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Rechtsgutachten Klimarisiken in der Vermégensverwaltung bei Pensionskassen

Sehr geehrte Damen und Herren

i Sie haben uns gebeten, die unter A. hiernach aufgefiihrten Fragen in Form eines
Rechtsgutachtens zu beantworten. Unsere Rechtsauffassung, die sich ausschliesslich
auf das aktuell geltende schweizerische Recht stitzt und der Annahme basiert, dass es
sich bei Klimarisiken im Portfoliomanagement um relevante Anlagerisiken handelt, lau-
tet wie folgt:
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A. FRAGEN
I FRAGE 1
"Gebieten die auf das relevante Organ bzw. den Vermégensverwalter einer PK
anwendbaren Sorgfaltspflichten, dass es/er bei der (strategischen oder taktischen)
Zusammenstellung und Uberwachung eines Anlageportfolios bzw. der einzelnen
Anlagen die Klimarisiken und die damit verbundenen Chancen berticksichtigt, ins-
besondere:

a) Ist es angesichts der beiliegenden Studien/Berichte (Beilage)1 fur einen
Vermégensverwalter bzw. das relevante Organ einer PK aufgrund der an-
wendbaren Sorgfaltspflichten angezeigt, dass er/es das Anlagereglement
und/oder den Anlageprozess regelmdssig liberpriift, und gegebenenfalls an-
passt, um sich zu vergewissern, dass dieses/r eine angemessene Ausei-
nandersetzung mit Klimarisiken und damit verbundenen Chancen gewéahr-
leistet?

b) Gebieten die auf das relevante Organ bzw. einen Vermégensverwalter der
PK anwendbaren Sorgfaltspflichten, dass es/er die Chancen und Risiken fiir
das verwaltete Portfolio bzw. fir die getétigten Anlagen laufend iiberwacht,
die sich aufgrund von regulatorischen Verdnderungen, neuen Industrie-
Standards und -Policies im Zusammenhang mit Klimarisiken und den damit
verbundenen Chancen ergeben kénnen?

c) Gibtes eine Pflicht der PK, ein Anlagereglement bzw. interne Prozesse so
auszugestalten, dass diese ein sorgféltiges Management auch von Klimari-
siken und damit verbundenen Chancen erlauben?

1

Mit E-Mail vom 15. August 2018 haben wir die Studien erhalten. Aufgrund der dem Gutachten zugrun-
de liegenden Annahme (siehe unten, C.) haben wir diese nicht analysiert.
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d) Gebieten die auf einen Vermégensverwalter einer PK bzw. das relevante
Organ der PK anwendbaren Sorgfaltspflichten, dass er/es sich mit den in
den beiliegenden Studien/Berichten (Beilage) genannten Klimarisiken bzw.
Chancen auseinandersetzt, wenn es sich um solche Risiken handelt, die aus
Sicht des Portfolio Management relevante Anlagerisiken bzw. Anlagechan-
cen sind?"

L. FRAGE 2

"Ist es mit den Sorgfaltspfiichten des relevanten Organs bzw. des Vermégensver-
walters einer PK zu vereinbaren, wenn dieses/dieser aufgrund der in den beilie-
genden Studien/Berichten (Beilage) genannten Klimarisiken beschliesst, im Rah-
men seiner Anlagepolitik keine Anlagen mehr in die von Klimarisiken betroffenen
fossilen Energien zu tatigen, dies unter der Annahme, dass das betreffende Portfo-
lio aus Sicht eines Anlage-Fachmanns auch ohne Allokationen auf fossile Energien
ausreichend diversifiziert ist?"

1. FRAGE 3

"Inwiefern muss die Pensionskasse unter bestehendem Recht ber ihre Anlagepo-
litik informieren, und in diesem Kontext, inwiefern ist gegebenenfalls auch tber die
Risiken der Anlagen inklusive Klimarisiken zu informieren?"

V. FRAGE 4

"Soweit ein Anlagereglement bzw. anwendbare Sorgfaltspflichten vorgeben, dass
ein Organ der PK bzw. der Vermégensverwalter sich mit finanztechnisch relevan-
fen Klimarisiken auseinandersetzen muss, hat dieses/r die Stimmrechtsausiibung
bei relevanten Anlagen in von solchen Risiken betroffene Gesellschaften in einer
dem Anlagereglement bzw. der Sorgfaltspflicht entsprechenden Art und Weise
wahrzunehmen?"

B. ZUSAMMENFASSUNG

Die treuhénderische Sorgfaltspflicht der mit der Verwaltung bzw. Vermégensverwaltung
einer Vorsorgeeinrichtung betrauten Personen erfordert eine sorgfaltige Vermégensan-
lage unter Beachtung der Anlageziele nach Art. 71 BVG sowie Art. 50 ff. BVV 2, mithin
Sicherheit, Rendite, Diversifikation und Liquiditét. Es gehért zur Sorgfaltspfiicht eines
Vermdgensverwalters einer Pensionskasse, alle im Hinblick auf die Vermégensanlage
relevanten Anlagechancen und -risiken zu identifizieren, bewerten, und entsprechend
zu berticksichtigen und diversifizieren. Unter der Annahme, dass es sich bei den hier
angesprochenen Klimarisiken und -chancen um relevante Anlagerisiken/-chancen han-
delt, gebietet daher u.E. die Sorgfaltspflicht der verantwortlichen Organe bzw. des Ver-
mdgensverwalters einer Pensionskasse, Klimarisiken, unter Beachtung der Grundsétze
der Vermégensverwaltung von Art. 71 Abs. 1 BVG bei der Verwalfung des Vermégens
einer Vorsorgeeinrichtung — was die Festlegung der Anlagestrategie im Anlageregle-
ment, die Wahl der einzelnen Anlagen und die Diversifikation derselben beinhaltet —
genauso wie alle anderen relevanten Anlagerisiken und -chancen mitzuberiicksichtigen.
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Anlageentscheide miissen sodann anhand der aktuellsten Entwicklungen von Anlageri-
siken (inkl. Klimarisiken) berpriift und gegebenenfalls angepasst werden. Ein sorgfélti-
ges Risikomanagement beinhaltet sodann eine angemessene interne Kontrolle (vgl. Art.
35 Abs. 1 BVV 2), die die korrekte Abwicklung der Vermégensanlage und deren laufen-
de Risikobeurteilung sicherstellt.

Solange die Anlageziele gemé&ss Art. 71 BVG und Art. 50 ff. BVV 2, mithin Sicherheit,
Ertrag, Risikodiversifizierung und Liquiditat sichergestellt sind, steht es der Vorsorgeein-
richtung frei zu entscheiden, welche Anlagen sie nicht tatigen will. Das Unterlassen ei-
ner Allokation auf fossile Brennstoffe ist somit zuldssig, wenn dies nicht zu einer fehler-
haften Diversifikation flihrt und auch weiterhin ein angemessener, risikoadjustierter Er-
frag resultiert.

Die Vorsorgeeinrichtungen sind verpflichtet, Informationen zur Vermégensaniage, was
Informationen auch zur Anlagepolitik beinhaltet, in den Anhang des Jahresabschiusses
aufzunehmen — dieser ist auf Anfrage der Versicherten auszuhéndigen. Das Gesetz
schreibt allerdings den Detaillierungsgrad der Ausfihrungen zur Anlagepolitik nicht vor,
womit der Pensionskasse diesbeziiglich ein Ermessen zusteht. Eine spezifische Pflicht
der Vorsorgeeinrichtungen zur Information der Vorsorgenehmer tber die Risiken der
Anlagen (inkl. Klimarisiken) besteht nicht.

Die Ausitbung des Stimmrechts bei relevanten Anlagen in von solchen Risiken betroffe-
ne Gesellschaften hat nach den Regeln zu erfolgen, die das oberste Organ im Regle-
ment festgehalten hat, deren Festlegung sich ihrerseits stets am Interesse der Versi-
cherten, mithin den Anlagezielen nach Art. 71 BVG, richten muss. Mit anderen Worten
muss die Stimmaustibung entsprechend dem Anlagereglement erfolgen, welches ge-
maéss der Sorgfaltspflicht der Vermégensverwalter relevante Anlagerisiken (inkl. Klima-
risiken) beriicksichtigen muss.

