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Als fuhrende digitale Banken und Broker sowie Asset Manager in Deutschland, die einen Groliteil der
Bevdlkerung zu ihren Kunden zahlen, haben wir von Anfang an die Vorhaben der Bundesregierung
unterstitzt, eine Frihstart-Rente einzufiihren und die private Altersvorsorge zu reformieren. Wir ver-

weisen hierzu auf unser Positionspapier aus dem Juli 2025.
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Der jetzt vorgelegte Referentenentwurf ist ein groBer Schritt nach vorne in der privaten Alters-
vorsorge in Deutschland. Durch die Einfihrung eines Altersvorsorgedepots ohne Garantien und die
Entschlackung der Fordersystematik kénnen kostengiinstige, gut verstandliche und renditestarke
Produkte angeboten werden. Leider geht der Referentenentwurf den beschrittenen Weg nicht ganz zu
Ende. Wir werden hierzu noch einmal gesondert im Gesetzgebungsverfahren gegentiber dem

Deutschen Bundestag Stellung nehmen.

Im Referentenentwurf halten wir folgende technische Anderungen und Klarstellungen fiir

erforderlich:

Positivliste zugelassener Instrumente

In § 1 Absatz 1b Nummer 2 AltZertG-neu werden die fiir das Altersvorsorgedepot zuldssigen Asset-
klassen aufgelistet. Zulassig sind u. a. gemal Buchstaben a) und b) ,Anteile an OGAW-Sonder-
vermdgen im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuchs® und ,Anteilen an offenen Publikums-AIF nach den
§§ 218 und 219 des Kapitalanlagegesetzbuchs®. Dies bedeutet aber, dass im Altersvorsorgedepot nur
in in Deutschland nach dem KAGB zugelassene OGAW und AIF, nicht aber andere europaische
OGAW und AIF, investiert werden darf. Dies mindert das verfigbare Anlageuniversum und zwingt
Anbieter, deren OGAW bzw. AIF nicht in Deutschland domizilieren, zu kostentreibenden Neuzu-

lassungen, die die Rendite der Altersvorsorgenden mindern. Wir bitten deshalb, § 1 Absatz 1b Nummer

2 Buchstaben a und b AltZertG-neu wie folgt zu fassen:

»a) Anteilen an OGAW-Sendervermégen-imr-Sinne-de Kapi gege oder vergleichbaren
AIF nach der Richtlinie 2011/61/EU, die

aa) vom Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 erfasst sind und

bb) im Basisinformationsblatt nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 héchstens in der Risikoklasse 5
eingestuft sind,

b) Anteilen an offenen Publikums-AlF nach den §§ 218 und 219 des Kapitalanlagegesetzbuchs, die als
Sond, . el . .

aa) vom Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 erfasst sind und

bb) im Basisinformationsblatt nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 héchstens in der Risikoklasse 5

eingestuft sind,“

In § 1 Absatz 1c AltZertG-Neu sind als Folgeanderung die Worte ,OGAW-Sondervermdgen*® jeweils

durch ,OGAW*" zu ersetzen.



Reduktion der steuerlichen Komplexitit bei Uberzahlungen
Der Referentenentwurf zur Altersvorsorgereform sieht vor, dass Eigenbeitrage Uber den Férderhéchst-

betrag (€1.800) hinaus nicht mehr als Altersvorsorgebeitrage gelten (§ 82 Absatz 5 EStG-neu). Dies

fuhrt bei Anlegern, die den Hochstbetrag Uberschreiten, zur sofortigen Abgeltungssteuerpflicht auf die
Ertrage dieser Uberzahlungen. Das Kernproblem: Die Anbieter des Altersvorsorgedepots miissten als
Steuerschuldner die geforderten und nicht geférderten Kapitalanteile technisch getrennt verwalten, die
Ertrage des ungeforderten Kapitals in der laufenden Ansparphase identifizieren und die Abgeltungs-
steuer automatisch einbehalten und abflihren (§ 44 EStG). Dies ist nicht praktikabel, da es auch
weitere Elemente, wie den Freistellungsauftrag und Steuerreportings gibt, die schwierig mit den
Uberzahlungen aus dem Altersvorsorgedepot integriert werden kdnnen. Daher setzen wir uns ein,

diese Komplexitat fiir die Anbieter zu reduzieren.

Gesetzesliicken im Steuerrecht

Der Referentenentwurf sieht implizit die Méglichkeit der Ubertragung eines Auszahlungsplans bei
einem Ableben des Altersvorsorgenden vor Erreichen des 85. Lebensjahrs vor (§ 1 Absatz 1 Nummer 4
Buchstabe. b) AltZertG-neu). Einkommensteuerrechtlich sollte klargestellt werden, dass in diesem Falle
die Ubertragung des Altersvorsorgedepots auf einen Altersvorsorgedepot-Vertrag des iberlebenden

Lebenspartners beziehungsweise der Kinder steuerfrei ist.

