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Pension Asset Pooling ante portas?

Martina Bätzel / Bernhard Holwegler

Schon seit geraumer Zeit fällt bei der Dis
kussion über eine effiziente Kapitalanlage 
von Pensionsvermögen insbesondere im 
internationalen Kontext immer wieder das 
Schlagwort des „Pension Pooling“. Der Be
griff wird allerdings nicht durchgängig 
einheitlich verwendet. In der Regel wird 
damit die Bündelung von Pensionsver
mögen und/oder Pensionsverbindlichkei
ten umschrieben, mit der Synergieeffekte 
durch gemeinsame, einheitliche Invest
ment, Risikosteuerungs und/oder Admi
nistrationsprozesse bezweckt werden. Eine 
Betrachtung der möglichen Vorteile, aber 
auch Erfolgsbedingungen des Pension 
 Pooling erfordert jedoch eine schärfere 
Begriffsabgrenzung. Daher werden im Fol
genden zunächst die verschiedenen Spiel
arten des Pension Pooling vorgestellt und 
voneinander abgegrenzt. Anschließend fo
kussieren sich die Ausführungen auf das 
Pension Asset Pooling.

Begriffsbestimmung

Pension Pooling im weiteren Sinne be
zeichnet die Bündelung verschiedener 
 Verpflichtungen und/oder Vermögen aus 
betrieblichen Vorsorgemodellen. Eine sol
che Bündelung kann auf ganz verschiede
ne Art und Weise sowie in unterschiedli
cher Ausprägung vorgenommen werden 
(Abbildung 1).

Im engeren Sinne bedeutet das Pension 
Pooling eine Übertragung von sowohl Pen
sionsverpflichtungen als auch Pensionsver
mögen verschiedener (Konzern)Unterneh
men beziehungsweise Pensionspläne auf 
 einen externen Versorgungsträger. Im euro
päischen Kontext wird dieser Versorgungs
träger üblicherweise als „Einrichtung der 
betrieblichen Altersversorgung“ (EbAV“, 
englisch IORP – Institution for Occupatio
nal Retirement Provision) bezeichnet, die in 
der Regel den Vorschriften der sogenannten 

IORPRichtlinie1) und gegebenenfalls ergän
zender nationaler Gesetzgebung2) unterlie
gen. Beispiele solcher EbAV sind Pensions
fonds und Pensionskassen in Deutschland 
oder SEPCAV (Societé d‘ÉpargnePension à 
Capital Variable) und ASSEP (Association 
d‘ÉpargnePension) in Luxemburg. Auch in 
Belgien, Irland, Holland, Liechtenstein und 
vielen anderen Mitgliedstaaten der EU  
beziehungsweise des Europäischen Wirt
schaftsraums ermöglichen Investment und 
Aufsichtsrecht solche Vehikel. 

Gemeinsam ist den EbAV, dass sie sowohl 
die Verpflichtung der Arbeitgeber auf
grund der jeweiligen Zusagen als auch das 
dafür vorgesehene Vermögen der Konzerne 
und/oder deren Tochterunternehmen aus 
zum Teil verschiedenen europäischen Län
dern bilanzieren und ausweisen (Abbildung 
2). Somit ist diese Bündelung auf EbAVs 
die umfassendste Form des Pension Poo

ling. Werden die EbAV als konzerneigene 
Ve hikel gegründet, ist es häufig üblich, für 
investmentferne Tätigkeiten auf Konzern
funktionen im Rahmen von Dienstleis
tungs oder Funk tions aus glie derungs ver
trägen zurückzugreifen, wie zum Beispiel 
für die Administration der Verpflichtun
gen, interne Revision, Buchhaltung und Bi
lanzierung et cetera. Das Pension Pooling 
via EbAVs bleibt allerdings wegen des Be
zugs auf die IORPRichtlinie der EU auf 
Europa beschränkt.

