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Abstract

Der Beitrag beschreibt die Umsetzung der »Nachhaltigkeitsstrategie der PEN-
SIONSKASSE«, ein im Jahre 2021 aufgesetztes Projekt, bei welchem es unter Ein-
beziehung aller Mitarbeitenden darum ging, trotz regulatorisch ambitionierter
Hirden proaktiv und nicht nur fir die Kapitalanlage, sondern flr acht Nachhal-
tigkeitsbausteine auf Gesamtunternehmensebene Ziele und Wege festzulegen,
um Nachhaltigkeit zu einem Werte- und Handlungsmalf3stab zu machen. Es wird
zudem die sehr heterogene Branche der ca. 120 strukturell sehr verschiede-
nen Pensionskassen beleuchtet, von denen nur eine Handvoll im Bereich der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und ESG-Risikomessung bereits den Schritt
vom sogenannten Explain-Ansatz zum komplexeren Comply-Ansatz geschafft
hat. Uberbordende Regulatorik als Hemmschuh, knappe Personalressourcen
sowie mangelnde und teure Datengrundlagen sind wesentliche Grinde dafur.
Die Auslegung der Aufsichtsbehdrde BaFin zum sogenannten Promote und die
Relevanz des Themas in den Jahresabschlussprifungen fihren zudem dazu,
dass die Branche sich bei den bereits umgesetzten Schritten in der AulRen-
darstellung sehr zurtickhalt. Dies betrifft insbesondere die Kapitalanlage. Wei-
ter geht es darum, wie die PENSIONSKASSE mit diesen Punkten umgeht und
warum es alternativlos und richtig ist, das Thema »Nachhaltigkeit« trotz vieler
Hurden weiter proaktiv anzugehen.
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1. Einleitung

Die PENSIONSKASSE der Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG
(nachfolgend: PENSIONSKASSE) hat im Jahre 2021 auf Gesamtunternehmens-
ebene ein Projekt mit dem Titel »Nachhaltigkeitsstrategie der PENSIONSKASSE«
initiiert. Der Autor dieses Beitrages ist Vorstandsmitglied der PENSIONSKASSE,
verantwortet dabei neben weiteren Ressorts auch die strategische Unterneh-
menssteuerung sowie die Kapitalanlage und hat im Rahmen des Projektes als
Projektleiter fungiert.

2. Ausgangslage

In der Finanzbranche und damit auch bei den 2022 noch 126 deutschen Pensions-
kassen (Quelle: Statistik der BaFin [Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht] - Erstversicherungsunternehmen 2022 [Pensionskassen] vom 14.12. 2023)
hat in den letzten Jahren, zunachst getrieben durch neue regulatorische Anfor-
derungen, das Thema Nachhaltigkeit verstarkt Fahrt aufgenommen. In erster
Linie ging es dabei bislang rein um Produkte, die Kapitalanlagen und die Mes-
sung von Nachhaltigkeitsrisiken.

Parallel dazu hat aber insbesondere durch den allerorts spurbaren, fort-
schreitenden Klimawandel richtigerweise auch ein gesellschaftlicher Diskurs
Einzug gehalten, der zum einen durch Meldungen Uber Naturkatastrophen,
zum anderen aber auch durch Bewegungen wie Fridays for Future oder Die
Letzte Generation die breite Masse der Bevdlkerung erreicht hat.

Dies wiederum hat auch der Politik, der Staatengemeinschaft und nicht
zuletzt der Wirtschaft mit ihren Konzernen und Unternehmen nochmals vor
Augen geflhrt, dass es ein Weiter-so nicht geben darf und die Umsetzung einer
Nachhaltigkeitsstrategie einer der essenziellen Bausteine fur eine funktionie-
rende und lebenswerte Zukunft ist.

Von der Makroebene heruntergebrochen auf Einzelunternehmensebene,
bedeutet das fur die PENSIONSKASSE, deren maligebliches Tragerunterneh-
men, die HOCHBAHN AG, als zweitgro3tes Nahverkehrsunternehmen Deutsch-
lands fur Verkehrswende und emissionsfreie Antriebe steht und eigene Green
Bonds zur Finanzierung der Investitionen in eine nachhaltigere Zukunft auf-
gelegt hat, dass ihr die ESG-Integration in das Kapitalanlagenmanagement
und das Risikomanagement ein echtes Anliegen sind und es daruber hinaus-
gehend das Ziel ist, auf Gesamtunternehmensebene alle Unternehmensberei-
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che in Nachhaltigkeitsbausteine zu clustern. Das war die Geburtsstunde der
»Nachhaltigkeitsstrategie der PENSIONSKASSE« im Jahre 2021. Um die im Rah-
men dieses Projektes entwickelte Roadmap, die Umsetzungsfortschritte, aber
auch um die Hurden auf dem Weg geht es nachfolgend.

3. Pensionskassenmarkt

Festzuhalten ist zunachst, dass das Projekt der PENSIONSKASSE nur ein indivi-
duelles Beispiel ist, welches aber nicht reprasentativ fir die Branche sein kann.
Trotz ahnlicher Aufgabenstellungen (gleiche Regulatorik, in der Regel knappe
personelle Ressourcen, keine Nachhaltigkeitsabteilungen/-teams) sind die Pen-
sionskassen zu unterschiedlich aufgestellt, um Uberall gleiche Wege zu gehen.
Das beginnt bei den GréRenverhaltnissen: Der BVV Versicherungsverein des
Bankgewerbes a. G. weist zum 31.12. 2023 eine Bilanzsumme von Uber 33 Mrd.
Euro auf, die 15 kleinsten Kassen dagegen sind nicht einmal 50 Mio. Euro grofR
(Quelle: Statistik der BaFin - Erstversicherungsunternehmen 2022 [Pensions-
kassen] vom 14.12.2023). Diese GréRenunterschiede spiegeln sich dann auch
im sehr heterogenen Personalbestand der Unternehmen und damit in der
Bewaltigung der zum Geschaftsbetrieb gehérenden Aufgaben wider. Viele Kas-
sen beschaftigen gerade einmal eine Handvoll Mitarbeitende oder haben gar
kein eigenes Personal, sondern greifen auf externe Berater oder bei den maR-
geblichen Tragerunternehmen angestellte Mitarbeitende zurtck.

Auch das Geschaftsmodell der Pensionskassen ist sehr unterschiedlich. Von
klassischen, regulierten Firmenpensionskassen in der Rechtsform des Versiche-
rungsvereins auf Gegenseitigkeit (VVaG) Uber vertrieblich ausgerichtete Kassen
oder solche mit mehreren Tragerunternehmen bis hin zu den Wettbewerbs-
pensionskassen, die in der Regel Sparten der Lebensversicherungskonzerne in
der Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG) sind, reicht das Spektrum.

