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Turning peint

ETHOS-NEWSLETTER ZU GOVERNANCE UND NACHHALTIGKEIT

Das Wichtigste des Monats in 30 Sekunden

» Edito: Das eigentliche Risiko fur Pensionskassen sind nicht ESG-Kriterien, sondern die
extreme Konzentration der Indizes auf eine Handvoll Giganten der kinstlichen Intelligenz
(KI). Fast 80 Milliarden Franken an Schweizer Vorsorgegeldern durften davon betroffen
sein.

» Klima: Der Hitzesommer hat in Europas Stadten rund 50'000 Todesopfer gefordert.
Brussel schlagt ein Gesetz zur Klimaresilienz vor, das sich auf einen Erwarmungspfad von
3 °C stutzt.

» Governance: Das Bundesgericht bestatigt endgultig die Streichung der Boni von
Kadermitarbeitenden der Credit Suisse. In den USA sinkt der Frauenanteil in den
Verwaltungsraten erstmals seit Uber zehn Jahren.

» Aktionariatsrechte: Die Zahl der Aktionarsantrage in den USA sinkt um 15 %, wahrend



die US-Bdrsenaufsicht SEC die Rule 14a-8 aufheben will.

» Good News: Die SEC schliesst ihre Untersuchung zu Climate Action 100+ ohne
Massnahmen ab, Lula wird in Brasilien wiedergewahlt, und junge Anlegerinnen und
Anleger setzen klar auf eine ESG-orientierte Stimmrechtsausiibung.

o Zahl des Monats: +112 % Greenwashing-Vorfélle in funf Jahren.

o Ethos: Unterzeichnung von Erklarungen zu ethischer Kl und zu Methan, neues
Engagement Paper zur Steuerverantwortung und Mittagsgesprach zur Natur in der
Governance am 23. November in Genf.

EDITORIAL : Das eigentliche Risiko ist nicht ESG

Wahrend manche weiterhin glauben oder glauben machen wollen, dass die Berticksichtigung
von ESG-Faktoren (Umwelt, Soziales und Governance) die Performance schmalert, bedroht
ein anderes, weit realeres Gespenst die Finanzmarkte: die extreme Konzentration der
Anlagen auf eine Handvoll Titel, die alle mit Technologie und kiinstlicher Intelligenz (KI)
zusammenhangen. So machen die zehn Unternehmen mit der héchsten Marktkapitalisierung
der Welt heute fast ein Drittel des Gesamtgewichts des MSCI World aus, eines Index, der
wohlgemerkt Gber 1'200 Titel umfasst. Und das noch vor dem Bérsengang der beiden
Schwergewichte Anthropic und OpenAl.

Besser noch, oder schlimmer, je nach Sichtweise: Diese Konzentration betrifft auch die
Schwellenlander. Nur sieben Titel, die ebenfalls mehr oder weniger eng mit Kl verbunden
sind, machen tber 30 % des MSCI Emerging Markets aus.

Sollten sich diese Technologietitel als Gberbewertet erweisen, wie immer mehr
Beobachterinnen und Beobachter vermuten, und eine Blase platzen, kann man sich die
Auswirkungen auf die Finanzmarkte leicht vorstellen, mit oder ohne Superintelligenz. Das gilt
insbesondere flr die Pensionskassen, die, auch das sei in Erinnerung gerufen, aus
Kostengriinden und zur Verringerung des Tracking Errors immer haufiger in passive Fonds
investieren, die lediglich die Indizes nachbilden.

Ende 2025 verwalteten die Schweizer Pensionskassen 1'350 Milliarden Franken, wovon fast
20 % in auslandischen Aktien angelegt waren (rund 270 Milliarden). Da ein Grossteil dieser
Anlagen indexiert verwaltet wird, |asst sich schatzen, dass fast 80 Milliarden Franken (5.9 %
der Guthaben der Versicherten des Landes) inzwischen in rund zehn Titeln mit Bezug zu Ki
und Halbleitern angelegt sind. Das Diversifikationsziel der indexierten Vermogensverwaltung
wird damit nicht mehr erreicht.

Diese Konzentration wird zu einem Risiko, das in der Renditedebatte nicht ignoriert werden
darf, zumal bei vielen Technologieunternehmen spezifische Governance-Risiken
hinzukommen. Bei mehreren von ihnen konzentriert sich die Macht stark auf wenige
Personen mit Milliardenvermégen, und die Aktionariatsrechte sind teilweise eingeschrankt,
namentlich durch mehrere Kategorien von Aktien mit unterschiedlichen Stimmrechten oder
gar durch Statutenbestimmungen, die den Rechtsweg ausschliessen.



