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Sehr geehrte Damen und Herren, 

 

als Bundesarbeitsgemeinschaft Mittelständischer Investmentpartner (BMI) begrüßen wir zent-

rale Aspekte des vorliegenden Referentenentwurfs, insbesondere die Möglichkeit zu Förde-

rung eines Vertragsrahmens, mit dem in Fonds, aber "auch in andere geeignete realwertorien-

tierte Anlageklassen investiert werden kann" (vgl. RefE S. 88) 

 

Folgende Modifikationen sind aber aus unserer Sicht noch zwingend vorzunehmen.  

Vorab zusammengefasst sind dies: 

 

1. Altersvorsorgedepot, Positivliste: Die sog. Positivliste in ihrer jetzigen statischen Form 

gemäß § 1b Satz 2 Nr. 2 AltZertG-E ist inkohärent. Grundsätzlich sollten hier bspw. alle 

vollregulierten Produkte des KAGB möglich sein, zumindest für die Fälle bzw. die Ver-

tragsoptionen, in denen der Altersvorsorgende gemäß § 1b Satz 2 Nr. 3 AltZertG-E 

selbst die Anlageentscheidungen trifft. Grund sind insbesondere die ständigen Produk-

tinnovationen in diesem Bereich, nicht zuletzt durch das vom BMF erst kürzlich in die 

Wege geleitete Fondsrisikobegrenzungsgesetz. Hierdurch wird es künftig möglich sein, 

Publikums-AIF und ELTIF generell als Sondervermögen aufzulegen und damit depotfä-

hig zu machen. Für eine langfristig angelegte Altersvorsorgestrategie wäre es u. E. 

kontraproduktiv, solche Produktinnovationen durch eine Beschränkung auf wenige 
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Ausnahmen durch eine statische Liste von Anlagemöglichkeiten von vornherein auszu-

schließen. Insbesondere wenn es das Ziel des Entwurfs ist, die Altersvorsoge stärker 

für realwertorientierte Anlageklassen zu öffnen. Hierzu ist es in einem langfristigen An-

lagehorizont unerlässlich, aus Gesichtspunkten einer optimalen Korrelation Sachwerte 

zu börsennotierten Anlagen beimischen zu können. Der Gesetzgeber sollte daher auf 

die sog. Positiv-Liste und auch auf Vorgaben zu Risikoklassen entweder ganz verzich-

ten, oder diese zumindest für 'Selbstentscheider' gemäß § 1b Satz 2 Nr. 3 AltZertG-E 

unverbindlich machen, oder alternativ die o. g. vollregulieren KAGB-Produkte mitauf-

nehmen.  

 

Bei Beibehaltung einer Positiv-Liste sind hilfsweise u. E. folgende Anpassungen erfor-

derlich:  

• Für ELTIF, offene und geschlossenen Publikums-AIF ist der maximale PRIIPS-

Risikoindikator aus formalen Gründen von 5 auf max. 6 anzupassen. Hinter-

grund ist das aktuelle Vorlageersuchen des OLG Nürnberg zum EuGH, das bei 

Beibehaltung der Risikoklasse 5 als Anforderungen für das Altersvorsorgede-

pot eine prohibitive Sperrwirkung für diese Anlageklassen auslösen könnten 

und damit die Intention des Gesetzentwurfs konterkarieren würde bzw. würde 

dieser diesbezüglich ins Leere laufen (Zur Begründung s. u. unter 'Im Einzel-

nen') 

• Hinzunahme von geschlossenen Publikums-AIF, die als Sondervemögen aufge-

legt werden, in die Positiv-Liste (bis maximal Risikoklasse 6) 

• Wegfall der Risikoklassen-Bindung für Selbstentscheider 

 

Zur Begründung verweisen wir nachfolgend auf 'Im Einzelnen: Zu Punkt 1'. 

 

2. Altersvorsorgedepot, Vertriebswege: Sollte die Positivliste in ihrer bisherigen Form 

beibehalten werden, ist damit ein weiterer schwerwiegender Nachteil verbunden: Es 

wäre ein reines Bank-Produkt. Die ca. 41.000 Finanzanlagenvermittler wären außen 

vor, da diesen die Beratung zu Wertpapieren nicht gestattet ist. Gemäß § 1b Satz 2 Nr. 

2, d)–e) AltZertG-E sind Wertpapiere jedoch mögliche Bestandteile des Altersvorsorge-

depots. Dieser ggf. nicht beabsichtigte Ausschluss ist zum einen nicht besonders mit-

telstandsfreundlich und begrenzt zudem  – durch Verzicht auf 41.000 potentielle Ver-

triebspartner – die Breitenwirkung der Reform sowie des Altersvorsorgedepots erheb-

lich. Mögliche Lösungswege sind aus unserer Sicht: Verzicht auf eine Positivliste bei 
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gleichzeitiger Klarstellung in § 34f Abs. Nr. 1 und Nr. 2 GewO, dass der Vertrieb von Al-

tersvorsorgedepot-Verträgen ein zulässiges Produkt darstellt. Dies ist u. E. nicht zuletzt 

für den Abschluss/die Eindeckung von Vermögensschaden-Haftpflichtversicherungen 

notwendig. Alternativ wäre eine § 34f-konforme Altersvorsorgedepot-Variante ohne 

Wertpapier-Einzeltitel vorzusehen. Unabhängig davon ist eine entsprechende Klarstel-

lung in § 34f Abs. Nr. 1 GewO geboten. 

