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BEHANDLUNG VON NACHHALTIGKEIT IN DEN PENSIONSEINRICHTUNGEN

VERANTWORTUNG 

TRAGEN.



Die Pensionseinrichtungen sind sich ihrer gesellschaftlichen Verantwortung bewusst.  
Als Anleger mit langfristigem Planungshorizont ist es in ihrem Interesse, globale  
Risiken wie den Klimawandel angemessen zu berücksichtigen. 

Im Folgenden ist die Positionierung zur Nachhaltigkeit für die von der  
Hamburger Pensionsverwaltung eG betreuten Pensionseinrichtungen der betrieblichen Altersversorgung  

dargestellt (im Weiteren als Einrichtungen abgekürzt). 

Nachhaltigkeit gewinnt nicht nur in 
der Gesellschaft an Bedeutung. 
Auch Investoren wie Pensions- 
einrichtungen beschäftigen sich 

mit Themen rund um Umwelt, soziale 
und gesellschaftliche Verantwortung 
sowie gute Unternehmensführung. 
Durch die verpflichtende Berücksich-
tigung von Nachhaltigkeitsrisiken im 
Risikomanagement hat sich die rein 
finanzielle bzw. risiko-/ertragsorientierte 
Betrachtungsweise von Anlagen um die 
Nachhaltigkeitsdimension erweitert. 

Das führt zu neuen Herausforderungen 
und bietet neue Chancen. Der Nachhaltig-
keitsgedanke ist im Kern der betrieblichen 
Altersvorsoge (bAV) bereits fest verankert 
und bildet eine essenzielle Basis für das 

Handeln der Einrichtungen. Zugleich wird 
es auch als Teil der gesellschaftlichen 
Verantwortung gesehen, weiterhin neue 
Wege zu beschreiten, um Ansprüche 
einer nachhaltig agierenden Gesellschaft 
in Einklang mit den Interessen einer pro-
sperierenden Wirtschaft zu bringen.

Diese Entwicklungen lassen sich u. a. durch 
zielgerichtete Investitionen der Einrichtun-
gen sowie Maßnahmen zur stärkeren Sen-
sibilisierung von Kapitalmarktteilnehmern 
forcieren. Dieses Positionspapier zeigt auf, 
welche Maßnahmen die Einrichtungen bei 
Investitionsprozessen und -entscheidungen 
sowie im zugehörigen Risikomanagement 
ergreifen und wie tagtäglich Nachhaltigkeit 
bei der Hamburger Pensionsverwaltung eG 
gelebt wird. 
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INHALT

Hamburger Pensionskasse von 1905 VVaG 

Hamburger Pensionsrückdeckungskasse VVaG  |  Hamburger Pensionsfonds PFVaG

Phoenix Pensionskasse von 1925 VVaG  |  MER-Pensionskasse VVaG  |  Pensionskasse Schenker VVaG  

Pensionskasse für Angestellte der Continental Aktiengesellschaft VVaG

Pensionskasse der Mitarbeiter der ehemaligen Frankona Rückversicherungs-AG VVaG 

INVESTITIONSPROZESS RISIKOMANAGEMENT

Die Integration von Nachhaltig-
keitsrisikofaktoren im gesamten  
Investmentprozess der Einrich-
tungen ermöglicht eine rentable 
und gleichzeitig zunehmend  
nachhaltigere Kapitalanlage. 

Die Berücksichtigung von  
Nachhaltigkeitsfaktoren in den  
Einrichtungen ermöglicht die  
Kontrolle spezifischer Risiken  
und unterstützt die Kapitalanlage  
dabei, langfristig stabile Erträge 
zu erzielen.

DER NACHHALTIGKEITSGEDANKE IST 
IM KERN DER BETRIEBLICHEN ALTERS-
VORSORGE BEREITS FEST VERANKERT. 



Die Einrichtungen wollen den gesamt- 
gesellschaftlichen Anforderungen an  
ein nachhaltiges Handeln gerecht  
werden und mit ihrer Kernverantwortung  
verknüpfen: Eine stabile und sichere 
Altersversorgung.

Finanzielle Investitionen haben einen 
Einfluss auf die Umwelt, das soziale 
Miteinander und die Art und Weise, 
wie Unternehmen geführt werden. 

Entwicklungen wie der Klimawandel, Res-
sourcenverknappung und soziale Unausge-
wogenheit stellen nicht nur für das gesell-
schaftliche Miteinander ein existenzielles 
Risiko dar – auch die Wirtschaft verändert 
sich dadurch.  
 
