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Vorbemerkung

Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) begrif3t den Referentenentwurf des Bundesministeriums der
Finanzen ,Entwurf eines Gesetzes zur Reform der steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge (pAV-
Reformgesetz)“. Die darin vorgeschlagenen MalRnahmen sind ein wichtiger und dringlicher Schritt, um
die private Altersvorsorge wesentlich attraktiver zu gestalten und den Lebensstandard der Birgerin-
nen und Birger im Alter langfristig zu sichern. Eine ztigige Verabschiedung und Umsetzung der in dem
Referentenentwurf genannten MaRnahmen ist aus Sicht der DK sehr wichtig, um die steuerlich gefér-
derte private Altersvorsorge langfristig auf ein stabiles Fundament zu stellen.

Ein Meilenstein zur dringend notwendigen Starkung der Wertpapierkultur ist aus DK-Sicht die
Schaffung eines Altersvorsorgedepots ohne Beitragsgarantien, das es Blrgerinnen und Biirgern er-
maoglicht, kostenglnstig in verschiedene Anlageformen zu investieren. Nicht zuletzt durch die
Forderung ,,ab dem ersten Euro“ und die geplanten Zulagen fur Birgerinnen und Burger mit
geringeren Einkommen, Berufseinsteiger und Familien wird ein attraktiver (erster) Einstieg in die
Anlage in Wertpapieren geschaffen.

Auf folgende Punkte mochten wir vorab gesondert hinweisen:

e Um zu vermeiden, dass Kunden zu riskante Produkte fir ihr Altersvorsorgedepot erwerben,
sollte ein allgemeiner Mechanismus geschaffen werden, der fiur alle Produktkategorien (d. h.
Fonds, Aktien und Anleihen) eine einheitliche Risikobegrenzung setzt. Zur Begrenzung von zu
hohen Risiken bietet es sich an, nicht nur bei Fonds, sondern auch bei Anleihen oder Aktien
darauf abzustellen, dass der SRI beim Erwerb nicht hoher als 5 ist. Dort wo der Hersteller
nicht zur Berechnung des SRI verpflichtet ist (d.h. Non-PRIIP-Produkte wie klassische Anleihen
oder Aktien), sollte er von einer zentralen Stelle (wie der PI1A) berechnet werden. Auf diese
Weise wiirde zugleich ein Level Playing Field zwischen den einzelnen Produktkategorien ge-
schaffen.

e Es sollten nicht nur Staatsanleihen, sondern auch klassische Bank- und Unternehmensanleihen
fur das Altersvorsorgedepot erwerbbar sein. Es ist nicht erkennbar, dass z. B. Staatsanleihen
von EU-Mitgliedsstaaten sicherer sind als klassische Bankanleihen.

e Wir wirden es begrifRen, wenn kiinftig auch Burgerinnen und Burger, die nicht in der
gesetzlichen Rentenversicherung pflichtversichert sind (wie z.B. Selbststandige), von der
staatlichen Forderung der privaten Altersvorsorge profitieren wiirden. Auch diese BlUrgerinnen
und Burger sind oft auf eine private Altersvorsorge angewiesen.

e Unseres Erachtens ist § 87 Abs. 1 letzter Satz EStG-E nicht umsetzbar: Altersvorsorgevertrage
mit nachgelagerter Besteuerung kdnnen keine Anteile enthalten, die jahrlich besteuert wer-
den.

e Damit die Steuerfreiheit durch die auszahlenden Stellen verwaltet / abgewickelt werden kann,
sollten entsprechende Regelungen aufgenommen werden (Informationsfluss; Ermittlung For-
derbetrag; Zulagenverbuchung; steuerschéadliche Verwendung; wie wird verhindert, dass nicht
zu viele Depots eroffnet werden; etc.). FuUr die Institutsseite ist hier noch nichts enthalten.

Im Einzelnen haben wir folgende Anmerkungen:
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Artikel 2
Weitere Anderung des Einkommensteuergesetzes

Zu Nr. 4 (8 10a)

Zu 8 10a a)aa)
Wir schlagen eine Harmonisierung der steuerlich abzugsfahigen Betrage (z.B. auf einheitlich 3.500 €
p.a.) vor.