Schlussendlich kommt durch politischen und gesetzgeberischen Wandel,
Marktentwicklungen, konkurrierende Systeme und Verdnderungen bei den
Tragerunternehmen zum Tragen, dass in etwa die Halfte der Pensionskassen
fur das Neugeschaft geschlossen ist und sich auch groBere Kassen im Run-off
befinden. Der Durchfihrungsweg Pensionskasse ist seit Etablierung der Pen-
sionsfonds und der ersten Modelle der reinen Beitragszusage (Sozialpartner-
modell) nicht mehr en vogue, das Beitragsvolumen stagniert, und viele Kassen
haben angesichts Uberbordender Regulatorik und notwendiger Fokussierung
auf das Kerngeschaft wenig freie Ressourcen, um das Thema Nachhaltigkeit in
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der gebuhrenden Tiefe und Ernsthaftigkeit anzugehen. So gibt es unter den 126
Pensionskassen nicht einmal eine Handvoll Kassen, die den sogenannten Com-
ply-Ansatz gewahlt haben.

Zum Verstandnis: Die sogenannte Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD) gilt angesichts der vorgeschilderten GroRenverhaltnisse bei den
deutschen Pensionskassen allenfalls fir einige wenige Unternehmen. Fallt
man unter die CSRD, hat man nicht mehr die Méglichkeit, zwischen Comply
(volle Berichtspflicht) und Explain (man begrindet, warum man nicht berich-
ten kann/will) zu wahlen. Letzteren Ansatz (Explain) nutzen bislang nahezu alle
deutschen Pensionskassen, da es an Manpower fehlt, die Datenverfligbarkeit
schlecht und teuer ist und die Anforderungen an die ansonsten (Comply) voll-
standigen Berichtspflichten sehr herausfordernd sind. Es gibt daher nur sehr
wenige umfangreichere Nachhaltigkeitsberichte deutscher Pensionskassen.
Exemplarisch seien hier der BVV-Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.,
die VERKA VK Kirchliche Vorsorge VVaG und die Hannoverschen Kassen (Han-
noversche Alterskasse VVaG und Hannoversche Pensionskasse VVaG) genannt.

In diesem Markt bewegt sich mit Kapitalanlagen von ca. einer halben Mil-
liarde Euro auch die PENSIONSKASSE als mittelgroRe, regulierte Kasse in der
Rechtsform des Versicherungsvereins auf Gegenseitigkeit (VVaG). Sie ist nicht
vertrieblich ausgerichtet, hat ein knappes Dutzend Tragerunternehmen (in der
Regel Beteiligungen des namensgebenden Tragerunternehmens, der HOCH-
BAHN AG), eigenes Personal (16 Mitarbeitende), verwaltet 14 direkt gehaltene
Immobilien mittels einer Immobilienabteilung selbst, ist fur das Neugeschaft
gedffnet und eine noch wachsende Kasse mit guter Eigenkapitalausstattung,
die im Bereich Nachhaltigkeit den Explain-Ansatz gewahlt hat.

4. Regulatorische Rahmenbedingungen

Es war der PENSIONSKASSE schon lange vor Inkrafttreten der fir sie einschla-
gigen regulatorischen Vorschriften ein Beddurfnis, unter anderem durch Imple-
mentierung von Ausschlusslisten (beispielsweise Verbot fiir Asset-Manager,
Kapitalanlagen zu tatigen, die in kontroverse Waffen oder Gllcksspiel inves-
tieren) oder monatliche ESG-Reports einzelner Mandate, also unter Berulck-
sichtigung von Filtern (Sustainalytics oder MSCI), erste Schritte in Richtung
nachhaltiger Kapitalanlagen zu gehen. Die PENSIONSKASSE ist zudem Grin-
dungsmitglied des German Sustainable Networks (GSN), eines Thinktanks der
Finanzbranche, welches sich zur Aufgabe gesetzt hat, mittels eines ganzheitli-
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chen Ansatzes Nachhaltigkeit entlang der gesamten Wertschopfungskette zu
fordern (www.gsn-fsi.de).

Durch die Offenlegungs-VO (2019/2088), deren Anwendung seit dem 10. Marz
2021 fur Finanzmarktteilnehmer und Berater fir Finanzprodukte, darunter eben
auch »EbAV« (Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung) und »Alters-
versorgungssystemex, gegeben ist, hat das Thema aber eine neue, viel gréRe-
re Dynamik erfahren. Die Umsetzung der regulatorischen Vorgaben durch den
europaischen und deutschen Gesetzgeber und die BaFin ist mittlerweile pru-
fungsrelevant, d. h., der Jahresabschlussprufer, im Falle der PENSIONSKASSE
beim Jahresabschluss zum 31.12. 2023 ein sogenannter Big-Four-Prufer, hat mit-
tels eines eigenen Nachhaltigkeitsteams Folgendes ermittelt:

»107. Gemals § 35 Abs. 1 Nr. 9 VAG ist die Einhaltung der Anforderungen
folgender Rechtsgrundlagen einmal jahrlich zu prufen:
108. Art. 3 bis 13 der Verordnung (EU) 2019/2088 Uber nachhaltige Offen-
legungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (OffenlegungsVO),
konkretisiert durch Art. 2 bis 67 der Verordnung (EU) 2022/1288 zur
Erganzung der VO (EU) 2019/2088 im Hinblick auf technische Regulie-
rungsstandards zur Festlegung der Einzelheiten des Inhalts und der Dar-
stellung von Informationen
109. Art. 5 bis 7 der Verordnung (EU) 2020/852 Uber die Einrichtung eines
Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung
der Verordnung (EU) 2019/2088 (TaxonomieVO).
110. Unsere Wirdigung der organisatorischen Vorgaben fir die Einhal-
tung der Anforderungen der OffenlegungsVO erfolgt unter Berucksichti-
gung des Umfangs und der Komplexitat der in Abschnitt D.l. dargestell-
ten Merkmale der Gesellschaft.
111. Die PKH hat die zum Prifungsstichtag geltenden Vorgaben aus den
Art. 3 bis 13 OffenlegungsVO und Art. 5 bis 7 TaxonomieVO, i.V.m. Art. 2
bis 67 der Verordnung (EU) 2022/1288 zur Ergdnzung der VO (EU) 2019/
2088 eingehalten.
112. Hinsichtlich Art und Umfang sowie dem Ergebnis unserer Prufung der
Einhaltung der Anforderungen verweisen wir auf unsere Erlauterungen in
Anlage Il.«
(Auszug aus dem Priifungsbericht zum Jahresabschluss 2023)
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»Basis-Anforderungen« = . hinterlegt «— »Weiterfuihrende Anforderungen« = . hinterlegt

Artikel

Art.3

Art. 4=
comply

Art. 4=
explain

Art. 5

Art. 6 a)
Art. 6 b)
Art. 7 =

comply

Art. 7 =
explain

Art. 8

Art. 9

Art. 10

Art. 11

Inhalt

Berlicksichtigung Risiken
in Investitionsentschei-
dungen

Berticksichtigung nach-
teilige Auswirkungen in
Investitionsentscheidun-
gen

keine Berticksichtigung
von nachteiligen Auswir-
kungen in Investitionsent-
scheidungen

Risiken in Verglitungs-
systemen

Berticksichtigung Risiken
in Investitionsentschei-
dungen

Bewertung Einfluss Risiken
auf Rendite

Berucksichtigung nach-
teilige Auswirkungen in
Investitionsentscheidun-
gen

keine Berticksichtigung
von nachteiligen Auswir-
kungen in Investitionsent-
scheidungen

