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Durchaus genau so kann die erste Reaktion aussehen, wenn man mit
gestandenen Maklern Uber das Thema Marketing ins Gespréch
kommt. Diese spontane Abwehrhaltung hat einen wesentlichen Kern:
Die Angst vor Veradnderung. Der zweite Faktor: Man hat keine Lust
auf modische Matzchen. Gehen wir einmal kurz auf diesen zweiten
Faktor ein.

Richtig ist, nicht jeder will sich verbiegen und die dem jeweiligen
Zeitgeist gemaBen ,Faxen“ machen. Nur, darum geht es auch nicht.
Angesagt ist der Ausbau der ureigenen Fahigkeiten. Und dafir gibt
es ein ebenso einfaches, wie groBartiges Beispiel.

Der Inhaber eines etablierten, aber leider viel zu ruhigen Maklerbi-
ros lieB sich nach vielem Hin und Her dazu ,breitschlagen®, jéhrlich
einen gemeinsamen Wandertag mit seinen Kunden zu veranstalten.
Allein das ganze Drumherum bis der Tag stand, fiihrte bereits zu di-
versen Kontakten, frei von jeder geklinstelten Akquisitionsstimmung.
Die weiteren Nebenwirkungen waren ebenfalls durchaus sehr ge-
sundheitsvertraglich. Eine zweieinhalbfache Teilnehmerschaft bereits
beim zweiten Wandertag, Kundengewinne in der Gastronomie bei
der man einkehrte, Empfehlungen von nie geahnter Seite. Und der
einmal angestoBene Ball rollt und rollt heute noch.

Im Nachhinein gab es auf die Frage, warum man denn bis dahin all
die Jahre so zurlickhaltend war, auch nur eine Antwort: ,Ich konnte
mich einfach nicht Uberwinden, Uber meinen Schatten zu springen.”

Es gibt so viele Ideen. Sie missen nicht ,den Bohlen machen®,
sondern Dinge, die zu Ihnen passen. Seien Sie sich sicher, einiges
davon passt auch zu lhren alten und neuen Kunden. Jenseits von
Marketing, aufgeraumtem Biiro und stimmiger Software zahlt nattr-
lich an vorderster Stelle lhr Fachwissen. Und wo kdénnen Sie dies
besser einsetzen, als auf dem Feld der Riester-Rente.

Kundenpotenzial fir Riester findet sich in jeder Gemeinde. Und als
Riester-Experte aufzutreten ist sicher ein Schuh, der jedem Makler
gut steht. Mit unserer Serie ,Alleinstellungsmerkmale bei Riester-
Tarifen“ unterstitzen wir Sie ab dieser Ausgabe nachhaltig auf dem
Riester-Pfad.

= Ambulante Vorsorgeuntersuchungen
(z.B. Krebsvorsorge, erweiterte Gesund-
heitschecks, Osteoporose-Privention)

= Fritherkennungsuntersuchungen fiir
Ungeborene, Neugeborene und Kinder

= Kostentibernahme fur Sehhilfen

= Erstattung von Zuzahlungen
fiir Verband-, Heil- und Hilfsmittel

= Freie Krankenhauswahl

o inklusive Erstattung der Mehrkosten
(G0 | aré. i

Herzlichst
lhr

= Krankenschutz im Ausland

Weitere Leistungen und Informationen
Klaus Barde

unter www.cssversicherung.com
Herausgeber
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Gesundheitsversicherung
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Feri Studie bestatigt ,,Risiko & Vorsorge*

Seit zehn Jahren dokumentiert das
CMP-Rating von ,Risiko & Vorsorge®,
daB die Kaufer von Fondspolicen in
Sachen Fondsauswahl und Fondsqua-
litdt oft sehr schlecht bedient werden.
Eine aktuelle Studie der Feri EuroRating
Services AG stellte nun ebenfalls fest:
die Fonds in fondsgebundenen Versi-
cherungen haben deutliche Schwéachen.
Untersucht wurde das Fondsangebot
von 60 Versicherungen mit insgesamt
mehr als 90 Prozent Marktanteil bei
Fondspolicen. Den Feri-Experten fiel
auf, dass von den 2994 angebotenen
Fonds nur jedes vierte Produkt ein Top-
Rating A oder B hat, also mittelfristig
eine stabile Uberdurchschnittliche Per-
formance bei relativ niedrigem Risiko
vorweisen kann.

Feri kommt generell zu den gleichne
Ergebnissen wie ,Risiko & Vorsorge®:

e Nur wenige der angebotenen Fonds
erreichen ein Top-Rating

e Klassiker dominieren den Bestand

¢ Die Eigenfonds in den Policen der
Anbieter sind schlechter als Fremd-
produkte

Was Feri nicht explizit herausarbeitet,
sind die straflichen Versdumnissen der
Versicherer auf dem Feld des Fonds-
Angebotes flr eine gut diversifizierte
Asset Allokation der Versicherungskun-
den. Die Performance von Emerging
Markets und Rohstoffen wurde und wird
deutschen Policenkdufern seit Jahr-

zehnten vorenthalten. frr.feri.de

Mageres Einkommen

Uber 60 Prozent

aller Makler liegen

beim Jahresum-

- satz unter 100.000

.h Euro und beim

Gewinn unter

50.000 Euro, so

lautet eines der

— Ergebnisse eines
Forschungspro-

jektes am Institut fUr Versicherungs-Wis-
senschaft an der Universitat Kéin. Ein
Drittel der Makler realisiert weniger als
die Halfte davon. www.ivk.uni-koeln.de

Neues aus Briissel

Die Industrie- und Handelskammern Bonn/
Rhein-Sieg und KdIn laden am 8.7.2010
ab 14 Uhr zum Versicherungsvermittler-
Tag ein. Veranstaltungsort: Bérsen-Saal
der IHK KéIn. Von besonderem Interesse
sind die Vortrage: ,,Die Uberarbeitung der
EU-Versicherungsvermittler-Richtlinie”
mit Tomas Kukal, Generaldirektion Bin-
nenmarkt und Dienstleistungen der Euro-
péischen Kommission sowie Ulrich
Schonleiter, Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Technologie, mit dem Thema
,Neues Recht flr Finanzvermittler”.
ihk-koeln.de / birgit.wirtz@koeln.ihk.de

Risikoanalysen

Der Arbeitskreis EU-Vermittlerrichtlinie
Dokumentation hat die Risikoanalysen
fiir das Breitengeschaft aktualisiert. Die
Risikoanalysen dienen dem Vermittler
als Werkzeug, mit dem er die Winsche
und Bedurfnisse seines Kunden syste-
matisch erheben kann. Dem Makler wird
dabei jedoch nicht vorgegeben, wie er
seine Beratung durchfiihrt. Die Versi-
cherer entwickeln fortlaufend neue Tari-
fierungsmerkmale, die zu risikogerech-
teren Beitragen fuhren sollen. Der Kata-
log versicherbarer Risiken erweitert sich
ebenfalls. Der Arbeitskreis hat vor die-
sem Hintergrund die Risikoanalyse-
bogen folgender Sparten Uberarbeitet:
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e PHV

e Hausrat

e Gebdude (neu, jetzt mit Bauleistung)
e Unfall

e Kfz sowie

¢ Rechtsschutz

Der Arbeitskreis legt dabei so genann-
te Mindeststandards fiir den Deckungs-
umfang zugrunde. Die Musterbedin-
gungen des GDV (Stand 2008) liefern
dafir den Rahmen. Der Bogen zur Er-
hebung von Kundenbasisdaten wurde
ebenfalls angepasst. Die neuen Vorla-
gen zur Risikoanalyse findet man unter
www.vermittlerprotokoll.de/download/
download.php zum Herunterladen.

m Deutsche Makler Akademie (DMA)
Sind unabhangige Vermittler bereit, Zeit
und Energie in neutrale Aus- und Weiter-
bildung zu investieren und daflr auch zu
bezahlen? Die Antwort der DMA lautet ja!
Anfang Mai 2010 konnte die in 2006 ge-
grindete Deutsche Makler Akademie
ihren 10.000sten Teilnehmer begriBen.
Die Idee, die Kompetenz, Unabhangig-
keit und Urteilsfahigkeit von Maklerinnen
und Maklern durch eine unabhéngige,
neutrale Bildungseinrichtung in der Brei-
te zu férdern, hat sich bewahrt. Rolf H.
Louis, Grindungsmitglied und Aufsichts-
ratsvorsitzender der DMA sieht den Mak-
ler als ,Wissensunternehmer®, der die
Interessen seines Kunden nur wahrneh-
men kann, wenn er mit entsprechender
Kompetenz eine qualitativ hochwertige
Beratungsleistung erbringt. Die Teilneh-
mer erteilen durch die Bank ,;sehr gute”
Noten fir das DMA-Bildungsangebot.
www.deutsche-makler-akademie.de.

m DBVOR: Coupon 2

Zwischen 2007 und 2009 hat die DBV
Offentlichrechtliche Anstalt fiir Beteili-
gungen den Coupon 1 des so genannten
Berechtigungsscheins* eingelést und
mehr als 173 Mio. Euro ausgeschuttet.
Entstanden sind diese Anspriiche ehe-
maliger Lebens- und Rentenversicherter
im Zusammenhang mit der Privatisie-
rung der damaligen DBV-Versicherungs-
gruppe.

Alle rund 600.000 berechtigten Versi-
cherten erhielten einen so genannten
Berechtigungsschein, der den Anteil am
VerauBerungstberschuss dokumentiert.
In diesen Berechtigungsschein sind drei
nummerierte Coupons eingedruckt. Der
Coupon 1 konnte zwischen dem 1. Marz
2007 und dem 2. Méarz 2009 eingeldst
werden. Der Coupon 2 (Volumen 265
Mio. Euro) kann seit dem 30. September
2009 bis zum 1. Oktober 2012 bei den
Filialen der Commerzbank, der Dresdner
Bank, der Hypovereinsbank, den Volks-
und Raiffeisenbanken sowie einer Reihe
von Sparkassen eingereicht werden.
*Einen Berechtigungsschein haben Versiche-
rungsnehmer der ehemaligen Deutsche Beam-
ten-Versicherung Offentlichrechtliche Lebens-
und Renten-Versicherungs-anstalt erhalten,
deren Lebens- und Rentenversicherungsver-
héltnisse am 31. Dezember 1989 schon und am
26. April 1990 noch bestanden und bei denen
keine Gesamtentschddigung vorgenommen
wurde.

Kontakt flr Makler, die mehr wissen
wollen: Hartmut.Gramberg@dbvoer.de

ioannis kounadeas - fotolia



BGH:

Vergiitung & Anlegerschutz

Keine Haftung fir freie Anlageberater
bei verschwiegener Verglitung

Die Haftung im Rahmen der Beratung
von Anlagen zur Vermdgensbildung hat
sich in der jingsten Vergangenheit deut-
lich zu Lasten der freien Berater ver-
scharft. Unter anderem konnte der Kunde
seine Investition allein schon

dem an einen Fondsanbieter zu zah-
lenden Gesamtbetrag enthommen wer-
den. Aus Sicht der Richter kann somit
nicht angenommen werden, dass der
freie Anlageberater seine Leistung ko-
stenlos erbringt.

B Unschuldslamm Kunde

Anwalte hatten ihre Kunden in jingster
Zeit in Sachen Anlageberatung vielfach
darauf getrimmt, sich von missliebig ge-
wordenen Anlagen unter Bezug auf das

Info

erhaltenen Provisionen und Rickvergu-
tungen nicht gezeichnet, hat damit wohl
ausgedient. Es missen nun wieder echte
Beratungsfehler und Prospektversdum-
nisse ins Feld geflhrt werden, um sich
aus einem Anlagevertrag zu l6sen.

In der bei diesem Fall seitens des BGH
zu entscheidenden Sache hatten der
Klager und seine Ehefrau auf Empfeh-
lung eines Handelsvertreters am 5. De-
zember 2001 eine Beteiligung am ge-
schlossenen Immobilienfonds Falk-

Fonds 75 Uber 50.000 Euro

dann rickabwickeln, wenn der
Berater umsatzabhéngige Pro-
visionen verschwiegen hatte.

Nach dem neuen BGH-Urteil
soll der freie Berater nicht ver-
pflichtet sein, den Kunden un-
gefragt Uber eine von ihm bei
der empfohlenen Anlage er-
wartete Provision aufzuklaren.
Bedingung hierzu ist jedoch,
wie im Urteil verlautet, dass im
Anlage-Prospekt offen ein
Agio oder Kosten fur die Ei-
genkapitalbeschaffung ausge-
wiesen werden, aus denen die
Vertriebsprovisionen aufge-
bracht werden.

H Der Unterschied zur Bank
Den Unterschied zwischen
Bank und freiem Anlageberater
definiert der BGH dahinge-
hend, dass zwischen einem
Geldinstitut und dem Kunden
meist eine auf Dauer angelegte
Vertragsbeziehung besteht.
Der Kunde kann deshalb nicht
damit rechnen, dass die Bank
bei der Anlageberatung auch
eigene Interessen verfolgt. Bei
einem freien Anlageberater,
der vom Kunden direkt keine
Provision erzielt, sei es jedoch klar, dass
dieser von anderer Seite eine Vergiitung
bezieht. Das gelte auch fur den Um-
stand, dass diese Vergutungsbetrage

MUNCHENER VEREIN

zuzlglich eines 5 %igen Agios
gezeichnet. Die Schadenser-

VERSICHERUNGSGRUPPE

Der Generationen-Versicherer

Kickback-Urteil des BGH zu trennen.Die
zum Alibi-Argument verkommene Aus-
sage, man hétte eine Investition bei voll-
stéandiger Offenlegung der vom Berater

Das Urteil: Fir den nicht bankmé&Big gebundenen, freien Anlageberater besteht
— soweit nicht § 31d des Wertpapierhandelsgesetzes eingreift — keine Verpflichtung
gegeniber seinem Kunden, ungefragt Uber eine von ihm bei der empfohlenen
Anlage erwartete Provision aufzukldren, wenn der Kunde selbst keine Provision
zahlt und offen ein Agio oder Kosten fir die Eigenkapitalbeschaffung ausgewiesen
werden, aus denen ihrerseits die Vertriebsprovisionen aufgebracht werden (Ab-
grenzung zu BGHZ 170, 226 und BGH, Beschluss vom 20. Januar 2009 - XI ZR

510/07 - NJW 2009, 1416).

BGH, Urteil vom 15. April 2010 - Il ZR 196/09 - OLG Celle LG Hannover

Kostenfreie Info-Hotline:
0800/8007008

info@muenchener-verein.de
www.muenchener-verein.de

satzklage stltzte sich unter
anderem auf die mangelnde
Aufklarung Uber vom Beklag-
ten fur den Vertrieb dieser An-
lage erhaltene Provisionen.

Zweitmarkt-Policen

,Aus unserer Sicht ist der An-
kauf von Zweitmarkt-Policen
als Beimischung fur Laufzeiten
zwischen zwei und funf Jah-
ren, insbesondere im aktuellen
Zinsniveau, interessant®, so
Susanne Knorr vom Bankhaus
Ellwanger & Geiger KG. ,Hier
lassen sich je nach Versiche-
rungsunternehmen zirka 4,2
bis 4,6 Prozent per anno Ren-
dite erzielen.” Zweitmarkt-Po-
licen sind klassische Kapital-
versicherungen, die einen Teil
ihrer Laufzeit vollendet haben
und als Kapitalanlage gehan-
delt werden. Der Verkauf der
eigenen Lebenpolice nimmt
gerade in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten zu. Im Vergleich
zur Kindigung kénnen oft
deutlich hdhere Erldse erzielt werden. Fir
Anleger, die auf Nummer sicher gehen
wollen, ist der Erwerb dieser Policen Uiber
den Zweitmarkt eine Form der weitge-
hend sicheren Kapitalanlage. Susanne
Knorr: ,Je kirzer die Restlaufzeit, desto
geringer ist das Risiko, dass sinkende
variable Uberschussanteile die Ablauflei-
stung verringern.” Im Vergleich zu Staats-
anleihen schneiden Lebensversiche-
rungen aus zweiter Hand deutlich besser
ab. Die Nettoverzinsung lag in den ver-
gangenen zwolf Jahren durchschnittlich
1,7 Prozent Gber den Umlaufrenditen von
Staatsanleihen. www.privatbank.de

Risiko & Vorsorge 3-2010 7
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Wiederholungstater Berufsunfahigkeit

Alte Leipziger verdrangt Nirnberger: So das Ergebnis der vierteljahrlichen Makler-
befragung von BBG Betriebsberatungs GmbH und Smartcompagnie GmbH. An
dieser Online-Befragung flir Asscompact Trends 11/2010 nahmen 853 Makler und
Mehrfachagenten teil. Der Vergleich zur Voruntersuchung dokumentiert etliche Ver-
anderungen.

Die Praxis von Strukturvertrieben, un-
qualifizierte Kréfte als Untervermittler
anzuwerben, um diese als Erflllungs-
gehilfen tatig werden zu lassen, ge-
hort zum System des Turboverkaufs.

Die Umsetzung der EU-Vermittler- Top Ten der Anbieter von Berufsunféahigkeits-Policen aus Maklersicht

richtlinie hat. diese Praxi§ ersc.hwer.t. Rang | Gesellschaft el Ana
Jedoch nur in der Theorie. Weiterhin : PRI - G 19.3%
mit Quereinsteigern, also Personen © -elpziger ~ebensversicherung a.%. i
ohne Sachkundepriifung, kénnen ge- 2 Nirnberger Lebensversicherung AG 18,1%
bundene Vertriebe arbeiten, die unter 3 Swiss Life AG — Niederlassung fiir Deutschland 151%
i HaftL.mgsdaCh eines VerSIf.?hererS 4 Volkswohl Bund Lebensversicherung a.G. 9,6%
stehen. Hier hat dann der Versicherer
die Pflicht, den neuen Vertreter ,ange- 5 HDI-Gerling Lebensversicherung AG 4,8%
messen” zu qualifizieren. ,,Angemes- 6 Dialog Lebensversicherungs-AG 4,5%
sen“ bedeutet gemiB der Aussage Generali Lebensversicherung AG
der Versicherungswirtschaft gegenu- 8 Allianz Lebensversicherungs AG 4,2%
ber clier Politik die Ausbildung zum/zur Lebensversicherung von 1871 a.G. 3,2%
Versicherungsfachmann/-frau. 5 - . ”
Wie die nicht tiberraschende Praxis 110 e L sOTSEE E ETgE Gl

zeigt, werden Seiteneinsteiger jedoch Quelle: Asscompact Trends 11/2010
selten solange gehalten, bis sie die
Ausbildung tatsachlich absolviert ha-
ben. Die tagliche Verkaufspraxis ist
der Filter daftir, ob sich weiterer Zeit /
Ausbildungsaufwand fur den ,Jung-
Strukki“ lohnt.

Gebundene Vertriebe, die unter dem
Haftungsdach eines Versicherers ste-
hen, fahren also so fort wie ,,friiher.
In die EU-Vermittlerrichtlinie wurde
vorrangig dank deutscher Interventi-

Condor verbesserte sich von Platz 16 auf den zehnten Rang. Die Dialog konnte im
Rahmen der vergangenen vier Untersuchungen vom elften tber den neunten auf
den aktuell sechsten Rang springen. Ebenfalls signifikant: die Axa Lebensversiche-
rung AG fiel vom einstmals sechsten Rang Uber den zehnten und elften Platz auf
den jetzt zwolften Platz.