Das Pariser Klimaabkommen1 und die 
Agenda 20302 für nachhaltige Entwicklung 
der vereinten Nationen sehen die Verant-
wortung bei der gesamten Gesellschaft, 
konkret auch bei Finanzinstitutionen.  
Kapital soll in Richtungen gelenkt werden, 
die globale Nachhaltigkeitsziele unter-
stützen. Nicht nur die Investitionen sollen 
langfristig einen nachhaltigkeitsfördernden 
Beitrag leisten, auch die Bewertung und 
das Management von Nachhaltigkeits-
faktoren, die das investierte Kapital einem 
Risiko aussetzen, stehen im Fokus. 

Solche Risiken entstehen aus 
dem Voranschreiten des Klima-
wandels, zunehmender Umwelt-
verschmutzung, steigender 

Ressourcenknappheit und sozialen Ver-
werfungen. Unternehmen, die sich auf 
die neuen Gegebenheiten nicht einstellen, 
werden es in Zukunft schwerer haben, 
Investoren von der Tragfähigkeit ihres 
Geschäftsmodells zu überzeugen. Eben-
falls von Bedeutung ist die Transparenz 
bezüglich der ergriffenen Maßnahmen. 

Dieses Positionspapier zeigt die Bemühun-
gen der Einrichtungen, die Anforderungen 
an ein nachhaltiges Handeln mit der Kern-
verantwortung zu verknüpfen: Den Begüns-
tigten eine stabile und sichere betriebliche 
Altersvorsorge garantieren. Nachhaltigkeit 
wird dabei als ganzheitliches Thema ver-
standen, das neben ökonomischen auch 
umweltbezogene Faktoren, soziale Aspekte 
sowie eine gute Unternehmensführung ver-
bindet. Diese finden schlussendlich Anwen-
dung in den Prozessen der Kapitalanlage 
und der zugehörigen Risikobeurteilung. 
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DEN BEGÜNSTIGTEN  
EINE STABILE  
UND SICHERE  
BETRIEBLICHE  
ALTERSVORSORGE  
GARANTIEREN. 

1� https://treaties.un.org/Pages/ViewDetails.
aspx?src=TREATY&mtdsg_no=XXVII-
7-d&chapter=27&clang=_en

2� https://www.bmz.de/de/agenda-2030
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https://treaties.un.org/Pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY&mtdsg_no=XXVII-7-d&chapter=27&clang=_en
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Der Nachhaltigkeitsgedanke wird als 
Chance gesehen, ergänzend zu Stabili-
täts- und Rentabilitätsansprüchen bei  
den Investitionsentscheidungen.

Kapital sicher anlegen 

Mit ihren Kompetenzen in der 
Kapitalanlage stellen die Ein-
richtungen sicher, dass die 
Beiträge der Begünstigten 

mit strategischem Weitblick an den 
komplexen Kapitalmärkten investiert 
werden. Die ökonomischen Ansprüche 
sind dabei klar: Ein langfristiges, risiko-
bewusstes und effizientes Anlagema-
nagement – auch in unsicheren Zeiten. 
Langfristige risikoadjustiert attraktive Rendi-
ten für die Begünstigten zu erzielen, steht 
seit jeher im Mittelpunkt des Handelns. 

Zusätzlich wurden auch immer 
gesellschaftsbezogene Nachhal-
tigkeitsaspekte berücksichtigt.  
Dies unterstützt die ökonomische 

und dauerhafte Ausrichtung von Anlage- 
entscheidungen. Von einer stabilen 
Wirtschaft profitieren die Begünstigten 
genauso, wie der Rest der Gesellschaft. 

Es werden daher Kapitalanlagen vermie-
den, die dem Nachhaltigkeitsgedanken 
unter Risikoaspekten grundsätzlich wider-
sprechen und die erhöhte Risiken ohne 
adäquate Kompensation hierfür aufweisen. 
Gezielte Investitionen in renditestarke 
Anlagen ohne greifbare Nachhaltigkeits-
risiken fördern die Entwicklung einer  
nachhaltigen Wirtschaft und werden 
regelmäßig evaluiert.  

Nachhaltigkeitsrisiken managen

Nachhaltigkeitsrisiken können vor- 
allem langfristig einen signifikan-
ten negativen Einfluss auf Unter-
nehmen und deren Vermögens-

situation sowie Bewertungen nehmen. 
Nach Modellberechnungen könnten die 
Schäden des Klimawandels allein bis auf 
550 Billionen USD3 weltweit anwachsen.
Dabei sind es nicht nur umweltbezogene 
Risiken, die Unternehmen und schlussend-
lich die gesamte Wirtschaft bedrohen. Auch 
die Bereiche Soziales und Unternehmens-
führung sind in dem Begriff Nachhaltig-
keitsrisiken enthalten. Allgemein spricht 
man von ESG-Kriterien:  
Environmental (ökologisch),  
Social (soziales Miteinander) und  
Governance (gute Unternehmensführung). 