»hellgriines« nachhaltiges
Produkt mit ESG-Merk-
malen

»dunkelgriines« nach-
haltiges Produkt mit nach-
haltigen Investitionen

Erweiterte Angaben -
Website fiir
Art.-8/9-Produkte

Erweiterte Angaben -
jahrliche Berichte fir
Art.-8/9-Produkte

Ebene

Unternehmen

Produkt

Wo

Website

Vorvertragliche Informationen

Web-
site

Jahr-
licher
Bericht

Gilt ab

10. 3. 2021

30.12.2022

30.12.2022

10. 3. 2021

1.1.2022

Level 2

Inhalt: Art. nach
Entwurf 02/2021

Anwendung vors.
ab (Stand 11/21)

Nein

JA
Art. 4 bis 10 + Indika-
toren-Liste Anhang
1.1.2023
(A - aber)

Art. 10/11 -
Nur geringe Vorgaben
fir Explain-Statement

Nein

Nein

Nein

Nein - aber

materielle
L2-Vorgaben zu Art. 4
»comply«-relevant

Nein

JA
Art. 14 bis 22 -
1.1.2023

JA

Art. 23 bis 32 -
1.1.2023

JA

Art. 33 bis 35 -
1.1.2023

JA

Art. 36 bis 52 -
1.1.2023

Abbildung 1: Basisanforderungen der OffenlegungsVO. Quelle: Eigene Darstellung

Taxonomie-VO

(Anforderungen
gem. Art. 5-7 und
ab wann)

Nein

Nein

Nein

Nein

JA
Ab 1.1.2022
Standard-Disclaimer
fur »konventionelle«
Produkte

Nein

Nein

JA
Ab 1.1. 2022 fur klima-
bezogene Ziele -
ab 1.1.2023 fir
weitere
Umweltziele

JA

Ab 1.1.2022 -
Angaben zur Taxono-
mie-Berlcksichtigung

Nein

JA
Ab 1.1.2022 fur klima-
bezogene Ziele -
ab 1.1.2023 fur
weitere Umweltziele



Die Prufungsfeststellungen gehen dann Uber 14 Seiten, was verdeutlicht, dass
eine deutsche Pensionskasse sich mittlerweile dem Thema Nachhaltigkeit nicht
mehr entziehen kann, und zwar unabhangig davon, ob sie den Comply-Ansatz
oder nur den Explain-Ansatz wahlt wie die ganz Uberwiegende Anzahl der
Kassen (siehe auch oben »Pensionskassenmarktx).

Auch diejenigen Unternehmen, die fir sich explizit die Aussage treffen, nicht
nachhaltig agieren zu wollen, unterliegen zumindest den nachfolgend grin
unterlegten Basisanforderungen und mussen sich zu diesen Artikeln der Offen-
legungsVO in Verbindung mit Artikel 5-7 der TaxonomieVO o6ffentlich (Home-
page, vorvertragliche Informationen und Geschaftsbericht) erklaren.

5. Umsetzung bei der PENSIONSKASSE

Ausgehend von den regulatorischen Notwendigkeiten, stellten sich etliche Fra-
gen, deren Beantwortung notwendig war, um beurteilen zu kénnen, wie sich
die PENSIONSKASSE im Bereich Nachhaltigkeit aufstellen will. Schnell wurde
erkannt, dass gerade nicht nur auf Kapitalanlagenebene entschieden werden
musste, ob der Comply-Ansatz realistisch umsetzbar ware oder ob die Bord-
mittel einer mittelgroRBen Pensionskasse aktuell nicht »nur« fir den Explain-
Ansatz ausreichen, sondern auch AuRendarstellung (wann greift Artikel 8 Pro-
mote und was folgt daraus), Vergltungsfragen (Artikel 5, Berlcksichtigung von
Nachhaltigkeitsrisiken) und der gesamte Betriebs- und Versichertenbereich mit-
einbezogen werden sollten.

Es war daher unumganglich, ein ganzheitliches Projekt auf Gesamtunterneh-
mensebene zu initiieren.

Das nachfolgende Schaubild (Abbildung 2) zeigt den Projektfahrplan, mittels
dessen die PENSIONSKASSE ihre Nachhaltigkeitsstrategie entwickelt hat.

Ausgehend von dem Selbstverstandnis, dass es unerlasslich ist, dass sich
jeder dem Thema Nachhaltigkeit verpflichtet fihlt und die Umsetzung und For-
derung nicht nur auf grolRer Ebene wie beispielsweise durch die Sustainable
Development Goals der Vereinten Nationen erfolgen kann, sondern jeder
gefragt ist und auch die PENSIONSKASSE Verantwortung Ubernehmen und
Nachhaltigkeit zu einem Werte- und Handlungsmalstab im gesamten Unter-
nehmen machen will, hat diese unter Einbeziehung aller Mitarbeitenden eine
Roadmap entwickelt.

Auf der Homepage wird dazu neben den Pflichtangaben unter einem eige-
nen MenUpunkt »Nachhaltigkeit/Engagement« Folgendes geschrieben:
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Projekt »Nachhaltigkeitsstrategie der PENSIONSKASSE«

Projektfahrplan
Dez. 2021 Jan.-Marz 2022
1) Festlegung des  Entwicklung Pro-
Gesamtprojektes  jektfahrplan und

mit den Vorstands- erste Nachhaltig-
zielen »Verein- keitsbausteine

1. April 2022

Vorstellung Pro-
jektfahrplan und
erste Nachhaltig-
keitsbausteine in

April 2022

1) Erarbeitung der
Nachhaltigkeits-
bausteine fir das
Gesamtprojekt

Mai 2022

1) Festlegung der
Nachhaltigkeits-
bausteine

2) Vorstellung des

barung MaAinFirst« Ressortrunde 2) Start Abarbei- Gesamtprojektes
und »Entwicklung tung »Vereinba- bei den Mitarbei-
Roadmap« rung MainFirst« tenden
2) Festlegung 3) Start des Ideen-
Paschen als Pro- wettbewerbs der
jektleiter Mitarbeitenden zu
einzelnen Nachhal-
tigkeitsbausteinen
1) Vorstand + Paschen Paschen 1) Vorstand + 1) Vorstand +
Aufsichtsrat Ressortrunde Ressortrunde
2) Vorstand + 2) Vorstand + URCF 2) Paschen
Ressortrunde
3) Mitarbeitende
v v/ 4 v v/
Projektebene

Struktur der Nachhaltigkeitshausteine auf Gesamtunternehmensebene

1. Gesellschaftliche
Verantwortung

3. Sozialer
Arbeitgeber

2. Betriebsbereich 4. Regulatorik

Abbildung 2: Projekt Nachhaltigkeitsstrategie. Quelle: Eigene Darstellung

»Wir haben dazu eine Roadmap, also einen Fahrplan, entwickelt, um so,
ausgehend von der Definition der fur uns maf3geblichen Handlungsfel-
der auf Gesamtunternehmensebene, nach vorne gerichtet dauerhaft
unseren Beitrag, unseren Impact fir eine nachhaltigere Zukunft leis-
ten zu kénnen. Nachhaltigkeit verstehen wir dabei als Synonym fur alle
sogenannten ESG-Themen, also solche der Handlungsfelder >Environ-
mentals, >Social« und >Governance« (zu Deutsch: Umwelt, Soziales und
Unternehmensfihrung) und CSR (Corporate Social Responsibility), also
der unternehmerischen Sozialverantwortung.

