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NACHHALTIGE ENTWICKLUNG IM FINANZSEKTOR
Sustainable Finance: Chancen und Opportunitadten einer
zukiinftig nachhaltigen Wirtschaft und Gesellschaft

Die globale Gesellschaft hat in den letzten Jahren erkannt, dass die Grenzen der Be-
lastbarkeit unseres Planeten zu Massnahmen zwingen. Deren Wirkmechanismen
beruhen zumeist auf den Prinzipien der Regulierung oder der Freiwilligkeit. In den
meisten Fallen ist es eine Kombination von beidem. Das betrifft auch massgeblich

das nationale und internationale Finanzsystem.

Tragende Siulen der Massnahmen zur gemeinsamen Losung
der Herausforderungen fiir die Welt bilden einerseits die
Agenda 2030 mit den Sustainable Development Goals (SDGs)
sowie das 2015 verabschiedete Klimaiibereinkommen von
Paris. In beiden Vertragswerken hat sich das Handeln einer
grossen Mehrheit der globalen Staaten an den Anspriichen
einer nachhaltigen Entwicklung zu orientieren. Das Klima-
tibereinkommen fokussiert darauf, die globale Klimaerwir-
mung auf deutlich unter zwei Grad Celsius zu beschrinken.
Es ist jedoch bei Weitem nicht so, dass nur die Staaten selbst
mit den ihnen zur Verfiigung stehenden Instrumenten ge-
fragt sind. In beiden Ubereinkommen sind auch die As-
pekte der Finanzierung einer nachhaltigen Entwicklung
konkretisiert worden. Die Funktion des Finanzsystems ist
mit der Finanzierungsagenda Addis Ababa Action Agenda
fiir die SDGs und mit der Zielsetzung der klimavertrigli-
chen Finanzfliisse im Klimaiibereinkommen von Paris 2015
formuliert worden. Diese global verpflichtenden Abkom-
men sind vor allem als Chance zu verstehen, denn die Fi-
nanzierungsliicken — jihrlich USD 2,5 Bio. bei den SDGs —
bedeuten nicht nur die Finanzierung potenziell negativer
Auswirkungen, sondern gleichermassen neue Geschiifts-
opportunititen und Investitionschancen in einelangfristig
prosperierende Zukunft.

1. VERANDERUNGEN IM KUNDENVERHALTEN
UND -BEWUSSTSEIN

Der wichtigste Treiber fiir das Wachstum von Sustainable
Finance in der Schweiz ist die aufgrund gesellschaftlicher
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und politischer Erwartungen steigende Nachfrage instituti-
oneller Anleger, ihr skonomisches Handeln nachhaltig aus-
zugestalten. Seien es individuelle oder institutionelle Inves-
toren, die Sorge um den Klimawandel, das Bewusstsein um
die globale Wirkung der Wirtschaft iiber ebenso globale Lie-
ferketten, die wachsende Verbundenheit von Teilen der Ge-
sellschaft tiber gemeinsame Vorstellungen zur Zukunft: Es
sind alles Aspekte, die zu einem steigenden Bediirfnis fithren,
den Beitrag zu und die Verantwortung fiir diese Entwicklun-
gen iiber die Finanzanlagen mitzutragen. Dies ist auch in
neusten Erhebungen seitens Swiss Sustainable Finance 1] gut
erkennbar. Das substanzielle Wachstum (im Vergleich zu
Ende 2017) hinsichtlich nachhaltig angelegter Gelder besti-
tigt diesen Trend, der sich iiber die letzten Jahre entwickelt
hat. Nochistdas Bediirfnis im Bereich der grossen Volumina,
sprich institutionelle Investoren und wohlhabende Kund-
schaft, stirker ausgeprigt. Jedoch streben auch die individu-
ellen Anleger verstirkt danach, ihr Vermégen konform mit
den globalen Zielsetzungen anzulegen. Die Kundschaft des
Finanzmarkts diversifiziert fortlaufend und das Spektrum
wird breiter. Das Retailbanking ist daher besonders gefragt,
Anlagemoglichkeiten mit Effizienz und Nachhaltigkeit kom-
biniert anzubieten. Institutionelle Investoren wie Pensions-
kassen miissen dem zunechmenden Wunsch ihrer Begiinstig-
ten nachkommen, um eine Anlagestrategie im Einklang mit
den ratifizierten globalen Umwelt- und Nachhaltigkeitsab-
kommen der Schweiz zu verfolgen. Der Versicherungssektor
istalso genauso involviert, und dies nicht nur iiber die Finanz-
und Kapitalanlagen (Asset Management). Obim Underwriting,
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Abbildung: PYRAMIDE DER BETRACHTUNGSEBENEN
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im Risikomanagement, in der Produktentwicklung oder
auch im Leistungs-und Schadensmanagement: Elemente der
Nachhaltigkeit sind stindig prisent.

