Auszug aus dem Protokoll

des Regierungsrates des Kantons Ziirich KR-Nr. 131/2017

Sitzung vom 13. September 2017

820. Postulat (Nachhaltig Investieren)

Kantonsrat Martin Neukom, Winterthur, Kantonsritin Sonja Gehrig, Ur-
dorf, und Kantonsrat Jonas Erni, Wadenswil, haben am 22. Mai 2017 fol-
gendes Postulat eingereicht:

Der Regierungsrat wird eingeladen zu priifen, wie kantonale Kapital-
anlagen gemiss Kriterien der Nachhaltigkeit investiert werden konnen.
Dabei sind anerkannte Standards aus den Bereichen Umwelt, Soziales
und gute Unternehmensfiihrung (Environmental, Social and Governance,
«ESG») zu verwenden. Zu berticksichtigen sind Kapitalanlagen des Kan-
tons, seiner Anstalten und seiner Beteiligungen.

Begriindung:

Verantwortungsbewusste Investoren beriicksichtigen in ihrer Strate-
gie und ihren Investmententscheidungen Faktoren aus den Bereichen Um-
welt, Soziales und gute Unternehmensfithrung, welche einen wesentli-
chen Einfluss zur langfristigen Risikominimierung haben. Der Begriff
«ESGp» ist international in Unternehmen wie auch in der Finanzwelt
etabliert, um auszudriicken, ob und wie bei Firmenanalysen von Finanz-
dienstleistern 6kologische und sozial-gesellschaftliche Aspekte sowie die
Art der Unternehmensfiihrung beachtet bezichungsweise bewertet wer-
den.

Zahlreiche Investoren, etwa die Mitglieder der UN-Initiative fiir ver-
antwortliches Investment (UNPRI = United Nations Principles for Res-
ponsible Investment), integrieren wichtige ESG-Kriterien in ihre Analy-
sen von Wertpapieren. Die Integration von ESG-Kriterien ist daher ein
Managementansatz, der die langfristige Risikominimierung ohne Einbus-
sen in der Wertentwicklung fiir die Anspruchsberechtigten, inklusive der
Investoren und Eigentiimer, im Fokus hat. Mithilfe einer die Grundsétze
der nachhaltigen Entwicklung einbeziehenden Anlagestrategie konnen
verantwortungsvolle Anleger weitreichende Auswirkungen ihrer Anlagen
auf die Umwelt und die Gesellschaft im positiven Sinne beeinflussen.

Der Schweizer Markt nachhaltiger Anlagen ist 2015 um 169 Prozent ge-
wachsen. Diese positive Entwicklung reflektiert, dass das Thema bei ver-
schiedenen Akteuren — vom Bund, iiber institutionelle Anleger bis hin
zu Banken- und Asset Managern — vermehrt in den Blickpunkt geriickt
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ist und eine wachsende Zahl von Investoren nachhaltig anlegt. Der Ent-
scheid fiir eine nachhaltige Anlagestrategie griindet daher auf dem Be-
wusstsein, dass mit nachhaltigen Investitionen das mittelfristige Risiko
minimiert werden kann, bei vergleichbaren Renditeaussichten. Viele Bei-
spiele aus der Praxis belegen, dass nachhaltiges Investment bei vergleich-
baren Renditen wie beim konventionellen Investment moglich ist. Dass
auch Umweltrisiken nicht vernachlissigt oder verharmlost werden sol-
len, zeigt deutlich der im Auftrag des BAFU erarbeitete Bericht «Kohlen-
stoffrisiken fiir den Finanzplatz Schweiz» (2015).

Die offentliche Hand ist ein wichtiger Investor. So hat der Kanton Zii-
rich rund 4 Milliarden Franken Finanzanlagen und seine Anstalten (EKZ,
GVZ und UZH) kommen auf rund 1,9 Milliarden Franken.

Bei den selbststdndigen Anstalten und den Mehrheitsbeteiligungen des
Kantons ist die Einflussnahme auf Investitionsentscheide erschwert. Uber
die Anpassung von Eigentiimerstrategien besteht aber auch in diesen Fal-
len Handlungsspielraum.