Beschränkung auf 
Administrationsprozesse

An Stelle dieses umfassenden PoolingAn
satzes kann sich die Bündelung der ver
schiedenen betrieblichen Vorsorgemodelle 
auch auf die Administrationsprozesse be
schränken. So können etwa die Ansprüche 
der Leistungsanwärter und/oder der Leis
tungsbezieher aus unterschiedlichen Pen
sionsplänen oder Vorsorgemodellen auf 
 einer gemeinsamen Verwaltungsplattform 
administriert werden. Der Nutzen einer 
solchen Zusammenführung von Ansprü
chen aus unterschiedlichen Vorsorgemo
dellen kann zum einen in Größenvorteilen 
liegen (Massenprozesse). Zum anderen ist 
im Hinblick auf die Pension Governance 
ein GesamtReporting des Versorgungs
systems von zentraler Bedeutung. Gerade 
in multinationalen Konzernen mit entspre
chender internationaler Mobilität von 
Fach und Führungskräften besteht zusätz
lich auch oft die Notwendigkeit, diesen 
Mitarbeitern eine verständliche Gesamt
übersicht der gegebenenfalls in verschie
denen Ländern erworbenen Versorgungs
ansprüche an die Hand zu geben, was 
durch eine einheitliche Administration we
sentlich erleichtert werden kann.

Auf der anderen Seite ist es auch möglich, 
lediglich die Anlage der Vermögenswerte 
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Wenn hierzulande von Pension Pooling ge
sprochen wird, sind teilweise unterschied
liche Begrifflichkeiten der Bündelung von 
Pensionsvermögen gemeint. Werden die 
Zusammenführung von Verpflichtungen 
und Vermögen in einer (rechtlichen) Einheit 
angestrebt, sprechen die Autoren von Pen
sion Pooling im engeren Sinne. Diese ver
gleichsweise komplexe Variante wollen sie 
vom Pension Asset Pooling unterschieden 
wissen, das sich mit der Zusammenführung 
der Vermögenswerte zum Zweck der ge
meinsamen zielgerichteten Anlage begnügt. 
Mit dieser letzteren Spielart verbinden sie 
den Anspruch eines effizienteren Manage
ments des Gesamtvermögens, Verbesserun
gen bei Governance und Risikosteuerung 
sowie von Kostenvorteilen. (Red.) 
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aus betrieblichen Vorsorgemodellen (Pensi
on Assets) zu bündeln, die Verpflichtungen 
hingegen bei den jeweiligen Arbeitgebern 
zu belassen. Die Arbeitgeber beziehungs
weise Pensionspläne, gegebenenfalls auch 
konzernzugehörige betriebliche Versor
gungseinrichtungen, investieren in ein ge
meinsames oder mehrere gemeinsame 
 Investmentvehikel. Die Bilanzierung von 
Versorgungsverpflichtungen und Vermö
genswerten beim Arbeitgeber beziehungs
weise Versorgungsträger wird durch die 
Nutzung des gemeinsamen Investmentve
hikels jedoch grundsätzlich nicht beein
flusst. Der Vorteil einer solchen Lösung 
liegt in der Konzentration auf die Asset
seite. Damit werden viele Fragen, die sich 
bei der Einrichtung einer eigenständigen 
grenzüberschreitenden EbAV stellen, von 
vornherein vermieden. Da sich dennoch 
substanzielle Vorteile in den Bereichen 
Kosten, Risikosteuerung und Governance 
generieren lassen, ist das reine Pension As
set Pooling – wie sich im Folgenden zeigen 
wird – durchaus interessant.

Ziele des Pension Asset Pooling: Die Ziele 
eines Poolings von Pension Assets liegen in 
drei Bereichen:

– effizienteres Management des Pensions
vermögens (zum Beispiel ManagerSelek
tion),

– verbesserte Governance, zentrales Risi
komanagement, konsolidiertes Reporting,

– Kostenersparnis durch Skaleneffekte.

Pooling von Pension Assets

Durch die gemeinsame Verwaltung zuvor 
separater Pensionsvermögen erweitern 
sich beispielsweise die Möglichkeiten der 
Diversifizierung. Unter Umständen werden 
zur Diversifizierung beitragende Asset
klassen erst in der Bündelung mehrerer 
Vermögen, das heißt jenseits bestehender 
einzelner Pensionsvermögen, tatsächlich 
ökonomisch einsetzbar. Auch der Ansatz, 
jeweils den „Best in Class“Manager für 
jede Assetklasse einzusetzen, lässt sich auf 
diese Weise realisieren.