Ein angemessenes Risikomanagement 
identifiziert wesentliche Nachhaltigkeits-
risiken, überwacht und steuert diese.  
Die Einbeziehung dieser Nachhaltigkeits-
dimension dient der Risikoreduzierung.  
Aber auch davon losgelöste Maßnahmen  
helfen beim Management von Nachhaltig- 
keitsrisiken. Dabei geht es nicht nur darum, 
die Risiken der einzelnen Kapitalanlage  
zu analysieren. Es geht ebenso darum  
zu überprüfen, welche Geschäftsfelder  
der Einrichtungen von Nachhaltigkeits- 
risiken betroffen sein könnten, um ggf. 
Maßnahmen zu ergreifen.

DIE EINBEZIEHUNG  
DER NACHHALTIG- 
KEITSDIMENSION  
DIENT DER RISIKO- 
REDUZIERUNG.

#02ÜBERBLICK

3� �Stand 2021 
https://am.lombardodier.com/de/de/contents/
news/investment-viewpoints/2020/october/
physical-risks-in-the-finance-se.html

https://am.lombardodier.com/de/de/contents/news/investment-viewpoints/2020/october/physical-risks-in-the-finance-se.html
https://am.lombardodier.com/de/de/contents/news/investment-viewpoints/2020/october/physical-risks-in-the-finance-se.html
https://am.lombardodier.com/de/de/contents/news/investment-viewpoints/2020/october/physical-risks-in-the-finance-se.html
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Die gute Sache

Um Synergien zu nutzen und um  
die Verwaltungskosten niedrig  
zu halten, haben die Einrichtungen 
ihre operativen, nicht entschei-

dungsrelevanten Tätigkeiten, an die  
Hamburger Pensionsverwaltung ausge- 
lagert. Als Social-Profit-Dienstleister ist 
es seit jeher das Ziel der Pensionsverwal-
tung, den betreuten Einrichtungen, deren 
Mitgliedsunternehmen und ihren Beschäf-
tigten eine attraktive, kosteneffiziente 

sowie zugleich sichere Altersvorsorge zu 
ermöglichen. Eine Gewinnorientierung von 
Seiten der Genossenschaft existiert nicht.
Sie stellt ihre Expertise und Kompeten-
zen somit vollständig den Einrichtungen 
und deren Begünstigen zur Verfügung. 
Die Pensionsverwaltung sieht eine stabile 
bAV als wichtige Säule, um den Lebens-
standard im Alter halten zu können.

Diversität wird nicht als lästiger 
Zwang gesehen. Ganz ohne Hilfe 
von Quoten ist die Belegschaft 
und die Führungsverantwortung 

geschlechtergerecht vollkommen ausge-
wogen. Die Pensionsverwaltung ist über-
zeugt, dass sie jeden Tag davon profitiert.

Innerhalb der Genossenschaft wird  
ein soziales Miteinander gefordert  
und gefördert. Ein hoher Grad an  
Selbstorganisation und Agilität zeichnet 
die Kultur aus und umweltbewusstes 
Arbeiten ist fest integriert. 

ÜBERBLICK



Die Einrichtungen implementieren  
Nachhaltigkeitsrisikofaktoren im  
Rahmen ihrer Anlagestrategie und  
des laufenden Risikomanagements. Signifikant gesellschaftsschädliche 

Investitionen werden aufgrund  
der sich daraus ergebenden Risiken 
für die Pensionseinrichtungen 

gemieden. Folgende Ausschlüsse (siehe 
Infokasten) für die Kapitalanlage werden 
derzeit umgesetzt:  

» �Unternehmen, die direkt involviert 
sind in die Herstellung von Streu-
bomben/-munition, Bio-/Chemie-
waffen sowie Landminen. 

» �Unternehmen, die mehr als 1 % ihres  
jährlichen Umsatzes mit der Herstellung 
von Nuklearwaffen erwirtschaften.  

» �Unternehmen mit schwerwiegenden 
Verwicklungen in Kontroversen 
bezüglich Kinderarbeit.

Diese Ausschlusskriterien sollen für Direkt-
anlagen und für extern verwaltete Spezial-
fondsmandate gelten, in denen die Einrich-
tungen die Investmentstrategie und deren 
Anlagerestriktionen selbst bestimmen 

können. Die jeweiligen Dienstleister der 
Mandate erhalten die Vorgaben und die 
Pensionsverwaltung als Dienstleister der  
Einrichtungen überwacht deren Einhaltung. 
Bei Investitionen, in denen kein direkter Ein-
fluss auf Anlagerestriktionen genommen 
werden kann und die keine entsprechenden 
Ausschlüsse vorsehen, erfolgt seitens der 
Einrichtungen eine Sensibilisierung der 
Dienstleister. Weiterhin wird stetig geprüft, 
inwiefern zusätzlich sinnvolle Ausschluss-
kriterien zur risikoadjustierten Ausgestal-
tung der Kapitalanlage beitragen können.

