Die 6kologische Krise flhrt zu erheblichen wirtschaftlichen Schaden. Dies bedeutet ein grolRes Risiko fir
die Altersvorsorge  durch die Versorgungswerke. Ambitionierte  Nachhaltigkeitsstrategien
institutioneller Investoren konnen helfen, die dadurch entstehenden Risiken zu minimieren. Die
Zusammenhdnge werden in diesem Hintergrundpapier kurz erlautert.
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Weltwirtschaft und damit auch die finanzielle Sicherheit der Altersvorsorge (Global Risk Report 2025

des World Economic Forum). Als institutionelle Investoren sind Versorgungswerke und ihre Mitglieder

direkt davon betroffen.

Versorgungswerke verwalten ca. 237 Milliarden Euro

Versorgungswerke gestalten die Altersversorgung der freien Kammerberufe in Deutschland. Sie
verwalten Kapital in Héhe von etwa 237 Milliarden Euro, das in Aktien, festverzinsliche Kapitalanlagen

(Renten), Immobilien und sog. alternative Kapitalanlagen (z.B. Private Equity) investiert wird. Sie
unterliegen gesetzlichen Bestimmungen fir Kapitalanlagen. Meistens handelt es sich um Anstalten des
offentlichen Rechts unter Aufsicht der jeweiligen Landesministerien. Jedes Versorgungswerk verfigt
Uber einen Verwaltungsausschuss oder einen Vorstand als Exekutivorgan und einen Aufsichtsausschuss.
Der Verwaltungsausschuss verantwortet das Tagesgeschaft und legt die strategische Ausrichtung fest.
Angehorige der freien Kammerberufe sind in der Regel Pflichtmitglieder. Sie wahlen die Delegierten der
Kammern, aus deren Reihen wiederum der Verwaltungsausschuss und der Aufsichtsausschuss des
zugehorigen Versorgungswerks gewahlt werden. Aufgrund der Komplexitat und moglicher Synergien
bei Anlageentscheidungen lagern Versorgungswerke ihre Entscheidungen haufig an externe
Dienstleister aus. Uberregionale  Kooperationen bestehen (ber die Arbeitsgemeinschaft
Berufsstandischer Versorgungseinrichtungen e.V. und Uber berufsspezifische Arbeitsgruppen (Beispiel:
standige Konferenz ,Arztliche Versorgungswerke” der Bundesirztekammer). Mitglieder der
Versorgungswerke  konnen Uber Anfragen, Antrdge und Wahlen fir die Gremien und
Entscheidungsorgane Uber die Anlage ihrer Altersvorsorge mitbestimmen.

Rendite

Die pflichtversicherten Mitglieder von Versorgungswerken erwarten eine auskdémmliche Rente. Um dies
zu realisieren, missen die Versorgungswerke mit dem eingezahlten Kapital einen Zins erwirtschaften,
der im langfristigen Mittel Uber der Inflation liegt. Kurzfristig kénnen Investitionen z.B. in fossile
Energietrager eine gute Rendite mit sich bringen, langfristig aber sind genau diese Investitionen mit
unbeherrschbaren Risiken verbunden. Diese Risiken entstehen durch die langfristigen gesundheitlichen
und oOkologischen Folgekosten, die Gesellschaften weltweit tragen missen. Die 6konomischen
Auswirkungen davon koénnen sich negativ auf die "Performance" der Kapitalanlagen der
Versorgungswerke auswirken. Die systematische und evidenzbasierte Integration von Klimarisiken in
Investmententscheidungen ist deshalb treuhdnderische Pflicht. Die in der Finanzwirtschaft eingesetzten
Klimarisikomodelle missen hinsichtlich der 6konomischen Prognosen im Einklang mit den Modellen der
Klimawissenschaft stehen und die sich daraus ergebenden gravierenden Risiken einbeziehen. Die
angestrebte Verzinsung des eingezahlten Kapitals muss in Balance mit den einzugehenden Anlagerisiken
gebracht werden. Investitionen in klima- und umweltschadliche Geschaftsmodelle widersprechen
diesen langfristigen Zielen und muissen deshalb unterbleiben.

ESG-Kriterien

ESG-Kriterien (environmental / social / governance) beschreiben Nachhaltigkeitsmerkmale von
Kapitalanlagen. Darauf basierend koénnen Investitionsstrategien entwickelt werden. Das kann bedeuten,
dass innerhalb dieses Sektors nur die weniger nachhaltigen Unternehmen ausgeschlossen werden
(Best-in-class Kriterium). Es kann aber auch bedeuten, dass Unternehmen eines Sektors praktisch
vollstandig ausgeschlossen werden (Ausschlusskriterien). Das ist sinnvoll fiir Geschdftsmodelle, die zu
groRRen Teilen (z.B. mit > 10% des Umsatzes) auf der Gewinnung und dem Vertrieb fossiler Energietrager
beruhen. Die Feinheiten der definierten Kriterien und Strategien sind bedeutend.
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Engagement und Divestment

Bei dem Engagement-Ansatz versucht man, tber durch Aktien erworbene Stimmrechte Einfluss auf das
Unternehmen auszuliben. Bei Divestment wird das Kapital vollstandig abgezogen. Divestment wird
haufig abgelehnt mit dem Argument, dass dann andere Investoren mit weniger ambitioniertem
Umweltschutz die Anteile Ubernehmen wuirden oder Kapital fehlt fir die Transformation des
Geschaftsmodells zur Klimaneutralitdt. Ambitionierte Investoren kombinieren Engagement- mit
Divestment-Ansatzen.

Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Geschdftsmodelle bestimmter Sektoren nur deswegen mit
einer Rendite einhergehen, weil sie die Kosten fiir die Zerstérung der Okosysteme und die Belastung
der Gesundheit der Menschen nicht tragen mussen. Die dadurch erzielbaren Gewinne werden in Form
von Dividenden an die Aktienbesitzer ausgeschiittet. Die expliziten Subventionen der Kohle-, Ol- und
Gasindustrie betrugen 2022 Uber 1 Billion US-Dollar. Die impliziten Subventionen (Folgekosten) werden
auf 7 Billionen US-Dollar geschatzt, das entspricht etwa 7% des globalen Bruttoinlandsprodukts ("How
much in subsidies do fossil fuels receive?"). Im selben Jahr erzielten allein die funf westlichen

Olkonzerne BP, Chevron, ExxonMobil, Shell und TotalEnergies Gewinne in Héhe von 195 Milliarden US-
Dollar. Nur 1% der Investitionen in saubere Energien werden durch die Ol- und Gasindustrie getétigt
("The Oil and Gas Industry in Net Zero Transitions").

Best-Practice-Beispiele fir ambitionierte Fonds

Schwedische AP-Fonds: Die staatlichen schwedischen Pensionsfonds (AP1 bis AP7) gelten als fiihrend in
Sachen ESG-Integration und Engagement. Eine aktuelle europaweite Analyse ergab, dass schwedische

Pensionsfonds eine besonders hohe Ubereinstimmung ihrer Aktiondrsentscheidungen — mit
Nachhaltigkeitszielen aufweisen. Beispielsweise unterstiitzt der Fonds AP7 regelmélig Aktionarsantrage
zu Klima- und Menschenrechtsthemen und hat zahlreiche unbewegliche Unternehmen auf eine
Ausschlussliste gesetzt (darunter Kohlefirmen und Konzerne, die gegen das Pariser Klimaabkommen
verstolien).

Niederlandische Pensionsfonds (ABP und PFZW): Der zivile Beamten-Pensionsfonds ABP (liber 500
Milliarden Euro verwaltetes Vermogen) verfiigt Uber eine umfassende Nachhaltigkeitsstrategie, die
aktive Impact Investments, Engagement und Divestment kombiniert. 2021 kindigte ABP an, 15
Milliarden Euro aus fossilen Aktien abzuziehen. Bis Anfang 2024 hat ABP alle Beteiligungen an grolRen
Ol-, Gas- und Kohleproduzenten verkauft, weil diese nicht mit den Pariser Klimazielen vereinbar seien.
Ahnlich entschied der Gesundheitsbranchen-Pensionsfonds PFZW (iber 230 Milliarden Euro
verwaltetes Vermdgen) nach zweijihrigem Engagement im Jahr 2023, 2,8 Milliarden Euro aus 310 Ol-
und Gasunternehmen zu divestieren.

Church Commissioners for England (UK): Der 10 Milliarden Pfund schwere Anlagefonds der Kirche von
England gehoért zu den Vorreitern einer Paris-kompatiblen Investmentstrategie. Die Church
Commissioners for England schliefen Unternehmen von Investitionen aus, die keinen glaubwirdigen
1,5°-Klimaplan vorlegen.

Ressourcen fur institutionelle Investoren

Institutionellen Investoren wie Versorgungswerken stehen verschiedene frei zugdngliche Ressourcen
zur Entwicklung und Umsetzung von Nachhaltigkeitsstrategien zur Verfigung. Die franzdsische
Organisation Reclaim Finance hat ein umfassendes Briefing verdffentlicht, das Finanzakteure dabei
unterstitzt, Nachhaltigkeitsziele, Investitionsstrategien, Engagementstrategien und ein Berichtswesen

zu etablieren.
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Die deutsche NGO Urgewald pflegt offentlich zugangliche Datenbanken (Global Coal Exit List und Global
Qil & Gas Exit List) Gber Unternehmen in der Wertschépfungskette fossiler Energietrager, die von vielen
etablierten Investoren genutzt werden, um klimaschadliche Unternehmen aus ihren Portfolios

auszuschlieRen.
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