Deshalb sind wir weiterhin Uberzeugt, dass ESG-Themen, allen voran die Governance, die
Performance von Unternehmen und Portfolios beeinflussen. Langfristig ausgerichtete
Investoren mussen Kurs halten, gerade in volatilen Zeiten.

Und die Vorstellung, nachhaltiges Investieren koste zwingend Rendite, ist gelinde gesagt
falsch. Zahlreiche neuere empirische Studien zeigen im Gegenteil, dass die Bertcksichtigung
von ESG-Kriterien zu einem besseren Rendite-Risiko-Verhaltnis der Anlagen beitragt.

Heute werden Performance und Tracking Error oft verwechselt: Wer von seinem
Referenzindex abweicht, schneidet nicht zwangslaufig schlechter ab. So flhrt der Ausschluss
von Sektoren, die wir als nicht nachhaltig erachten, etwa fossile Energien oder Rustung, nicht
unbedingt zu einer schlechteren Performance, nicht einmal kurzfristig.

Fur Investoren wie Pensionskassen zahlt die lange Frist. Auch hier schneidet ein nachhaltiger
Ansatz mindestens so gut ab wie der Markt. So Ubertrifft unser Ethos Swiss Corporate
Governance Index (ESCGI), der die Unternehmen nach der Qualitat ihrer Governance
gewichtet, den SPI seit seiner Lancierung im Jahr 2017.

Uber die eigenen Uberzeugungen hinaus ermdglicht Nachhaltigkeit eine bessere Steuerung
langfristiger Risiken, seien es Klima-, Regulierungs- oder Reputationsrisiken. Weltweit ist
diese Risikosteuerung fiir grosse institutionelle Investoren denn auch ein zentraler Grund,
nichtfinanzielle Kriterien zu bertcksichtigen. Gemass einer aktuellen Umfrage von Morgan
Stanley nennen zwei Drittel der 600 befragten Asset Owners die Verringerung des
Portfoliorisikos als eine ihrer Motivationen, gegenlber der Halfte im Jahr 2025. Die
wachsende Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsrisiken ist fiir sie sogar zum zweitwichtigsten
Grund geworden, ihre nachhaltigen Allokationen zu erhéhen, gleich nach den
Wachstumschancen. Das ist eine bemerkenswerte Veranderung gegenlber dem Vorjahr, als
die finanzielle Performance und die bisherigen Ergebnisse im Vordergrund standen.

WICHTIGE NACHRICHTEN

Der Hitzesommer in Europa hat in den Stadten des Kontinents rund 50'000 Todesopfer
gefordert, so viele wie nie zuvor, und das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Europaischen Union
(EU) zwischen April und September um rund 0.17 % geschmalert, also um fast 17 Milliarden


https://www.responsible-investor.com/two-thirds-of-investors-believe-sustainability-reduces-risk-survey-finds/?utm_source=newsletter-daily&utm_medium=email&utm_campaign=ri-daily-bronze&utm_content=23-10-2026&mc_cid=ae835c3968&mc_eid=301d7758e3

Euro. Dies berichtet Bloomberg in seinem taglichen Newsletter Green Daily. Die Zahl der
Todesopfer stammt aus einer Studie von Forschenden des Imperial College London, die fast
zwei Drittel dieser Todesfalle dem Klimawandel zuschreibt. Sie Ubertrifft die bisher todlichsten
Sommer deutlich (29'000 Tote im Jahr 2022 und 28'000 im Jahr 2003). Die wirtschaftlichen
Folgen, die Bloomberg Economics geschatzt hat, sind zweieinhalbmal so hoch wie der
durchschnittliche Verlust im vorangegangenen Jahrzehnt, mit einem Rickgang des BIP im
zweiten Quartal um 0.2 % in Frankreich, 0.1 % in Deutschland und 0.05 % in Spanien. Von
Mai bis September lagen die Durchschnittstemperaturen in Westeuropa fast 3 °C Uber dem
Sommermittel der Jahre 1991 bis 2020, mit Spitzen von bis zu 12 °C darlber, was die
Infrastruktur stark belastete.