Für die Umsetzung der Ausschlüsse 
sowie für weitere datengetriebene 
Analysen und Auswertungen, haben 
die Einrichtungen ESG-Daten des 

Anbieters MSCI lizensiert. MSCI ist Markt-
führer im Bereich ESG-Daten und zeichnet 
sich durch seine hochwertigen und um-
fangreichen Datenbanken aus. Dadurch 
gewinnen die Einrichtungen einen mög-
lichst objektiven Überblick über die Nach-
haltigkeitsprofile der Portfolios und können 
Nachhaltigkeitsrisiken frühzeitig erkennen.

Es existieren unterschiedliche Methoden, 
Ausschlüsse umzusetzen. Die einfachste 
Form sind „absolute Ausschlüsse“: Sobald 
ein Unternehmen in eine bestimmte Kontro-
verse (z. B. Bekanntwerden von Verwicklung 
in Kinderarbeit) verwickelt ist oder Produkte 
herstellt, welche der Investor nicht finan-
zieren möchte, wird das Anlageuniversum 
um die entsprechenden Titel verringert.

Häufig werden die Ausschlüsse aber noch 
an weitere Bedingungen geknüpft, damit sie 
im Sinne des Investors auch zielgerichtet 
zum Einsatz kommen. Das kann z. B. die 
Vorgabe sein, dass nur besonders schwer-
wiegende Verwicklungen ausgeschlossen 
werden, damit nicht bereits Vermutungen 
bzw. Gerüchte zum Ausschluss führen. Oder 
aber der Ausschluss greift erst, sobald ein 
bestimmter Anteil vom Umsatz mit dem zu 
exkludierenden Thema erwirtschaftet wird. 

So wird verhindert, dass beispielsweise 
bereits die Herstellung von Bauteilen, wel-
che auch für den Bau von Nuklearwaffen 
genutzt werden können, aber nicht primär 
für diesen Zweck entwickelt wurden, zu 
ungewollten Ausschlüssen führen.
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4 �Enthält Erklärungen gemäß Artikel 3 (1) der 
Verordnung (EU) 2019/2088 über nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungspflichten

#03KAPITALANLAGE4



Externe Mandate werden vor der  
Vergabe einer aufwändigen Due- 
Diligence unterzogen. Die Evaluie-
rung von Nachhaltigkeitsrisiken  

ist hierbei fester Bestandteil. In dieser  
Due-Diligence wird unter anderem über-
prüft, ob es in der Vergangenheit kriti-
sche ESG-Aktivitäten gab. Unterzeichner 
der UNPRI (United Nations Principles for 
Responsible Investment) sind bei der Aus-
wahl zu bevorzugen. Basierend auf dem  
standardisierten UNPRI-Fragenkatalog 
wurde eine eigene ESG-Managerabfrage 
entwickelt und kontinuierlich erweitert.  
Mit dieser bringen die Einrichtungen vor 
Mandatsvergabe in Erfahrung, in wel- 
chem Umfang die Manager Nachhaltig-
keitskriterien und -risiken berücksichtigten. 

Eine grundlegende Komponente des 
Managements von Nachhaltigkeitsrisiken 
der Einrichtungen ist es, die Vorgaben an  
die direkten und extern verwalteten Inves-
titionen zu überwachen.  

Dazu gehört die regelmäßige Auswer-
tung von ESG-spezifischen Reports. 
Sollten Unklarheiten oder Bedenken 
aus diesen Auswertungen entstehen, 
wird eine unmittelbare Klärung herbei-
geführt. Sollte sich nach dem direkten 
Austausch die Annahme verhärten, dass 
ein grober Verstoß gegen die Nachhaltig-
keitsanforderungen besteht und auch 
zukünftig bestehen bleibt, werden weitere 
Konsequenzen in Betracht gezogen. 

Eine Beendigung der Zusammenarbeit  
und eine damit verbundene, vollständige 
Desinvestition ist für die Einrichtungen, 
auch aufgrund der damit verbundenen 
Kosten und Risiken, immer die letzte  
mögliche Konsequenz. 

Insgesamt wird es als sinnvoll erachtet, 
eine Veränderung über eine gezielte 
Ansprache mit der klaren Formulie-
rung der Erwartungshaltung seitens 

der Einrichtungen herbeizuführen. Auch 
die Direktanlagen werden auf Verände-
rungen der zugrundeliegenden Nach-
haltigkeitsrisiken überwacht. Dabei 
verfolgen die Einrichtungen einen mög-
lichst datengetriebenen Ansatz, um die 
Gefahr von Subjektivität zu verringern. 