ANNAHME, EINGRENZUNG UND BESCHRANKUNG AUF SCHWEIZERISCHES
RECHT

Bei der Beantwortung der folgenden, von der Klima-Allianz Schweiz gestellten Fragen,
wird instruktionsgemass von der Annahme ausgegangen, dass es sich bei den in den
Fragen erwahnten Klimarisiken bzw. -chancen immer um solche handelt, die aus Sicht
des Portfolio Management relevante Anlagerisiken bzw. -chancen sind.

Entsprechend behandelt dieses Gutachten ausdriicklich weder die Frage, ob (bzw.
unter welchen Voraussetzungen) Klimarisiken/-chancen tatsachlich rechtlich relevante
Anlagerisiken/-chancen darstellen, noch die Frage, inwiefern Klimarisiken-/chancen bei
der Vermogensanlage berucksichtigt werden dirften, sofern es sich dabei um keine re-
levanten Anlagerisiken bzw. -chancen handelte.

Die folgenden Fragen werden ausschliesslich auf Grundlage des geltenden schweizeri-
schen Rechts beurteilt.
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RECHTLICHE BEURTEILUNG UND ANTWORTEN

FRAGE 1

Fragestellung

"Gebieten die auf das relevante Organ bzw. den Vermégensverwalter einer PK
anwendbaren Sorgfaltspflichten, dass es/er bei der (strategischen oder taktischen)
Zusammenstellung und Uberwachung eines Anlageportfolios bzw. der einzelnen
Anlagen die Klimarisiken und die damit verbundenen Chancen bertcksichtigt, ins-

besondere:

a)

b)

c)

d)

Ist es angesichts der beiliegenden Studien/Berichte (Beilage) fiir einen
Vermdégensverwalter bzw. das relevante Organ einer PK aufgrund der
anwendbaren Sorgfaltspflichten angezeigt, dass er/es das Anlagereg-
lement und/oder den Anlageprozess regelméssig lberpriift, und gege-
benenfalls anpasst, um sich zu vergewissern, dass dieses/r eine ange-
messene Auseinandersetzung mit Klimarisiken und damit verbundenen
Chancen gewéhrleistet?

Gebieten die auf das relevante Organ bzw. einen Vermégensverwalter
der PK anwendbaren Sorgfaltspflichten, dass es/er die Chancen und
Risiken fiir das verwaltete Portfolio bzw. fiir die getatigten Anlagen lau-
fend tiberwacht, die sich aufgrund von regulatorischen Verdnderungen,
neuen Industrie-Standards und -Policies im Zusammenhang mit Klima-
risiken und den damit verbundenen Chancen ergeben kénnen?

Gibt es eine Pflicht der PK, ein Anlagereglement bzw. interne Prozesse
S0 auszugestalten, dass diese ein sorgféltiges Management auch von
Klimarisiken und damit verbundenen Chancen erlauben?

Gebieten die auf einen Vermégensverwalter einer PK bzw. das relevan-
te Organ der PK anwendbaren Sorgfaltspflichten, dass er/es sich mit
den in den beiliegenden Studien/Berichten (Beilage) genannten Klima-
risiken bzw. Chancen auseinandersetzt, wenn es sich um solche Risi-
ken handelt, die aus Sicht des Portfolio Management relevante Anlage-
risiken bzw. Anlagechancen sind?"

Judikatur, behérdliche Stellungnahmen oder Literatur zur Thematik

Zur Frage, ob das relevante Organ einer Pensionskasse bzw. der Vermogensverwalter
Klimarisiken bei der Verwaltung des Vermoégens berlicksichtigen muss, wurden soweit
ersichtlich bis anhin keine Urteile oder Stellungnahmen einer schweizerischen Behérde
veroffentlicht.® In der Literatur wird vertreten, dass de lege lata keine explizite Pflicht

In der Stellungnahme des Bundesrates vom 9. Februar 1999 mit Bezug auf den Bericht der Geschafts-
prufungskommission der eidgendssischen Rate vom 9. Juli 1998 zum Ausgleichsfonds der Alters- und

Hinterlassenenversicherung (BBl 1999 Il 2469 ff., 2471) hielt der Bundesrat noch fest, dass die Durch-
setzung sozialer und ethischer Vorschriften mit zahireichen Schwierigkeiten verbunden wére.
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hierzu besteht: Nach Mentha kennt das schweizerische Recht bis dato keine Vorschrif-
ten, die Vorsorgeeinrichtungen dazu verpflichten, Nachhaltigkeitskriterien bei der Anla-
ge ihres Vermogens zu berticksichtigen. Die wesentliche Herausforderung einer Vor-
sorgeeinrichtung liege in der Zuweisung ihrer strategischen Aktiven und im Gewicht,
das sie jeder Anlageklasse verleiht. Solange man die Prinzipien einer gesunden Diversi-
fikation beachte, kénne ein Einbezug von Umwelt- und Sozialkriterien fiir einen Teil
oder mehrere Anlageklassen jedoch nicht kritisiert werden, ganz im Gegenteil. Mentha
schlagt vor, die Begunstigten tiber einen Einbezug von solchen Kriterien zu befragen
und, sofern eine Mehrheit der Beglinstigten dem zustimmt, dies unter strikter Beachtung
der Grundsatze von Art. 71 Abs. 1 BVG geschehen soll.

Nach Spillmann ist die Frage, ob ethische/nachhaltige Kriterien bei der Vermégensan-
lage bericksichtigt werden sollen unter geltendem Recht einzig in Bezug auf die
Grundséatze der Vermdgensverwaltung nach Art. 71 BVG, mithin Sicherheit, Ertrag und
Liquiditat zu beurteilen. Ergebe sich beispielsweise, dass auf Investitionen in Ristungs-
unternehmen ohne Einbussen in Bezug auf Sicherheit und Ertrag verzichtet werden
kénne, sei es durchaus maoglich und wiinschenswert, solche Kriterien einzubeziehen —
es stelle sich vor allem die Frage, ob trotzdem eine ad&quate Diversifikation erreicht
werden kénne. Erste Prioritat habe aber die Performance. Sei man namlich der Uber-
zeugung, dass Investments in nachhaltige Anlagen langfristig ein Uberdurchschnittlich
vorteilhaftes Rendite/Risiko-Verhéaltnis aufweisen, sei die Vorsorgeeinrichtung geradezu
verpflichtet, in solche und nicht andere Beteiligungen zu investieren.*

Die genannten Lehrmeinungen, die davon ausgehen, dass keine explizite Pflicht zur
Beachtung von Umweltrisiken besteht, schliessen u.E. nicht aus, dass sich aus den re-
levanten gesetzlichen Vorschriften eine implizite Pflicht zur Beachtung von Klimarisiken
ergeben kann. So scheint auch Spillmann der Auffassung zu sein, dass, falls es sich bei
den genannten Kriterien um relevante Anlagerisiken handelt, diese zu bertcksichtigen
sind. Im Folgenden werden deshalb die anwendbaren gesetzlichen Vorschriften, im Be-
sonderen die Sorgfaltspflichten des Vermégensverwalters einer Pensionskasse, darge-
stellt (siehe Rz. 12 ff.), aus denen sich eine Pflicht zur Berilicksichtigung von Klimarisi-
ken bei der Vermdgensverwaltung von Pensionskassenvermdgen ergeben kann.

Relevante Rechtsgrundlagen
Treuhdnderische Sorgfaltspflicht der Verantwortlichen nach BVG

Die mit der "Geschaftsfiihrung", "Verwaltung" oder "Vermoégensverwaltung" einer Vor-

sorgeeinrichtung betrauten Personen missen gemass Art. 51b Abs. 1 BVG einen guten
Ruf geniessen und Gewahr fur eine einwandfreie Geschéaftstatigkeit bieten. Sie unter-

liegen der treuhanderischen Sorgfaltspflicht und missen in ihrer Tatigkeit stets die Inte-
ressen der Versicherten der Vorsorgeeinrichtungen wahren und fur die Vermeidung von
Interessenkonflikten sorgen (Art. 51b Abs. 2 BVG). Die entsprechenden Anforderungen
an die Integritat und Loyalitat der Verantwortlichen werden in Art. 48f-481 BVV 2 konkre-

SHK BVG-Mentha Art. 71 N 115 ff.

Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Ziirich 2004, S. 93
ff.
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tisiert.® Die Treuepflicht der Verantwortlichen verlangt von diesen bei ihrem Handeln die
bestmdogliche Wahrung der Interessen der Versicherten der Vorsorgeeinrichtung. An die
Treue- und Sorgfaltspflicht der Personen, die mit der Geschéaftsfuhrung oder Verwaltung
der Vorsorgeeinrichtung oder mit der Vermégensverwaltung betraut sind, ist dabei ein
strenger Massstab anzulegen.6

Die treuhanderische Sorgfaltspflicht verlangt im Besonderen, dass die Anlage des Ver-
mogens der Vorsorgeeinrichtung, welche die Definition der Anlagestrategie, ihre Um-
setzung (Tatigen der einzelnen Anlagen) und Uberwachung umfasst,” sorgfaltig, unter
Beachtung der konkreten Verhéltnisse und nach anerkannten Regeln der Berufskunst
vorgenommen wird.® Hierzu gehoren insbesondere die Einhaltung der Grundsatze der
Vermoégensverwaltung von Vorsorgeeinrichtungen nach Art. 71 BVG (siehe sogleich,
Rz. 14 ff.).°

Grundsitze der Vermdgensverwaltung nach Art. 71 BVG

Die Festlegung der Ziele und der Grundsétze der Vermdgensverwaltung (sog. strategi-
sche Asset Allocation) und der Durchfiihrung und Uberwachung des Anlageprozesses
in einem Reglement sind untibertragbare und unentziehbare Aufgaben des obersten
Organs10 einer Vorsorgeeinrichtung (Art. 51a Abs. 2 lit. m BVG, Art. 49a Abs. 1 und
Abs. 2 lit. a BVV 2)."" Es gestaltet, tiberwacht und steuert nachvoliziehbar die ertrags-
und risikogerechte Vermoégensbewirtschaftung (Art. 49a Abs. 1 BVV 2) und muss sich
mit der anlagepolitischen Risikofahigkeit der Einrichtung und der darauf abgestimmten
Anlagestrategie auseinandersetzen (Art. 50 Abs. 2 BVV 2).12 Aus diesen Normen ergibt
sich nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung "die Pflicht der Vorsorgeeinrichtung zu
zweckkonformer Verwendung und sorgféltiger Verwaltung von Vorsorgevermégen und

So durfen die mit der Vermégensverwaltung einer Vorsorgeeinrichtung betrauten Personen oder deren
wirtschaftlich Berechtigte nicht zugleich im obersten Organ der Einrichtung vertreten sein (Art. 48h
Abs. 2 BVV 2). Der Kreis der Personen und Institutionen, die mit der Vermégensverwaltung in der be-
ruflichen Vorsorge betraut werden diirfen, wird sodann in Art. 48f Abs. 4 BVV 2 eingeschrénkt.

BGE 138V 235, E. 4.2.2; OFK BVG-Vetter-Schreiber, Art. 52 N 11.

SHK BVG-Mentha Art. 71 N 45.

Siehe Stauffer, Berufliche Vorsorge, 2. Aufl. Zurich 2012, Rz. 1727; BSV, Mitteilungen tber die berufli-
che Vorsorge, 50/2000, Rz. 301, Ziff. 3.1, abrufbar unter: https://www.bsvlive.admin.ch/vollzug/
documents/view/2619/lang:deu/category:67.

SHK BVG-Mentha Art. 71 N 45.

Das oberste Organ einer Vorsorgeeinrichtung, welche als Stiftung organisiert ist, ist der Stiftungsrat, bei
einer Genossenschaft der Verwaltungsrat und bei einer &ffentlich-rechtlichen Vorsorgeeinrichtung die
Verwaltungskommission; Stauffer, Berufliche Vorsorge, 2. Aufl. Zurich 2012, Rz. 1595.

Die taktische Asset Allocation, mithin die Umsetzung der Anlagestrategie durch Verwaltung der zuléas-
sigen Anlagen im Rahmen der strategischen Asset Allocation, kann delegiert werden, wobei diesfalls
das oberste Organ in jedem Fall fiir die sorgféltige Auswahl, Instruktion und Uberwachung der Beauf-
tragten und fur die Umsetzung und die Organisation des Verfahrens zur Vornahme der Anlagen ver-
antwortlich bleibt, sieche SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 54.

BSV, Mitteilungen tber die berufliche Vorsorge, 35/1996, Ziff. 3.2, abrufbar unter:
https://www.bsvlive.admin.ch/vollzug/documents/index/page: 12/lang:deu/category:67; Stauffer, Berufli-
che Vorsorge, 2. Aufl. Zurich 2012, Rz. 1731.
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zur Schaffung der im Hinblick auf die Uberpriifung der Einhaltung dieser Pflicht erforder-
lichen Transparenz."®

Art. 62 Abs. 1 BVG bestimmt, dass alle registrierten Vorsorgeeinrichtungen nach den
gesetzlichen Bestimmungen Uber die berufliche Vorsorge organisiert, finanziert und
verwaltet werden. Art. 65 Abs. 1 BVG verpflichtet Vorsorgeeinrichtungen explizit, jeder-
zeit daftir Sicherheit zu bieten, die tbernommenen Verpflichtungen erfullen zu kénnen.
Sie haben nach Art. 71 BVG ihr Vermégen so zu verwalten, "dass Sicherheit und gend-
gender Ertrag der Anlagen, eine angemessene Verteilung der Risiken sowie die De-
ckung des voraussehbaren Bedarfes an flissigen Mitteln gewéhrleistet sind.”

Demnach haben Vorsorgeeinrichtungen bei der Vermoégensanlage die folgenden
Grundsétze zu beachten:

a. Sicherheit;

b. gentgender Ertrag;

c. angemessene Verteilung der Risiken (Diversifikation); und
d. Bereitstellung der notwendigen Liquiditat.

Das in Art. 71 Abs. 1 BVG genannte Erfordernis der Sicherheit der Anlage hat nach
bundesgerichtlicher Rechtsprechung erste Prioritat."* Art. 50 Abs. 2 BVV 2 bestimmt,
dass die Erfullung der Vorsorgezwecke durch die Vermégensanlage gewahrleistet sein
muss. Die vier Anlageziele verhalten sich komplementar zueinander: Die Sicherstellung
der Sicherheit der Verwaltung von Vorsorgevermogen erfordert die Vornahme einer
Diversifizierung nach den erkannten Risiken und ein genligender Ertrag, der sodann
seinerseits das Liquiditatsbedurfnis erfallt.®

Die Grundsatze der Vermégensverwaltung werden in Art. 50 ff. BVV 2 konkretisiert.
Art. 50 Abs. 1 BVV 2 bestimmt, dass Vorsorgeeinrichtungen ihre Vermégensanlagen
sorgféltig auswéhlen, bewirtschaften und iberwachen mussen. Ausgangspunkt fur eine
sorgfaltige Anlage ist der Katalog der zuléssigen Anlagen gemass Art. 53 BVV 2 sowie
die Anlagebeschrankungen in Art. 54-55 BVV 2.'®

Die verantwortlichen Organe sind, was aus Art. 50 Abs. 1 BVV 2 hervorgeht, nicht nur
zur sorgféltigen Auswahl der Vermégensanlagen, sondern auch zur marktkonformen
Ausschépfung vorhandener Ertragsmdglichkeiten und Steuerung des Prozesses der

BGE 132 1l 144 E. 1.3. Im Prinzip folgt das Portfolio Management fiir eine BVG-unterstellte VVorsorge-
einrichtung den gleichen Regeln und Grundsatzen, wie sie fir jeden anderen institutionellen oder priva-
ten Anleger gelten, sieche Emch/Renz/Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschéft, 7. Aufl. Zurich
2011, Rz. 1830.

BGE 13211 144 E. 2.2.
SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 44.

SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 50.
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Vermagensbewirtschaftung angehalten.” Gemass Art. 51 BVV 2 muss die Vorsorgeein-
richtung einen dem Geld-, Kapital und Immobilienmarkt entsprechenden Ertrag anstre-
ben. Der Ermessensspielraum des Vermégensverwalters einer Vorsorgeeinrichtung
wird daher auch in dem Sinne eingeschrankt, dass er angehalten ist, keine insgesamt
zu ertragsarmen — oder gar ertragslosen — Anlagen zu tatigen.'®

Die Vorsorgeeinrichtung muss bei der Anlage des Vermégens sodann darauf achten,
dass die Anlagen insbesondere nach Anlagekategorien, Regionen und Wirtschafts-
zweigen diversifiziert sind (Art. 50 Abs. 3 BVV 2). Die Diversifikation muss durch Vertei-
lung der Anlagen auf verschiedene Anlagekategorien und innerhalb der Anlagekatego-
rien eri‘olgen.19 Zwar werden Klimarisiken nicht explizit genannt, doch kénnen sich
Klimaaspekte der Kategorie "Regionen und Wirtschaftszweigen" zuordnen lassen — oh-
nehin ist die Aufzahlung aber keine abschliessende, womit auch Klimarisiken als rele-
vante Anlagerisiken, nach denen zu diversifizieren ist, gelten kénnen.

Art. 51a BVG macht sodann die periodische Kontrolle der Ubereinstimmung des ange-
legten Vermégens mit den Verpflichtungen der Vorsorgeeinrichtung zu einer uniber-
tragbaren Aufgabe des obersten Organs.

Zivilrecht

Soweit die Vorschriften der BVV 2 konkretisierungsbedurftig sind, ist davon auszuge-
hen, dass ein Gericht die zivilrechtlichen — konkret auftragsrechtlichen — Normen, die
auf die Vermogensverwaltung anwendbar sind, zur Auslegung und Ergénzung des Auf-
sichtsrechts heranziehen wirde. Die oben dargelegten Prinzipien gelten jedoch auch
unter Zivilrecht, ? folgt doch aus dem Auftragsrecht, dass der Vermégensverwalter den
Auftrag zur Verwaltung des Vermégens seines Auftraggebers sorgfaltig und stets im In-
teresse des Auftraggebers ausflhren muss (Art. 398 Abs. 2 OR).21

Zu den Sorgfaltspflichten eines Vermdgensverwalters gehért insbesondere die Einhal-
tung der mit dem Kunden vereinbarten Anlagestrategie, die sich ihrerseits am Risi-
koprofil des Anlegers richtet®” und die laufende Uberwachung des Portfolios mit einer
entsprechenden Handlungspflicht, sofern Umschichtungsbedarf besteht.?® Der Vermo-
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Lang/Schneiter, Die neuen Anlagevorschriften nach BVV 2, Der Schweizer Treuhander, ST 8/00, 775
ff., 775.

Siehe Stauffer, Berufliche Vorsorge, 2. Aufl. Zirich 2012, Rz. 1729.
Siehe Stauffer, Berufliche Vorsorge, 2. Aufl. Zirich 2012, Rz. 1728.
Emch/Renz/Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschaft, 7. Aufl. Zurich 2011, Rz. 1830.

Vgl. hierzu BSK OR-Weber, Art. 398 N 8 und N 25. Der Sorgfaltsmassstab ist ein objektiver, mithin
richten sich die Kriterien nach dem Verhalten eines durchschnittlichen sachkundigen Beauftragten, sie-
he BGE 115 Il 64; Schaller, Handbuch des Vermoégensverwaltungsrechts, Zirich/Basel/Genf 2013,

Rz. 273.

Schaller, Handbuch des Vermdgensverwaltungsrechts, Zurich/Basel/Genf 2013, Rz. 321 ff.

BGer Urteil vom 19. November 2006 1C.158/2006, E. 3.2.; Schaller, Handbuch des Vermégensverwal-
tungsrechts, Zurich/Basel/Genf 2013, Rz. 321 ff.; Gutzwiller, Rechtsfragen der Verm&gensverwaltung,
Zurich/Basel/Genf 2008, S. 153 ff.; Abegglen, "Point of Sale"-Aufklarung und Produkttransparenz die
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gensverwalter muss eine geeignete und — entsprechend der Portfoliotheorie — mit Be-
zug auf die Risikodiversifikation passende Anlage wahlen, insbesondere dirfen keine in
den Strategiebestimmungen und Anlagerichtlinien nicht enthaltenen Risiken eingegan-
gen werden. Mit anderen Worten besteht eine Verpflichtung zur angemessenen Diversi-
fikation des zur Verwaltung anvertrauten Kundenvermdgens,24 was die Identifizierung,
Bewertung und entsprechende Berlcksichtigung relevanter Anlageziele voraussetzt.
Auch in der zivilrechtlichen Literatur wird die Beachtung der wichtigsten Anlageprinzi-
pien, mithin der Anlageziele der Sicherheit, Rentabilitat und Liquiditat entsprechend der
in Art. 71 BVG genannten Anlageziele als Bestandteil einer sorgfaltigen Vermdgens-
verwaltung genannt.”® Ziel ist damit letztlich die Erzielung einer moglichst guten, risiko-
adjustierten (after cost) Performance.?®

Exkurs: Verhaltensregeln Fondswirtschaft und Rechtsvergleich mit Deutschland
Verhaltensregeln Fondswirtschaft

Dieselben Prinzipien wie bei der Verwaltung des Vermodgens einer Pensionskasse gel-
ten bei der Verwaltung von kollektiven Kapitalanlagen, wo das Vermégen, welches von
den Anlegern zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht wurde, fur deren
Rechnung verwaltet wird. Die Treue- und Sorgfaltspflicht nach Art. 20 KAG verpflichtet
die Vermégensverwalter kollektiver Kapitalanlagen zum sorgféltigen und unabhéngigen
Handeln sowie zur ausschliesslichen Wahrung der Interessen der Anleger.?” Gemass
Art. 21 Abs. 1 KAG ist eine Anlagepolitik zu verfolgen, die dauernd mit dem in den ent-
sprechenden Dokumenten festgelegten Anlagecharakter der kollektiven Kapitalanlage
Uberstimmt. Die Bewilligungstrédger missen sodann ein angemessenes Risikomanage-
ment und ein internes Kontrollsystem gewahrleisten. Das Risikomanagement muss so
organisiert sein, dass sich die wesentlichen Risiken hinreichend feststellen, bewerten,
steuern und Uberwachen lassen.? Die Pflicht, Klumpenrisiken zu vermeiden und das
Vermogen des Anlegers diversifiziert anzulegen, besteht auch fur die Fondsportfo-
lioverwaltung.?® Oberstes Ziel des Vermaégensverwalters kollektiver Kapitalanlagen ist
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Informationspflichten beim Anlagegeschéaft der Banken, in: Peter R. Isler/Romeo Cerutti (Hrsg.), Europa
Institut Zurich Vermégensverwaltung Il, Zurich 2009, S. 61 ff., S. 76.

Siehe BGer Urteil vom 22. Juni 2011, 4A_90/2011, E. 2.1.2 und 2.2.3; BGer Urteil vom 2. April 2007,
4C.385/2006, E. 5.2; BGer Urteil vom 3. Dezember 2004, 4C.18/2004, E. 1.7; siehe Schaller, Hand-
buch des Vermdgensverwaltungsrechts, Zurich/Basel/Genf 2013, Rz. 309 ff.; siehe auch
Emch/Renz/Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschaft, 7. Aufl. Zirich 2011, Rz.1637; Bertschinger,
Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Zurich 1991, S.164; Lom-
bardini, droit bancaire suisse, 2. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2008, Rz. 51 ff.

Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Ztrich 1991,
S.164: "Als "klassische" Anlageziele einer "quten" Kapitalanlage gelten: Sicherheit, Rentabilitat und Li-
quiditat. Als Ausprdgung des Sicherheitszieles kann man eine angemessene Risikoverteilung und die

Substanzerhaltung auffassen.”

Vgl. Abegglen, Die addquate Entschadigung des Vermdgensverwalters unter besonderer Berticksichti-
gung der Anlagekosten im Verhéltnis zur Anlageperformance, ZSR 2008 |, S, 41 ff., S. 56 f.

Kiihne, Recht der kollektiven Kapitalanlagen in der Praxis, Zrich/Basel/Genf 2015, Rz. 288 ff.

Siehe dazu Verhaltensregeln der Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA (Verhaltens-
regeln SFAMA), 7. Oktober 2014, Rz. 20 ff., Rz. 60 ff.

