternehmen an der Grindung der Klimastiftung Schweiz>® teilgenommen, die kleine
und mittelgrosse Unternehmen (KMU) bei der Verbesserung ihrer Energieeffizienz und bei
der Reduktion ihres CO,-Ausstosses unterstitzt.

2013 nahm Swiss Life am Carbon Disclosure Project™ teil. Im Abschnitt zu indirekten (Sco-
pe 3) Emissionen weist das Unternehmen die Emissionen von Investitionen nicht aus — mit
der Begriindung, dass zurzeit keine ,robuste Methodologie” daflr existiere.

% Konsultierte Quellen: Antworten des Unternehmens auf den Fragebogen, Jahresberichte und andere Unterlagen zuhanden
der Finanzanalystinnen und -analysten.

%" Die Angaben zu den Anlagen sind zu wenig genau, um prazisere Schatzungen zu erlauben.

% www.klimastiftung.ch

% www.cdp.net
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6.4 Swiss RE AG

Kategorie:
Engagiert

Transparenzniveau:
Die Versicherung hat jede Frage genau und ausfuhrlich beantwortet.

Detailgenauigkeit innerhalb der Anlageklassen: 40

Fur jede Anlageklasse wurden detaillierte, nach Industriezweig aufgeschlisselte Informatio-
nen bereitgestellt. In seinem Immobilienportfolio halt das Unternehmen
Immobilien mit Minergie®-Zertifikat.

Geschatzte Klimaauswirkung (in Gramm CO, pro investierten Franken):
Zwischen 450 und 800 (gleicher Wert fur alle Antwortenden“)

Unterzeichnung der Principles for Sustainable Insur ance — UNEP:
Ja

Qualitative Bewertung

Swiss Re hat den Fragebogen deutlich klarer und ausfiihrlicher beantwortet als alle anderen
Untersuchungsteilnehmenden. Das Unternehmen bekraftigt, die Verringerung der im Klima-
wandel bedingten Risiken in seinem Portfoliomanagement zu bericksichtigen, namentlich
durch die Anwendung eines Sustainability Risk Frameworks. Dieses Rahmenwerk umfasst
neun Sektionen, wobei eine den Umweltschutz betrifft. Das Unternehmen betonte, dass
selbst bei den extern verwalteten Bestandteilen seines Portfolios (insgesamt 25 %) eine ver-
antwortungsbewusste Anlagestrategie sichergestellt wird. Ende 2012 belief sich der Ge-
samtwert seines Minergie®-zertifizierten Immobilienbestandes auf USD 363 Millionen. Mit
einer Gesamtflache von 77 250 m? stellte er 17 % der direkten Immobilienanlagen der Ge-
sellschaft in der Schweiz.

2013 nahm Swiss RE am Carbon Disclosure Project™ teil. Im Abschnitt zu indirekten (Scope
3) Emissionen weist das Unternehmen die Emissionen von Investitionen nicht

aus — mit der Begriindung, dass zurzeit keine Methodologie dafiir existiere, die den Quali-
tatskriterien des Unternehmens entspreche.

t42

“0 Konsultierte Quellen: Antworten des Unternehmens auf den Fragebogen, Jahresberichte und andere Unterlagen zuhanden
der Finanzanalystinnen und -analysten.
“! Die Angaben zu den Anlagen sind zu wenig genau, um prazisere Schatzungen zu erlauben.

“2 www.cdp.net
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6.5 Vaudoise Assurance Holding SA

Kategorie:
Sensibilisiert

Transparenzniveau:

Das Unternehmen hat den Fragebogen verhaltnismassig ausfuhrlich beantwortet.
Detailgenauigkeit innerhalb der Anlageklassen: 43
Durchschnittlich. Gute Detailgenauigkeit fir Aktien nach Industriezweig, aber nicht genau
genug fur Unternehmensanleihen.

Geschatzte Klimaauswirkung  (in Gramm CO; pro investierten Franken):
Zwischen 450 und 800 (gleicher Wert fur alle Antwortenden44)

Unterzeichnung der Principles for Sustainable Insur ance — UNEP:
Nein

Qualitative Bewertung

Klimaparameter werden bei der Auswahl der von der Versicherung gehaltenen Wertpapiere
nicht direkt bertcksichtigt, obwohl das Unternehmen zu den Grindungsmitgliedern der Kili-
mastiftung Schweiz* gehort. Die im Immobiliensektor angewendete Anlagestrategie des
Unternehmens zielt auf eine Verringerung der Klimaauswirkungen seiner Kapitalallokation
ab. Neue Gebaude missen mindestens dem Minergie®-Standard oder dem Leed-Standard
(,Leadership in Energy & Environmental Design“) entsprechen. Ferner gibt das Unternehmen
an, dass bei jeder Renovierung oder Sanierung bereits bestehender Gebaude Nachhaltig-
keitskriterien bertcksichtigt werden. Nach Angabe des Unternehmens wird derzeit zudem ein
Energieaudit des Immobilienbestandes durchgefunhrt.