Gezielte Investitionen in Infrastruk-
tur, Energie und Rohstoffe stehen 
bislang aus unterschiedlichen 
Gründen nicht im Fokus der  

Kapitalanlageaktivitäten. Neben politischen  
und regulatorischen Risiken bestehen  
u. a. Fragen zu technologischen Aspekten, 
deren Beurteilung im Hinblick auf die Quali-
tätsansprüche der Einrichtungen bis dato 
nicht umfassend vorgenommen werden 
kann. Andererseits bieten sich solche 
Investitionen an, um Teile eines 
Portfolios bewusst kli-
mafördernd aus-
zurichten. 
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DIE ÜBERWACHUNG  
DER VORGABEN IST  
EINE GRUNDLEGENDE 
KOMPONENTE DES  
NACHHALTIGKEITS- 
RISKOMANAGEMENTS. 
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Energieeffizienz ist ein bedeuten- 
der Grundstein in der Evaluation  
von potenziellen Immobilien- 
investitionen. Die Einrichtungen 

investieren primär in neue oder neuwer-
tige Objekte, die langfristig nutzbar sind 
und moderne, internationale Energie-
standards erfüllen. Portfoliobestände, die 
diese Kriterien nicht erfüllen, unterstehen 
generell einer erhöhten Beobachtung 
und werden opportunistisch veräußert. 

Da sowohl Wohnraum als auch gewerb-
liche Immobilienflächen eine knappe  
Ressource darstellen, wird Leerstand  
bestmöglich verhindert. Leerstehende 
Gebäude, die primär aus Spekulations- 
zwecken gehalten werden, werden bewusst 
vermieden. Bei Verkauf durchlaufen Interes-
senten vor Vertragsabschluss eine strikte 
Überprüfung, die eine missbräuchliche 
Nutzung der Immobilie verhindern soll 
(z. B. zur Vermeidung von Geldwäsche). 

Die empirischen Ergebnisse 
deuten einen positiven Ein-
fluss der Berücksichtigung 
von Nachhaltigkeitsaspekten 

auf Kapitalanlagen an.5 Daher wird 
die Implementierung von Nachhaltig-
keitsrisikofaktoren in die Investment-
prozesse in der Gesamtbetrachtung 
als Chance gesehen. Das Ziel, den 
Begünstigten der Einrichtungen eine 
sichere und rentable Altersvorsorge zu 
bieten, steht dabei weiterhin im Fokus. 

Eine bewusste Inkaufnahme von Ver-
lusten oder Minderrenditen, lediglich aus 
Nachhaltigkeitsgründen, widerspricht 
in diesem Kontext den Leitsätzen der 
verantwortungsvollen Kapitalanlage.
Chancen wahrnehmen und Risiken für 
die Begünstigten minimieren — mit 
diesem Ziel integrieren die Einrich-
tungen die Vermeidung von Nach-
haltigkeitsrisiken in die Prozesse.
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5 �Friede, Busch & Bassen, 2015, ESG and  
Financial Performance: Aggregated Evidence  
from more than 2000 Empirical Studies,  
Journal of Sustainable Finance & Investment 5

DAHER WIRD DIE  
IMPLEMENTIERUNG VON 
NACHHALTIGKEITS- 
RISIKOFAKTOREN  
IN DIE INVESTMENT- 
PROZESSE IN DER  
GESAMTBETRACHTUNG 
ALS CHANCE GESEHEN. 

#03KAPITALANLAGE



Aus diesem Grund prüfen die Ein-
richtungen neue regulatorische 
Anforderungen auch auf den  
Mehrwert für die Begünstigten,  

um im Rahmen des Gestaltungsspiel-
raums für eine etwaige Umsetzung ein 
ausgewogenes Verhältnis zum Aufwand zu 
gewährleisten. Insofern würde die mit der 
Berücksichtigung von Artikel 4 (1) a) der 
Offenlegungsverordnung einhergehende 
Berichtspflicht den Verwaltungsaufwand 
der Einrichtungen deutlich erhöhen. Die 
hieraus zu erwartenden Kosten sind derzeit 
noch nicht vollumfänglich absehbar, da die 
zukünftigen aufsichtsrechtlichen Berichts-
pflichten noch abgestimmt werden. 

Bis auf Weiteres müssten sich die Einrich-
tungen daher auf eine weite Bandbreite an 
Berichtspflichten einstellen, z. B. durch die 
Lizenzierung ggf. nicht benötigter Daten, 
tatsächlichen Arbeitsaufwand in der Ver-
waltung und zusätzliche Neueinstellungen. 
Alle anfallenden Kosten schmälern die zu 
erwartende Rendite der Begünstigten.
 

