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KERNPUNKTE

Ziel der Verordnung: Die Kommission will einen Binnenmarkt fur private Altersvorsorgeprodukte schaffen.

Betroffene: Banken, Versicherungen, Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge, Investmentfondsgesell-
schaften, Versicherungsvertreiber; Sparer.

Pro: Die Mérkte fiir private Altersvorsorgeprodukte sind stark national fragmentiert. Das Bestreben

O der Kommission, die Barrieren abzubauen, verdient daher Anerkennung.
Contra: (1) Ob die Verordnung einen Binnenmarkt fiir Altersvorsorgeprodukte tatsachlich ermogli-
O chen wird, ist fraglich. Das Haupthindernis - die unterschiedlichen sozialpolitischen und steuerlichen

O Regelungen - bleibt bestehen.

(2) Die Beratungspflicht verzerrt den Marktprozess zu Gunsten der - renditeschwachsten — Standard-
Anlageoption.

Die wichtigen Passagen im Text sind durch einen Seitenstrich gekennzeichnet

INHALT

Titel

Vorschlag COM(2017) 343 vom 29. Juni 2017 fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates
iiber ein europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (PEPP)

Empfehlung C(2017) 4393 der Kommission vom 29. Juni 2017 zur steuerlichen Behandlung privater Alters-
vorsorgeprodukte und insbesondere des europaweiten privaten Altersvorsorgeprodukts

Kurzdarstellung

» Hintergrund, Begriffe und Ziele

— Die Kommission will ein Rahmenwerk fiir ein europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (pan-European
Personal Pension Product (PEPP)) schaffen. Das PEPP soll bestehende nationale Altersvorsorgeprodukte
ergdnzen, also nicht ersetzen oder harmonisieren (sog. 2nd Regime). (Begriindung S. 2 und 3)

— PEPP sind langfristig ausgerichtete Sparprodukte fur Kleinanleger, deren Erwerb freiwillig ist. Sie gewahren
ein Einkommen im Ruhestand und sind nicht oder nur beschrankt kiindbar (Art. 2 Ziff. 1-3). Sie diirfen auch
die biometrischen Risiken Langlebigkeit, Invaliditdt und Tod abdecken (Art. 42).

— Die Verordnung unterscheidet zwischen PEPP-Anbietern und PEPP-Vertreibern:

- PEPP-Anbieter sind staatlich zugelassene Finanzunternehmen - Banken, Versicherungen, Einrichtungen
der betrieblichen Altersvorsorge, Investmentfondsgesellschaften -, die ein PEPP herstellen und vertrei-
ben (Art. 2 Ziff. 14 i.V.m. Art. 5 Abs. 1).

- PEPP-Vertreiber sind Finanzunternehmen und Versicherungsvermittler in Haupt- oder in Nebentatigkeit,
die PEPP nur vertreiben, also nicht selbst herstellen (Art. 2 Ziff. 15).

— Die Verordnung soll (Begriindung S. 2, 4 und 5)

- einen Binnenmarkt fiir die private Altersvorsorge schaffen und den Wettbewerb férdern,

- Ersparnisse hin zu den Kapitalmarkten und weg von klassischen Spareinlagen bei Banken lenken und

- die Verbreitung privater Altersvorsorgeprodukte in der EU steigern.

— Die Verordnung wird begleitet von einer Empfehlung, die den Mitgliedstaaten unverbindliche Vorgaben
zur steuerlichen Behandlung von PEPP macht.

» Herstellung, Zulassung und Vertrieb von PEPP

— PEPP miissen von der Europdischen Versicherungsaufsichtsbehérde (EIOPA) zugelassen werden (Art. 4
Abs. 1). Die Zulassung ist EU-weit gliltig (Art. 4 Abs. 2).

— Bestehende nationale Altersvorsorgeprodukte kénnen nach Genehmigung durch die EIOPA auch als PEPP
vertrieben werden (Art. 7 Abs. 2).

