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General Deutschland Service-GmbH

Kurzmeldungen:

Nachfrage nach Rirup-Renten steigt: Die Deutsche Vermdgensberatung (DVAG) sieht sich als
Marktfuhrer im Bereich der Rirup-Renten. Im 1. Halbjahr 2007 wurden Uber 28.000 Rurup-
Renten vermittelt. Prof. Dr. Reinfried Pohl, Vorstandschef der DVAG, begriindet den wachsen-
den Erfolg der Basis-Versorgung u. a. wie folgt: , Sehr geholfen haben dabei die Verbesserun-
gen der gesetzlichen Rahmenbedingungen, die die Rirup-Rente fir Selbstandige und andere
Zielgruppen nun besonders attraktiv macht. Weitere Verbesserungen bei der Rirup-Rente —
z. B. die Mdéglichkeit zur Einmalzahlung eines Teils der angesparten Beitrdge bei Rentenbe-
ginn — kdonnen die Aufholjagd der Rirup-Rente noch beschleunigen und volkswirtschaftlich
sehr nitzlich sein.” In diesem Jahr hat die DVAG bereits mehr als 100.000 Riester-Renten ver-

mittelt; zuklnftig erwartet sie hier einen steigenden Anteil fondsgebundener Versicherungen.

VGH verstarkt Krankenversicherung: Die zur Versicherungsgruppe Hannover (VGH) gehoren-
de Provinzial Krankenversicherung Hannover schlie3t sich mit der Alten Oldenburger Kran-
kenversicherung AG zusammen. Die Alte Oldenburger rechnet in diesem Jahr mit Beitragsein-
nahmen in H6he von etwa 160 Mio. Euro, die Provinzial mit etwa 40 Mio. Euro. Beide Versicherer
sollen in ihrem Marktauftritt selbstandig bleiben. Wahrend die Provinzial als regionaler Anbieter in
Niedersachsen und Bremen Uber eigene Vertreter und die Sparkassen vermittelt, bedient sich
die Alte Oldenburger weiterhin eins bundesweiten Maklernetzes. VGH-Chef Robert Pohlhausen
ist zuversichtlich, dass beide Unternehmen, die in sich erganzenden Markten tétig seien, von dem

Zusammenschluss profitierten. Standort der Gruppe soll Vechta sein.
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Rlrup-Rente von R+V und Union Investment: Die R+V Versicherung und die Union Invest-
ment haben zum 1. September 2007 die VR-RurupRente auf den Markt gebracht. Dabei handelt
es sich um eine Kapitalanlage in Fonds mit anschlieRender Verrentung. Wahrend der Ansparphase
kann der Kunde in fiinf verschiedene Fonds der Union Investment — UniGarant Top, UniStra-
tegie Konservativ, UniStrategie Ausgewogen, UniRak und UniValueFonds Global A - investie-
ren. Die Anlagestrategie kann jederzeit gewechselt werden. Zu Beginn der Auszahlungsphase wird
das Fondsguthaben verrentet und die R+V Versicherung garantiert eine lebenslange Rente. Der
Anleger kann zwischen laufender Beitragszahlung und Einmalzahlung wéhlen. Dartber hinaus sind
Beitragsanpassungen, -aussetzungen und Zuzahlungen jederzeit moglich. Hans Joachim Reinke,
Vorstand der Union Investment, sieht eine grof3e Zielgruppe: , Zahlt man die Gruppe der Selb-
standigen, der Freiberufler, der gut verdienenden Privatkunden und der alteren Arbeitnehmer
zusammen, warten in Deutschland insgesamt tuber 17 Millionen Personen auf ein attraktives

Rurup-Angebot.”

Versicherer engagieren sich an der Uni: Die vier bayerischen Versicherer HUK-Coburg,
Nurnberger, KarstadtQuelle und uniVersa wollen tber funf Jahre jeweils 200.000 Euro investie-
ren, um an der Friedrich-Alexander-Universtitat Niurnberg-Erlangen einen Stiftungslehrstuhl
Versicherungsmarketing zu etablieren. Sie erwarten davon ,neue wissenschaftliche Erkennt-
nisse Uber Vertriebswegekonzepte, Kundenerwartungen und —bedarf.“ Diese sollen ,Eingang
finden in die Aufbauorganisation der Unternehmen und die Beziehungen zu ihren Kunden.”
Da zudem ein Mangel an gut ausgebildeten Fachleuten absehbar sei, spielt auch die Rekrutierung
qualifizierten Nachwuchses eine Rolle. Der neue Lehrstuhl soll in den Fachbereich Wirtschafts-

wissenschaften integriert werden und die versicherungswissenschaftliche Ausrichtung vertiefen.