® Imagewerbung

Unter 2.232 Ende April/Anfang Mai online
Mit jeweils zehn Fragen zu befragten Bundesburgern konnten sich
zehn Themen aus dem All- 26 Prozent an eine Anzeige oder einen

Buchempfehlung

on als Ausnahme die Erlaubnisfrei- tag des selbststandigen Ver- | Werbespot mit der Aussage ,,Gut, dass
heit* fiir gebundene Vertreter einge- sicherungs-Vermittlers bringt der Autor | es Versicherungen gibt® erinnern. Dieser
fiihrt; im Gegensatz zur Regel der frischen Wind in die Problemstellungen | Wert aus der Erhebung des Markitfor-
Erlaubnispflicht. Welche Lobby dabei der Selbstandigkeit. Es geht um die be- | schungs-Instituts YouGovPsychonomics
die Feder fihrte, ist offensichtlich. kannten Faktoren: Finanzen, Vertrieb, | AG* zeigt auf, dass die gleichnamige
Somit wird bewuBt weiterhin eine Fiil- Kunden, Organisation, Mitarbeiter und Imagekampagne des GDV ihr Ziel grund-
le unqualifizierter Vermittler zum Kun- natlrlich das Marketing. Besonders | sétzlich nicht verfehlt hat. Zudem erfuhr
den geschickt. Die Intention der EU- wertvoll: die Fragenkomplexe ,,Ursachen diese Werbung eine weitgehend positive
Vermittlerrichtlinie wird systematisch unternehmerischer Fehlentwicklung®, Bewertung seitens der Testpersonen. You
unterlaufen. ,Die Rolle als Unternehmer und Fih- GovPsychonomics hat sechs Felder der
Vor diesem Hintergrund ist zu er- rungskraft®, ,Unternehmenswachstum®. Werbewirkung abgefragt und ausgewer-
warten, daB ,die Strafe auf dem FuBe tet: Einzigartigkeit, Sympathiewert, Inte-
folgt“. Die nachste EU-Vermittlerricht- Fazit: Zweifelsfrei ein Titel, der sich zum resseweckung, Abstimmung auf das be-
linie wird unter Verweis auf diesen Vermittlerberuf bekennt und Motivation worbene Produkt, Verstandlichkeit, Glaub-
gezielten MiBbrauch entsprechend verspriiht, ohne jedoch zu oberflachlich | wirdigkeit. Die GDV-Kampagne konnte
zu sein. Und: Der Autor setzt die bekann- in nahezu jeder Kategorie den Hochst-

restriktiv ausfallen. Die Protagonisten
dieses unriihmlichen Spiels werden
dann wie immer aus allen Wolken

te Formel ,,Ein Bild sagt mehr als 1000 wert verbuchen. Im Rahmen der TV-Wer-
Worte* gekonnt ein, um seine AnstoBe bung stehen bei den Einzelgesellschaften

fallen und den Verlust von ,zehntau- gezielt zu unterstitzen. des Marktes die Hauser Advocard, VHV,

senden® Arbeitsplatzen beschwéren. ADAC und Roland Rechtsschutz an er-
Steffen, Ritter: Ritters 10 x 10 flr ster Stelle in der Wahrnehmung durch den

“Gewerblich als Versicherungsvermittler Finanzdienstleister und Versicherungs- Verbraucher. Sehr schwach kommen die

darf nur tatig werden, wer eine Erlaubnis vermittler, 100 Fragen, 100 Antworten, Werbeanstrengungen von Talanx, AWD

seiner zustéandigen Industrie- und Handels- ] .. . ..

kammer (IHK) nach Paragraf 34d Gewer- 100 Bilder fir Ihren unternehmerischen und Ergo riiber.

beordnung besitzt oder hiervon auf Antrag Erfolg, 243 Seiten Din A 4, *Studie ,,Adtracker Assekuranz*

D VL Gl Sl I ISBN 978-3-8349-2352-3, 42,95 Euro. www.psychonomics.de
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Info

B FLV-Updates 2009

Bereits zum 16. Mal untersuchte Towers Riester: Versicherer vorn

Watson die Gesamtentwicklung fonds- Die Zahl der Riester-Vertrage ist zum 31. Méarz auf 13,63 Millionen gestiegen. Bei
gebundener Rentenversicherungen (FRV) den Wohn-Riester-Vertrédgen gibt es zudem erneut Zuwéchse; so die Quartalszahlen
inklusive Riester- und Basisrenten-Pro- des Bundesministeriums fir Arbeit und Soziales (BMAS). In den ersten drei Mona-
dukten sowie fondsgebundener Lebens- ten 2010 schlossen 377.000 Birger einen neuen Riester-Vertrag. Diese Zahl doku-
versicherungen (FLV). Der Absatz von mentiert den héchsten Neuzugang seit Ende 2008.

Produkten auf Fondsbasis war demnach

in 2009 stark rdicklaufig. Fondsgebun- 700 Riester-Neuzugang (in 1.000 Policen)

dene Produkte gegen laufenden Beitrag
verzeichneten ein Minus von -33 Prozent.
Einmalbeitragsprodukte gaben um -40
Prozent nach. Der Anteil von Fonds-Pro-
dukten am Gesamtmarkt Leben fiel ent-
sprechend auf den tiefsten Stand seit 377
2008. Dieser Absatzriickgang betrifft alle 360
fondsgebundenen Produktlinien. 275
»FLV-Updates 2009“ - Unternehmens- 220
beratung Towers Watson

www.towerswatson.com/germany/

250

Quelle: BMAS 2010

Q42008 Q12009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010

Industrieversicherungs-Kongress

Das DVS Symposion 2010 wird vom
7.-9. September 2010 in Miinchen aus-
gerichtet. www.dvs-schutzverband.de

Versicherer: 242.000 Neuvertrage, Wohn-Riester: 64.000 Neuvertréage,
Fondssparplane: 50.000 Neuvertrdge, Banksparplédne: 22.000 Neuvertrage

www.bmas.bund.de

Grofle Spriinge ...

... grofe Freiheit Neu: Congenial] riester garant

Die fondsgebundene Riester-Rente
fiir grofe Spriinge

Garantie und hohe Renditechance vereint

Vorteil dynamischer Wertsicherungs-
mechanismus

GroBe Fondsauswahl

HOchstmogliche Freiheit bei Anderung der
Garantiehdhe

Flexible Beitragszahlung

Top Service: Jahrliche Standmitteilung mit
Zulagen-Check-up

CONDOR

Jetzt informieren! www.condor-versicherungsgruppe.de VERSICHERUNGSGRUPPE



Recht

/U den Beratungspflichten

eines Versicherungsmaklers

Weiterhin Fragezeichen beim Thema ,best advice*

Ein Urteil des Landgerichts Itzehoe gibt derzeit Anlass zur Diskussion.

In seiner - allerdings nicht rechtskréftigen — Entscheidung vom
29.10.2009 (Az.: 7 O 27/09) hatte das Gericht der Klage eines
Ehepaares gegen ein Maklerbiro wegen Falschberatung bei der

Vermittlung einer Baufinanzierung in vollem Umfang stattgegeben.

Autorin: Kerstin Jeske
Rechtsanwaltin, Steuerberaterin
Fachanwaéltin flr Steuerrecht,

BMS - Kanzlei fiir Finanzdienstleister
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Um den Erwerb einer Immobilie zu finan-
zieren, wurde fir die Ehefrau im Jahr
1995 eine Lebensversicherung in Gestalt
einer Tilgungsaussetzungsversicherung
mit einer Versicherungssumme von
217.091,00 DM abgeschlossen. Aufgrund
einer vom Mitarbeiter der Beklagten im
Laufe des Beratungsgesprachs vorge-
legten Berechnung ergab sich aus einer
zu zahlenden Einmalprdmie von
142.500,00 DM nach 15 Jahren eine
Ablaufleistung von 381.151,00 DM. Damit
sollten zwei per 01.08.2010 endféllige
Darlehensvertrdge bedient werden.

Das Auskunftsersuchen der Ehefrau
des Klagers bei der Versicherung hielt
fiir das Ehepaar eine bése Uberraschung
bereit: danach war eine voraussichtliche
Ablaufleistung zum 01.08.2010 in H6he
von 155.909,00 EUR gegeniber einem
erforderlichen Betrag von 193.800,00
EUR ausgewiesen.

Der folgenden Klage auf Feststellung,
dass die Beklagte den Klager und seine
Ehefrau von Forderungen aus den Dar-

lehensvertrdgen nach Anrechnung der
Leistungen aus der Lebensversicherung
freizuhalten hat, gab das LG Itzehoe in
vollem Umfang statt.

m ,Falsche” Versichererwahl

Letztlich offen gelassen hat das Gericht
in seiner Entscheidung, ob die Beklagte
bereits durch die Empfehlung und Ver-
mittlung der Finanzierungsart (Vertrags-
kombination tilgungsfreier Darlehen mit
kapitalbildender Lebensversicherung)
ihre Pflichten gegenliber dem Ehepaar
vorsatzlich verletzt hat, weil andere Ar-
ten der Finanzierung (Annuitédtendarle-
hen statt endfélligen Darlehen, verzins-
liche Anlage des Kapitals statt Lebens-
versicherung- selbst bei zusatzlicher
Risikolebensversicherung) per Saldo
wohl glinstiger gewesen seien.
Ebenfalls wurde offen gelassen, ob
eine Falschberatung darin liegt, dass
durch die Vorlage des Berechnungsbei-
spiels der Irrtum erweckt wurde, durch

alexey afanasyev - fotolia



Abschluss der Lebensversicherung und
Zahlung der Einmalpréamie héatte sicher-
gestellt werden kdnnen, dass bei Endfal-
ligkeit das notwendige Kapital vorhan-
den sein wirde. Diesbezlglich flihrte
das Gericht aus, dass eine Falschbera-
tung bereits dann gegeben ist, wenn in
dem Beratungsgespréch ein fehlerhaftes
Prospekt bzw. Berechnungsbeispiel vor-
gelegt und dies zur Grundlage der Bera-
tung gemacht wird.

Das Gericht betrachtete den festge-
stellten Schadensersatzanspruch bereits
dadurch als erflllt, dass die Beklagte
den Klager und seine Ehefrau hinsicht-
lich der Auswahl des Versicherers falsch
beraten hatte, weil nicht der Marktfiihrer
oder ein anderer Versicherer vorgeschla-
gen und vermittelt wurde, sondern aus-
schlieBlich ein Versicherer, der im Mittel-
feld lag. Das Gericht fihrt dazu Fol-
gendes aus: ,Haftpflicht des Versiche-
rungs- und Finanzierungsmaklers ist es
nicht nur, dem Vertragspartner eine Fi-
nanzierung zu vermitteln, die geeignet
ist. Er hat vielmehr besondere Firsorge-
und Treuepflichten im Rahmen derer er
gehalten ist, dem Vertragspartner die
Versicherung vorzuschlagen und zu ver-
mitteln, die dem Vertragspartner die
bestmdgliche Finanzierung und Rendite
bietet.”

m Diese Rechtsprechung
wirft Fragen auf

Zum einen stellt sich die Frage, ob die
Forderung, nicht nur ein geeignetes,
sondern das bestmégliche Produkt vor-
zuschlagen und zu vermitteln, den ge-
setzlichen Vorgaben und der bisherigen
Rechtsprechung entspricht. Dariber hi-
naus ist unklar, welche MaBstébe dabei
anzulegen gewesen waren, die Versiche-
rung zu ermitteln, welche ,die bestm&g-
liche Finanzierung und Rendite bietet”.
Der Fall war noch nach alter Rechtsla-
ge zu beurteilen. Durch Umsetzung der
EU-Vermittlerrichtlinie ist die Beratungs-
grundlage eines Versicherungsmaklers
inzwischen im Versicherungsvertragsge-
setz (§ 60 Abs. 1 VVG) geregelt. Nach
dieser Vorschrift ist der Versicherungs-
makler ,verpflichtet, seinem Rat eine
hinreichende Zahl von auf dem Markt
angebotenen Versicherungsvertragen
und von Versicherern zu Grunde zu le-
gen, so dass er nach fachlichen Kriterien
eine Empfehlung dahin abgeben kann,
welcher Versicherungsvertrag geeignet

ist, die BedUrfnisse des Versicherungs-
nehmers zu erfillen.”

Die aktuelle gesetzliche Regelung
stellt demnach hinsichtlich der Qualitat
des vorgeschlagenen Versicherungsver-
trages lediglich darauf ab, dass dieser
~geeignet ist, die Bedurfnisse des Versi-
cherungsnehmers zu erflllen®; der best-
maogliche Versicherungsvertrag wird
nach den neuen gesetzlichen Vorgaben
nicht gefordert.

Allerdings hatte der BGH schon vor
Einflhrung einer gesetzlichen Regelung
bereits in seinem richtungsweisenden
sog. Sachwalter-Urteil vom 22.05.1985
(Az. IVa ZR 190/83) weitgehende Pflich-
ten des Versicherungsmaklers statuiert.
Die anzuwendende Sorgfalt steht da-
nach in Korrelation zu der sich aus der
herausragenden Vertrauensstellung er-
gebenden Verantwortung des Versiche-
rungsmaklers, der gleichsam als ,treu-
hénderischer Sachwalter” fir den be-
treuten Versicherungsnehmer handelt.

Gestutzt auf diese auch nach der VVG-
Reform fortgeltende stédndige BGH-
Rechtsprechung geht auch das Schrift-
tum davon aus, dass der Versicherungs-
makler dem Versicherungsnehmer die
Auswahl und Aufrechterhaltung des
bestmdglichen Versicherungsschutzes
(,best advice®) schuldet (vgl. Prolss/
Martin, VVG, 27. Aufl., 2004).

Als kaum jemals zu erreichendes Op-
timum verlangt der best advice-Grund-
satz jedoch nicht, das beste Produkt
zum besten Preis, zu besten Bedin-
gungen von einem Versicherer mit be-
stem Rating vorzuschlagen und zu ver-
mitteln. Vielmehr ist dieses Prinzip so zu
verstehen, dass der Makler seinem
Kunden ein auf ihn abgestimmtes mix-
tum compositum aus den genannten
Merkmalen nach den jeweiligen Markt-
gegebenheiten zur Verfligung zu stellen
hat (vgl. Zinnert, Recht und Praxis des
Versicherungsmaklers, VVW Karlsruhe,
2008).

Das LG ltzehoe hat den Schadenser-
satzanspruch wegen Falschberatung
darauf gestiltzt, dass nicht der Markt-
fUhrer oder ein anderer Versicherer vor-
geschlagen und vermittelt wurde, son-
dern ausschlieBlich ein Versicherer, der
im Mittelfeld lag. Warum das Gericht
davon ausgeht, dass der ,Marktfihrer”
hinsichtlich derartiger Vertrage ,die
bestmdgliche Finanzierung und Rendite
bietet” erschlieBt sich nicht und wird im
Urteil auch nicht weiter ausgefuhrt.

Recht

H Wer liefert die ,,best interpretation”
fir ,,best advice“?

Auch Uber den konkret entschiedenen
Fall hinaus ist fraglich, wie denn die Aus-
wahl eines bestmdglichen Produktes
aussehen musste, um den Anspriichen
des LG Itzehoe zu genligen. Dem vom
Versicherungsmakler betreuten Versi-
cherungsnehmer kommt es neben dem
Preis fUr die Leistung haufig auf andere
Kriterien an, z.B. auf schnelle Abwick-
lung im Leistungsfall, Bonitat des Versi-
cherers, niedrige Abschluss- und Ver-
triebskosten etc. Der ,,Marktflihrer” stellt
dabei l&ngst nicht fir jeden Versiche-
rungsnehmer den ,best advice” dar. Im
Ubrigen kann sich die Marktfiihrer-Ei-
genschaft eines Anbieters Uber die Lauf-
zeit eines Versicherungsvertrages durch-
aus andern. Wer bei Abschluss des Ver-
trages Marktflhrer war, kann bei Ende
der Laufzeit im Mittelfeld oder dahinter
rangieren. Dies wird sich fir den Versi-
cherungsmakler im Zeitpunkt der Bera-
tung regelmaBig nur eingeschrénkt pro-
gnostizieren lassen.

Auf der anderen Seite stellt sich hin-
sichtlich des Urteils des LG Itzehoe die
Frage, weshalb und auf welcher Grund-
lage die in der Entscheidung ausgespro-
chene Forderung nach Vorstellung von
Alternativen Uberhaupt aufgestellt wird,
wenn es doch die Pflicht des Maklers
sei, das bestmdgliche Produkt vorzu-
schlagen und zu vermitteln. Wozu
braucht es dann noch Alternativen?

Das Urteil ist noch nicht rechtskréftig.
Es bleibt abzuwarten, ob es von der
Berufungsinstanz bestatigt wird.

Maklervertrag

Der Versicherungsmakler arbeitet im Rah-
men eines Maklervertrages. GeméaB die-
sem ist erim Namen des Kunden tétig und
wird dessen Interessenvertretung zuge-
rechnet. Im Maklervertrag wird geregelt,
wie weit die Vollmacht dieser Vertretung
reicht und in welchem Rahmen die Aus-
wahl des Angebotes erfolgen soll. Ublich
ist es, sich auf die Versicherer zu be-
schrédnken, die in Deutschland zugelassen
sind. Die Aufkldrungs- und Risikoabkla-
rungspflichten des Maklers kénnen im
Maklervertrag dargelegt werden. In seinen
Grundsétzen wird das Sachwalterurteil
des BGH von 1985 (IVa ZR 190/83), das
als Basis fir die Maklertétigkeit gilt, mit
den neuen gesetzlichen Regelungen aus
2007 und 2008 nicht entkréftet.

Risiko & Vorsorge 3-2010 11
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Makler Know-how: Riester

Index: Gesellschaften, die in diesem Beitrag erwahnt werden von A-Z:

Allianz — Alte Leipziger

ling  Heidelberger Leben
ein - Nurnberger

Axa — Basler
Continentale  Deka  Deutscher Ring DWS  Generali
Helvetia
Skandia  Stuttgarter

Iduna  ITA - LV 1871

Die Angaben zur Axa und Helvetia wurden ausdriicklich nicht vom Unternehmen verifiziert.

Autor: Stephan Witte

Seit 2002 kdnnen Makler ihren Kunden
eine ergénzende Riestervorsorge ver-
kaufen. Gab es anfénglich nur die klas-
sischen Tarife mit Garantieverzinsung
mit dem damaligen Rechnungszins von
3,25% oder alternativ statische 2-Topf-
Hybride, hat sich der Markt in den letz-
ten acht Jahren massiv diversifiziert. Fir
den Makler ist die Auswahl des richtigen
Produktes und Garantiemodells sehr
untbersichtlich und damit schwierig ge-
worden. Risiko & Vorsorge mdchte hel-
fen, dieses Chaos zumindest teilweise
zu lichten. Eine Méglichkeit, um dem
Makler hierbei Unterstlitzung zu bieten,
ist die vom ITA-Institut flr Transparenz
in der Altersvorsorge herausgegebene
Software ITA SELECT. In den dort hin-
terlegten Produktsteckbriefen verber-
gen sich viele Details, die einen echten
Marktvergleich erst méglich machen
und Uber die reine Angabe prognosti-
zierter Wertentwicklungen hinausgehen.

Gedanken zum optimalen Riester-Produkt

Bei der Entscheidungsfindung fir das rich-
tige Riesterprodukt sind eine Reihe von
Parametern zu beachten. Die Skandia weist
zu Recht darauf hin, dass es das richtige
Produkt fir alle nicht geben kann. Vielmehr
muss der Kunde entscheiden, was ihm am
wichtigsten ist:
e Maximale Transparenz? Hier schneiden
u.a. Riesterfondssparplane am besten ab.
e Niedrige Kosten? Hier schneiden ver-
mutlich Riesterbanksparplane, Riester-
bausparvertrdge und ungezillmerte Rie-
sterfondssparpldne am besten ab. Be-
ricksichtigt man den Zinsverlust als Ko-
stenfaktor, so scheiden vermutlich auch
Riesterbanksparpléane und Riesterbaus-
sparvertrdge aus.

Die folgende Darstellung von Riesterta-
rifen orientiert sich zum Teil an der Soft-
ware ITA SELECT, geht jedoch sowohl
bei der Auswahl der dargestellten Tarife
wie auch den ergédnzenden Hintergrund-
informationen weit Uber das Programm
hinaus.

Nachdem Makler und Kunde zusam-
men den Bedarf ermittelt und festgestellt
haben, dass eine Riesterrente geeignet
ist, die Kundenwiinsche zu befriedigen
und die voraussichtliche Versorgungsli-
cke im Alter zumindest teilweise zu
schlieBen, stehen beide vor der Wahl des
individuell passenden Produktes. Eine
wesentliche Frage ist die Wahl des rich-
tigen Produktmodells. Die gédngigen Ver-
gleichsrechner sehen keine gleichzeitige
Gegenuberstellung verschiedener Ga-
rantiemodelle vor. Dies ist jedoch ein
besonderer Vorteil von ITA SELECT, da
hier sehr unterschiedliche Produktgat-
tungen hinsichtlich ihrer simulierten Ren-
dite vergleichbar werden. Manche Kun-
den werden Produkte mit hohen Garan-
tien bevorzugen, anderen sind niedrige
Kosten das wichtigste, wieder andere
werden vor allem eine mdglichst hohe
Rendite anstreben; weitere legen Wert

e Maximale Rendite? Hier schneiden ver-
mutlich Riesterfondssparpléne und Riester-
rentenversicherungen mit modernen, dy-
namischen Garantieabsicherungsmodellen
am besten ab.

e Maximale Flexibilitat? Bei zwischenzeit-

lichen Beitragsreduzierungen oder -aus-
setzungen schneiden Riesterbanksparpla-
ne, Riesterfondssparplane und Riesterren-
tenversicherungen ohne Stornokosten am
besten ab.
Wer Wert auf eine hohe Fondsauswabhl legt,
sollte entsprechende Anbieter auswahlen,
sollte dabei aber betrachten, ob diese Aus-
wahl aufgrund der tatséchlichen Aktien-
quote Uberhaupt zum Tragen kommen
kann.

