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Der Kampf der Unternehmen gegen den Klimawandel ist 
nicht mehr nur eine Sache der Führungsgremien und 
Verwaltungsräte. Da jede Stimme zählt, können auch 
Aktionäre und Investoren die Schwerpunkte beeinflussen 
und manchmal sogar gewisse Bedingungen diktieren, 
wenn sie sich dafür zusammenschliessen. Das 
Aktionärsengagement ist heute ein ausgezeichneter Hebel 
zur rascheren Dekarbonisierung der Wirtschaft. Dabei sind 
mehrere Herangehensweisen möglich, wie uns Vincent 
Kaufmann erläutert. 

lebranche aus ihren Portfolios herausneh-
men. Einen ähnlichen Ansatz verfolgt - 
jedoch mit einer geringeren Renditediffe-
renz gegenüber den Referenzindizes - die 
Klima-Portfolio-Optimierung, bei der die 
grossen Emittenten der kohlenstoffinten-
sivsten Sektoren ausgeschlossen werden. 
Dies führt zu Portfolios, die weniger koh-
lenstoffintensiv sind als ihre Benchmarks. 
Drittens können sich Investoren auch für 
eine Finanzierung der Energiewende ent-
scheiden. Dabei haben sie die Wahl zwi-
schen thematischen Anlagestrategien in 
Aktien, beispielsweise im Bereich erneuer-
bare Energien, Anleihestrategien mit 
Schwerpunkt auf „grünen Anleihen“ oder 
Investitionen in nachhaltige Infrastrukturen.
Diese drei Ansätze sind wertvolle 
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s besteht inzwischen ein breiter Kon-
sens über die Risiken, die der Klimawandel 
für Investoren mit sich bringt. Denn durch 
Investitionen in Unternehmen oder Immo-
bilien, die die heutigen klimatischen Her-
ausforderungen nicht berücksichtigen, set-
zen sie sich erheblichen finanziellen Ver-
lusten aus.
Um diesen Klimarisiken zu begegnen, 
haben Investoren mehrere Möglichkeiten. 
Sie können desinvestieren, also kohlen-
stoffintensive Sektoren wie etwa die Koh-

E

Im ESG-Rennen müssen 
Aktionäre, Investoren und 

Management gemeinsam fahren.

80 81
www.sphere.swiss



LEVERAGE

Vincent Kaufmann ist seit 2015 
Leiter der Ethos-Stiftung und der 

Firma Ethos Services. Seit Oktober 
2020 fungiert er zudem als Head of 
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Unternehmensführung und Nachhal-
tigkeit. Seit 2014 ist er Mitglied des 

Verwaltungsrats bei der 
Beratungsfirma für Stimmrechts-

ausübung Proxinvest in Paris und seit 
2019 Verwaltungsratsmitglied von 
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Nach einem Master in Betriebswirt-
schaft der Universität Genf im Jahre 
2004 ist Vincent Kaufmann seit 2009 
auch Inhaber eines eidgenössischen 
Diploms in Finanzen und Controlling.
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Di r e k t o r et h o s-st i f t u n g

Instrumente in der Hand von Investo-
ren, denen das Klima wichtig ist. Und sie 
können sich gegenseitig ergänzen. Es stellt 
sich jedoch noch eine Frage: Wie kann mit 
diesen Ansätzen eine rasche und umfang-
reiche Dekarbonisierung der realen Wirt-
schaft erfolgen? 
Für Investoren, die eine Risikominderung für 
ihr Portfolio anstreben und gleichzeitig einen 
Beitrag zur Dekarbonisierung der realen 
Wirtschaft leisten wollen, bietet sich das 
Aktionärs-Engagement an, ein Ansatz, der in 
den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen 
hat. Die Anleger nutzen ihre Aktionärsrechte, 
um Einfluss auf die Unternehmen zu neh-
men, an denen sie mitbeteiligt sind, sie zur 
Einnahme langfristiger Perspektiven zu 
bewegen, ihre Strategie zu überprüfen und 
ihre Investitionen auf nachhaltigere Lösun-
gen umzustellen. In der Klimafrage drängen 
die Investoren die Unternehmen, ihre 
Geschäftstätigkeit zu dekarbonisieren und 
ihre Strategie auf das Ziel des Pariser 
Abkommens auszurichten. Dahinter steht 
der Gedanke, dass die Umlenkung der 
Kapitalströme in Richtung einer kohlenstoff-
armen Wirtschaft direkt auf Unternehmen-
sebene und nicht auf Portfolioebene über 
Veräusserungen erfolgen sollte. 

