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Klimadiskussion in der Finanzbranche

Spatestens seit dem Pariser KlimaUlbereinkom-
men von 2015 ist die Klimadiskussion auch in der
Finanzbranche angekommen. Konkret fordert
das Ubereinkommen, dass sowohl staatliche wie
auch private Finanzfliisse auf eine treibhausgas-
arme Entwicklung ausgerichtet werden. Der Fi-
nanzplatz emittiert indirekt tGiber Investitionen
und Kredite eine enorme Menge an Treibhaus-
gasen. Die Klima-Allianz hat 2020 ausgerechnet,
dass der Schweizer Finanzplatz 1100 Mio. t CO2
pro Jahr ausstosst, was mehr als 2 Prozent des
globalen CO2-Ausstosses ausmacht.

Zudem gehen die Finanzinstitute finanzielle
Risiken ein, wenn sie beispielsweise Kredite

an Unternehmen mit hohen Emissionen ver-
geben oder in «stranded assets» wie Koh-
lekraftwerke investieren. Insbesondere die
europaischen Regulatoren, aber auch die
Schweizer Finanzmarktaufsicht FINMA erhéhen
zurzeit den Druck auf Finanzinstitute, diese kli-
mabezogenen Risiken ernst zu nehmen. Dies
fuhrt dazu, dass vermehrt Uber CO2-Emissionen
von Krediten, Investitionen und Portfolios be-
richtet wird.

Forma Futura bietet mit dem folgenden Papier
eine Wissensgrundlage fuir zukiinftige Diskussio-
nen und zeigt die Herangehensweise an die He-
rausforderungen der Klimaberichterstattung auf.

Kennzahlen der Klimaberichterstattung

CO2-Aquivalent (CO2e)

Ein Kohlendioxid-Aquivalent oder CO2-Aqui-
valent ist ein metrisches Mass, das zum Ver-
gleich der Klimawirkung der unterschiedlichen
Treibhausgase verwendet wird. Denn nicht
alle Treibhausgase tragen gleichermassen zum
Treibhauseffekt bei. Fir jedes Treibhausgas
wurde vom Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) das globale Erwdarmungspoten-
zial definiert, welches die Erwdrmungswirkung

tber einen festgelegten Zeitraum, verglichen
mit demjenigen des CO2, ausdriickt.

Je nach Aktivitat oder Quellen kdnnen mehrere
unterschiedliche Treibhausgase emittiert wer-
den. Jedes Treibhausgas kann dabei mithilfe
seines spezifischen Erwarmungspotenzials als
CO2-Aquivalent angegeben werden.
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Beispiele von Treibhausgasen, deren Erwarmungspotenzial und anthropogene Quellen

Treibhausgas Formel Erwdrmungs-
potenzial

Kohlendioxid CO2 1

Methan CHa 27.9

Lachgas N20 273

Schwefelhexafluorid SFs 25'200

Anthropogene Quellen

Verbrennung fossiler Rohstoﬁe_,. Zement-
produktion, Veranderung von Okosyste-
men wie Abholzung

Viehzucht, Reisfelder, Miilldeponien, Erd-
gasgewinnung und -transport

Landwirtschaftlich genutzte Béden,
Stickstoffdlinger

Isoliergas in der Mittel- und
Hochspannungstechnik

Zusammensetzung der Treibhausgasemissionen

Global
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B co CH.

Schweiz
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80%

N,O l Sonstige

Abbildung 1: https://www.myclimate.org/fileadmin/user_upload/myclimate_Klimabooklet_2020_CH.pdf, aufgerufen am 02.05.2023.
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Drei Kategorien von Treibhausgasemissionen (Scope 1, 2 und 3)

Treibhausgasemissionen werden in drei Katego-
rien, die sogenannten «Scopes» unterteilt und in
CO2-Aquivalenten angegeben.

Scope 1: Direkte Freisetzung aller klimaschad-
lichen Gase, die ein Unternehmen selbst in die
Umgebung entldsst. Diese Gasmengen kann
ein Unternehmen direkt messen (bspw. Verbren-
nung von Energietragern oder Fuhrpark) und hat
dadurch auch die Méglichkeit, diese zu steuern.

Scope 2: Indirekte Freisetzung klimasch&d-
licher Gase durch die Nutzung von Energie,
welche ein Unternehmen bezieht (z. B. Strom,
Warme, Kihlung, etc.). Diese, aus der Nut-
zung bereitgestellter Energie stammenden

Emissionen, lassen sich anhand der Verbrauchs-
daten leicht bestimmen.