Zu 8 10a b)

Wir gehen davon aus, dass der erhohte Mindesteigenbetrag fiir den mittelbar Zulageberechtigten nur
Bestandteil der neuen Foérderung ist und nicht automatisch fur Altvertrage gilt und dies auch fur die
Verlangerung des Berufseinsteigerbonus gilt.

Zu Nr. 5 (8 52 Absatz 50a S. 4)

8 52 Abs. 50a EStG-E kdnnte so verstanden werden, dass eine Pflicht zur Gewahrung des neuen For-
derrahmens auch fir Bestandsprodukte gilt. Eine Pflicht zur Gewahrung des neuen Férderrahmens
wirde fur alle Anbieter, die nur noch Riester-Bestandsvertrage verwalten ohne Neugeschaft, enorme
Aufwéande verursachen. Wir sprechen uns daher dafiir aus, dass die Umstellung nur einvernehmlich
erfolgen kann. Anderenfalls misste geklart werden, wie mit den zu erwartenden Mischfallen umzuge-
hen ist. Gemeint sind Vertragsverhéaltnisse, fur die nach dem 31. Dezember 2025 eine neuer Alters-
vorsorgevertrag abgeschlossen wird und damit gem. § 52 Abs. 50a Satz 7 EStG-E die unwiderrufliche
Ubergangserklarung zum neuen Recht ab dem folgenden Beitragsjahr fur den alten Vertrag (Bestand-
vertrag) gilt und sowohl im alten Vertrag als auch im neuen Vertrag bereits Altersvorsorgebeitrage ge-
leistet wurden. Im Ergebnis musste dann im Jahr des Neuabschlusses fiir den alten Vertrag nach al-
tem Recht und fir den neuen Vertrag nach neuem Recht Anspruch auf Férderung bestehen. Sollten
solche Mischfalle vom Gesetzgeber nicht intendiert sein, ist zu klaren, wie eine Aufteilung der Forde-
rung erfolgen soll bzw. wie mit Zulagenantragen in diesen Fallen umgegangen werden soll.

Eine Moglichkeit ware eine ,,Kann-Regelung” fir den Anbieter und/oder nur dann eine ,,Pflicht, wenn
diese durch einen Produktwechsel in ein neues Vorsorgeprodukt mit der neuen Férderung erfullt wer-
den kann. Wir verstehen einen ,,Produktwechsel* hierbei als einen internen Vertragswechsel, d. h. vom
bisherigen Riestervertrag in einen Altersvorsorgedepot. Der Anbieterwechsel ist bereits als Prozess bei
der ZfA etabliert und kénnte insofern hierfiir genutzt werden.

Zu erlautern ist zudem, welches Verfahren fir die Mitteilung der zentralen Stelle an den Anbieter eines
Bestandsvertrages genutzt werden soll. Es ist jedenfalls nicht ausgeschlossen, dass der Altanbieter
vom Abschluss eines Neuvertrages bei einem anderen Anbieter — und damit der Umstellung des Be-
standsvertrages in neues Recht — keine Kenntnis hat.

Zu Nr. 11 (8 87 Abs. 1 letzter Satz)

Unseres Erachtens ist § 87 Abs. 1 letzter Satz EStG-E in dieser Form nicht umsetzbar. Steuerrechtlich
kann unseres Erachtens in einem einheitlichen Altersvorsorgevertrag, der grundsatzlich gefordert ist
und damit der nachgelagerten Besteuerung unterliegt, kein Anteil enthalten sein, der jahrlich versteu-
ert werden muss. Dies wirde zu einer unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Teilen eines
Vertrages und erst recht zu einem erhdhten birokratischen Aufwand fihren, denn im Rahmen der
Auszahlphase misste zwischen geférdertem und bereits versteuertem Kapital unterschieden werden.
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Eine solche Unterscheidung sollte gemaf der Begrindung zu § 3 Nr. 55f EStG-E, Seite 60 Ende 2. Ab-
satz aber nachgerade vermieden werden. Auch technisch ist eine Trennung in Steuerfreiheit wahrend
der Ansparphase und zusétzlich eine Besteuerung nach § 20 EStG nicht darstellbar.