 

3. Standarddepot, Vertriebswege: Laut Entwurf "eignet sich das Standarddepot für einen 

Abschluss ohne Beratung". Es ist explizit vorgesehen, "dass Anbieter weitere Zugänge 

zum Vertragsabschluss öffnen, beispielsweise über Finanzanlagen- und Versicherungs-

vermittler sowie Honorar-Finanzanlagenberater und Versicherungsberater" (vgl. RefE 

S. 98). Auch hier ist eine entsprechende Klarstellung in § 34f Abs. Nr. 1 und Nr. 2 GewO 

geboten, dass Standarddepot-Verträge eine zulässige Anlageklasse für § 34f darstellen. 

Ergänzend hierzu sind u. a. durch Anpassung der FinVermV Haftungsrisiken, Vergütung 

und Betreuungspflichten für Vermittler in Gleichlauf zu bringen. Wie der Entwurf 

selbst betont, sind bspw. durch mögliche Änderungen der Risikoklassen entspre-

chende Fonds-Umschichtungen nötig. Im Entwurf ist klarzustellen, dass dieser Betreu-

ungsaufwand durch den Anbieter erfolgt und für den Vermittler keine Haftungsrisiken 

entstehen. Optional kann die Betreuung auch durch den Vermittler erfolgen, sofern 

eine entsprechende Vergütung der Betreuungspflicht erfolgt. 

 

4. Einbeziehung von Selbständigen: Selbständige sollten in den Kreis der Förderberech-

tigten mit einbezogen werden. Ein Ausschluss ist aus unserer Sicht auch verfassungs-

rechtlich problematisch: Selbständige würden eine Leistung durch ihr Steueraufkom-

men mitfinanzieren, ohne selbst Zugang zu der Förderung zu haben.           

 

Im Einzelnen:  

Zu Punkt 1.: 

Eine Positiv-Liste förderfähiger Produkte und Anlagen gesetzlich festzuschreiben, ist aus unse-

rer Sicht kontraproduktiv. Es handelt sich um eine statische Liste, in der Innovationen und 

künftig Entwicklungen nicht abgebildet werden können, allenfalls durch mühsame gesetzliche 

Ergänzungen, die in der politischen Praxis aber kaum wahrscheinlich sind.    

Die Positiv-Liste ist zudem inkohärent, da 'realwert-orientierte' Anlageklassen wie depotfähige 

geschlossene Publikums-AIF, die z. B. künftig als Sondervermögen aufgelegt werden können, 

wegfallen. Insofern ist es ebenfalls erklärungsbedürftig, dass als alternative Anlageklassen nur 
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offene gemischte Investmentvermögen zulässig sein sollen. Zu deren 'Eligible Assets' gehören 

u. a. Derivate, Edelmetalle, Krypto-Assets, unverbriefte Forderungen sowie Immobilien im Alt-

bestand. Vor diesem Hintergrund ist es nicht nachvollziehbar, dass depotfähige geschlossene 

Publikums-AIF, die z. B. in Immobilien und Erneuerbare Energien investieren, pauschal von ei-

ner Förderung ausgeschlossen werden, obwohl sie ein wichtiger Ergänzungsbaustein einer Al-

tersvorsorgestrategie darstellen. So hat bspw. der BGH entschieden, dass geschlossene Immo-

bilienfonds für die ergänzende Altersvorsorge geeignet seien können (Az. III ZR 389/12).         

 

- Aus dem Grund empfehlen wir den Verzicht auf eine Positivliste bzw. die Streichung 

von § 1b Satz 2 Nr. 2 AltZertG-E.   

 

• Sollte ein Verzicht auf eine Positivliste aus politischen oder sonstigen Gründen nicht in 

Frage kommen, ist u. E. erforderlich in § 1b Satz 2 Nr. 2b) und 2c) sowie ggf. 2f) Alt-

ZertG-E jeweils den Unterpunkt bb) wie folgt zu anzupassen: 

 

"im Basisinformationsblatt nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 höchstens in der Ri-

sikoklasse 6 eingestuft sind," 

 

Die Notwendigkeit entsteht daraus, dass die dort aufgeführten Anlageklassen über keine min-

destens monatliche Bewertung ihrer Assets verfügen. Das OLG Nürnberg hat aktuell ein Vorla-

geersuchen an den EuGH erlassen (Az. 3 U 321/25 UWG) hinsichtlich der Frage, ob solche Anla-

geklassen/-produkte nicht aus formalen Gründen gemäß der PRIIPS-VO grundsätzlich in die Ri-

sikoklasse 6 fallen müssen. Davon ist derzeit auszugehen, da bereits die Vorinstanz, das LG 