— PEPP-Anbieter miissen von der zustandigen Behdrde zugelassen sein (Art. 5 Abs. 1). PEPP-Vertreiber beno-
tigen keine Zulassung.

— PEPP-Anbieter diirfen ihre (eigenen) PEPP vertreiben (Art. 8). PEPP-Vertreiber bendtigen fiir den Vertrieb
von (fremden) PEPP (Art. 8)
- die Zustimmung ihrer nationalen Aufsichtsbehdrde, wenn sie Finanzunternehmen sind,
- keine Zustimmung, wenn sie Versicherungsvermittler sind.
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— PEPP-Anbieter und PEPP-Vertreiber diirfen PEPP im Rahmen der Niederlassungs- und Dienstleistungsfrei-
heit auch im EU-Ausland herstellen und vertreiben (Art. 11).

» Mitnahmeféahigkeit der PEPP bei Wohnsitzwechsel ins EU-Ausland

— Sparer haben das Recht, beim Wechsel ihres Wohnsitzes ins EU-Ausland weiter in ihr PEPP einzuzahlen. In
diesem Fall haben sie weiterhin Anspruch auf alle mit dem PEPP-Anbieter vereinbarten Vorteile und An-
reize (,Mitnahmeservice”) (Art. 12).

— Bei Abschluss eines PEPP wird zundchst innerhalb des PEPP eine dem Wohnsitz des Sparers entsprechende
nationale Kammer (,compartment”) eroéffnet (Erwdgungsgrund 20).

— Bei jedem Wohnsitzwechsel ins EU-Ausland muss der PEPP-Anbieter eine neue Kammer fiir den neuen
Wohnsitzstaat erdffnen. Fiir diese Eroffnung ist der bestehende Vertrag anzupassen oder ein neuer Vertrag
zu schlieen. (Art. 13-15)

— Fur die einzelne Kammer gilt das Recht des jeweiligen Wohnsitzstaates. Insbesondere muss jede Kammer
die jeweiligen rechtlichen Rahmenbedingungen und Bedingungen fiir die Inanspruchnahme von Anreizen
auf nationaler Ebene, also etwa Steuerregelungen, beriicksichtigen. (Art. 13-15)

— PEPP-Anbieter mussen potentielle Sparer bei Auflage eines PEPP Uber die sofort verfligbaren nationalen
Kammern informieren (Art. 13 Abs. 2).

— Spétestens drei Jahre nach Inkrafttreten der Verordnung muss jedes PEPP nationale Kammern fir alle Mit-
gliedstaaten anbieten (Art. 13 Abs. 3).

— Auf Antrag der Sparer kann das angesparte Vermdgen von verschiedenen nationalen Kammern in der Kam-
mer des Wohnsitzstaates zusammengefiihrt werden (Art. 16).

» Wechsel des PEPP-Anbieters
— Sparer kénnen ihren PEPP-Anbieter maximal alle fiinf Jahre wechseln. Hierflir miissen PEPP-Anbieter die
Ubertragung von Guthaben zu einem anderen PEPP-Anbieter erméglichen (,Wechselservice”).
— Die Gebiihren und Entgelte fiir das SchlieBen des alten PEPP-Kontos diirfen maximal 1,5% des angesparten
Guthabens betragen. (Art. 45 ff.)

» Anlagevorschriften fiir PEPP-Anbieter und Sparer

— PEPP-Anbieter miissen Vermdgenswerte nach dem Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht, zum
,groBtmaoglichen langfristigen Interesse” der Sparer und ,vorrangig” an regulierten Borsen anlegen. Die
Anlagen sind ,in angemessener Weise” zu streuen, und der Anbieter darf keine iibermafBigen Hebelungs-
oder Fristentransformationsrisiken eingehen. (Art. 33 Abs. 1) Existieren fur einen PEPP-Anbieter diesbeziig-
lich strengere sektorale Rechtsvorschriften, gelten diese (Art. 33 Abs. 2).