Scope 3: Indirekte Freisetzung klimaschad-
licher Gase, die aus vor- und nachgelagerten
Aktivitaten der Wertschopfungskette resultieren
(z. B. bei Geschéaftsreisen oder in den Liefer-
ketten). Um die vielen unterschiedlichen Sco-
pe 3 Emissionsquellen aus den Aktivitaten der
Unternehmen bestimmen zu kénnen, sind viele
Berechnungen ndtig. Oft wird bei fehlenden
Informationen auf eine Abschatzung ausgewi-
chen, um die Scope 3 Emissionen bilanzieren zu
konnen. Durch Abschatzungen und Annahmen
sind die Angaben zu Scope 3 Emissionen mit
einer grossen Unsicherheit behaftet.

Emissionskategorien nach dem Greenhouse Gas Protocol

Scope 2
INDIREKT

Y Scope 3
S, INDIREKT

=,

bezogene

Giiter und
Dienst-

leistungen

bezogene Elektrizitat,
| ‘ Dampf, Heizung und
Kiihlung fiir die Pendelnder

eigene Nutzung ' 4 Arr?eut-
- nehmer

__

Transport ===
und

=== Verteilung

BERICHTENDES UNTERNE

Scope 1
DIREKT
Scope 3
INDIREKT

Unter-
nehmens-
einrichtungen

Investitionen

Franchise

Hutzung ~gim- Umgang mi
Fkauften :?~ ~ verkau

Giiter Giitern an dere

Lebenszyklusends

NACHGELAGERTE AKTIVITATEN

Abbildung 2: Siemens AG 2023. Dekarbonisierung in der Industrie - Der gesamthafte Ansatz. https://assets.new.siemens.com/siemens/
assets/api/uuid:09dab444-b766-46d9-b523-5ff34cccdcda/O4-bachl-dekarbonisierung-in-der-industrie.pdf, aufgerufen am 02.05.2023.
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Betrachten wir den Ausstoss der Emissionen in
den unterschiedlichen Sektoren, zeigt sich ein
einheitliches Bild. Die Scope 3 Emissionen

machen bei der Bilanzierung den gréssten
Anteil aus, egal in welchem Sektor das Unter-

nehmen tétig ist.

Treibhausgasemissionen von Unternehmen in unterschiedlichen Sektoren.

Emissionen der Sektoren nach Scope 1, 2 und 3

Versorger
Scope 1

Materialien
Direkte Emissionen )

Industrie

Energie

Immobilien

Indirekte Emissionen Kommunikationsdienstleister

durch Nutzung von

A Grundbedarfsgiter
Energie
Zyklische Konsumgter
Scope 3 Informationstechnologie
Indirekte Emissionen aus Gesundheitspflege
vor- und nachgelagerten
Finanzen

Aktivitaten

Globale bérsenkotierte Unternehmen

Branchendurchschnitt der Treibhausgasemissionen pro Scope

a2
22%
145 [N
120 [ 77
1%1 88%

1%1 93%
3% INER 95%
0%

Abbildung 3: Eigene Darstellung basierend auf https://www.visualcapitalist.com/evaluating-a-companys-net-zero-carbon-target/,

aufgerufen am 13.05.2023.

Absolute Treibhausgasemissionen - in Megatonnen (Mt) COze

Immer mehr Unternehmen publizieren ihre Um-
weltkennzahlen, darunter auch die absoluten
Treibhausgasemissionen aufgeschlisselt auf die
drei Scopes und melden ihre Emissionen und
die Details ihrer Klimastrategien an das Carbon
Disclosure Project (CDP). Das CDP verzeichnete
2021 Uber 13'000 Unternehmen, welche Um-
weltkennzahlen einreichten, und stellt diesen
ein zertifiziertes Rating fir die Transparenz der
Klimaberichterstattung aus. Diese Unternehmen
zusammen machten rund 64 Prozent der globa-
len Marktkapitalisierung im Jahr 2021 aus.