2. FINANZPLATZ SCHWEIZ: VORAUSSCHAUEND,
KOMPETITIV UND FUHREND BLEIBEN

Nachhaltige Finanzen haben sich aus der Nische hinaus be-
wegt und stossen nun in die ganze Breite des Finanzsektors
vor. Es stellt sich damit automatisch auch die Frage, ob die
Akteure auf dem Finanzplatz Schweiz bereits ausreichend
vorbereitet sind. Die Wettbewerbsfihigkeit ist nicht nur
momentan sicherzustellen, sondern gleichermassen voraus-
schauend ins Jahr 2030, dem Stichjahr der SDGs, und darii-
berhinaus. Der globale Wettbewerb der Finanzplitze um die
Faktoren der Environment Social Governance (ESG) steigt,
was sich in der zunehmenden Anzahl spezifischer Ran-
kings widerspiegelt. Vor diesem Hintergrund gewinnen ef-
fiziente Prozesse im Banking, Asset Management, Kreditge-
schift und Versicherungswesen, die Beriicksichtigung von
Anforderungen der Rechtskonformitit, das Sicherstellen
einer stetig qualitativ hochwertigen Beratung und ebensol-
cher Produkte und nicht zuletzt auch die Grundlagen zur
korrekten ESG-Leistungsbeurteilung an Bedeutung. Die
Schweizer Sustainable-Finance-Pioniere mogen bereits gut
geriistet sein, dies trifft jedoch noch nicht auf den gesamten
Markt zu. Mutige und weitreichende Schritte nach vorn sind
gefragt. So ist Sustainable Finance sowohl eine Wachstums-
moglichkeit als auch die Chance der Banken- und Versiche-
rungswelt, ihre Positionierung in der Gesellschaft neu zu
verankern. Als einer der fiihrenden Mirkte im Wealth und
Asset Management, aber auch in der (Riick)-Versicherung
kann die Schweiz die Nachhaltigkeitsziele aktiv unterstiit-
zen und dadurch das Image des Finanzplatzes stirken. Dies
sollte iiber die rein 6konomische und auch rechtliche Be-
trachtung hinausgehen. Durch neue Produkte und Services,
die nachweislich einen positiven Einfluss auf die Gesell-
schaft haben, konnen ethische und auch philanthropische

— Philanthrophie

Werte geschaffen werden, die eine emotionale Kundenbin-
dung zu Finanzinstituten herstellen (vgl. Abbildung).

3. ENTWICKLUNGEN IM UMFELD DES
SCHWEIZER FINANZPLATZES

Im Friihjahr 2018 stellte die Europiische Kommission ihren
Aktionsplan fiir nachhaltiges Finanzwesen vor, der unter an-
derem Investitionen in nachhaltige Produkte lenken soll.
Mit dem vorgestellten Plan verstirkt die EU ihren Fokus auf
Transparenz: Investoren miissen die Méglichkeit erhalten,
ihre Investitionsentscheidungen konkret auf Nachhaltig-
keitsaspekte begriinden zu kénnen. Die beschlossenen Mass-
nahmen stiitzen sich dabei auf drei Sdulen:

— Eliminierung von Greenwashing: Verhinderung irrefiihren-
der und unzutreffender Nachhaltigkeitsinformationen und
die Steigerung des Bewusstseins im Markt fiir Nachhaltig-
keitsfragen; — Regulierungsneutralitdt: die Einfithrung einer
von allen Marktteilnehmern verwendeten Offenlegungs-
Toolbox. Die drei Europiischen Finanzaufsichtsbeh6rden
(European Supervisory Authorities, ESA) sorgen fiir Konver-
genz und Harmonisierung in der Offenlegung in allen be-
troffenen Sektoren; — gleiche Wettbewerbsbedingungen: Die Re-
gelung umfasst die Finanzsektoren Investmentfonds, versi-
cherungsbasierte Anlageprodukte, private und betriebliche
Altersvorsorge, individuelles Portfoliomanagement sowie
Beratung von Versicherungs- und Investmentprodukten.