Die Pensionsverwaltung und die  
Einrichtungen sind daher der  
Meinung, dass sie ihren sozialen 
Zweck — eine attraktive und 

effiziente, aber zugleich möglichst kos-
tengünstige betriebliche Altersvorsorge 
sicherzustellen — durch eine Nichtberück-
sichtigung der nachteiligen Auswirkungen 
von Investitionsentscheidungen auf Nach-
haltigkeitsfaktoren bis auf Weiteres am 
besten erfüllen.6 Die Nichtberücksichtigung 
des damit verbundenen PAI-Ansatzes 
(Principle Adverse Indicators) steht nicht 
im Widerspruch zu den Bemühungen 
der Einrichtungen im Bereich der Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken.

Die Pensionsverwaltung als Dienstleister  
der Einrichtungen überprüft regelmäßig alle 
Prozesse und Strukturen. Daher wird regel-
mäßig (mindestens jährlich) eine Überprü-
fung dieses Standpunktes vorgenommen 
und mit den Einrichtungen abgestimmt.
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DIE PENSIONS- 
VERWALTUNG ALS  
DIENSTLEISTER  
DER EINRICHTUNGEN 
ÜBERPRÜFT REGEL- 
MÄSSIG ALLE 
PROZESSE UND 
STRUKTUREN.

6 �Erklärung gemäß Artikel 4 (1) b) der  
Verordnung (EU) 2019/2088 über nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungspflichten 

#03KAPITALANLAGE



Die Überwachung und Minimierung von 
Nachhaltigkeitsrisiken ist inhärenter Teil 
einer langfristigen Anlagestrategie.

Es liegt in der Natur von Nachhaltig-
keitsrisiken, dass sich diese erst 
mittel- oder langfristig auswir-
ken. Der Anlagehorizont der Ein-

richtungen ist mit zum Großteil mehr als 
30 Jahren äußerst lang. Es ist daher im 
Interesse der Einrichtungen, ihre Vermö-
genswerte auf Nachhaltigkeitsrisiken zu 
prüfen — im Rahmen der Due-Diligence 
neuer Investments als auch bei der lau-
fenden Überwachung der Kapitalanlage. 

Die Betrachtung von Nachhaltigkeits-
risiken ist Teil jeder Risikoanalyse zu 
neuen Investments. Diese sollen den 
Entscheidungsträgern mögliche Risiken 
aus dem Investment hinreichend trans-
parent machen, damit diese beurteilt 
werden können. Bei der Analyse fokus-
sieren sich die Einrichtungen auf aus 
Nachhaltigkeitsrisiken resultierende 
Reputations- oder Verlustrisiken. 

Die Inhalte der Analyse richten sich 
dabei nach den jeweiligen Investments. 
Bei der Auslagerung an spezialisierte 
Manager wird eine eingehende Prüfung 
der Investment- und Risikoprozesse vor-
genommen. Aus dieser muss klar her-
vorgehen, dass Nachhaltigkeitsrisiken 
in Anlageentscheidungen einbezogen 
werden. Um dies zu verstehen, werden 
auch historische Fallbeispiele hinterfragt. 

Anlagen in illiquide Assets, insbe-
sondere Immobilien, erfordern 
die Betrachtung objektbezogener 
Risiken. Dazu kann z. B. die Über-

prüfung der Bodenbelastung oder die 
Berücksichtigung von Mieterinteressen 
gehören. Dies erfolgt ggf. durch die Ein-
beziehung von externem Fachwissen 
oder Vor-Ort-Besichtigungen der Objekte. 
Die kontinuierliche Überwachung der 
Investments erfolgt mittels eines eigens 
entwickelten Fragebogens, der regelmäßig 
an alle externen Manager verschickt wird. 

Dieser fußt auf Anforderungen  
der UNPRI und fragt anhand  
eines allgemeinen sowie eines 
assetklassenspezifischen Teils  

die interne ESG-Policy, deren Integra- 
tion und die sich daraus ergebenden 
Handlungen ab. Daneben werden auch 
Portfoliocharakteristika erhoben. Für  
die Direktanlage werden Daten des  
Dienstleisters MSCI verwendet. ESG- 
kritische Anlagen im Direktbestand  
werden analog zum Kreditprozess einer 
besonderen Überwachung unterzogen. 