Bayern Versicherung / Versicherungskammer Bayern
Gothaer
MONEYMAXX - Minchener Ver-

Swiss Life - Union - Volkswohl Bund - WWK - Zurich

HanseMerkur — HDI-Ger-

auf eine hohe Flexibilitat in der Aufbau-
oder Rentenbezugsphase. Es kann sich
zudem ergeben, dass das Produkt mit
der hdchsten simulierten Rendite nicht
dem Sicherheitsbedirfnis des Kunden
entspricht.

Wer sich flir eine Riesterrente ent-
scheidet, dem stehen vier Produktgat-
tungen (Riester-Banksparpléne, Riester-
Bausparvertrage, Riester-Fondssparpla-
ne und Riester-Rentenversicherungen)
mit einer groBen Zahl von Garantiemo-
dellen zur Verfigung, die sich jedoch
auch im Detail stark voneinander unter-
scheiden kdnnen.

H Riester-Banksparplane

Fur den Maklermarkt ohne Bedeutung
sind Riesterbanksparpléane. Hier wird die
Garantie vollstédndig Uber eine festver-
zinsliche Anlage dargestellt. Der Garan-
tiezins kann sich beispielsweise an der
Umlaufrendite orientieren. Wie auch bei
Riesterfondssparplane wird ab Renten-
beginn eine monatliche Rente aus dem
Sparguthaben ausgezahlt. Ab dem voll-
endeten 85. Lebensjahr ist eine lebens-
lange Restkapitalverrentung Uber einen
Versicherer gesetzlich vorgeschrieben.

e Entspannt zuriicklehnen? Eine Reihe von

Kunden werden sich Produkte wiinschen,
bei denen das Management fur sie Uber-
nommen wird.
Wer dabei nicht auf die Chancen fonds-
gebundener Produkte verzichten méchte,
ist sowohl bei den Angeboten verschie-
dener Versicherer wie auch gemanagten
Riesterrentenversicherungen gut aufge-
hoben. Auch der Skandia Portfolio-Navi-
gator oder der DWS Ablaufstabilisator
kann fur diese Art von Kunden ein geeig-
netes Instrument sein.

Ihre Kunden kénnen ganz andere Ziele ha-

ben, die hier unberilicksichtigt geblieben
sind. Bringen Sie diese in Erfahrung!

Risiko & Vorsorge 3-2010 13



Makler Know-how: Riester

H Riester-Bausparvertrdage

Wie in ,Risiko & Vorsorge*” 03/2009 aus-
fuhrlich ausgefuhrt, dirfen Banken, Bau-
sparkassen und Versicherer seit dem 1.
November 2008 auf Grundlage des zum
01.08.2008 in Kraft getretenen EigRentG
~Wohnriestervertrage“ anbieten. Im Ge-
setz wird allerdings nicht explizit auf
SWohnriester abgestellt; vielmehr sieht

der Gesetzgeber einfach eine neue Op-
tion vor, wonach eine Entnahme aus al-
len Arten von Riestervertrdgen unter
bestimmten Voraussetzungen fir wohn-
wirtschaftliche Zwecke mdglich ist. Das
ist im Kern mit ,Wohnriester” gemeint.
Ein Begriff, der von vielen Verbrauchern
nicht richtig verstanden wird. Eine aus-
fahrlichere Darstellung finden Sie im be-
nannten Heft auf den Seiten 28 bis 33.

m Konventionelle Riester-Renten

Hier erfolgt die Anlage des Sparanteils

nach Kosten vollstdndig im klassischen
Deckungsstock (Sicherungsvermdgen)
mit einer Garantieverzinsung je nach
Jahr des Vertragsabschlusses (zurzeit
2,25% p.a.). Die garantierte Leistung
wird durch nicht garantierte jahrliche
Uberschiisse erhoht.

Der Trend zu fondsgebundenen Produkten
mit Garantien wurde in den letzten Jahren
immer deutlicher. Immer mehr Versicherer
versuchen Alternativen zu ihrem klassischen
Deckungsstockgeschéft zu finden. So ha-
ben seit 2007 neue Garantiemodelle mit
modernen Kapitalabsicherungsinstrumen-
ten nach und nach im Riestermarkt ihren
Marktanteil erhdht und klassische De-
ckungsstockpolicen zunehmend zurlickge-
dréngt. Vor dem Hintergrund von VVG-Re-
form, Solvency Il und der schwierigen Be-
dingungen an den Kapitalméarkten mit an-
haltend niedrigen Zinsen bei hohen im Be-
stand zu verwaltenden

Garantien, steigen die

B ik

werden, um Uberhaupt noch wettbewerbsfa-
hig zu bleiben. Aktuell profitieren noch Versi-
cherer mit hohen Reserven von der aktuellen
Marktsituation, die aufgrund ihrer finanziell
starken Position die Uberschussbeteiligung
Uber dem Marktdurchschnitt halten kénnen.
Dass auch diese irgendwann erschopft sein
kénnen zeigen die aktuellen Beispiele der
Victoria Leben und der Delta Lloyd: beide
Gesellschaften haben sich kirzlich aus dem
Neugeschaft verabschiedet.

Es ist denkbar, dass bei einem zligigen
Zinsanstieg klassische Deckungsstockpro-
dukte fir Kunden zunehmend uninteressanter

und B

werden, da Uber die direkte Investition in
festverzinsliche Papiere oder Festgeldanla-
gen bei Bankinstituten hdhere Zinsen zu
erwirtschaften sind. Dies konnte die Stor-
noquoten tendenziell weiter erhdhen. Fir
den Fall, dass Anbieter in eine finanzielle
Schieflage geraten, wiirden Kunden im er-
sten Schritt nur noch die garantierten
Leistungen erhalten. Eine weitere Kirzung
gemaB § 163 (1) VVG ware dariiber hinaus
denkbar. Als Folge dirften viele Kunden
Gebrauch von der Auszahlung ihrer Ruick-
kaufswerte machen, was den Versicherern
weiter schaden durfte. Allerdings wirde
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Uberschussbeteiligung
2009: @ 4,2%
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Trend verstéarken, wonach
Versicherer Garantien aus-
lagern, um eine hohe Eigen-
kapitalbindung zu vermei-
den und eine Rendite ober-
halb des garantierten Rech-
nungszinses zu erzielen.

Angesichts der massiven
Probleme in Bezug auf die
zukiinftige Zinsentwicklung
kénnte das den Rickzug
der klassischen Deckungs-
stockprodukte deutlich be-
schleunigen.

Derzeit sind diese Pro-
gnosen reine Hypothesen;
allerdings erscheint die ge-
genwartige Entwicklung der
Kapitalmérkte diesen The-
sen ausreichend Funda-
ment zu geben.

Chsslle. GO, Asselorain, Pressemeldungen



Riester & Fonds

Bei vielen Anbietern wie zum Beispiel
Alte Leipziger, Nirnberger oder Stuttgar-
ter kénnen die Uberschiisse wahlweise
festverzinslich im klassischen Deckungs-
stock bzw. in Einzelfonds oder Fondsde-
pots angelegt werden. Auch die Zahl der
Fonds, die gleichzeitig fiir den Fondsu-
berschuss bespart werden kann, kann
stark variieren. Diese Form kdnnte man
auch als Urform der starren fondsgebun-
denen Hybride bezeichnen.

Vorteile: hohe Sicherheit und geringe
Schwankungen der Kapitalanlage
Nachteile: Anbieterauswahl entscheidet
maBgeblich Uber die zu erwartende Ren-
dite. Wenig Flexibilitdt. Rendite oft knapp
Uber der langfristigen Inflationsrate.

m Hybridmodelle

Die ersten 2-Topf-Hybride wurden gegen
Ende der 1990er Jahre aufgelegt und
waren anfénglich die einzige Méglichkeit,
auch nicht rein klassisch investierte Rie-
sterrenten darzustellen.

Dabei handelt es sich um Mischpro-
dukte (Hybride) aus klassischer Versi-
cherung (Sicherungsvermdgen/De-
ckungsstock mit garantiertem Rech-
nungszins) und Fondsanlage. Fur die
Fondsanlage kommen in Frage:

¢ Freie Fonds ohne Garantien

e Garantiefonds oder
Wertsicherungsfonds

e Eine Kombination aus Garantiefonds
und freien Fonds

In seinem empfehlenswerten Buch ,,Ko-
stenvergleich von Altersvorsorgepro-
dukten“ (siehe ,Risiko & Vorsorge“
2/2010, S. 8) fasst Dr. Mark Ortmann das
Dilemma starrer Hybridmodelle zutref-
fend zusammen:

»Im Unterschied zur fondsgebundenen
Versicherung wird nur ein kleiner Teil
des Beitrags in Fonds eingezahlt, weil
der gréBere Teil fir die Sicherstellung
der Garantieleistung bendtigt wird. [...]
Mit diesem traditionellen Hybridpro-
dukt soll dem Anleger eine héhere Ak-
tienquote geboten werden, unter Bei-
behaltung der Garantieleistung eines
klassischen Produktes.

Dieses Ziel wird jedoch kaum erreicht.
Je niedriger der Garantiezins, desto
gréBere Beitragsteile sind nétig, um die
garantierte Leistung bei Vertragsende
zu erbringen. Auch die Héhe der Ko-
sten ist relevant. Je héher die beitrags-
abhédngigen Kosten ausfallen, desto
geringer ist der fiir die Fondsanlage
verbleibende Beitragsanteil. Vor allem
also bei niedrigen Garantiezinsen (wie
momentan mit 2,25 Prozent), hohen
Kosten und kurzen Laufzeiten, ist der
Beitragsanteil, der fiir die Einzahlung in
Fonds zur Verfligung steht, gering.

Ortmann geht bei traditionellen Hybrid-
produkten aufgrund von Simulationen
von einer ungefahren durchschnittlichen
Aktienquote von etwa 54% aus (a.a.O.,
S. 115).

Beispielhafte Tarife fiir
2-Topf-Hybride:

e Basler (belRenta® Forder-Police In-
vest (Stand 06.2009): die Garantie wird
Uber den konventionellen Deckungs-
stock abgebildet, dartiber hinaus er-
folgt eine freie Fondsanlage in jeweils
bis zu 5 Fonds gleichzeitig)

e Continentale (VR 3: VorsorgePlus-
Plan, Stand 01.01.2010: Anlage des
freien Fondsvermdgens in bis zu 10
Aktien-, Renten-, Misch- und Dach-
fonds gleichzeitig, darunter auch die
Fortis Plan Target Click Funds 2013-
2054 mit Héchststandsgarantie)

¢ Gothaer (MRRF1: Erg&nzungsVorsor-
ge Fonds, Stand 07.2009: nur das Uber-
schussguthaben wird in Fonds inve-
stiert. Ein Teil der Beitrdge und alle
Uberschiisse werden in bis zu vier
Fonds nach Wahl des Kunden angelegt.
Die Aufteilung, welche Beitragsteile in
Fonds und welche in das Deckungska-
pital gehen, ist altersabhangig)

e Niirnberger (NFR2507 NURNBER-
GER Fondsgebundene ZulagenRente
mit Zulagen- oder Verrechnungsmo-
dell, Stand 07.2009: Gleichzeitig kann
nur in einen Fonds, Depot oder Mana-
ged Fund bespart werden; im Profi-
Auswahl-Depot kénnen max. 10 Fonds
ausgewahlt werden)

12.a.0. (2010), S. 114
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e Swiss Life (Swiss Life Riester-Rente
FRYV, Stand 04.2010: Anlage des freien
Fondsvermdgens in bis zu 20 Fonds
gleichzeitig, alternativ auch eine Anlage
allein im DWS FlexPension als Garan-
tiefondskonzept. Dieser besitzt gemaB
Verkaufsprospekt ein ausdriickliches
Cash-Lock-Risiko)

¢ Volkswohl Bund (AFR: SAFE Invest
Extra, Stand 01.2010: starres 2-Topf-
Modell, bei dem das nicht fiir die Dar-
stellung der Garantie geforderte Gutha-
ben vollstédndig in die vom Kunden
gewabhlten freien Fonds investiert wird.
Fur die freie Fondsauswahl kénnen
gleichzeitig in bis zu 10 Fonds anges-
part werden. Eine zusatzliche Garantie
ist Uber die Wahl des cominvest Dyna-
mik SAFE 80 oder den DWS Garant 80
Dynamik fur die freie Anlage méglich;
AFR: SAFE Invest Step, Stand 01.2010:
starres 2-Topf-Hybrid mit Sicherheits-
konzept. Die Anlage erfolgt vergleich-
bar mit dem SAFE Invest Extra, aller-
dings wird jeweils bei einem vielfachen
der Beitragssumme eingeloggt, damit
kein Vermogensverlust unter die jewei-
lige Markte eintreten kann)

e Zurich (Foérder Renteinvest, Stand
04.2009: fur die freie Fondsauswahl
kann gleichzeitig in bis zu 10 DWS-
Fonds gleichzeitig angespart werden.
Zusatzlich ist jederzeit eine monatliche
Hoéchststandsgarantie Uber den DWS
FlexProfit darstellbar)

3-Topf-Hybride funktionieren mit einer
Aufteilung des Sparanteils in einen klas-
sischen Deckungsstock mit einer Garan-
tieverzinsung je nach Jahr des Vertrags-
abschlusses (zurzeit 2,25% p.a.), in einen
Wertsicherungsfonds (Garantiefonds)
sowie Anlage im freien Fondsvermdgen.
Der Barwert der Garantie wird Uber Wert-
sicherungsfonds und klassischen De-
ckungsstock dargestellt. Die Aufteilung
der Anlage im Wertsicherungsfonds wird
Ublicherweise Uber ein spezifisches CP-
Pl-Modell gesteuert. Solange noch lau-
fende Pramien eingenommen und Uber-
schusse erzielt werden, ist ein Cash-Lock
hier praktisch ausgeschlossen. Beitrags-
bestandteile, die nach Kosten nicht ftr
die Darstellung der Garantie erforderlich
sind, werden vollsténdig im freien Fonds-
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vermdgen investiert. Ist zu einem spé-
teren Zeitpunkt der Vertragslaufzeit eine
vollstdndige Garantiedarstellung auch
ohne Anlage im Wertsicherungsfonds
moglich, so wird das entsprechende Gut-
haben Uberwiegend in den oder die frei-
en Fonds umgeschichtet. Es verbleibt
laut Skandia héchstens noch ein kleiner
Teil als konventionelle Reserve fur Kosten
im Sicherungsvermdgen (im einstelligen
Prozentbereich). Zielsetzung aller Drei-
topfhybride ist eine mdglichst friihe voll-
standige Investition in Wertsicherungs-
fonds und freies Fondsvermdgen. Daher
kann man sich auch als temporarhybrid
bezeichnen, da sie laut Skandia ,,nur eine
Zeit lang ein Mischprodukt sind — und
zwar so lange, wie die garantierte posi-
tive Verzinsung eines klassischen Siche-
rungsvermaogens bendtigt wird.“ Dadurch
liegt die durchschnittlich zu erwartende
Rendite von 3-Topf-Hybriden deutlich
Uber der von 2-Topf-Hybriden. Eine un-
gefahre durchschnittliche Aktienquote
von 85 Prozent sei laut Ortmann realis-
tisch, wobei es starke Schwankungen
zwischen etwa 70 und 90 Prozent gébe
(a.a.0., S. 115)

Die Funktionsweise von Dreitopfmo-
dellen wird von der Nurnberger sehr gut
zusammengefasst:

»,Die im Beitrag enthaltenen Sparan-
teile, die nicht fir das Garantie-Siche-
rungsverfahren verwendet werden, legt
die NURNBERGER in einen von lhnen
gewdhlten Fonds bzw. in ein Fondsde-
pot aus der Angebotspalette an. [...]
Jeden Monat wird Ihr Guthaben durch
die NUORNBERGER neu aufgeteilt. Da-
mit lhre Beitrdge zum Ablauf erhalten
bleiben, entscheidet sie, wie viel davon
im Garantiefonds angelegt werden
muss. Der Rest wird in einem 2. Fonds/-
depot investiert. Nur bei schlechter
Bdrsenlage oder kurzen Laufzeiten
kann eine konventionelle Anlage erfor-
derlich sein.

Je nach Entwicklung der Bérse dndert
sich das Verhéltnis zwischen Garantie-
fonds und dem zusétzlichen Fonds/-
depot.”

Im Rahmen von 3-Topf-Modellen ist der
Versicherer nicht der Garantiegeber fir
den Wertsicherungsfonds, sondern lagert
tatsachlich den Teil der Garantie, die tUber
den Garantiefonds dargestellt wird, aus.
Im Beispiel S| Safelnvest der Signal Iduna
ist die franzOsische Société Générale der
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Garantiegeber. Die Gesamtgarantie wird
natlrlich vom Versicherer ausgewiesen.
Dieser steht auch fiir den Teil der Garan-
tie ein, der Uber das klassische Siche-
rungsvermdégen abgebildet wird, weil man
flr eine Bruttobeitragsgarantie aufgrund
von Kostenentnahmen eben eine positive
Verzinsung bendétigt, die selbst Garantie-
fonds nicht grundsétzlich liefern.