Die Auswirkungen der Initiative werden nicht nur den Fi-
nanzbereich betreffen, sondern auch weitreichende Folgen
fiir die Industrie mit sich bringen. Das Kriterium Nachhal-
tigkeit wird eine wichtige Rolle im Bereich der Kreditkondi-
tionen, der Eigenmittelunterlegung und der Investitions-
méglichkeiten spielen. Dieser Aktionsplan fiir ein nachhal-
tiges Finanzwesen ist Teil der umfassenderen Bemiihungen,
Finanzfragen und die spezifischen Erfordernisse der euro-
pdischen und der globalen Wirtschaft zum Nutzen des Pla-
neten und unserer Gesellschaft miteinander zu verkniipfen.
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Tabelle 1: AUSWIRKUNGEN DER REGULIERUNGEN DER EU-KOMMISSION AUF DEN FINANZSEKTOR
Als mittel (3) eingestufte Wirkung wire eine Regulierung wie die PRIIP-Regulierung zu verstehen. MiFID II und GDPR
wiirden hingegen als hoch (5) eingestuft, insbesondere dort, wo spezifische Bereiche betroffen sind, die einer strategi-

schen Anpassung bediirfen.

Bereich des Finanzsektors Thema/Aufgabengebiet

Retail Banking/Private Banking Anlageberatung

Portfolio-Management/individuelle Kundenmandate

Allgemeine Offenlegungspflichten

Transparenz

Produktselektion/Anlageregeln und -strategie

Asset Management UCITS-Produkte
AIF

Belegerstellung/Dokumentenmanagement

Investmentstrategie

UCITS-Managementgesellschaften

AIFM
Investment Banking M&A
Benchmarks
Research (Buy & Sell Side)

Kapitalereignisse (Corporate Actions)

Refinanzierung/Corporate Bonds

Auswirkung (1= tief, 5 =hoch)

AW A W R W R W R R WU R WU R G BRRR W DN R

Versicherungen Insurance-based Products (IBIPs)
Offenlegungspflichten
Pensionskassen Portfoliozusammenstellung
Offenlegungspflichten
Unabhingige Vermogensverwalter  UCITS-Produkte
Investmentstrategie
Handelsplattformen Ratings zu ESG-Performance
ESG-Benchmarksystem
Datenprovider Offenlegungspflichten
ESG-Datenverfiigbarkeit und -lieferung 4

Die genannten Auswirkungen stehen in Zusammenhang mit den zehn Initiativen des Aktionsplans «Finanzierung nachhaltigen
Wachstums», auf deren Grundlage die EU folgende Punkte definiert hat™:

Drei Rechtsakte:

— Eineinheitliches EU-Klassifikationssystem fiir griine Titigkeiten (Taxo-
nomie): Auf der Grundlage harmonisierter EU-Kriterien wird fest-
gestellt, ob eine wirtschaftliche Titigkeit 6kologisch nachhaltig
ist. Auf diese Weise werden Bereiche ermittelt, in denen nachhal-
tige Investitionen grésstmogliche Wirkung entfalten konnen.
EineInvestition kann nur dann als griin betrachtet werden, wenn
sie zu mindestens einem dieser sechs Ziele beitrigt: Klimaschutz,
Anpassung an den Klimawandel, nachhaltige Nutzung von Was-
ser- und Meeresressourcen, Kreislaufwirtschaft, Verhiitung von
Verschmutzung, gesundes Okosystem.

— Investorenpflichten: Klirung der Pflicht von Vermégensverwal-
tern und institutionellen Anlegern zur Einbeziehung des Kriteri-
ums der Nachhaltigkeit in die Investitionsabliufe und Stirkung
der Offenlegungsvorschriften.

— Referenzwertefiir CO,-armeInvestitionen: Zwei neue Kategorien von
Referenzwerten: ein Referenzwert fiir Investitionen mit dem Ziel
der Umstellung auf eine CO,-arme Wirtschaft, d.h. eine «dekar-
bonisierte» Version von Standardindizes, und ein Referenzwert
fiir auf die Klimaziele von Paris ausgerichtete Investitionen (nur
fiir Unternehmen, die das 1,5-Grad-Ziel verfolgen).