Obwohl die Liicken sich langsam schliessen,
sind die Daten, welche von den Unternehmen
publiziert werden, von unterschiedlicher Qua-
litdt. Je nach angewandten Messmethoden oder
Modellierungen zur Abschatzung von Scope 3

Emissionen unterscheiden sich die Angaben und
kdnnen so nicht direkt zwischen Unternehmen
verglichen werden. Datenanbieter helfen dabei,
die Daten auf ihre Konsistenz zu prifen und
durch eigene Modellierungen und Plausibilitats-
checks vergleichbar zu machen. Begriissenswert
ist eine jahrliche Berichterstattung der absolu-
ten Treibhausgasemissionen der Unternehmen
mit dem Vergleich gegenliber Vorjahren sowie
eine hohe Qualitat, sinnvoller Umfang und gute
Nachvollziehbarkeit der Daten.
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Beispiel einer transparenten Berichterstat- Lebensmitteleinzelhandel, im Bau- und Technik-
tung der Treibhausgasemissionen von Kesko, und im Autohandel tatig ist.
einem finnischen Unternehmen, welches im

Direkte und indirekte Treibhausgasemissionen von Kesko

2021 Anteil am Total
[Tonnen CO2¢]
Direkte Scope 1 Emissionen 38'010 0.5%
Logistik 34'285
Eigene Warmeproduktion (Gas und (o))} 3'725
Indirekte Scope 2 Emissionen 56'162 0.7%
Strombezug 2'903
Warmebezug 53'259
Indirekte Scope 3 Emissionen 7'724'700 98.8%
Vorgelagerte Aktivitdten
Bezogene Giter und Dienstleistungen 5'566'000
Kapitalglter 4'700
Brennstoff- und Energiebezogene Emissionen 21'100
Transport und Verteilung 8'000
Produzierter Abfall 5'700
Geschaftsreisen 700
Pendelnde Arbeitnehmende 15'400
Nachgelagerte Aktivitdten
Einkaufswege der Kund:innen 132'500
Nutzung der verkauften Glter 1'873'000
Umgang mit verkaufen Gitern an deren Lebenszyklusende 56'100
Franchise 41'500
Total 7'818'872 100.0%

Abbildung 4: Eigene Darstellung basierend auf Sustainability Report Kesko 2021. https://www.kesko.fi/globalassets/03-sijoittaja/
raporttikeskus/2022/q1/kesko_annual_report_2021_sustainability.pdf, aufgerufen am 15.05.2023.

Jedoch ist der Vergleich der absoluten Zahlen grosseren Unternehmen schlechter ab als kleine-
nicht immer sinnvoll: Betrachten wir die abso- re. Je grésser eine Firma im gleichen Sektor,
luten Treibhausgasemissionen und vergleichen umso hdéher sind die absoluten Emissionen.

diese zwischen den Unternehmen, schneiden die
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Treibhausgasintensitat

Eine weitere Kennzahl bei der CO2-Bericht-
erstattung ist die Treibhausgasintensitat. Dabei
werden die absoluten Treibhausgasemissionen
durch den Gesamtumsatz eines Unternehmens
dividiert (bspw. Treibhausgasemissionen pro
erzieltem Euro Umsatz in Mt CO2e / Mio. EUR
Umsatz).

Die absoluten Zahlen werden also auf die
Grosse (resp. den Umsatz) eines Unterneh-
mens relativiert. Der Umsatz eines Unterneh-
mens ist grundsatzlich stabil und ist von den
wirtschaftlichen Aktivitaten des Unternehmens
abhangig. Der Umsatz steht in diesem Zusam-
menhang fur die Grosse eines Unternehmens.

Die Vergleiche der Treibhausgasintensitat
zwischen einzelnen Unternehmen derselben
Branche kann eine sinnvolle Anwendung sein.
Beim Vergleich von Unternehmen unterschied-
licher Branchen besteht die Moglichkeit, dass
der Einfluss der Marge eine zu grosse Rolle ein-
nimmt. In diesem Fall ist es wichtig, die Treib-
hausgasintensitat der Unternehmen auch immer
mit der Intensitat der Peer Group, also mit Unter-
nehmen der gleichen Branche, zu vergleichen.

Am Beispiel Kesko wurde die Intensitat der
Treibhausgasemissionen der Scope 1 und 2 im
Verhaltnis zum Nettoumsatz (2021: EUR 11'300
Mio.) und zur durchschnittlichen Zahl der Be-
schéaftigten berechnet (2021: 14'232).