Auf Antrag der Finanzdirektion

beschliesst der Regierungsrat:

I. Zum Postulat Martin Neukom, Winterthur, Sonja Gehrig, Urdorf,
und Jonas Erni, Wadenswil, wird wie folgt Stellung genommen:

Die «UN Principles for Responsible Investment» (UN PRI), die «Prin-
zipien fiir verantwortliches Investieren der Vereinten Nationen», sind eine
Investoreninitiative in Partnerschaft mit der Finanzinitiative des UN-Um-
weltprogramms UNEP und dem UN Global Compact. Die von den Ver-
einten Nationen unterstiitzte Initiative ist ein internationales Investoren-
netzwerk, das sechs Prinzipien fiir verantwortungsvolle Investments erstellt
hat und umsetzen will. Ziel ist es, die Auswirkungen von Nachhaltigkeit
fiir Investorinnen und Investoren zu verstehen und die Unterzeichne-
rinnen und Unterzeichner dabei zu unterstiitzen, diese Themen in ihre
Investitionsentscheidungsprozesse einzubauen. So wiirden die Unterzeich-
nerinnen und Unterzeichner zu einem nachhaltigeren globalen Finanz-
system beitragen. Die Ziele sind freiwillig und unverbindlich. Bisher haben
sich den UN PRI weltweit mehr als 1300 Grossinvestorinnen und -investo-
ren, Vermogensverwalterinnen und -verwalter sowie Finanzdienstleister
angeschlossen. Mit ihrer Unterschrift verpflichten sie sich, kiinftig Um-
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welt-, Sozial- und Unternehmensfiihrungsaspekte (Environmental, Social

and Corporate Governance, ESG) bei allen Aktivititen zu beachten. Sie

umfassen folgende sechs Prinzipien:

1. Einbezug von ESG-Themen in Investmentanalyse- und Entscheidungs-
findungsprozesse

2. Einbezug von ESG-Themen in die Eigentiimerpolitik und -praxis

3. Angemessene Offenlegung von ESG-Themen bei den Unternehmen,
in die investiert wird

4. Akzeptanz und Umsetzung der Grundsétze in der Investmentindustrie
vorantreiben

5. Zusammenarbeit mit anderen Unterzeichnern

6. Berichterstattung iiber die eigene Umsetzung der Grundsitze

Insgesamt richten sich die UN PRI insbesondere an Grossinvestorin-
nen und Grossinvestoren. So hat beispielsweise die BVK im Jahr 2015 die
UN PRI unterzeichnet.

Es gibt zurzeit keine 6ffentlichen Statistiken zum Volumen der nach-
haltigen Finanzen in der Schweiz oder zu deren Wirkungen. Erste Markt-
daten stammen von Swiss Sustainable Finance. Sie zeigen hohe Wachs-
tumsraten auf einem tiefen Niveau fiir die nachhaltigen Anlagen in der
Schweiz. Um den Investorinnen und Investoren zu ermoglichen, ihr In-
vestitionsverhalten z. B. auf die Ziele des Ubereinkommens von Paris aus-
zurichten, miissen Informationen zu den Klimaauswirkungen von Inves-
titionen bereitgestellt werden. Zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele
im Allgemeinen miissen aber auch weitere Umweltaspekte wie Wasser,
Biodiversitédt oder Boden beriicksichtigt werden. Im Dialog mit dem Fi-
nanzsektor und durch die Mitwirkung in internationalen Gremien unter-
stiitzt der Bund die Bestrebungen fiir die Entwicklung von international
vergleichbaren Definitionen, Methoden und Indikatoren.

In der Beantwortung der Interpellation KR-Nr. 322/2015 betreffend
Risiken der Kohlenstoffblase wurden die am Finanzmarkt angelegten Mit-
tel des Kantons und seiner bedeutenden Beteiligungen nach Anhang der
Public Corporate Governance (PCG-Richtlinien, vgl. RRB Nr. 122/2014)
ausgewiesen. Diese Ubersicht wurde auf der Grundlage der letzten ver-
fiigbaren Geschiftsberichte dieser Institutionen (mehrheitlich Stand Ende
2016) aktualisiert. Als am Finanzmarkt angelegte Mittel wurden kurzfris-
tige Finanzanlagen (ohne fliissige Mittel), langfristige Finanzanlagen (ein-
schliesslich Darlehen) und Beteiligungen definiert. Derivative Finanz-
instrumente wurden wiederum nicht berticksichtigt. Zudem wurde auf
die Darstellung der Schweizerischen Nationalbank verzichtet, da diese
gemiss den PCG-Richtlinien keinem Controlling des Regierungsrates un-
terliegt. Auf den Ausweis des Kantonsspitals Winterthur, der Opernhaus
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Ziirich AG, der Pddagogische Hochschule Ziirich, des Universitétsspitals
Ziirich, der Ziircher Hochschule der Kiinste sowie der Ziircher Hoch-
schule fiir Angewandte Wissenschaften wurde im Weiteren aus Griinden
der Wesentlichkeit verzichtet.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die am Finanzmarkt angelegten Mit-
tel des Kantons und seiner bedeutenden Beteiligungen geméss Anhang der
PCG-Richtlinien in Mio. Franken (ohne erwiahnte Ausnahmen):

Institution/Anlagen Finanzanlagen Finanzanlagen  Beteiligungen Total
in Mio. Franken kurzfristig langfristig

