Frankfurt,
25. Juli 2024

BVI!-Stellungnahme zum Referentenentwurf fiir ein Gesetz zur Starkung der betrieblichen Al-
tersversorgung und zur Anderung anderer Gesetze (2. Betriebsrentenstarkungsgesetz)

Wir begriiRen den Referentenentwurf fir ein zweites Betriebsrentenstarkungsgesetz als weiteren Bau-
stein zur Starkung der betrieblichen Altersversorgung (bAV) in Deutschland. Mit dem Referentenent-
wurf werden mehrere Hirden in der bAV abgebaut. Um jedoch eine deutliche Ausweitung der bAV zu
erreichen, bedarf es weiterer Verbesserungen. In Bezug auf die geplanten Anderungen sollten insbe-
sondere die folgenden Aspekte noch bertcksichtigt werden:

Verbesserungen im Arbeitsrecht
* Rentabilitat/ Kosten bei der Entgeltumwandlung

Arbeitgeber- und arbeitnehmerfinanzierte bAV muss sich gerade auch fiir die jingeren Arbeit-
nehmer lohnen. Neben groRerer Flexibilitdt bei der Kapitalanlage ist es aus Kostengriinden un-
verzichtbar, dass bei der Entgeltumwandlung alle fur die Durchfuihrung erforderlichen Prozesse
ausschlief3lich digital organisiert werden dirfen. Der Gesetzesentwurf enthalt einige sinnvolle
Vorschlage, inshesondere flr Pensions-Sicherungs-Vereine, ist jedoch nicht weitgehend ge-
nug.

Verbesserungen im Steuerrecht

»  Optimierung der Geringverdienerférderung

Wir begriiRen die Erh6hung des Arbeitgeberbeitrags auf 1.200 EUR und die Dynamisierung der
Einkommensgrenze fir Geringverdiener. Die Forderung greift allerdings nur in den Durchfuh-
rungswegen Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds. Eine Anwendung auch bei

Unterstiitzungskassen und Direktzusagen sollte daher noch umgesetzt werden.

Zudem wollen wir erneut auf die folgenden Punkte hinweisen, die die Attraktivitat und damit die Verbrei-
tung der betrieblichen Altersversorgung deutlich verbessern wirden:

Verbesserungen im Arbeitsrecht
= Umfang der Arbeitgeberhaftung/ Beitragsgarantie
Die Beitragsgarantie in der bAV fiihrt — ebenso wie in der privaten Altersvorsorge — zu hohen

Kosten und mindert die Rendite des in der Regel langfristig angelegten Vorsorgevermdgens.
Insofern sollten in der bAV Garantieerfordernisse gestrichen oder zumindest auf ein

1 Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fur eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéfts und fur faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
h&nder handeln Fondsgesellschaften ausschlief3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 115 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten rund 4 Billionen Euro Anlageka-
pital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem
Anteil von 27 Prozent der grof3te Fondsmarkt in der EU.
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angemessenes Niveau abgesenkt werden. Die mit dem Betriebsrentenstérkungsgesetz einge-
fuhrte reine Beitragszusage ist ein entscheidender Schritt fir den kiinftigen Ausbau der bAV.
Sie ermdglicht neben der Enthaftung des Arbeitgebers eine renditestarkere Kapitalanlage. Eine
solche ist zwingend erforderlich, damit die bAV ihrem sozialpolitischen Auftrag zur finanziellen
Alterssicherung gerecht werden kann. Auch international und insbesondere in Landern mit er-
heblich groRerer Bedeutung von Betriebsrenten stellen reine Beitragszusagen eine anerkannte
und bewahrte Standardoption dar. Der Ubergang von leistungsorientierten zu beitragsorientier-
ten Systemen ist international in vollem Gange und es sollte darauf geachtet werden, bei dieser
Entwicklung auf nationaler Ebene nicht den Anschluss zu verlieren.

= Generationengerechtigkeit/ Eingriffsmdglichkeiten in bestehende Zusagen

Langjahrige Mitarbeiter erhalten in vielen Unternehmen lukrative bAV-Vertrage, wahrend diese
fur jungere Mitarbeiter haufig weniger rentabel sind. Es muss dafiir Sorge getragen werden,
dass hierdurch die bAV als Mitarbeiterakquisitions- und Bindungsmdglichkeit fir Arbeitgeber
nicht an Bedeutung verliert. In Zeiten des Fachkraftemangels ist dies dringlicher denn je. Fur
die Unternehmen sollten daher Méglichkeiten geschaffen werden, bAV-Leistungen fir die Mit-
arbeiter generationengerecht zu gestalten. Eingriffsmoglichkeiten auch in bestehende Zusagen
sollten dabei nicht grundsatzlich aul3er Acht gelassen und entsprechende Anpassungsmaglich-
keiten fir zukunftige Arbeitsjahre diskutiert werden. Naturgemaf sind hierzu regelmaRig Ande-
rungen insbesondere im Betriebsrentenrecht und im Arbeitsrecht erforderlich.