“3 Konsultierte Quellen: Antworten des Unternehmens auf den Fragebogen, Jahresberichte und andere Unterlagen zuhanden
der Finanzanalystinnen und -analysten.

“4 Die Angaben zu den Anlagen sind zu wenig genau, um prazisere Schatzungen zu erlauben.

** www.klimastiftung.ch
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6.6 Zurich Insurance Group AG

Kategorie:
Engagiert

Transparenzniveau:
Die Versicherung hat prazis und recht ausfuhrlich zu jeder Frage Stellung genommen.

Detailgenauigkeit innerhalb der Anlageklassen: 46

Ausfihrliche Informationen pro Industriezweig fur Obligationen (im Hinblick auf den Wert die
wichtigste Anlageklasse). Eher enttauschende Detailgenauigkeit bei Immobilienwerten und
Aktien.

Geschatzte Klimaauswirkung (in Gramm CO, pro investierten Franken):
Zwischen 450 und 800 (gleicher Wert fur alle Antwortenden47)

Unterzeichnung der Principles for Sustainable Insur ance — UNEP:
Ja

Qualitative Bewertung

Laut Angabe des Unternehmens ist die Verringerung der Klimaauswirkungen eines der aus-
schlaggebenden Kriterien bei der Wahl der Anlagen. Die Versicherung ist derzeit dabei, ihre
Anlageprozesse neu so zu definieren, dass ESG-Faktoren, also auch die Umwelt-
vertraglichkeit, bei Anlageentscheidungen bertcksichtigt werden. Zudem erklart das Unter-

nehmen, systematisch in ,Green Bonds**® zu investieren. Es will die fuhrende Anlegerin in
diesem Bereich werden und dort USD 1 Milliarden investieren.

Zurich nahm 2013 am Carbon Disclosure Project49 teil, macht seine Daten aber nicht 6ffent-
lich. Es ist deshalb nicht mdglich zu beurteilen, in welchem Ausmass das Unternehmen die
dortigen Fragen zu indirekten (Scope 3) Emissionen beantwortet hat.

“ Konsultierte Quellen: Antworten des Unternehmens auf den Fragebogen, Jahresberichte und andere Unterlagen zuhanden
der Finanzanalystinnen und -analysten.

“" Die Angaben zu den Anlagen sind zu wenig genau, um prazisere Schatzungen zu erlauben.

4 Grune Anleihen sind Impact Investments, also Anlagen, die weltweit ausschliesslich in Projekte investieren, die zur Milde-
rung der Auswirkungen des Klimawandels beitragen und Gemeinschaften bei der Anpassung an diesen unterstitzen.”
SMedienmitteiIung von Zurich, 18. November 2013)

° www.cdp.net
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7 Fazit: Es braucht weitere Schritte

Bezlglich des Engagements von Versicherungen fur den Klimaschutz ergibt sich
folgendes Bild:

* Es gibt eine Reihe von Initiativen, die aber hauptsachlich Absichtserklarungen
sind, ohne konkrete Verpflichtungen oder Sanktionsmaoglichkeiten bei Nichteinhaltung
(siehe Kapitel 3).

e Versicherungen sind noch zu wenig auf den Klimawandel vorbereitet.  Eine kirzlich
durchgefuhrte Befragung von 184 Versicherungsunternehmen zeigte, dass nur 23
von ihnen umfassende Klimawandelstrategien hatten. Viele Versicherungen haben
Strategien fur Klimavarianz, aber es fehlt oft das Bewusstsein dafir, dass das Klima
sich langfristig wandelt.*

Die Resultate der Umfrage von ACTARES bestatigen dies auch fiir die Investitionen
von Versicherungen:

« Die Mehrzahl der befragten Versicherungen erklarte, sie sei von den Herausforde-
rungen des Klimawandels betroffen. Die meisten Unternehmen haben bereits einige
sehr konkrete Massnahmen ergriffen, beispielsweise Verbesserungen der Energiebi-
lanz ihrer Immobilienbestande. Aber nur wenige haben entschieden, das Klima als
Variable in ihre Anlagestrategie fur Wertpapiere (Aktien und Obligationen) zu integrie-
ren.

