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Verordnung
der Bundesregierung

Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermbgens von Pen-' N
sionsfonds (Pen_sionsfonds-KapitaIanIagenverordnung - PFKapAV)

* A. Problem und Ziel

Das Altersvermdgensgesetz vom 26. Juni 2001 (BGBI. 1 2001, S. 1310,1331) regelt in Art. 10
- Ahder_ung des \/ersich_erungsaufsichtsgesetzeeé (VAG) - die Einfiihrung von Pensionsfonds
- als rechtsféhige’_Versorgungseinridhtungen der betrieblichen Aitersvorsofge. § 115 Absatz 2
VAG 'erméchtigt die BundesreQierUng, zur'SicherstelIung der dauernden Erfllibarkeit der je- -
weiligen Pensnonsplane Einzelheiten des Kapitalanlagerisikos durch Rechtsverordnung zu

, regeln
"B. Lﬁsuhg

Mit der Verohdnuhg,wird die Anlage des die Rentenverpflichtungen deckenden Vermdégens
geregelf. Durch Ahlag_efreiheit wird dem Pensicnsfonds die Méoglichkeit erdffnet, zuguhsten

der Versorgungsberechtigien die Renditechancen des Kapitalmarktes zu nutzen.
C. Alternativen
Keine';

D. Kosten der 6ffentlichen Haushalte

Der Pérsonalmehrbedarf des Bundesaufsichtsamtes flr das'Versiéherungswesen‘wegén der
Pflicht zur Beaufsnchtlgung der Pensionsfonds ist bereits aufgrund des Altersvermogensge—
" setzes entstanden. '

Glelches gilt fur die Aufsnchtsbehorden der Lander.

Die VenNaitungskompetenz der Kommunen ist nicht betroffen
'E. Kosten der Wirtschaft -
 keine
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Verordnung
- der Bundesregierung

Verordnung tiber die Anlage des g:ebunderien Vermagens; von Pen-
sionsfonds (Pensionsfonds-Kapita.lanIagenverordnung - PFKapAYV)

Bundesrepublik Deutschland - | Berli’n, den 21. November 2001
Der Bundeskanzler - :

022 (311) - 821 00 - Pe 2/01

- Anden .
Prasidenten des Bundesrates

_Hiermit tibersende ich-die von der Bundesregierung beschlossene

Verordnung iiber die Anlage des gebundenen Vermdégens von .
Pensionsfonds (Pensionsfonds-Kapitalanlagenverordnung — PFKapAV)

mit Be_gr'unduhg und Vorblatt.

ich bitte, die Zustimmung des Bundesrates aufgrund des Artikels 80 Absatz2 des .

Grundgesetzes he}beizufuhren.

Federfiihrend ist das Bundesmihisterium der Finénzen.

P b
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:,VerordnUng liber die Anlage_ des gebu‘ndeneh Vermdgens von Pehsio_nsfonds

CL (P'ensionstnds-KapitalanIagerNerprdnung-PFKapAV) T .

Auf Grund desrr§ 115 Abs. 2 6és_Versichejrungsauf_sic;htsgesetzes, eingefugt- durch Arti-
kel 10 Nr. 4 des Gesetzes vom 26. Juni 2001 (BGBI. | S. 1310), verordnet die Bundesregie--

rung: -

§ 1 Anlagegrundsatze 7
(1) Fardie Anlage des Deckungsstocks und des ubrigen gebundenen Vermogens eines Pen-
sionsfonds (gebundenes Vermogen) gelten die nachfolgenden besonderen Vorschriften. Die
\Bestlmmungen des §115 Abs 1 Satz 2 des VerS|chemngsaufsmhtsgesetzes blelben unbe-
- rohrt. -

(2) Die Einhaltung der allgemeinen rundrbesohder_éh An]_aQe'_grundsétz’é sind 'dl:J'rch_einr >qua_liﬁ-',

B ziértes Anlagemaﬁagemeht, inébe’sdndere Maﬁhaﬁmen der Risikostéuefung, geeighete inter-

- né Kapita‘lanlagegrundsétze undKontroIIverfahren, eine perspektivische Ar_rlage_politik s’pwie

- sonstige organisatorische MaBnahn‘ien sicherzustellen. Die Einzelheifen hierzu und die jéhrli-: ] '
chen Darlegungs- und Anzelgepfhchten der Pensmnsfonds bestimmt die Aufsnchtsbehorde -

" durch ein Rundschrelben

>(3) Anlaéen in Veréich.erungévértfégen mit eirjerh LebenSvérsicherungsuhtémehmén nach
§ 2 Abs, 1 Nr. 5 gelten als angemessen gemischt und gestreut, wenn die Anlagen des Versi-

cherungs.untérnéhmer-rs in sich ausreichend gemischt und gestréut sind.