FUr das insgesamt auf einen zertifizierten Altersvorsorgevertrag vorhandene Kapital sollte daher — wie
nach aktuell geltender gesetzlicher Regelung — weiterhin die Besteuerung nach 8 22 EStG gelten und
nicht die Abgeltungssteuer. Eine differenzierte Besteuerung ware insofern — wie oben dargelegt — auch
gar nicht umsetzbar.

Artikel 3
Weitere Anderung des Einkommensteuergesetzes

Zu Nr. 9 (8 92a Abs. 2 EStG)

Es sollte klargestellt werden, dass die Regelung keine Auswirkungen auf Altvertrage hat. Wenn dies
doch der Fall sein sollte, sollte dies weder eine Pflicht zur Anderung der Zertifizierung auslésen noch
das Erfordernis bestehen, dies Uiber neu zu zertifizierende Vertrage darzustellen.

Artikel 6
Anderung des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes [1.1.2026]

Zu Nummer 1 (8 1 AltZertG)

Zu 8 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 - Hochsetzung des Eintrittsalters fur die Auszahlungsphase
Nach § 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 AltZertG-E soll das Eintrittsalter fur die Auszahlungsphase von 62 Jahre auf
65 Jahre hochgesetzt werden. Dies ist aus DK-Sicht zu begriRen.

Zu 8 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 b Doppelbuchstabe bb — praxisgerechte Ermittlung der Auszah-
lungsrate

In § 1 Abs. 1 Nr. 4 b Doppelbuchstabe bb) wird gefordert, dass bei Auszahlplanen die monatliche Rate
durch die Division des ,,noch nicht ausgezahlte[n] Kapital[s] durch die Anzahl der angefangenen Mo-
nate“, die noch bis zum Ende der Laufzeit bestehen, ermittelt werden muss. Durch eine solche Rege-
lung wiirden Mechanismen fir eine Stabilisierung der Auszahlungshéhe unterbunden werden, die mit
Blick auf eine mdéglichst gleichméaRige Auszahlungshéhe im Interesse des Verbrauchers wéren.

Daher regen wir eine Anderung dergestalt an, dass die Regelung nur fiir zwei Drittel des bis zum An-
passungstermin noch nicht ausgezahlten Kapitals gelten soll, der Restbetrag aber so verteilt werden
kann, dass Schwankungen der Auszahlungsphase reduziert werden.

Zu 8 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 c (neu) — Erganzung um Auszahlungsplan mit anschlieBender Teil-
kapitalverrentung

Der vorliegende Gesetzentwurf enthélt anders als das derzeitige AltZertG (vgl. 8 1 Abs.1 Nummer 4
Buchstabe a) AltZertG) keine Moéglichkeit, dem Sparer monatliche Leistungen in Form von Ratenzah-
lungen im Rahmen eines Auszahlungsplans mit einer anschlielenden Teilkapitalverrentung anzubieten.
Durch Einfiigen einer entsprechenden Regelung in den Gesetzentwurf sollte den Blirgern diese Wahl-
maoglichkeit auch in Zukunft erhalten bleiben.
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Zu 8 1 Abs. 1 S. 3 — Kosten bei Ubertragung des gekiindigten Kapitals

Die Regelung des § 1 Abs. 1 S. 3 AltZertG-E, wonach der Anbieter die Ubertragung des gekiindigten
Kapitals nach Ablauf der 5-Jahres-Frist kostenfrei vornehmen muss, ist abzulehnen. Es erscheint nicht
gerechtfertigt, die Kosten des Wechsels in diesem Falle auf den Anbieter abzuwaélzen. Der Verlust der
Vereinnahmung der Wechselkosten wére bei der gesamten Produktkalkulation zu bertcksichtigen,
wodurch die Produkte wiederum preisintensiver wirden.