« Selbst bei den am starksten engagierten Unternehmen ist ein gewisses Missverhalt-
nis festzustellen zwischen den Absichtserklarungen (Unterzeichnung der ,Finance
Initiative* des UN-Umweltprogramms UNEP, Beriicksichtigung von Umweltparame-
tern bei der Wahl der Titel des Portfolios) und den konkreten Massnahmen, die fur
Umsetzung und Evaluierung notwendig waren. Mit anderen Worten: Keine der bis-
lang abgegebenen Antworten erlaubt eine quantitative Bewertung der Klimawirkung
der von den befragten Versicherungen gehaltenen Portfolios.

ACTARES fordert deshalb ein starkeres Engagementvo  n Schweizer Versicherungen
fur die Klimavertraglichkeit ihrer Investitionen:

« Eine Versicherung darf sich nicht darauf beschranke n, eine Klimawandel-
strategie zu definieren und sie bekannt zu machen, sondern muss auch den
CO,-Fussabdruck ihrer Investitionen nach Anlageklasse aufgeschlusselt und
global evaluieren.

+ In Ubereinstimmung mit ihrer Strategie muss sie ein e Reihe von Massnahmen
zur Verminderung des CO ,-Fussabdrucks ihrer Investitionen definieren und
sich quantitative, zeitlich klar definierte Redukti onsziele setzen.

« Das Aktionariat und die 6ffentliche Hand erwarten T~ ransparenz. Die Veroffentli-
chung eines entsprechenden Programms entspréache die sen Erwartungen und
wurde einen stark erwinschten Nachahmungseffekt aus |6sen. Eine regelméas-
sige Durchfiihrung von Umfragen wie der vorliegenden wirde dazu ebenfalls
beitragen.

% Ceres (2012), Insurer climate risk disclosure survey (Seite 7).

Bern: ACTARES Postfach CH-3000 Bern 23 Tel. 031 371 92 14
Geneéve: ACTARES CP 161 CH-1211 Genéve 8 Tél. 022 733 35 60
www.actares.ch, info@actares.ch, IBAN: CH 30 0900 0000 1744 3480 3, PC/CCP: 17-443480-3 23



Diese Forderungen sind keineswegs uberrissen — die Werkzeuge dafur existieren bereits
und die Kosten sind durchaus nicht exorbitant.>

Es ist vielleicht verstandlich, dass die befragten Unternehmen die genaue Zusammen-
setzung ihrer Wertpapierportfolios nicht preisgeben wollen. In der Regel gelten solche Infor-
mationen als sensibel und vertraulich. In Zukunft ware es aber denkbar, dass die Versiche-
rungen selbst entsprechende Schéatzungen durchfihren und sich bemuihen, eine
gemeinsame Methode®® anzuwenden, damit die Ergebnisse vergleichbar werden.

Letztlich geht es nicht darum, ob die Versicherungsbranche (und die Wirtschaft als Ganzes)
auf den Klimawandel reagieren, sondern wann. Wer es nicht freiwillig tut, wird irgendwann
mussen. Vor funf Jahren schon rief die UNEP Finance Initiative — die Partnerschaft zwischen
den Vereinten Nationen und dem Finanzsektor — die Versicherungsbranche zu einer aktiven
Klimawandelstrategie auf:

“This is not only a call for the insurance industry to rise to the challenge, but also a recogni-
tion of its vital role as an early warning system for society, as a catalyst for

finance and investment, and as a pillar of  economic prosperity and sustainable devel-
opment ">

Die Schweizer Versicherungen kdnnten noch deutlich mehr tun, um diesem Anspruch ge-
recht zu werden.

*1 2°Investing Initiative (2013), From financed emis sions to long-term investing metrics: a state-of-the-art review of GHG emis-
sions accounting for the financial sector (Seite 21): “We estimate that annual costs for financial institutions range between
$6°000 for a basic coverage of listed entities and $200'000 for offering detailed assessment on a cross-assets basis. Low cost
can largely be achieved as a result of bulk processing of data, the use of average emission factors to apply top-down assess-
ment approaches, and scale economies in the analysis of investees.”

