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SCHWERPUNKT Klima und Kapital

Nachhaltigkeit und
Klimaschutz in der
institutionellen Kapitalanlage

einer PenSionSkasse Autor: Ewald Stephan
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Ewald Stephan ist seit 2009 Vorstandsmitglied der VERKA PK Kirch-
liche Pensionskasse AG und VERKA VK Kirchliche Vorsorge VVaG.
Dabei verantwortet er die Ressorts Kapitalanlagen, Rechnungswesen,
Controlling, Steuern sowie Informationstechnologie und Organisa-
tion. Zuvor war er in zahlreichen Fiihrungspositionen bei der VEBA
Assekuranz GmbH, Securitas Versicherungen und als Vorstand der
Zirich Riickversicherung/Converium/SCOR (Deutschland) AG Kdln
sowie CIO Converium/SCOR Ltd. Switzerland, Ziirich tatig. Ewald
Stephan hélt einen Abschluss der Universitét zu Koln in Betriebswirt-

schaftslehre.

Die Kapitalanlagen des VERKA-Verbunds stehen mit
ihren zwei groRen Pensionskassen seit mehr als zehn
Jahren ganz im Zeichen der Nachhaltigkeit. Die im Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) kodifizierte Forde-
rung der jederzeitigen Sicherstellung der besonderen
Sorgfaltspflicht fir das Vermdgen der Versichertenge-
meinschaft mit den Zielen der Sicherheit, Rentabilitat
und Liquiditat steht hier seitdem auf dem Fundament
einer stringent nachhaltigen Kapitalanlage. Begriindet
auf christlichen Werten, bildet die Nachhaltigkeit die
Grundlage fir alle Anlageentscheidungen der VERKA
als institutioneller Investor mit kirchlichem Hinter-
grund. Nach dem Prinzip der Verantwortung in Verbin-
dung mit dem 6kologischen Imperativ' ist insbeson-
dere der kirchliche Investor zum verantwortlichen
Handeln aufgefordert. Dieses drlickt sich aus im Enga-
gement fir Gerechtigkeit, Frieden und der Verantwor-
tung fur die Bewahrung der Schépfung. Eine nachhal-
tige Entwicklung zeichnet sich dadurch aus, dass sie
die gegenwartigen Bedurfnisse befriedigt, ohne dabei
zu riskieren, dass kinftige Generationen ihre eigenen
Bedrfnisse nicht mehr befriedigen kénnen.? Der
Investmentprozess der ethisch-nachhaltigen Kapital-
anlage basiert vor diesem Hintergrund auf dem Leit-
faden der Evangelischen Kirche in Deutschland (EKD)
und sieht in der ersten Stufe zunédchst ganz allgemein
einen strukturierten Auswahlprozess flr die Einzel-
investments aus dem moglichen Gesamt-Anlageuni-
versum nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und
Rendite vor. Mithilfe eines sog. Filterverfahrens wer-
den danach in mehreren Stufen die ethisch nachhal-
tigen Aspekte sukzessive in den Investmentprozess
integriert. Dieses Filtern sieht zunachst die Anwen-

1 »Prinzip der Verantwortung« in Anlehnung an den deutschen Philosophen
Immanuel Kant sowie den »6kologischen Imperativ« nach dem deutschen
Philosophen Hans Jonas: »Handle so, dass die Wirkungen deiner Hand-
lung vertraglich sind mit der Permanenz echten menschlichen Lebens auf
Erden.«

2 Weltkommission fir Umwelt und Entwicklung 1987 (Brundtland-Bericht,
S.46)

einem Mitg|

al«), einer juris

dung einheitlich festgelegter Ausschlusskriterien flir
Investments in Staaten, Gebietskdrperschaften und
Unternehmen vor, um danach in der zweiten Stufe
im Rahmen eines sog. Best-in-Class-Ansatzes unter
Anwendung ethischer, sozialer, governancerelevanter
sowie Okologischer Positivkriterien die besonders
ethischen und nachhaltigen Staaten, Unternehmen
und deren Produkte flir die Anlage zu identifizieren.
Die 17 Ziele der UN (Sustainable Development Goals)
kommen hier als Positivkriterien ebenso explizit zum
Ansatz wie bei zahlreichen ethisch nachhaltigen The-
men- bzw. Direktinvestments. Gezielte Engagement-
Mafnahmen sowie Mitgliedschaften in nationalen und
internationalen Organisationen und die Teilnahme an
Initiativen runden diese Kapitalanlagestrategie ab.

In jingster Vergangenheit werden vor dem Hinter-
grund ihrer jeweiligen Risiken, aber auch ihrer Chan-
cen, zunehmend die 6kologischen Aspekte in der Kapi-
talanlage in den Vordergrund geriickt. Dabei wird dem
Gedanken, dass Nachhaltigkeit und Risikomanage-
ment sich komplementar gegentiberstehen, zu Recht
verstarkt Rechnung getragen. Obwohl dies fir alle
aufgezeigten Aspekte der Nachhaltigkeit in gleicher
Weise gilt, werden insbesondere die Klimarisiken als
besonders evident und zurecht ernst zu nehmend in
den Fokus der Betrachtung gestellt, da sie als zuneh-
mend bedrohlicher empfunden werden. Sie berlhren
uns dabei alle, nicht nur in der Kapitalanlage. Basie-
rend auf wissenschaftlich fundierter Erkenntnis, wer-
den massive Auswirkungen des Klimawandels auf
Wirtschaft und Gesellschaft erwartet, wenn der glo-
balen Erwarmung nicht rasch Einhalt geboten werden
kann und gravierende Schritte in Richtung Treibhaus-
gasneutralitat erfolgen. Diese kann nur erfolgen, wenn
es gelingt, Wirtschaft und Industrie mit ihnren Produk-
ten und Prozessen grundsatzlich zu dekarbonisieren,
was einen grundlegenden Strukturwandel erforder-
lichmacht. ——»
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Dieser wird erheblichen Einfluss auf die Geschafts- und
Ertragspotenziale und damit auf die Bonitat, Dividen-
denfahigkeit sowie Aktienkursentwicklung der Unter-
nehmen haben. Viele Gesellschaften stehen vor der
Herausforderung, ihr Geschaftsmodell entsprechend
den Zielen des Pariser Klimaabkommens bzw. den
Empfehlungen des Weltklimarats auszurichten. Das
Paris Agreement sieht vor, den Anstieg der globalen
Durchschnittstemperatur auf deutlich unter 2 Grad
Celsius gegenlber dem vorindustriellen Niveau zu
begrenzen, im besten Fall sogar auf maximal 1,5 Grad
Celsius.