Nürnberg-Fürth entsprechend urteilte (Az. 4 HKO 5879/24). Eine inhaltliche Aussage zum Ri-

siko ist mit der Hochstufung auf Risikoklasse 6 grds. nicht verbunden, da es um formale Anfor-

derungen der PRIIPs-RTS hinsichtlich der Bewertungsintervalle geht. Würde der Gesetzent-

wurf in den o. g. Fällen, am Erfordernis der Risikoklasse 5 festhalten, besteht die große Ge-

fahr, dass die Positiv-Liste diesbezüglich ins Leere läuft, da die betroffenen Produkte höchst-

wahrscheinlich in naher Zukunft pauschal in die Risikoklasse 6 fallen könnten, ohne dass da-

mit eine grds. Verschlechterung hinsichtlich der Aussagekraft zum Risiko einhergeht. Um dies 

zu vermeiden ist die o. g. Anpassung erforderlich. 

 

• Sollte ein Verzicht auf eine Positivliste aus politischen oder sonstigen Gründen nicht in 

Frage kommen, empfehlen wir zudem alternativ die Ergänzung eines neuen § 1b Satz 2 

Nr. 2f AltZertG-E: 
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"depotfähige geschlossene Publikums-AIF, die als AG oder Sondervermögen aufgelegt 

werden," 

 

• Weiterhin empfehlen wir, zumindest für 'Selbstentscheider' gemäß § 1b Satz 2 Nr. 3 

AltZertG-E die Bindung an bestimmte Risikoklassen aufzuheben. Gerade die Möglich-

keit zur Beimischung von renditeorientierten Anlageklassen sollte nicht pauschal un-

terbunden werden. Daher ist § 1b Satz 2 Nr. 3 AltZertG-E wie folgt durch einen Satz 2 

zu ergänzen  

 

"Im letzteren Fall sind die Vorgaben zu Risikoklassen gemäß § 1b Satz 2 Nr. 2 AltZertG-E 

nicht bindend," 

 

Zu Punkt 2.: 

- In einem neu einzufügenden Artikel 14 ist die Gewerbeordnung in § 34f zu ergänzen. 

Die Ergänzung dient der Klarstellung, dass auch Finanzanlagenvermittler in der Lage 

sind Altersvorsorgedepotverträge zu vermitteln bzw. dazu zu beraten, bzw. dass die 

Erlaubnis dies umfasst. Andernfalls droht der Reform der Wegfall einer wichtigen mit-

telständisch geprägten Vertriebsschiene sowie eine erhebliche Rechtsunsicherheit. § 

34f GewO Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und Nr. 2 sind daher wie folgt zu ergänzen: 

 

"(1) Wer im Umfang der Bereichsausnahmen des § 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 8 des 

Kreditwesengesetzes oder des § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 des Wertpapierinsti-

tutsgesetzes gewerbsmäßig zu 

 

1. 

    Anteilen oder Aktien an inländischen offenen Investmentvermögen, offenen EU-

Investmentvermögen oder ausländischen offenen Investmentvermögen, die nach 

dem Kapitalanlagegesetzbuch vertrieben werden dürfen, Altersvorsorgedepot-Ver-

träge sowie Standarddepot-Verträge nach Altersvorsorgeverträge-Zertifizierungsge-

setzes,  

2. 

    Anteilen oder Aktien an inländischen geschlossenen Investmentvermögen, ge-

schlossenen EU-Investmentvermögen oder ausländischen geschlossenen Investment-

vermögen, die nach dem Kapitalanlagegesetzbuch vertrieben werden dürfen, 
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Altersvorsorgedepot-Verträge sowie Standarddepot-Verträge nach Altersvorsorge-

verträge-Zertifizierungsgesetzes," 

 

Zu Punkt 3.: 

- Hier gelten analog die Änderungen von Punkt 2. Darüber hinaus ist § 1c Satz 1 Nr. 3 

AltZertG-E wie folgt durch einen Satz 3 zu ergänzen:  

 

"der Anbieter stellt in diesem letzteren Fall Vertriebspartner von einer möglichen 

Haftung für Anlageentscheidungen frei," 

 

Zu Punkt 4.: 

Im 'Vorgänger'-Referentenentwurf für ein Gesetz zur Reform der steuerlich geförderten pri-

vaten Altersvorsorge (pAV-Reformgesetz) hieß es zu diesem Punkt noch: 

 

"Die geförderte zusätzliche private Altersvorsorge soll perspektivisch auch Selbständi-

gen offenstehen." (vgl. dort S. 41). 

 

Aus unserer Sicht sollte hieran festgehalten werden, allerdings ohne Selbständige in der ge-

setzlichen Rentenversicherung pflichtzuversichern bzw. eine allgemeine Versicherungspflicht 

in der gesetzlichen Rentenversicherung für diese Gruppen einzuführen. 

 
Herzliche Grüße, Ihre Koordinatoren der Bundesarbeitsgemeinschaft mittelständischer In-
vestmentpartner (BMI) 

                                               
Dipl.-Kfm. Uwe Kremer                                                             Christian Prüßing M. A. 
       Finanzbetriebswirt (IWW)  
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