Deutscher Ring engagiert sich in Liechtenstein: Der Deutsche Ring, Hamburg, beteiligt sich
als Finanzinvestor beim Lebensversicherer Wealth-Assurance AG in Liechtenstein. Uber die
Basler Versicherung Beteiligungsgesellschaft mbH halt der Deutsche Ring eine Mehrheitsbe-
teiligung an dem Unternehmen. Weitere bedeutende Anteile liegen in den Handen des Manage-
ments der Wealth-Assurance AG. Zielgruppe fur den Lebensversicherer sind vermdgende Kun-
den, denen vermdgensgebundene Lebensversicherungen angeboten werden. Die neue Gesell-
schaft soll ihre Tatigkeit zum 1. Oktober 2007 aufnehmen und wird zunéchst in Spanien, Schweiz,

Deutschland, Italien, Belgien und Frankreich tétig sein.
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Fusion in GroRbritannien: Die britischen Versicherer Friends Provident plc und Resolution
plc wollen zur Friends Financial Group plc fusionieren. Das fusionierte Unternehmen wirde
einer der fuhrenden Lebensversicherer in Gro3britannien sein. Nach der Fusion hétte die Gesell-
schaft einen Kundenstamm von ca. 9,5 Millionen; das verwaltete Anlagevermdgen beliefe sich auf
etwa 240 Mrd. Euro. Nach Aussagen der Vorstdnde ergéanzten sich die beiden Unternehmen bei
Produkten, Kunden, Vertrieb und Management. Sir Adrian Montague, Chef von Friends Provi-
dent, erlauterte: ,Wir bauen das internationale Geschéft in ausgewahlten Landern und in
ausgewahlten Marktsegmenten zur Diversifizierung und Verbesserung der Ertrdge aus.”
Nach einer Ubergangszeit soll Friends Provident die primare Marke fur das Lebensversiche-
rungsgeschéaft in GroRbritannien werden. Auch in Deutschland sollen weiterhin Policen von

Friends Provident verkauft werden. Neuere Plane wurden bisher nicht bekannt.

Britische Garantiekonzepte: Bei der Entscheidung fur ein bestimmtes Versicherungsprodukt spie-
len vor allem fir deutsche Versicherungsnehmer Garantien eine groRe Rolle. Uber maogliche
Unterschiede in den Garantiedefinitionen von fondsgebundenen Rentenversicherungen haben wir
auch in unseren News in Ausgabe Nr. 3 / 2007 bereits berichtet. In der Ausgabe 17 / 2007 der
Zeitschrift fur Versicherungswesen findet man auf den Seiten 552 — 554 unter dem Titel , Garan-
tien unter der Lupe“ einen Beitrag von Dr. Mark Ortmann, Direktor des Berliner Instituts flr
Transparenz in der Altersvorsorge. Ortmann beschéaftigt sich ausfihrlich und verstéandlich mit
den verschiedenen Garantiekonzepten in den sog. , With-Profits“-Policen. Der Leser findet hier
Informationen zu einigen Produkten von Canada Life, Clerical Medical und Standard Life sowie
zum TwinStar der AXA.

Kein Beratungsausschluss durch Formulare: Die seit dem 22. Mai 2007 guiltige Vermittlerricht-
linie fordert u. a. ausdriicklich eine Beratung und Dokumentation. Grundsatzlich haben Kunden
die Moglichkeit, auf die Beratung zu verzichten. Musterprotokolle — auch aus Softwarelésungen, die
sich selber als haftungssicher bewerben — enthalten zu diesem Zweck haufig eine Formulierung
wie: ,Der Kunde verzichtet ausdrucklich auf eine Beratung und Dokumentation.“ Bereits mit
Urteil vom 20. Januar 2005 hat der Bundesgerichtshof (BGH) mit Bezug auf 89 AGBG (Gesetz
tber Allgemeine Geschéftsbedingungen) klargestellt, dass der formularméaRige Ausschluss
von Beratungspflichten unwirksam ist. Rechtsanwalt Dr. Johannes Fiala hat dies in der Aus-
gabe 9/ 2007 der Zeitschrift Versicherungsmagazin deutlich zum Ausdruck gebracht: , Fir die
Versicherungsmakler-Praxis hei3t das, dass alle Beratungsverzichts-Formulare ungultig
sind. Und Versicherungsunternehmen, die derartige Formulare gutheif3en, scheinen von den