Weiterentwicklung des Sozialpartnermodells
= Auszahlungsmodalitaten

Flexibilitat in der Leistungsphase ist ein entscheidender Faktor fur die Attraktivitat der bAV,
denn je flexibler die Auszahlungsmaglichkeiten gestaltet sind, umso weniger werden individu-
elle Anreize fiir zusatzliche kapitalgedeckte Altersvorsorge eingeschrankt. Aus Anreiz- und
auch Kostengriinden sollte daher keine zwingende Verrentung des Vorsorgekapitals erfolgen.
Dort, wo Verrentungen derzeit noch vorgeschrieben sind, kénnten in einem ersten Schritt alter-
nativ Auszahlungspléane ab einem bestimmten Mindestalter (z. B. ab Alter 67) und Uber eine
bestimmte Laufzeit (z. B. 20 Jahre) ermdglicht werden. Obligatorische lebenslange Leistungs-
phasen als einzig zulassige Auszahlungsform sind zu Uberprifen.

Mit der geplanten Einfiihrung des Generationenkapitals und der Umsetzung des zweiten Betriebsren-
tenstarkungsgesetzes geht der Gesetzgeber einen guten Schritt in Richtung besserer Versorgung der
Birger im Alter. Vor dem Hintergrund der demographischen Entwicklung sind die Menschen zur Siche-
rung ihres Lebensstandards im Alter jedoch auf eine weitere erganzende Altersvorsorge angewiesen.
Umso wichtiger ist es daher, auch die Reform der privaten Altersvorsorge unverziglich anzugehen und
die Empfehlungen der Fokusgruppe noch in dieser Legislaturperiode umzusetzen.
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Stellungnahme zur Anlageverordnung

Wir befurworten die Ausweitung der Risikokapitalquote und die Einflihrung einer Infrastrukturquote in
der Anlageverordnung (AnlV). Die geplanten Anderungen der Anlageverordnung scheinen jedoch die
Perspektive der mittelbaren Investments z. B. Giber Investmentvermdgen noch nicht vollumféanglich zu
bertcksichtigen. Wir regen daher an, folgende Aspekte noch zu regeln:

1. Anpassung des Verweises in § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) aa) AnlV auf § 261 KAGB

In § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) aa) AnlV wird auf die Vermdgensgegenstande nach § 261 Abs. 1 Nr. 4
KAGB (,Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen oder in
einen organisierten Markt einbezogen sind“) Bezug genommen. Unbericksichtigt ist bislang jedoch
§ 261 Abs. 1 Nr. 2 KAGB (,Anteile oder Aktien an OPP-Projektgesellschaften und Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften®).

Zwar ist gelebte Praxis, dass auch Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften fur ge-
schlossene AIF nach § 2 Abs. 1 Nr. 13 b) AnlV erwerbbar sind. Im Zuge der Uberarbeitung der
AnlV sollte der Verweis gleichwohl angepasst werden. Andernfalls kdnnte Rechtsunsicherheit ent-
stehen, ob der Verordnungsgeber womdglich absichtlich Infrastruktur-Projektgesellschaften ausge-
nommen haben kdnnte, was nach unserem Verstandnis nicht intendiert sein durfte.

Formulierungsvorschlag fir 8§ 2 Abs. 1 Nr. 13 b) aa) AnlV:

»aa) die direkt oder indirekt in Vermégensgegenstande nach § 261 Absatz 1 Nummern 2 und 4, des
Kapitalanlagegesetzbuchs, eigenkapitalahnliche Instrumente sowie andere Instrumente der Unter-
nehmensfinanzierung investieren und...”

2. Reporting von mittelbaren Infrastrukturinvestments tber Investmentvermégen

§ 3 Abs. 7 AnlV-E sieht die Zurechnung auch von mittelbaren Investitionen in Infrastruktur zur
neuen Infrastrukturquote vor, um die Quoten nach den Abséatzen 1-6 zu entlasten.

Damit von dieser Méglichkeit in der Praxis Gebrauch gemacht und die Entlastung der Quoten wirk-
sam werden kann, bedarf es zeitnah einer Anpassung der BaFin-Sammelverfigung nebst Nach-
weisungen. Bislang kénnen im Reporting von Fonds nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 AnlV etwaige Infra-
strukturfinanzierungen nicht separat ausgewiesen werden, so dass eine Zuordnung zur neuen Inf-
rastrukturquote praktisch nicht méglich ist, denn das von GDV, der Arbeitsgemeinschaft fiir betrieb-
liche Altersversorgung (aba) und dem BVI abgestimmte Industrie-template orientiert sich maf3geb-
lich an den Berichtspflichten der BaFin-Sammelverfiigung. Ob eine Anlage fiir die Infrastruktur-
quote qualifiziert, muss kinftig im Reporting darstellbar sein.