Diese verheerende Bilanz drangt Brissel zum Handeln. Gemass einem Artikel von
Responsible Investor hat die Europaische Kommission ein Gesetz zur Klimaresilienz
vorgeschlagen, das die Mitgliedstaaten verpflichten wirde, sich auf eine deutlich warmere
Zukunft vorzubereiten. So missten sie ihre Politik und ihre Investitionen auf einen
Referenzpfad von 3 °C Erwarmung bis Ende des Jahrhunderts ausrichten und ihre Planung
in einem einzigen nationalen Strategieplan buindeln. Das Ziel von 1.5 °C bleibe zwar die
Prioritat, doch ware es unvorsichtig, sich nicht auf die von der Wissenschaft angekiindigten
Szenarien vorzubereiten, erklarte der EU-Klimakommissar. Fur den Finanzsektor will die
Kommission physische Risiken besser in Bewertung und Rechnungslegung integrieren und
eine «Climate Insurance Alliance» schaffen, die bis 2028 Massnahmen zur Verringerung der
Versicherungsliicke vorschlagen soll.

Heiss her geht es auch im Bankensektor. In einem am 15. Oktober publizierten Urteil hat das
Bundesgericht dem Bund (und nebenbei der UBS) recht gegeben und die Streichung oder
Kirzung der Boni von rund 1'000 Kadermitarbeitenden der Credit Suisse nach deren Rettung
durch die UBS im Jahr 2023 bestatigt. Es hob damit einen Entscheid des
Bundesverwaltungsgerichts auf, das der Massnahme die gesetzliche Grundlage
abgesprochen hatte. Fiir das Bundesgericht rechtfertigt der Umfang der staatlichen Hilfe (9
Milliarden Franken Verlustgarantie und 100 Milliarden Franken Ausfallgarantie), die
Auszahlung Ubermassiger variabler Vergtitungen zu verhindern, auch wenn die Hilfen
inzwischen zurlickgezahlt sind. Der Entscheid ist endguiltig. Zur Erinnerung: Die
Geschaftsleitung der Credit Suisse hatte ihre gesamte ausstehende variable Verglitung
verloren, wahrend die Boni der beiden darunterliegenden Kaderstufen um 50 % bzw. 25 %
gekiirzt worden waren.

Gemass einer Umfrage des Beratungsunternehmens ERM stlitzen sich Investoren zur
Beurteilung der ESG-Performance (Umwelt, Soziales und Governance) von Unternehmen
zunehmend auf interne Ressourcen. Eigene Analysen und der Dialog mit den Unternehmen
haben ESG-Ratings als wichtigste Informationsquellen abgeldst. Bei den Quellen, die fur
Anlageentscheide als nitzlich gelten, liegen die Ratings nur noch auf Rang 7, wahrend sie
bei der vorangegangenen Umfrage 2023 noch an erster Stelle standen. Nur noch 31 % der
befragten Investoren zahlen sie zu ihren drei nitzlichsten Quellen, gegentber 53 % drei
Jahre zuvor, weit hinter eigenen Analysen (54 %), Engagement (50 %) und den
Nachhaltigkeitsberichten der Unternehmen (40 %). Die Ratings verschwinden deswegen
nicht, andern aber ihre Funktion: 61.5 % der Investoren nutzen sie als Ausgangspunkt fiir ihre
internen Analysen und 59 % als Grundlage fiir den Dialog mit den Unternehmen.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-22/summer-heat-s-toll-on-europe-50-000-deaths-and-a-17-billion-gdp-hit
https://www.lshtm.ac.uk/newsevents/news/2026/more-50000-heat-related-deaths-estimated-european-urban-areas-during-summer
https://www.responsible-investor.com/eu-to-hardwire-3c-into-resilience-law-after-deadly-summer/?utm_source=newsletter-daily&utm_medium=email&utm_campaign=ri-daily-subscriber&utm_content=27-10-2026
https://www.bger.ch/files/live/sites/tfl/files/pdf/fr/2c_0322_2025_2026_10_15_T_f_11_10_36.pdf
https://www.erm.com/insights/rate-the-raters-2026-beyond-the-score-investor-views-on-esg-ratings/