Schaller, Handbuch des Vermégensverwaltungsrechts, Zirich/Basel/Genf 2013, Fn. 588.
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damit die Erzielung einer moglichst guten, risikoadjustierten (after cost) Performance,
was eine Berlicksichtigung aller relevanten Anlagerisiken und -chancen voraussetzt.

Rechtsvergleich mit Deutschland

Nach deutschem Recht ist der Vermégensverwalter entsprechend dem schweizeri-
schen Recht dazu verpflichtet, nicht Uberméssig zu spekulieren, mithin mittels ausrei-
chender Diversifikation eine Risikoverteilung anzustreben und das Vermdgen produktiv
zu investieren.*® Der Bundesgerichtshof (BGH) hat als Grundsatz aufgestellt, “dass eine
professionelle Vermégensverwaltung verniinftigerweise nicht ausschliesslich auf hoch
riskante Optionsgeschéfts setzt, sondern auf eine angemessene Mischung mit konser-
vativeren Anlageformen wie Aktien und festverzinslichen Wertpapieren Wert legt. 1 n-
ter dem Gebot der produktiven Verwaltung ist der Vermégensverwalter verpflichtet, die
anvertrauten Gelder entsprechend der Anlagestrategie anzulegen und die im Portfolio
des Kunden befindlichen Finanzinstrumente sowie die Méarkte, auf denen diese gehan-
delt werden, zu Uberwachen und durch Kaufe, Verkaufe oder Halteentscheidungen si-
cherzustellen, dass die Anlagestrategie eingehalten wird.*? Die produktive Verwaltung
fordert vom Verwalter des Vermdégens, dass er Uber die mit der Anlage verbundenen
Risiken und die Kombination der Einzelrisiken im Portfoliokontext Kenntnis hat.*® Im Er-
gebnis gelten unter deutschem Recht dieselben Prinzipien wie im schweizerischen
Recht: Relevante Anlagerisiken mussen im Rahmen der Sorgfaltspflicht identifiziert und
entsprechend berucksichtigt werden.

Sethe ausserte sich im Zusammenhang mit der Frage nach den Grenzen von Anlage-
richtlinien und Weisungen im deutschen Recht dazu, ob der Portfoliomanager neben
den Kundeninteressen auch allgemeine gesellschaftliche Interessen, wie den Umwelt-
schutz beritcksichtigen darf und deshalb Weisungen des Kunden nicht beachten muss.
Aufgrund der Loyalitatspflicht des Vermoégensverwalters und solange die Beriicksichti-
gung derartiger Interessen nicht gesetzlich vorgegeben sei, habe der Vermdgensver-
walter sein Verhalten allein am Kundeninteresse auszurichten.** Daraus kann u.E. aber
bloss gefolgert werden, dass Weisungen des Auftraggebers nicht aufgrund von allge-
mein gesellschaftlichen Interessen, die der Vermégensverwalter persénlich befolgt, ig-
noriert werden durfen. Handelt es sich aber bei Umweltrisiken um relevante Anlagerisi-
ken, entspricht es durchaus dem Interesse des Kunden, diese Risiken entsprechend zu
berticksichtigen.
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Schéfer, in: Schafer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermégensverwaltung in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz und Liechtenstein, 2. Aufl. Disseldorf/Ztrich/Bonn 2016, Rz. 23 ff.

BGH WM 1994, 834, 836 f.; so auch Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermégensverwaltung, Koéln
2005, S. 910 f.

Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermogensverwaltung, Kéln 2005, S. 904 ff.

Schéfer, in: Schafer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermégensverwaltung in Deutschland, Osterreich, der
Schweiz und Liechtenstein, 2. Aufl. Dusseldorf/Ztrich/Bonn 2016, Rz. 32 ff.

Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermdgensverwaltung, Kéln 2005, S. 901 f. mit Verweis auf das
US-amerikanische und britische Recht.
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Frage 1
Hauptfrage 1 (Pflicht zur Beriicksichtigung von Klimarisiken/-chancen?)

Die treuhanderische Sorgfaltspflicht der mit der Verwaltung bzw. Vermégensverwaltung
einer Vorsorgeeinrichtung betrauten Personen erfordert nach dem Gesagten (siehe Rz.
12 f. und 14 ff.) die sorgféaltige Vermogensanlage unter Beachtung der Anlageziele nach
Art. 71 BVG sowie Art. 50 ff. BVV 2.

Zentrale Elemente der Vermdgensverwaltung bilden die Risiken und deren Beurtei-
lung.®® Um den genannten gesetzlichen Verpflichtungen nachzukommen (Sicherheit,
Ertrag und Diversifikation), ist es notwendig, alle im Hinblick auf die Vermégensanlage
relevanten Anlagechancen und -risiken zu identifizieren, bewerten, und entsprechend
zu bericksichtigen und diversifizieren. Unter der Annahme, dass es sich bei den hier
fraglichen Klimarisiken und -chancen um relevante Anlagerisiken/-chancen handelt, ge-
bietet daher u.E. die Sorgfaltspflicht der verantwortlichen Organe bzw. des Vermégens-
verwalters einer Pensionskasse, Klimarisiken, unter Beachtung der Grundsatze der
Vermagensverwaltung von Art. 71 Abs. 1 BVG,*® bei der Verwaltung des Vermagens
einer Vorsorgeeinrichtung — was die Festlegung der Anlagestrategie im Anlageregle-
ment und die Wahl der einzelnen Anlagen und die Diversifikation derselben beinhaltet
(siehe Rz. 18) — genauso wie alle anderen relevanten Anlagerisiken und -chancen mit-
zubericksichtigen. Dies scheint auch der Auffassung Spillmanns zu entsprechen, der,
wie erwahnt davon ausgeht, dass eine Vorsorgeeinrichtung dazu verpflichtet sei, in sol-
che Beteiligungen zu investieren, wenn sie der Uberzeugung ist, dass nachhaltige An-
lagen langfristig ein Uberdurchschnittlich vorteilhaftes Rendite/Risiko-Verhaltnis aufwei-
sen, was letztlich voraussetzt, dass es sich um relevante Anlagerisiken/-chancen han-
delt.”’

Oberste Leitlinie der Vermégensverwaltung einer Pensionskasse bilden stets die Anla-
geziele, welche in Art. 71 Abs. 1 BVG als Grundsétze jeder Vorsorgeeinrichtung zu be-
achten sind. Wie erwahnt, gehdrten hierzu neben der Gewahrleistung der Sicherheit
des Vorsorgevermdogens eine angemessene Risikodiversifikation und gentigende Liqui-
ditat, aber auch die Erzielung einer Rendite.*® Letzteres erfordert, dass Risiken nicht in
dem Sinne Uberbewertet werden, dass sie die Rendite der Vorsorgeeinrichtung reduzie-
ren, was beispielsweise der Fall sein kdnnte, wenn gewisse ertragsreiche Anlagemaog-
lichkeiten ganzlich oder zu stark ausgeschlossen wirden.
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Vgl. zum sog. Vollstandigkeitsgebot Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und
Verwaltungsauftragen, Zurich 1991, S. 149; Emch/Renz/Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschéft,
7. Aufl., Zurich 2011, Rz. 1592.

SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 119.

Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Zurich 2004, S. 95
f.

Entscheidend ist die Nettoperformance, vgl. hierzu Abegglen, Die adadquate Entschadigung des Ver-
moégensverwalters unter besonderer Berticksichtigung der Anlagekosten im Verhaltnis zur Anlageper-
formance, ZSR 2008 |, S. 41 ff., S. 61. Siehe auch, Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei Anla-
geberatung und Verwaltungsauftragen, Zirich 1991, S. 169, wonach das Rentabilitatsziel im Span-
nungsverhaltnis zum Sicherheitsziel steht, da die Rendite immer auch als Risikopramie erscheint.
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In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob die Berlcksichtigung von Klimarisi-
ken sich positiv oder negativ auf die Rendite der Anlagen auswirke. Nach Kieser/Saner
sei nicht von einer Renditeschmélerung auszugehen: "Auch scheint kein tiberzeugen-
der Nachweis zu bestehen, dass eine Anlageauswahl nach ethischen Kriterien syste-
matisch renditeschmalernd wirken wiirde."*® Nach Spillmann sei die anfangs rein poli-
tisch-ideologische Motivation fur solche Investments der Uberzeugung gewichen, dass
nachhaltige Anlagen langfristig ein Uberdurchschnittlich vorteilhaftes Rendite/Risiko-
Verhaltnis aufweisen.° Die Frage scheint letztlich umstritten zu sein*' und als Anwalte
kénnen wir uns dazu nicht dussern.