Zu 8 1 Abs. 1 b Satz 2 Nummer 2 - Altersvorsorgedepot

Die DK begrifdt, dass der Kreis der in das Altersvorsorgedepot einlegbaren Wertpapiere grundsatzlich
weit gefasst werden soll. Das neue Altersvorsorgedepot soll sich vor allem an Anlegerinnen und Anle-
ger richten, die eigene Anlageentscheidungen treffen und selbst Gber die Zusammensetzung ihres De-
pots zur Altersvorsorge entscheiden wollen. Dabei ist es aber wichtig, dass den Anlegern fiir die Al-
tersvorsorge ein breites Spektrum an Wertpapieren zur Verfiigung steht, so dass sie bei attraktiven
Zinsen z. B. auch in klassische Bank- und Unternehmensanleihen investieren kénnen. Diese Méglich-
keit sollte man interessierten Anlegern nicht verwehren. Um zu vermeiden, dass Kunden zu riskante
Produkte fir ihr Altersvorsorgedepot erwerben, sollte ein allgemeiner Mechanismus geschaffen wer-
den, der fur alle Produktkategorien (d. h. Fonds, Aktien und Anleihen) eine einheitliche Risikobegren-
zung setzt. Auf diese Weise wird zugleich ein Level Playing Field zwischen den einzelnen Produktkate-
gorien geschaffen.

Im Einzelnen:

e Zu 8 1Abs. 1b Satz 2 Nummer 2 Buchstabe a
Vor diesem Hintergrund ist es positiv und sinnvoll, dass Fonds Teil der Positivliste sind. Nach
DK-Einschatzung ist aber die konkrete Ausgestaltung der Beschrankung auf einen SRI von bis
zu 5 Kkritisch:

— So unterliegt der PRIIPs-SRI Schwankungen, da er nach den gesetzlichen Vorgaben fort-
laufend zu aktualisieren ist. Viele Hersteller (dies betrifft neben Kapitalverwaltungsgesell-
schaften auch die Hersteller anderer Produkte) iiberpriifen ihn an jedem Offnungstag der
Borsen (borsentaglich). Dies kann dazu fuhren, dass ein Fonds bei Vertragsschluss ur-
spriunglich den Vorgaben der Positivliste entsprach, sich dies aber wahrend der langen Ver-
tragslaufzeit wiederholt andert. Dies kann dazu fihren, dass Fonds immer wieder verkauft
und gekauft werden missen, wenn sich der SRI andert.

— Stattdessen sollte sich die Einschréankung fiir Fonds an Kriterien orientieren, die weniger
volatil sind. So ware die Vorgabe sinnvoll, dass der SRI beim Erwerb des Fonds nicht héher
als 5 ist. Auf diese Weise wiirde einerseits gesichert, dass die Kunden keine Fonds mit zu
hohen Risiken erwerben kénnen. Zugleich wirde vermieden, dass bestehende Fonds, mit
denen die Anleger positive Erfahrungen gemacht haben, wahrend der Laufzeit aus forma-
len Grinden verkauft werden missen.

— Zu dem Erfordernis eines Level Playing Fields siehe bereits oben in der einleitenden An-
merkung sowie nachfolgend bei den weiteren Vorschlagen fir die Positivliste.

e Zu 81 Abs.1b Satz 2 Nummer 2 Buchstabe b
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Siehe Ausfiihrungen zu Satz 2 Nr. 2 Buchstabe a

e Zu 8 1 Abs. 1b Satz 2 Nummer 2 Buchstabe c und d
Kritisch sehen wir zudem die Beschrankung, dass nach dem Entwurf nur Staatsanleihen fiur
das Altersvorsorgedepot erwerbbar sind. Dies stellt eine nicht gerechtfertigte Benachteiligung
von klassischen Bank- und Unternehmensanleihen dar. Es ist namlich nicht erkennbar, dass z.
B. Staatsanleihen von EU-Mitgliedsstaaten sicherer sind als klassische Bankanleihen. Diesbe-
ziglich sei nur an griechische Staatsanleihen verwiesen, deren Rickzahlung vor einigen Jahren
auRerst ungewiss war und nur mit massiven Hilfszahlungen sichergestellt werden konnte. Auch
andere Mitgliedstaaten der EU gerieten wiederholt in eine fiskalische Schieflage, so dass die
Erfallung der Rickzahlungspflichten ungewiss war.