(4) Die Quoten der §§ 3 bis 5 beziehen sich jeweils auf die handelsrechtlich gebotene Be-
wertung von Vermogensgegenstanden (§ 341 Abs. 4, §§ 341b, 341c und 341d des Handels-
gesetzbuches)

§2 Aniageformen

(1) Das gebundene Vermégen darf angelegt werden in




Ty
1». .Fordémrigen fur die ein Gfuhdpfandrecht an einem in einem Staat des Eufopéischen .
ertschaftsraums (EWR) belegenen Grundstuck oder grundstlicksgleichen Recht besteht,
wenn das Grundpfandrecht die Erfordernisse- der §§ 11 und’ 12 des Hypothekenbankgeset—
- zes, Erbbaurechte dartber hinaus die des § 21 der Verordnung uber das Erbbaurecht oder,

die entsprechenden Vorschnften des anderen Staates erflllen;

2 Forderungen, fﬁr'die Guthaben oder Wertpapiere entsprechend § 9b Abs. 1 und 2’
' 'des Gesetzes uber Kapltalanlagegesellschaften oder gleichwertiger Vorschnften eines an-
deren Staates des EWR- verpfandet oder zur Slcherung Ubertragen smd (Wertpap|erdar|e-
hen); '

3 Darlehen
- a) an die Bundesrepubhk Deutschland ihre Lander Gemelnden und Gememdeverban—

de, -

b) an einen anderen Staat des EWR; seine Regionalregierungen oder értlichen Gebiets—,;

korperschaften fo die die zusténdigen Behorden nach Artikel 44 der Richtli- '
. nie 2000/12/EG des Europalschen Parlaments und des Rates vom. 20 Marz 2000

'uber die Aufnahme und Ausubung der Tatigkeit der Kredltlnst|tute (ABI EG Nr. L 126

'S. 1) eine Gewichtung von- Null festgelegt haben der Mltghedstaat die Kommlssmn der

'_‘Europalschen Gememschaften hleruber untemchtet und dlese dle GeWIchtung bekannt

) gemacht hat

¢) an sonstige Regiohalregierungen uhd ortliche Gebietskérperschaften eines anderen

Staates des EWR fir die die zustandlgen Behorden nach Artikel 43 Abs. 1- Buchstabe b

Nr. 5 der. unter Buchstabe b genannten Richtlinie eune Gewmhtung von_ 20 Prozent fest-

gelegt haben

d) an eine lntematlonale Organisation, der auch die Bundesrepubhk Deutschland als

Vollm:tglled angehort : K e L~ :

- -e) fur deren Verzinsung und' Ruckzahlung eine der unter den Buéhstaben ab oderd -
genannten Stellen ein geelgnetes Kredltlnstltut im Sinne der Nummer 16 Buchstabe b
‘oder ein offentlich- rechtliches Kredmnstltut im Slnne der Nummer 16 Buchstabe c die

_ . Gewdhrleistung Gbernommen hat,

" 4. Darlehen
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a) an Untemehmen mit Sitz in einem Staat des EWR mit Ausnahme der Kreditinstitute,
sofem aufgrund der bisherigen und der zu r-\rwartenden kunftlgen Entwicklung der Er-
7 trags- und Vermégenslage des Unternehmens die vertraghch verelnbarte Verzmsung,

und Ruckzahlung gewahrieistet erscheinen und die Darlehen ausrelchend
‘aa) durch ,_erstrangigé Grundpfandrechte,

bb) durch verpfandete oder zur Slcherunc ubertragene Forderungen oder zum amth- _
chen Handel zugelassene oder in einen orgams;erten Markt elnbezogene Wertpa—

piere oder

- cc). in vergl_eic;hbarer Weise ge_siChert Sind; eine Verpﬂichtungserklérung des Darle- ; '
hensnehmers’gégenﬁber dem Pensionsfonds (Negativerklarung) kann eine Sicherung
des Darlehens nuf ersetzen, wenn und solange der Darlehensnehmer béreits auf- -
grund seines Status die Gewahr fir die Verzinsung und Rickzahlung des Déﬁehens

- bietet;

b) an Unternehmen mit Sitz i in einem Staat de's EWR m|t Ausnahme der Kredltmstntute
sofern aufgrund der Besxcherung im Rahmen eines Treuhandvertrages Verzmsung und

Ruckzahlung gewahrle:stet erschemen (Asset-Backed-Secuntles)

5. Versucherungsvertragen die: bei . Lebensversncherungsuntemehmen im Smne des 7
§1 Abs 2 Satz 2 des Altersvorsorgevertrage-ZertlleIerungsgesetzes zur Deckung von Ver-
- pflichtungen gegeniiber den Versorgungsberechtigten emgegangen werden;.

6.  Pfandbriefen, 'Kommuhaiobligétionen-und anderen Schuldverschreibungen von Kre-
ditinstituten mlt Sltz in einem Staat des EWR wenn die Kreditinstitute aufgrund gesetzllcher
Vorschnften zum Schutz der lnhaber dieser Schuldverschreibungen einer besonderen 6f-
‘fentlichen Auf_sncht unterliegen und die mit der Ausgabe der Schuld_verschrelbungen aufge-
. n'ommérien Mittel nach den gesetzlichen Vorschﬁften in Vermodgenswerten angelegt wer-
den, die wéhrénd dér gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen die sich -aus ihnen er-
'gebenen Verbindlichkeiten ausreichend decken und die bei-einem Ausfall des Adéstellérs
vorrangig fur die fallig werdenden Rijckzahlun_gen, und die Zahlu'ng der Zinsen bestimmt

- sind (kraft Gesétze's bestehende besondere Deckungsmasse);

7. Sc;hhldVerschreibungen,
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a) dne in ennen orgamsnerten Markt nach § 2 Abs. 5 des Gesetzes uber den Wertpapler- o

~ handel oder glelchwertngen Vorschnften eines anderen Staates. des EWR elnbezogen

smd (orgamSIerter Markt) oder ’