Beispielhafte Anbieter fiir
3-Topf-Modelle:

e Alte Leipziger (ALfondsRiester (Tarif
FR50), Stand 06.2009: Neben dem klas-
sischen Deckungsstock mit Garantiever-
zinsung zu 2,25 % p.a. erfolgt die Siche-
rung des Garantieversprechens Uber
den 2008 aufgelegten Wertsicherungs-
fonds AL DWS Global Aktiv+ mit einer
Aktienquote zwischen 0 und 100%. Dem
Kunden stehen fiir das freie Fondsgut-
haben bis zu 20 Fonds gleichzeitig zur
Verfligung. Die zugeteilten Uberschiisse
wirken garantieerhéhend)

e Generali (Riesterrente Fonds IA 09,
Stand 01.2009: Die Garantie wird neben
dem klassischen Deckungsstock Uber
den Garantiefonds Generali AktivMix
Dynamik Protect 80 dargestellt. Die
Hoéchststandsgarantie bezieht sich auf
jeweils 80% des héchsten Nettofonds-
wertes wahrend eines laufenden Ge-
schéftsjahres zum Geschéftsjahresende.
Per 28.05.2010 betrug die Aktienquote
laut comdirect.de nur 24%, der Anlei-
henanteil hingegen 68%. Zur freien
Fondsanlage stehen dem Kunden nur
ein Fonds zu selben Zeit zur Verfligung)
e Gothaer (MRRF2: ErgénzungsVorsor-
ge ReFlex, Stand 07.2009: Die Garantie
in Héhe der Altersrentenbeitrage wird
durch einen Garantiefonds mit 80%
Sicherungsniveau zu Beginn der jahr-
lichen Sicherungsperiode, den comin-
vest Garant Dynamic, und - je nach
Fondsverlauf — entsprechende Um-
schichtung in die konventionelle Kapi-
talanlage der Gothaer Lebensversiche-
rung bewerkstelligt. Neben diesen bei-
den zur Garantiebildung verwendeten
Anlagetdpfen, wird das fur die Garan-
tiesicherung nicht bendtigte Kapital in
einen dritten Anlagetopf, die freie
Fondsanlage, angelegt. Eine Neuauf-
teilung des Guthabens zwischen den
drei Tépfen findet monatlich statt. Laut
comdirect.de vom 28.05.2010 betrug
die Aktienquote des Wertsicherungs-
fonds gut 0%)

¢ Heidelberger Leben (FoérderPerfor-
mer Rente, Stand 04/2010: Anlage des
Garantievermogens im klassischen De-
ckungsstock sowie in einem oder meh-
reren Wertsicherungsfonds. Der dritte
Topf wird ebenfalls mit dem Wertsiche-
rungsfonds gefllt)

e HDI-Gerling (TwoTrust Riesterrente
(FRWA 09), Stand 03.2009: Die Garan-
tie wird neben dem klassischen De-
ckungsstock Uber zwei vom Kunden
frei wahlbare Wertsicherungsfonds,
dem Lyxor EVO Fund und dem Lyxor
EVO Fund World, dargestellt. Der EVO
Fonds investiert zu Monatsbeginn stets
zu 100% in Aktien; zum Monatsende ist
jeweils ein Wert von mindestens 80%
des Wertes zu Monatsbeginn abgesi-
chert. Eine klassische Hochststands-
garantie zum Laufzeitende ist damit
also nicht verbunden. Vielmehr fangt
die Garantie in jedem Monat neu an
und ist daher nicht nur verhaltnismaBig
weich, sondern auch preiswert darzu-
stellen. Im Worst Case stehen am Mo-
natsende jedoch mindestens 80% des
Wertsicherungsfonds zuziglich
Stammguthaben zur Verfiigung. Die
Garantie wird durch Umschichten des
Fondsguthabens in das konventionelle
Stammguthaben sichergestellt. Dabei
teilt HDI-Gerling das Vertragsguthaben
fiir jeden Kunden jeden Monat individu-
ell auf Basis eines CPPI-Modells neu
auf. Zusatzlich gilt ein so genanntes
Life-Cycle-Modell, das altersabhangig
steigt. Bei einem 40jahrigen sind 40%
des Vertragsguthabens abgesichert, bei
einem 60jéhrigen entsprechend 60%.
Fur die eigentliche Anlage in den drei
Topfen Stammguthaben, Wertsiche-
rungsfonds sowie freie Fondsanlage
gelten dabei die folgenden Anlagere-
geln: 1) Sind 80% des Vertragsgutha-
bens im Wertsicherungsfonds héher als
das bendtigte Kapital zur Sicherstellung
der Garantie, so ist eine Anlage in freie
Fonds méglich, 2) Reichen 80% des
Vertragsguthabens im Wertsicherungs-
fonds nicht mehr zur Sicherstellung der
Garantie aus, so muss ein Teil der Ga-
rantie durch das Stammguthaben abge-
sichert werden; eine Anlage in freie
Fonds ist dann ausgeschlossen, 3) Bei
einem lang anhaltenden starken Bor-
sencrash muss das ganze Vertragsgut-
haben im Stammguthaben investiert
bleiben. Bei Erholung der Aktienméarkte
kann anschlieBend wieder verstérkt in
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den Aktienmarkt investiert werden Fur
die freie Fondsanlage steht eine Auftei-
lung in bis zu 20 Fonds gleichzeitig zur
Verfligung)

e [duna (SIGGI Riester Rente, Fassung
10.2009: Als Wertsicherungsfonds wird
der von HANSAINVEST 2008 aufgelegte
S| Safelnvest genutzt. Dieser Fonds
garantiert, dass der Anteilswert am er-
sten Bérsentag jeden Kalendermonats
nicht niedriger ist als 80% des Anteils-
wertes am ersten Bérsentag des Vor-
monats. Jeweils zu Beginn des Siche-
rungszeitraums investiert der Siche-
rungsfonds in der Regel zu 100% in die
Aktienmarkte. Per 30.04.2010 inve-
stierte der Wertsicherungsfonds in fol-
gende Fondsanlagen: 18,88% Lyxor
ETF MSCI Europe, 18,73% Lyxor DJ
Eurostoxx50, 18,21 % Lyxor ETF Japan
Topix, 17,67% Shares DJ Euro Stoxx,
13,11% Lyxor DJ Industrial, 13,05%
Lyxor ETF MSCI USA A sowie 0,34%
Rest.? Sofern klassischer Deckungs-
stock (Sicherungsvermégen) und Ga-
rantiefonds (Wertsicherungsfonds) zu-
sammen die zur Sicherstellung der Bei-
tragserhaltungsgarantie erforderliche
Garantie Ubersteigen, erfolgt eine An-
lage des freien Fondsvermdgens in bis
zu 5 von 23 vom Kunden gewdhlten
Fonds. Der Kunde hat eine nachtrag-
liche Garantiednderungsoption, d.h. die
Garantie kann nachtréaglich auf bis zu
100% erhoht oder entsprechend erma-
Bigt werden)

e LV 1871 (Fondsgebundene RieStar-
Rentenversicherung, Stand 04.2009:
der garantierte Anteilswert des Garan-
tiefonds entspricht zu einem be-
stimmten Stichtag eines jeden Ge-
schéftsjahres jeweils mindestens 80%
des vorhergehenden garantierten Net-
toinventarwertes. Sofern klassischer
Deckungsstock und Garantiefonds zu-
sammen die zur Sicherstellung der Bei-
tragserhaltungsgarantie erforderlichen
Garantie Ubersteigen, erfolgt eine An-
lage des freien Fondsvermdgens in bis
zu 5 vom Kunden gewahlten Fonds.
Wie oft zwischen klassischem De-
ckungsstock, Wertsicherungsfonds
und freiem Fondsguthaben umge-
schichtet wird, wird in § 6 Nr. 3 nicht
ausgesagt. Vielmehr ist hier von ,regel-
maBig, z.B. monatlich” die Rede)

e MONEYMAXX (MONEYMAXX Disco-
ver level 2 — Riesterrente — Tarif RRIX,
Stand 07.2009: Die Beitragssummen-
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garantie wird durch ein dynamisches
Dreitopfmodell gewahrleistet. Monat
fir Monat wird bei jedem einzelnen
Vertrag das Zusammenspiel zwischen
Freien Investmentfonds, dem Wertsi-
cherungsfonds DWS Flex Aktiv und
klassischem Deckungsstock Uberprift
und der jeweiligen Marktlage ange-
passt. Neben rund 50 Fonds aller As-
setklassen stehen u.a. auch gemanagte
Fondsbaskets oder der Garantiefonds
DWS FlexPension als Laufzeitfonds zur
Verfligung)

e Niirnberger (NFR2507S NURNBER-
GER Fondsgebundene ZulagenRente
Doppel-Invest mit Zulagen- oder Ver-
rechnungsmodell, Stand 07.2009: Der
Tarif garantiert, dass 80% des An-
fangskurses der 1-jahrigen Sicherungs-
periode fur den Beginn der folgenden
Sicherungsperiode als Einstiegskurs
garantiert ist. Falls der Kurs an einem
der monatlichen Stichtage einen neuen
Hoéchststand erreicht, gilt die zusatz-
liche Garantie fiir 80% dieses Kurs-
wertes. Die Aufteilung zwischen De-
ckungsstock, Wertsicherungsvermoé-
gen und freiem Fondsvermogen erfolgt
auf Basis eines speziellen CPPI-Mo-
dells. Der Wertsicherungsfonds wurde
von Oppenheim Panamerica Asset Ma-
nagement S.a.r.| aufgelegt und inve-
stiert vornehmlich in européische Ak-
tien und Renten)

e Skandia (SRR08: Skandia Riester-
Rente, Stand 04.2009: die drei Topfe
des teildynamischen 3-Topf-Hybriden
sind Sicherungsvermdégen, Garantie-
fonds und freies Fondsvermdgen. In der
ersten Phase wird das Guthaben in die
beiden Topfe Sicherungsvermdgen und
Garantiefonds aufgeteilt, in der zweiten
Phase wird das Guthaben aufgeteilt in
die beiden Topfe Garantiefonds und
freie Fondsanlage. Im Rahmen der frei-
en Fondsanlage kdénnen bis zu 10 aus
Uber 130 Publikumsfonds gleichzeitig
bespart werden. Fir ausgewahlte Ver-
triebspartner steht dariiber hinaus eine
Auswahl weiterer Publikumsfonds zur
Verfiigung. ,Sie kénnen sich auch fir
den Skandia Portfolio-Navigator oder
Gemanagte Portfolios entscheiden. So-
fern Sie sich im Rahmen lhres Fond-
sportfolios fir den Skandia Portfolio-
Navigator oder fir Gemanagte Portfo-
lios entscheiden, erfolgen die Anlage
und die Umschichtung der Investment-
fondsanteile durch uns®)

=)

Deckungsstock:
t ¥

Garantiefonds
+ Freie Fondswahl

3-Topf-Hybride funktionieren mit
einer Aufteilung des Sparanteils in
einen klassischen Deckungsstock
mit einer Garantieverzinsung je
nach Jahr des Vertragsabschlusses
(zurzeit 2,25% p.a.), in einen Wert-
sicherungsfonds (Garantiefonds)
sowie Anlage im freien Fonds-

vermégen.

¢ Volkswohl Bund (AWR: Invest Extra,
Stand 01.2010: Die Anlage im Wertsi-
cherungsfonds erfolgt im cominvest
Dynamic SAFE 80 (per 28.07.2010 zu
100 % Anlage in Rentenpapieren) oder
im 2008 aufgelegten DWS Garant 80
Dynamic und garantiert, dass 80% sei-
nes Wertes vom Monatsanfang am Mo-
natsende mindestens vorhanden sind.
Sobald mit dem Ende einer Absiche-
rungsperiode fir die nachsten zwolf
Monate ein neuer Garantiewert ermit-
telt wurde, verliert der vorherige Garan-
tiewert seine Gultigkeit. Die Anlage in-
nerhalb des DWS Garant 80 Dynamic
kann mit einer Aktienquote zwischen O
und 100% erfolgen. Das fir die Dar-
stellung der Garantie nicht erforderliche
Guthaben kann in bis zu 10 frei wahl-
bare Fonds angelegt werden)

e Zurich (Forder Renteinvest DWS Pre-
mium, Stand 04.2009: Anlage des Spa-
ranteils ausschlieBlich im finanzmathe-
matischen |-CPPI Modell der DWS,
welches fiur jeden Kunden taggenau
und vertragsindividuell ein Portfolio aus
Investmentfonds managet. Der klas-
sische Deckungsstock wird nicht ben6-
tigt. Es gilt eine optionale Héchst-
standsgarantie ab dem vollendeten 55.

Lebensjahr)

2 http://fonds.finanztreff.de/fonds_einzel-

kurs_uebersicht,i,6064624.html

Risiko & Vorsorge 3-2010 17



Makler Know-how: Riester

Statische Zweitopfhybride
der ersten Generation

Kurzcharakteristik: Die Garantie wird
Uber das klassische Sicherungsvermé-
gen mit einem Rechnungszins von 2,25%
p.a. abgesichert. Nur solche Uberschiis-
se, die fir die Garantie nicht gebraucht
werden, gehen in freie Fonds ohne Ga-
rantien.

Vorteile: geringfligig héhere Rendite-
chancen als bei konventioneller Anlage

Nachteile: aufgrund eher niedriger Ak-
tienquote geringe Renditechancen. Der
GroBteil der Anlage flieBt in den klassi-
schen Deckungsstock. Wenig Transpa-
renz hinsichtlich der Aufteilung zwischen
Sicherungsvermdgen und freier Fonds-
anlage. Die effektive Wertentwicklung
hangt zu einem groBen Teil von der Wahl
eines gut verzinsten Deckungsstocks ab.

Teildynamische Dreitopfhybride
der zweiten Generation

Kurzcharakteristik: Die Abbildung der
Garantie geschieht lber eine Kombina-
tion aus klassischem Sicherungsvermo-
gen (Deckungsstock) und Wertsiche-
rungsfonds (Garantiefonds). Insofern
handelt es sich um eine Weiterentwick-
lung der statischen Hybride der ersten
Generation. Dieses Modell wird als teil-
dynamisch bezeichnet, da vom Siche-
rungsvermodgen in Garantiefonds und
von Garantiefonds zuriick in die freie
Fondsanlage umgeschichtet werden
kann. Hingegen ist eine Rickwartsum-
schichtung im Normalfall nicht méglich.
Die Umschichtung findet also stets teil-
dynamisch in nur eine Richtung statt.
Nach diesem Prinzip funktioniert bei-
spielsweise das teildynamische Dreitopf-
modell der Skandia.

Vorteile: Die Garantie wird teilweise
durch Wertsicherungsfonds dargestellt,
die zu einem gewissen Anteil in Aktien
investiert sein kdnnen. Damit steigt ins-
gesamt die mdgliche Aktienquote.

Nachteile: Nach starken Kurskorrek-
turen wird das Versicherungsguthaben
in festverzinsliche Papiere umgeschich-
tet, um damit die zugesagte Garantie
sicher zu stellen. Dadurch bleibt die Ren-
dite tUberschaubar.
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»In sehr volatilen Kapitalmérkten erlau-
ben viele Garantiemechanismen nur
wenig oder gar kein Investment in der
freien Fondsanlage, wodurch diese
Option fir den Kunden - trotz teilweise
groBer Fondsauswahl im Rahmen des
Tarifs — sinnlos wird.”

Volldynamische Zwei- und Dreitopf-
hybride der dritten Generation

Kurzcharakteristik: Bei Zweitopfhybri-
den wird die Garantie Uber den De-
ckungsstock dargestellt, als zweiter
Topf kommt ein Wertsicherungsfonds
zum Einsatz. Dieser Wertsicherungs-
fonds kann zu einem unterschiedlichen
Anteil in Aktien investiert sein und sieht
h&ufig eine Hochststandsgarantie oder
andere Absicherungsvarianten vor. Da
eine Ruckumschichtung aus dem Wert-
sicherungsfonds in den Deckungsstock
mdglich ist, handelt es sich um eine
Weiterentwicklung des teildynamischen
Hybridmodells. Auch eine zeitweise Ak-
tienquote von 0% kann damit wieder
kompensiert werden. Ein Monetarisie-
rungsrisiko besteht damit nur bis zum
Beginn der nachsten Sicherungsperio-
de. Ein Beispiel flr dieses Garantiemo-
dell ist die Urversion des TwoTrust aus
dem Hause HDI-Gerling.

Bei den Dreitopfmodellen wird die Ga-
rantie Uber den Deckungsstock sowie
einen Wertsicherungsfonds dargestellt.
Ein dritter ,,Topf“ steht flr die freie Fonds-
anlage (gemanaged oder individuell) zur
Verfligung.

Die durchschnittliche Duration im Si-
cherungsvermdgen betrage laut Skandia
7 Jahre. Je nach Kurs werden bei kurz-
fristigen An- und Verk&ufen mal kurzfri-
stige, mal langfristige Anlagen aufgeldst.
Nach Kenntnis der Skandia kann dieses
Vorgehen bei volldynamischen Pro-
dukten zu Renditeverlusten fihren, wes-
halb einige Anbieter nach Unterneh-
mensinformationen zum Teil eigene Ge-
winnverbdnde bilden. Das bedeutet,
dass die Uberschussbeteiligung fiir die
Kunden im Hybrid gesondert berechnet
wird und dann niedriger ausfallt als bei
anderen Kunden.

Beispiele fir volldynamische Dreitopf-
hybride sind etwa TwoTrust von HDI-
Gerling, Discover Level 2 der MONEY-
MAXX, oder SIGGI Riester Rente aus
dem Hause IDUNA.

Vorteile: Darstellung einer deutlich ho-
heren Aktienquote ist moglich. Daraus
resultieren héhere Renditechancen als
bei statischen, teildynamischen und
klassischen Riestervertragen. In kri-
tischen Boérsenphasen wird zur Sicher-
stellung der Garantie in den Deckungs-
stock / Sicherungsvermdgen des Versi-
cherers umgeschichtet. Ublicherweise
wird die Zusammensetzung der beiden
»1opfe” monatlich tberprift und gege-
benenfalls angepasst. Wird eine durch-
gehend positive Kapitalmarktentwick-
lung zugrunde gelegt, sind Aktienquoten
nahe 100 Prozent darstellbar, auf Basis
sehr volatiler Bérsenverlaufe jedoch eher
unwahrscheinlich, da die Wertsiche-
rungsmechanismen dann zu starkeren
Umschichtungen neigen und keine
durchgéngige, konstante Aktienquote
erlauben.

Nachteile: geringere Sicherheit im Ver-
gleich zur klassischen Riesterrente. Bei
dynamischen Zweitopfhybriden fehlt die
Méoglichkeit einer eigenen Fondsauswahl
durch den Kunden. Damit ist diese Mo-
dellart eher geeignet fir Kunden, die
keinen Wert auf eigene Anlageentschei-
dungen legen. Anbieter- und modellab-
hangig teilweise hohe Kosten fir Verwal-
tung, Kapitalanlage und Garantieerzeu-
gung, weshalb die Auswahl des richtigen
Anbieters fur den Kunden entscheidend
sein kann.

Neuartige Sonderformen oder
volldynamische Zweitopfhybride
der vierten Generation

Ein neuartiges dynamisches Wertsiche-
rungskonzept mit Zweitopfcharakter hat
die Allianz zum 01. Januar 2009 mit ihrem
Vorsorgekonzept Invest alpha-Balance
auf den Markt gebracht.

Dieses Modell ist mit den herkdmm-
lichen Modellen nicht vergleichbar. Das
Sparguthaben verteilt sich auf das Siche-
rungsguthaben (das Sicherungsvermd-
gen ist im Deckungsstock angelegt) so-
wie das freie Fondsvermdgen. Das Si-
cherungsguthaben wird mit der dekla-
rierten Uberschussbeteiligung verzinst.

Analog zu klassischen Produkten gibt
es fur das Sicherungsguthaben eine der
Hoéhe nach nicht garantierte Schlussti-
berschussbeteiligung und eine Beteili-
gung an den Bewertungsreserven; beide
Komponenten erh6hen zum Vertragsab-



lauf die Leistungen. Das Vorsorgekon-
zept Invest alpha-Balance zeichnet sich
durch ein Zusammenspiel von Siche-
rungskapital und Fondsanlage in Form
eines dynamischen, regelbasierten Um-
schichtens aus. Dies ermdglicht eine ho-
he Stabilitdt und vermeidet haufiges Um-
schichten. Allianz Leben priife an jedem
Bankarbeitstag nach versicherungsma-
thematischen Grundséatzen die vertrags-
individuelle Aufteilung der Gesamtanla-
ge. ,Damit bietet das Produkt attraktive
Renditechancen bei gleichzeitig hoher
Sicherheit.“ Bei Bedarf ist ein sofortiges
(tagliches) Umschichten mdglich, um das
endféllige Garantieversprechen zu erful-
len. Sofortige Umschichtungen bei ex-
trem fallenden Mérkten sind eine wich-
tige Absicherung. Bedingungsseitig wird
nur auf die Mdglichkeit einer taglichen
Prifung eingegangen, jedoch eine tat-
séachlich auch tagliche Umschichtung
nicht weiter thematisiert.

§ 2 Nr. 1 kann dahin interpretiert wer-
den, dass die anfallenden Uberschiisse
zunachst dazu verwendet werden, um
die staatlich vorgeschriebene endféllige
Garantie zu erreichen. Laut Presseerkla-
rung erméglichen Umschichtungen bei
extrem fallenden Markten eine wichtige
Absicherung. Wie genau der ,regelba-
sierte” Garantiemechanismus funktio-
niert, ist aus den Vertragsunterlagen
nicht ersichtlich.

In Angeboten der Allianz wird pauschal
fur die Gesamtanlage (Deckungsstock
und freie Fondsanlage) mit einer Wert-
entwicklung von 3, 6 oder 9% p.a. ge-
rechnet. Unklar bleibt, ob man daraus
ableiten kann, dass eine vollstédndige
Anlage im Sicherungsguthaben zu bei-
spielsweise 6% p.a. moglich sein soll.
Dann wirde ein verninftiger Manager
allerdings nicht das Risiko einer Anlage
im freien Fondsvermdgen eingehen. Die
Allianz schreibt, dass dieser Korridor im

BaFin & Wertsicherungskonzepte

Auf Nachfrage von ,Risiko & Vorsorge“ au-
Berte sich das BaFin zum Thema Wertsi-
cherungskonzepte:

,Das Wertsicherungskonzept stellt sicher,
dass zu jedem Kiindigungstermin die Sum-
me aus der konventionellen Deckungsriick-
stellung und dem Fondsvermdgen minde-
stens so hoch wie der Riickkaufswert ist.
Dies erfolgt durch Umschichtungen des
Guthabens (= Guthaben in der konventio-
nellen Deckungsrickstellung + Fondsgut-

Sinne einer Vergleichbarkeit mit dem
Wettbewerb Sinn mache. Insgesamt wa-
re bei dieser Produktgestaltung eine h6-
here Transparenz wiinschenswert.