Im Rahmen eines umfangreichen Projektes haben wir fur die PENSIONS-
KASSE zundchst 8 Nachhaltigkeitsbausteine festgelegt, die fir uns Gui-
deline unseres Handelns sein sollen und die wir mit Leben fullen werden.
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Juni 2022

Abschluss
»Vereinbarung
MainFirst«

Vorstand + URCF

v

5. Mitglieder/
Versicherte

Juli-Aug. 2022

1) Entwicklung der
Inhalte zu den
Nachhaltigkeits-
bausteinen

2) Entwicklung der
Roadmap

3) Entwicklung der
AulRendarstellung
(Homepage)

1) Vorstand + URCF
2) Paschen

3) Paschen

v

Sep.-Nov. 2022

1) Vorstellung des
Projektstandes
an die Mitarbei-
tenden

2) Veroffentlichung
Roadmap und
Nachhaltigkeits-
bausteine auf
Homepage

1) Paschen

2) Paschen

v

Dez. 2022

Bericht zum
Gesamtprojekt,
insbesondere

zur »Entwicklung
Roadmap« und
»Vereinbarung
MainFirst« an den
Aufsichtsrat

Paschen

v

Jan. 2023 >>>

1) Roadmap bzw.
Nachhaltigkeits-
bausteine mit
Leben fillen

2) Jahrliches
Review zum
Umsetzungsstand
der Roadmap und
ggf. Vornahme von
Anpassungen

3) Spezial-AlF als
Art. 8 Fonds

1) Vorstand +
Mitarbeitende

2) Vorstand + URCF

3) Vorstand + URCF

Roadmap soll das Unternehmensziel zum Ausdruck bringen. »Unser Ziel ist es,
Nachhaltigkeit zu einem Werte- und HandlungsmaRstab im gesamten Unternehmen zu machen«

6. Kapitalanlage

7. Immobilien

8. Unternehmens-

kommunikation

Alle Nachhaltigkeitsbausteine zusammen flieBen in die Unternehmenskultur und
das Risikomanagement bzw. die Bewertung der Nachhaltigkeitsrisiken ein.

Wir setzen uns dabei keine festen Ziele beziehungsweise Fristen, son-
dern sehen das Thema vielmehr als dauerhaften Weg an, den wir ambi-
tioniert beschreiten wollen. Den Auftakt dieses Weges haben wir im Rah-
men eines ldeenwettbewerbes unter Einbeziehung aller Mitarbeitenden
der PENSIONSKASSE gestaltet.
Die Fortschritte, die wir in den einzelnen Bereichen machen, aber auch

die weiteren Optimierungsmaoglichkeiten werden wir jahrlich einem soge-

nannten Review unterziehen und ggf. Anpassungen der oder innerhalb
der Nachhaltigkeitsbausteine vornehmen. Uber Leuchtturmprojekte und
wesentliche Meilensteine werden wir Sie hier auf unserer Homepage
unter Aktuelles naturlich auf dem Laufenden halten.«
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Ganz wesentlich im Rahmen des Projektes war die Entwicklung der acht Nach-
haltigkeitsbausteine. Diese sind nicht nur durch den Vorstand und die Abteilung
Finanzen entwickelt worden, sondern unter Beteiligung aller Unternehmensbe-
reiche, da das Nachhaltigkeitsprojekt nicht nur die nachhaltige Kapitalanlage,
sondern ganzheitlich alle groBen und kleinen Themenfelder der PENSIONS-
KASSE umfasst.

Hierzu hat es einen Ideenwettbewerb gegeben, an dem alle Mitarbeiten-
den mitgewirkt und eine dreistellige Anzahl an Verbesserungs- und Umset-
zungsvorschlagen entwickelt haben. Diese Vorschlage wurden auf realistische
Machbarkeit geprift und in den letzten anderthalb Jahren bereits zum Grol3-
teil abgearbeitet.

Wichtig dabei: Es handelt sich um ein atmendes System, es verdndern sich
Rahmenbedingungen und Sichtweisen, es kommen Vorschlage neu dazu, an-
dere werden wieder verworfen. Das Projekt ist damit niemals an einem End-
punkt angekommen, sondern entwickelt sich stetig weiter.

Zuruck zu den acht Nachhaltigkeitsbausteinen, die Guideline fur das Ziel
der PENSIONSKASSE sind, Nachhaltigkeit zu einem Werte- und HandlungsmaR3-
stab im gesamten Unternehmen zu machen. Die acht Themenfelder sind mit
den jeweils pragenden Sichtweisen wie folgt auf der Homepage der PENSIONS-
KASSE veroéffentlicht:

»1. Gesellschaftliche Verantwortung

Die Dekade, in der die 17 Sustainable Development Goals (SDGs) der Ver-
einten Nationen umgesetzt werden sollten, 1duft langst. Es ist also hdchste
Zeit, dass Unternehmen sich als Teil des Ganzen verstehen, Verantwor-
tung Ubernehmen und individuelle Strategien, Prozesse und Handlungen
auf eine nachhaltige Zukunft ausrichten. Die PENSIONSKASSE bekennt
sich insoweit ausdrucklich dazu, mittels Optimierung und Transformation
des eigenen Tuns nicht nur die Zukunftsfahigkeit des eigenen Unterneh-
mens zu sichern, sondern Baustein des groen Ganzen zu sein und inso-
weit gesamtgesellschaftliche Verantwortung zu Gbernehmen. Ansporn fir
unser Engagement ist dabei unter anderem die Hamburger Hochbahn AG,
unser namensgebendes beteiligtes Unternehmen, welches als hoch inno-
vativer Teil der Mobilitatswende in vorbildlicher Weise fir Nachhaltigkeit
steht.
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2. Betriebsbereich

Auch wenn wir als PENSIONSKASSE keine grof3en Volumina im Einkauf
haben, gibt es insbesondere im Beschaffungsmanagement, aber auch in
der Gestaltung und Optimierung betrieblicher Abldufe eine Vielzahl von
Méglichkeiten, nachhaltiger zu werden. Exemplarisch sei genannt: Mehr
Digitalisierung, aber weniger Papierverbrauch, weniger Dienstreisen, we-
niger Abfall, weniger Unnétiges [...] weniger CO,-Emissionen (Vorleistun-
gen/Einkauf nur durch/bei Dienstleistern bzw. Unternehmen, die sich
ebenfalls nachhaltigen Zielen verpflichtet fihlen und dies insbesondere
bei Arbeits- und Produktionsbedingungen auch umsetzen).