— PEPP-Anbieter dirfen PEPP-Sparern maximal fiinf Anlageoptionen zur Auswahl stellen. Eine Option fun-
giert als Standard-Anlageoption, die die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals in voller Hohe ,garantiert”.
PEPP-Sparer kdnnen ihre gewdhlte Anlageoption alle fiinf Jahre kostenlos wechseln. (Art. 34-39)

» Bedingungen fiir die Anspar- und die Auszahlungsphase

— Die Bedingungen fiir die Anspar- und die Auszahlungsphase sind im Wesentlichen von den Mitgliedstaa-
ten festzulegen. Dies betrifft etwa die Mindestdauer der Ansparphase, Mindest- und Hochsteinzahlungen,
das Rentenalter und die Mindestzugehdrigkeitsdauer zum PEPP-Sparplan. (Art. 40 und 51)

— PEPP-Anbieter kdnnen PEPP-Sparer bei Vertragsschluss aus bis zu vier Auszahlungsoptionen wahlen las-
sen: regelmdBige Rentenzahlungen, Kapitalausschiittung, regelmaBige, an eine Hochstgrenze gebundene
Auszahlungen (,Entnahmen”) und Kombinationen davon (Art. 52).

— In der Ansparphase darf der Sparer die gewadhlte Option alle flinf Jahre dndern. (Art. 52, Art. 2 Ziff. 13)

» Vertriebsvorschriften und Informationspflichten

— PEPP-Anbieter miissen fiir jedes PEPP ein Basisinformationsblatt mit den wesentlichen Eigenschaften des
PEPP gemaf der PRIIPs-Verordnung [(EU) Nr. 1286/2014, s. cepAnalyse] erstellen. (Art. 23 Abs. 3 und 4)

— PEPP-Anbieter und PEPP-Vertreiber miissen fiir den Vertrieb relevante Informationen standardmaBig elekt-
ronisch bereitstellen (Art. 21). Sie miissen potentiellen Sparern tGiber die Finanzlage des PEPP-Anbieters und
die bisherige Wertentwicklung ,der Anlagen” ihrer PEPP informieren (Art. 23 Abs. 4 und 5).

— PEPP-Anbieter miissen fiir jeden PEPP-Sparer und jeden PEPP-Leistungsempfanger — vor und auch nach
Renteneintritt — eine personliche ,Leistungsinformation” erstellen mit Projektionen der Versorgungsleis-
tung, Auszahlungsoptionen, dem angesparten Kapital und den Anwartschaften (Art. 27-31).

— PEPP-Sparer kdnnen nur bei der Wahl der Standardoption auf eine Beratung verzichten (Art. 26 Abs. 1).

— PEPP-Vertreiber, die Versicherungsvermittler oder Wertpapierfirmen sind, miissen die einschlagigen, in na-
tionales Recht umgesetzten Vertriebsvorgaben der Richtlinie zum Versicherungsvertrieb [IDD-Richtlinie
(EU) 2016/97, s.cepAnalyse] bzw. der Richtlinie ber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID-Richtlinie
2014/65/EU, s. cepAnalyse) - z.B. zur Vergltung, zu Informationspflichten, zum Anlegerschutz und zu In-
teressenkonflikten — beachten (Art. 18-32).