Ebenfalls nicht unmittelbar mit den
Wettbewerberprodukten vergleichbar ist
das Vorsorgekonzept IndexSelect der
Allianz. Beim Vorsorgekonzept IndexSe-
lect ist die Wertentwicklung an den Dow
Jones EURO STOXX 50® gekoppelt, wo-
bei der Kunde jahrlich neu entscheiden
kann, ob er an der Indexpartizipation teil-
nimmt oder fir die kommenden 12 Mo-
nate eine sichere Verzinsung wahlt. Durch
die Indexpartizipation entstehen Chan-
cen auf eine attraktive Rendite. Die Zusa-
ge auf die Indexpartizipation sichert die
Allianz dabei durch einjéhrige Optionsge-
schéfte ab. Die Mittel zum Kauf der Optio-
nen entsprechen der von Allianz Leben
deklarierten Verzinsung nach Kosten. Aus
den Optionsgeschéften erzielt Allianz Le-
ben keinerlei Ertrdge. Einmal erzielte Er-
trdge werden zum Jahresende festge-
schrieben und kénnen — wie die eingezahl-
ten Beitrage — nicht mehr verloren gehen.
Die Garantieleistungen fur den Erlebens-
und Todesfall kbnnen also nie sinken. Ga-
rantiegeber der Leistung ist Allianz Leben.

Optionsscheine z&hlen zu den Zertifi-
katen mit definiertem Rlickzahlungspro-
fil. Damit handelt es sich bei der Allianz
Index Select Police vermutlich um eine
auf Zertifikaten basierenden Produktld-
sung, auch wenn die Allianz selbst eine
solche Formulierung nicht winscht.
Méglicherweise wird der Index heute
anders als in den zuerst angebotenen
Index-Policen auch Uber Swaps oder
andere Derivate gekauft. Einzelheiten
sind hierzu jedoch nicht bekannt. Der
Kunde investiert dabei in die Topfe De-
ckungsstock und Kursindex. Implizit be-
deutet dies, dass die Allianz die Dividen-
denrendite von langfristig etwa 3% p.a.
flr sich einstreicht.

haben + ggf. falliger Sparbeitrag) zwischen
der konventionellen Deckungsrickstellung
und dem Fonds. Bei steigendem Fonds kann
mehr in Fonds investiert werden, bei sinken-
dem Fonds muss eventuell die konventionelle
Deckungsriickstellung aufgestockt werden.
Handelt es sich nicht um einen Wertsiche-
rungsfonds, muss das gesamte (Spar-)Gut-
haben in die konventionelle Deckungsriick-
stellung investiert werden, denn das Unter-
nehmen muss den Ruckkaufswert garantie-
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,Der Entzug der Dividendenertrdge
funktioniert wie folgt: Der Emittent des
Zertifikats (Bank) kauft die dem Index
zugrunde liegenden Aktien und hélt
diese bis zum Ende der Laufzeit des
Zertifikats. Die Bank erhélt damit alle
Dividenden- und sonstigen Zahlungen
aus den Aktien, gibt diese aber nicht an
den Anleger weiter, weil das Zertifikat
nur eine Ankopplung an den Kursindex,
nicht den Performanceindex vorsieht.
Aus diesen Dividenden zahlt der Emit-
tent des Zertifikats einen Kickback an
den Versicherer. Angesichts dieser
GréBenordnung kénnen die sonstigen
Kosten im Produkt durchaus niedrig
gehalten werden. Der Renditeverlust
des Anlegers ist in diesem Beispiel mit
3,05 Prozent jedes Jahr so erheblich,
dass alle anderen Gebihren demge-
genuber vernachldssigbar sind“®

Damit geht ein enorm wichtiger Teil
der Performance verloren. Ein anderes
Problem besteht darin, dass Zertifikate
anders als Fonds nicht unter den beson-
deren Schutz von Sondervermdgen fal-
len. Im Fall eines Totalausfalls des Emit-
tenten hinter den Zertifikaten wiirde der
Kunde nur die Uber den Deckungsstock
dargestellte Garantie erhalten. Damit ist
eine zumindest teilweise Anlage in die-
sem vermutlich unumgéanglich. In seinem
Buch zum ,Kostenvergleich von Alters-
vorsorgeprodukten® (S. 121) kritisiert
Ortmann, dass die hdchsten Kosten bei
Index-Policen oft versteckt seien und
damit fUr Verbraucher und Berater nicht
erkennbar seien.

8 Ortmann, Mark ,Kostenvergleich von Al-
tersvorsorgeprodukten® (2010), S. 122. Das
Zitat entstammt dem Abschnitt zu Zertifi-
katen und hat nicht unmittelbar etwas mit
dem Tarif Index Select zu tun. Dort funktio-
niert der Dividendenentzug zwar genauso,
aber nicht zwangslaufig durch Zertifikate.

ren und der Fonds kénnte auf null fallen. In
diesem Fall kénnte also nur eine eventuelle
Uberschussbeteiligung in den Fonds inve-
stiert werden.

Die Tarife werden der BaFin im Rahmen
der Meldepflichten vorgelegt. Die jeweilige
Mitteilung beschreibt dabei auch den Wert-
sicherungsalgorithmus. Eine Genehmigung
seitens der BaFin ist gesetzlich jedoch nicht
vorgesehen. Grundsétzlich werden die Ta-
rife aber gepruift.”
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Im September 2009 startete auch die
WWK mit einem neuartigen Garantiemo-
dell unter dem Namen WWK IntelliPro-
tect®, zunachst als Fondsrente in der
ersten und dritten Schicht, seit Novem-
ber 2009 auch in der zweiten Schicht als
Riesterprodukt. Letztere heiBt WWK Pre-
mium FoérderRente protect und funktio-
niert wie in Schicht 1 und 3 ebenfalls auf
Basis eines |-CPPI Modells. Dabei wurde
auf die Auslagerung der Garantie an ei-
nen externen Garantiegeber oder aus-
drlcklich auf eine derivative Absicherung
verzichtet. Fir den Begriff I-CPPI in der
AuBendarstellung habe man sich ent-
schieden, weil sich diese Form der Ga-
rantieerzielung am Markt begrifflich so
durchgesetzt hat. Bedingungsseitig ist
auch hier eine bankarbeitstagliche Pru-
fung benannt. Laut Aussage des Unter-
nehmens findet eine kundenindividuelle
tagliche Umschichtung auf Vertragsebe-
ne zwischen dem Deckungsstock (Si-
cherungsvermogen) und 23 frei wahl-
baren Investmentfonds auf Grundlage
eines beim BaFin hinterlegten Algorith-
mus statt (siehe § 1 AVB). Dabei seien
mit der taglichen Umschichtung zwi-
schen Fonds und Deckungsstock keine
Transaktionskosten verbunden. Es kon-
nen alle 23 verfligbaren Fonds gleichzei-
tig bespart werden.

Das Garantiemodell wird in § 1 der
AVB der WWK wie folgt beschrieben:

»Zur Sicherstellung der Mindestleistung
und der garantierten Mindestrente bei
Erleben setzen wir ein Wertsicherungs-
konzept ein. Dabei erfolgt die regelma-
Bige (an jedem Bankarbeitstag) Uber-
prifung der Aufteilung des Gesamtgut-
habens in konventionelles und fonds-
gebundenes Guthaben nach einem
festgelegten, nach versicherungsma-
thematischen Grundsétzen erstellten
Verfahren.

Bei positiver Wertentwicklung der Fonds
wird unter Berlicksichtigung der zur Fi-
nanzierung der garantierten Leistungen
erforderlichen Mindestwerte fiir das Ge-
samtguthaben verstérkt in Fonds umge-
schichtet, bei ungtinstiger Wertentwick-
lung der Fonds wird gegebenenfalls
eine Stédrkung des konventionellen Gut-
habens notwendig. Dieses Vorgehen
kann bei ungtinstiger Wertentwicklung
der Fonds dazu fihren, dass kurzfristig,
Uber einen ldngeren Zeitraum oder dau-
erhaft das gesamte Guthaben konventi-
onell angelegt wird.“
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Versténdlicherweise kostet jede Garantie
Rendite. In den Musterangeboten der
WWK werden die Kosten wie folgt aus-
gewiesen:

»Fur die Absicherung der Mindestlei-
stung werden wéhrend der Ansparzeit
auBerdem jahrlich 2,50 % des jeweiligen
Fondsguthabens einkalkuliert. Dies ent-
spricht beispielsweise 250,00 EUR bei
10.000,00 EUR Fondsguthaben. Aktuell
belaufen sich die Kosten flir die Absi-
cherung der Mindestleistung nach Be-
ricksichtigung der hierfiir gewéhrten
Uberschussbeteiligung auf 0,80 % des
jeweiligen Fondsguthabens. Dies ent-
spricht beispielsweise 80,00 EUR bei
10.000,00 EUR Fondsguthaben.”

Damit kostet die Garantie also 2,5% an
jahrlicher Rendite, derzeit jedoch nur
0,8%. Fur den Kunden garantiert sind
jedoch nicht die 0,8%, die in Form von
Kapitalanlagetberschiissen an den Kun-
den zurlick gegeben werden kdnnen.
Damit wirken die gesamten 2,5% rendite-
mindernd, da ein Rickfluss an den Kun-
den nicht bedingungsseitig garantiert ist.
Daran &ndert auch nichts die derzeitige
Deklaration eines laufenden Uber-
schusses fir die Absicherung der Min-
destleistung wahrend der Grund- und
Garantieerhaltungsphase in Héhe von
1,70% des vorhandenen Fondsgutha-
bens. Die Managementgebiihr fir den
vom Kunden gewahlten Fonds (im Schnitt
fiir einen Aktienfonds ca. 1,5% p.a.) fihrt
zu einer weiteren Renditeeinbusse.

Variable An

Bei dieser Produktgattung wird die Ga-
rantie durch Derivate (dynamic hedging)
dargestellt und die Sicherstellung der
Garantie durch den jeweiligen Versiche-
rer erbracht. Hierbei reduziert sich das
Sparguthaben um die Garantiekosten.
Insofern gibt es hier eine echte Trennung
zwischen Kapital und Garantie. Eine Ak-
tienquote von 100% ist bei dieser Pro-
duktgattung grundsétzlich mdglich. Die
Renditeerwartung kann jedoch leicht
durch hohe Kosten fir Absicherung der
Garantien, den Versicherungsmantel, die
hinterlegten Fonds etc. um Uber 4 Pro-
zent pro Jahr geddmpft werden.* Diese

Das Unternehmen beschreibt die Funk-
tionsweise seines Modells wie folgt:

»Der von der WWK angebotene Wert-
sicherungsalgorithmus WWK Intelli-
Protect® ermdglicht trotz bestehender
Garantiezusage ein Maximum an
Fondsanlage bei gleichzeitiger Bereit-
stellung eines offenen Fondsspektrums
zur individuellen Gestaltung des Anla-
geportfolios durch den Kunden. Bei
der Absicherung wird im Wesentlichen
auf ein kunden- und vertragsindividu-
elles iCPPI-Modell zuriickgegriffen.
Dabei rechnet die WWK fiir jeden ein-
zelnen Kunden bdrsentéglich ein eige-
nes Risikobudget aus, das je nach
Vertragslaufzeit und Beitrag ermittelt
wird. Je nachdem, wie sich das Risiko-
budget entwickelt, wird das Kunden-
guthaben mal stédrker, mal schwécher
in sichere Anlagen (Sicherungsvermaé-
gen) und chancenorientierte Anlagen
(Aktienfonds) investiert. Ziehen die
Kurse beispielsweise an, wéchst das
Risikobudget und es kann mehr in Ak-
tien investiert werden. Geht es an den
Bérsen bergab, wird wieder in sichere
Zinstitel umgeschichtet. Als Verzin-
sungstréger dient der Deckungsstock
der WWK Lebensversicherung a. G.
Durch die in der Regel héhere Uber-
schusszuweisung des langfristig anle-
genden Deckungsstocks ist gewéhrlei-
stet, dass unginstig monetarisierte
Vertrdge im Zeitablauf wieder entmo-
netarisieren.”

nuities

Kosten kénnen leicht einen GroBteil der
erzielbaren Rendite aufzehren.
VA-Produkte sind in Deutschland seit
2006 verfugbar, werden aber aufgrund
der hier geltenden Deckungsrickstel-
lungsverordnung (teure Diskontierung
von Garantien mit dem glltigen Re-
chungszins) nicht aufgelegt, da diese
wirtschaftlich praktisch nicht darstellbar
sind und nach heutigem Rechtsstand
auch nicht in Deutschland aufgelegt wer-
den dirfen. Daher kommen entspre-

4 Siehe hierzu auch Ortmann, a.a.O.,
S. 126, 214
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chende Produkte derzeit vor allem aus Irland und Luxemburg.
Derzeit gibt es in Deutschland wenig Bewegung auf dem
Markt der VA-Produkte. Mark Ortmann von der ITA mutmaBt,
dass dies mit der zeitweisen Einstellung von Neugeschéft bei
einigen TwinStar-Tarifen der Axa zusammenhénge.

Deutsche Versicherer sind verpflichtet, ihre Garantien stets
Uber das Sicherungsvermdgen darzustellen. Daher sind fr
deutsche Anbieter auch Garantiefonds zuldssig, weil hier
nicht selbst Garantien abgegeben werden, sondern jene der
Garantie gebenden Bank.

Am deutschen Markt gibt es verschiedene Anbieter, die
Variable Annuities flr ihre Produkte einsetzen, fir Riester steht
unter all diesen derzeit nur die Axa zur Verfigung. In ihren
TwinStar-Tarifen wird eine vertraglich garantierte Mindestrente,
nicht jedoch eine Mindestkapitalleistung ausgewiesen.

Beispielhafte Anbieter fiir Variable Annuities:

e Axa (TwinStar Riester-Rente Klassik+ (IRG1), Stand
12.2008: die Kapitalanlage wird durch die Axa getatigt. Als
GMIB-Produkt (Guaranteed Minimum Income Benefit) wird
eine vertraglich garantierte Mindestrente, nicht jedoch eine
garantierte Mindestkapitalleistung ausgewiesen; TwinStar
Riester-Rente Klassik+ (IRG2), Stand 12.2008: siehe IRG1;
TwinStar Riester-Rente Invest (IRF1), Stand 12.2009: dem
Kunden stehen flr die Fondsanlage bis zu drei Fonds
gleichzeitig zur Verfligung. Als GMIB-Produkt wird eine
vertraglich garantierte Mindestrente, nicht jedoch eine
garantierte Mindestkapitalleistung ausgewiesen. Durch die
Produktgestaltung I&sst sich eine sehr hohe Aktienquote
darstellen; TwinStar Riester-Rente Invest (IRF2), Stand
12.2009: siehe IRF1)

Die Axa beschreibt ihr Tarifmodell wie folgt:

»IwinStar ist ein Variable Annuity-Produkt, das (ber ein al-
ternatives Garantiemanagement eine lebenslange Geldren-
te sicherstellt. Dieses Garantiemanagement erméglicht es
dem Kunden, bis zu 100% in Aktien investiert zu sein und
somit voll an den Entwicklungen des Kapitalmarktes teilzu-
nehmen und gleichzeitig tber die Garantie abgesichert zu
sein. Das Garantiemanagement (bernehmen unsere Spe-
zialisten. Flr den Kunden ist das Produkt sehr transparent,
da die Kosten fir die Erzeugung der Garantie bereits zu
Vertragsbeginn bestimmt werden und unverdndert wéhrend
der Vertragsverlauf bestehen bleiben. Reichen die Sétze fir
die Sicherstellung dieser Garantie, die z.B. von der Héhe
des Investmentvermdégens abhdngen, aus Versicherersicht
nicht aus, dann geht die Zusage der Garantie zu Lasten des
Versicherers, nicht zu Lasten des Kunden. AXA war als er-
ster Anbieter 2006 im deutschen Markt mit ,,TwinStar® im
VA-Bereich gestartet. Dabei profitieren wir als AXA von den
Erfahrungen der Kollegen im amerikanischen Markt, die
bereits auf 13 Jahre Erfahrungen im VA-Markt ,,zurlick grei-
fen* oder verweisen kénnen. Wir sind (berzeugt von dieser
Form des Garantiemanagements, da wir hier das komplexe
Zusammenspiel der Kapitalmérkte und die zur Verfigung
stehenden Instrumente mit den Erfahrungen eines Versiche-
rers im Umgang mit biometrischen Risiken in einem guten,
transparenten Vorsorgeprodukt zusammenfihren. “
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Makler Know-how: Riester

Modelle von

Investmentgesellschafte

Zu unterscheiden sind volatilititsgesteu-
erte Riesterfondssparplane wie bei der
Union und I-CPPI-Modelle wie bei der
DWS und Deka.

Aufgrund lang erhaltener Kursverluste
an den Kapitalmarkten der 1980er Jahre
wurden spezielle computergestitzte Ab-
sicherungsvarianten entwickelt. Ziel war
die Begrenzung des Verlustrisikos bei
langerfristig sinkenden Kursen und
gleichzeitig von steigenden Markten zu
profitieren. Diese Modelle werden als
constant proportion portfolio insurance
(CPPI) bezeichnet. Damit sind diese Mo-
delle prozyklisch als Trendfolgemodelle
ausgerichtet. Im Kern funktionieren sie
ahnlich wie ein 2- oder 3-Topf-Modell,
indem zwischen einem Sicherungsver-
maogen (z.B. einem Renten- oder Geld-
marktfonds) und einem Aktienfonds fur
die Rendite geshiftet wird. Dabei wird
meist taglich ermittelt, in welcher Héhe
ein Totalverlust des risky asset in Kauf
genommen wird, ohne die endfallige Ga-
rantie zu gefédhrden. Typisch bei diesen
Modellen ist eine Hebelung des Aktien-
kapitals, da das Risiko eines vollstan-
digen Verlustes des Aktienvermédgens an
einem Tag sehr gering ist. Steigt das
Aktienguthaben so stark an, dass es mit
Hebel mehr als 100% betrégt, so wird
das Vermdégen ab diesem Zeitpunkt voll-
standig in das risikobehaftete Kapital
investiert. Bei sinkenden Kursen findet
eine zyklische Umschichtung vom Ak-
tien- in den Rentenfonds statt. Zielset-
zung aller CPPI-Modelle ist eine mog-
lichst hohe Aktienquote wahrend der
ganzen Vertragslaufzeit.

Bei Versicherern mit CPPI-Strategie
wird der Rentenfonds Ublicherweise
durch den Deckungsstock (2-Topf-Hybri-
de) oder das Sicherungsvermégen aus
Wertsicherungsfonds und Deckungs-
stock (3-Topf-Hybride) ersetzt. Oft erfolgt
eine Uberpriifung zwischen den Tépfen
nur monatlich, was ein héheres Siche-
rungsguthaben voraussetzt, da das mo-
natliche Risiko starker Kurseinbriiche
gegeniiber dem taglichen Risiko stark
erhoht ist. Da Versicherer auf das Kapital
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welches im konventionellen Deckungs-
stock angelegt ist den Garantiezins un-
abhangig von den tatsachlichen Zinsen
am Kapitalmarkt stets in voller H6he
garantieren missen, sind sie gerade bei
stark volatilen Kapitalmarkten gezwun-
gen eine vergleichsweise hohere Quote
im Sicherungsvermdgen anzulegen.
Von dem klassischen CPPI zu unter-
scheiden sind I-CPPI-Modelle, bei denen
die Beobachtung von risikobehaftetem
und sicherem Guthaben bd&rsentéglich
auf Vertragsebene Uberprift wird. Nach
eigener Aussage sei ein solches Modell
erstmals von der DWS flr ihre DWS Rie-
sterRente Premium entwickelt worden.