3. Sozialer Arbeitgeber

Unsere Mitarbeitenden sind ein zentraler Grundstein der PENSIONSKASSE
und unseres Erfolgs. Als sozialer Arbeitgeber sehen wir unsere Verant-
wortung ihnen gegenlber und mochten ihr gerecht werden. Deshalb sind
flr die PENSIONSKASSE die Zufriedenheit der Mitarbeitenden, die Schaf-
fung eines »Wir«-Geflihls sowie die Vereinbarkeit von Beruf und Familie
wichtige Elemente des Nachhaltigkeitsansatzes. Wir wollen so Motivation
und Engagement férdern sowie moglichst optimale Arbeitsbedingungen
mit positiver Beeinflussung der Gesundheit und Work-Life-Balance schaf-
fen. Betriebliche Altersversorgung, Gleitzeit, Mdglichkeit zum Homeoffice,
Jobticket, dynamische Gehalter, Sonderzahlungen, Férderung durch Fort-
bildung [...] all das ist bei uns, auch im Rahmen von Betriebsvereinbarun-
gen, bereits gelebter Alltag. Und doch gibt es auch hier noch eine Vielzahl
von Ideen flr Optimierungen, Neuerungen und weitere Incentives. Uns
liegt an unseren Mitarbeitenden und wir méchten uns auch in Zukunft als
attraktiver Arbeitgeber positionieren.

4. Regulatorik

Die Beachtung geltenden Rechts ist fir uns Basis und unbedingte Voraus-
setzung unserer Geschaftstatigkeit. Compliance und das Einhalten aller
regulatorischen Vorgaben, ob durch den Gesetzgeber oder durch Erlasse
und Verordnungen der Aufsichtsbehorde, sind ein integraler Bestandteil
unseres Handelns. Wir erwarten von allen unseren Mitarbeitenden, sich
uneingeschrankt an alle Vorgaben, Standards und Richtlinien zu halten.
Wir haben deswegen unsere Geschéaftsorganisation samt aller wichtigen
Dokumente und Leitlinien stets fur alle zuganglich gemacht und achten
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durch Information, Schulung und interne Kontrollen auf Einhaltung der
Regeln. Es wurde zudem ein sogenannter Hinweisgeberprozess installiert,
der es jedem Mitarbeitenden ermdglicht, unter Wahrung der Vertraulich-
keit seiner Identitdt potenzielle GesetzesverstdRe einem Ombudsmann
zu melden.

5. Mitglieder/Versicherte

Als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit gehort die PENSIONSKASSE
unseren Mitgliedern/Versicherten. Unser Geschaftsmodell ist per se nach-
haltig, denn wir bieten als Erganzung zur gesetzlichen Rentenversicherung
eine fUr die beteiligten Unternehmen ausgelagerte und bilanzneutrale
betriebliche Altersversorgung an, die unseren Mitgliedern/Versicherten
eine zusatzliche Absicherungsmaoglichkeit mit direktem Rechtsanspruch
auf Alters-, Erwerbsminderungs- und Hinterbliebenenrente bietet. Wir
sind eine steuerbefreite, soziale Einrichtung, die keinen Aktionarsinteres-
sen, sondern ausschlieBlich den Mitgliedern/Versicherten und den betei-
ligten Unternehmen verpflichtet ist. Optimieren wollen wir im Rahmen
der bereits jetzt umfangreichen Mitgliederbetreuung (wie beispielsweise
durch Beratungstage bei unseren beteiligten Unternehmen) vornehmlich
die digitale Information und Kommunikation, insbesondere zur Steigerung
der Effizienz und Verringerung von Papier, Druckerpatronen etc.

6. Kapitalanlage

Unser Ziel ist es, Nachhaltigkeitsaspekte Uber die regulatorischen Vorga-
ben hinaus, nach und nach auch in der Kapitalanlage verstarkt zu beruck-
sichtigen. Unser Portfolio besteht neben dem Direktanlagebestand und
unseren selbstgehaltenen Immobilien zu einem Grof3teil aus Fondsvehi-
keln, die in der Regel aktiv verwaltet werden. Im Rahmen der bestehen-
den Mandatsverhaltnisse streben wir an, in méglichst vielen Segmenten
ESG-Kriterien zu berucksichtigen, sei es durch Ausschlisse oder auch
durch bestimmte ESG-Filter. Bei Neumandaten schlieen wir von vorn-
herein solche Anbieter aus, die keine ESG-Agenda haben bzw. unsere
Ausschlusskriterien nicht erfullen kénnen. Auch wenn wir im Rahmen
der dem Leistungsversprechen der PENSIONSKASSE zugrunde liegenden
Investitionen die EU-Kriterien fur 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsak-
tivitdten aufgrund regulatorischer Anforderungen, die fir eine Pensions-
kasse unserer Grof3e kaum umsetzbar sind, nicht immer zwingend anwen-

306 Teil 11l Sustainable Finance und nachhaltige Invesiments



den, sind wir dennoch bestrebt, bei der Zeichnung neuer Publikumsfonds
nur solche, die nach Art. 8 oder 9 der »>Sustainable Finance Disclosures
Regulation< (SFDR) sogenannte Greenbonds sind, zu berlcksichtigen. Da
die Taxonomie und die daraus abgeleiteten aufsichtsrechtlichen Regelun-
gen in einer dynamischen Entwicklung sind, kann es in den nachsten Jah-
ren noch zu Unscharfen kommen bzw. ist eine von uns mittelfristig ange-
strebte einheitliche ESG-Messung Uber das Gesamtportfolio noch nicht
moglich. Eine umfassende bzw. vollstandige Ausrichtung der Kapitalan-
lage nach ESG-Kriterien ist insbesondere angesichts der aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben und der aktuellen Datenlage fir eine Pensionskasse unse-
rer Gréfe momentan noch nicht umsetzbar.

7. Immobilien

Ein wesentlicher Baustein unserer Kapitalanlagen besteht aus 13 direkt
gehaltenen Wohn-, Biro- und Gewerbeimmobilien in Hamburg und Um-
gebung, die wir mit unserer eigenen Immobilienabteilung verwalten. Mit
Uber 130 Wohnungen sind wir insoweit ein Vermieter im bezahlbaren Miet-
preissegment und nehmen damit eine soziale Aufgabe wahr. Der Immobi-
lienbestand ist sehr heterogen und stammt aus verschiedenen Baujahr-
zehnten. Wurde bei den neueren Objekten bereits beim Bau vermehrt
auf Nachhaltigkeit im Sinne von 6kologischer und energiesparender Aus-
fuhrung geachtet, gilt es insbesondere beim alteren Bestand, Optimie-
rungs- und Sanierungspotenziale zu ermitteln oder auch ggf. Verkaufe
zu erwagen. Dies darf aber nicht zu stark zu Lasten der Rendite gehen,
will also im Einzelfall gut abgewogen sein, denn primar im Fokus bleibt
natlrlich weiterhin, den Mitgliedern/Versicherten eine auskdémmliche
Rendite und sichere Betriebsrente zu bieten. Zudem darf eine VerduRe-
rung von Immobilien nicht dazu fuhren, unser Engagement als sozialer
Vermieter mit bezahlbarem Wohnraum zu gefdhrden. Angedacht ist zu-
nachst, alle Immobilien der PENSIONSKASSE nach und nach einem Audit,
insbesondere einem Energie-Audit, zu unterziehen, um daraus Erkennt-
nisse und Potenziale zu gewinnen und losgeldst davon Themen wie Um-
rustung auf LED-Beleuchtung, Optimierung des Millmanagements, Um-
stellung auf Okostrom, Anbringung von Wallboxen und Photovoltaik
u.v. m. anzugehen.
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8. Unternehmenskommunikation