rechtlichen Grundlagen wenig Ahnung zu haben.”
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Kraftiges Neugeschaft bei der PB Leben: Die PB Lebensversicherung AG verbuchte bei der
Beitragssumme des Neugeschéfts im Geschaftsjahr 2006 einen Zuwachs von 85% auf 1,27
Mrd. Euro. Im Bereich der Riester-Rente meldete der Versicherer ein Neugeschaftsplus von 25%.
Die automatische Anpassung ihrer Vertrage an die dritte Riester-Stufe hatten 96,6% der Kunden
wahrgenommen. Die gebuchten Brutto-Beitrage stiegen ebenfalls um ca. 85% auf 253 Mio. Euro.
Davon entfallt etwa die Halfte auf Einmalbeitrage, die um mehr als 240% gewachsen sind. Maf3geb-
lich hierfir sind nach Unternehmensangaben Kredit-Lebens-, Sterbegeld- und sofort beginnen-
de Rentenversicherungen. Wahrend die bisherigen Aktionare der PB Leben, die Deutsche
Postbank AG und die Talanx AG, im Vorjahr noch knapp 4 Mio. Euro Verlust ausgleichen muss-
ten, weist die PB Leben in ihrem 8. Geschéftsjahr nun einen Jahresiiberschuss von 0,5 Mio. Euro
aus. Zwischenzeitlich hat die Deutsche Postbank sowohl ihre Anteile an der PB Leben, als auch
die BHW Lebensversicherung AG an Talanx verkauft. In Rahmen einer Vertriebskooperation
wird die Postbank 15 Jahre lang exklusiv die Lebens- und Unfallversicherungsprodukte der

Talanx vertreiben. Die Marke PB Versicherung soll erhalten bleiben.

Kenntnisse und Fahigkeiten in der BU: Immer wieder entsteht in der 6ffentlichen Diskussion der
Eindruck, die Moglichkeit der Verweisung in der Berufsunfahigkeitsversicherung wére eine rein
theoretische Regelung, deren Anwendung in der Praxis vor Gericht nicht Stand halte. Mit genau
dieser Argumentation wird die konkrete oder gar die abstrakte Verweisung, die ein bestimmtes Be-
dingungswerk vorsieht, als eine vernachlassigbare Eigenschaft abgetan. Selbst anerkannte Bewer-
tungssysteme vergeben an Bedingungswerke mit abstrakter Verweisung Hochstnoten. Dass dies
eine fur den Kunden fatale Fehleinschatzung sein kann, hat eine Entscheidung des Bundesge-
richtshofs (Az.: IV ZR 232/03) vom 7. Februar 2007 gezeigt. Danach darf ein berufsunfahiger
Versicherter auf einen friher erlernten Beruf verwiesen werden, wenn er dazu gesundheitlich in der
Lage ist. Unerheblich ist, ob dem Versicherten die dafir erforderlichen Fahigkeiten inzwischen ab-
handen gekommen sind und / oder, ob er diesen Beruf jemals ausgeubt hat: ,, Der Wegfall der er-
forderlichen beruflichen Kenntnisse oder deren Zurtickbleiben hinter der Entwicklung und
die allein dadurch verursachte Unféhigkeit zu beruflicher Tatigkeit begriindet weder im ur-
sprunglich ausgetbten noch im (ausgetbten oder nicht ausgetibten) Vergleichsberuf bedin-
gungsgemale Berufsunfahigkeit.” Mit diesem Urteil wird moglicherweise die Diskussion um die

Bedeutung einer konkreten Verweisung wieder an Bedeutung gewinnen.



Nr. 9 /2007

@flnma news Seite 5 von 14

Jahresendspurt bei der Delta Lloyd: Bis zum Jahresende kann bei der Delta Lloyd eine Bei-
tragsbefreiung fur den Fall der Berufsunfahigkeit bis zu einem monatlichen Beitrag von 170
Euro ohne jegliche Gesundheitsfragen abgeschlossen werden. Bei Selbstandigen erhoht sich
die Grenze auf 500 Euro. Zudem erhofft sich die Gesellschaft von dem Verzicht auf die Ge-
sundheitsfragen eine schnelle und unkomplizierte Bearbeitung der Antrage. Weiterhin wurde in
den Fondspolicen der garantierte Rentenfaktor erhdht und als zuséatzliche Option fiir den
Hinterbliebenenschutz kann bei Tod wéahrend des Rentenbezugs das zu Rentenbeginn vor-
handenen Fondsguthaben (abzgl. bereits gezahlter Renten) als Hinterbliebenenrente ausge-
zahlt werden.

Allianz mit neuer Rente gegen Einmalbeitrag: Als Nachfolgeprodukt der bereits mehrmals
aufgelegten Allianz IndexPolice hat die Allianz Lebensversicherung AG nun die Allianz
PortfolioPolice auf den Markt gebracht. Bei der Rentenversicherung gegen Einmalbeitrag
investiert der Kunde in ein Garantiezertifikat, dessen Wertentwicklung von einem Korb von
dreizehn strukturierten Fonds der Allianz Gruppe abhéangt. Garantiegeber fur das Zertifikat ist
die Dresdner Bank. Das Anlagevermdgen wird in der Police wahrend der Laufzeit nach dem
sog. Constant Proportion Portfolio Insurance-Prinzip (CPPI) dynamisch abgesichert. Dabei
wird das Kapital bei Bedarf auch taglich zwischen einer Kapitalschutz- und einer Performan-
cekomponente umgeschichtet. Wahrend der Laufzeit kann der Kunde zum aktuellen Kurswert
Kapital entnehmen, auch ein Policendarlehen auf das eingezahlte Kapital ist méglich. Auch bei
der PortfolioPolice handelt es sich um ein Tranchenprodukt; es kann im Zeitraum vom
17.09.2007 bis zum 12.10.2007 gezeichnet werden.