Treibhausgasintensitat 2021 (Scope 1 und 2)

Basierend auf dem Nettoumsatz (Tonne CO2e/ EUR million)

Kesko Peer Group

8.3 55.5
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Kompatibilitit mit dem Pariser Klima-
liibereinkommen: Netto-Null

Netto-Null ist ein wissenschaftliches Konzept.
Das Ubergeordnete Ziel ist, den Anstieg der glo-
balen Durchschnittstemperatur durch anthropo-
gene (d. h. durch den Menschen verursachten)

Emissionen innerhalb einer bestimmten Grenze
zu halten. Dies impliziert, dass es ein begrenz-
tes Budget an Treibhausgasen gibt, welche in
die Atmosphére gelangen diirfen.

Die Nachhaltigkeitsdebatte

A Unbegrenzt oder ...

Wirtschaftswachstum

Y

Zeit

Wie sieht die Welt wirklich aus?

A ... mit kritischen Schwellenwerten
£
2
[2]
C e e — — -
(@)
g Schwellenwert
4]
K2
©
-
(@]
wn
£
=
Zeit

Abbildung 5: Eigene Darstellung basierend auf https://bothbrainsrequired.com/, aufgerufen am 15.05.2023.

Der akzeptable Temperaturanstieg hingegen
ist eine gesellschaftliche Entscheidung, die
jedoch von der Klimawissenschaft gestiitzt
wird. Im Rahmen des Pariser KlimaUbereinkom-
mens haben sich 2015 197 Lander darauf ge-
einigt, die globale Erwéarmung auf deutlich unter
2°C und Anstrengungen zu unternehmen, um
sie auf 1.5°C gegenlber dem vorindustriellen
Niveau zu begrenzen. Zudem sollen die Emis-
sionen ab 2050 auf Netto-Null gesenkt werden,
was bedeutet, dass sich die Quellen und Senken
aufheben missen. Das verbleibende Kohlen-
stoffbudget zur Erreichung des 1.5°C Ziels
wird auf 300 Gigatonnen (Gt) COze geschétzt,

wobei auch diese Zahl je nach Studie stark va-
rilert (300 - 850 Gt COze). Die derzeitigen jahr-
lichen weltweiten Emissionen liegen bei etwa 36
Gt CO2e. Um das Budget einzuhalten, missen
die Treibhausgasemissionen bis 2030 um zwei
Drittel gesenkt werden und bis 2050 Netto-Null
erreichen. Wird das Budget Uberschritten, muss
jede weitere Freisetzung durch einen Entzug von
COz2 ausgeglichen werden. Aus dem globalen
CO2-Budget werden in einem zweiten Schritt
nationale und européaische CO2-Budgets und
damit entsprechende Emissionsobergrenzen
abgeleitet.
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Begrenztes Kohlenstoffbudget

Jahr der ‘
Emissionswende: ©

=
9
5
c o e "\ T
8 40 Gt S e A ..............................................................................................
|_
c
[0}
_(% 0 e N N
= Emissionsbudget fir : Emissionsbudget fur
'5 50 % Wahrscheinlichkeit ————: ~— 67 % Wahrscheinlichkeit
c unter 1,5 Grad zu bleiben unter 1,75 Grad zu bleiben
o— 20 Gt e e e e e e e P e e P e P e
c
0]
c
RSl
g L0 Gt e\ N EURR———
€
L
(I\‘ .
8 0Gt ] . ] . :
1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Abbildung 6: Je spater mit der Reduktion der Emissionen begonnen wird, desto schneller und extremer miissen die Ver-
anderungen spéter vonstattengehen. Eigene Darstellung basierend auf https://www.leopoldina.org/uploads/tx_leopubli-
cation/2021_Factsheet_Klimawandel_web_01.pdf, 05.2021, aufgerufen am 12.05.2023.

Mehr als 130 Lander haben sich ein Netto-Null-
Ziel gesetzt, darunter auch China (bis 2060), die
Vereinigten Staaten (bis 2050) und die Europai-
sche Union (bis 2050). Die 70 Lander, welche zu
den gréssten Emittenten zahlen, decken etwa 76
Prozent der weltweiten Emissionen ab. Neben
Landern kédnnen sich auch Unternehmen oder
Stadte zu einem Netto-Null-Ziel verpflichten.

Ein Bericht der NGO Energy & Climate Intelli-
gence Unit zusammen mit der Forschungsinitia-
tive der Universitat Oxford zeigte im Marz 2021
jedoch, dass die Netto-Null-Verpflichtungen in
ihrer Qualitat sehr unterschiedlich sind. Zwar
erfillen bereits 20 Prozent der bestehenden
Netto-Null-Ziele ein Minimum an Robustheits-
kriterien, jedoch sei die fehlende Transparenz

Uber die CO2-Kompensationen besonders
besorgniserregend.