Gemass einer Studie von 50/50 Women on Boards ist der Frauenanteil in den
Verwaltungsraten US-amerikanischer Unternehmen erstmals seit Gber einem Jahrzehnt
gesunken: Im zweiten Quartal hielten Frauen 29.2 % der Sitze in den Unternehmen des
Russell 3000, gegenuber 30.1 % ein Jahr zuvor. Am deutlichsten zeigt sich der Riickgang bei
der Wahl neuer Mitglieder. Zwischen Juli 2025 und Juni 2026 nahmen die Unternehmen des
Russell 3000 2'440 Ernennungen vor, 4.1 % mehr als im Vorjahr. Frauen erhielten davon nur
553, also 22.7 %, gegentiber 29.1 % im Jahr 2025 und 40 % im Jahr 2022. «Diese Studie ist
ein Aufruf zum Handeln», erklarte die Direktorin von 50/50 Women on Boards. «Leistung ist
die Norm, das Problem ist der Zugang. Deshalb gilt es, jene Gremien zu Gberzeugen, die
Uber die Zusammensetzung der Verwaltungsrate entscheiden, insbesondere die
Vorsitzenden der Nominations- und Governance-Ausschusse, ihnen qualifizierte Profile
vorzustellen und die Nachfolgeplanung zu starken.» Von hier ist es nur ein kleiner Schritt zur
Anti-Diversitats-Politik der Trump-Regierung ...

Allen Widerstanden zum Trotz hat Kalifornien den letzten Schritt zur Verabschiedung seiner
Regeln fur die Klimaberichterstattung von Unternehmen vollzogen, wie ESG Today berichtet.
Die am 12. Oktober genehmigte Verordnung des California Air Resources Board (CARB) ist
noch am selben Tag in Kraft getreten. Die Frist fir die ersten Berichte zu den Scope-1- und
Scope-2-Emissionen ist damit definitiv auf den 10. November 2026 festgelegt. Das CARB hat
den Uber 4'000 potenziell betroffenen Unternehmen umgehend ein Erinnerungsschreiben
geschickt. Es geht um zwei Gesetze: Das Gesetz SB 253 verpflichtet in Kalifornien tatige
Unternehmen mit einem Umsatz von utber einer Milliarde US-Dollar, jahrlich ihre Scope-1-
und Scope-2-Emissionen offenzulegen und kinftig auch jene ihrer Wertschopfungskette
(Scope 3). Das Gesetz SB 261 verlangt von Unternehmen mit einem Umsatz von tber 500
Millionen US-Dollar einen Bericht liber ihre klimabezogenen Finanzrisiken. Ende 2025 hat
das Bundesberufungsgericht fiir den 9. Bezirk (Ninth Circuit) das Gesetz SB 261 jedoch bis
zu einem Entscheid in der Sache ausgesetzt, nicht aber das Gesetz SB 253.

GOOD NEWS

Nach einer einjahrigen Untersuchung konnte die US-Boérsenaufsicht Securities and Exchange
Commission (SEC) den Mitgliedern von «Climate Action 100+» letztlich nichts vorwerfen. Die
Untersuchung sollte klaren, ob die grossen Vermdgensverwalter BlackRock, State Street und
Vanguard ihre Stimmabgabe an der Generalversammlung (GV) 2021 von ExxonMobil
koordiniert hatten, an der sie den aktivistischen Fonds Engine No. 1 unterstitzten. Hatten sie
gemeinsam gehandelt, hatten sie ihren Status als passive Investoren verlieren kénnen, fur
den erleichterte Meldepflichten gelten.

In ihrem am 7. Oktober veroffentlichten Untersuchungsbericht verzichtet die SEC auf jegliche
Zwangsmassnahmen, da sie keine Absprache bei der Stimmabgabe nachweisen konnte. Sie
verbindet ihre Schlussfolgerungen jedoch mit einer Warnung fir die GV-Saison 2027:
Koordinierte Engagement-Initiativen kénnten dazu flihren, dass grosse passive Investoren
eine «Gruppe» bilden. Eine solche musste ihre kumulierten Beteiligungen ab 5 % offenlegen
und unterstiinde einem deutlich strengeren Melderegime. Diese Warnung passt zur Politik
der Trump-Regierung und der SEC unter Paul Atkins, die den Einfluss des Aktionariats
verringern wollen, wie auch das Vorhaben zeigt, die Rule 14a-8 aufzuheben (siehe weiter
unten).