Aus unserer Sicht sollte auch hier ein Level Playing Field geschaffen werden, so dass nicht die
Art des Emittenten entscheidend ist, sondern die Ausgestaltung der Produkte. Zur Begrenzung
von zu hohen Risiken bietet es sich auch hier an, dass man — analog zu unserem Vorschlag zu
Fonds — darauf abstellt, dass der SRI der Anleihe beim Erwerb nicht hoher als 5 ist. Dort wo
der Emittent/Produkthersteller nicht zur Berechnung des SRI verpflichtet ist (d.h. Non-PRIIP-
Produkte wie klassische Anleihen oder Aktien), sollte er von einer zentralen Stelle (wie die
PIA) berechnet werden, damit nicht alle Banken und Sparkassen diesen fir sich berechnen
mussen.

e Zu 8 1 Abs. 1b Satz 2 Nummer 2 Buchstabe e
Aktien unterliegen als Einzeltitel meist hoheren Marktrisiken als ein diversifizierter Fonds oder
eine Anleihe. Um zu verhindern, dass Anleger Produkte mit zu hohem Risiko in ihr Altersvor-
sorgedepot erwerben, regen wir zur Risikobeschrédnkung die Vorkehrung an, dass nur Aktien
fur das Altersvorsorgedepot erworben werden, deren SRI bei Erwerb nicht héher als 5 ist.
Dort wo der Emittent/Produkthersteller nicht zur Berechnung des SRI verpflichtet ist (d.h.
Non-PRIIP-Produkte wie klassische Anleihen oder Aktien), sollte er von einer zentralen Stelle
(wie die PIA) berechnet werden, damit nicht alle Banken und Sparkassen diesen fir sich be-
rechnen mussen.

e Zu 81 Abs. 1b Satz 2 Nummer 3
Grundsatzlich teilen wir die Einschatzung des BMF, dass mindige Anleger entscheiden sollten,
ob sie eine Beratung bendétigen oder als Selbstentscheider agieren. Wir haben aber die Sorge,
dass viele Kunden (dies gilt insbesondere fiir Neukunden, die Wertpapiere fir die Altersvor-
sorge fur sich entdecken sollen) nicht in der Lage sein werden, sinnvolle langfristige Anlage-
entscheidungen zu treffen, die Produkte wie Aktien umfassen, die ein sehr hohes Marktrisiko
haben und starken Kursschwankungen unterliegen.

Hier sollte — unter Vermeidung der Bevormundung der Anleger — ein starkerer Fokus auf die
Anlageberatung und die Vermdgensverwaltung gelegt werden. Abhéngig davon, ob und in wel-
chem Umfang eine Dienstleistung erbracht wird, entstehen unterschiedlich hohe Kosten. Diese
sollten angemessen festgesetzt werden kénnen.

e Zu 81 Abs. 1b Satz 2 Nummer 6
Die Pflicht zur elektronischen Form der Zurverfigungstellung von Informationen steht dem
Grundsatz nach im Einklang mit der bereits geltenden Formvorgabe gemal 8§ 64a WpHG und
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ist somit zu begruRRen. Allerdings sieht § 64a WpHG zum Zweck des Kundenschutzes vor, dass
die Institute die Informationen bei Privatkunden in schriftlicher Form (gemeint ist Papierform)
zur Verfugung stellen, wenn die Kunden darum gebeten haben. Diese Ausnahme sollte auch in
das AltZertG aufgenommen werden, damit die Bank ihren Wertpapierkunden die WpHG-
Pflichtinformationen und die Informationen geman AltZertG einheitlich in derselben Form zur
Verfugung stellen kann. Wiirde nach dem AltZertG dagegen ausnahmslos die elektronische
Form verpflichtend sein, wiirde dies dazu fiihren, dass die betreffenden Kunden bestimmte In-
formationen in Papierform und andere elektronisch erhalten missen. Dies ware weder im Inte-
resse der Bank noch des Kunden.

Zu 8 1 Abs. 1c - Referenzdepot
Auch der Vorschlag eines ,vereinfachten“ Altersvorsorgedepots ist sehr positiv, wobei wir auch hier bei
der Ausgestaltung Verbesserungsbedarf sehen:

e Zu 81Abs. 1c Nummer 1
Trotz der geringeren Auswahlmdéglichkeiten durch die vereinfachte Gestaltung sollten insbe-
sondere Neukunden nicht ausschlielich dazu angehalten werden, auf eigene Faust Anlageent-
scheidungen zu treffen.

Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass beim Referenzdepot der Anleger vor Beginn
der Auszahlungsphase selbst die Quoten fir eine Umschichtung festlegen kann.

e Zu 81 Abs. 1c Nummer 2
Die Bezugnahme auf Fonds ist sinnvoll, da diese klassische Produkte sind, um diversifiziert
Geld anzulegen und auf diese Weise Risiken zu streuen und zu reduzieren. Wir halten es auch
fur nachvollziehbar, auf Einzeltitel wie Aktien oder Anleihen zu verzichten.