Alle Institutionen sollen offenlegen, wie und in
welchem Umfang sie Kompensationen nutzen
und ob neben den kurzfristigen Massnahmen
zur Effizienzsteigerung auch langfristige Pléne
veroffentlicht werden.

Netto-Null ist erreicht, wenn die anthropoge-
nen CO2-Emissionen in der Atmosphare durch
anthropogenen Abbau iiber einen bestimm-
ten Zeitraum ausgeglichen sind. Um dies zu
erreichen, sollen Prozesse wie der CO2-Abbau
(siehe Abbildung Seite 14), CO2-Reduzierung,
der Einsatz erneuerbarer Energien sowie eine
erhéhte Energieeffizienz den Ubergang zur Koh-
lenstoffneutralitat unterstitzen.

10
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Globale Meilensteine fiir Politik, Infrastruktur und Wirtschaft, um Netto-Null bis 2050 zu erreichen

2021

Keine Zulassung mehr fiir
neue Ol- & Gasfelder; keine
neuen Kohleminen oder
-erweiterungen

2025

2030

Gt CO,

40

35

0

25

20

0

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

. Gebaude . Transport . Industrie . Strom & Warme Andere

Abbildung 7: Eigene Darstellung basierend auf https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050, 05.2021, aufgerufen am 23.05.2023.

Antizipierte Wirkung der globalen Meilensteine

2021 Keine neuen Ol- und Gasfelder zur Erschliessung genehmigt; keine neuen Kohleminen
oder Minenerweiterungen

150 Mt CO2z-armer Wasserstoff werden produziert bzw. eine Elektrolyse-Kapazitat von 850
2030 L .
GW ist installiert

2035 4 Gt CO2 wurden abgeschieden

o040 435 Mt CO2z-armer Wasserstoff werden produziert bzw. eine Elektrolyse-Kapazitat von
3’000 GW ist installiert

2050 7,6 Gt CO2 wurden abgeschieden

"
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Der Netto-Nullpunkt soll zudem liber mehrere
Jahrzehnte aufrechterhalten werden. Es ist ein
Gleichgewichtszustand, der die globale Tempe-
ratur stabilisiert, so dass die ins System eintre-
tenden Emissionen dauerhaft entfernt werden
muissen. Der kurzfristige Abbau oder die kurz-
fristige Speicherung sind also letztlich nicht

zielfiihrend, denn die Kohlenstoffemissionen
und der -abbau miissen sich tiber mehrere
Jahrzehnte ausgleichen. Dementsprechend
kritisch sind auch die unterschiedlichen Ansatze
des Abbaus oder der Speicherung von Emissio-
nen zu beurteilen.

CO2 -Quellen und Senken 1850 bis 2019

in Milliarden Tonnen CO, (Gt)

1850 1875 1900 1925

< 86% Verbrennung

fossiler Stoffe

Landnutzungs-
anderungen

4 23% Ozean

< 31% Okosysteme

an Land

14%

4 46% Atmosphére

1975 2000 2019

CO2-Quellen und CO2-Senken missen Uber mehrere Jahrzehnte im Gleichgewicht sein. Zudem muss der Anteil, welcher in
der Atmosphare verbleibt, deutlich gesenkt werden. Auch der Ozean und Okosysteme an Land nehmen Kohlenstoffdioxid
auf. Ohne diese Senken wiirde der Klimawandel noch starker ausfallen.

Abbildung 8: Eigene Darstellung basierend auf : https://www.leopoldina.org/uploads/tx_leopublication/2021_Factsheet_Klimawandel_
web_01.pdf, 05.2021, aufgerufen am 13.05.2023.
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Die Moglichkeiten zur Kompensation von Emis-
sionen umfassen verschiedene Ansétze. Diese
leisten jedoch nur einen begrenzten Beitrag
zum Netto-Null-Ziel. Viele der fiir die Emis-
sionsreduzierung vorgesehenen Technologien
sind nur in kleinen, lokalen Anwendungen

erprobt. Es ist unsicher, wieweit diese global
und in grossem Massstab eingesetzt werden
kénnen und wie lange das CO2 damit gebunden
werden kann. Zudem kénnten sie zu noch unbe-
kannten Problemen in anderen Bereichen flihren
(z. B. zu Nutzungskonflikten um Ressourcen).