Beispielhafte Anbieter fiir
iCPPI-Modelle von Investment-
gesellschaften:

e DekaBank (Deka-ZukunftsPlan,
Stand 02.2009: Wird in den Varianten
Classic und Select angeboten. Bei der
Classic-Variante sucht die DekaBank
die Fonds fur den Kunden aus. Erfah-
rene Anleger kénnen bei der Select-
Variante zwischen Flaggschifffonds der
Deka mit deutschem, europédischem
und internationalen Fokus auswahlen.
Zur Wahl stehen auf der Aktienseite
DekaFonds, AriDeka und DekaSpezial;
bei den Rentenfonds RenditDeka, De-
ka-EuropaBond CF und DekaRent-in-
ternational, das Geldmarktsegment
wird je nach Bedarf mit dem Deka-
GeldmarktPlan TF beigemischt. Jeweils
individuell pro Kunde kann durch die
dynamische Anlagesteuerung in
schlechten Marktphasen die Aktien-
quote reduziert und in guten wieder
erhéht werden. Das Mischungsverhalt-
nis wird kundenindividuell taglich tber-
prift. In den funf Jahren vor dem jewei-
ligen Auszahlungsbeginn werden die
Hoéchststédnde des Vorsorgeguthabens
an monatlichen Stichtagen gesichert),
* DWS (RiesterRente Premium, Stand
02.2009: vollstandige Anlage des Spa-
ranteils im DWS Vorsorge Dachfonds
sowie in den DWS Vorsorge Renten-
fonds mit verschiedenen Laufzeiten-

A

den. Es gilt eine optionale monatliche
Hoéchststandsgarantie ab dem vollen-
deten 55. Lebensjahr. Tagliche Uber-
prifung der mdglichen Aktienquote)

Die DWS RiesterRente Premium und die
FérderRenteinvest DWS Premium der
Zurich arbeiten mit demselben Anlage-
modell 1-CPPI, welches taggenau und
kundenindividuell ein Portfolio managed,
dessen Aufteilung sich nach Faktoren
wie dem Alter, Vertragsbeginn, voraus-
sichtlichem Rentenbeginn und anderen
Parametern richtet. Trotzdem sind die
beiden Produkte nicht unmittelbar ver-
gleichbar, da es sich einmal um einen
Fondssparplan und einmal um ein Versi-
cherungsprodukt handelt. Ein wichtiger
Unterschied ist, dass Versicherungspro-
dukte bereits bei Vertragsbeginn die
Rechnungsgrundlagen fiir die Rentenlei-
stung garantierten und den Kunden an
den allerdings in der H6he nicht garan-
tierten Uberschiissen beteiligen. Dies ist
laut Zurich insbesondere bei langen
Laufzeiten, wie dies bei Riester Pro-
dukten ublich sei, von Vorteil gegentber
Fondssparplénen.

Durch die Auslagerung der Garantie
an die DWS als externem Garantiegeber
profitiert die Zurich davon, kein Eigenka-
pital binden zu missen. Daflir wird der
Kunde allerdings mit vergleichsweise ho-
heren Verwaltungsgebihren belastet.
Ein anderer Unterschied liegt darin, dass
bei der Zurich die Rentenbezugsphase
im klassischen Deckungsstock stattfin-
det. Der teilweise garantierte Rentenfak-
tor bei der Zurich ist ein weiteres Unter-
scheidungsmerkmal zur DWS, wird je-
doch mit hdéheren Kosten und einem
daher womdglich geringerem Verren-
tungskapital erkauft.

Fir die Vermittler gibt es noch eine
weitere Unterscheidung: wéhrend die
Zurich ihre Courtage auf Basis der lau-
fenden Beitrdge auszahlt, dient bei der
DWS das Fondsvermdgens als Berech-
nungsgrundlage, so dass die Ausschit-
tungen an Makler speziell in spéateren
Jahren stark ansteigen drften.



Teilweise wird Maklern und Journa-
listen erzéhlt, dass 3-Topf-Hybridmodel-
le bei Versicherungsbeginn einen Akti-
enanteil von 100% hatten. Laufzeitbe-

Die Realitat der tatsachlichen Fondsanlage

Oft haben Kunden die Erwartung, dass die
Wabhl der freien Fondsanlage fir sie bedeu-
tet, dass tatsachlich der Uiberwiegende Teil
des Sparanteils im freien Investment landet.
Dies ist jedoch nur ein frommer Wunsch. In
sehr volatilen Kapitalmérkten erlauben viele
Garantiemechanismen nur wenig oder gar
kein Investment in der freien Fondsanlage,
wodurch diese Option fiur den Kunden —
trotz teilweise groBer Fondsauswahl im
Rahmen des Tarifs — sinnlos wird. Gerade
Hochrechnungen der Gesellschaften sug-
gerieren oft, dass eine durchschnittliche
Wertentwicklung von 7 oder 9% p.a. vor
Kosten Uberhaupt méglich sei und unter-
schlagen dabei den hohen Anteil am kon-
ventionell verzinsten Deckungsstock oder
dem Wertsicherungsfonds im Rahmen des
Garantiemechanismus. Natirlich wird in
Angebotsberechnungen berlcksichtigt,
dass sich der Deckungsstock nur mit 2,25%
p.a. zuzlglich Uberschussbeteiligung ent-
wickelt. Allerdings kann der Anteil am De-
ckungsstock, dem Wertsicherungsfonds
und der freien Anlage je nach Marktsituation
und gewahltem Anbieter stark variieren.
Trotzdem suggerieren Angebotsberech-
nungsprogramme eine Uber die Laufzeit
konstante, durchgéngige Investition in der
freien Fondsanlage. Ebenfalls problema-
tisch ist, dass in den Hochrechnungen mit
7% oder 9% nicht zwischen Wertsiche-
rungsfonds und reinem Aktienfonds unter-
schieden wird. Falschlicherweise wird dann
namlich unterstellt, dass ein Wertsiche-
rungsfonds die gleichen Renditeerwar-
tungen habe wie ein freier Aktienfonds. Dies
sieht man spatestens dann, wenn man
2-Topf und 3-Topf-Hybride in der Ablauflei-
stung gegeneinander stellt. Ebenfalls sehr
problematisch ist, dass auch Management-
gebuhren fur die Fonds oder implizite Ga-
rantiekosten, die durch die Umschichtungen
der Anlagemodelle im realen Marktumfeld
nétig sind, nicht berticksichtigt werden kon-

Der Unterschied:

Versicherer / Fondsgesellschaft
Investmentgesellschaften kénnen bei
der Absicherung der endfélligen Garan-
tie auf tatsdchlich erzielbare Kapital-
marktzinsen abzinsen, Versicherer ohne
ausgelagerte Garantie wie bei der Zurich
nur auf den bei Vertragsbeginn maximal
mdglichen Rechnungszins von derzeit
2,25% p.a. Damit haben Riesterfonds-
sparplane in der Regel einen héheren

dingt kdnnen natirlich die Aktienméarkte
einbrechen, dann werde aber auch bei
einem |-CPPI eine Aktienquote von unter
100% erreicht. Behauptet wird, dass die

nen und somit in den Hochrechnungen
schlichtweg ausgeblendet werden. Somit
entsteht bei Vermittlern nicht selten der Ein-
druck, dass fast alle Garantieprodukte tUber
gleich hohe Renditechancen verfligen. ITA
Select ist diesbezlglich eine kleine Revoluti-
on — denn erstmals werden nicht nur alle
Kosten bei der Angebotsberechnung bertick-
sichtigt — sondern auch die tats&chlichen
Renditewahrscheinlichkeiten der unterschied-
lichen Produkte auf Basis von soliden stocha-
stischen Simulationen dargestellt. Aktuell
bietet daher nur ITA Select die Mdglichkeit
Produkte hinsichtlich ihrer tatséchlichen Lei-
stungsfahigkeit miteinander zu vergleichen..
Weitere Anbieter wie beispielsweise Morgen
& Morgen arbeiten bereits an ahnlichen Mo-
dellen, so dass eine Produktempfehlung an-
hand illustrierter Ablaufleistungen mit kon-
stanter Wertentwicklung nach und nach der
Vergangenheit angehéren werden. Ein wich-
tiger Schritt um die Erwartungen der Kunden
hinsichtlich der tatséchlichen Renditeerwar-
tung besser steuern zu kénnen und das Be-
ratungshaftungsrisiko fiir Vermittler deutlich
reduzieren wird.

Aus der Praxis

Das folgende Beispiel zeigt exemplarisch den
Unterschied zwischen zwei realen Vertrégen,
der DWS RiesterRente Premium (Vertrag 1)
und dem dynamischen Dreitopfhybrid eines
bekannten Maklerversicherers (Vertrag 2).
Beide Vertrage haben im April 2009 begonnen
und wurden vom selben Kunden abgeschlos-
sen. Zulagen wurden jeweils nicht beantragt.
Wéhrend die DWS in ihren eigenen Vorsorge
Dachfonds (ISIN: LU0272367581) investiert,
investiert der Versicherer in den DWS Invest
Global Equities (LU: LU 0145633003). Beide
Vertrage wurden vom selben 1973 geborenen
Kunden mit Ablauf im Jahre 2040 abgeschlos-
sen. Es werden jeweils monatlich 20 Euro
gezahlt, so dass 2009 insgesamt je 180 Euro
eingezahlt wurden.

maoglichen Aktienanteil, da die Darstel-
lung von Garantien insgesamt glinstiger
darzustellen ist. Ein weiterer wichtiger
Unterschied zwischen Versicherern und
Fondsgesellschaften liegt darin, dass
Versicherer ihre Kunden entweder ein-
heitlich an den Uberschiissen beteiligen
oder bestimmten Kohorten konkrete
Uberschiisse zuordnen. Bei Investment-
gesellschaften profitiert jeder Vertrag
von der individuellen Anlagestrategie,
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Aktienquote von [-CPPI und 3-Topf na-
hezu identisch sei. Dies erscheint unre-
alistisch wie sich an einem konkreten
Beispiel zeigen lasst:

Die konkrete Borsenphase war durch ei-
nen starken Anstieg der Kapitalmarkte ge-
pragt, also eigentlich optimalen Vorausset-
zungen flr einen hohen Investitionsgrad in
Aktien.

Vertrag 1
116,35 Euro

Vertrag 2
108,44 Euro

Guthaben am
31.12.2009:
Verteilung des Guthabens zum Stichtag

Aktiendach- 100% —-
fonds:

Rentendach- 0% —
fonds:

Deckungs- -—-- 69,61%

stock:

Wertsiche- -—--
rungsfonds:

29,78%

Freies Fonds- | ----
vermébgen:

00,67%

Einbehaltene
Kosten:

78,22 Euro 76,05 Euro

Hier zeigt sich deutlich das beschriebene
Problem:

Das dynamische Dreitopfmodell des Versi-
cherers ist — trotz grundsatzlich positiver
Wertentwicklung — zu fast 70 % im De-
ckungsstock des Versicherers investiert.
Bei weiter steigenden Méarkten wird der
Renditeabstand zwischen beiden Produkten
unausweichlich noch deutlicher, da Vertrag
2 eben nicht im gleichen MaBe davon profi-
tieren kann.

Trotzdem suggeriert die Angebotsbe-
rechnung, dass beide Produkte in der The-
orie die gleichen Renditechancen haben —in
der exemplarischen Angebotsberechnung
weist das Versicherungsprodukt sogar die
héhere Ablaufleistung aus.

Eine freie Fondsauswahl ist de facto nicht
gegeben, da der Kunde nur mit wenigen
Cent Uberhaupt in der freien Anlage inve-
stiert ist.

die im Fall von I-CCPI-Modellen oder
volatilitatsgesteuerten Investmentfonds-
sparplanen sogar fir jeden Vertrag in
Abhangigkeit von Alter, Vertragsbeginn,
voraussichtlichem Vertragsablauf, Bei-
trag und anderen Parametern anders
gestaltet sein kann. Dies gilt weniger
stark ausgepragt auch fir dynamische
Hybridmodelle von Versicherern. Diese
haben allerdings nur einmal monatlich
frisches Geld, das in Deckungsstock
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oder Wertsicherungsvermégen investiert
werden kann. Eine kundenindividuelle
Anlagestrategie ist demnach grundsatz-
lich nur auf Monatsebene mdglich.

Die Union Investment arbeitet nicht mit
einem I-CPPI, sondern mit einem volati-
litdétsgesteuerten Wertsicherungsmecha-
nismus. Hier wird die komplette Sparrate
entweder in den Aktienfonds UniGlobal
oder den Rentenfonds UniEuroRenta in-
vestiert. Monatlich wird die Aufteilung
zwischen beiden Tépfen kundenindivi-
duell Gberpriift. Sofern auf dieser Basis
eine Aktienquote von 100% mdglich ist,
bleibt das gesamte Kundenguthaben im
risky asset investiert. Es kann aber auch
passieren, dass das Fondsvermdgen
ganz oder teilweise zur Garantiesiche-
rung in das Rentendepot umgeschichtet
werden muss. Anders als beim volldyna-
mischen Modell der DWS passiert hier
eine Umschichtung nur teildynamisch in
eine Richtung. Zukilnftige Beitrdge wer-
den jedoch vollstandig in den Aktien-
stock investiert, so dass ein Cash-Lock
vor allem im Fall einer Zahlungseinstel-
lung oder bei ldngerfristig sinkenden

Garantie &

Individuell kdnnen sich die Modelle stark
voneinander unterscheiden. So spielt es
fur die zu erwartenden Renditen durch-
aus eine erhebliche Rolle, wann in wel-
cher H6he im freien Fondsvermégen in-
vestiert werden kann und welche Absi-
cherungsmechanismen wann beim Ein-
tritt von Krisen an den Kapitalméarkten
greifen.

Ausnahmeslos gilt, dass ein sehr hohes
Garantieniveau zu Lasten der mdglichen
Rendite gehen muss. Nimmt man eine
heute vierzigjdhrige Person, die monat-
lich 50 Euro spart, ist fir konventionelle
Riesterrentenprodukte eine Produktren-
dite nach Kosten von mehr als 3,8% p.a.
eher unwahrscheinlich, wahrend Riester-
fondssparpléne durchaus auch mehr als
7% p.a. erreichen kénnen. Bei Annahme
realer Kapitalmarktszenarien wird ein
Fondsprodukt wie jenes der DWS bei
ansonsten gleichem ,Fondsmotor® ver-
mutlich héhere Renditen erwirtschaften
als das vergleichbare Versicherungspro-
dukt der Zurich. Dies liegt in den héheren
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Kapitalmérkten mdoglich ist. Die Um-
schichtungswahrscheinlichkeit sinkt
beim Modell der Union mit zunehmender
Vertragslaufzeit und steigt mit zuneh-
mender Volatilitdt der Fonds UniGlobal
bzw. UniEuroRenta.

Beispielhafte Anbieter fiir
volatilitdtsgesteuerte Investment-
fondssparplane:

e Union Investment (UniProfiRente/4P,
Stand 09.2009: Anlage der kompletten
Sparrate entweder im Aktienfonds Uni-
Global oder im Rentenfonds UniEuro-
Renta. Monatliche Uberpriifung der
Aufteilung zwischen UniGlobal und
UniEuroRenta nach kundenindividu-
ellen Parametern. Eine Anlage kann bis
zu 100% in Aktien erfolgen)

Neben den hier dargestellten |-CPPI-
Modellen von DWS und Deka und dem
volatilitdtsgesteuerten Modell der Union
gibt es weitere Investmentgesellschaften,
die statische Riesterfondssparpléne an-
bieten und in diesem Vergleich nicht
fehlen durfen. Hier wird die Garantie

Rendite

Verwaltungskosten fur das Versiche-
rungsprodukt zusammen. Der Einwand
der Zurich, dass das Beispiel nicht re-
prasentativ sei, da Uber 50% aller Rie-
stervertrdge eine Laufzeit von 30 Jahren
oder mehr haben, wei3 nicht zu Uberzeu-
gen. Auch der Verweis auf eine mdgliche
hoéhere Ablaufleistung des Versiche-
rungsproduktes als Folge eben gerade
nicht garantierter Uberschiisse erscheint
zweifelhaft.

In dem hier gewahlten Modellfall er-
reicht die Zurich hier laut ITA nur eine zu
erwartende Rendite von durchschnittlich
5,80% gegenlber 7,05% bei der DWS,
wahrend in den 1.000 schlechtesten
Testsimulationen eine Rendite von 0,06%
einem Worst-Case-Szenario von 0,18%
bei der DWS gegenlbersteht. Um ein
Geflihl dafiir zu bekommen, wie sich
verschiedene Zinssatze bei langen Lauf-
zeiten auswirken, wurden einige Tarif auf
Basis der von ITA erstellten beispiel-
haften Simulationen sowohl mit Auswei-
sung der Rendite als auch den daraus

ahnlich wie bei einem Versicherer mit
2-Topf-Modell nicht kundenindividuell
gewabhrleistet, stattdessen wird fir alle
Personen einer bestimmte Kohorte (z.B.
alle Personen mit einer Vertragslaufzeit
von héchstens noch 10 Jahren oder alle
Personen mit dem Alter 20 bis 40 Jah-
ren) ein fester Prozentsatz an Aktien
zugeteilt.

Beispielhafte Anbieter von
statischen Riester-Fondsspar-
planen

¢ DekaBank (Deka-BonusRente, Stand
04.2010: Basiert auf einem Lebenszy-
klusmodell, bei dem je nach Alter des
Anlegers und Restlaufzeit des Ver-
trages zunachst chancenorientiert und
mit abnehmender Restlaufzeit verstar-
kt sicherheitsorientiert angelegt wird)
e DWS (TopRente Balance, Stand
01.2010: Aktienquote 0% bis 60%.
Empfohlen fir Anleger zwischen 40
und 53 Jahren; TopRente Dynamik,
Stand 01.2010: Aktienquote zwischen
0% und 100%. Zuganglich fir Anleger
zwischen 15 und 39 Jahren)

resultierendem Verrentungskapital ge-
genlber gestellt. Zu beachten ist, dass
ITA SELECT staatliche Zulagen bei der
Renditeermittlung nur fir eine erwach-
sene Person berlcksichtigt.

Aus nebenstehender Darstellung ergibt
sich, dass ein Kunde mit hoher Wahr-
scheinlichkeit von einer hohen Invest-
mentquote und geringen Garantien pro-
fitiert. Dabei ist zu beachten, dass bei
Riesterrenten anders als bei Schicht-3-
Produkten selbst bei friher Beitragsfrei-
stellung eine Bruttobeitragsgarantie ge-
wahrt sein muss, damit eine Zertifizierung
Uberhaupt méglich ist. Wer jedoch damit
zufrieden ist, voraussichtlich dauerhaft
gerade einmal das Inflationsniveau zu
Uberwinden, dirfte mit klassischen Tari-
fen besser bedient sein. Besonders ko-
stentrdchtige Fondsprodukte wie jenes
der Skandia sind auf Basis der vom ITA
simulierten durchschnittlichen Rendite
nach Kosten in jedem Fall letzte Wahl und
ausdricklich nicht empfehlenswert. Das
heiBt aber nicht, dass sie nicht fur be-
stimmte Kunden genau das Produkt sind,
welches dieses sich vorstellen. Fiir die
Skandia sprechen etwa eine besonders
groBe Fondspalette sowie der in dieser
Form einmalige Portfolio-Navigator.
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DWS Zurich Axa Volkswohl Bund | IDUNA Skandia
(RiesterRente | (ForderRente | (TwinStar In- | (Fondsgebun- | (Riester-Rente, | (Riester-Rente,
Premium) Invest DWS vest, Tarif: dene Riester- Tarif: NR) Tarif: SRRO8)
Premium) IRF1) Rentenversiche-
rung mit Wertsi-
cherungskon-
zept, Tarif:
AWR)
Durchschnittliche Rendite in 10.000 zu- | 7,05% 5,80% 5,85% 5,83% 3,82% 1,68%°
falligen Kapitalmarktverlaufen:
Durchschnittliche Rendite der 1.000 0,18% 0,06% 0,00% 0,10% 3,09% 0,00%
schlechtesten zufélligen Kapitalmarkt-
verlaufe:
Beitragssumme (*): 21.000,00 € 21.000,00 € 21.000,00 € 21.000,00 € 21.000,00 € 21.000,00 €
zur Verrentung zur Verfigung gestelltes | 21.676,62 € 21.222,51 € 21.000,00 € 21.372,58 € 37.531,68 € 21.000,00 €
Kapital auf Basis des Durchschnitts-
werts der 1.000 schlechtesten zufal-
ligen Kapitalmarktverlaufe (*):
zur Verrentung zur Verfligung gestelltes | 87.020,62 € 66.076,51 € 66.797,70 € 66.508,17 € 43.504,44 € 28.528,45 €
Kapital auf Basis des Durchschnitts-
werts von 10.000 zufélligen Kapital-
marktverlaufen(*):

Annahmen: Antragssteller wurde am 01.07.1970 geboren. Vertragsbeginn ist der 01.07.2010. Monatliche Zahlweise von 50 Euro bis zum 01.07.2035.

Grundlage der Berechnung: ITA SELECT, Stand 09.05.2010. Die Berechnung erfolgt ohne Beriicksichtigung nicht vertraglich garantierter Uber-
schiisse und Kickbacks. (*) abweichend Berechnungen von Witte Financial Services
Zu beachten: die Tabelle fuihrt I-CPPI-Modelle (DWS, Zurich), Variable Annuities (Axa), volldynamische Dreitopfhybride (Volkswohl Bund), teildy-
namische Dreitopfhybride (Skandia) und konventionelle Rententarife (IDUNA) gemeinsam auf. Damit sind die Tarife in ihrer Art natirlich nicht

unmittelbar miteinander vergleichbar.