Wir schlagen allerdings vor, das Referenzdepot von zwei auf bis zu vier Fonds zu erweitern,
um eine bessere Aussteuerung der Risikoklassen zu erreichen und eine optimierte lebenszyklu-
sorientierte Steuerung zu ermdéglichen.

Im Hinblick auf den SRI bestehen die bereits 0. g. Bedenken der Volatilitat. Der Vorschlag,
dass einer der Fonds einen SRI von max. 2 (auf einer Skala von 7) haben soll, verscharft diese
Problematik nochmals massiv. Es ist anzunehmen, dass die meisten Fonds wéahrend der langen
Vertragslaufzeit den SRI Uberschreiten werden, was zu Problemen fiithren wird. Hier sollten an-
dere Kriterien gewéahlt werden, wie das Abstellen auf den anfanglichen SRI. Andernfalls sehen
wir die Gefahr, dass es oftmals zu komplexen Umschichtungen kommen wird.

e Zu 81 Abs. 1c Nummer 4
Die Neuauswahl des Kunden sollte sich nur auf die OGAW-Fonds des jeweiligen Unternehmens
und den Produktrahmen beziehen kénnen.

Im Hinblick auf den SRI bestehen die bereits 0. g. Bedenken der Volatilitat. Der Vorschlag,

dass einer der Fonds einen SRI von max. 2 (auf einer Skala von 7) haben soll, verscharft diese
Problematik nochmals massiv. Es ist anzunehmen, dass die meisten Fonds wéahrend der langen
Vertragslaufzeit den SRI Uberschreiten werden, was zu Problemen fiithren wird. Hier sollten an-
dere Kriterien gewéahlt werden, wie z.B. das Abstellen auf den anfanglichen SRI oder eine nicht
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nur voriibergehende Uberschreitung des SRI. Andernfalls sehen wir die Gefahr, dass es oft-
mals zu komplexen Umschichtungen kommen wird.

e Zu 81 Abs. 1c Nummer 5
Siehe die Ausfilhrungen zu Nummer 4

Zu Nummer 2 (8 2a AltZertG) - Kosten

Zu 8 2a Abs. 1 Satz 1

Grundsatzlich bestehen nach den Vorgaben der MiFID Il bzw. des WpHG bereits heute schon umfas-
sende Transparenzpflichten im Hinblick auf Kosten (s. insbesondere die Vorgaben in § 63 WpHG).
Diese beziehen sich allerdings immer auf die Kosten einer konkreten Anlage, um dem Kunden die Kos-
ten der Anlageentscheidung aufzuzeigen. Dieser Mechanismus kann tbertragen werden, wenn der
Kunde einen Fondssparplan zur Altersvorsorge erwirbt, in dem die Durchfiihrung des Vertrags bei Ver-
tragsschluss vereinbart wird und somit klar ist, welche Produkte der Kunde in der Folge erwirbt. Hier
koénnen die zu erwartenden Kosten prognostiziert werden.

Wenn der Kunde aber als Selbstentscheider im Rahmen des Altersvorsorgedepots eigene Anlageent-
scheidungen trifft, ist eine Vorab-Kostenprognose beim Vertragsschluss nicht moglich. Hier kdnnen
Kosteninformationen nur fur die einzelnen Anlageentscheidungen des Kunden erfolgen. Dies sollte un-
bedingt im weiteren Gesetzgebungsverfahren bericksichtigt werden.

Zu Art. 2a Abs. 1 Satz 2

Der PIA-Standard (Produktinformationsstelle fiir Altersvorsorge (P1A)) fur Kostenausweise sollte erhal-
ten bleiben, da dies eine verlassliche einheitliche Darstellung der Kosten und Chancen-Risiko-Klassifi-
zierung der geférderten Produkte gegeniiber den Kunden ermdéglicht. Die im Entwurf vorgesehene
Umstellung auf die PRIIPs-KIDS mit "Eigenberechnung" der Anbieter und Uberwachung durch Wirt-
schaftsprifer halten wir flr nicht geeignet, da keine ausreichende brancheniibergreifende Vergleich-
barkeit mehr gegeben ist.