Unterschiedliche technologische Lésungen fiir CO2 -Emissionsreduzierungen

-
Aufforstung und < ;
Wiederaufforstung .
Baumwachstum
entzieht der »
Atmosphdre CO,.
Biokohle

Teilverbrannte Bio-
masse wird den
Bdden zugefiigt und
absorbiert zusédtzlich
CO,.

D

Anreicherungvon
Kohlenstoff in B6den

Durch Anreicherung von
organischem Material in
landwirtschaftlichen
Béden kann dort CO,
aufgenommen werden.

L)
¢

Zudem hangt die gesamte anthropogene
Erwarmung nicht ausschliesslich von Treib-
hausgasemissionen ab, sondern auch von
einer Reihe anderer Faktoren, die das Klima
beeinflussen, bspw. die Verdichtung der Béden,

AP
Ozeandiingung Bioenergie mit
Eisen oder andere é CO,-Abscheidung und
Nahrstoffe werden -Verpressung (BECCS)
dem Ozean zugesetzt, Pflanzen wandeln CO, in
um die CO,-Aufnahme ? m Biomasse um, die Energie
zu erhdhen. liefert. CO, wird aufge-
fangen und im Boden
gespeichert.
VN
Enhanced Fossile Prozesse mit
weathering CO,-Abscheidung und

-Verpressung

CO, aus fossilen Energie-
tragern wird in Industrie-
oder Kraftwerksprozessen
direkt abgeschieden und
unterirdisch gespeichert.

Zerkleinerte Mineralien
werden dem Boden
zugesetzt, um CO,
chemisch zu binden.

Luftfilter mit
CO,-Abscheidung und
-Verpressung (DACCS)

CO, wird der Umgebungs-
luft durch chemische
Prozesse entzogen und
im Boden gespeichert.

CCS-Anwendungen

Abholzung des Regenwaldes und Eutrophierung
der Gewasser. Diese haben unterschiedliche
Wirkungsgrade und Wirkungsdauern auf das
Klima.

Abbildung 9: Mercator Research Institute on Global Commons and Climate Change (2016). Betting on negative emissions. In
"Umweltgutachten 2020" des Sachverstandigenrates fiir Umweltfragen, Kapitel 2. https://www.umweltrat.de/SharedDocs/Downloads/
DE/01_Umweltgutachten/2016_2020/2020_Umweltgutachten_Kap_02_Pariser_Klimaziele.pdf?__blob=publicationFile&v=31 aufgerufen

am 15.05.2023.
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Anwendung in der Finanzbranche

Treibhausgasintensitat und Netto-Null Kompatibilitat des Portfolios

Die Klimaauswirkungen des Finanzsektors wer-
den aktuell mithilfe der Berechnung der finan-
zierten Emissionen gemessen. Hierbei werden
die durch Unternehmen verursachten Emis-
sionen proportional auf die kreditgebenden
bzw. investierenden Finanzinstitute Ubertragen
und erscheinen so im CO2-Fussabdruck der
Finanzinstitute.

Um CO2-Emissionen auszurechnen, zu vermei-
den oder auszugleichen, sind Emissionsdaten
Scope 1, 2 und 3) zentral. Neben der Hetero-
genitat der Unternehmensberichterstattung
Uber die Emissionen stellt die Unvollstan-
digkeit, Qualitat und Vergleichbarkeit der
Daten eine grosse Herausforderung dar.

Insbesondere die Daten der Scope 3 Emissio-
nen, die oft den Ldwenanteil der Emissionen
eines Unternehmens ausmachen, basieren auf
Modellierungen, Annahmen und Schatzungen.
Dies verringert dementsprechend auch die Aus-
sagekraft der Auswertungen.

Die Wahl des Benchmarks ist bei der Auswer-
tung bzw. dem Vergleich der CO2-Emissionen
der Portfolios ausschlaggebend. Dieser Bench-
mark kann frei gewahlt werden und riickt das
Ergebnis der Portfolios je nach Wahl in ein an-
deres Licht. Haufig werden fiir die Benchmarks
dieselben Indizes gewahlt, wie sie auch fiir
den Vergleich der finanziellen Performance
verwendet werden.

«Wir haben aufgrund unserer
nachhaltigen Anlagestrategie einen
eigenen Benchmark erstellt. Dieser

basiert auf denselben Indizes, mit
denen Forma Futura die finanzielle
Performance vergleicht.»