Insofern hat der Klimawandel auch fir die institutio-
nellen Investoren sowohl vor dem Hintergrund des
Managements der Kapitalanlagerisiken als auch vor
dem Hintergrund der Nachhaltigkeit enorme Bedeu-
tung. Der Schutz des Klimas wird somit zwar kein hin-
reichender, aber notwendiger Bestandteil jeder ethisch
nachhaltigen Kapitalanlage und stellt eine der groRten
Herausforderungen unserer Zeit dar. Neben Regulato-
ren, Produzenten und Verbrauchern sind insbesondere
auch die Investoren aufgefordert, Klimaschutz in ihren
Investmentprozess tiefer zu verankern. Denn mit ihren
Entscheidungen setzen Investoren Signale daflr, was
als zukunftstrachtig erachtet wird und zugleich auch
die groBten Chancen fir die Kapitalanlage bietet. Eine
klimasensible Anlagestrategie der Vermogensanlage
(Klimastrategie) dient dabei gleichermafen 6kologi-
schen und sozialen Zielen (z. B. Ernédhrungssicherheit;
Schutz der lokalen Bevélkerung und der lokalen Oko-
systeme, die von schwerwiegenden Auswirkungen
der Extraktion von Energierohstoffen betroffen sind).
Sie dient auch dkonomischen Zielen, da sie beste-
hende Risiken vermeidet oder vermindert und Chan-
cen sucht. Das Setzen von Klimaschutzzielen ist
insofern ein gutes Beispiel fir das komplementare
Verhaltnis eines nicht 6konomischen Ziels »Bewah-
rung der Schopfung« zu einem dkonomischen Ziel der
Risikominimierung. Wer als Investor also aktiv wird
gegen die Klimakrise, verringert gleichzeitig das Risiko,
bestimmte Vermogenswerte als stark wertgemindert
oder gar wertlose »stranded assets« abschreiben zu
mussen.
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Die VERKA hat vor einigen Jahren begonnen, in allen
ihren Portfolios regelmaRige sog. Carbon Footprint-
Analysen mit der Methodik des Greenhouse Gas
Protocol (Scope 1-Scope 3) zur Ermittlung der CO,-
Intensitat durchzuflhren und entsprechende Klimaziele
zu implementieren. Im Hinblick auf die notwendige
Dekarbonisierung gilt fur alle Kapitalanlagen der voll-
standige Ausschluss von Investitionen in Kohle und
Rohol, wenn die Kohle- bzw. Roholproduktion oder die
Energieerzeugung aus Kohle bzw. Rohdl bestimmte
gering definierte Schwellenwerte des Umsatzes Uber-
steigen sowie flir samtliche Investitionen in Kohle-
und Olvorrate. Dariiber hinaus ist es Ziel, in allen Port-
folios im Hinblick auf die CO,-Intensitdt mindestens
10 Prozent besser zu sein als die jeweilige Bench-
mark. Hierzu verwendet die VERKA einen Best-in-
Class-Ansatz zur Identifikation der jeweils » CO,-freund-
lichsten« Unternehmen in den einzelnen Branchen
und Sektoren bzw. Anlageklassen. In Zusammenarbeit
mit dem Indexprovider MSCI wurden zudem eigene
Indizes fur Aktien (Welt und Europa) sowie Unterneh-
mensanleihen auf der Basis des Leitfadens der EKD
entwickelt, die ebenfalls diese rigiden Klimaziele mit
Ausschllssen und Best-in-Class-Ansatz beinhalten.
Risikomanagement und Nachhaltigkeit erganzen sich
hier bei ausreichend groRer Diversifikation in hervor-
ragender Weise und werden zum Management von
Chancen. Dieses gilt in gleicher Weise fir zahlreiche
Themen- und Direktinvestments in den Bereichen der
erneuerbaren Energien, Energieeffizienz und der For-
derung von alternativen Energien in Schwellenlandern
durch Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen.

Zur Abrundung dieser BemUhungen gibt es inzwischen
zahlreiche Engagement-Aktivitaten des Arbeitskreises
Kirchlicher Investoren der EKD, dessen Mitglied die
VERKA ist. Hier gibt es regelmélig gezielte Gespra-
che mit Unternehmen, die entweder ein unterdurch-
schnittliches CDP-Rating' oder Ratingverschlechte-
rungen aufweisen. Ziel ist es hier, auf diskreter Basis
gemeinsam mit den Unternehmen Ursachen zu eror-
tern und MaRRnahmen zu vereinbaren, um zu signifi-
kanten Verbesserungen bei der CO,-Intensitdt zu
kommen und aktive Beitrage zum Klimaschutz zu for-
mulieren. Diese Gesprache werden kontinuierlich fort-
gesetzt und zeigen erste Fortschritte.

1 Carbon Disclosure Project