Zu § 2a Abs. 3

Danach darf ein Altersvorsorgevertrag ab Beginn der Auszahlungsphase ausschlie3lich Kosten in Pro-
zent der Leistung (Annahme: gemeint ist die H6he der Auszahlung) vorsehen. Diese Art des Kosten-
ausweises ware allerdings zu einschrankend hinsichtlich der Anwendung Uber alle Auszahlmdéglichkei-
ten. Typischerweise sind insbesondere im Wertpapier- und Fondssegment Kosten in Abhangigkeit vom
verwalteten Vermdégen und bei Bankkonten auch absolute Jahresentgelte gangige Praxis und fir die
Verbraucher fir diese Produktsegmente auch bekannt. Zudem haben Fonds laufende Verwaltungskos-
ten, die dem Bestand entnommen werden, so dass bei der aktuellen Formulierung keine Fondsaus-
zahlplane mdglich wéren.

Wir bitten um Prifung und Klarstellung.
AbschlieBende Bemerkung: Aktuell dirfen nur Versicherer zillmern (Vorabprovision), die Wertpa-

pierbranche (Banken und Sparkassen) darf dies nicht. Hier wiirden wir uns ein Level Playing Field
winschen.
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Zu Nummer 8 (8 7 AltZertG) — Produktinformationsblatt fur Altersvorsorgevertrage

Zu 8 7 Abs. 1 Satz 2

Im Hinblick auf die Produktinformationsblatter gilt dasselbe wie zur Kosteninformation (s. 0.). Eine
sinnvolle Beschreibung der vorgeschlagenen Inhalte ist den Anbietern vor Vertragsschluss nur moég-
lich, wenn sie bereits zu diesem Zeitpunkt wissen, welche Produkte der Kunde erwirbt (wie dies z. B.
bei zertifizierten Fondssparplanen der Fall ist).

Wenn der Kunde selbst Uber die Zusammensetzung des Depots entscheidet, kdnnen viele der vorge-
schlagenen Informationen bei Vertragsschluss nicht erteilt werden. Konkret sehen wir die folgenden
Vorschlage, die Probleme bereiten werden:

e Zu87Abs.1Satz2Nr.7
Hier wird zutreffend erkannt, dass der Anbieter im Falle eines ,,Selbstentscheider-Depots” (dies
gilt gleichermalRen fir ein Depot, zu dem die Anlageberatung erbracht wird) die Effektivkosten
nicht nennen kann. Unklar ist uns aber, was mit der Alternative gemeint ist, dass die Effektiv-
kosten fur die anfangliche Zusammensetzung des Anlagenportfolios zu nennen sind. Diese Zu-
sammensetzung wird es vor Vertragsschluss nicht geben. Hier kénnte allenfalls auf die Kosten
fur ein exemplarisches Muster-Depot abgestellt werden.

e Zu87Abs.1Satz2Nr.8
Auch diese Angabe wird den Anbietern bei selbstverwalteten Depots nicht méglich sein.

e Zu87Abs.1Satz2Nr.9
Hier gelten die Hinweise zu 7.

e Zu 87 Abs. 1Satz 2 Nr. 10
Auch diese Angabe wird den Anbietern bei selbstverwalteten Depots nicht méglich sein.

Zu Nummer 9 (8 7a AltZertG) — jadhrliche Informationspflicht
Zu 8 7a Abs. 1 Nr. 6
Im Rahmen der jahrlichen Informationspflicht wird die Berechnungsart anders beschrieben als bisher.
Neu aufzunehmen ist z. B. die zu erwartende Altersleistung. Problematisch ist insoweit, dass nicht klar
ist, welche Auszahlart (Leibrente oder Auszahlplan) zu Grunde gelegt werden soll.
Zu Nummer 17 (8 14 Abs. 7 bis 9 neu) — Ubergangsvorschriften
Zu 8 14 Abs. 7
Diese Regelung bedarf aus DK-Sicht einiger Nachbesserungen:
e Wir regen an, in § 14 Absatz 7 AltZertG auch die Méglichkeit zu schaffen, das Garantieniveau

einvernehmlich auf 80 % zu senken, um die Chancen auf eine bessere Rente im Alter zu stei-
gern, ohne in ein neues Produkt wechseln zu missen.
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e Redaktioneller Hinweis: In 8 14 Abs. 7 S. 4 musste es u.E. heiRen: ,Vertrage, die nach 8 5 in
der am 31. Dezember 2025 geltenden Fassung zertifiziert wurden, durfen...”.