R

b) deren Einbeziehung in einen organisierten Markt nach den Ausgabebedingungen zu
beantragen ist, sofern die Embeznehung dieser Schuldverschrelbungen innerhalb eines

Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt oder

©) d|e an einer Borse in-einem Staat aul’SerhaIb des EWR zum amtlichen Handel zuge—

—

Iassen smd
‘ 8 'anderen Schuld\éerschreibungen;

9. Fol’derUﬂgen aus nachranglgen Verblndllchkelten gegen Untemehmen mit SltZ in ei-
' ‘nem Staat des EWR; ' : -

10. Genussrechten an Unterhéhme'n mit Sitz in einem Staat des EWR;

- 11 Forderungen d|e in das Schuldbuch der Bundesrepubhk Deutschland eines lhrer _
Lander oder in ein entsprechendes Verzenchms eines anderen Staates des- EWR elngetra- :

o ; gen smd oder deren Emtragung als Schuldbuchforderung lnnerhalb eines’ Jahres nach ihrer L

Ausgabe erfolgt sowie in Lqudltatspapleren (§ 42 Abs. 1 des. Gesetzes uber die Deutsche
: 'Bundesbank) '

S 12 Aktlen die in emen orgamsnerten Markt: elnbezogen smd ‘das ubnge gebundene Ver-
mogen dariiber hinaus auch in Aktien, die an einer Borse i in einem Staat auBerhalb des EWR _

zum amtlichen Handel zugelassen smd

13. . anderen Aktien, Ge‘schéftsanteilen an einer Gesellsbhaft mit beschrénkter "Haftung, :
Kommanditanteilen und Betelllgungen als stlller Gesellschafter im Sinne des Handelsgesetz-

buches wenn das Untemehmen :
a) seinen Sitz in einem Staat des EWR hat,
» b) dem Pensnonsfonds den letzten Jahresabschluss zur Verfugung stellt, der in der ent-

sprechenden Anwendung der fir Kapltalgesellschaften geltenden Vorschnften aufge-

stellt und gepruft ist und
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c) sich verpfhchtet “auch kinftig zu jedem Bllanzstlchtag emen derartigen Jahres- .

abschluss vorzulegen;

14, bebauten, it Bebauuﬁg befindlichen ode- zur alsbaldigen Bebauung be_stin;mten,;in
 einem Staat des 'EWR belegenen Grundstijckeln in dort belegenen grundstucksgrleichen

Rechten sowie in Anteilen an einem Untemehmen dessen al|e|n|ger Zweck der Erwerb, die

Bebauung und Vewvaltung von hdchstens drei.ir emem solchen Staat belegenen Grundstu—
" cken oder grundstucksglelchen Rechten ist. Der Pensionsfonds hat die Angemessenhelt de__s .
_ . Kaufpreises auf der Grundlagé des Gutachtens gines vereidigten Sachversténéigen roder in
verglelchbarer Weise zu prifen. Von den Grund tucksanlagen sind die auf ihnen Iastenden
: Grundpfandrechte abzusetzen;

15. Antellen an ' in- und ausléndischen thesaunerenden oder ausschuttenden Invest-
mentfonds flr deren Rechnung geman Vertragsbedlngungen oder Satzung nur solche Deri- _
vatgeschéfte abgeschlossen werden diirfen, die der Absncherung des Fondsvermogens, dem - -
spéateren vaérb von Wertpapieren oder zur Erzielung eines zusétzlichen Ertrags aus bereits
- vorhandenen Vermégensgegenstanden dienen;r bei'ausschﬁtfenden Investmentfonds miis-
sen nach den Vertragsbestimrﬁungen die Ausschuttungen zum Wert des Anteils (lnven>tar-r -

. wert pro Anteily kostenfrei unverzughch wieder angelegt werden mlandlsche lnvestmentfonds a

" mussen. Sondervermogen nach dem Gesetz iber KapltalanlagegeseIlschaften sein; bei aus- .' .

' _landlschen lnvestmentanteﬂen muss es such um Investmentantelle handeln die der Richtli- -

- nie 85/61 1IEWG des Rates vom 20. Dezember1985 zur Koordmnemng der Rechts- und
- Verwaltungsvorschriften betreffend bestlmmte Organismén fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (ABL EG Nr.L3758.3), zuletzt geandert durch die Richtii-
nie 95/26/EG - ‘des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29‘Juni 1995 .
(ABI. EG Nr. L 168 S. 7), unterliegen oder die nacin dem Auslandmvestment Gesetz offenthch
Vertrieben werden durfen '

16. Anlagen bei
" a) der Europaischen Zentralbank odér der Zentralnotenbank eines Staates des EWR,

- b) einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Staat des EWR, das den AnfOrdemngen der
Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parl:amenfs und _deé Rates vom 20. Marz 20_00
ﬂber die Aufnahme und AusUbung der Tatigkeit der Kreditinstitute (ABI. EG Nr. L 1726 S.

1 unterliegf wenn das Kreditinstitut dem Pensionsfonds schriftlich bestatigt, daR es "die-'
an seinem Sitz geltenden Vorschriften tiber das Elgenkapltal und d|e Liquiditat der Kre—

ditinstitute einhalt (geelgnetes Kredltmstltut)
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c) offenthch-rechtllchen Kredltlnst|tuten dle nach Artikel 2 Abs 3 der unter Buchstabe b

genannten Rlchthme vom Geltungsberelch dieser Richtlinie ausgenommen smd

Als Anlagen gelfen auch |aufehde Guthaben.