Sowohl die interne als auch die externe Unternehmenskommunikation
sind insoweit gemeint. Bei der internen Unternehmenskommunikation
geht es neben der fortwahrenden Sensibilisierung der Mitarbeitenden
zum Thema Nachhaltigkeit insbesondere um Felder wie Digitalisierung
und Papiervermeidung. Ausdrucke/Prasentationen nur da, wo sie uner-
lasslich sind, stattdessen Uber kurz oder lang Einfihrung eines rein digita-
len Dokumentenmanagements und Ausstattung aller Mitarbeitenden mit
Hard- und Software, die ortsunabhangiges Arbeiten férdert und damit bei-
spielsweise Meetings ohne Reisen ermdglicht. Vieles ist bereits umgesetzt,
aber der rasante technologische Fortschritt wird auch da einen steten
Entwicklungsprozess erfordern. Wichtig ist uns aber insbesondere auch
die externe, sogenannte Nachhaltigkeitskommunikation. So bezeichnet
man die Kommunikation Uber die nachhaltigen, 6konomischen und sozia-
len Aktivitaten eines Unternehmens. Als nachhaltige Kommunikation im
Rahmen dessen bezeichnen wir als PENSIONSKASSE eine von Wertschat-
zung, Authentizitat, Ehrlichkeit und Respekt gepragte Kommunikation mit
den Mitgliedern/Versicherten, beteiligten Unternehmen, Kundinnen und
Kunden sowie Partnern. Authentische Nachhaltigkeitskommunikation ist
uns wichtig. Sie zielt auf den Aufbau nachhaltiger und langfristiger Bezie-
hungen. Ist dies nicht gegeben, spricht man in diesem Zusammenhang zu
Recht von >Greenwashing:. Daran lassen wir uns gerne messen, so wie an
der Umsetzung unserer Vorstellung von Nachhaltigkeit als unternehmeri-
scher und gesellschaftlicher Verpflichtung fur eine sichere, soziale, lebens-
werte, klimaneutrale Zukunft. Wir werden in der direkten Kommunikation,
aber auch hier auf der Homepage, auf Veranstaltungen, bei Vortragen
und in Artikeln unsere Ziele zum Thema Nachhaltigkeit kommunizieren.«

An diesen acht Nachhaltigkeitsbausteinen orientiert sich die PENSIONSKASSE auf

ihrem ganzheitlichen Weg, der natirlich auch und quasi in der Kénigsdisziplin
die Kapitalanlage umfasst.
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6. Kapitalanlage und Risikomanagement

Das Kapitalanlageportfolio der PENSIONSKASSE gliedert sich zum 30.06. 2024
wie folgt:

Aufteilung Kapitalanlagen gesamt (inklusive Fondsmandate)
Marktwertbetrachtung zum 30. 06. 2024

Marktwert ca. 541,3 Mio. € PENSIONSKASSE
Einlagen Kl und Einlagen KI
Sonstiges in Fonds im Direktbestand
22,7 Mio. € 1,1 Mio. €

Edelmetalle 42% 0.2% Immobilien
u ,’: 07 {;’;Z’S’ Direktbestand
Strukturierte
Produkte
7,0 Mio. € 34,3 Mio. €
1.3% 3 %

Immobilien
Rohstoffaktien Beteiligungen
99,3 Mio. €
18,3 %
Aktien- 38,5 Mio. €
anlagen 71%
Immobilien-AlFs

135,6 Mio. €
251% Schuldscheine/
Renten direkt

Rentenpapiere indirekt

Abbildung 3: Kapitalanlageportfolio der Pensionskasse. Quelle: Eigene Darstellung

Wie weiter oben ersichtlich, gibt es den Nachhaltigkeitsbaustein Kapitalanlage
sowie denjenigen zu den selbst gehaltenen und eigenbewirtschafteten Immobi-
lien mit den jeweiligen Ausfihrungen und hat die PENSIONSKASSE den Explain-
Ansatz gewahlt. Zudem hat sie bislang ihre Kapitalanlagen nicht vollstandig auf
solche nach Artikel 8/9 SFDR umgestellt oder bewirbt nachhaltige Investments.
Dementsprechend heil3t es im Geschaftsbericht des Jahres 2023:
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»Okologische Nachhaltigkeit im Sinne der Taxonomie-Verordnung: Die
PENSIONSKASSE betreibt ein Altersvorsorgesystem und damit ein Finanz-
produkt im Sinne der Offenlegungsverordnung. Nach aktueller Einschat-
zung der PENSIONSKASSE fallt dieses nicht unter Artikel 8 Absatz 1 oder
Artikel 9 Absatz 1, 2 oder 3 der Offenlegungsverordnung. Daher wird
gemal Artikel 7 der Taxonomie-Verordnung hierzu die folgende Erkla-
rung abgegeben: Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investi-
tionen bertcksichtigen nicht die EU-Kriterien fur 0kologisch nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten.«

Liest man nur diese Negativerklarung, so klingt es so, als wirde die PENSIONS-
KASSE dem Thema Nachhaltigkeit keine Bedeutung beimessen oder Anlage-
entscheidungen ohne Berlcksichtigung von ESG-Kriterien treffen. Dem ist
naturlich nicht so, aber es bedarf eines Spagats, um zwar die eigenen ESG-/
Nachhaltigkeitsthemen voranzubringen und dariber zu informieren, aber auch
nicht Gefahr zu laufen, aus Sicht der BaFin den Tatbestand des Bewerbens,
das sogenannte Promote, zu erfullen und dann derzeit noch nicht erfullbare
Berichtspflichten auferlegt zu bekommen.

In den sogenannten vorvertraglichen Informationen, also der Zusammen-
fassung der wesentlichen Parameter, auf die ein Versicherter vor Beginn seiner
Mitgliedschaft Anspruch hat, heil3t es daher - einen Mittelweg beschreitend -
ausfuhrlicher und zum »Bewerben« Stellung beziehend:

»7. Struktur des Anlageportfolios: Hinsichtlich der Kapitalanlagepolitik
halt sich die PENSIONSKASSE an die Vorschriften des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes (VAG), der Anlageverordnung (AnlV) sowie der einschlagi-
gen Rundschreiben der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Die Einhaltung dieser Vorschriften wird von der BaFin, unseren
Wirtschaftsprifern und der Internen Revision laufend GUberwacht. Zudem
wird unserem Aufsichtsrat unterjahrig umfassend Bericht erstattet. Die
Gelder unserer Mitglieder werden nur in sorgfaltig ausgewahlte Kapital-
anlageinstrumente angelegt. Hierbei stehen Sicherheit, Qualitat, Liquidi-
tat und Rentabilitat unter einer stetigen Einhaltung einer ausgewogenen
Risikostreuung im Mittelpunkt.