Weitere Initiativen:

- EU-Normen und -Kennzeichen: Einfithrung von EU-Normen und
-Kennzeichen fiir griine Finanzprodukte.

— Nachhaltigkeitspriferenzen: Auflage fiir Finanzunternehmen, bei
der Anlageberatung und Verwaltung von Vermégenswerten die
Nachhaltigkeitspriferenzen ihrer Kunden zu beriicksichtigen.

— Grdssere Transparenz in der Berichterstattungvon Unternehmen: Uber-
arbeitung der Leitlinien fiir nichtfinanzielle Informationen, um
diese stirker an die Empfehlungen der Task Force «Klimabezo-
gene Finanzinformationen» (TCFD) des Finanzstabilititsrats an-
zugleichen.

— Einbezichung der Nachhaltigkeit in das Risikomanagement: Techni-
sche Beratung durch die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdrde und die Europiische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung zur
Einbeziehung von Nachhaltigkeitsrisiken in finanzielle Entschei-
dungen.

*Europiische Union, Finanzierung nachhaltigen Wachstums, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking and_finance/
documents/finance-events-190321-factsheet_de.pdf, Zugriff am 14. Juli 2019.
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Der Aktionsplan zielt insbesondere darauf ab,

— die Kapitalfliisse auf nachhaltige Investitionen umzulen-
ken, um ein nachhaltiges und integratives Wachstum zu er-
reichen; — finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawan-
del, der Ressourcenknappheit, der Umweltzerstérung und
sozialen Problemen ergeben, zu bewiltigen; — Transparenz
und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstitigkeit
zu férdern.

Die EU-Kommission hat vier Ansatzpunkte und Massnah-
menfelder fiir regulatorische Anpassungen definiert. Diese
wirken sich konkret auf folgende Bereiche des Finanzsek-
tors [2] aus:

— Sie zielen auf die Integration von Sustainable Finance in
simtlichen Bereichen des Finanzsektors: Die Akteure im Fi-
nanzsektor sind gefordert, ESG-Faktoren im Risikomanage-
ment zu beriicksichtigen, interne Prozesse und Policies mit
dem Blick auf die Integration zu erweitern und die Offen-
legung dariiber zu intensivieren bzw. zu beginnen. Zudem
miissen hinsichtlich der Produkte, welche mit dem Ziel ESG
oder Nachhaltigkeit positioniert und entwickelt werden,
minimalste Anforderungen erfiillt werden.

— Sie beeinflussen die Duty of Care (Sorgfaltspflicht) der
Vermogensverwalter und Anlageberater mit Blick auf die Er-
hebung und Gestaltung des Kundenprofils und darauf, wie
Kundenbediirfnisse in den Anlagen adressiert wurden.

— Sie sind von den Akteuren im Finanzsektor umzusetzen,
welche in der EU Dienstleistungen und Produkte anbieten
beziehungsweise verkaufen.

— Sie sind fiir diejenigen Schweizer Finanzinstitute von Re-
levanz, welche heute bereits (unabhingig von Regulierun-
gen im Bereich Sustainable Finance) EU-Finanzmarktregu-
lierungen umzusetzen haben, zum Beispiel MiFID II und
AIFMD.

— Sie bewirken oder kénnen zur Folge haben, dass das
Schweizer Recht (FIDLEG und Fondsgesetz) nicht dquiva-
lent mit dem EU-Recht (MiFID II, AIFMD) ist. Dies konnte
den Finanzmarkt insgesamt unter Druck setzen. Tabelle1
zeigt die Auswirkungen der regulatorischen Anpassungen
der EU-Kommission.

4. ASSET- UND LIABILITY-BETRACHTUNG

VON SUSTAINABLE FINANCE

Viele Finanzdienstleister haben sich bereits als aktive Contri-
butor in der Umwelttransformation positioniert. Jeder der
Marktteilnehmer definiert jedoch seine eigenen Investment-
und auch Underwriting-Richtlinien. Auf der Asset-Seite ad-
aptieren immer mehr die definierten ESG-Richtlinien und
deinvestieren Investments, welche nicht die minimalen
ESG-Standards erfiillen. Beim Aufbau verantwortungsvoller
Anlageprodukte (Green Investments) gibt es jedoch noch di-
verse Hiirden zu beachten. Im Research-Brief der Geneva As-
sociation [3] zum Thema «Taking actions as Risk Managers
and Investors» wurden sie wie folgt zusammengefasst:

— limitierte Marktkapazititen von Green Investments;
— fehlende klare Klassifikationen, Standards und Metho-
den zur Bewertung von Green Investments; — regulatori-
sche Risikokapitalanforderungen, welche die Attraktivitit

von Green Investments reduzieren; — fehlende adiquate
Pricing-Mechanismen fiir den Ausstoss von CO, und die
Verbindung zum Risikoappetit der Finanzindustrie; — feh-
lende Daten und Transparenz fiir ein gezieltes Investment.