 (2) Das gebundene Vermodgen kann dartiber hinaus-in Anlagen angelegt Werden, die in Ab- :
satz 1 nicht g'enannt sind oder deren Voraussetzungen nicht erfillen. -

(3) Die Aufsichtsbehérde kann Uberschreitungen derin § 3 Abs. 1 Satz2 und § 4 Abs. 1 bis 4
gena'nnten Begrénzungen gestatten, wenn die Belange der Versofgungsanwéner und Versor-
guhgsempfénger (Versorgungsberechﬁgte) dadurch nichf beeintrachtigt werden und wenn die
Mitgliedstaaten diese Abweichungen nach Artikel 21 oder 22 der Dritten Richtlinie Lebensver-

~ sicherung zulassen kénnen. .

- (4) Eine Anlage in Konsumentenkrediten, Betriebsmittelkrediten, beweglichen Sabhen oder
Anspriichen auf bewegliche Sachen sowie in immateriellen Werten ist ausgeschlossen; das -
gleiche gilt fir eine Anlage, die nach Artikel 21 oder 22 der Dritten Richtlinie Lebensversiche-

rung nicht. zulassng ist. Nicht zuldssig sind darlber hinaus Anlagen bei- Konzemuntemehmen 7

- des Pensnonsfonds im Slnne des § 18 des Aktlengesetzes mit Ausnahme von Untemehmen

B deren allelnlger Zweck das Halten von Antellen an konzemfremden Untemehmen oder von"
- Grundstucken |st Glelches gilt fur Unternehmen auf d|e der- Pensmnsfonds selnen Ge-
schaftsbetneb ganz oder tellwelse im Wege der Funktnonsausghederung (§ 5 Abs 3 Nr. 4 des
Verswherungsaufsnchtsgesetzes) Ubertragen hat oder die in unmittelbarem Zusammenhang
mit dem Betrieb von Penswnsfondsgeschaften stehende Tatigkeiten fur den Pensmnsfonds
ausfiihren. Satz 2 gllt nicht fur Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 5.° '
(5) Der Europalsche Wirtschaftsraum im Sinne dleser Verordnung umfasst die Staaten der
Europalschen Gememschaften sowie die ‘Staaten des Abkommens {ber den Europalschen ,

Wirtschaftsraum.

§3 Mischung
7 (1) Die angemessene Verteilung des gebundenen Vermdgens auf verschiedene Anlagefor—
men (Mischung) bestimmt sich vorbehalthch der welteren Regelungen dieser Bestrmmung'

nach dem Jewelhgen Pensionsplan. Gemaf& §2Abs 2 angelegte Anlagen sind auf jeweils

7'10 Prozent des Deckungsstocks beschrankt, Die Begrenzung auf 10 Prozent |n §4Abs 4

bleibt unberiihrt.
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(2) Die Aufsichtsbehorde kann den Anteil der unmlttelbar und mittelbar gehaitenen Anlagen
nach § 2 Abs. 1.Nr. 2 9, 10, 12 und 13 herabsetzen, ‘wenn -es zur Wahrung der Belange der
Versorgungsberechtlgten erforderhch ist.
§ 4 Streuung ; ' : s
§)) Anlagen in ein Trageruntemehmen (§7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 des Gesetzes zur Verbesse-
rung der betrieblichen Altersversorgung) des Pensionsfonds und seine Konzernunternehmen
sowie alle sonstigen auf ein und denselben AuSsteIler (Schuidner) entfallenden Anlagen sfnp
‘auf jeweils 5 Proiént des'Deckungsstocksﬁnzu beschranken. Wird ein Pensionsfonds von mehr
~als “zwei Unternehmen getragen, sind "Anlager: in diese Unternehmen auf insgesémz
15 Prozent des Deckungsstocks begrenzt. Hat ein Aussteller-gegenﬁber dem Pensionsfonds
fir Verbindlichkeiten eines Dritten die Gewéhrleiétung 'ﬂbemommen,-so ist auch diese Ge-
WQhrleistungsverbindlichkei't.auf die Quote_anzuréc:hneri. Anlagen in einem Sondervermdgen
“oder in Anteilen, die von einer Investmentgeselisc:haft ausgegeben werden, 'gelteh nicht'ial_'s
) Ani‘agen bei ein und demselben Aussteller (Schuldner), wenn die Anlagen des Sondervermé-
gens oder der Investmentgeséllschaft in sich ausreichend geétreut sind.

(2 Abwelchend von Absatz 1 gllt eine Quote von ,nsgesamt 30 Prozent des Deckungsstocks
'fur Anlagen » S ' '

1. in Dariehen :nach § 2 Abs. 1 Nr. 3 B_uc.:hstaben'a', bundd béi demselben Schuldner, -

2. in Schuldverschreibungen néch § 2 Abs. 1 Nr. 6, die von dems_elben Kreditinstitut in

Verkehr gebracht wurden,

3. - Dbei demselben geelgneten Kredltmstltut nach §2Abs 1 Nr. 16 Buchstabe b, wenn_
und soweit die Anlagen durch eine umfassende Instututssmherung des Kreditinstituts oder
durch ein Emlagensxcherungssystem tatsachlich abgesichert sind; der satzungsmarslge _
'Ausschluss 7 eines Rechtsanspruchs auf Leistdng' der EinIagensichemhgseinﬁchtung

schliet eine tatsdchliche Absicherung nicht aus, und .