Zu Unterfragen 1.a) und b)

Zur sorgféltigen Vermoégensverwaltung gehért auch die Uberwachung der Anlagestrate-
gie und der getatigten Anlagen (siehe Art. 50 Abs. 1 BVV 2). Anlageentscheide und
-strategien miissen daher anhand der aktuellsten Daten aus Politik und Wirtschaft,42
mithin auch anhand der Entwicklungen von Anlagerisiken — wozu gemé&ss Annahme
auch Klimarisiken gehéren — die sich aufgrund von regulatorischen Veranderungen,
neuen Industrie-Standards und -Policies ergeben kénnen, Uberprift und gegebenenfalls
angepasst werden.®

Zu Unterfrage 1.c)

Um insbesondere der gesetzlichen Verpflichtung zur jederzeitigen Sicherung der tber-
nommenen Verpflichtungen (Art. 65 Abs. 1 BVG) oder zur periodischen Uberpriifung
der mittel- und langfristigen Ubereinstimmung zwischen der Anlage des Vermégens und
den Verpflichtungen (Art. 51a Abs. 2 lit. n BVG) nachzukommen, ist sodann die Ausge-
staltung interner Prozesse zur Erfassung, Bewertung und Steuerung relevanter Risiken,
wozu — was unsere Annahme ist — auch Klimarisiken gehéren, unabdingbar. Ein sorg-
faltiges Risikomanagement beinhaltet namlich eine angemessene interne Kontrolle (vgl.
Art. 35 Abs. 1 BVV 2), die die korrekte Abwicklung der Vermégensanlage und deren
laufende Risikobeurteilung sicherstelit.**

Zu Unterfrage 1.d)

Das Gesetz schreibt die Art und Weise der Informationsbeschaffung tber (relevante)
Anlagerisiken/-chancen nicht vor. Studien sind ein mégliches Instrument des strategi-
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Kieser/Saner, 'ermbgensanlage von Vorsorgeeinrichtungen, AJP 2017, S. 327 ff.,, S. 329.

Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Zurich 2004, S.
95, m.V.a. Von der Crone/Hoch, Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitsreporting, AJP 2002, S. 40 ff.

SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 117.

Vgl. Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Zurich
1991, S. 226.

Vgl. auch Gutzwiller, Rechtsfragen der Vermoégensverwaltung, Zurich/Basel/Genf 2008, S. 153 f.

Vgl. zur internen Kontrolle, Egli, Angemessene interne Kontrollen, Schweizer Personalvorsorge, 01-12,
S. 1f
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schen Risikomanagements. Letztlich entscheidend ist aber die Qualitat der Information,
die es der Vorsorgeeinrichtung erméglicht, die relevanten Risiken und Chancen sorgfél-
tig zu identifizieren, bewerten und tiberwachen.*

FRAGE 2
Fragestellung

"Ist es mit den Sorgfaltspflichten des relevanten Organs bzw. des Vermégensver-
walters einer PK zu vereinbaren, wenn dieses/dieser aufgrund der in den beilie-
genden Studien/Berichten (Beilage) genannten Klimarisiken beschliesst, im Rah-
men seiner Anlagepolitik keine Anlagen mehr in die von Klimarisiken betroffenen
fossilen Energien zu tétigen, dies unter der Annahme, dass das betreffende Portfo-
lio aus Sicht eines Anlage-Fachmanns auch ohne Allokationen auf fossile Energien
ausreichend diversifiziert ist?"

Antwort

Die gesetzlichen Anlagevorschriften (sieche Rz. 14 ff.) enthalten keine zwingenden
Handlungsanweisungen, wie das Vermdgen im Einzelnen anzulegen ist, sondern grei-
fen lediglich dort ein, wo Anlagerisiken mit grosser Wahrscheinlichkeit auftreten kén-
nen.* Den mit der Anlagestrategie betrauten Organen steht damit im gesetzlichen
Rahmen ein gewisses Ermessen zu.* Solange die Anlageziele gemass Art. 71 BVG
und Art. 50 ff. BVV 2, mithin Sicherheit, Ertrag, Risikodiversifizierung und Liquiditat si-
chergestellt sind, steht es der Vorsorgeeinrichtung damit frei zu entscheiden, welche
Anlagen sie nicht tatigen will.*® Bezogen auf fossile Brennstoffe bedeutet dies, dass das
Unterlassen einer Allokation auf diese zulassig ist, wenn dies nicht nur, wie in der Fra-
gestellung angenommen, nicht zu einer fehlerhaften Diversifikation fuhrt, sondern auch
weiterhin ein angemessener, risikoadjustierter Ertrag resultiert. So gehen auch die vor-
ne erwdhnten Autoren (Rz. 9 ff.) davon aus, dass eine Berticksichtigung von Umweltkri-
terien bei der Anlage unter Beachtung der Grundsatze von Art. 71 Abs. 1 BVG gesche-
hen soll. Konkret miisste wohl von einem Anlageexperten geprift bzw. bejaht werden
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Vgl. Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Zurich
1991, S. 147: "Auch die ausschliesslich auf Sekundar-Material beruhende Finanzanalyse verdient dann
das Préadikat "sorgféltig", wenn sie fremde Informationen nicht unkontrolliert (ibernimmt und zweifelhafte
Angaben auf ihre Richtigkeit (berprtift. Das kann bei kleineren Banken ohne eigene Research-
Abteilung z.B. dadurch geschehen, dass die Anlagestudien verschiedener grésserer Institute verglichen
und auf ihre Konsistenz (iberpriift werden."; vgl. auch zum deutschen Recht Sethe, Anlegerschutz im
Recht der Vermégensverwaltung, Kéin 2005, S. 908.

OFK BVG-Vetter-Schreiber, Art. 71 N 2.

BGer Urteil vom 10. April 2006 2A.639/2005, E. 5.7; vgl. Bertschinger, Sorgfaltspflichten der Bank bei
Anlageberatung und Verwaltungsauftragen, Zurich 1991, S. 152.

Vgl. Kieser/Saner, Vermdgensanlage von Vorsorgeeinrichtungen, AJP 2017, S. 327 ff., S. 329: "Der
Ausschluss von Gesellschaften, die im Riistungssektor téatig sind, beschlégt weniger eine anlagetechni-
sche, sondern mehr eine moralische, ethische Frage. Mit einer entsprechenden Entscheidung werden
— da der Ristungssektor bei den Finanzprodukten nur einen sehr geringen Anteil ausmacht — die Anla-
gemdglichkeiten nicht in einer solchen Weise beschrénkt, dass die bundesrechtlichen (Rah-
men-)Vorgaben nicht mehr zu erfiillen wéren. Auch scheint kein tiberzeugender Nachweis zu bestehen,
dass eine Anlageauswahl nach ethischen Kriterien systematisch renditeschmaélernd wirken wirde."
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kénnen, dass das Fehlen von Anlagen auch in die grossen internationalen Mineral6lun-
ternehmen obigen Vorgaben keinen Abbruch tut.

FRAGE 3

Fragestellung
"Inwiefern muss die Pensionskasse unter bestehendem Recht (iber (a) ihre Anla-
gepolitik informieren, und in diesem Kontext, inwiefern ist gegebenenfalls auch
tiber (b) die Risiken der Anlagen inklusive Klimarisiken zu informieren?"

Antwort

Die Sicherstellung der Information der Versicherten ist untubertragbare und unentzieh-

bare Aufgabe des obersten Organs der Vorsorgeeinrichtung (Art. 51a Abs. 2 lit. h BVG).

Die Information der Versicherten ist in Art. 86b BVG geregelt:

"Art. 86b Information der Versicherten

" Die Vorsorgeeinrichtung muss ihre Versicherten jéhrlich in geeigneter Form informie-
ren lber:

a. die Leistungsanspriiche, den koordinierten Lohn, den Beitragssatz und
das Altersguthaben;

b. die Organisation und die Finanzierung;

o die Mitglieder des paritétisch besetzten Organs nach Artikel 51.