Wir verfligen Uber einen soliden Bestand an selbst verwalteten Wohn-
und Gewerbeimmobilien im GroBraum Hamburg. Zudem investieren wir
in Immobilienfonds, festverzinsliche Wertpapiere (z.B. Staatsanleihen

310 Teil 1l Sustainable Finance und nachhaltige Investments



und Schuldverschreibungen) und in weltweit gestreute Aktien. Die Aktien-
anlagen erstrecken sich Uber eine Vielzahl von Wirtschaftssektoren. Zum
Schutz gegen starke Finanzmarktschwankungen wurde zusatzlich ein An-
teil in Edelmetalle als Beimischung investiert. Ein Teil der genannten An-
lageklassen wird Uber Fonds gehalten.

Als Altersversorgungssystem ist die PENSIONSKASSE ein Finanzprodukt
im Sinne der Offenlegungsverordnung. Bei den offenen sowie geschlos-
senen Tarifen der PENSIONSKASSE handelt es sich nicht um ein Produkt
nach Artikel 8 oder 9 der Offenlegungsverordnung. Daher wird gemald
Artikel 7 der Taxonomie-Verordnung die folgende Erklarung abgegeben:
Die dem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berucksichtigen
nicht die EU-Kriterien flr 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
Die PENSIONSKASSE misst der Einbindung von Nachhaltigkeitszielen
in Investitionsentscheidungen eine hohe Bedeutung bei. Sie fuhlt sich
den Zielen nachhaltigen Handelns sowohl im Rahmen ihrer Kapitalanla-
gen als auch ihres sonstigen Wirkens verbunden. Es wird als Chance und
als Verpflichtung gegenlber ihren Mitgliedern und Versicherten sowie
den beteiligten Unternehmen betrachtet, Aspekte einer nachhaltigen
Unternehmensfiihrung und Kapitalanlage in ihre Entscheidungen, wenn
moglich, mit einzubeziehen.

Vor dem Hintergrund der aktuell herrschenden Rechtsmeinung, welche
auch mehrfach 6ffentlich von der BaFin entsprechend ausgefuhrt wurde,
bestehen derzeit fur die PENSIONSKASSE allerdings nicht abschatz-
bare Risiken, wenn 6ffentlich dartber berichtet werden wirde, wie ESG-
Aspekte im Einzelnen, insbesondere im Rahmen der Kapitalanlagen, be-
rucksichtigt werden. Ein solches Vorgehen kénnte als ein Bewerben im
Sinne des Artikel 8 Abs. 1 der Offenlegungsverordnung angesehen wer-
den. Hieraus wirden umfangreiche Nachweispflichten resultieren, die von
einer Pensionskasse mittlerer GréRe aktuell nicht oder nur in Verbindung
mit nicht akzeptablen Kosten erfullt werden kénnten.

Grundlegend gilt, dass die PENSIONSKASSE bemuht ist, Aspekte einer
nachhaltigen Kapitalanlage in ihre Entscheidungen mit einzubeziehen. Sie
versucht, 6kologische, soziale und die Unternehmensfiuhrung betreffende
Belange zu berucksichtigen.

Sollten im Rahmen einer Anlageentscheidung zwei oder mehrere Alter-
nativen zum Erwerb stehen, so wird die PENSIONSKASSE stets die aus
ihrer Sicht nachhaltigere Variante auswahlen, sofern hiermit gleichzeitig
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die wirtschaftlichen Belange erfullt werden kdnnen. Zudem ist die Anlage
in Wertpapiere gewisser Emittenten nicht zugelassen. Beispielsweise be-
grenzt eine diesbeziiglich gefiihrte Ausschlussliste, welche das UN-Uber-
einkommen Uber Streumunition bertcksichtigt, verpflichtend das fir die
PENSIONSKASSE zur Verfugung stehende Anlageuniversum. Hierbei wer-
den Konzernstrukturen, soweit diese erkennbar sind, berucksichtigt.
Trotz der dargelegten Ansatze zur Umsetzung einer nachhaltigen Kapital-
anlage muss festgestellt werden, dass Nachhaltigkeitsrisiken weder ver-
bindlich noch konsistent bei allen Investitionsentscheidungen oder Anla-
geklassen berucksichtigt werden kdnnen. Es besteht zwar das Bemuhen,
ESG-Kriterien und -Risiken zu bertcksichtigen, jedoch kann dies derzeit
noch nicht umfassend umgesetzt oder gar garantiert werden. Nachhaltig-
keitsrisiken sind grundsatzlich jeder Kapitalanlage inharent und kénnten im
Falle eines Eintritts auch negative Auswirkungen auf die Rendite haben.
Eine Quantifizierung ist angesichts des breit gestreuten Anlageuniversums
und mangels konkreter ESG-Messung der Einzelanlagen und des Gesamt-
portfolios aktuell noch nicht moglich. Die PENSIONSKASSE ist aber be-
muht, nachteilige Auswirkungen von Investitionsentscheidungen im Sinne
der Artikel 4 und 7 der Offenlegungsverordnung zu vermeiden. Nichts-
destotrotz verfolgt sie aktuell keine konsistente Anlagestrategie, in deren
Rahmen negative Auswirkungen von Investitionsentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren bertcksichtigt werden (Artikel 3 und 6 der Offen-
legungsverordnung). Hieraus ansonsten resultierende Anforderungen,
wie die konkrete Ermittlung solch nachteiliger Faktoren (Principal Ad-
verse Impact - PAI) und der damit verbundenen Kosten, waren derzeit
flr die PENSIONSKASSE oder ein Unternehmen der betrieblichen Alters-
vorsorge vergleichbarer Grof3e schlicht nicht zu bewaltigen. Vor diesem
Hintergrund kann zum gegenwartigen Zeitpunkt keine Aussage hinsicht-
lich entsprechender Details oder auch hinsichtlich einer kunftigen Dar-
stellung getroffen werden.

Die an dieser Stelle getroffenen Aussagen stellen ausdrucklich kein Be-
werben im Sinne des Artikel 8 Abs. 1 der Offenlegungsverordnung dar.«

Ein zum Teil auch aus Sicht der PENSIONSKASSE unbefriedigender Text, klingt
er doch ein bisschen nach »Ausrede«, nach »bemuhter Erklarung«. Gleichwohl
stellt er den einzig gangbaren Weg dar, um zum einen zu informieren, den
Versicherten die notwendigen Erklarungen zukommen zu lassen und bei aller
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Transparenz zum anderen doch nicht Gefahr zu laufen, aus einer Beurteilung
der BaFin oder auch des Abschlussprufers heraus den »Explain-Ansatz« zu ver-
lassen, zu »bewerben« und damit dann tber die gesamten Kapitalanlagen unter
ESG-Gesichtspunkten berichten und unter Risikomanagementsicht messen und
bewerten zu missen. Letzteres ist den deutschen Pensionskassen und den
unter Landesaufsicht stehenden Versorgungswerken mangels Datenverflgbar-
keit, Manpower und aus Kostengesichtspunkten anders als den grof3en Versi-
cherern mit ihren eigenen Nachhaltigkeitsabteilungen in der Regel noch nicht
moglich. Winschenswert ware insoweit, das Proportionalitatsprinzip, welches
eigentlich seitens der BaFin auf kleinere und mittlere Pensionskassen Anwen-
dung finden soll, im Bereich Nachhaltigkeit deutlicher zuzulassen. Viele Kassen
»verstecken« ihre Ambitionen im Bereich ESG/Nachhaltigkeit aus Angst. Dabei
ware es auch aus gesellschaftlicher Sicht und nicht zuletzt aus Sicht der Ver-
braucher und Versicherten sinnvoller, auch tber die kleinen Schritte, die ver-
mutlich fast alle tun, berichten zu kénnen.