Dazu verbessert das Pension Asset Pooling 
die Governance beziehungsweise erhöht 
deren Effizienz: Einheitliche Reporting
standards über Ländergrenzen hinweg er
höhen die Transparenz der Vermögens
steuerung. Dies gilt ebenfalls für die im 

Pooling einfacher umzusetzenden einheit
lichen Bewertungsstandards. Moderne Ri
sikomanagementkonzepte3) sind für ge
samtheitlich zweckbestimmt angelegte 
Vermögen praktikabler umsetzbar als für 
jeweils getrennt verwaltete Vermögen oder 
werden durch das Pooling der Pensionsver
mögen überhaupt erst ermöglicht. Die Ka
nalisation des Reportings zu den Pensions
vermögen in verschiedenen Ländern über 
eine Kapitalanlagegesellschaft sowie mög
lichst ein einheitliches Fiduciary Manage
ment ermöglichen den Entscheidern im 

Unternehmen die Konzentration auf stra
tegische Fragestellungen: etwa einen 
Übergang zu Liability Driven Investment 
(LDI), also der Steuerung des Vermögens 
orientiert an der Struktur der zu bede
ckenden Verpflichtungen in ihrer Gesamt
heit.

Effizienzvorteile aufgrund von Größenvor
teilen (Skaleneffekte) liegen auf der Hand. 
Größere Anlagevolumina können zu gerin
geren Gesamtkosten angelegt werden. Dies 
betrifft zum einen die Management, De

Abbildung 1: Überblick über Pension PoolingAbbildung 1: Überblick über Pension Pooling

Abbildung 2: Pension Pooling im engeren Sinne (Pooling von Verpflichtung Abbildung 2: Pension Pooling im engeren Sinne (Pooling von Verpflichtung   
und Vermögen)und Vermögen)

Abbildung 3: Pension Asset Pooling (Pooling von Vermögen)Abbildung 3: Pension Asset Pooling (Pooling von Vermögen)
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potbank und Transaktionsgebühren, die 
mit steigendem Anlagevolumen meist nur 
unterproportional steigen. Zudem können 
unter Umständen im gebündelten Ver
mögen virtuelle Umschichtungen (zum 
Beispiel durch Saldierung von Zahlungs
strömen) generiert werden, die in den 
 separierten Vermögen zu tatsächlichen 
(kostenpflichtigen) Transaktionen geführt 
hätten. Auch Diversifikation und Risiko
steuerung werden im gebündelten Ge
samtvermögen proportional günstiger.

Formen des Pension Asset Pooling: 
Grundsätzlich lassen sich zwei Formen des 
Asset Pooling unterscheiden: Beim realen 
Asset Pooling werden die Vermögen der 
 jeweils lokalen Pensionspläne gebündelt, in
dem sie tatsächlich auf ein zentrales In
vestitionsvehikel (zum Beispiel MasterKAG 
oder die luxemburgische SICAV4)) übertra
gen werden. Hierbei kann zusätzlicher Auf
wand entstehen, der unter anderem die 
Prüfung der steuerlichen Effizienz des 
 Pooling, den Aufbau der übergreifenden 
Strukturen  sowie die Überzeugung der 
Tochterunternehmen beinhaltet, dass die 
Aufgabe eigenständiger lokaler Entschei
dungshoheiten die Effizienz der Kapitalan
lage steigern wird.

Eine Vielzahl von Erfolgsfaktoren

Beim virtuellen Asset Pooling hingegen 
werden die Vermögen nicht tatsächlich 
übertragen, sondern bleiben in separaten 
Vehikeln investiert. Zwar macht dies die 
aufwändige Lösung komplexer Fragestel
lungen entbehrlich, da kein einheitliches 
Investmentvehikel aufgebaut wird, aber Ef
fizienzgewinne lassen sich lediglich aus der 

Steuerung und Verwaltung der Kapitalan
lage ziehen. Damit ist das Asset Pooling auf 
die administrative Seite der Kapitalanlage, 
wie zum Beispiel das zentralisierte Re
porting über einen Global Custodian, be
schränkt. Virtuelles Pooling setzt voraus, 
dass Kapitalanlagegesellschaft(en) und De
potbank(en) Hand in Hand arbeiten und 
über sorgfältig abgestimmte Schnittstellen 
verfügen.