2 Auf Anfrage hin ist den Versicherten die Jahresrechnung und der Jahresbericht aus-
zuhandigen. Ebenso hat ihnen die Vorsorgeeinrichtung auf Anfrage hin Informationen
tber den Kapitalertrag, den versicherungstechnischen Risikoverlauf, die Verwaltungs-
kosten, die Deckungskapitalberechnung, die Reservebildung sowie den Deckungsgrad
abzugeben.”

Zu Frage 3 (a): Art. 86b BVG enthalt einerseits eine Pflicht der Vorsorgeeinrichtung zur
aktiven Information der Versicherten Uber die Leistungsanspriiche, den koordinierten
Lohn, den Beitragssatz, das Altersguthaben, die Organisation und Finanzierung sowie
die Mitglieder des paritatischen Organs (Abs. 1). Andererseits muss die Vorsorgeein-
richtung auf Anfrage dem Versicherten den Jahresabschluss und Jahresbericht aus-
handigen sowie Informationen Uber den Kapitalertrag, Risikoverlauf, Verwaltungskos-
ten, Deckungskapitalberechnung und Deckungsgrad (Abs. 2). Diese Informationen kon-
nen in den Jahresabschluss mit Anhang aufgenommen werden. Nach Art. 47 Abs. 3
BVV 2 enthalt der Anhang sodann "ergdnzende Angaben und Erlduterungen zur Ver-
mdégensanlage, zur Finanzierung und zu den einzelnen Positionen der Bilanz und der
Betriebsrechnung." Der auf Anfrage der Versicherten auszuhandigende Jahresab-
schluss mit Anhang muss gemé&ss der Doktrin unter den Erlauterungen zur Vermégens-
anlage auch Informationen zur Anlagepolitik enthalten, womit Frage 3 (a) positiv zu be-
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antworten ist.** Das Gesetz schreibt allerdings den Detaillierungsgrad der Ausfiihrun-
gen zur Anlagepolitik nicht vor, womit der Pensionskasse diesbezuglich ein gewisses
Ermessen zusteht, weshalb sich in der Praxis die Ausfihrungen zum nachhaltigen An-
legen unterschiedlich ausfiihrlich gestalten.® Falls sich eine Pensionskasse aber bei-
spielsweise entscheiden sollte, keine Anlagen mehr in fossile Energien zu tatigen, sind
wir der Meinung, dass es ratsam sei, dies im Anlagereglement (siehe Art. 49a Abs. 2
lit. a BVV 2) festzuhalten.

Zu Frage 3 (b): Eine spezifische Pflicht der Vorsorgeeinrichtungen zur speziellen Infor-
mation der Vorsorgenehmer liber die Risiken der Anlagen (inkl. Klimarisiken) besteht
nicht.”’ Da den Pensionskassen aber, wie erwahnt, ein gewisses Ermessen in Bezug
auf die Granularitat der Ausfihrungen zur Vermégensanlage zusteht, kénnen sich die
von der Vorsorgeeinrichtung bei der Vermégenanlage bertcksichtigten Risiken aus dem
Anhang zur Jahresrechnung (Art. 47 Abs. 3 BVV 2) oder aus dem Anlagereglement
(Art. 49a Abs. 2 lit. a BVV 2) ergeben.

FRAGE 4

Fragestellung

Soweit ein Anlagereglement bzw. anwendbare Sorgfaltspflichten vorgeben, dass ein
Organ der PK bzw. der Vermégensverwalter sich mit finanztechnisch relevanten Klima-
risiken auseinandersetzen muss, hat dieses/r die Stimmrechtsaustiibung bei relevanten
Anlagen in von solchen Risiken betroffene Gesellschaften in einer dem Anlageregle-
ment bzw. der Sorgfaltspflicht entsprechenden Art und Weise wahrzunehmen?

Antwort

Art. 22 VegulV sieht fur Vorsorgeeinrichtungen, die dem FZG unterstellt sind,* eine
Stimmpflicht fur bestimmte, wenige Traktanden (Wahlgeschafte gemass VeguV, Einfuh-

49

50

51

52

Stauffer, Berufliche Vorsorge, 2. Aufl., Zurich 2012, Rz. 1630 ff.; Bachmann/Peyrollaz, Rechnungsle-
gung der Vorsorgeeinrichtung, TREX 2001, S. 224 ff., S. 227.

Vgl. beispielsweise die detaillierten Ausfuhrungen der Migros Pensionskasse oder der Pensionskasse
der Stadt Zurich im Vergleich zur bernischen Pensionskasse, welche bloss darauf hinweist, dass die
Verwaltungskommission die Grundséatze zur nachhaltigen und ethischen Vermégensanlage be-
schliesst. Migros Pensionskasse, Geschéaftsbericht 2017, S. 11 abrufbar unter:
https://www.mpk.ch/ueber-uns/geschaeftsbericht; Pensionskasse der Stadt Zurich, Geschaftsbericht
2017, S. 17, abrufbar unter: https://www.pkzh.ch/content/dam/stzh/pkzh/de/06_Infothek
/02_Geschaeftsberichte/PKZH_GB_2017.pdf; Bernische Pensionskasse, Jahresbericht 2017, S. 43,
abrufbar unter: https://www.bpk.ch/fileadmin/redaktion/3_Kundenservice/3.2_Publikationen/
3.2.4_Jahresberichte/Jahresbericht_2017_D_F.pdf. Links zuletzt aufgerufen am 18. September 2018.

Die Pflicht zur Information tber die Risiken der Anlagen gemaéss Art. 19a Abs. 2 FZG fur Vorsorgeein-
richtungen, die ausschliesslich Lohnanteile Uber dem anderthalbfachen oberen Grenzbetrag nach Art. 8
Abs. 1 BVG versichern und innerhalb eines Vorsorgeplans unterschiedliche Anlagestrategien anbieten
(siehe Art. 1e BVV 2, Art. 19a Abs. 2 FZG) soll dazu dienen, die versicherte Person dartber zu infor-
mieren, dass ihr Vorsorgeguthaben geschmalert werden kénnte, sieche Botschaft vom 11. Februar 2015
zu einer Anderung des Freiziigigkeitsgesetzes (Anspriiche bei Wahl der Anlagestrategie durch die ver-
sicherte Person), BBI 2015 1793, 1802. Dies beinhaltet u.E. nicht die Pflicht, tiber die mit den unterlie-
genden Anlagen verbundenen spezifischen Risiken (z.B. Klimarisiken) zu informieren.

Siehe Art. 1 Abs. 2 FZG: "Es [das FZG] ist anwendbar auf alle Vorsorgeverhéltnisse, in denen eine
Vorsorgeeinrichtung des privaten oder des 6ffentlichen Rechts aufgrund ihrer Vorschriften (Reglement)
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rung der in der VeguV geregelten Statutenbestimmungen, Abstimmungen tber Vergi-
tungen) vor und bestimmt explizit die Art und Weise der Austlibung des Stimmrechts be-
zlglich dieser Traktanden: Vorsorgeeinrichtungen mussen im Interesse ihrer Versicher-
ten abstimmen (Art. 22 Abs. 2 VegllV). Sie dirfen sich gemass Abs. 3 dieser Bestim-
mung der Stimme enthalten, sofern dies dem Interesse der Versicherten entspricht.
Gemass Art. 22 Abs. 4 VegiiV gilt das Interesse der Versicherten als gewahrt, wenn
das Stimmverhalten dem dauernden Gedeihen der Vorsorgeeinrichtung dient. Demnach
soll in erster Linie der Anspruch des Destinatars auf die Ausrichtung der Leistung im
Vorsorgefall gesichert werden. Die langfristigen Gewinnperspektiven einer Anlage und
nicht der kurzfristige Profit sollen entscheidend sein. Zu dieser Zielerreichung dirfen
aber auch kurzfristige Gewinne auf Kosten der Unternehmen erzielt werden.*® Wie die-
ses objektivierte Interesse der Vorsorgeeinrichtung im Einzelnen definiert wird, be-
stimmt das oberste Organ der Vorsorgeeinrichtung in einem Reglement (Art. 22 Abs. 4
VegllV, Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV 2).%

Ausserhalb der in Art. 22 VeglV genannten Traktanden besteht keine explizite Stimm-
pflicht fur Vorsorgeeinrichtungen.® Die Verantwortlichen mussen aber entsprechend
der treuh&nderischen Sorgfaltspflicht die Interessen der Versicherten wahren (Art. 51b
Abs. 2 BVG) und nach Art. 49a Abs. 2 BVV 2 Regeln aufzustellen, welche bei der Aus-
Ubung ihrer mit den Vermdgensanlagen verbundenen Aktionarsrechte zur Anwendung
gelangen. Daraus kann sich nach der Doktrin, falls das Interesse der Versicherten dies
gebietet, ausnahmsweise eine implizite Pflicht zur effektiven Auslibung des Stimm-
rechts ergeben.56 Da sich die Interessen der Versicherten nach den Anlagegrundséatzen
richten (siehe sogleich, Rz. 41 f.), kann eine implizit aus Art. 49a BVV 2 folgende
Stimmpflicht nur im (wohl eher seltenen) Fall vorliegen, wenn die Ausiibung des Stimm-
rechts eine Wertsteigerung der Beteiligung zur Folge hat bzw. eine Wertverminderung

53

54

58

56

bei Erreichen der Altersgrenze, bei Tod oder bei Invaliditat (Vorsorgefall) einen Anspruch auf Leistun-
gen gewéhrt."”