4. bei - einn und demselben  &ffentlich-rechtlichen = Kreditinstitut - nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 16 Buchstabe c . - '

- (3) Bei der Berechnung der Quotén nach-Absatz 1 und 2 sind Anlagen beim Ausstellér und

seinen Konzernuntemehmen im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes zusammenzurechnen.

- (4) _Anlégen nach § 2 Abs. 1Nr. 9, 10, 12 uhd 13 dtfjn‘,en insgesamt 10 Prozeht des Gmhdka-
" pitals ein und derselben Gesellschaft nicht Ube_rschrei'ten. Satz 1 gilt nicht fur Anlagen nach
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§ 2 Abs. 1 Nr. 9 und-10 béi geeigneten Kreditinstit'u'ten nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 Buchstabe b.
Bei Anteilen an einem Unternehmen, dessen alleiniger Zweck das Halten von Anteilen an an-
deren Unternehmen lst bezieht sich Satz 1 auf die durchgerechneten Anlagen des Penswns-
_fonds bei den anderén Untemehmen '

'(5) ;Bis zu jeweils 10 Prozent des Deckungsstocks kénnen in. einem einzelnen Grundsttick
~ oder grundstiicksgleichen Recht oder in Anteilen an einem Unte{mehmen ang'elegt werden,
- dessen alleiniger Zweck der E_wverb, die Bebauung und Verwaltung von héchstens drei in“e_i-
nem Stéat des EWR bélegenen Grundstiicken oder grundstiicksgleichen Rechten ist. Dieselbe B

Grenze gilt fir mehrere rechﬂit:h sélbst'a'ndige Grundsticke zusammengenommen, wenn sie 7

wirtschaftlich eine Einheit bilden.

§5 Kongruenz
'Das gebundene Vermogen ist nach Mal&gabe der Anlage Teil C zum Versncherungsaufsnchts—
gesetz in Vermogenswerten anzulegen die auf dieselbe Wahrung lauten, in der ‘die Ver-
pfllchtungen gegenuber den Versorgungsberechtlgten erfullt werden miissen (Kongruenzre-
geln). Abweichend ‘von der in Nummer 6 Buchstabe b der Anlage C zum Versicherungsauf-
smhtsgesetz genannten Begrenzung kénnen .bis zu- 30 Prozent des Deckungsstocks in auf 3

-' mchtkongruente Wahrungen Iautende Vermogenswerte angelegt werden .Dabei gelten'

o Grundstucke und grundstucksglelche Rechte als in der Wahrung des Landes angelegt m dem

o sie belegen smd Aktlen und Antelle gelten als in- der Wahrung angelegt in: der sne an emer»

R Borse zum amtlichen Handel zugelassen oder in elnen organ|5|erten Markt elnbezogen sind;
nlcht an einer Borse zum amtlichen Handel zugelassene oder in einen organisierten Markt
einbezogene Aktien und Anteile gelten als in der Wahrung des Landes angelegt in dem der

Aussteller der Wertpaplete oder Anteile semen Sitz hat.

| § 6 Belegenheit -

4 (1. Soweit &as,gebundene Vermégen Deckungsri‘x_tkstellurngen aus im EWR belegenen Risi-.
"ken bedeckt, darf es vorbehaltlich des Sétzes.Z_ nur im EWR belegen sein oder in Staaten-au-
Rerhalb des EWR Vn'ach § 5 Abs. 4 des Depotgesetzes verwahrt wérden Von den Ver-

mogenswerten nach Satz 1 diirfen 5 Prozent der Besténde des Deckungsstocks und 20 Pro-

zent des ubngen gebundenen Vennogens in Staaten auflerhalb des EWR belegen sein; hier-

bei sind die nach § 2 zula35|gen in Staaten auRerhalb des EWR belegenen Anlagen anzu-

rechnen.

- (2) Die Aufsichtsbéht_‘irde ka_nn éinem Pensironsfonds im Einzelfall auf Antrag weitere Aus-
nahmen von den Regelungen tber die Belegenheit der Vermégensanlagen genehmigeh
wenn die Belange der Versorgungsberechtlgten hlerdurch nicht beemtrachtlgt werden. Die -

Kongruenzregeln nach §5 blelben unberuhrt
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. _ § 7 Inkrafttreten ) ' | B
- Diese Verordnung tritt am 1.1.2002 in Kraft. o o

. Der Bundesrat hat zdgestimmt.
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Veroidnung tber d,ie Anlage des get;undenen Vermégéns von Pensionsfonds .
_(Pensionsfonds-Kap{talarjlagenV'erordnung -PFKapAVv) '

- Begriindung

l. Alilgemeines

Der Pensionsfonds ist eine nur in den Rechtsformen der Aktiengeselischaft oder des
Gegenseltlgkeltsverems zulassuge Elnnchtung,. die’ ‘gegen 'Zahlung von Beitrég'en
‘ 'kapltalgedeckte betnebllche Altersversorgung flr den Arbeltgeber durchfuhrt Geregelt ist der o

S Penswnsfonds in den §§ 112 bis 118 des Ver3|cherungsaufsnchtsgesetzes (VAG) d|e durch

. .'"VArtlkeI 10 des Gesetzes zur Refqrm der gesetzhche't Rentenversucherung und zur Forderung e
»elnes kapltalgedeckten Altersvorsorgevermoc ens f_v 26 Junl 2001 (AVmG)