Direktes Beispiel - die PENSIONSKASSE hat in ihrem Masterfonds mit meh-
reren Spezialmandaten und Hunderten von Einzeltiteln auch zwei Minenak-
tien gelistet. AusschlieBRlich diese zwei Werte fuhren dazu, dass der Gesamt-
fonds nicht Art.-8-fahig ist. Abgesehen davon, dass man die zwei Titel angesichts
ihrer Einstufung hinterfragen kénnte, denn es gibt auch Minen mit mittlerweile
deutlich verbesserten Arbeitsbedingungen, und man braucht bekanntlich unter
anderem Kupfer dieser Minen flr die Energiewende, sind diese zwei Titel aber
auch so erfolgreich, dass es aus Sicht der PENSIONSKASSE verkehrt ware, diese
»nur« fUr das Art.-8-Label zu verduBern und damit eine fir die Versicherten
schlechtere Rendite zu erwirtschaften. »ESG« |auft in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung leider ausschliel3lich unter dem Gesichtspunkt des »E«. Als steuerbe-
freite Pensionskasse ist man aber auch per se eine soziale Einrichtung, die unter
der Mal3gabe des »S« nicht einfach ein ganzes Portfolio umstricken kann, wenn
dies zulasten der Versicherten ginge. Im Direktbestand der PENSIONSKASSE
befinden sich 14 selbst bewirtschaftete Immobilien. Diese werden Energieaudits
unterzogen, es ziehen sukzessive energetische Verbesserungen ein, aber die
PENSIONSKASSE wirde diese Immobilien nicht nur deswegen verauliern, weil
sie energetisch nicht top bewertet sind, wissend, dass dann beim Neuerwerb
modernerer, besser gedammter Wohnhauser keine Mieten mehr im mittleren
Segment angeboten werden kénnten und die Rendite zulasten der Versicher-
ten zurickginge. Diese Gesichtspunkte sind angesichts des »S« in »ESG« aber
ebenso wichtig zu bedenken.
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Und zurtick zum konkreten Beispiel mit den zwei Minenwerten - so berichtet
die PENSIONSKASSE eben nicht Uber einen »Nahezu Art.-8-Fondsg, tber »fast
3/5 des Kapitalanlagevolumens gentigt Art. 8«, wirde ihr das doch aus Sicht der
Aufsicht und des Jahresabschlussprifers als »Promote« oder gar »Greenwash-
ing« ausgelegt werden kénnen.

7. Zukunftsvision/Fazit

Es bleibt noch ein langer Weg zu gehen. Leider ist aus Sicht des Autors und, wie
er aus vielen Gesprachen und Strategiemeetings mit anderen Pensionskassen-
vorstanden weil3, teilt dies fast die gesamte Branche, die Regulatorik bislang
eher Hemmschuh und Bremse als Antrieb und Katalysator im Bereich Nachhal-
tigkeit. Zu viele Unklarheiten, zu viele Anderungen, zu wenig gemeinsame MaR-
stabe. So tickt deutsche Regulatorik anders als europaische, diese wiederum
hat nur bedingt etwas mit der Ubrigen, weltweiten Sicht gemein. Verschiedene
Ratingagenturen sehen zum Beispiel Atomstrom so oder so oder halten Auto-
mobilhersteller mit Dieselskandalvergangenheit fur Teufelszeug oder ange-
sichts einer E-Mobilitats-Vision flur duBerst nachhaltig.

Die Portfolien der Pensionskassen sind in der Regel international aufgestellt,
beinhalten Bestandteile verschiedener Aufsichtsregime und tun sich dem-
entsprechend bei der Messung und Bewertung aus ESG-/Nachhaltigkeitssicht
schwer.

All diese Faktoren und nicht zuletzt der Umstand, dass die Gberbordende
Regulatorik auch in anderen Bereichen bei ohnehin knappem Personalgerust
und angespannter Kostensituation die Geschaftsmodelle der Pensionskassen
auf die Probe stellt, fihrt dazu, dass diese im Bereich Nachhaltigkeit nicht wei-
ter sind, als es fur eine lebenswerte und klimatisch vertraglichere und ertrag-
lichere Welt winschenswert ware. Das gilt auch fur die PENSIONSKASSE der
Hamburger Hochbahn Aktiengesellschaft - VVaG -, die sich aber auf einem
guten Weg befindet und hofft, in ein paar Jahren das oben skizzierte Nachhal-
tigkeitsprojekt so weit vorangetrieben zu haben, dass sie in einem jahrlichen
Nachhaltigkeitsbericht zum jeweiligen Bilanzstichtag darUber und insbeson-
dere vollstandig Uber ihre Kapitalanlagen berichten kann.
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cric -

Corporate Responsibility Interface Center -
Verein zur Foérderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage

Der vorliegende Sammelband wird von cric zu seinem 25-jahrigen Jubildaum her-
ausgegeben. Der cric e. V. ist einer der adltesten Vereine zur Férderung von Ethik
und Nachhaltigkeit bei der Geldanlage in Deutschland. Wir geben &kologischen,
sozialen und kulturellen Aspekten in der Wirtschaft mehr Gewicht. Fur eine
gerechte und zukunftsfahige Wirtschaft. Seit 25 Jahren.

Ziel ist es, Ethik und Nachhaltigkeit im Bereich Sustainable Finance zu for-
dern und weiterzuentwickeln. Dabei legen unsere Mitglieder - Uberwiegend In-
vestor:innen - Wert auf die Reflexion werte- und wirkungsorientierter Ansatze
sowie den kritischen Diskurs, um den Markt zu inspirieren. cric fordert Bildung
und Forschung rund um ethisch-nachhaltige Investments. Dafur engagiert sich
der Verein zusammen mit seinen werteorientierten Mitgliedern an den Schnitt-
stellen zu Finanzwirtschaft, Kirche, Investor:innen, Wirtschaft, Gesellschaft und
Wissenschaft.

Seit dem Jahr 2011 bindelt cric seine wissenschaftlichen Aktivitaten im eige-
nen Thinktank, dem cricTANK. Bei diesem lagen die Initiative, Konzeption und
Umsetzung des vorliegenden Sammelbandes. Herausgebende Autor:innen sind
Kevin Schaefers, Claudia Dopfner, Klaus Gabriel und Catherine Marchewitz.

cric ist ein gemeinnltziger Verein mit Mitgliedern aus Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz und finanziert sich Uberwiegend aus Mitgliedsbeitragen
und Spenden. Mehr zu uns finden Sie unter: www.cric-ethik.finance
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