Kanton Ziirich? 160 591 3043 3794
Axpo Holding AG? 1185 2653 1383 5221
Elektrizitdtswerke des Kantons Ziirich? 6 200 316 522
Flughafen Ziirich AG2 232 309 15 556
Gebaudeversicherung Kanton Ziirich 50 1640 12 1702
Universitat Ziirich3 1 46 5 52
Ziircher Kantonalbank* 20253 13648 179 34080

1 Konsolidierte Rechnung

2 Konzernbilanz einschliesslich Airport Zurich Noise Fund (AZNF)

3 Einschliesslich Legate und Stiftungen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit

4 Konzernbilanz, ohne Forderungen gegeniiber Kunden und Hypothekarforderungen

Der Kanton wies Ende 2016 Mittelanlagen von knapp 3,8 Mrd. Fran-
ken auf. Dabei gilt es zu beriicksichtigen, dass gut 3 Mrd. Franken in den
Beteiligungen investiert sind, die mehrheitlich durch Spezialgesetze vor-
geschrieben sind: 2,425 Mrd. Franken betreffen das Dotationskapital der
7ZKB (Kantonalbankgesetz, LS 951.1), 512 Mio. Franken die Beteiligung
an der Flughafen Ziirich AG (Flughafengesetz, LS 748.1) und 68 Mio. Fran-
ken die Beteiligung an der Axpo Holding AG (LS 732.2). Von den lang-
fristigen Finanzanlagen betreffen 486 Mio. Franken langfristige Darlehen
des Verwaltungsvermogens und von den kurzfristigen Finanzanlagen
27 Mio. Franken kurzfristige Darlehen des Verwaltungsvermogens. Diese
Darlehen sind ebenfalls durch gesetzliche Vorgaben bestimmt. Es verblei-
ben folglich Finanzanlagen des Finanzvermogens von 239 Mio. Franken,
die zu Anlagezwecken und im Rahmen der Liquiditit gehalten werden
und welche die zweckgebundenen Finanzanlagen der Legate und Stiftun-
gen ohne eigene Rechtspersonlichkeit umfassen, die durch den Kanton
treuhdnderisch verwaltet werden. Somit unterscheidet sich der Kanton be-
treffend Anlagemoglichkeiten deutlich von institutionellen Investoren
wie beispielsweise Vorsorgeeinrichtungen.

Die Anstalten und Beteiligungen des Kantons und damit deren Anlage-
und Investitionspolitik unterstehen einer Vielzahl von Gesetzen, Verord-
nungen und Richtlinien, iiber deren Einhaltung die zustdndigen Regulie-
rungsbehorden wachen. Sie sind in ihrem Anlageverhalten heute aber ver-
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héltnismaéssig frei, wenn sie die Sorgfaltspflicht einhalten und dem Er-
trag, der Sicherheit, der Risikofdhigkeit sowie der Diversifikation (An-
lagekategorien, Regionen, Wirtschaftszweige) die notige Aufmerksamkeit
schenken. Eine Einschrédnkung des Anlageuniversums wiirde die Diversi-
fikationsmoglichkeiten verringern und damit das Risikoprofil beeintrich-
tigen. Eine objektive und verléssliche regulatorische Aufteilung des ge-
samten, globalen Anlageuniversums in «nachhaltig» und «nichtnachhal-
tig» anhand von 6konomischen, 6kologischen und sozialen Kriterien ist
sodann aufwendig, von gegenldufigen Interessen getrieben und dusserst
schwer umzusetzen. Inwieweit rein «nachhaltige» Investments im Kon-
text von Rendite, Liquiditédt und Sicherheit zweckmaéssiger sind, ist um-
stritten. Sollte aus ethischen und 6kologischen Uberlegungen dennoch
eine Einschriankung der Vermogensanlage vorgenommen werden, ist es
in erster Linie Aufgabe des jeweiligen obersten Organs, entsprechende
Strategien, Kriterien und Regelungen zu erlassen.

Im Weiteren sind die diesbeziiglichen Einflussmoglichkeiten des Re-
gierungsrates bei den Anstalten und Beteiligungen gering: Die kantona-
len offentlich-rechtlichen Anstalten beruhen auf Spezialgesetzen und ste-
hen unter der Oberaufsicht des Kantonsrates. Die Ziircher Kantonalbank
ist eine sogenannte Parlamentsbank und dem Regierungsrat kommt keine
Rolle beziiglich der Bank zu. Ausdriickliche Regelungen von nachhaltigen
Anlage- und Investitionsstrategien miissten daher in den entsprechenden
Spezialgesetzen erfolgen.

Aus diesen Griinden beantragt der Regierungsrat dem Kantonsrat, das
Postulat KR-Nr. 131/2017 nicht zu iiberweisen.

I1. Mitteilung an die Mitglieder des Kantonsrates und des Regierungs-
rates sowie an die Finanzdirektion.

Vor dem Regierungsrat
Der Staatsschreiber:
Husi
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