Vehikel fiir Sustainable oder Green Investments sind insbe-
sondere Eigenkapitalinstrumente (Equity-Instrumente). Mit
IFRS 9 wurde die Méglichkeit einer Bewertung der Anschaf-
fungskosten von Equity-Instrumenten unter bestimmten
Voraussetzungen abgeschafft. Stattdessen gibt es mit IFRS 9
nur noch zwei Optionen: a) erfolgsneutral zum Fair Value
bewertet (OCI) oder b) erfolgswirksam zum Fair Value bewer-
tet. Das Problem bei a) ist, dass mit dem Verkauf das Realisie-
rungsergebnis nicht mehr in der Erfolgsrechnung gezeigt
werden kann (kein Recycling), das Problem mit b) ist, dass
die Erfolgsrechnung stindigen Fair-Value-Schwankungen
ausgesetzt ist. Es konnte daher sein, dass es mit IFRS o fiir
langfristig orientierte Investoren unattraktiver wird, in
Equity-Instrumente zu investieren. Die Frage ist also, ob
IFRS g versus IAS 39 einen negativen Steuerungsimpuls fiir
langfristig angelegte Equity-Instrumente entfaltet, der
sich auch negativ auf Sustainable Investments auswirkt.

Auf der Liability-Seite etablieren Banken, vor allem aber
Riickversicherungen Underwriting-Standards, welche die
ESG-Kriterien beinhalten, und definieren auch Limitierun-
gen und Ausschliisse fiir gewisse Risiken und Aktivititen.
Gerade das Verhalten der Versicherungen in Deckungszusa-
gen kann das ESG-Verhalten von deren Kunden verindern.
Es ist jedoch zu erwihnen, dass gerade Versicherungen ver-
pflichtet sind, Kunden obligatorische Deckungen wie zum
Beispiel UVG/BVG mit einem tiefen ESG-Rating anzubie-
ten. Die Resultate der Umfrage Insurance Banana Skins
2019 [4] von PwC zusammen mit dem Centre for the Study of
Financial Innovation (CSFI) zeigen, dass Klimaverinderun-
gen eines der grossten Risiken der gesamten Versicherungs-
industrie sind. Bei den Nichtleben-Versicherungen wird es
als das drittgrosste Risiko und bei den Riickversicherungen
sogar als das zweitgrosste Risiko angesehen. Mehrere Um-
frageteilnehmer waren der Ansicht, dass durch die Klima-
verinderungen gewisse Risiken nur mehr schwer oder gar
nicht mehr versicherbar sein kénnten.
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Tabelle 2: HERAUSFORDERUNGEN RUND UM DIE INTEGRATION NACHHALTIGER FINANZEN
FUR FINANZDIENSTLEISTER

In Vorbereitung auf die Umsetzung regulatorischer Anforderungen erfolgt selten ein Business Case, mit dem
eruiert werden kann, ob die Ertragsseite den Implementierungsaufwand rechtfertigt und/oder ob es strategisch
sinnvoller ist, Geschiftsfelder neu zu erschliessen, auszuweiten oder sich von ihnen zu verabschieden.

Umfangreichere regulatorische Anforderungen werden oftmals unterschitzt und erst sehr spitin die operative
Projektplanungsliste aufgenommen (siche Beispiel MiFID II). Bedingt durch die zeitliche Dringlichkeit und

Insbesondere interne und externe Stakeholder miissen friihzeitig in die sich abzeichnenden Verinderungen
eingebunden werden, um die Geschiftsstrategie an den Bediirfnissen der Stakeholder auszurichten.