Wir regen an, klarstellend in der Gesetzesbegrindung zu 8 3 Abs. 7 AnlV-E zu erwahnen,
dass ,indirekte Anlagen zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten“ auch Gber Investment-
vermogen erfolgen kénnen sollen.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_280721_berichtspflichten_vu_kapitalanlagen_va.html
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3. Uberarbeitung des BaFin-Kapitalanlagerundschreibens 11/2017 (VA)

Das Kapitalanlagerundschreiben spiegelt bislang die Mdglichkeit, in die Finanzierung von Infra-
struktur zu investieren, nur unzureichend wider. Eine zeitnahe Uberarbeitung des Kapitalanlage-
grundschreibens ist daher dringend geboten, damit die Marktteilnehmer Rechtssicherheit erlangen.

a.

Zwar wird in 8 2 Abs. 1 Nr.16 a) AnlV auf offenen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen
nach § 284 KAGB Bezug genommen, allerdings geht das Kapitalanlagerundschreiben in Ziffer
B.4.13 nicht auf die Variante des § 284 Abs. 2 Nr. 2 h) KAGB (,Beteiligungen an OPP-
Projektgesellschaften und Infrastruktur-Projektgesellschaften, wenn der Verkehrswert dieser
Beteiligungen ermittelt werden kann®) ein, Uber Eigenkapitalinstrumente in Infrastruktur zu in-
vestieren.

Wir regen an, klarstellend in der Gesetzesbegrindung zu 8 3 Abs. 7 AnlV-E zu erwahnen,
dass Infrastrukturprojektgesellschaften, bei denen es sich typischerweise um Unterneh-
men handelt, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen oder in einen organisier-
ten Markt einbezogen sind, neben den sonstigen Anlagen in Private Equity stehen.

Nach bisheriger Lesart des Kapitalanlagerundschreibens waren solche Beteiligungen namlich
undifferenziert auf 20% des Fondsvermdgens beschrénkt, womit ein Konkurrenzverhéltnis zwi-
schen Private Equity und Infrastrukturfinanzierungen tber Eigenkapitalinstrumente entstiinde,
was die mit 8 3 Abs. 7 AnlV-E intendierte Erleichterung sowie das politische Ziel, privates Kapi-
tal inshesondere in Infrastrukturprojekte zu lenken, unnétigerweise erschwert.

Dariiber hinaus beschrankt das Kapitalanlagerundschreiben in Ziffer B.4.13 vi) fiir Spezial-AlF
nach § 284 KAGB, die als Anlage i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr.16 AnlV qualifizieren sollen, Immobilien-
anlagen auf maximal 49% des Fondsvermdgens. Diese Beschrankung, die in der Vergangen-
heit fur die Abgrenzung zwischen Nr. 14 c) und Nr. 16 aufsichtsrechtlich dienlich gewesen sein
mag, verhindert nun allerdings faktisch die strategische Ausrichtung von Bestandsfonds als
auch die Auflegung neuer Spezial-AlF nach § 284 KAGB, die gleichzeitig fir 8§ 2 Abs. 1 Nr. 16
AnlV qualifizieren sollen, als Sachwertefonds mit Schwerpunkt auf Immobilien, die dem Zeit-
geist folgend und z. B. zur Diversifikation erganzend aber auch Infrastruktur zu finanzieren be-
absichtigen.

Wegen der Beimischung von Infrastruktur scheidet eine Qualifizierung als Immobilienfonds
i.S.d. Nr. 14 c) aus und aufgrund der Verwaltungspraxis kénnen diese Spezial-AlF auch nicht
der Nr. 16, sondern nur der Nr. 17 zugeordnet werden. Dies fiihrt zu dem nicht sachgerechten
Ergebnis, dass zwar ein transparentes Reporting der Anlagegegenstande differenziert nach
Immobilien und Infrastruktur dem Grunde nach mdglich, aufsichtsrechtlich die Allokation zu
§°3 Abs. 7 AnlV-E allerdings versagt wére.

Wir regen an, klarstellend in der Gesetzesbegriindung zu 8 3 Abs. 7 AnlV-E zu erwéh-
nen, dass beispielhaft flr offene Spezial-AlF auch Beimischungen von Anlagen zur Fi-
nanzierung von Infrastrukturprojekten der neuen Infrastrukturquote zurechenbar sein
sollen.
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