. (BGBI I S.1310) in das Gesetz elngefugt wurden Die Anforderungen an die Kapltalanlage

richten sich n;achr § 115 VAG, der su;h_zwar an dem am 1. Januar 2002 in Kraft tretenden-
§ 54 VAG orientiert, jedoch ohne Aufgabe der Grundsétze der Sicherheit, der Rentabilitat,
der Liquiditat, der -Mischung rund' dél; Streuung mehr GestaltungsspielréUme _eréffnet.
§ 115 Abs. 2 VAG ermachtigt die “Bundesregierung, die Einzelheiten der Anlage des
-gebundenen Vermogens von Pensidnsfonds durch Rechtsverordnung zu regéln', wobei der
Verdrdnungs_weg, die notige Flexibilitét bietet, die angesich-ts der- Entwicklungen der

* Finanzmérkte, éber auch zur schnelleren Einfﬂhrung a‘déquater Risikoparameter noiwendig ,
~ ist, um.auf A'nforderu'ngén des Marktes und der'ALifs;icht zligig reagieren zu kénnen.

Die Verordnung stellt in § 1 zunéchst klar, dass fir die Anlage des gebundenen Vermogens -
eines ~  Pensionsfonds ausschlieﬁlich, ’die' allgem_einenf Grundsatze des
§ 115 Abs. 1 Satz 2 VAG éowie die besonderen Verordnungsvorschriften gelten. Nach dem
Anlagenkatalog des § 2 erganzen die Bestimmungen der §§ 3und 4 den allgemeinen

Mischungs- und Streuungsgrundsatz. SchlieBlich enthalt die Verordnung noch

Bestimmungen-ijbe'r die Kongruenz (§ 5) und die Belegenheit (§ 6). | '



Il. Zu den einzelnen Vorschriften
Zu§ 1 . .
Absatz 1 stelit klar dass neben den nachfolgenden besonderen Anlagevorschnften auch dne
E allgemeinen Anlagegrundsatze der Sicherheit, Rentablhtat Liquiditat sowie der M|schung,

und Streuung Geltung beanspruchen

Absatz 2 besrtimmt,» dass die- Einh_altung der -- allgemeinen Anlggegmndsétze des
- §115 Abs. 1 Satz 2 VAG sowie der Verordnungsregelungen = durch 'ein' qhalifizi'erteé
Anlagemanagement, insbesondere Maftnahmen “der Risikostéuerdng, geeignete interme
Anlagegrundsatze - und Kontroliverfahren sowie. sonstige drganisatorische_ Mafnahmen
sicherzustellen sind. Dartiber hinaus ist eine in-die Zukunft gerichtete Anlagepolitik zu
entwi:ckeln Konkret ist die Zusammensetzung der'Képitaianlagen SO auszurichten' ‘dass in
Hinblick auf dle gegenwartlgen und. zukunftlg erwarteten Ertrage der elnzelnen Anlageformen :
die dauernde Erfullbarkeit der emzelnen Verpfhchtungen dauernd gewahrlelstet ist.
VAls Maf&nahmen der RlSlkosteuemng, die angesmhts der groen Anlagefreiheiten -der
Pensnonsfonds von. besonderer Bedeutung smd kommen belsplelswense in Betracht der
) , 'Stress~Test und/oder der ,,Value at Rlsk‘ -Ansatz dle beide allerdlngs eher kurzere Zeltraume ' ]
"betrachten spwle die vo_rranglg_ die mlt_tel-, .un_d; langfnstlgen_ Auswm_(ungen der, '
. Fmanzmarktveréhdeningen ‘auf “die Kapiialanlééen _:"dnt'ersu.c'he.ndé-' Siena'riofanélyse.',
' Ahzustrebeh ist “ein kbmplréxes” Risikdsteuefung:ssystem'r wéléhés kurz-, mittel- und
Iangfnsttge Kapntalmarktentwncklungen und ijhre- Bedeutung far d|e Kapltalanlagen zum
Gegenstand hat. Die erforderhchen Elnzelhelten hierzu, aber auch die fur eine effektlve
Aufsicht _notwend|gen Informations- und Anzelgepﬂlr;hten,des Pensionsfonds gegenuber der
Aufsichtsbehérde /werdeh durch ein aufsichtsbehérdliches Rundschreiben geregelt. Dies
* gewshrleistet vor allem eine grofere Flexibilitat als eine Verankerung in der Verordnbng.

Absatz 3 Satz1 nimmt Bezug auf §2Abs.1Nr.5, - ~der die Anlage | in
VVeréicherunrgsvertr_ég'en erdffnet, die bei .Lebensversicherunésuntemehmen im Sinne des
) §1 Abs. 2 Satz 2 AltZertG - zur Deckung = von  Verpflichtungen gegehﬁber “den
| 'Versofgungsberechtigten eingegéngen werden. Damit wird dem Umstand ‘Rechnung -
‘getragen, dass es dem' Pénsidns_fondé, -worauf die Gesetzesbegruhdung zi_x §113 VAG
ausdriicklich hinweist, méglich ist, sich bis zu 100 Prozent riickzudecken (BT-Dr. 14/5150,
S. 45). Im Hinblick auf das Erfordernis einer ‘ausreichenden Mi'schu_ing und Streuung wird
-insoweit auf die ahgemessené Mischung und Sfreuung der Anlagen des Lebensversiqher,ers,
‘abgestellt. Dies ist vor allem dann von Bedeutung, wenn und soweit der Pén_sionsfcihds



-12- Drucksache 990/01

einen Lebensversicherer wahlt fir den die Verordnung uber die Anlage des gebundenen
Vermégens von Verswherungsuntemehmen (Anl\/-VU) nicht gilt, weil er z.B. aus einem
anderen Staat des EWR kommt '

Absatz 4 stellt kiar, -das sich die Quoten der 3§ 3 bis 5 auf 'dig jeweils einschlagigen
‘Bewertungsregelungen des Handelsgesetzbuches (HGB) beziehen, mithin auf den neuen
§ 341 Abs. 4 HGB sowie die §§ 341b, c und d HGB.