Kritische Erfolgsfaktoren für das Pensi-
on Asset Pooling: Für ein so komplexes 
Vorhaben wie das Pooling von Pension 
 Assets existiert eine Vielzahl von Erfolgs
faktoren, die alle zu einer erfolgreichen 
Umsetzung beitragen. Jeder einzelne von 
ihnen kann im Einzelfall durchaus erfolgs
kritisch wirken. Es lassen sich jedoch aus 
der Erfahrung zwei besonders wichtige As
pekte identifizieren. 

Zum einen ist dies die steuerliche Effizienz 
der PoolingLösung. Diese ist nur dann ge
geben, wenn die Besteuerung des zentra
len Investmentvehikels keine höhere Steu
erlast in den einzelnen Pensionsvermögen 
auslöst, als bei einer separaten Kapitalan
lage jedes Pensionsplans entstehen würde. 
Sollte dieses Postulat nicht erfüllt werden 
können, ist die Zweckmäßigkeit des Asset 
Poolings unter Umständen in Frage ge
stellt, da Effizienzgewinne auf der einen 
Seite durch steuerliche Ineffizienzen auf 
der anderen Seite teilweise oder vollstän
dig aufgehoben werden. Die steuerliche 
Effizienz hängt im Wesentlichen mit der 
steuerlichen Transparenz des zentralen In
vestmentvehikels zusammen. Erst mit 
steuerlicher Transparenz wird es möglich, 
jeden Anleger – in diesem Fall jeden Pen

sionsplan – steuerlich so zu behandeln, als 
würde er die Anlagen, die nun Teil des 
Portfolios des Investmentvehikels sind, di
rekt halten. Im grenzüberschreitenden 
Pooling bedeutet dies, dass jeder Pensions
plan die für ihn geltenden Doppelbesteue
rungsabkommen (DBA) – und die damit 
häufig verbundenen steuerlichen Privile
gien – nutzen kann (Steuertransparenz im 
internationalen Kontext, Abbildung 4).5) 

Zum anderen entscheiden häufig die treu
händerischen und administrativen Aspekte 
des Asset Poolings über den Erfolg der 
Bündelungsmaßnahmen. Erhöhte Anforde
rungen ergeben sich insbesondere an die 
Kapitalanlagegesellschaft, die das Pooling
Vehikel auflegt, sowie an die Depotbank. 
Das effiziente Pooling setzt voraus, dass 
zunächst eine ganzheitliche Strukturierung 
der Kapitalanlage im Hinblick auf die Ver
pflichtungen der einzelnen Pensionspläne 
und ihren zeitlichen Verlauf gewährleistet 
ist. Dies kann durch eine AssetLiability
ManagementStudie (ALMStudie) über 
alle Verpflichtungen, deren Deckungsver
mögen gepoolt werden, hinweg erfolgen. 

Einheitliche  
Strategische Asset-Allokation

Aus der ALMStudie wird eine einheitliche 
Strategische AssetAllokation (SAA) für alle 
gebündelten Vermögen entwickelt. Ent
sprechend der daraus resultierenden Kapi
talanlagestruktur erfolgt die integrierte 
Managerauswahl und das laufende Cont
rolling und Risikomanagement der gepool
ten Vermögen. Da Verpflichtungen ver
schiedener Pensionspläne gedeckt werden, 
müssen Risikomanagement und konsoli
diertes Reporting auch die unterschiedliche 
Entwicklung der Verpflichtungsstrukturen 
berücksichtigen (AssetLiabilityReporting).