IMPRESSUM:

infinma-NEWS 9 / 2007 Redaktion:
Herausgeber: Marc C. Glissmann
infinma Dr. J6rg Schulz

Institut fir Finanz-Markt-Analyse GmbH

Max-Planck-Str. 22

50858 Koln Aufgrund der besonderen Dynamik der behandelten Themen
Ubernimmt die Redaktion keine Gewabhrleistung fur die Richtigkeit,
. Aktualitat und Eignung der Informationen. infinma haftet nicht fur
Tel:02234-93369-0 eine unsachgemale Weiterverwendung der Informationen. Nach-
Fax: 02234 -93369 - 79 druck und Vervielfaltigung nur mit schriftlicher Genehmigung der
E-Mail: info@infinma.de Redaktion.




Nr. 9 /2007

@flnma news Seite 6 von 14

HanseMerkur 24: RiesterMeister
Nachdem der Versicherungsbestand der Brunsviga Lebensversicherung AG auf den der
HanseMerkur Lebensversicherung AG verschmolzen wurde, hat die Versicherungsgruppe

den Unternehmensmantel der Brunsviga dazu genutzt, den neuen Risikotrager HansMerkur

24 Lebensversicherung AG zu granden.

HanseMerkur Krankenversicherung aG

HanseMerkur Holding AG

ur24 §  HanseMerkur Speziale

Das Online-Portal HanseMerkur 24 vertreibt unter dem Namen RiesterMeister die staatlich
geforderte Altervorsorge. Das Unternehmen wirbt mit gunstigen Beitragen und einer 100-
tagigen Rucktrittsgarantie: bis zu 100 Tage nach Erhalt der Vertragsunterlagen kann der
Kunde zuricktreten und erhalt die vollen eingezahlten Beitrage zurick.

Technisch handelt es sich um eine konventionelle aufgeschobene Rentenversicherung mit
einem Rechnungszins in Hohe von 2,25%. Bei der Uberschussbeteiligung kann zwischen ver-
zinslicher Ansammlung und der Anlage in Fonds gewdahlt werden. Entscheidet sich der Kunde
fur die Fondsvariante, so stehen ihm drei Dachfonds von Sauren zur Auswahl: Sauren Global
Opportunities (offensiv), Sauren Global Growth (wachstumsorientiert) und der Sauren
Global Balanced (konservativ). Zuzahlungen sind jederzeit bis zur Hohe der absetzbaren
Sonderausgaben maoglich.

Der Vertrieb des RiesterMeisters erfolgt einerseits Uber das Online-Portal HanseMerkur 24.
Daneben erfolgt der Verkauf Uber die Ausschliel3lichkeitsorganisation bei halben Provisionsséat-
zen. Ein Vertrieb Uber Makler ist derzeit nicht vorgesehen.

Fur die Werbung hat die HanseMerkur FulB3baller Mario Gomez und Regisseur Sonke Wort-
mann verpflichtet. Insgesamt mehr als 8 Mio. Euro steckt das Unternehmen in die Offentlich-
keitsarbeit. Konkrete Absatzziele wollte Fritz Horst Melsheimer, Chef der HanseMerkur, den-

noch nicht nennen.
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Swiss Life EuropaRente 2007

Unter dem Titel EuropaRente 2007 hat die Swiss Life Anfang September eine aktienindizierte
Rentenversicherung auf dem Markt gebracht. Dabei handelt es sich um ein Tranchenprodukt,
das an einem Garantiezertifikat von Morgen Stanley auf den Dow Jones EuroStoxx 50 bei
100%iger Kapitalerhaltungsgarantie partizipiert.

Charakteristisch fir das Produkt sind vier Phasen:

vom 3. Seprember bis Kunde nimmt am Klassische Abrufphase Garantiert |ebenslangs
Ende Dezember 2007 geglirteten Kursgewinn mit garantiercer Verzinsung  Rencenzahlung mic
des D) Euro Secose 50% teil.  und Uberschussbeteiligung — Rentengarantiezeit (5 oder
Leistung bei Tod: Leistung bei Tod: W Jbee]
Rickzahlung des Einmal Auszahlung des vorhan- oder
beicrags denen Kapitals

einmalige Kapitalauszah-
lung

Wahrend der Verkaufsphase wird der sog. Einstiegskurs festgelegt. An jedem Bdrsentag bis
zum 30. November 2007 wird der Schlusskurs des Dow Jones EURO STOXX 50° ermittelt.
Zum Versicherungsbeginn am 1. Dezember 2007 erhélt jeder Vertrag den niedrigsten Kurs wéah-
rend dieser Phase nach Beitragseingang als Indexanfangskurs zugeschrieben (Look-Back-
Option). Auf diese Weise wird sichergestellt, dass jeder Kunde zu einem mdglichst glnstigen
Kurs investieren kann. Der Einmalbeitrag betrdgt mindestens 5.000 Euro.