Zu§2 — ' ‘ : " : A
Die Vorschnft des §2 benennt die Anlagen, n dle das gebundene Vermogen von .,
PenSIonsfonds angelegt werden darf. Auch bei einer gréReren Anlagefreiheit erscheint ein
Anlagekatalog nach wie vor sinnvoll, da er die erforderliche Konkretmemng der allgemeinen _
Anlagegrundsétze darstelit und msbesondere ein geeignetes Instrument ist, die Errelchung '
: der Ziele Slcherhelt der Kapltalanlage und langfnstu;e Ertragsoptlmlerung zu fordern.

Absatz1 orlentlert sich sowohl in- der Struktur als auch im~ Hinblick auf d|e einzelnen
Anlagegegenstande im wesentlichen an der Verordnung tber die Anlage des gebundenen —
'_Vermogens -von’ Versucherungsuntemehmen so0 dass nach_folgend- vor allem ~die ,
' Abwelchungen umfangrelcher erlautert werden , ' L S '

Die Anlagen nach Absatz1 Nr. 1 bis 4 entsprech(=n ohne Anderungen den Anlageformen. .
- des § 1 Abs. -1 Nr. 1 bis 4Aan-VU

', Absatzr1 Nr.5 ist neu und "ist‘ — wie bereits in der Begn']n'dung zu § 1 Abs. 3 Satz 1-
ausgefiihrt wurde - dem Umstand geschuldet, dass es dem Pensionsfonds mdglich ist, sich
bis zu 100 Prozent ruckzudecken Insoweit erdffnet. die Regelung ‘die Anlage in’
Vers:cherungsvertragen bei Lebensversmhemngsuntemehmen im Sinne des § 1 Abs 2 Satz 2

~ des Gesetzes Uber die Zertifizierung von Altersvorsor gevertragen (AltZertG). Die’ Formuherungf
,die zur Deckung von Verpflichtungen gegenuber de>n Versorgungsberechtlgten eingegangen
werden dient allein der Klarstellung )

Die Anlage des gebundenen Vermogens nach Abcatz 1 Nr 6 bis 14 entspncht den gema& ’
- §1 Abs 1 Nr. 6 bis 14. AnIV-VU moghchen Anlageformen '

Wéhrend §1 Abs 1 Nr. 15 bis 19 AnlV-VU lnvestitionen‘ nur in bestimmte Soridefvermégen )
sowie Anteilen, die von einer Investmentgesellschaft ausgegeben wurden, ermdéglichen,
erweitert Absatz 1 Nr. 15 mit "~ der  Ubernahme . des-
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§ 1 Abg. Satz 1 Nr. 7 Buchstabe ¢ AliZertG die Anlageméglichkeiten auf Anlagén in Anteilen

an in- und auslandischen thesaurierenden oder ausschijttendeh‘ ln_\’/estmentfondé, sdweit_ sie
gewissen AnfOrdémngen bzw. der einschiagigen eurogéischén Richtlinie ent'spréchen'.—So; ’
sind -fl'.'ll" den Pensionsfonds beispielsweise auch Anlagen in Geldmarktfonds mi_igliéh.' -

Absatz 1 Nr. 16 entspricht der Regelung des § 1 Abs. 1 Nr. 20 AnlV-VU. .

' Abs_atz? enthalt die sog. Offriungéklause!, dié die Ahlage des gebundenen Vermégehs in ©
Anlagegegensténde ermdglicht, die in den Nummern 1 bis 16 des Absatzes 1 nicht erwdhnt —
sind oder deren Voraussetzungen nicht erfiilien. ' ' '

Die Absatze 3 4Satz 1und 5 entsprechen im- wesenthchen den Regelungen “des

_§ 1Abs.3,4und5 der AniV-VU. Absatz4SatzZ stellt klar das Betelhgungen an-
Konzemuntemehmen im Sinne des § 18 des Aktlengesetzes grundsatzlich nicht fir das -
' gebundene Vermégen. geexgnet smd da es sich um unternehmenspolifische bzw.
strategische Entscheldungen handelt die mcht vom Kapitalmarkt bestimmt werden und somit .
7 nlcht Sinn und Zweck des gebundenen Vermogens ‘gerecht werden tiber reine

- Flnanzanlagen die- Erfullung der elngegangenen Verpﬂlchtungen smhetzustellen Anlagen‘_