EinigkEit macht stark
Ein glaubwürdiges Engagement für das 
Klima muss strukturiert sein, das heisst die 
Investoren müssen messbare Ziele und Fris-
ten für deren Erreichen festlegen. Bei Nicht-
erfüllung dieser Ziele muss die Generalver-
sammlung auch Intensivierungsmassnah-
men wie das Sprechen auf Generalver-

sammlungen, Aktionärsanträge oder ein 
Votum gegen die Wiederwahl bestimmter 
Verwaltungsratsmitglieder beschliessen 
und im Voraus ankündigen. Falls das Unter-
nehmen dann immer noch keine Massnah-
men ergreifen will, bleibt dem Anleger 
keine andere Wahl als die Desinvestition.
Um ihren Einfluss zu maximieren, schlie-
ssen sich Investoren oft zusammen und 
bündeln ihr Vermögen. Mit dieser Vorge-
hensweise erhöht sich nicht nur ihre Ver-
handlungsmacht, sondern auch der 
Zugang tiefere Kosten.
In der Schweiz hat die Ethos-Stiftung in 
Zusammenarbeit mit mehreren Pensions-
kassen im Jahre 2004 den Ethos Engage-
ment Pool Schweiz ins Leben gerufen. Heute 
hat das Programm mehr als 150 Mitglieder, 
die für fast ein Viertel des Vermögens der 
zweiten Säule, also rund 285 Milliarden CHF, 
stehen. Mit dieser kritischen Grösse konnte 
insbesondere eine bessere Governance 
der Schweizer Unternehmen durchgesetzt 
werden: Die Kumulation der Funktionen des 
Verwaltungsratspräsidenten und des CEO 
ist kaum mehr anzutreffen und die Unab-
hängigkeit und Diversität der Verwaltungs-
räte hat sich verbessert. Ethos und die Mit-
glieder des Pools betonen seit vielen Jahren, 
dass die Unternehmen ehrgeizige Kli-
mastrategien entwickeln müssen, wie etwa 
die vollständige Offenlegung der CO2-
Emissionen, die Festlegung wissenschaft-
lich basierter Emissionsreduktionsziele 
oder die Dekarbonisierung der Lieferket-
ten in Zusammenarbeit mit Zulieferern.
2017 hat Ethos mit der Gründung von EEP 
International sein Engagement auf ausser-

>>>

82 83
www.sphere.swissSeptember 2021



halb der Schweiz kotierte Unternehmen 
ausgeweitet. Anfang 2021 zählte dieses 
Programm 69 Mitglieder mit einem ver-
walteten Vermögen von insgesamt 200 Mil-
liarden CHF.

Ein BEispiEl: climatE action 100+
Ethos und die Mitglieder von EEP Internati-
onal beteiligen sich an zahlreichen kollekti-
ven Engagement-Initiativen, was den Dia-
log Aktionäre-Geschäftsleitung noch effizi-
enter macht. Die aktuell bekannteste Initia-
tive ist die 2017 gestartete Climate Action 
100+. Sie umfasst 575 Investoren mit einem 
Vermögen von über 54’000 Milliarden USD. 
Ihr Ziel ist es, die grössten CO2-Emittenten 
- 167 Unternehmen, die für mehr als 80 % 
der weltweiten Industrieemissionen ver-
antwortlich sind - zu einer Verringerung 
ihres CO2-Fussabdrucks und einer Strate-

gie zu bewegen, die mit dem Pariser 
Abkommen in Einklang steht.
Die Mitglieder von Climate Action 100+ 
stellen konkrete Forderungen an die Unter-
nehmen:
• Einführung eines Governance-Rahmens, 
der dem Verwaltungsrat die Verantwortung 
für die Überwachung der Risiken und 
Chancen des Klimawandels überträgt;
• den Beschluss von CO2-Emissionsre-
duktions-Zielen, die gesamte Wertschöp-
fungskette umfassen und mit einer Erwär-
mung von 1,5°C vereinbar sind;
• die Offenlegung ihrer Emissionen 
gemäss den Empfehlungen der Task 
Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD).
Die Dauer der Initiative wurde auf 5 Jahre 
(2017-2022) festgelegt. Danach soll über-
prüft werden, ob die betreffenden Unterneh-

men diese Ziele umgesetzt haben. Im Feb-
ruar 2021 veröffentlichte die Initiative den 
„Netto-Null-Benchmark“, eine 10 Kriterien 
umfassende Messlatte für die Praktiken der 
Unternehmen und ihre zum Wandel.
In den vergangenen drei Jahren hat die Initia-
tive bereits ermutigende Ergebnisse erzielt. 
Für 2020 hat sich BP das ehrgeizige Ziel 
gesetzt, bis 2050 kohlenstoffneutral zu wer-
den, was auch die Emissionen aus der Nut-
zung seiner Produkte einbezieht (Scope 3). 
Es ist auch das erste Öl- und Gasunterneh-
men das eine 40 prozentige Reduzierung 
seiner Ölförderung bis 2030 angekündigt 
hat. In der Schweiz ist Ethos verantwortlich für 
den Dialog mit den beiden grössten CO2-
Emittenten des Landes: Holcim et Nestlé. Seit 
Beginn der Gespräche mit der Initiative 
haben sich beide Unternehmen zur Kohlen-
stoffneutralität bis 2050 verpflichtet sowie zur 
Festsetzung von durch die Science Based 
Targets Initiative validierten Zwischenzielen 
bis 2030. Nestlé hat im Dezember 2020 eine 
Roadmap veröffentlicht, in der die Schritte 
zur Senkung der Emissionen um 50 Prozent 
bis 2030 beschreibt, damit die Kohlenstoff-
neutralität bis 2050 erreicht wird. 