— Alle PEPP-Anbieter und jene PEPP-Vertreiber, die weder Versicherungsvermittler noch Wertpapierfirma
sind, missen die Vertriebsvorgaben dieser Verordnung erfillen (Art. 20, Art. 24, Art. 25). Diese Vorgaben
orientieren sich zum Teil an der Richtlinie zum Versicherungsvertrieb - z.B. bei den vorvertraglichen Infor-
mationspflichten — und Richtlinie tiber Markte fur Finanzinstrumente - z.B. bei den Vorgaben zu Gebuhren,
Provisionen und anderen nicht-monetaren Vorteilen sowie bei der Einholung von Informationen tber die
Kenntnisse der Sparer tiber PEPPs.
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» Aufsicht
— Die zustdandige Behorde im Herkunftsmitgliedstaat des PEPP-Anbieters Gberwacht die Einhaltung der Ver-
ordnung. Verfiigt ein PEPP-Anbieter im EU-Ausland Giber eine Zweigniederlassung oder eine ,standige Pra-
senz” hat, ist zum Teil die dortige Behdrde zustandig. (Erwdgungsgrund 17, Art. 55 Abs. 1 und 2)
— Die EIOPA kann die nationalen Behorden bei der Beilegung von Konflikten unterstiitzen. Einigen sich die
Behdrden nicht, kann sie den Streit mit einem Beschluss schlichten. Leistet eine Behdrde dem Beschluss
nicht Folge, kann EIOPA Beschlisse an die betroffenen PEPP-Anbieter oder -Vertreiber richten. (Art. 56)

» Steuerliche Behandlung von PEPP
— Die Mitgliedstaaten werden ,ermutigt”, PEPP dieselben Steuererleichterungen wie ihren nationalen priva-
ten Altersvorsorgeprodukten zu gewahren, auch wenn die Eigenschaften der Produkte nicht tibereinstim-
men (Empfehlung Ziff. 2.1 UAbs. 1).
— Wenn es in einem Mitgliedstaat mehrere Arten privater Altersvorsorgeprodukte gibt, sollte fiir ein PEPP die
»glinstigste steuerliche Behandlung” gelten, die dieser Mitgliedstaat den nationalen privaten Altersvorsor-
geprodukten gewahrt (Empfehlung Ziff. 2.1 UAbs. 2).

Subsidiaritatsbegriindung der Kommission

Laut Kommission behindert die rechtliche Fragmentierung bei der Regulierung von Altersvorsorgeprodukten
die Vollendung des Binnenmarkts.

Politischer Kontext

Die Kommission hat sich mit der Schaffung eines EU-weiten privaten Altersvorsorgeprodukts bereits im Aktions-
plan zur Kapitalmarktunion [COM(2015) 468, s. cepAnalyse], in der Mitteilung zur Kapitalmarktunion [COM(2016)
601] sowie in der Mitteilung zur Halbzeitbilanz zur Kapitalmarktunion [COM(2017) 292] befasst.

Stand der Gesetzgebung
29.6.17 Annahme durch Kommission
Offen Annahme durch Européisches Parlament und Rat, Verdffentlichung im Amtsblatt, Inkrafttreten

Politische Einflussmdglichkeiten

Generaldirektionen: GD Finanzstabilitdt, Finanzdienstleistungen und Kapitalmarktunion
(federfiihrend)

Ausschisse des Europdischen Parlaments:  Wirtschaft und Wahrung (federfiihrend), Berichterstatterin: Sophia
in't Veld, ALDE

Bundesministerien: Bundesfinanzministerium (federfihrend)

Ausschiisse des Deutschen Bundestags: EU-Angelegenheiten (federfiihrend);

Entscheidungsmodus im Rat: Qualifizierte Mehrheit (Annahme durch 55% der Mitgliedstaaten, die
65% der EU-Bevdlkerung ausmachen)

Formalien

Kompetenznorm: Art. 114 AEUV (Binnenmarkt); Art. 292 S. 4 AEUV (Rechtsgrundlage fiir

Empfehlungen)
Art der Gesetzgebungszustandigkeit: Geteilte Zustandigkeit (Art. 4 Abs. 2 AEUV)
Verfahrensart: Art. 294 AEUV (ordentliches Gesetzgebungsverfahren)