Bei der Vorbereitung auf die Umsetzung regulatorischer Anforderungen erfolgt selten ein Business Case, mit
demsich feststellen l4sst, ob die Ertragsseite den Implementierungsaufwand rechtfertigt oder ob es strategisch
sinnvoller ist, das Produktportfolio zu entschlacken, umzustellen oder zu erweitern, da aufgrund des zusitz-
lichen Aufwands zur Erfiillung der regulatorischen Anforderungen die Margen weiter schwinden kénnen.

Insbesondere werden die Stakeholder bezichungsweise Kunden zu spit in regulatorische Vorhaben mit einge-
bunden, sodass Institute erst zu spit die Bediirfnisse der Kunden unter neuen regulatorischen Gegebenheiten
inihren Produkten beriicksichtigen konnen. Damit wird der Fokus zu stark auf die Rechtskonformitit und zu

Umsetzung von manuellen und/oder Behelfslésungen (Work-around-Losungen) aufgrund verspiteten Projekt-

Silo-Denken bleibt bestehen. Entsprechend werden Prozesse oftmals mehrfach in Funktionen implementiert,
anstatt End-to-End mitsamt entsprechenden Kontrollen aufzubauen. Ein sauberer und konsistenter Aufbau
solcher End-to-End-Prozesse ermdglicht erst die Sicherung der Prozessqualitit; auch iiber die Beurteilung im

Rollen und Verantwortlichkeiten in Ist-Prozessen sind oft unklar verteilt, sodass Anderungen sehr aufwendig
sind. Dadurch wird nicht eine effiziente Weiterentwicklung, sondern eine ineffiziente Neuentwicklung in An-

Neue Technologien/Moglichkeiten werden nicht genutzt, um Anforderungen effizient und effektiv zu imple-
Die Heterogenitithistorisch gewachsener IT-Landschaften fiihrt teilweise dazu, dass die Umsetzung allgemei-

ner Anforderungen (zum Beispiel neue Informationsaufnahmen) sehr aufwendig und somit teuer ist.

Bei der Umsetzung regulatorischer Anforderungen wird nicht radikal gedacht. Prozesse und Systeme werden

Bereich Herausforderung
Geschiftsstrategie

die Limitierung an verfiigbaren Ressourcen fiihrt dies in der Regel zu Mehrkosten.
Produkte

wenig auf die Realisierung der Chancen am Markt gelegt.
Prozesse

beginns statt Nutzung integrierter Ansitze.

Rahmen von internen oder externen Priifungen.

griff genommen.

mentieren.
IT-Systeme

noch komplexer, statt dass sie effizient und effektiv neu gedacht werden.
Dokumente

Regulatorische Anderungen kénnen sowohl Auswirkungen auf vertragliche Vereinbarungen mit externen
Dienstleistern (z.B. EU-DSGVO, MaRisk, MiFID II) als auch auf Vertriebsvereinbarungen (z. B. MiFID IT) haben.
Vertragsinhalte sind nur «relativ» standardisiert elektronisch dokumentiert. Ein Review, um zu definieren,
welche Vertrige entsprechend anzupassen sind, ist mit hohem manuellem Aufwand verbunden.

Insbesondere Dokumenten, die der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt werden, wird wenig Aufmerksamkeit
geschenkt. Dies kann Wettbewerbsnachteile und Reputationsschiden nach sich ziehen.

5. WIRKUNG VON SUSTAINABLE FINANCE
MESSBAR MACHEN

Die zunehmende Nachfrage nach Sustainable Finance und
das sich verindernde regulatorische Umfeld erfordern Trans-
parenz und Standardisierung beziiglich Definition und
entsprechender Offenlegung. Damit einher geht auch das
Erfordernis, die Wirkung konkret und nachweislich mess-
bar zu machen. Hinsichtlich der Klimarisiken hat die Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) Emp-
fehlungen herausgegeben, wie Unternechmen, insbesondere
Finanzakteure, diese beurteilen kénnen. Ein wichtiges Ele-
ment dieser Empfehlungen ist die Quantifizierung der fi-
nanziellen Auswirkungen von Klimarisiken aufs Geschift
anhand verschiedener Szenarien. Dabei unterscheidet man
zwischen Transition Risks, wie beispielsweise regulatorische

Vorgaben auf den Ausstoss von CO,, und Physical Risks, wie
beispielsweise die Folgen der Klimaverinderungen auf die
Wertschopfungskette und Performance einzelner Unter-
nehmen. Letztlich geht es darum, anhand der quantitativen
Darstellung von Klimarisiken eine adiquate Beurteilung
vom Risiko-Rendite-Profil einzelner Unternehmen vorneh-
men zu konnen und damit das Risiko fiir Fehlallokationen
von Kapital zu reduzieren.