„Um ihren Einfluss zu maximieren, schliessen sich Investoren  
oft zusammen und bündeln ihr Vermögen.“
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DiE BEDEutung DEr 
stimmrEchtsausüBung
Diese ersten Ergebnisse zeigen, dass die 
Investoren durch ihre Zusammenarbeit die 
Unternehmen ermutigen können, ihre Stra-
tegien zu überprüfen, eine langfristige Per-
spektive einzunehmen und die erhebli-
chen, aber notwendigen Investitionen zur 
Anpassung ihrer Geschäftsmodelle zu täti-
gen. Nun kommt es darauf an, dass diesen 
Ankündigungen auch Taten und echte Fort-
schritte folgen.
Neben dem Dialog ist es wichtig, dass die 
Investoren Richtlinien zur Stimmrechtsaus-
übung an Generalversammlungen festle-
gen. Denn nur die Kombination von Votum 
und Dialog führt zum Erfolg. In der Vergan-
genheit haben sich Generalversammlun-
gen eher auf Fragen der Unternehmensfüh-
rung konzentriert, doch jetzt stehen immer 
mehr Punkte auf der Tagesordnung, die das 
Klima betreffen. Das erklärt sich meist aus 
Aktionärsanträgen, in denen die Unterneh-
men aufgefordert werden, ihre CO2-Emis-
sionen weitergehend zu reduzieren.
An der Generalversammlung von Exxon-
Mobil im Jahr 2021 kam es zum ersten 
„Proxy Fight“ zwischen den Aktionären und 
dem Verwaltungsrat über Klimafragen. Das 
Ergebnis war eindeutig: Die Aktionäre 
bestraften die Untätigkeit des Verwaltungs-
rats mit der Wahl von drei der vier Kandida-
ten, die ein aktivistischer Fonds vorgeschla-
gen hatte, weil er die Klimastrategie des 
Unternehmens für unzureichend hielt. Wei-
tere Beispiele sind die Generalversammlun-
gen von Chevron und ConocoPhillips im 
Jahr 2021, bei denen die Aktionäre trotz des 
Widerstands des Verwaltungsrats mit 61 
bzw. 58 Prozent für eine Reduzierung der 
Scope-3-CO2-Emissionen gestimmt haben.

sich EinBringEn oDEr ausstEigEn 
Mit Dialog und Stimmrechtsausübung 
besteht die Möglichkeit, Einfluss auf die im 
Portfolio gehaltenen Unternehmen zu neh-
men, sofern ein Konsens zwischen den Akti-
onären erzielt wird, was bei Klimafragen 
inzwischen der Fall zu sein scheint. Die Akti-
onäre sind sich bewusst, dass einige ihrer 
Unternehmen, wenn sie sich nicht an die kli-
matischen Herausforderungen anpassen, 
Gefahr laufen, durch das Aufkommen neuer 
Technologien oder übermässige Anpas-
sungskosten erheblich an Wert zu verlieren.
Wenn in einem Unternehmen die im Rah-

men des Engagements getroffenen Mass-
nahmen keine Wirkung zeigen oder die 
Kosten für die Anpassung des Geschäfts-
modells untragbar hoch sind, müssen sich 
institutionelle Anleger von den Wertpapie-
ren des Unternehmens trennen. Das ist ihre 
Pflicht als Treuhänder. Die tiefgreifende 
Umgestaltung unserer Wirtschaft, die zur 
Eindämmung des Klimawandels erforder-
lich ist, könnte für viele Unternehmen den 
Untergang bedeuten. Es könnte ihnen 
ergehen wie Kodak beim Aufkommen der 
Digitalfotografie.

n

Wichtige Abstimmungen zum Klima an den 
Generalversammlungen 2021

z  Nestlé: „Konsultative Abstimmung über den Klimafahrplan von Nestlé“:  

JA = 95.02 Prozent

z  ChevroN: Aktionärsantrag: Aufforderung des Unternehmens zur Verminderung 

seiner CO2-Emissionen gemäss Scope 3“; JA = 60.7 Prozent

z  CoNoCoPhilliPs: Aktionärsantrag: Aufforderung des Unternehmens zur Einführung 

von Reduktionszielen für die CO2-Emissionen gemäss Scope 1, 2 und 3“;  

JA = 52.3 Prozent

z  GeNerAl eleCtriC: Aktionärsantrag: Aufforderung des Unternehmens  

zur Veröffentlichung eines detaillierten Berichts zur Kohlenstoffneutralitäts-Strategie“:  

JA = 97.97 Prozent
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