Um ein Portfolio kompatibel mit «Netto-Null» zu
machen, konnen beispielsweise Unternehmen
selektiert werden, deren Absenkpfade netto
null kompatibel sind. Das soll wiederum zu einer

Reduktion der Treibhausgasemissionen in der
Realwirtschaft flhren. Jedoch stiitzen sich die
Portfolioanalyst:innen fir die Verifizierung der
Netto-Null Kompatibilitat auf die Massnahmen-
pléne der Unternehmen und prognostizieren
bzw. plausibilisieren die Emissionen anhand von
Modellierungen der Unternehmensaktivitaten.

Leider ist die Art und Weise, wie diese Dekar-
bonisierungsplane umschrieben sind, derzeit
noch uneinheitlich. In vielen Fallen gibt es Gber-
haupt keine Offenlegung. Ausserdem basiert
die Projizierung der Daten auf die kommenden
Jahrzehnte auf Dekarbonisierungsplénen, von
denen wir noch nicht wissen, ob sie tberhaupt
eingehalten werden.

Verschiedene Datenanbieter stellen Instrumente
zur Portfolioausrichtung zur Verfigung, welche
die finanzierten Emissionen im Kontext des ver-
bleibenden Kohlenstoffbudgets analysieren. Da-
bei handelt es sich um Berechnungsmodelle, die
zukunftsorientierte Klimaszenarien verwenden,
um die Aufteilung des globalen Kohlenstoffoud-
gets nach Sektoren und Regionen zu schatzen.
Dadurch kénnen die Emissionen der Portfolios
entlang eines Absenkpfades und nicht nur zu
bestimmten Zeitpunkten gemessen werden.

Das Kohlenstoffbudget und der Emissionspfad
werden aus den Pfaden der einzelnen Unter-
nehmen des Portfolios zusammengesetzt. Die
Gesamtkurve spiegelt somit die sektorale und
geografische Zusammensetzung eines Portfolios
wider. So soll Uberpriift werden, ob die Klima-
strategie eines Portfolios ausreichend fir das
kollektive Ziel (Pariser KlimaUbereinkommen) ist.

Individuelle Kundenportfolioanalysen zeigen
schliesslich auf, ob das Portfolio besser als der
gewahlte Benchmark abschneidet oder mit dem
Pariser Klimaziel Ubereinstimmt. Forma Futura
wirde es begriissen, wenn zusatzlich auch trans-
parent lUber die Analyse des gesamten Anlage-
volumen der Bank als Vergleich hinzugezogen
und berichtet wirde.
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Regulatorische Entwicklungen zur
Klimaberichterstattung in der Schweiz

Der Bundesrat beschloss im August 2021 Eck-
punkte zur kiinftigen verbindlichen Klima-
berichterstattung von grossen Schweizer
Unternehmen ab 2024. Im Sommer 2022 hat
der Bundesrat nun die Verordnung veréffent-
licht, welche die Offenlegungspflichten lber
nichtfinanzielle Belange prazisiert. Die Bericht-
erstattung soll Finanzrisiken der klimarelevanten
Wirtschaftsaktivitdten und die Auswirkungen
der Geschaftstatigkeiten auf die Umwelt darle-
gen. Mindestanforderungen sollen sicherstellen,
dass die Angaben aussagekréftig, vergleichbar,
moglichst vorausschauend und szenarienbasiert
sind. Davon betroffen sind Banken und Versiche-
rungen mit mindestens 500 Mitarbeiter:innen
und mehr als 20 Millionen Franken Bilanzsumme
oder mehr als 40 Millionen Franken Umsatz.

Damit setzt die Schweiz die Empfehlungen
der Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) verbindlich um. Die Task
Force ist eine Organisation, die im Dezember
2015 mit dem Ziel gegriindet wurde, eine Reihe
von freiwilligen Angaben zu klimabezogenen
Finanzrisiken zu entwickeln.

Im Juni 2022 prasentierte der Bund die in Zu-
sammenarbeit mit der Finanzindustrie und
NGOs entwickelten Swiss Climate Scores.
Diese sollen die Transparenz in Bezug auf die

Klimavertraglichkeit von Finanzanlagen erho-
hen. Die Scores bestehen aus einem Set von
sechs Indikatoren nach neustem internationalem
Kenntnisstand und sollen die Vergleichbarkeit
zwischen Finanzinstituten férdern. Die Anwen-
dung der Scores ist vorerst freiwillig.