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Die Markte fiir private Altersvorsorgeprodukte sind stark national fragmentiert. Der wichtigste Grund da-
fuir sind die unterschiedlichen sozialpolitischen und steuerlichen Regelungen, mit denen die Mitgliedstaaten ihre
Burger dazu motivieren wollen, in ihre Altersvorsorge zu investieren. Hinzu kommt die oft mangelnde Mitnah-
mefahigkeit, d.h. bei Umzug ins EU-Ausland ist eine weitere Ansparung in ein Altersvorsorgeprodukt oft auf-
grund sozialpolitischer Vorgaben der Mitgliedstaaten nicht mdglich oder aus steuerlichen Griinden nicht attrak-
tiv. Diese Hemmnisse sind Markteintrittsbarrieren, die den Wettbewerb einschranken und Skaleneffekte verhin-
dern. Sie treiben die Kosten der Altersvorsorge. Auch schrinken sie die grenziibergreifende Mobilitdt der EU-
Biirger ein. Das Bestreben der Kommission, Barrieren abzubauen, verdient daher Anerkennung.

Ob die PEPP-Verordnung einen Binnenmarkt fiir Altersvorsorgeprodukte erméglichen wird, ist jedoch
fraglich. Nicht nur lasst die Verordnung die sozialpolitischen Unterschiede unberlhrt. Auch die steuerrechtli-
chen Unterschiede, etwa ob eine Besteuerung in der Einzahlungs- oder erst in der Auszahlungsphase stattfindet,
geht die Kommission mit ihrer unverbindlichen Empfehlung nur unzureichend an. Dies mag politische Grinde
haben: Die direkten Steuern lassen sich in der EU nur mit Einstimmigkeit aller Mitgliedstaaten harmonisieren.
Diese Einstimmigkeit ist jedoch extrem unwahrscheinlich, da die Mitgliedstaaten die Steuerpolitik als Kernele-
ment der nationalen Souveranitat ansehen. Dariiber hinaus dirfte es — auch aufgrund unterschiedlicher demo-
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graphischer Entwicklungen in den Mitgliedstaaten - keine einheitliche Auffassung dartiber geben, wie eine sach-
gerechte steuerliche Behandlung von Altersvorsorgeprodukten zu gestalten ware. Und auch wenn alle Mitglied-
staaten die Empfehlung der Kommission befolgen, kdnnen steuerliche Unterschiede - etwa ob die Besteuerung
in der Einzahlungs- oder Auszahlungsphase stattfindet - weiter fortbestehen. Das Haupthindernis fur das
grenziiberschreitende Angebot von Altersvorsorgeprodukten - die fiir sie jeweils geltenden unterschiedlichen
sozialpolitischen und steuerlichen Regelungen - bleibt daher bestehen.

Hinzu kommt: Da die PEPP-Anbieter nach spatestens drei Jahren fiir alle EU-Mitgliedstaaten nationale Kammern
anbieten muissen, missen sie sich, wie schon bisher, mit 28 verschiedenen Steuerregimen auseinandersetzen.
Dies geht mit betrdchtlichen Kosten einher, welche ihre Bereitschaft, PEPP iberhaupt anzubieten, schmalert.
Auch im Hinblick auf die PEPP-Sparer ist fraglich, ob sich der Aufwand lohnt: Weil die Férderkriterien und das
Ausmal der steuerlichen Forderung zwischen den Mitgliedstaaten auch kiinftig divergieren werden, wird es fiir
PEPP-Sparer oft nicht attraktiv sein, nach einem grenziiberschreitenden Wohnsitzwechsel in eine andere Kam-
mer desselben PEPP zu wechseln.

Die Zustandigkeit der EIOPA fiir die Zulassung von PEPP-Produkten ist aufgrund des grenziiberschreitenden
Charakters der Produkte und der ausschlieBlich europdischen Produktregulierung sachgerecht. Zu beachten ist:
Falls ein Mitgliedstaat der Empfehlung der Kommission folgt und PEPP die gleiche steuerliche Behandlung wie
den nationalen Altersvorsorgeprodukten gewahrt, haben EIOPA-Entscheidungen fiskalpolitische Auswirkungen,
sofern der Mitgliedstaat die Steuerférderung nur an die EIOPA-Zulassung knupft.