https://www.prnewswire.com/news-releases/5050-women-on-boards-annual-gender-diversity-index-report-reveals-first-decline-in-the-share-of-board-seats-held-by-women-in-more-than-a-decade-302897238.html
https://www.esgtoday.com/california-finalizes-corporate-climate-reporting-rules-locking-in-november-2026-deadline/
https://ww2.arb.ca.gov/sites/default/files/2026-10/2026_Climate_Disclosure_Mailer.pdf
https://www.sec.gov/files/litigation/investreport/34-106611.pdf

In Brasilien verschafft die Wiederwahl von Luiz Inacio Lula da Silva, der sich in der Stichwahl
um das Prasidentenamt mit 51.8 % der Stimmen gegen den Konservativen Flavio Bolsonaro
durchsetzte, dem Amazonasgebiet eine Atempause, wie Bloomberg in seinem Newsletter
Green Daily festhalt. Damit ist das Programm seines Gegners vom Tisch, der eine starkere
Erschliessung der Region und eine Lockerung der Umweltvorschriften beflirwortete. Lula hat
sich verpflichtet, die Nettoabholzung bis 2030 auf null zu senken, und ist weiterhin in der
Lage, dieses Versprechen zu halten: Die Abholzung im Amazonasgebiet ist auf den tiefsten
Stand seit Beginn der offiziellen Uberwachung im Jahr 1988 gesunken.

Schliesslich setzen junge Anlegerinnen und Anleger klar auf eine ESG-orientierte
Stimmrechtsaustbung, wie die Daten 2026 des Programms «Investor Choice» von Vanguard
zeigen. Es erlaubt den Anlegerinnen und Anlegern seiner Indexfonds, die Stimmrechtspolitik
fur ihre Aktien an Generalversammlungen selbst zu wahlen. Gemass einem Artikel von ESG
Today wéahlen Junge und Frauen die ESG-Option deutlich haufiger als Altere und Manner.
Das Programm selbst gewinnt an Bedeutung: 2026 haben sich die berechtigten Vermdgen
auf rund 4'000 Milliarden US-Dollar vervierfacht, und die Zahl der Teilnehmenden hat sich auf
507'000 versechsfacht. Vanguard will das Programm 2027 auf alle Indexfonds fir US-Aktien
ausweiten, was berechtigten Vermogen von 8'000 Milliarden US-Dollar entspricht.

AKTUALITAT ZU DEN
GENERALVERSAMMLUNGEN

Gemass einer von Governance Intelligence
vorgestellten Studie von Georgeson ist die
Zahl der Aktionarsantrage bei Unternehmen
des Russell 3000 im Jahr 2026 um 15 % auf
718 gesunken, gegenliber 840 im Jahr 2025
und 1'000 im Jahr 2024. Am starksten
betroffen sind Umweltantrage (minus 39 %)
und soziale Antrage (minus 36 %). Der
Rickgang fallt mit dem Rickzug der SEC

ENGAGEMENT UPDATE aus ihrer Rolle als Schiedsrichterin
zusammen: Sie prift Ausschlussgesuche der

Im Oktober haben die Ethos Stiftung, die Unternehmen nicht mehr inhaltlich, sodass
diese den Entscheid und das rechtliche

Mitglieder des Ethos Engagement Pool = : =e
International (EEP International) und die Risiko nun allein tragen. Zwar ist die Zahl

Kunden der Ethos Engagement Services die ~ der Ausschlussgesuche gesunken (221
Investorenerkldrung der «Collective Impact gegenuber 342), doch wurden wie im Vorjahr

Coalition for Ethical Al» unterzeichnet. Die 29 % der Antrage ausgeschlossen. Da der
von der World Benchmarking Alliance (WBA) ~ \Weg ber die SEC wegfallt, wenden sich die
koordinierte Koalition vereint (iber 58 antragstellenden Aktionarinnen und

Investoren, die mehr als 11'000 Milliarden Aktionare an die Gerichte: In dieser Saison

US-Dollar verwalten. Die Unterzeichnenden ~ Wurden Ausschiisse in mindestens sechs
sind besorgt iiber den Riickstand der Verfahren angefochten, gegentber weniger

Branche: 62 % der von der WBA bewerteten  als 30 in 50 Jahren.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-16/brazil-sees-record-low-amazon-deforestation-rate-in-win-for-lula?cmpid=BBD102626_GREENDAILY&utm_campaign=greendaily&utm_medium=email&utm_source=newsletter&utm_term=261026&utm_content=10515
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https://www.esgtoday.com/vanguard-finds-younger-investors-choose-esg-voting-policy-at-twice-the-rate-of-older-investors/
https://www.worldbenchmarkingalliance.org/latest/2026-cic-ethical-ai-investor-statement
https://www.governance-intelligence.com/shareholder-proposal-submissions-fall-as-sec-retreat-shifts-risk-to-companies/
https://www.georgeson.com/us/insights/a-first-look-at-the-2026-proxy-season