*> Zum Beispiel ein elektronisches Tool wie envIMPACT®, das Berechnungen stark vereinfacht:
inrate.com/Site/Services/Climate-Change-Assessments.aspx

%3 UNEP FI (2009), The global state of sustainable insurance (Seite 79) — Hervorhebungen durch ACTARES.
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Anhang: Fragebogen

1.

Investitionspolitik

1.1. Hat FIRMA die ,Principles for Sustainable Insurance” der UNEP unterzeichnet?

1.2. Ist die Verminderung von Klimaauswirkungen ein Kriterium bei Investitionen von
FIRMA?

1.3. Strebt FIRMA eine Verminderung der Klimaauswirkungen ihres Immobilienbestands
an (CO2-Ausstoss oder Energiekonsum pro Quadratmeter) — d.h.:
1.3.1. Existieren Kriterien flir den Energiekonsum von renovierten oder neu ge-

bauten Immobilien?

1.3.2. Existieren Kriterien fir die Umweltvertraglichkeit von Baumaterialien?

1.4. Berucksichtigt FIRMA Klimakriterien beim Kauf von Aktien und Obligationen?

Ermittlung und Beobachtung der Klimaauswirkungen von Investitionen

2.1. Ermittelt FIRMA den CO2-Ausstoss oder den Energiekonsum ihres Immobilienbe-
stands?

2.2. Kennt FIRMA Uber den ganzen Immobilienbestand hinweg die statistische Vertei-
lung der Anzahl Jahre seit dem Bau und seit der letzten klimarelevanten Renovati-
on?

2.3. Ermittelt FIRMA den CO2-Ausstoss der Emittenten ihrer Aktien und Obligationen?

2.4. Fuhrt FIRMA eine Bewertung der Klimaauswirkungen seines Aktien- und Obligatio-
nenportfolios durch?

Zurverfugungstellen der Daten zu den Klimaauswirkungen von Investitionen

Ist FIRMA (unter Zusicherung der Vertraulichkeit) bereit, CO2-Daten und/oder Bewer-
tungen der Klimaauswirkungen ihrer Investitionen zur Verfligung zu stellen?

Wenn ja, bitten wir Sie, uns diese Daten/Bewertunge  n zuzustellen.

Die verbleibenden Fragen kénnen Sie ignorieren.

Wenn weder CO2-Daten noch Bewertungen existieren: Ist FIRMA bereit, Details zu ih-
ren Investitionen zur Verfiigung zu stellen, die Riuickschliusse auf Klimaauswirkungen er-
lauben?

Wenn ja, dann bitte weiter zu Frage 4.
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4. Struktur des Investmentportfolios (bitte moglichst detaillierte Angaben)

4.1. Anteil verschiedener Klassen von Aktiven an der Bilanz von FIRMA:
(Angaben sind maoglich in Prozenten oder Betragen)
4.1.1. Immobilien
4.1.1.1. Wohnungen
4.1.1.2. Bulros
4.1.1.3. Verkaufsflachen
4.1.2. Kredite
4.1.2.1. Hypothekarkredite
4.1.2.2. Andere Kredite
4.1.3. Liquide Mittel
4.1.4. Strukturierte Produkte
4.1.5. Rohstoffe
4.1.6. Obligationen
4.1.6.1. Von Staaten und dffentlichen Koérperschaften
4.1.6.2. Von Unternehmen
4.1.6.3. Andere
4.1.7. Aktien
4.1.8. Andere Aktiven
4.2. Daten zum Immobilienbestand
4.2.1. Total von Marktwert und Flache der Wohnungen. Statistische Verteilung der
Anzahl Jahre seit dem Bau und seit der letzten klimarelevanten Renovation.
4.2.2. Total von Marktwert und Flache der Biros. Statistische Verteilung der Anzahl
Jahre seit dem Bau und seit der letzten klimarelevanten Renovation.
4.2.3. Total von Marktwert und Flache der Verkaufsflachen. Statistische Verteilung
der Anzahl Jahre seit dem Bau und seit der letzten klimarelevanten Renovation.
4.3. Daten zum Aktien- und Obligationenportfolio
(wenn eine Aufschlisselung nach Emittent nicht moglich ist, dann nach Sektoren
aufschlisseln)
4.3.1. Detaillierte Zusammensetzung des Obligationenportfolios.
4.3.2. Detalllierte Zusammensetzung des Aktienportfolios.

5. Bemerkungen

(Jegliche weiteren sachdienlichen Informationen und Prazisierungen hinsichtlich des CO2-
Fussabdrucks.)
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