- 7 nach § 2 Abs. .1 Nr 5 smd davon ausgenommen

Zu§3 o , , , , _
7 Die Regelung des § 3 betrifft dle angemessene Vertellung des’ gebundenen Vemlogens auf
:"die verschiedenen  Anlageformen. Vor dem Hlntergrund der angestrebten
Kapntalanlagefremelt und der Elnblndung des Pensnonsfonds in den Insolvenzschutz nach
MaBgabe des Ges_etzes zur Verbesserung der betrieblichen Altersversorgung w;rd die
' GeWéhrleistung' einer ausréichenden "Aﬁlagenmischung vorbehaltlich der Weitéreh
Regelungen dieses Paragrafen und des allgememen Mlschungsgrundsatzes ‘dem Jewelhgen
Pensnonsplan Uberlassen (Absatz 1 Satz 1). ' _ '
Wahrend §2Abs 2 Buchstabe g AnlV- VU noch vorsieht, dass die mit Hilfe der ‘
Offnungsklausel angelegten Anlagen auf jeweils 5 Prozent des Deckungsstocks und des '
Ubrigen gebundenen Vermogensr beschrankt sind und unter Wahrung der Belange der
Versicherten diese Anlagegrenze nur rhit Genehmigung der Aufsichtsbehorde bis auf jeWeils
10 Prozent des Deckungsstocks und des iibrigen gebundenen Vermégens erhoht werden
kann, enNeftert diesbezlglich Absatz 1 Satz 2 die Anlagegrenze insoweit, als hier ohne
: weiterés bis zu 10 Prozent des ,"Deckungsstocks -in Anlégen unter 'VenN'endun-g' der
Offnungskiausel angelegt werden diirfen. ' ' '
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Absatz 2 knupft an die Regelung des § 2 Abs. 5 AnlV-VU an, enthalt-aber im Gegensatz zu
~ dieser Vorschrift keine Untergrenze mehr, b}g zu de- die Quantitét vor allem der Aktienanlage
herabgesetzt werden kann. Im Ubrigen éhnéglicht' iauch . die Missstandsaufsicht nach
' §7781 Abs. 2 VAG- die Uberschreitung der Untergre’nzé des §2Abs.5 ' Aan—VU.’ Die
Bestimmuhg' dient mithin der Absicherung des mit der groReren Aniagefreiheit vefbundenen
: R|snkopotent|als BeurteilunQS’maBstab sind ausschlieBlich die  Belange der

. Versorgungsberechtlgten

Zu § 4 o o ' ' -
'Dle Streuungsvorschnften des § 4 sind vor dem Hlntergrund der Bestlmmungen im EG-
Kommnssnonsvorschlag fir eine Pensionsfondsrichtlinie zu -sehen, wonach die Anlagen-in
angemessener Weise so zu streuen snnd cass gréfkere RlSlkobaI!ungen in der
Vermdgensanlage lnsgesamt vermieden werden und insbesondere Anlagen in. eln ’
Tragerunternehmen 5% des gesamten Bestandswer:es nicht iberschreiten.

"Absatz 1 Satz 1 regelt den. Grundsatz, dass Anlagen in Tfégeruntemehmen des
Pensionsfonds und seine Konzemuntemehmen sowie alle sonstlgen auf ein und denselben
| _ Ausstelier/ Schuldner entfallenden Anlagen auf 5 Prozent eines Deckungsstocks zu
" beschranken smd Wird ein Pensnonsfonds von mer- als zwei Untemehmen getragen, sind -
f.Anlagen in diese Untemehmen nach Satz 2 auf msgesamt 15 Prozent des Deckungsstocks :

- :begrenzt Bei nur zwel Trageruntemehmen emes. Pensuonsfonds verblelbt es hmgegen-

'dabel dass in Jedes der beiden Untemehmen lewells 5 Prozent des Deckungsstocks
investiert werden kénnen. Trageruntemehmen ist cer Arbeltgeber der dem Pensionsfonds -
Zuwendungen leistet (§7 Abs. 1 Satz 2 Nr.2 des Gesetzes zur Verbessemng der

. betrieblichen Altersversorgung in der Fassung des Artikels 9 des AVmMG).

' AbweiChend von Absatz 1 erlaubt Absatz 2 fiir bestimmte Anlégen éine Qubte von bis zu
30 Prozent des Deckungsstocks. Abgesehen von den insoweit neuen Begrenzungen der -
Anlagé in Tr'a'gerunte'rnehmén, entsprechen dier Regelungen des § 4 jedoch der Vorschrift
des§3AnV-VU. o

Zu§s

' § 5 enthalt die Kongruenzregeln n Abwelchung von Nr. 6 Buchstabe b der Anlage C zum
VAG und vor dem- Hintergrund des Artikels 18 Absatz 6 Unterabsatz 2 Buchstabe b -des
Pensnonsfondsnchtlm|envorschlags konnen 30 Prozent des Deckungsstocks in auf
mchtkongruente Wahrungen lautende Vermogenswerie angelegt werden im Ubngen
entspricht § 5 dem § 4 AniV-VU.
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Zu§6 - o |
§ 6 Gbernimmt mit redaktionelien 'Anpassuhgen die Be-|ege‘nheits're‘gelung des§5 Ar_1|V-VU.
Zu§7 :

' § 7 bestimmt das. Inkrafttreten der Verordhun_g auf den 1.1.2002
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Beschluss

des Bundesrates

Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermdgens von
Pensionsfonds (Pensionsfonds-Kapitalanlagenverordnung - PFKapAV)

Der Bundesrat hat in seiner 771. Sitzung am 20. Dezember 2001 beschlossen, der
Verordnung gemiR Artikel 80 Abs. 2 des Grundgesetzes zuzustimmen.
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