Die Auswertungen sind Teil der eigenen 
Risikobeurteilung gem. §234d Versiche-
rungsaufsichtsgesetz. Diese geht an die 
Vorstände der jeweiligen Einrichtung, an 
die jeweiligen Aufsichtsräte sowie an die 
BaFin, um für die notwendige Transparenz 
bzgl. Nachhaltigkeitsrisiken zu sorgen. Eine 
Risikobeurteilung ist kein statisches Kons-
trukt. Im Sinne kontinuerlicher Verbesse-
rungen werden Entwicklungen im Bereich 
Methodik, Modelle und externen Daten-
quellen/Dienstleistern laufend geprüft.
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AUS DIESEN MUSS 
KLAR HERVORGEHEN, 
DASS NACHHALTIG-
KEITSRISIKEN  
IN ANLAGE- 
ENTSCHEIDUNGEN 
MIT EINBEZOGEN  
WERDEN.

#04RISIKOBEURTEILUNG



7 �Erklärung gemäß Artikel 5 (1) der  
Verordnung (EU) 2019/2088 über nachhaltig-
keitsbezogene Offenlegungspflichten 

Eine effektive nachhaltige Aus-
richtung erfordert: Immer erst 
bei sich selbst anfangen. 

In der täglichen Arbeit orientiert sich  
die Pensionsverwaltung an folgen- 
dem Leitspruch: „Wir für andere“.  
Als Social-Profit-Dienstleister und ein-

getragene Genossenschaft besteht kein 
eigenes Gewinninteresse. Oberste Priori-
tät ist es, die Mitglieder der Einrichtungen 
zu unterstützen sowie eine attraktive und 
faire Altersvorsorge zu erwirtschaften. 

Die genossenschaftliche Idee zieht sich  
wie ein roter Faden durch die internen  
Prozesse und Arbeitsweisen. Die Pen-
sionsverwaltung selbst achtet stetig dar-
auf, negative Wirkungen auf die Umwelt 
möglichst gering zu halten. Die Nutzung 
des öffentlichen Personennahverkehrs 
wird gefördert, u. a. durch vergünstigte 
Ticketabonnements für die Beschäftigten. 
Außerdem besteht die Möglichkeit des 

bezuschussten Fahrradleasings. In vielen 
Geschäftsbereichen ist ein Umstieg auf 
das papierlose Büro bereits erfolgt.  
Die modernen Räumlichkeiten in der 
Hamburger HafenCity sind energetisch 
hoch effizient. Das Gebäude verfügt 
über eine moderne Betonkernkühlung. 
Auch werden z. B. modernste LED-Tech-
nik und Energiesparlampen genutzt. 

Mittlerweile wird in vielen Teams 
auf eine hierarchische Unter-
nehmensführung verzichtet.  
Die Arbeit richtet sich nach dem 

Grundsatz der Selbstorganisation aus.  
Die Beschäftigten können eigenständig  
Entscheidungen treffen und sich somit  
im Rahmen eingeräumter Kompetenzen 
in ihrer Arbeit selbst verwirklichen. Jeder 
übernimmt Verantwortung — für sich 
selbst, für das Team und die Pensions-
einrichtungen. Zudem schafft ein moder-
nes Rahmenwerk die Möglichkeit zum 
mobilen Arbeiten. Das spart nicht nur 

Emissionen, sondern erhöht die Flexibili-
tät der Mitarbeiter, berufliches und pri-
vates in einen angemessenen Einklang 
zu bringen. Selbstverständlich erhalten 
die Beschäftigten eine exzellente betrieb-
liche Altersvorsorge. Eine intensive und 
strukturierte Einarbeitung sowie umfang-
reiche Weiterbildungangebote sind der Kern 
exzellenter und effizienter Arbeitsweisen.

Um in der Unternehmensfüh- 
rung kurzfristige Anreize zu  
verhindern, wird die Vergütung,  
der mit dem Eingehen und der 

Überwachung von Kapitalmarktrisiken 
beauftragten Teams, grundsätzlich  
unabhängig von der Entwicklung der  
eingegangenen Investments gestaltet. 

Gleiches gilt für die Vergütung auf Vor-
standsebene. Somit ist auch die Einbe-
ziehung von Nachhaltigkeitsrisiken nicht 
Teil der Vergütungspolitik der Einrich-
tungen und der Pensionsverwaltung.7

Insgesamt zeichnet sich die Hamburger  
Pensionsverwaltung durch eine schlanke  
Organisationsform aus und schafft  
es seit jeher, ihre Kostenquote weit unter 
dem Marktdurchschnitt zu halten. Davon 
profitieren hauptsächlich die Mitglieder  
und Begünstigten der verwalteten Ein-
richtungen. Im Rahmen der betrieblichen 
Altersvorsorge wird eine enge Zusam-
menarbeit mit den Betriebsräten der  
Mitgliedsunternehmen und auch der  
Kontakt zu Gewerkschaften gepflegt.  
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In großen Teilen der Gesellschaft  
findet derzeit ein Umdenken statt. Mit einer beeindruckenden  

Dynamik verankert sich ein 
nachhaltigerer und bewussterer 
Umgang mit unserer Umwelt 

in der Bevölkerung. Eine logische Konse-
quenz ist die steigende Anzahl an Gesetzen 
und Regularien, die unterschiedlichste 
Lebensbereiche durchdringen und ein 
Mindestmaß an Umweltschutz, sozialem 
Miteinander und guter Unternehmensfüh-
rung sicherstellen sollen. So steigen auch 
die regulatorischen Anforderungen für 
institutionelle Investoren. Teilweise erfor-
dert dies ein sehr drastisches Umdenken. 