In der anschlieRenden 12-jahrigen Indexphase partizipiert die Versicherung an der Entwicklung
des Dow Jones. Der Endkurs der Indexphase wird ermittelt, in dem ein Mittelwert Gber alle
Tagesschlusskurse des letzten Bérsentages eines jeden Versicherungsjahres gebildet wird. Der
Beteiligungsbeitrag in Hohe von 95% der Einmalpramie partizipiert zu 200% an diesem geglat-
teten Wertzuwachs. Es wird zum Ende der Indexphase jedoch mindestens der Einmalbeitrag
garantiert. Die Todesfallleistung entspricht wahrend der Indexphase ebenfalls dem Einmalbei-
trag.

Es schlie3t sich eine 10-jahrige Abrufphase an, in der das Guthaben im klassischen De-
ckungsstock der Swiss Life mit garantierter Verszinsung und Uberschussbeteiligung angelegt
wird. Der Kunde kann zwischen einer einmaligen Kapitalzahlung und einer lebenslangen Rente
— mit 5 oder 10 Jahren Rentengarantiezeit - wahlen. Im Todesfall wird das vorhandene Kapital

fallig.
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Kosten versus Fondsperformance

In Vergleichen von Fondsgebundenen Versicherungen wird immer wieder der Versuch un-
ternommen, die im Produkt enthaltenen Kosten zu vergleichen, um dann einen vermeintlich
kostengilinstigen Anbieter empfehlen zu kénnen.

Dieser Ansatz ist insofern nachvollziehbar, als aus Kundensicht niedrige Kosten ginstiger sind
als hohe Kosten. Allerdings handelt es sich beim Vergleich der Kosten eines Fondsgebunde-
nen Versicherungsproduktes um einen sehr komplexen und mathematisch anspruchsvol-
len Vorgang. In der Praxis sind es vor allem zwei grof3e Problemkreise, die immer wieder auf-
tauchen: Die vollstandige und richtige Erfassung samtlicher Kostenbestandteile einerseits
und die gegeniber der Fondsperformance Gberbewertete Bedeutung der Kosten anderer-
seits.

Wie schwierig es ist, die Kosten eines Fondsgebundenen Versicherungsproduktes richtig und

vollstandig zu erfassen, zeigen einige Beispiele aus der Praxis:

s ,Von den Beitragszahlungen eines Jahres werden in jedem der ersten 10 Jahre seit Be-
ginn der Versicherung Abschluss- und Vertriebskosten in Héhe von 0,363% der , mali3-
geblichen Beitragssumme" einbehalten. Als maRgebliche Beitragssumme gilt hier die
Summe aller bis zum vereinbarten Beginn der Rentenzahlung vereinbarten Beitrage, je-
doch ohne Ratenzuschlage und héchstens fir einen Zeitraum von 35 Jahren. Bei einer
Dauer bis zum Rentenbeginn von 7 Jahren ist jedoch nur 30%, bei einer Dauer von 8
Jahren 50%, bei einer Dauer von 9 Jahren 65%, bei einer Dauer von 10 Jahre 80% und
bei einer Dauer von 11 Jahren 90% der so ermittelten Summe maRgeblich.”

< ,Weiterhin behalten wir in Zeiten vor Rentenbeginn vom gebildeten Kapital fir die Ver-
tragsfuhrung laufende Verwaltungskosten in H6he von jahrlich 0,25% desjenigen Kapi-
tals ein, das zu Beginn eines jeden Jahres garantiert zur Verfiigung steht.”

« ,Kosten fir die Verwaltung des gebildeten Kapitals in der Ansparphase, gestaffelt nach

der Dauer, jahrlich:

0 0,8% des jeweiligen Vertragsguthabens im 1. bis 10. Vertragsjahr
0 0,6% des jeweiligen Vertragsguthabens im 11. bis 20. Vertragsjahr
0 0,425% des jeweiligen Vertragsguthabens ab dem 21. Vertragsjahr,
die jeweils anteilig monatlich entnommen werden sowie monatlich 1 Euro Stickkos-

“

ten.

Rein mathematisch gesehen halten sich die Rechenprobleme bei den o. g. Beispielen sicher
noch in Uberschaubaren Grenzen. Wer aber sieht sich in der Lage, die folgenden Fragen zu

beantworten:
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+ Wie hoch ist das Kapital, das zu Beginn eines Jahres garantiert zur Verfigung steht?

« Wie berechnet sich das jahrliche Vertragsguthaben?