Damit zeigt sich, dass ein effizientes Poo
ling erheblich vereinfacht wird, wenn die 
Kapitalanlagegesellschaft ein leistungsfä
higes Fiduciary Management bietet, das 
die Koordination aller Prozesse entlang der 
beschriebenen gesamten Wertschöpfungs
kette gewährleistet.6)

Pension-Asset-Pooling-Vehikel in der 
Praxis: In der Praxis stehen aus den oben 
genannten Gründen vor allem steuertrans
parente AssetPoolingVehikel im Fokus. 
Steuertransparenz setzt immer eine geeig
nete Struktur des Vehikels voraus. Die tat
sächliche Anerkennung der Steuertrans

Abbildung 4: Prinzip der steuerlichen Transparenz im internationalen KontextAbbildung 4: Prinzip der steuerlichen Transparenz im internationalen Kontext
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parenz eines PoolingVehikels auch bei 
grenzüberschreitender Anlage kann jedoch 
nur bilateral durch die Finanzbehörden der 
anderen beteiligten Staaten – also des 
Sitzlandes eines Anlegers sowie des Ziel
landes der Investments – erfolgen. Zur 
Etablierung eines steuertransparenten 
PoolingVehikels gehört damit nicht nur 
der entsprechende nationale Rechtsrah
men, sondern auch die bilaterale Abstim
mung mit den Finanzbehörden zumindest 
der wichtigsten Partnerländer.

Finanzplätze Luxemburg und Irland  
als Vorreiter

Vorreiter bei der Bereitstellung entspre
chender Rechtskonstrukte waren die Fi
nanzplätze Luxemburg und Irland. Der lu
xemburgische Fonds Commun de Placement 
(FCP) existiert sowohl in einer steuertrans
parenten als auch in einer steuerintrans
parenten Variante und wird in der steuer
transparenten Form beispielsweise von 
 Unilever genutzt. Irland hat seit 2003 ne
ben den steuerintransparenten Irish Unit 
Trust (IUT) den Common Contractual Fund 
(CCF) als steuertransparentes Vehikel ge
stellt, dessen sich beispielsweise Nestlé7)  
oder IBM8) bedienen. Auch die Niederlande 
haben mit dem Fonds voor Gemene Reke
ning (FGR) ein steuertransparentes Pooling
Vehikel etabliert, das offensiv vermarktet 
und zum Beispiel von Shell9) genutzt wird. 
Das britische Pension Fund Pooling Vehicle 
(PFPV) stellt ein weiteres Beispiel einer 
steuertransparenten Konstruktion dar.

Im deutschen Rechtsrahmen existiert bis
her kein Vehikel, das die Voraussetzungen 
für die grenzüberschreitende Steuertrans
parenz erfüllt. Mit der „Investment KG“ 
liegt jedoch aktuell ein entsprechender 
Vorschlag zur Ergänzung des Investment
rechts sowie des Investmentsteuerrechts 
auf dem Tisch.10)

Gerade weil der Begriff Pension Pooling in 
aller Munde ist, ist eine klare Begriffsab
grenzung unerlässlich für eine ernsthafte 
Auseinandersetzung mit der Thematik. Das 
reine Pension Asset Pooling sollte klar vom 
wesentlichen komplexeren, auch die Ver
pflichtungsseite umfassenden Pension Poo
ling in engerem Sinne unterschieden werden. 
Fokussiert auf das Pension Asset Pooling sind 
die wesentlichen Ziele in einem effizienteren 
Management des Gesamtvermögens, verbes
serter Governance und Risikosteuerung so
wie in Kostenvorteilen zu sehen.

Der idealtypische Ablauf eines PensionAs
setPoolingProjekts könnte wie folgt aus
sehen:

– Definition der Ziele des Pension Asset 
Poolings im konkreten Fall (zum Beispiel 
Priorität Governance, Risikomanagement, 
Kostenvorteile),

– Abgrenzung der Vermögensmassen, die 
für ein Pooling in Frage kommen (etwa 
welche Länder, welche Versorgungssyste
me, welche Assetklassen?),

– Strategie und Business Case Definition 
(interne GovernanceAspekte, Skalenef
fekte versus Verwaltungskosten),

– Entscheidung für das präferierte Poo
lingVehikel (in welchem Land, welches 
Vehikel?),

– Klärung der Steuertransparenz (Steuer
berater, Aufsichts und Finanzbehörden),

– Implementierung (Vehikel, Governance, 
Administration, Asset und Risikomanage
ment).
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