5 Die Skandia schreibt hierzu, dass diese die hier von der ITA benannte Rendite nicht nachvollziehen und daher auch nicht bestatigen kdnnen.
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Interview/Riester

JUnser Skandia Euro Guaranteed 20XX
hat sich schon zum zweliten Mal in einer
schwierigen Marktphase bewahrt.”

Klaus Barde im Gesprach mit
Hermann Schrdogenauer,
Vertriebsvorstand Skandia

Im Rahmen der Riester-Rente Ihres
Hauses kann zwischen den Kapitalanla-
ge-Optionen Garantiefonds SEG 20XX
und dem Portfolio-Navigator gewdhlt
werden. Zudem ist auch die Zusammen-
stellung eines individuellen Portfolios auf
der Basis von nach dem 4P-Prinzip se-
lektierten Fonds maéglich.

Ist ein Riesterkunde aber Uberhaupt in
der Lage, auf diesem hohen Niveau eine
sachgerechte Entscheidung zu féllen?
Und auf der anderen Seite muss nattrlich
die Frage gestellt werden: Hat ein Versi-
cherungsvermittler soviel Investment-
kompetenz?

Unser Angebot richtet sich an Kunden,
die langfristige renditeorientierte Kapital-
anlagen suchen und ihre Vorsorge mdg-
lichst selbst bestimmt und flexibel ge-
stalten mdchten — das schlieBt auch
Riesterkunden nicht aus. Wichtig ist eine
bedarfgerechte Beratung, die gewahrlei-
stet, dass der Kunde dauerhaft mit dem
gewahlten Angebot zufrieden ist. Unsere
Vertriebspartner unterstlitzen wir dabei
durch Angebote wie Online-Schulungen,
unser Vertriebspartnerportal mySkandia
und die personliche Betreuung durch
qualifizierte Maklerbetreuer, um lhnen
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notwendiges Investmentwissen an die
Hand zu geben.

Bedingen die drei Investment-Optionen
Ihres Hauses auch ein unterschiedliches
Ablaufmanagement?

Bei unseren Gemanagten Portfolios sorgt
gegen Ende der Vertragslaufzeit die Ab-
lauforientierte Investment Strategie
(A.l.S.) dafur, dass Uber die letzten 5
Jahre der Laufzeit in sicherheitsorien-
tierte Anlagen umgeschichtet wird. Das
A.LS. kann bis zu 5 Jahre vor Rentenbe-
ginn jederzeit an- oder abgewahlt wer-
den, wodurch keine zuséatzlichen Kosten
entstehen.

Auch bei unserem Skandia Portfolio-
Navigator gibt es ein A.l.S.-ahnliches
Management. In den letzten Jahren vor
Ablauf schichtet der Skandia Portfolio-
Navigator jeden einzelnen Vertrag ganz
individuell von renditeorientierten Anla-
gen in sicherheitsorientierte Anlagen um.

Ebenso wird beim Garantiefonds SEG
20XX in den letzten Jahren vor Laufzei-
tende der Anteil, der in sicheren Staats-
anleihen engagiert ist, kontinuierlich
gréBer und der Anteil der Aktien-Anlagen
kontinuierlich niedriger.

Ihr Garantiefonds ist schon so lange im
Markt, dass die Frage erlaubt sein muss,
ob er denn auch, riickwirkend betrach-
tet, seinen Job tatsdchlich macht. Wie
hat sich der SEG im Auf und Ab der
letzten Jahre geschlagen?

Unser Skandia Euro Guaranteed 20XX
hat sich schon zum zweiten Mal in einer
schwierigen Marktphase bewéhrt. Dank
Hoéchststand-Garantie sichert er die Ge-
winne der Vergangenheit Uber kurzfri-
stige Kurseinbriiche hinweg und nutzt
mit Hilfe des neuen Volatilitits-Faktors
auch die Renditechancen kunftiger Auf-
schwungsphasen. Anders als bei manch
anderem Anbieter ist der SEG 20XX nicht
in der so genannten Sicherungsfalle ge-
landet, obwohl unsere Fonds zwischen-
zeitlich zu Uber 90% aus dem Aktien-
markt ausgestiegen sind. Ende April
engagierte sich unser langstlaufender
Garantiefonds SEG 2025 bereits wieder
zu 65% in renditeorientierte Anlagen und

Interview/Riester

seine Kunden konnten so bereits wieder
von der Boérsenbelebung der letzten Mo-
nate profitieren.

Auch der Skandia Portfolio-Navigator,
der sich als individualisierte Vermégens-
verwaltung versteht, diirfte nunmehr
lange genug im Einsatz sein, um echte
Ergebnisse dokumentieren zu kdnnen.
Uber welche Vergleichszeitrdume kén-
nen Sie hierzu Daten offen legen? Mit
welcher Benchmark arbeiten Sie?

Der Skandia Portfolio-Navigator ist eine
individuelle Optimierungstechnik auf Ba-
sis der personlichen Bedlrfnisse des
Kunden und der Marktentwicklung —und
insofern nattrlich nur schwer mit anderen
Indikatoren vergleichbar. Wenn aber ein
Vergleich hergestellt werden soll, ziehen
wir den MSCI World heran, da es sich um
eine global diversifizierende Anlagestra-
tegie handelt. Die Durchschnittsrenditen
unserer 12 Musterportfolios liegen zwi-
schen 3,67% und 6,95% seit Auflage und
damit weit Gber der des MSCI World mit
2,92%. Hinzu kommt, dass nur Fonds in
das Portfolio aufgenommen werden, die
unsere Qualitatsprufung erfolgreich
durchlaufen haben. Nach einer internen
Auswertung haben diese Fonds in den
letzten 5 Jahren entsprechende Fonds
aus ihrer Vergleichsgruppe bei gleichen
Anlagebetrdgen um durchschnittlich
1,1% pro Jahr Ubertroffen.

Zuriick zum Bedingungswerk lhres Rie-
ster-Tarifs. Wo sehen Sie, neben dem
hier angesprochenen Kapitalanlageteil,
weitere Alleinstellungsmerkmale?

Unsere Kunden kénnen aus Uber 130
qualitdtsgepruften Investmentfonds re-
nommierter Kapitalanlagegesellschaften
wahlen, darunter der Garantiefonds SEG
20XX. Bei uns fallen keine zusatzlichen
Kosten flr Fondswechsel an — unabhan-
gig davon wie oft ein Kunde hin und her
wechselt. So kann er sein Portfolio je-
derzeit flexibel an die aktuelle Marktlage
und Lebenssituation anpassen. Dartber
hinaus bieten wir mit dem Skandia Port-
folio-Navigator ein Verm&gensmanage-
ment wie es sonst nur institutionellen
Anlegern vorbehalten ist.
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,Die Kosten der Garantie werden
SO gering wie moglich gehalten.”

Klaus Barde im Gesprach mit
Ansgar Eckert,

Bereichsleiter Marketing
WWK Versicherungen

Bei Ihrer neuen Produktgeneration WWK
IntelliProtect® geben Sie Ihren Kunden
eine grundsétzliche Bruttobeitragsgaran-
tie. Mit welchem Wertsicherungsinstru-
ment realisieren Sie diese Garantie?

Bei der von der WWK unter der Dach-
marke WWK IntelliProtect® angebotenen
Generation von Altersvorsorgeprodukten
handelt es sich um fondsgebundene
Rentenversicherungen mit kundenindivi-
dueller Wertsicherungsstrategie bei der
das Guthaben jedes einzelnen Kunden
im Rahmen eines CPPI-Modells bérsen-
taglich zwischen frei wahlbaren Invest-
mentfonds und dem Sicherungsvermé-
gen (Deckungsstock) der WWK umge-
schichtet wird. Es handelt es sich nicht
um so genannte klassische dynamische
Hybridprodukte, die mit Garantiefonds
arbeiten. Gestartet ist die WWK im Sep-
tember 2009 mit der WWK Premium
FondsRente protect. Sie kann je nach
Steuersituation sowohl als Privatrente,
Direktversicherung oder Basisrente ab-
geschlossen werden. Seit November bie-
tet die WWK das Garantieprodukt unter
der Bezeichnung WWK Premium Férder-
Rente protect zusatzlich auch als staat-
lich geférderte Riesterrente an.

Da hier also nicht mittels Garantiefonds
oder direkt Uber den Deckungsstock
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gearbeitet wird, misste sich IntelliPro-
tect kostentechnisch gtinstiger gestal-
ten. Somit verbleibt folglich mehr Geld
im Anlagekapital des Versicherungsneh-
mers. Oder ist das eine Milchmé&dchen-
rechnung?

WWHK ' IntelliProtect® ermdglicht trotz
bestehender Garantiezusage ein Maxi-
mum an Fondsanlage bei gleichzeitiger
Bereitstellung eines offenen Fondsspek-
trums zur individuellen Gestaltung des
Anlageportfolios durch den Kunden. Je
nachdem, wie sich das Risikobudget
entwickelt, investieren wir das Kunden-
guthaben mal stérker, mal schwéacher in
sichere Anlagen (Sicherungsvermdgen)
und chancenorientierte Anlagen (Aktien-
fonds). Der Kunde hat stets die Gewabhr,
dass wir flr ihn sein maximales Risiko-
budget ermitteln und damit eine héchst-
mdgliche Partizipation in chancenreiche
Fonds sicherstellen. Aufgrund der kun-
denindividuellen und bdrsentaglichen
Maximierung der freien Fondsanlage ist
WWK IntelliProtect® performanter als
Garantiefondsldsungen und dynamische
Hybridprodukte mit Garantiefonds. Die
Kosten der Garantie werden dadurch so
gering wie mdglich gehalten.

Ihr Haus tritt als Garantiegeber im Rah-
men der garantierten Rentenhéhe auf.
Kann die Finanzstdrke der WWK vor dem
Hintergrund der aktuellen Marktverwer-
fungen nachhaltig sichergestellt wer-
den?

Die WWK Lebensversicherung a.G. ist
gemessen an lhrer Substanzkraft das
starkste deutsche Versicherungsunter-
nehmen. In einer aktuellen Veréffentli-
chung von Focus-Money, die auch eine
Langfristbetrachtung Uber sechs Jahre
beinhaltet, erreichte die WWK viermal
die héchste Substanzkraftquote. Die ho-
he Finanzkraft der WWK wird auch durch
die vorlaufigen Zahlen zum Geschéfts-
jahr 2009 ersichtlich: So stiegen die Be-
wertungsreserven trotz der Finanzkrise
um 14,3 Prozent auf 214,6 Mio. Euro, die
gesamten Reserven der Aktiv- und Pas-
sivseite von 658,0 auf 676,8 Mio. Euro.
Die WWK ist im vergangenen Jahr zu-
dem deutlich stérker gewachsen als die

Branche. Nach vorlaufigen Geschéfts-
zahlen konnten im Lebensversicherungs-
geschéaft die laufenden Beitrdge des
Neuzugangs um 17,9 Prozent gesteigert
werden (Branche -15,4 Prozent). Sie se-
hen also: Wir sind in der Kapitalanlage
und im Vertrieb exzellent aufgestellt und
blicken beruhigt in die Zukunft.

Sie offerieren dem Kunden die eigen-
stdndige Wahl der Asset Allokation sowie
der entsprechenden Fonds. Der durch-
schnittliche Versicherungsnehmer wie
auch der Vermittler dirften von dieser
Aufgabe Uberfordert sein. Gibt es auf
diesem Feld Hilfestellungen?

Auf der vom Kunden frei wahlbaren An-
lageseite des Produktes stellt die WWK
im Rahmen einer Open Architecture eine
Vielzahl von top gerateten Fonds nam-
hafter Investmentgesellschaften wie bei-
spielsweise DWS, Fidelity und M&G zur
Verfigung. Insgesamt kann aus einer
Palette von 22 Fonds unterschiedlichster
Assetklassen gewahlt werden. Die freie
Fondsauswahl stellt unseres Erachtens
ein wesentliches Alleinstellungsmerkmal
des Produkts dar. Fur alle die sich die
Fondsauswahl erleichtern wollen, bieten
wir ab Juli zusétzlich einen breit ge-
streuten Fondsbasket. Dabei profitiert
der Kunde auf einfache Weise von einer
qualitativ hochwertigen Fondsauswahl.

Mittelfristig wird kein Versicherer mehr
daran vorbei kommen, zusétzlich die
erheblich kostenglinstigeren ETFs fiir ein
Fondspolicen-Portfolio bereit zu stellen.
Die auf dieser Basis zu prognostizie-
renden Ablaufleistungen gestalten sich
fur den Versicherungsnehmer erheblich
attraktiver. Wartet |hr Haus noch den
weiteren Trend ab oder kommt das Pro-
duktsegment ETFs fir die WWK generell
nicht in Betracht?

Die Neigung freier Berater, ihren Kunden
passive Investmentfonds zu empfehlen,
ist in Deutschland noch nicht besonders
stark ausgepragt. Wir beobachten das
Segment ETF allerdings mit groBem In-
teresse und werden bei wachsender
Nachfrage entsprechend in der Pro-
duktentwicklung reagieren.

Interview/Riester

Statements

Dragica Csader,
Leiterin Produkt-
management
Privat,
HDI-Gerling
Leben

»,Mit unserer neuen TwoTrust Klassik Rie-
sterrente konnen Vermittler speziell bei
sicherheitsorientierten Kunden punkten. Wir
bieten mit der Police unter den deutschen
Lebensversicherern eine der héchsten ga-
rantierten und eine der hdchsten moglichen
Renten am Markt fur klassische Produkte.
Innovative Features geben dem Kunden
groBe Flexibilitat, zum Beispiel bei der Pra-
mienzahlung: Er kann wahlen, ob er seine
Pramie jahrlich um einen fest vereinbarten
Prozentsatz steigert oder die Beitrédge zula-
genoptimiert aufstockt. Bei der zulagenop-
timierten Variante stellen wir sicher, dass der
Staat zu jedem Zeitpunkt die hochstmdg-
liche Zulage einzahlt. Wie alle TwoTrust-
Klassik-Produkte ist auch die neue Riester-
rente flr geringe Mindestbeitrage zu haben
und ermdglicht gleichzeitig hohe Sonderzah-
lungen. Fur zeitlich befristetete Pramienpau-
sen verlangen wir keine Stornokosten. All
diese Features kommen in finanziell unsi-
cheren Zeiten bei den Kunden gut an. Zu-
dem passen sie zu den Bedirfnissen junger
Kunden, die ihre finanzielle Lebensplanung
gerade erst aufstellen.”

Andrea Schélermann,
Abteilungsleiterin
Produktmanagement,
Condor

,Die Condor Versi-
cherungsgruppe bie-
tet mit ihrer neuen
Riester-Rente eines
— - der modernsten Ga-
rantiekonzepte am Markt an: Congenial
riester garant ist ein Drei-Topf-Hybrid mit
dynamischem Wertsicherungsmechanismus,
der eine Garantie und hohe Renditechancen
verbindet. Das heiBt: Die eingezahlten Beitra-
ge sind inklusive Zulagen garantiert und zu-
gleich kann der Kunde in hohem MaBe von
den Chancen der Kapitalmarkte profitieren.
Auch ist es bei Condor moglich, die Garantie-
héhe wahrend der Laufzeit zu verandern. Da-
mit kdnnen bereits erzielte Ertrage gesichert
werden — entweder Uber eine individuelle
oder eine automatische Garantieerhdhung
bei Erreichung bestimmter Schwellenwerte.
Ein weiterer Vorteil bei Congenial riester ga-
rant ist, dass die zu Vertragsbeginn geltenden
Rechnungsgrundlagen bis zum Rentenbe-
ginn garantiert sind. Und das nicht nur flr
laufende Beitrdge und Zulagen, sondern auch
fur spatere Beitragserhéhungen und Sonder-
zahlungen bis zu 2.100 Euro pro Jahr.*
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Condor: Riester-Rente mit
dynamischem Garantiekonzept

Mit der fondsgebundenen Riester-Rente ,Congenial rie-
ster garant” fihrt Condor die Pluspunkte variable Garan-
tie und attraktives Renditepotenzial in einem Produkt zu-
sammen. Mit der neuen Forder-Rente bedient man nun-
mehr im Rahmen der Produkigruppe ,Congenial mit Ga-
rantie” alle Segmente der Altersvorsorge. Im Vertrieb ist
die Riester-Rente seit Juni. Dank seinem dynamischen
Wertsicherungskonzept kann das Produkt zur neuen, be-
sonders verbraucherfreundlichen Riester-Generation ge-

zahlt werden.

Is einer von wenigen Anbietern er-

mdglicht es Condor, die Garantiehd-
he bei ,Congenial riester garant” wah-
rend der Laufzeit zu verandern; sofern
dabei die vorgeschriebene Beitragsga-
rantie nicht unterschritten wird. Die An-
passung kann entweder eigenstandig
erfolgen oder Uber eine automatische
Garantieerh6hung. Immer wenn das ak-
tuelle Vertragsguthaben die garantierte
Leistung um 25 Prozent Ubersteigt, er-
folgt die erste automatische Erhéhung
der Garantie zum Rentenbeginn. Weitere
automatische Erhéhungen erfolgen dann
bei einer Uberschreitung um 50 Prozent,
75 Prozent usw. Unter das jeweils neu
erreichte Garantieniveau kann das Kapi-
tal bis Rentenbeginn dann nicht mehr
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!
Mit einem dynamischen 3-Topf-Hybrid-Modell blz)rgt Condor

frische Farbe in die Absicherung von Vorsorgepr
&

fallen. Dieses Einlogg-Verfahren bietet
laut Condor kein anderer Anbieter im
deutschen Markt.

H Garantierte Rechnungsgrundlagen

Dem Riester-Sparer werden die zu Ver-
tragsbeginn geltenden Rechnungs-
grundlagen bis zum Rentenbeginn ga-
rantiert.

Dieser garantierte Rentenfaktor be-
stimmt, wie viel Euro Monatsrente der
Kunde fiir jeweils 10.000 Euro Fondsgut-
haben in jedem Fall als Rente ausgezahlt
bekommt. Die Garantie gilt nicht nur fir
Zulagen und laufende Beitrédge, sondern
auch flir spatere Beitragserh6hungen

ukten.

und Sonderzahlungen, sofern diese in-
nerhalb der staatlichen Férdergrenzen
(2.100 Euro pro Jahr) liegen. Diese Rege-
lung kann derzeit noch als Alleinstel-
lungsmerkmal definiert werden.

m Verschiebbarer Rentenbeginn

Hinsichtlich der Flexibilitdt bietet das
Produkt ein weites Feld an Mdglich-
keiten. Beispielsweise kann es fliir den
Kunden relevant werden, den Rentenbe-
ginn wahrend der Laufzeit noch zu ver-
schieben.

Der Tarif erlaubt in der so genannten
Verflgungsphase zwischen dem 55. und
85. Lebensjahr die flexible Entscheidung

ristaumedia.de - fotolia



Uber den Rentenzahlungsbeginn. Einzige
Voraussetzung: Der Kunde muss zum
Zeitpunkt des gewéhlten Rentenbeginns
bereits eine gesetzliche Altersrente be-
ziehen.

H Hohe Flexibilitat bei der
Beitragszahlung

Nicht nur der Rentenbeginn, auch die
Beitragszahlung kann flexibel gestaltet
werden.

Sonderzahlungen, Beitragserho-
hungen, Beitragsfreistellungen und die
Wiederaufnahme der Beitragszahlung
sind in jedem Fall mdglich. Eine Sonder-
zahlung kann zum Beispiel dann sinnvoll
sein, wenn der Kunde seine steuerliche
Foérderung maximieren méchte. Sie bie-
tet sich auch dann an, wenn der Versi-
cherungsnehmer vorher die Beitrédge
gesenkt hat und die volle Zulage nun
doch noch erhalten méchte. Darlber
hinaus kann der Kunde die Zahlung sei-
ner Beitrdge variieren. Wenn sich der
Eigenbeitrag zum Beispiel aufgrund
eines Kindes verringert hat, macht es
Sinn, die Beitrdge zu reduzieren. Bei Li-
quiditatsengpassen kann der Vertrag
beitragsfrei gestellt werden.

H Vorteil dynamischer
Wertsicherungsmechanismus

~Congenial riester garant” arbeitet mit

einem dynamischen 3-Topf-Hybrid, be-
stehend aus einem Wertsicherungs-
fonds, freien Fonds und dem Siche-
rungsvermaégen.