Beziehen sich die Kosten auf das vorhandene Fondsguthaben, das i. d. R. in Anteilseinheiten
vorliegt, dann ergeben sich die n&chsten Schwierigkeiten; mogliche BezugsgréfRen kdnnten

sein:

+ der Kurs am Monatsanfang, z. B. 1.000 Euro
+ der Kurs am Monatsende, z. B. 2.000 Euro

< der mittlerer Kurs, z. B. 1.500 Euro

Bei Kosten in Hohe von 1% des Fondsguthabens kénnen diese also in dem Beispiel 10, 15 oder
20 Euro betragen.

Schon dieser kurze Einsteig in die Problematik dirfte gezeigt haben, wie schwierig es in der
Praxis ist, Kosten zu vergleichen. Es ist schon sehr bewundernswert, wenn es vereinzelt Ana-
lysten gibt, die sich zutrauen, Kosten-Kennziffern bis auf die Nachkommastellen genau berech-
nen zu kénnen. Der interessierte Kunde / Makler sollte sich jedoch stets bewusst sein, dass
auch noch so exakte Zahlenangaben oft nicht mehr darstellen als eine Kaffeesatzleserei.

Wenn trotzdem immer wieder der Versuch unternommen wird, Kosten berechnen und verglei-
chen zu wollen, dann drangt sich die Vermutung auf, dass die Bedeutung der Kosten fir die
Qualitat eines fondsgebundenen Versicherungsproduktes offensichtlich sehr hoch sein muss.
Doch ist dem wirklich so?

In der folgenden Tabelle haben wir berechnet, wie sich ein bestimmter Sparbetrag entwickelt,

wenn man unterschiedliche (fiktive) Annahmen lber die Kosten und die Verzinsung trifft.

Kostenin % | Zinsin % | Endbetrag bei einer Laufzeit
von 15 (30) Jahren
5 5 21.525 (66.273)
5 6 23.439 (79.612)
5 7 25.544 (96.019)
10 5 20.391 (62.785)
10 6 22.205 (75.422)
10 7 24.199 (90.966)
15 5 19.259 (59.297)
15 6 20.972 (71.231)
15 7 22.855 (85.912)
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Es werden jahrlich 1.000 Euro gespart, so dass die Kosten 50, 100 bzw. 150 Euro betragen.
Daraus ergeben sich Sparbeitrage in Hohe von 950, 900 bzw. 850 Euro. Das Geld wird tber 15
bzw. 30 Jahre (letztere Werte in Klammern) angelegt.

Die Tabelle zeigt zunachst einmal sehr anschaulich die Bedeutung der Komponente Zeit. Je
langer die Laufzeit ist, umso mehr macht sich der Zinses-Zins-Effekt einer hdheren Verzinsung
bemerkbar. Weiterhin zeigt die Tabelle aber auch eindrucksvoll, dass die Bedeutung der Kosten
gegeniuber dem Zins — sprich der Performance der besparten Fonds in einer Fondspolice — in
der 6ffentlichen Diskussion meist stark Gberschétzt wird.

Bei einer Laufzeit von 30 Jahren ergibt sich trotz einer 3-fachen Kostenbelastung eine héhere
Ablaufleistung, wenn der Zinssatz nur um 1% hoher ist. Bei der Variante mit nur 15 Jahren
Laufzeit ist der Unterscheid in der Ablaufleistung bei 3-facher Kostenbelastung vergleichsweise
gering, wenn der Zinssatz nur um 1% hoher ist. Bei doppelter Kostenbelastung hingegen reicht
der um 1% hohere Zinssatz bereits aus, um am Ende eine héhere Leistung fur den Kunden ge-
nerieren zu kénnen. Diese Ergebnisse werden durch die folgende Grafik fur die 30jahrige Lauf-

zeit noch einmal illustriert.

80.000

B0.000 — B — -

15% Kosten, 6% Zins
W 10% Kosten, 8% Zins
5% Kosten, 5% 7ins

40,000 -1-1-1-1-1-1-1

m 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 2B X 28 29 30

20,000 ‘|
D--II|||||H Ll
1 2 3 4 5 & 7 8 o

Der Vergleich der Kosten fondsgebundener Versicherungsprodukte ist nicht nur ein schwieriges
Unterfangen. Grundsatzlich waren fur den Kunden / Vermittler vor allem Informationen Utber die
Qualitat der angebotenen Investmentfonds von Interesse und Bedeutung. In der Vergangenheit
hat sich gezeigt, dass haufig auf den ersten Blick ,teuer* aussehende Fonds die besseren Anla-

geergebnisse erzielt haben.
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. Interview mit Norbert Ras, Geschaftsfuhrer der

. Legal and General Deutschland Service GmbH

infinma: Herr Ras, konnen Sie uns zunachst etwas zu dem Anbieter
Legal & General sagen? Wer ist |hr Unternehmen? Woher kommen

Sie? Wie grol3 ist der Geschaftsumfang in Deutschland?