Die Entwicklungen der letzten Jahre  
haben gezeigt, dass die Nachhaltigkeits-
thematik zu starken Veränderungen 
in der Finanzindustrie führt. Neben diver-
sen Fonds und ETFs (Exchange Traded 
Funds — börsengehandelte Index-
fonds), die einen besonderen Fokus auf 
ESG-Faktoren legen, entstehen immer 
weitere Finanzprodukte, die Nachhaltig-
keitskomponenten auf den unterschied-
lichsten Ebenen berücksichtigen. 

Es ist daher ungemein wichtig, diese 
Entwicklungen genaustens im Blick zu 
behalten und den Einbezug von Nachhal-
tigkeit in die Investitionsentscheidungs-
prozesse nicht als statisches Konstrukt 
zu betrachten. Die Einrichtungen imple-
mentieren die oben beschriebenen 
Punkte aus Verantwortung gegenüber 
ihren Mitgliedern sowie der Gesellschaft 
und setzten die gesetzlichen Änderun-
gen um. Damit stellen sie sicher, dass 
finanzielle Auswirkungen durch Nachhal-
tigkeitsrisiken im Kapitalanlageprozess 
und Risikomanagement berücksichtigt 
und auch Chancen erkannt werden. 

Das zugrundeliegende Vorgehen  
soll dabei auch Raum für  
Flexibilität eröffnen, um dieser  
Dynamik gerecht zu werden.  

Nachhaltigkeit ist ein Prozess und erfordert 
Agilität und Anpassbarkeit — sowohl  
für Investitionsentscheidungen der  
Einrichtungen als auch für die Pensions- 
verwaltung als Social-Profit-Dienstleister.
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TEILWEISE  
ERFORDERT DIES EIN 
SEHR DRASTISCHES  
UMDENKEN. 

#06AUSBLICK



Aus Gründen der leichteren Lesbarkeit 
bezeichnen wir Personengruppen  
in einer neutralen Form. Diese Bezeich-
nungen werden einzig zur Verein-
fachung der Schreibweise gewählt 
und sind kein Ausdruck einer Diskri-
minierung auf Grund des Geschlechts 
oder der sexuellen Identität.

Diese Ausarbeitung wurde mit  
großer Sorgfalt, jedoch aus-
schließlich zur allgemeinen  
Information und als Grundlage 

für weitergehende Erläuterungen erstellt. 
Daher enthält die Ausarbeitung keinerlei 
verbindliche Zusagen und Leistungs-
versprechen; eine Haftung gegenüber 
dem Adressaten dieser Ausarbeitung 
oder Dritten wird nicht begründet.

Diese Ausarbeitung ist das geistige  
Eigentum der Hamburger Pensions- 
verwaltung eG; die Weitergabe an Dritte, 
ob als Original oder als Kopie, in elektro-
nischer Form oder durch eine inhaltsähn-
liche Darstellung bedarf der Zustimmung 
der Hamburger Pensionsverwaltung eG.
Dieses Dokument stellt keine Werbung  
und keine Klassifizierung nach Art. 8 und 
9 der Verordnung (EU) 2019/2088 dar.

Hamburger Pensionsverwaltung eG (HAPEV // Pensionsverwaltung)
Brooktorkai 20 // D-20457 Hamburg 
www.hapev.de

Eingetragen beim Amtsgericht Hamburg unter der  
Genossenschaftsregisternummer 980

Zuständiger Prüfungsverband nach § 54 GenG ist der Genossenschaftsverband 
Verband der Regionen e.V. mit Sitz in Frankfurt am Main, erreichbar unter 
www.genossenschaftsverband.de.

Vertreten durch den Vorstand:
Melanie Jura
Frank Scheer

Hamburg // 2023

Zum Relaunch der Website wurde das Positionspapier turnusgemäß aktualisiert.  
Es wurden Informationen zum Datendienstleister ergänzt, Formulierungen 
konkretisiert und das Dokument generell redaktionell überarbeitet. 
(Information nach §12 (1) Offenlegungsverordnung)

Aufsichtsratsvorsitzender:  
Volker Schlinge
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