6. ERFAHRUNGSWERTE AUS PRUFUNG

UND BERATUNG

Die regulatorischen Eingriffe und die aktuell erkennbaren
Entwicklungen zeigen, dass Massnahmen in vielen Berei-
chen gefragt sind, um die Qualitit zu steigern sowie die Pro-
dukte und Dienstleistungen im Bereich Sustainable Fi-
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nance vergleichbar zu machen und damit unter einem ein-
heitlichen Bewertungsrahmen laufen zu lassen. Dies
motiviert die richtungsgebenden Akteure, die Informati-
onsasymmetrie zu Nachhaltigkeitsthemen unter Finanz-
marktteilnehmern zu reduzieren. So ist die Verfiigbarkeit
der Informationen ein wesentlicher Faktor, um Risiken im
Hinblick auf ESG-Ereignisse auf den Wert von Investitionen
ermitteln zu kénnen, und stellt somit eine entscheidende
Grundlage zur Integration von Nachhaltigkeitsrisiken dar.
Erhebungen und Beurteilungen von Offenlegungen mit
Bezug zum TCFD-Rahmenwerk zeigen, dass Handlungs-
bedarfbesteht:
— Offenlegung von klimabezogenen Finanzinformationen hat seit
2016 zugelegt, geniigt jedoch noch immer nicht den Anspriichen der
Investoren: Basierend auf der TCFD-Studie, dem Review mit-
tels Artifical Intelligence und den Riickmeldungen von ex-
ternen Stakeholdern kommt die TCFD zum Schluss, dass
sich die Verfiigbarkeit und Qualitit von klimabezogenen
Finanzinformationen verbessert hat. Wenn man jedoch be-
riicksichtigt, dass hinsichtlich des Klimawandels und der
Limitierung der Erwirmung héchste Dringlichkeit und
Geschwindigkeit gefragt ist, sind mehr Unternehmen ge-
fordert, die Auswirkungen des Klimawandels zu beriicksich-
tigen und die wesentlichen Aspekte offenzulegen. Dies gilt
fiir simtliche Industriesektoren.
— Mehr Klarheit beziiglich der Wirkung der Klimaverinderung und
der einhergehenden Entwicklungen auf die Unternehmen muss ge-
schaffen werden: Aus den Erhebungen seitens der Nutzer von
klimabezogenen Finanzinformationen wurde als wichtigs-
tes Element, das Verbesserungen erfahren muss, der erkenn-
bare Bezug zum Business genannt. Die finanziellen Aus-
wirkungen sind bisher kaum passend abgedeckt. Ohne
diese Informationen kann ein Investor keinen passenden
Investitionsentscheid fillen.
— Die Mehrheit der Unternehmen, welche Szenarien abdeckt und of-
fenlegt, liefert noch keine weiterfiihrenden Details zur Resilienz threr
Unternehmensstrategie: Drei von fiinf Unternehmen, welche
zur TCFD-Studie Input geliefert haben, die Klimarisiken als
wesentlich bezeichnen und Szenarioanalysen zur Beurtei-
lung der Resilienz verwenden, haben keine Informationen
zur Resilienz ihrer Strategie offengelegt. Dies ist eine klare
Liicke hinsichtlich der Anforderungen der TCFD an Unter-
nehmen mit substanziellen Klimarisiken. Diese Erkenntnis
deckt sich jedoch mit den Sichtweisen, welche die TCFD aus
Gesprichen mit mehreren Unternehmen, Industrieverbin-
den und anderen Interessensgruppen gewonnen hat. Unter-
nehmen sind mehrheitlich noch im Prozess, die Ergebnisse
aus Szenarioanalysen fiir interne Zwecke zu nutzen, ihre An-
sitze hierzu zu gestalten und ein Verstindnis dafiir zu ent-
wickeln, wie Szenarien fiir die Gestaltung und Formulie-
rung der Strategie zu nutzen sind.
- Die Integration und das Mainstreaming klimabezogener Heraus-
forderungen verlangt die Mitarbeit und den Einbezug multipler