Ras: Legal & General ist ein britischer Finanzdienstleister und als
Konzern im FTSE 100 gelistet. Wir sind einer der grofiten
Indexfondsverwalter  weltweit, der fuhrende Verwalter von
Pensionsfondsmandaten in GroR3britannien und zahlen im Versicherungsbereich zu den Top 3.
Neben dem britischen Heimatgeschéaft gibt es Aktivitaten in USA, Frankreich, Niederlande,
Deutschland und Agypten. In Deutschland gibt es uns seit 2002 und unsere verwalteten Vermo-

genswerte liegen derzeit bei ungefahr 42 Millionen Euro.

infinma: Auf welche Vertriebswege setzen Sie in Deutschland? Sind Sie auch im benachbarten

Ausland, bspw. in Osterreich, tatig?

Ras: Wir haben in Deutschlandgeschaft im Direktvertrieb begonnen, um ein herausragend gu-
tes Preis-Leistungsverhéltnis bieten zu kénnen. Unsere Uberlegung war dabei, dass es wenig
Sinn macht, zu den rund 120 Lebensversichern, die es hierzulande bereits gibt, einen weiteren

zu stellen, der die Herde ohne eigenes Profil von 120 auf 121 vergroéfiert.

Wir haben aber stets betont, dass Legal & General kein Direktvertriebsfundamentalist ist. So hat
sich in der Folge eine Zusammenarbeit mit der fihrenden Honorarberaterorganisation etabliert.
Zunehmend wurden wir auch von Maklern wahrgenommen, und deren Interesse hat dazu ge-

fahrt, dass wir seit einigen Monaten auch auf Courtagebasis kooperieren kénnen.

Wir konzentrieren uns jedenfalls fur die Uberschaubare Zukunft auf Deutschland. Das benach-
barte deutschsprachige Ausland ist insoweit kein Thema. Dass wir in den Niederlanden vertre-
ten sind, hatte ich bereits erwéahnt.
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infinma: Wie sieht Ihre aktuelle Produktpalette aus?

Ras: Wir setzen in allen Bereichen auf das so genannte ,No frills“-Prinzip, sinngemalf: Schnér-
kellosigkeit, Konzentration auf das Wesentliche. Folglich haben wir ,nur* zwei Produkte im An-
gebot, eine fondsgebundene Rentenversicherung und eine Risikolebensversicherung. Beide
sind in ihrem jeweiligen Segment hervorragend positioniert. Die Risikolebensversicherung war
kurzlich auf Platz 1 in FINANZtest.

Unsere Fondspolice ist ein Gegenentwurf zu den hierzulande typischen Fondspolicen, die sich
vor allem durch eines auszeichnen — massive, renditebremsende Kosten, von deren Umfang die

allermeisten Verbraucher und wohl auch die meisten Vermittler kaum etwas wissen.

Und wir setzen auf Indexfonds, wenig verwunderlich fir den britischen Marktfihrer in Pensions-
fondsmandaten, wenn man weil3, dass institutionelle Investoren schon lange grof3e Teile ihrer
Vermobgenswerte passiv verwalten lassen. Der unerschutterliche Glaube, dass es die uberlege-
ne Fondsstrategie gibt, die auch auf der Langstrecke mehr herausholt, als sie mehr kostet, ist
eher unter Privatanlegern verbreitet. Auch damit setzen wir im Fondspolicenkonzert sicher einen

Kontrapunkt.

infinma: Wo setzen Sie lhre Schwerpunkte im Jahresendgeschéaft 2007? Gibt es schon konkrete

Planungen bzgl. evtl. Produktneuheiten und / oder -modifikationen im nachsten Jahr?

Ras: Ich habe stets die Meinung vertreten, dass eine durchtrainierte Fondspolice selbst nach
dem Fall des Steuerprivilegs Ende 2004 auch als Kapitalanlage nicht zu unterschatzen ist. Al-
lerdings, wie schon erwahnt sind die meisten Fondspolicen nicht durchtrainiert, sondern utber-
gewichtig. In der Presse wurde der Fondspolice zur selben Zeit lebhaft das Sterbeglécklein ge-
lautet. Erst mit der heraufziehenden Abgeltungssteuer fir Investmentfonds wird die Fondspolice
auch als Kapitalanlage wieder wahrgenommen. Wir werden hinsichtlich des Jahresendgeschaf-
tes 2007 unser Bestes tun, diesen Aspekt in die Offentlichkeit zu tragen. Zur Produktentwick-
lung jenseits des 31.12.2007 moéchte ich mich zum gegenwartigen Zeitpunkt bedeckt halten. Wir
werden getreu unserem Grundsatz, schlank und schnorkellos zu agieren, jedenfalls nichts brin-

gen, nur um etwas Neues zu bringen.
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infinma: Kirzlich haben Sie eine Untersuchung der Stiftung Warentest zu fondsgebundenen
Rentenversicherungen stark kritisiert. Was waren Ihre Hauptkritikpunkte? Was hatte die Stiftung

Warentest Ilhrer Meinung nach besser machen kénnen?

