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Die aba Arbeitsgemeinschaft für betriebliche Altersversorgung e.V. ist der deutsche Fachverband für 

alle Fragen der betrieblichen Altersversorgung in der Privatwirtschaft und dem öffentlichen Dienst. Sat-

zungsgemäß setzt sich die aba neutral und unabhängig vom jeweiligen Durchführungsweg für den Be-

stand und Ausbau der betrieblichen Altersversorgung ein. 

Die aba vereinigt in ihrer Mitgliedschaft Unternehmen aller Größenordnungen, Altersversorgungseinrich-

tungen, Verbände (u. a. Arbeitgeberverbände und Gewerkschaften) und Dienstleister wie Beratungsun-

ternehmen, Rechtsanwälte, Versicherungsmathematiker, Steuerberater, Wirtschaftsprüfer, Versicherun-

gen, Banken und Investmenthäuser 

 

Für Rückfragen stehen Ihnen gern zur Verfügung: 

Klaus Stiefermann (Geschäftsführer der aba) – Tel.: 030 3385811-10 – klaus.stiefermann@aba-online.de 

Dr. Cornelia Schmid – Tel.: 030 3385811-60 – cornelia.schmid@aba-online.de. 

 

https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2025/02/SFB_Positionspapier_SFDR_Revision_final.pdf
mailto:klaus.stiefermann@aba-online.de
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1 Hintergrund 

Der Sustainable Finance-Beirat der Bundesregierung in der 20. Legislatur hat am 11. Febr. 2025 das 13-seitige 

Positionspapier zur Überarbeitung der EU Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR; deutsch: Offenle-

gungsverordnung) veröffentlicht. Auf der letzten Seite unter „weitere Themen“ findet sich folgende Empfeh-

lung: 

„Anwendungsbereich der SFDR (Pensionskassen) 

Unter den Anwendungsbereich der SFDR fallen Pensionskassen, obwohl hier die Wahlfreiheit im Vergleich 

zum Publikumsfonds eingeschränkt ist. Anstatt eine Ausnahme für diese Akteure einzurichten, scheint es 

jedoch naheliegender, für alle Anbieter eine Erleichterung zu schaffen, indem alle Finanzmarktakteure 

z.B. lediglich jedes zweite Jahr zu den PAI berichten müssten.“ 

 

2 SFB-Empfehlung zu Pensionskassen wirft u.E. viele Fragen auf, insbesondere: 

• Warum greift der SFB verkürzt nur „Pensionskassen“ auf? Im Anwendungsbereich der Offenlegungs-

Verordnung stehen „Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung“ (EbAV). In Deutschland zählen 

dazu neben Pensionskassen auch Pensionsfonds. 

• Was bedeutet der Satz „Unter den Anwendungsbereich der SFDR fallen Pensionskassen, obwohl hier die 

Wahlfreiheit im Vergleich zum Publikumsfonds eingeschränkt ist“ aus? Eine solche Gleichstellung von 

bAV und Investmentfonds suggeriert Zusammenhänge, die leider wesentliche Unterschiede zwischen 

EbAV und Fondsgesellschaften einerseits und Altersversorgungssystemen und Fondsprodukten ande-

rerseits in der Ausgestaltung, der Zielgruppen und den Rahmenbedingungen vollständig ignoriert!  

o Laut Pressemitteilung des Fondsverband BVI vom 11. Febr. 2025 galt 2024: „Beim verwalteten 

Vermögen von insgesamt 4.472 Milliarden Euro sind offene Spezialfonds mit 2.183 Milliarden 

Euro die größte Gruppe. Davon entfallen insgesamt knapp 60 Prozent auf Altersvorsorgeein-

richtungen (774 Milliarden Euro) und Versicherer (526 Milliarden Euro). In offenen Publikums-

fonds verwalten Fondsgesellschaften 1.564 Milliarden Euro.“ 

Es ist richtig, zu Altersvorsorgeeinrichtungen zählen auch Pensionskassen. Sie investieren als institutio-

nelle Investoren in erheblichen Umfang über Spezialfonds im Interesse ihrer Versorgungsanwärter und 

Leistungsempfänger. Publikumsfonds werden dagegen von Privatanlegern, also Verbrauchern, gekauft. 

Pensionskassen sind ein Durchführungsweg der bAV und eine Organisationsform von Altersversorgung 

über den Arbeitgeber/Sozialpartner (Säule 2). Es gibt – ebenso wenig wie in der gesetzlichen Altersver-

sorgung (1. Säule) keinen Verbraucher, der eine EbAV, ein Altersversorgungssystem oder gar seine per-

sönliche Kapitalanlage auswählt. 

Lediglich in der privaten Altersversorgung (Säule 3) kann ein Verbraucher ein (Retail-)Produkt wie ei-

nen Publikumsfonds auswählen. In Pensionskassen werden zentrale Entscheidungen durch die Arbeit-

geber und bspw. die Tarifparteien getroffen und die Versorgungsanwärter und Leistungsempfänger 

über die Gremien der EbAV eingebunden. Es handelt sich um eine kollektive Organisationsform, keine 

individuelle.  