Technologieunternehmen haben noch immer
keine Grundsatze zur klnstlichen Intelligenz
(K1) veroffentlicht, obwohl eine mangelhafte
Governance die Unternehmen und damit ihr
Aktionariat rechtlichen, regulatorischen und
Reputationsrisiken aussetzt. Die
Unterzeichnenden erwarten nun Grundséatze,
die sich an internationalen Standards
orientieren, eine klare Verantwortung von
Geschaftsleitung und Verwaltungsrat,
Verpflichtungen flr den gesamten
Lebenszyklus der Kl sowie eine
Sorgfaltspflicht in Bezug auf
Menschenrechte.

Die Ethos Stiftung, die Mitglieder des EEP
International und die Kunden der Ethos
Engagement Services haben zudem eine
von der Institutional Investors Group on
Climate Change (IIGCC) koordinierte
Investorenerklarung unterzeichnet, die
erstmals im Oktober 2025 veroffentlicht und
nun mit neuen Unterzeichnenden erneut
lanciert wurde. Sie fordert die europaischen
Institutionen und die Mitgliedstaaten auf, die
EU-Methanverordnung (EU MER)
unverandert beizubehalten, einschliesslich
ihres Umsetzungszeitplans. Das
Europaische Parlament hat jedoch den
umgekehrten Weg eingeschlagen: Gemass
seiner Medienmitteilung hat es am 22.
Oktober mit 341 zu 225 Stimmen
beschlossen, die Uberwachungs- und
Meldepflichten fiir Importeure von Ol, Gas
und Kohle um drei Jahre auf Mai 2031 zu
verschieben, und nicht nur um ein Jahr, wie
von der Kommission vorgeschlagen. Das
Parlament muss den endgultigen Text nun
mit dem Rat aushandeln. Fur langfristig
ausgerichtete Investoren bleibt die Senkung
der Methanemissionen im Ol- und Gassektor
einer der schnellsten und kostengtinstigsten
Hebel, um die Erwarmung kurzfristig zu
begrenzen.

Gemass einem (kostenpflichtigen) Artikel
von Responsible Investor hat das Interfaith
Center on Corporate Responsibility (ICCR)
einen Investorenbrief lanciert, der US-
Unternehmen auffordert, sich gegen die
geplante Aufhebung der Rule 14a-8 zu
stellen. Zudem ruft er sie auf, sich schon
jetzt eigene Regeln zu geben, um
Aktionarsantrage auch dann weiterhin zu
traktandieren, wenn die Regel wegfallen
sollte. Die Frage beschaftigt bereits die
Generalversammlungen: Bei Procter &
Gamble erhielt ein Antrag des National Legal
and Policy Center (NLPC), der das
Unternehmen aufforderte, die Kriterien der
Rule 14a-8 weiterhin anzuwenden, 27 % der
Stimmen. Norges Bank Investment
Management (NBIM), die Verwalterin des
norwegischen Staatsfonds, stimmte
hingegen dagegen und verwies auf den
konstruktiven Dialog mit dem Unternehmen
und dessen offentliche Zusagen. Das NLPC
hat denselben Antrag auch bei Oracle
eingereicht, das empfiehlt, ihn an der GV
vom 18. November abzulehnen. Bei

Microsoft zog das NLPC ihn hingegen
zurlck, nachdem sich das Unternehmen
verpflichtet hatte, diese Praxis
beizubehalten.



https://www.iigcc.org/media-centre/investor-statement-eu-methane-emissions-regulation
https://www.europarl.europa.eu/news/fr/press-room/20261021IPR48321/methane-un-report-plus-long-pour-les-importateurs-et-les-producteurs-d-energie
https://www.responsible-investor.com/iccr-to-push-firms-to-adopt-resolution-rules-after-sec-shift/
https://www.responsible-investor.com/nbim-sides-with-pg-in-litmus-test-for-shareholder-proposal-policies/