Ras: Der Hauptkritikpunkt ist die Tatsache, dass FINANZtest Anbieter auslandischer Herkunft
aus wie wir meinen willkrrlichen Griinden aus dem Vergleich herausgeschrieben hat. Immerhin
ist Legal & General zuvor ausdricklich eingeladen worden, sich zu beteiligen und wir haben

dies gerne getan.

Ein weiterer Kritikpunkt, der aber nicht nur FINANZtest, sondern allen Finanzmedien gilt, ist die
Tatsache, dass Beispielfalle stets so gerechnet werden, als gébe es keine Fondskosten. Es ist
tibrigens so, dass erschreckend viele Verbraucher tatsachlich glauben, dass es in einer Fonds-

police zwar Versicherungs-, aber keine Fondskosten gibt.

Die Ausblendung der Fondskosten ertffnet aus Griinden, auf die ich hier nicht ndher eingehen
kann, die interessante Moglichkeit, eine Fondspolice beliebig attraktiv aussehen zu lassen. Im
Englischen nennt man die Methode treffend ,Window-dressing“. Eigentlich muss eine Fondspo-
lice fur Vermittlerkunden bei normierten Wertentwicklungsannahmen hinter einem Produkt fir
Direktabschliesser zuriickbleiben. Fir manche in der Presse erscheinenden Anbietertabellen gilt
in diesem Zusammenhang der Grundsatz, dass der Laie staunt und der Fachmann sich wun-
dert. Als Grund fur das Weglassen der Fondskosten wird Ubrigens gelegentlich argumentiert,
die Fondskosten seien bei der Feststellung des Anteilpreises bereits berlicksichtigt. Das kann
man nur als das bezeichnen, was es ist, ndmlich eine Ausrede. Denn der Kunde muss die Kos-

ten natirlich unabhangig davon tragen, wo und wie sie eingepreist sind.

infinma: Sie stehen also pauschalen Werturteilen bzw. Produktvergleichen grundséatzlich skep-

tisch gegeniber?

Ras: Ich halte grundsatzlich viel davon, dem Verbraucher dabei zu helfen, sich einen Weg
durch den Dschungel der Mdglichkeiten zu bahnen. Und die Produktgeberseite sollte diesbe-
zugliche journalistische Arbeit nicht als Bedrohung, sondern als Chance begreifen. Aber wenn

die Realitdt komplex ist, dann sollte dem Verbraucher nicht suggeriert werden, sie sei ganz sim-

pel.
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infinma: Seit einiger Zeit wird im Zusammenhang mit auslandischen Anbietern in Deutschland
haufig das Thema Insolvenzschutz angesprochen. Wie ist Ihr Unternehmen hier positioniert?

Welche dies bzgl. Sicherheiten bieten Sie lhren deutschen Kunden?

Ras: Dem Thema Insolvenzsicherung wird inzwischen mehr Bedeutung beigemessen, als ihm
de facto zukommt, wohl eine sehr deutsche Diskussion. Bezliglich Legal & General kann ich
sagen, dass die britische Einlagensicherung gilt. Dies hat damit zu tun, dass Legal & General in
Deutschland nicht mit einer Niederlassung, sondern auf dem Wege des grenziberschreitenden

Dienstleistungsverkehrs tatig ist.

infinma: Welche konkreten Auswirkungen sehen Sie in der bevorstehenden VVG-Novelle? Wie

wird Ihr Unternehmen darauf reagieren?

Ras: Als Legal & General seinerzeit entschieden hat, in Deutschland aktiv zu werden, geschah
dies in Erkenntnis der Tatsache, dass unser Konzept von Transparenz, niedrigen Kosten, fairen
Vertragsbedingungen etc. ein Marktumfeld erfordern wiirde, wie es noch nicht vorhanden war.
Wir glaubten aber, Verhaltnisse zu beobachten, die sich friher oder spater unvermeidlich wan-
deln wirden. Dieselbe Entwicklung hatte Jahre zuvor auch der britische Markt genommen. Fir
diese Wende wollten wir rechtzeitig prasent sein. Meines Erachtens ist das neue VVG ein Teil
dieser Wende, die MIFID ubrigens ein anderer. Naturlich muss auch Legal & General manche
Prozesse adaptieren, um VVG-konform zu sein. Aber produktkonzeptionell sind wir schon seit
2002 da, wo das VVG demnachst die Branche hinfahrt.

infinma: Herr Ras, wir danken Ihnen fir das Gesprach.

Hinweis: Einen ausfihrlichen Artikel zum Thema ,Finanztest: Rentenversicherungen mit Fonds*
finden Sie in der Ausgabe 8 / 2007 der infinma NEWS.