Die Einflihrung verbindlicher Berichterstattungs-
pflichten von Unternehmen in das Gesetz ist
begrlssenswert, um die Berichterstattung zu
Klimadaten durchgangig zu machen, zu har-
monisieren und zu verbessern. Dies ermdg-
licht es Investor:innen sowie Kund:innen, erste
vergleichbare Daten zu erhalten. Die erlangte
Transparenz ist jedoch erst die Basis fiir kiinf-
tige Schritte und Entscheidungen fiir eine
menschen- und planetengerechte Wirtschaft.

Unternehmen sollen unseres Erachtens neben
den absoluten Treibhausgasemissionen auch
kurz- und mittelfristige Ziele publizieren, die
dem Pariser Klimalibereinkommen entspre-
chen und alle Emissionsbereiche abdecken
(Scope 1, 2 und 3). Neben den Zielen soll iiber
Massnahmen zur Erreichung der Reduktions-
ziele berichtet werden. Dabei ist es zentral, wie
die Ziele erreicht werden, d. h. ob die Reduk-
tionsziele durch Effizienzsteigerung, dem Kauf
von Zertifikaten oder Kompensationen erreicht
werden.
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Swiss Climate Scores
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abstimmungen. Mitglied einer
Klima-Engagement-Initiative.
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Abbildung 10: Schweizerische Bankiervereinigung, Asset Management Association Switzerland; Swiss Sustainable Finance. (Juni 2022).
Swiss Climate Scores. https://www.swissbanking.ch/_Resources/Persistent/f/4/d/4/f4d47901aeeb3510b0d32351fd0b8778a1d40d04/
Swiss_Climate_Scores_DE.pdf, aufgerufen am 15.07.2022.
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Fazit

Der CO2-Fussabdruck hat seine Berechtigung
im Rahmen der Bewusstseinsbildung sowie fur
die Verbesserung von Transparenz und Daten-
qualitat bei den Unternehmen. Deshalb ist es
wichtig und richtig, dass der CO2.Fussabdruck
zunehmend die Aufmerksamkeit der Anleger:in-
nen erregt.

Er allein ist jedoch keine Masseinheit fur das
gesamte Klimarisiko eines Portfolios und auch
kein Indikator fir die Gesamtauswirkung eines
Portfolios auf das Klima. Ausserdem sagt der
CO2-Fussabdruck nichts dartiber aus, wie gut ein
Portfolio zu einer kohlenstoffarmen Gesellschaft
beitragt.

Warum? Weil die Komplexitat, die in einer Wert-
schopfungskette steckt, damit auch nicht anna-
hernd abgebildet werden kann. Weil er davon
ablenken kann, was sonst alles noch wichtig ist.
Menschenrechte, Wasser, Rohstoffverknappung,
Tierwohl, um nur ein paar Beispiele zu nennen.
Und weil er zur Annahme verleiten kann, dass
wir den Klimawandel im Griff haben - weil wir
die eine Kennzahl haben, die wir kontrollieren
kénnen.

Es konnte auch sein, dass die Konzentration auf
einen einzelnen Bereich negative Auswirkungen

auf einen anderen Aspekt hat, welcher beim
Ubergang zu einer menschen- und planetenge-
rechten Wirtschaft zentral ware. Klimaschutzpla-
ne oder -massnahmen sollen grundsatzlich auch
anderweitige Auswirkungen auf die Okosysteme
beachten und gleichzeitig einen gerechten so-
zialen Ubergang fiir alle Menschen unterstiitzen.

Aus diesen Uberlegungen heraus verfolgt
Forma Futura einen integrierten Nachhaltig-
keitsansatz, der soziale und Umweltkriterien
gleichermassen beriicksichtigt.

Die vom Datenanbieter bezogenen Emissions-
daten wenden wir selektiv an. Zum jetzigen
Zeitpunkt fliessen diese Daten hauptsachlich
in unsere Nachhaltigkeitsanalysen mit ein oder
bilden die Grundlage fiir einen Dialog mit den
Unternehmen. Von der Ausrichtung der Port-
folios auf einen Indikator wie bspw. die Uber-
einstimmung des Portfolios mit dem Pariser
Klimalbereinkommen sehen wir aus den oben
genannten Griinden bisher bewusst ab.

Wir werden die weiteren Entwicklungen rund
um den CO2-Fussabdruck und die Klimabe-
richterstattung nattrlich rege mitverfolgen und
unseren Research-Ansatz kontinuierlich kritisch
Uberprifen.
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