e  Wir bitten um Klarstellung, das fur diese Vertragsmoglichkeit keine Anderungszertifizierung fir
die Bestandsvertrage notig ist. Zwar ist dieser Punkt in der Gesetzesbegriindung S. 103 u.E.
bereits angelegt; es sollte aber eindeutig im Gesetzestext formuliert werden.

e Des Weiteren sollte eine einfache Ubertragung der bestehenden Riester-Vertrage in die neue
Anlageform mdglich sein. Aus dem Entwurf ergibt sich nach unserem Verstandnis nicht zwei-
felsfrei, ob bei den bestehenden Riester-Vertragen - ohne neue Zertifizierung — bei Eintritt in
die Auszahlungsphase ein Wechsel auf den (bislang nicht vorgesehenen) Auszahlungsplan
ohne Verrentung maglich ist. Hier bedarf es einer Klarstellung im Gesetzentwurf. Etwa 1/3 al-
ler Riester-Vertrage sind beitragsfrei gestellt und viele weisen geringe Beitrage auf. Hier sollte
es eine Lésung geben, diese zu Ubertragen oder aufzulésen, bisher ist dies auf Grund der
staatlichen Forderung / Zertifizierung nicht méglich.

Zu 8 14 Abs. 8
Die Regelung des 8 14 Abs. 8 AltZertG-E bedarf aus DK-Sicht ebenfalls einer Klarstellung:

Die Riester-Vertrage waren bislang in eine Anspar- und Auszahlungsphase gegliedert. Mithin wurden
ein Anspar- und ein Auszahlungsvertrag geschlossen. Es wird nicht hinreichend deutlich, ob die Rege-
lung des 8 14 Abs. 8 AltZertG-E auch gilt, wenn nur der Ansparvertrag vor dem 1. Januar 2026 zu-
stande gekommen ist, der Auszahlungsvertrag jedoch erst nach dem 1. Januar 2026 geschlossen wird.
Problematisch verhielte es sich, sofern ein neuer Vertrag in der Auszahlphase in den Anwendungsbe-
reich des 8 14 Abs. 8 AltZertG-E fiele. In den Vertragsmustern fiir die Ansparphase sind derzeit bereits
Regelungen und Hinweise zur Auszahlungsphase enthalten — dies wirde dann nicht mehr tibereinstim-
men.

Richtigerweise misste die Ubergangsregelung des § 14 Abs. 8 AltZertG-E dahingehend formuliert wer-
den, dass sie auch fiir Auszahlungsvertrage Anwendung findet, die nach dem 1. Januar 2026 geschlos-
sen werden. Zudem sollte klargestellt werden, dass im Fall eines Versorgungsausgleichs, die gesetzli-
chen Regelungen, die fiir den Ursprungsvertrag gelten, auch fur den ,,neuen” Vertrag gelten, der mit
der ausgleichsberechtigten Person geschlossen wird. Ansonsten missten Anbieter fir diesen ,,neuen*
Vertrag gegebenenfalls die neuen gesetzlichen Regelungen anwenden. Dies wiirde zu Problemen, ins-
besondere Umsetzungsschwierigkeiten fihren, da der Gesetzentwurf Neuerungen beziglich der Kos-
tenangabe, -berechnung usw. enthalt.

Zu Artikel 14
Inkrafttreten

Die DK begrifit, dass die mit dem hiesigen Entwurf vorgeschlagenen Neuerungen sehr zeitnah in Kraft
treten sollen. Es ist aus DK-Sicht sehr wichtig, dass die Reform zligig vorangetrieben wird. Die Rege-
lungen zum Altersvorsorgedepot sollten so ausgestaltet sein, dass eine Umsetzung bis zum 1.1.2026
maoglich ist. Zudem bitten wir bereits jetzt darum, dass die Verbande friihzeitig in steuerlicher Hinsicht
in Entwirfe von BMF-Schreiben eingebunden werden (zum Zwecke der technischen Umsetzung).
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