ZAHL DES MONATS

Um so viel haben die Greenwashing-Vorfalle in funf Jahren
zugenommen, wie ein Anfang Oktober verdffentlichter Bericht
von RepRisk zeigt. In den zwdlf Monaten bis Ende Juni 2026
wurden 1'594 Unternehmen damit in Verbindung gebracht,
28 % mehr als ein Jahr zuvor. Das Risiko erfasst inzwischen
auch Tatigkeiten, die mit der Transition selbst
zusammenhangen. Alternative Energien, Metalle, Bergbau,
Informatik und Versorgungsunternehmen machen 29 % der
Falle aus, gegeniiber 18 % im Jahr 2022, Ol und Gas noch
12 %, gegenuber 17 %. Zudem Uberholt die Biodiversitat
erstmals das Klima als Thema, das am haufigsten mit
Greenwashing in Verbindung gebracht wird.

Credit: CalPERS

ZITAT DES MONATS

«Wenn KI-Unternehmen die entscheidenden
Weichenstellungen, die vor ihnen liegen, ohne echte
Konsultation ihres Aktionariats vornehmen, werden es meiner
Meinung nach beide Seiten bereuen.» Diese Warnung
ausserte Prashant Yerramalli, Chefjurist der kalifornischen
Pensionskasse CalPERS und ehemaliger Stabschef der
SEC, in einem am 16. Oktober in der Financial Times
veroffentlichten Gastbeitrag. Darin kritisiert er das Vorhaben
der SEC, die Rule 14a-8 aufzuheben, die kotierte
Unternehmen verpflichtet, Aktionarsantrage, die bestimmte
Kriterien erflllen, zur Abstimmung zu bringen. Der Zeitpunkt
konnte laut Yerramalli nicht schlechter gewahlt sein, da die
Kl-Giganten ihren Bérsengang vorbereiten und
folgenschwere Fragen entscheiden mussen. Die Regel
verkorpert fir ihn den grundlegenden Pakt zwischen
Investoren und Unternehmen: Wer beim Publikum Kapital
aufnimmt, muss dem Aktionariat eine Stimme geben, auch
gegen den Willen der Geschéftsleitung.

AKTUELLES BEI ETHOS

Die Ethos Stiftung war an der Konferenz Building Bridges, die Anfang Oktober in Genf
stattfand, gut vertreten. Die Debatten drehten sich vor allem um Resilienz und Anpassung an
den Klimawandel (der Hitzesommer lasst griissen) sowie um Impact Investing. Die Teams
von Ethos beteiligten sich aber auch an Panels zur wirtschaftlichen Ungleichheit und zum
«Rentenparadox» (Pensions Paradox): Pensionskassen investieren die Ersparnisse ihrer
Versicherten in Unternehmen, die womadglich genau jene Welt verschlechtern, in der diese
Menschen ihren Ruhestand verbringen werden.


https://www.reprisk.com/insights/reports/how-the-energy-transition-became-greenwashing-s-next-frontier
https://www.ft.com/content/8540ec79-705b-4ee0-b7d3-ce041d757ecd
https://www.linkedin.com/posts/pensions-retirement-institutionalinvesting-ugcPost-7515369943547363328-rLyd/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop&rcm=ACoAAAjFgBEB7DSFYWzJhyWJw46USmdVypJ52qY

Seit 2018 ist Steuerverantwortung einer der Schwerpunkte des Engagements von Ethos bei
kotierten Unternehmen. Aggressive Steueroptimierung setzt die Unternehmen und ihr
Aktionariat namlich erheblichen finanziellen und Reputationsrisiken aus. Acht Jahre nach der
Festlegung von finf Grundsatzen zur Steuerverantwortung hat Ethos deshalb am 29.
Oktober eine aktualisierte Version ihres Engagement Papers veroffentlicht. Diese tragt den
Entwicklungen bei der Regulierung und der Unternehmenspraxis sowie der wachsenden
sozialen Ungleichheit Rechnung. Ethos plant zudem, die Praktiken der gréssten kotierten
Unternehmen der Schweiz in diesem Bereich zu beurteilen und bis Ende Jahr eine Studie zu
veroffentlichen.