Die geplanten fixen Flinf-Jahres-Fristen fiir mogliche Wechsel der Anlage- oder der Auszahlungsoptionen seitens
der Sparer sind verfehlt. Die PEPP-Anbieter sollten die Fristen bei ihrer Produktgestaltung frei wahlen kénnen.
Bei Transparenz dariiber kdnnen die Kunden dann entscheiden, ob sie Wert auf diese Flexibilitdt legen und bereit
sind, die damit verbunden Kosten zu tragen. Denn je kiirzer die genannten Fristen sind, desto weniger Planungs-
und Anlagesicherheit haben die Anbieter und desto geringer féllt die Rendite fiir den Sparer tendenziell aus.
Kirzere Fristen erhéhen auf der anderen Seite die Flexibilitdt der Sparer und kénnen dem Verbraucherschutz
dienen. Aufgrund des Spannungsverhaltnisses zwischen Kosten und Flexibilitdt sollten weder die Anbieter noch
die Sparer in starren Fristen gefangen sein, sondern sich individuell fiir das fiir sie optimale Modell entscheiden
diirfen.

Die geplante Beratungspflicht - von der nur die risikoarme Standard-Anlageoption ausgenommen sein soll -
verzerrt den Marktprozess zu Gunsten der - in der Regel renditeschwéchsten - Standard-Anlageoption.
Insbesondere im Online-Vertrieb, der bei PEPP eine zentrale Rolle spielen soll, wird diese Option daher bevorteilt.
Die dahinterstehende implizite Annahme, dass die Standard-Anlageoption fiir den Sparer am sinnvollsten sei, ist
anmafend.

Juristische Bewertung

Kompetenz

Die Verordnung wird zu Recht auf die Binnenmarktkompetenz (Art. 114 AEUV) gestiitzt. Durch die PEPP-Alters-
vorsorgeprodukte mit einheitlichen Merkmalen kann von der Arbeitnehmerfreiziigigkeit sowie der Niederlas-
sungs- und Dienstleistungsfreiheit leichter Gebrauch gemacht werden.

Die Vertrdge erlauben zwar eine Harmonisierung der direkten Steuern durch einstimmige Entscheidungen des
Rates (Art. 115 AEUV). Die Kommission beschrédnkt sich allerdings auf eine Empfehlung, die zu Recht auf Art. 292
AEUV S. 4 gestiitzt wird.

Subsidiaritat

Unproblematisch.

VerhaltnismaBigkeit gegeniliber den Mitgliedstaaten
Unproblematisch.

Sonstige Vereinbarkeit mit EU-Recht
Unproblematisch.

Auswirkungen auf das deutsche Recht

Die Verordnung gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat (Art. 288 AEUV), sodass keine nationalen Umsetzungs-
akte erforderlich sind. Aus Griinden der Rechtsklarheit miissen die nationalen Rechtsvorschriften zu Altersvor-
sorgevertragen jedoch angepasst werden.

Um der Empfehlung der Kommission zur steuerlichen Gleichbehandlung von PEPP nachzukommen, miisste das
Einkommensteuergesetz (Sonderausgaben, §§ 10 ff.) gedndert werden.

Zusammenfassung der Bewertung

Die Markte fiir private Altersvorsorgeprodukte sind stark national fragmentiert. Das Bestreben der Kommission,
die Barrieren abzubauen, verdient daher Anerkennung. Ob die PEPP-Verordnung einen Binnenmarkt fiir Alters-
vorsorgeprodukte ermdglichen wird, ist jedoch fraglich. Das Haupthindernis - die unterschiedlichen sozialpoli-
tischen und steuerlichen Regelungen - bleibt bestehen. Die Beratungspflicht verzerrt den Marktprozess zu Guns-
ten der - renditeschwédchsten - Standard-Anlageoption.
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