Funktionen: Wihrend Nachhaltigkeit und Unternehmensver-
antwortung als primire Treiber fiir die TCFD-Implementie-
rung gesehen werden, sind nicht nur die hierfiir verantwort-
lichen Funktionen zu involvieren. Das Risikomanagement,
die Finanzverantwortlichen und die Fithrungsebenen im
Unternehmen werden verstirkt mit eingebunden. Die TCFD
glaubt, dass die tiber mehrere Funktionen hinausgehende
Vorgehensweise entscheidend ist fiir das Mainstreaming
von klimabezogenen Herausforderungen. Dies gilt insbe-
sondere fiir das Risikomanagement und die Finanzleitung,
da dort mehrere Schliisselelemente der Bewertungs- und Of-
fenlegungsfragen gebiindelt sind.

7. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Wihrend sowohl der Schweizer als auch der globale Finanz-
markt substanzielle Schritte hin zu einer Integration von Sus-
tainable Finance unternommen hat und sich der Regulator
Schritt fiir Schritt der Herausforderung [5] annimmt, besteht

nochimmer grosse Unsicherheit beziiglich folgender Punkte:

— Prozesssicherheit/-konformitit: Die Investitions- und Finan-
zierungsprozesse beziiglich ESG oder Sustainable Finance

miissen an Einheitlichkeit gewinnen und damit dem Kun-
den und allen anderen Marktteilnehmern Gewissheit und

Vertrauen vermitteln.

— Due Diligence: Die Beurteilung und Analyse der Stirken

und Schwichen oder des Potenzials sowie der entsprechen-
den Risiken von ESG-Investments bedarf eines allgemein

anerkannten Bewertungsrahmens.

- Qualitdtssicherung: Daten, Beurteilungen und Offenlegun-
gen rund um ESG sind mit Blick auf ihre Quellen und ihre

Verwendung beziiglich der iiblichen Priifungsziele — Voll-
stindigkeit, Existenz, Genauigkeit, Bewertung, rechtlicher
Besitz und Offenlegung/Darstellung — zu hinterfragen oder
zu tiberpriifen. Die Akteure im Finanzmarkt selbst sind ge-
fragt, sich damit kritisch auseinanderzusetzen und zu ge-
wihrleisten, dass Glaubwiirdigkeit und Qualitit die Rolle

spielen, die ihnen gebiihrt.

- Methodische Stabilitdt: Die Unsicherheiten rund um nicht
finanzielle Aspekte sind in der Wirtschaftswelt und beson-
ders im Finanzmarkt nach wie vor sehr gross. Deshalb ist
ein kompetitives Vorgehen, mit dem die Akteure individuell
Losungen erarbeiten, weniger gefragt, sondern eine kolla-
borierende und gemeinsame Entwicklung von Szenarien
(beispielsweise beziiglich Klimarisiken) oder Zielsetzungen
(beispielsweise beziiglich der Agenda 2030 — Sustainable

Development Goals).

Es sind alle entscheidenden und damit beeinflussenden Ak-
teure gefragt, sich darum zu kiimmern. Tabelle 2 liefert
grundlegende Uberlegungen und Empfehlungen zum me-
thodischen Vorgehen, zur zeitlichen Planung sowie zur
Governance rund um die Integration von nachhaltigen Fi-
nanzen in ein Unternehmen im Finanzsektor. |

Anmerkungen: 1) Swiss Sustainable Finance, Un-
gebrochenes Wachstum nachhaltiger Anlagen in
der Schweiz, http://www.sustainablefinance.ch/
upload/cms/user/2019_06_03_SSF_Medienmittei
lung_Schweizer_Marktstudie_nachhaltige_Anla
gen_2019_deutsch_final.pdf, Zugriff am 8.Juli

2019. 2) WWF Schweiz, Schweizer Finanzmarkt
verliert Anschluss an Wachstumsmarkt, Ziirich
2019. 3) The Geneva Association, Climate Change
and the Insurance Industry: Taking Actions as Risk
Managers and Investors, Ziirich 2018. 4) CSFI, PwC
(Hrsg.), Insurance Banana Skins 2019 — What are

the top risks facing the insurance industry? Lon-
don 2019. 5) Der Bundesrat diskutiert tiber «Susta-
inable Finance» und legt das weitere Vorgehen fest,
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumenta
tion/medienmitteilungen/bundesrat.msg-id-
75599.html, Zugriff am 8. Juli 2019.
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