Unser Leiter Engagement, Matthias Narr, war am 15. Oktober an der Konferenz «PRI in
Person 2026» der Principles for Responsible Investment (PRI) in Amsterdam. Er moderierte
dort eine Debatte zu einer umstrittenen Frage: Missen Investoren zwischen
Wettbewerbsfahigkeit und Nachhaltigkeit wahlen? Vor einem gespaltenen Publikum betonte
er, dass die Antwort von der gewahlten Definition, vom Zeithorizont, von der Branche und von
der Ausgestaltung der Politik abhangt. Kurzfristig besteht oft tatsachlich ein Zielkonflikt,
langfristig aber schwacht das Abwarten die Wettbewerbsfahigkeit. In der Stahl-, Zement- oder
Chemieindustrie sind Ambition und regulatorische Planbarkeit entscheidend, um Investitionen
auszuldésen, wahrend sich der Markt anderswo bereits bewegt. Er sieht darin ein Beispiel fur
die «Tragddie des Horizonts»: Klima- und soziale Risiken materialisieren sich jenseits der
Wirtschafts- und Politikzyklen, wahrend Pensionskassen Verpflichtungen tber mehrere
Jahrzehnte tragen. Es ist Aufgabe des Aktionariats, diese Licke zu schliessen, indem es von
den Verwaltungsraten wissen will, wie die Prioritaten von heute den Wert von morgen
schutzen.

Am 23. November organisieren die Ethos Stiftung und The Positive Project im Rahmen der
Klimawoche der Stadt Genf gemeinsam ein Mittagsgesprach. Im Mittelpunkt stehen die Natur
und der Platz, den man ihr in der Governance von Organisationen einrdumen kann,
angefangen bei den Verwaltungsraten von Unternehmen. Auf dem Programm stehen
Kurzreferate, die die Perspektiven von Investoren, Rechtswissenschaft, Politik,
Verwaltungsrat und Unternehmen zusammenbringen, ein konkreter Erfahrungsbericht sowie
die Prasentation eines Whitepapers zur Vertretung der Natur in Unternehmen. Anschliessend
simuliert ein Rollenspiel eine Verwaltungsratssitzung und spielt verschiedene Stufen der
Einbindung der Natur durch, von der blossen Inspirationsquelle bis hin zum Status als
Aktionarin. Die Teilnahme ist kostenlos, die Anmeldung erfolgt tber diesen Link.

PRESSESPIEGEL

» Comment le reporting_de durabilité influence l'investissement (L’Agefi, 15.10.26)

 Am Sunrise-Hauptsitz droht ein Kahlschlag — und kiinstliche Intelligenz spielt eine
Schlisselrolle (TagesAnzeiger, 11.10.26)

¢ Bei Lindt & Spriingli sind die Aktiondre unzufrieden — aber die Allmacht von Ernst Tanner
kénnen sie nicht brechen (NZZ, 07.10.26)



https://www.ethosfund.ch/sites/default/files/2026-10/EngagementPaper_ResponsabiliteFiscale_2026_FR_Final.pdf
https://agefi.com/actualites/politique/comment-le-reporting-de-durabilite-influence-linvestissement
https://www.tagesanzeiger.ch/sunrise-am-hauptsitz-in-opfikon-droht-ein-stellenabbau-654197150872
https://www.tagesanzeiger.ch/sunrise-am-hauptsitz-in-opfikon-droht-ein-stellenabbau-654197150872
https://www.nzz.ch/wirtschaft/bei-lindt-spruengli-sind-die-aktionaere-unzufrieden-aber-die-allmacht-von-ernst-tanner-koennen-sie-nicht-brechen-ld.10027070
https://www.nzz.ch/wirtschaft/bei-lindt-spruengli-sind-die-aktionaere-unzufrieden-aber-die-allmacht-von-ernst-tanner-koennen-sie-nicht-brechen-ld.10027070

» Building Bridges, ou la recherche de solutions financiéres au service du climat (RTS,
06.10.26)

» Face a une économie «arsenaliséey, le conseil d’administration doit changer de doctrine
(Le Temps, 01.10.26)
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gesunden Wirtschaftsumfelds gegriindet.

Das Unternehmen Ethos Services betreut Certified
Beratungsmandate fur nachhaltige Anlagen. Ethos Services
bietet nachhaltige Anlagefonds, Analysen von
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https://www.rts.ch/info/economie/2026/article/building-bridges-la-finance-durable-en-sommet-a-geneve-29377344.html
https://www.letemps.ch/opinions/face-a-une-economie-arsenalisee-le-conseil-d-administration-doit-changer-de-doctrine?utm_content=photo&utm_term=letemps.ch&utm_campaign=facebook&utm_source=nonli&utm_medium=Social%20media
https://www.ethosfund.ch/fr/newsletter