PraKomm VegV-Appenzeller/Miller, Art. 22 N 32 ff.

SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 114; Die Stimmrechtsauslbung wird sodann mittels Selbstregulierung
konkretisiert: siehe "Richtlinien fur Institutionelle Investoren zur Auslibung ihrer Mitwirkungsrechte bei
Aktiengesellschaften” herausgegeben am 21. Januar 2013 durch ASIP, Ausgleichsfonds AHV/IV/EOQ,
economiesuisse, Ethos, Schweizerische Bankiervereinigung und SwissHoldings.

Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Zurich 2004,
S. 98

Von der Crone/Wipf, Aktienrechtliche Wurdigung der strafbewehrten Stimm- und Offenlegungspflicht fur
Vorsorgeeinrichtungen, FS Donatsch, 2017, S. 638: “Folglich galt bereits vor Annahme der Abzocker-
Initiative, dass die Stimmrechte immer dann, wenn die Interessen der Versicherten dies gebieten, auch
wirklich ausgelibt werden mtssen."; Schwarzmann, Die Stimmpflicht und die Offenlegungspflicht der
Pensionskassen, Diss. Zurich 2018, Rz. 89 f.; Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht der (ech-
ten) Publikumsgesellschaften, Zirich 2004, S. 97, 282 f.
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vermieden wird,”” welche zudem gross genug ist, um auch die Kosten zur Erreichung
dieser zu ubertreffen (Nettobetrachtung).®®

Sowohl aus Art. 51b Abs. 2 BVG als auch Art. 22 VeglV folgt nach dem Gesagten die
Pflicht der Vorsorgeeinrichtung, das Stimmrecht im Interesse der Versicherten, mithin
mit dem Ziel der langfristig gewinnsteigernden Vermégenanlage, auszutiben.® Fur das
Interesse der Versicherten sind stets die Vermégensanlageziele nach Art. 71 BVG
massgebend.60 Die Vorsorgeeinrichtung muss damit so abstimmen, wie dies ein Aktio-
nar tun wirde, der den Wert seiner Beteiligung maximieren will.*' Die Entscheidungs-
trager orientieren sich daher bei der Wahrnehmung der Stimmrechte an den Grundsat-
zen der Vermoégensanlage nach Art. 71 BVG: Sicherheit, Rendite, Nachhaltigkeit und
Liquiditat.®® Die konkrete Art und Weise der Austibung des Stimmrechts wird sodann,
wie erwahnt, entsprechend dieser Grundsatze vom obersten Organ in einem Reglement
festgelegt (Art. 22 Abs. 4 VegllV, Art. 49a Abs. 2 lit. b BVV 2).63

Zusammenfassend richtet sich die Stimmauslibung nach den Regeln, die das oberste
Organ im Reglement festgehalten hat, deren Festlegung sich ihrerseits stets am Inte-
resse der Versicherten, mithin den Anlagezielen nach Art. 71 BVG, richten muss. Wie
erwahnt, sind Klimarisiken u.E. bei der Vermégensverwaltung, insbesondere bei der
Festlegung der Anlagestrategie, unter Beachtung der Anlageziele von Art. 71 BVG (in
erster Linie langfristige gewinnsteigernde Vermégensanlage), wie alle anderen relevan-
ten Anlagerisiken auch, zu bertcksichtigen, dies immer unter der Annahme, dass es
sich bei Klimarisiken um relevante Anlagerisiken handelt (siehe Rz. 27 ff.). Die Aus-
Uibung des Stimmrechts muss sodann nach denselben Grundsatzen (und mit denselben
Vorbehalten, siehe Rz. 29) erfolgen, weshalb Klimarisiken — wiederum unter der An-

57

58

59

60

61

62

63

Aus dieser Perspektive kdnnte beispielsweise eine Stimmpflicht bei der Investition in Venture Capital
bestehen, wo der Geschéftsgang verfolgt werden sollte, damit die Pensionskasse gegebenenfalls aktiv
werden kann.

Spillmann, Institutionelle Investoren im Recht der (echten) Publikumsgesellschaften, Zurich 2004, S. 97
f., wonach dies etwa bei der Einfihrung von Einheitsaktien fuir die Stammaktionare der Fall sei;
Schwarzmann, Die Stimmpflicht und die Offenlegungspflicht der Pensionskassen, Diss. Zirich 2018,
Rz. 89 f., wonach trotz Art. 49a BVV 2 die meisten Pensionskassen auf die Austibung der Stimmrechte
verzichten.

Von der Crone/Wipf, Aktienrechtliche Wurdigung der strafbewehrten Stimm- und Offenlegungspflicht fur
Vorsorgeeinrichtungen, FS Donatsch, 2017, S. 645 f.; Gnos/Hohler, Gesellschaftsrecht — Entwicklun-
gen 2014, njus.ch, S. 22ff., S. 48.

Dies ist auch mit dem ,dauernden Gedeihen der Vorsorgeeinrichtung® nach Art. 22 VeglV gemeint,
siehe Von der Crone/Wipf, Aktienrechtliche Wirdigung der strafbewehrten Stimm- und Offenlegungs-
pflicht fur Vorsorgeeinrichtungen, FS Donatsch, 2017, S. 646 m.w.H.

Von der Crone/Wipf, Aktienrechtliche Wurdigung der strafbewehrten Stimm- und Offenlegungspflicht fur
Vorsorgeeinrichtungen, FS Donatsch, 2017, S. 646.

Prakomm VeguV-Appenzeller/Miiller, Art. 22 N 44.

SHK BVG-Mentha, Art. 71 N 114; Die Stimmrechtsaustbung wird sodann mittels Selbstregulierung
konkretisiert: siehe "Richtlinien fiir Institutionelle Investoren zur Ausiibung ihrer Mitwirkungsrechte bei
Aktiengesellschaften" herausgegeben am 21. Januar 2013 durch ASIP, Ausgleichsfonds AHV/IV/EO,
economiesuisse, Ethos, Schweizerische Bankiervereinigung und SwissHoldings.
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nahme, dass diese relevante Anlagerisiken sind — auch bei der Stimmrechtsaustibung
entsprechend berticksichtigt werden mussen.®

*ekk

Mit freundlichen Griissen

SJ%, Flrsprecher

PD Dr. Sandro A

64

Vgl. Stoffel/Perriard, Stimmrechtsverhalten von institutionellen Anlegern, insbesondere Pensionskas-
sen, SZW 2016, S. 464 ff., S. 470: "In den Reglementen der Vorsorgeeinrichtungen kommen drei Vari-
anten solcher Konkretisierungen [des Interesses der Versicherten] vor: (1) eine Umschreibung im Sinne
der Langfristigkeit, ein Zweck, der praktisch immer formuliert wird; (2) eine Umschreibung im Sinne von
anderen Zielen (insbesondere von ideellen Zielsetzungen wie dauerhafte Entwicklung oder Verantwor-

tung gegeniiber der Umwelt), regelméssig zusétzlich zum Ziel der Langfristigkeit; (3) und der Verweis
auf einen Stimmrechtsberater.”
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