Die Definition der Kleinbetragsrente gemaf § 93 Absatz 3 Satz 2 EStG einschlieBlich des Verweises
auf § 18 SGB IV misste um Auszahlplane gemall § 1 Absatz 1 Nummer 4 Buchstabe b) AltZertG-neu

erganzt werden.

Standarddepot: Umschichtung bei Markteinbruch

Der Referentenentwurf sieht vor, dass im Standarddepot (§ 1 Absatz 1c Nummer 4 Buchstaben 1 und b
AltZertG-neu) Investitionen zu ersetzen sind, wenn sich die anfanglich gewahlten Risikoklasse der
Investitionen verandert. Solche Erhéhungen der Risikoklassen gehen in der Regel mit Kursverlusten
einher. Die Regelung des Gesetzentwurfes zwingt die Altersvorsorgenden somit, diese Kursverluste zu
realisieren, ohne spater an — wegen des langfristigen Anlagehorizonts iblicherweise — stattfindenden

Kurserholungen zu partizipieren. Wir pladieren deshalb fiir die Streichung von § 1 Absatz 1¢c Nummer 4

AltZertG-neu. Malygeblich sollen nur die Risikoklassen zum Zeitpunkt der Anlageentscheidung sein.



Verzicht auf Geeignetheitspriifung und Angemessenheitspriifung im Altersvorsorgedepot und
im Standarddepot

Es sollte in § 1 Absatz 1b AltZertG-neu klargestellt werden, dass flir das Altersvorsorgedepot und fiir

das Standarddepot eine Geeignetheitsprifung und Angemessenheitspriifung nicht erforderlich ist, da

der Anbieter Produkte nur aus einer gesetzlich vorgegeben Positivliste wahlen kann.

Depotiibertréage
Wir bitten um Klarstellung im Gesetz oder in der Gesetzesbegriindung, dass die Kapitallibertragung

nach § 1 Absatz 1 Nummer 10 AltZertG-neu auch in Form einer Depotlbertragung erfolgen kann.

Auszahlungsprodukt
Nach § 1 Absatz 1d AltZertG-neu wird ein Auszahlungsprodukt eingefihrt, welches zu erhdhter

Flexibilitat fir Altersvorsorgende in der Auszahlungsphase flhrt und zu begrifien ist. Unseres
Erachtens fehlt die Klarstellung, ob das Kapital bei einem Ubertrag wieder investiert und in welche
Assetklassen angelegt werden darf. Wir pladieren fir die Erlaubnis, das Ubertragene Kapital wieder zu
reinvestieren, beispielsweise in eine wie beim Standarddepot vorgesehene Risikoaufteilung der beiden
OGAW und bitten um Kilarstellung.

Produktinformationsblatter

Fir Altersvorsorgedepot-Vertrage bieten Produktinformationsblatter nach § 7 Absatz 1 AltZertG-neu
neben den bereits verpflichtenden vorvertraglichen Informationen nach § 63 Absatz 7 WpHG und

§ 312d Absatz 2 BGB keinen wesentlichen Mehrwert fir Anleger und sorgen stattdessen umgekehrt

fur Informationstberfluss.

Effektivkosten sollten vor diesem Hintergrund bei Altersvorsorgedepot-Vertragen nach der etablierten
und fir Anbieter bereits verpflichtenden Kostentransparenz nach § 63 Absatz 7 WpHG berechnet
werden. Eine gesonderte Berechnung der Kosten eines Wertpapierdepots nach Vorbild eines Fonds
erhéht signifikant den Verwaltungsaufwand und letztlich die Kosten, ohne erkennbaren Mehrwert fir

den Anleger. Eine verpflichtende Prifung der Effektivkosten gemafR § 2a Absatz 3 AltZertG-neu sollte

entfallen.

Angaben zum Gesamtrisikoindikator (§ 7 Absatz 1 Nr. 9 AltZertG-neu) sollten bei Standarddepots

durch einen Verweis auf die bereits zuganglichen Produktinformationsblatter der zulassigen

Anlageprodukte ersetzt werden, bei Altersvorsorgedepots entfallen.



Wir bitten um Klarstellung,

= was eine Tarifauspragung im Sinne des § 7 Absatz 4 AltZertG-neu ist, fur die jeweils Muster-

Produktinformationen erstellt werden missen und
= welche und weshalb Anderungen der Vertragsbedingungen, die nicht zu einer Neuzertifizierung

fuhren, ebenfalls den Gebihrentatbestand des § 12 Absatz 1a AltZertG-neu auslosen.

Implementierung
Der Referentenentwurf plant ein Inkrafttreten des neuen Altersvorsorgedepots zum 1. Januar 2027.
Dies setzt aber voraus, dass die von der Bundesregierung zu erstellenden, untergesetzlichen Texte

(insbesondere Muster), die Datenschnittstellen und der Zugang zur Zertifizierung mit einem ausrei-

chenden Vorlauf von mindestens vier Monaten zur Verfigung stehen. Wir beflrworten die Einfuhrung

der Altersvorsorgedepot-Vertradge noch innerhalb des Kalenderjahres 2026, damit Anleger von einer

Foérderung bereits in 2026 profitieren.