 

https://sustainable-finance-beirat.de/wp-content/uploads/2025/02/SFB_Positionspapier_SFDR_Revision_final.pdf
https://www.bvi.de/aktuelles/detail/fondsbranche-mit-br-rekordvermoegen/
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3 EbAV und Offenlegungsverordnung – Erleichterung „lediglich jedes zweite Jahr“ 

• Die Offenlegungsverordnung zählt die EbAV zwar zu den Finanzmarktakteuren und beziehen sie undif-

ferenziert in die sektorübergreifende Finanzmarktregulierung ein. EbAV mit ihren Altersversorgungs-

systemen unterscheiden sich aber grundsätzlich von vielen anderen Finanzmarktakteuren, die Verbrau-

chern individuell ihre Finanzprodukte anbieten. Es geht daher nicht darum, eine Ausnahme für Pensi-

onskassen „einzurichten“, sondern um für EbAV passende Offenlegungsanforderungen, die u.E. im Rah-

men der EbAV-II-RL erfolgen muss. Angesichts der Vielfalt der EbAV in der EU (neben historischer Ent-

wicklung v.a. bedingt durch die Relevanz des nationalen Arbeits- und Sozialrechts für EbAV) ist eine 

europäische Mindestharmonisierung angemessen. 

• Bis dato nutzen die meisten EbAV in Deutschland den Comply-or-Explain-Ansatz. Die Offenlegungsver-

ordnung sieht demzufolge also für EbAV angemessene Erleichterungen vor. Aus einer nicht obligatori-

schen Anforderung für EbAV macht der SFB eine Berichtspflicht von „z.B. lediglich jedes zweite Jahr“, 

führt augenscheinlich für Pensionskassen nicht zu einer Erleichterung und steht im Widerspruch zur 

Entschließung des Bundesrates „Den europäischen Binnenmarkt stärken und die Übererfüllung von EU-

Recht (Gold-Plating) verhindern“ (BR-Drucks. 603/24, beschlossen am 14.02.2025)! EbAV haben grund-

sätzlich anders strukturierte Anlageportfolien als Publikumsfonds. Für EbAV erzeugt die Erstellung von 

konsistenten über alle Anlagesegmente hinweg aggregierte PAI-Berichte signifikant mehr Aufwand 

(Prozesse, Datenquellen, Ressourcen) als bei Finanzprodukten wie Publikumsfonds. Der Konsolidie-

rungsaufwand über verschiedene Spezialfonds (siehe oben) und Direktbestände ist sehr komplex und 

aufwändig! Vor allem aus diesem Grund wird der Explain-Ansatz von EbAV u. E. auch überproportional 

häufig verwendet. Diesem hohen Aufwand einer Nachhaltigkeitsoffenlegung bei EbAV steht zudem ein 

erheblich geringerer Nutzen gegenüber. Bei EbAV gibt es ganz überwiegend keinen Adressaten, der 

aufgrund der in der Offenlegungsverordnung geforderten Informationen eine Entscheidung für oder 

gegen die EbAV treffen kann.  

Will man die Nutzung von PAI verbreitern, dann sollte für EbAV ein einfach zu erhebendes, klar auf 

konkrete Nachhaltigkeitsaspekte gerichtetes Kennzahlenset entwickelt werden, das schnell und auf-

wandsarm – und damit kostengünstig für die EbAV - über alle Anlageklassen aggregiert und von Ver-

sorgungsberechtigten und Leistungsempfängern auch verstanden werden kann.  

Gern stellen wir nochmals unser Papier mit Argumenten und Vorschlägen im Hinblick auf EbAV zur Überprü-

fung der Offenlegungs-Verordnung vom Dez. 2023 (Anlage) zur Verfügung und weisen auf das PensionsEurope 

Position Paper on the SFDR Level 1 Review: A Response to the ESAs’ Joint Opinion vom 28. Jan. 2025 hin, in das 

sich die aba tatkräftig eingebracht hatte. 

 

4 Sustainable Finance-Beirat und aba/EbAV 

Wir bedauern, dass bei der Besetzung des SFB und bei der Auswahl der Beobachter Altersversorgungseinrich-

tungen und die aba nicht berücksichtigt und mit der Aufnahme in den Expertenpool vertröstet wurden. Wir 

hätten uns gewünscht, dass man zumindest bei einer für EbAV so wichtigen Positionierung des SFB auf den Ex-

pertenpool zurückgegriffen und die Arbeitsgruppe das Gespräch mit der aba gesucht hätte.  

 

SD/31. März 2025 

https://pensionseurope.eu/pensionseurope-position-paper-on-the-level-1-review-a-response-to-the-esas-joint-opinion/
https://pensionseurope.eu/pensionseurope-position-paper-on-the-level-1-review-a-response-to-the-esas-joint-opinion/