Um die gewéhlte Garantie zu errei-
chen, wird flir jeden Monat zunéchst das
dafliir benétigte Mindestguthaben er-
rechnet. Ein dynamischer Wertsiche-
rungsmechanismus bestimmt dann, wie
viel Vertragsguthaben jeweils im Wert-
sicherungsfonds, in den freien Fonds

Wert-
sicherungs-

fonds

Chancen des
Kapital-
marktes

Sicherstellung
des Garantie-
kapitals

oder im konventionellen Sicherungsver-
mdgen investiert werden muss, damit
die garantierten Leistungen bei Renten-
beginn in jedem Fall zur Verfiigung ste-
hen. Die Verteilung des Kapitals auf die
drei ,Kapitaltépfe“ erfolgt jeweils mo-
natlich und vertragsindividuell. Der ent-
scheidende Vorteil dieses Garantiekon-
zeptes ist, dass das Guthaben des Kun-
den dadurch bis zu 100 Prozent von den
Renditechancen der Kapitalmarkte pro-
fitieren kann, obwohl eine garantierte
Leistung zugesagt ist.

H Sicherstellung der Garantie

Um die Garantie sicherzustellen, wird
das notwendige Kapital soweit wie még-
lich in den gewahlten Wertsicherungs-
fonds investiert.

Wertsicherungsfonds sind aktienori-
entiert und garantieren gleichzeitig, dass
innerhalb eines Monats nicht mehr als 20
Prozent Verluste realisiert werden kodn-
nen. Nur wenn ein solcher Verlust dazu
fuhren wiirde, dass die Garantie gefahr-
det ist, wird das Kapital des Kunden in
das so genannte Sicherungsvermdgen
der Condor Lebensversicherungs-AG
umgeschichtet.

Hier bekommt der Kunde eine garan-
tierte Rendite von 2,25 Prozent und kann
zusétzlich von der Uberschussbeteili-
gung profitieren. Nicht fir die Garantie
bendtigtes Kapital wird in freie Fonds
investiert.

H GroBe Fondsauswahl

Das Fondsuniversum von Condor wurde
im Méarz 2010 umfassend ausgebaut. Es
steht mit Ausnahme der Target-Click-
Funds fir ,Congenial riester garant® voll-
standig zur Verfigung.

Unter anderen finden sich hier ein de-
fensiver Wertsicherungsfonds mit Sach-
wertstrategie sowie sechs aktiv gema-
nagte vermdgensverwaltende Fonds und
drei Dachfonds.

Emerging Markets wie Indien und Chi-
na und auch Trendssektoren wie Klima-
wandel, New Energy und Infrastruktur
kénnen allokiert werden.

Hinzu kommt alternativ die Wahl aus
drei risikodiversifizierten Strategie-Port-
folios. Ein Fondswechsel im Rahmen der
Uber 70 Einzelfonds ist innerhalb von nur
zwei Kalendertagen mdglich.

Produkt/Riester

Statements

Dr. Klaus Math, Vorstand Produkt und
Versicherungstechnik, Lebensversiche-
rung von 1871 a. G. (LV 1871)

sInnovative Impulse zum richtigen Zeitpunkt
setzen — das hat sich die LV 1871 auf die
Fahnen geschrieben. Fir RieStar, die fonds-
gebundene Riester-Rente der LV 1871, gilt
das gleich zweifach:

So kann die eXtra-Rente bei krankheits-
bedingt verkilrzter Lebenserwartung die
Riester-Rente erhéhen. Der Gesetzgeber
sieht hier einen Verrentungszwang bezie-
hungsweise nur eine begrenzte Kapitalaus-
zahlung vor. Wer bei Renteneintritt schwer
krank ist, hat bei herkdbmmlichen Riester-
Renten das Nachsehen. Hier setzt die eXtra-
Rente an - sie zahlt eine héhere Rente, falls
die Gesundheit nicht mitspielt. Das Prinzip
ist einfach und fair.

Und: Bei RieStar gibt es keine vorge-
schriebene regelmaBige Beitragszahlung. Je
nach finanzieller Situation zahlt der Kunde
mal mehr und mal weniger in den Vertrag ein.
In der Ansparphase kann er sogar jederzeit
eine Zahlpause einlegen — ohne Mahnung.
Rechtzeitig vor Jahresende erhélt er eine
Information, welchen Beitrag er noch leisten
muss flr die volle staatliche Férderung.

Das alles sind gewichtige Argumente flir
die Riester-Rente.”

Ansgar Eckert,
Bereichsleiter
Marketing,

WWK Versicherungen

»,Mit der fondsgebundenen Riester-Rente
WWK Premium FérderRente protect bieten
wir im Vergleich zu alten unflexiblen Tarifen
eine sehr attraktive Versicherungslésung
an. Insbesondere ermdglicht die individuelle
Wertsicherungsstrategie auf Basis einer
CPPI-Losung nachhaltig hohe Investitions-
quoten von bis zu 100 Prozent in top bewer-
tete Aktienfonds und damit auch héchste
Performancechancen.

Das Produkt wird von den Vertriebspart-
nern sehr gut angenommen. Seit Verkaufs-
start im Oktober 2009 wurden bereits tUber
15.000 Antrage bei der WWK eingereicht.”
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Einmalbeitrag

Index: Gesellschaften, die in diesem Beitrag erwahnt werden von A-Z:

Allianz - Alte Leipziger
Helvetia

Axa - Bayern Versicherung  Canada Life ~ Generali
ITA - R+V  Sparkassenversicherung  Stddeutsche — Swiss Life
Die Angaben zur Axa und Helvetia wurden ausdrticklich nicht vom Versicherer bestétigt

Wer profitiert wie vom
Einmalbeitragsgeschaft?

Seit geraumer Zeit versuchen die Versi-
cherer, Makler davon zu Uberzeugen,
ihr Geschaftsvolumen durch das Ge-
schaft mit Einmalbeitragspolicen zu er-
hdhen. Viele Versicherer waren mit die-
ser Strategie sehr erfolgreich und ha-
ben ihre Umséatze massiv gesteigert.
Konkret stellen sich jedoch einige Fra-
gen, die mit der aktuellen Praxis zu tun
haben und hier ndher beleuchtet wer-
den sollen.

Autor: Stephan Witte

Neben den ratierlichen Beitragen, die
noch vor kurzem das Kerngeschéft aller
deutschen Lebensversicherer waren,
haben zunehmend Gesellschaften ihre
Gewinne durch einmalige Zahlungen
oder Zuzahlungen erhdht. Zunéchst ein-
mal sind Zulagen und Sonderzahlungen
in Riester- oder Basisrentenvertrage Ein-
malgeschéft. Da es hier fir die steuer-
liche Optimierung Hochstgrenzen gibt,
handelt es sich streng genommen nicht
wirklich um Einmalgeschéft. Davon aus-
genommen sind natlrlich Basisrenten,
die tatsachlich nur einmalig gezahlt wer-
den. Dies ware jedoch in aller Regel
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wenig empfehlenswert. SinngemaB als
Einmalgeschéft lassen sich auch Dyna-
mikerhéhungen verbuchen. Diese sind
natlrlich der Hohe nach kalkulierbar,
doch besteht von Kundenseite keine
Verpflichtung die voraussichtlichen Er-
hdéhungsoptionen tatséchlich anzuneh-
men. Die Dynamisierung laufender Ver-
trage ist jedoch keine wirkliche Neuerung
gegenuber alten Gepflogenheiten.

H Variation & Risiko in Schicht 3

Eine neue Qualitdt hat das Einmalbei-
tragsgeschéft vor allem in der 3. Schicht

HDI-Gerling

erreicht. Hier werden gréBere Geldsum-
men einmalig in einen Vertrag eingezahlt.
Dafur gibt es mehrere Verwendungs-
mdglichkeiten. Zunéchst einmal die so-
fort beginnende Rentenzahlung mit Ver-
steuerung nach dem Ertragsanteil. Auf-
grund der derzeit niedrigen Uberschuss-
sétze ist dies vielleicht steuerlich, nicht
jedoch unter Renditegesichtspunkten
sonderlich attraktiv.

Als néchstes kommt eine aufgescho-
bene Rente in Frage, deren Leistung erst
in vielen Jahren erbracht wird.

Zum Schluss gibt es die Mdglichkeit,
das Geld ahnlich einer Festgeldanlage

tomislav forgo — fotolia



auf dem Versicherungsmarkt zu parken
und mit jederzeitigem Kindigungsrecht
Sonderzahlungen zu entnehmen. Spezi-
ell diese Variante ist in Verruf gekommen,
da hier eine Schadigung der Versicher-
tengemeinschaft beflirchtet wird.

B Wer macht Einmalbeitrags-
geschiaft?

Einmalbeitragsgeschéft in den drei zu-
letzt beschriebenen Varianten der
Schicht 3 setzt voraus, dass ein Kunde
bei Vertragsabschluss Uber gréBere fi-
nanzielle Mittel verfigt. Damit sind
Durchschnittsverdiener in der Regel als
Klientel uninteressant, sofern sie nicht
gerade die Ablaufleistung aus einem vor-
her bestehenden Lebens- oder Renten-
versicherungsvertrag erhalten oder ge-
rade geerbt haben. Als Folge profitieren
vorrangig Makler und andere Vermittler
von diesem neuen Trend, die besser
betuchte Kunden bedienen oder gezielt
ablaufende Lebensversicherungsvertra-
ge auf Wiedervorlage setzen. Fir den
Durchschnittsmakler wird Einmalbei-
tragsgeschéft daher von nur geringem
Interesse sein. Statistisch ist daher zu
erwarten, dass eine nur kleine Zahl be-
sonders umsatzstarker Maklerunterneh-
men fir die Gewinne der Gesellschaften
im Einmalbeitragssegment verantwort-
lich ist.

Die Bereitschaft, groBe Summen statt
bei den Banken bei der Versicherungs-
wirtschaft anzulegen, beruht auf dem
groBen Sicherheitsbedirfnis der Deut-
schen. Als Folge der jingsten Finanzkri-
se ist das Vertrauen in die Banken stark
gesunken. Damit einher ging ein Presti-
gegewinn fir die Versicherer, die in
Deutschland weitestgehend unbescha-
det durch die Krise kamen. Auf der an-
deren Seite versuchen Versicherer, mit-
tels Einmalbeitragsgeschéft entgangenes
Ratengeschaft zu kompensieren.

B Wie profitiert der Einzelne davon?

Speziell bei der Variante von Einmalge-
schéft als Ersatz flr Tagesgeld profitie-
ren Kunden davon, dass sie einen Zins-
satz erhalten, der weit Uber dem aktu-
ellen Festgeldniveau liegt und dies bei
jahrlicher oder sogar unterjahriger Ver-
flgbarkeit.

Ein wichtiges Moment bietet Einmal-
beitragsgeschéaft auch darin, dass Kun-
den die Abgeltungssteuer auf andere

Kapitalanlagen umgehen kénnen. Inwie-
fern allerdings die glinstigere steuerliche
Behandlung von Lebens- und Renten-
versicherungen die Renditeverluste
durch hohere produktinterne Kosten
kompensieren kann, ist sicher eine Be-
trachtung des Einzelfalles.

Verk&uferisch interessant ist Einmal-
beitragsgeschéaft mit der Begrindung,
dass man dem Kunden das Geflhl ge-
ben kann, er habe endlich etwas Nen-
nenswertes flr seine Altersvorsorge ge-
tan und dies ohne sich langfristige finan-
zielle Verpflichtungen eingehandelt zu
haben. Im Rahmen von Basisrentenver-
tragen kdénnen gerade Selbsténdige fir
den Fall vorsorgen, dass der Aufbau ei-
ner weiteren Altersvorsorge aufgrund
unternehmerischer Problemstellungen
nicht mehr mdglich ist. Hinzu kommt die
Gewissheit, dass bisherige Einzahlungen
y,Hartz IV“-sicher sind. Natirlich endet
diese Pfandungssicherheit spatestens
mit dem Erreichen des Rentenalters und
dem Anstehen der dann monatlichen
Zahlungen, die in voller H6he gepfandet
werden kdnnen.

H Risiken fiir das
Versichertenkollektiv?

Problematisch ist es, wenn Einmalbei-
tragsgeschéft aus dem gleichen Uber-
schusstopf bedient wird, wie das kon-
ventionelle Geschéaft. Im Zweifelsfall er-
halten damit Kunden, die die Anlage als
Alternative zu aktuell noch geringer ver-
zinsten Bankprodukten verstehen, einen
Vorteil zu Lasten der Versichertenge-
meinschaft und schépfen damit einen
Teil der Beitragsrendite fur den Bestand
ab. Folge sind also sinkende Zinsen flr
Altkunden. Speziell gilt dies in solchen
Zeiten, wo die erzielbaren Marktzinsen
fir sichere Anlagen unter dem Rech-
nungszins liegen. Es versteht sich von
selbst, dass eine Trennung der Uber-
schusstépfe zu weniger vorteilhaften
Konditionen fiir das Einmalgeschaft fuh-
ren wirde, auf der anderen Seite jedoch
die Uberschiisse auch tatsachlich den-
jenigen zukommen wirden, die ein An-
recht auf diese haben.

Da Versicherer dazu verpflichtet sind,
den GroBteil ihrer Uberschiisse an ihre
Versicherten auszuschutten und Rick-
lagen zu bilden, um eine Reduzierung
der Uberschussbeteiligung zu verhin-
dern, wird die gegenwdrtige Situation
vom BaFin Uberaus misstrauisch be-
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augt. Unter besonderer Beobachtung
stehen Kapitalisierungsgeschéafte, bei
denen Kunden einen gréBeren Betrag x
(meist ab 5.000 Euro) einzahlen, dieser
hoch verzinst wird (mitunter bis zu
4,25% p.a.) und diesen schon nach kur-
zer Zeit ohne Stornoabzug kindigen
kénnen. Teilweise gilt dabei eine Kindi-
gungsfrist von nur einem Monat. Insbe-
sondere der Verzicht auf die Absiche-
rung biometrischer Risiken in solchen
Produkten kdnnte am Steuerprivileg
derartiger Lebensversicherungen rit-
teln. Diese Park-Depots machten 2009
etwa 1/3 am gesamten Einmalbeitrags-
geschéft der Branche aus. Eine Strei-
chung der steuerlichen Besserstellung
wurde erhebliche Auswirkungen auf die
Branche haben.

Die héhere Verzinsung fur die Neukun-
den im Rahmen des Einmalgeschéfts ist
- so sind sich die Kritiker einig — nur zu
Lasten der Bestandsrendite mdglich.
Langfristig untergraben die Versicherer
damit gegebenenfalls ihr eigenes Ge-
schéftsmodell. Insbesondere gilt dies im
Fall einer einschneidenden Stornowelle
der Einmalbeitragszahler, die durch kur-
ze Vertragslaufzeiten und den Verzicht
auf Stornozeiten deutlich begtinstigt
wird. Bei einem deutlichen Zinsanstieg
an den Kapitalmarkten gabe es schlieB3-
lich keinen Grund mehr, die dann nur
noch durchschnittliche Rendite etwaiger
Park-Depots der Lebensversicherer in
Kauf zu nehmen.

»Insbesondere der Verzicht auf die Ab-
sicherung biometrischer Risiken in
Park-Depots kénnte am Steuerprivileg
derartiger Lebensversicherungen rt-
teln. Diese Park-Depots machten 2009
etwa 1/3 am gesamten Einmalbeitrags-
geschéft der Branche aus. “

Bei andauerndem Niedrigzinsniveau
sind die garantierten Zinsen hingegen
gegebenenfalls héher als die tatsédch-
lich erwirtschafteten Ertrage, so dass
eine weitere Quersubventionierung zu
Ungunsten der Bestandskunden ge-
schieht. Durch den Ausweis einer at-
traktiven Uberschussbeteiligung wird
die Schere noch groBer. Um das Zins-
niveau im Bestand zu verbessern, kann
ein Versicherer seine Aktienquote héch-
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stens auf 35% erhodhen. Eine andere
Mdglichkeit zur Erhéhung der Renditen
bietet sich derzeit mit dem Kauf nicht
erstrangiger Schuldverschreibungen.
Geht die Wette auf, so lauft alles gut;
sollten aber Griechenland, GroBbritan-
nien, Spanien oder Irland nicht mehr in
der Lage sein, ihre Schulden zu bedie-
nen, so geht dies ebenfalls zu Lasten
der dort investierten Versicherer und
ihrer Kunden. Das kénnte zu &hnlichen
Problemen wie bei der Lehmannpleite
von 2008 fihren.

B Welche Anbieter sind
besonders erfolgreich?

Grundsétzlich profitieren Anbieter mit
einem hohen Bekanntheitsgrad vom ak-
tuellen Boom. So steht etwa der Marken-
name Allianz fr GréBe und Sicherheit.
In der Wettbewerbssituation gegen lei-
stungsstarke Anbieter sind im Vergleich
dazu weniger bekannte Maklerversi-
cherer wie z.B. die Canada Life im Nach-
teil. Argumente wie, dass auslandische
Versicherer vielfach nicht unter das deut-
sche Sicherungssystem fallen oder dass
man eine so groBe Menge Geldes doch
lieber einem ,bekannten“ Anbieter an-
vertrauen sollte, kommen ins Spiel. Es ist
daher nicht tGberraschend, wenn die Al-
lianz im Geschéaftsjahr 2009 mit 86,7
Prozent einen erheblichen Anteil am
Neugeschéft mit Einmalanlagen machen
konnte, wahrend die Canada Life z.B.
unter dem Branchendurchschnitt von
77,4 Prozent lag.

Zu den groBten Profiteuren beim Ge-
schaft mit Einmalanlagen gehérten im
vergangenen Geschéftsjahr etwa die Ba-
yern Versicherung mit einem Anteil am
Neugeschaft von 86 Prozent oder die
Sparkassenversicherung mit einem Neu-
geschéftsanteil von ebenfalls nahezu 90
Prozent. Besonders vorteilhaft ist sicher
auch, dass die Banken einen sehr guten
Uberblick tiber die Kundensituation be-
sitzen und groBe Geldzugange kaum
unbemerkt bleiben.

Aus ahnlichen Griinden durfte bei-
spielsweise eine R+V stark vom aktu-
ellen Boom profitiert haben.

Im Hause Stddeutsche haben echte
Einmalbeitrage im Vorjahr etwa 60 Pro-
zent des Neugeschifts ausgemacht.
Die SDK ist jedoch vorsichtig im Um-
gang mit Einmalbeitrédgen, die reine Ka-
pitalisierungsprodukte sind. Laut Moni-
ka Krimmer von der Unternehmenskom-

il

»Speziell bei der Variante von Einmal-
geschéft als Ersatz fir Tagesgeld pro-
fitieren Kunden davon, dass sie einen
Zinssatz erhalten, der weit liber dem
aktuellen Festgeldniveau liegt und dies
bei jahrlicher oder sogar unterjéhriger
Verfagbarkeit.”

munikation der SDK sollte bei der An-
tragstellung erkennbar sein, dass es
sich um eine Altersvorsorge handelt.
Die Bayern Versicherung weist darauf
hin, dass Vertrage gegen Einmalbeitrag
mit kurzen Laufzeiten nur einen kleinen
Anteil im Gesamtbestand bilden. Als
Reaktion auf den seit 2005 anhaltenden
Trend biete man seit Marz 2010 nur
noch Laufzeiten mit mindestens finf
Jahren an.

Einige Maklerversicherer wie Swiss
Life haben im vergangenen Geschéftjahr
den Léwenanteil ihres Neugeschéfts mit
Einmalanlagen gemacht. Hier waren es
sage und schreibe 77,4 Prozent! Beson-
ders erfolgreich waren die Schweizer
dabei mit ihrem Tarif Swiss Life Cash
Growth. Hier wird zeitlich befristet eine
jéhrliche Verzinsung garantiert. Aller-
dings steht dieser Tarif nur Swiss Life
Kunden zur Verfiigung, deren bestehen-
de Lebens- oder Rentenversicherung
auslauft. Zum 1. Februar 2010 wurde die
Vertragslaufzeit bei Swiss Life Cash
Growth von 6 auf 12 Monate verléngert.
Auch die verbesserte Riickkaufsfahigkeit
der Swiss-Life-Produkte hat das Einmal-
beitragsgeschaft stark beflligelt: Seit 1.
Januar 2010 hat Swiss Life ihre sofort
beginnende Rente um dieses Produkt-
Feature erweitert. Damit haben Kunden
ab sofort die Mdglichkeit, ihr Geld bis
maximal zur Héhe der vereinbarten To-
desfall-Leistung zuriickzuerhalten. Auch
die Axa und die Generali erreichten maB-
gebliche Zuwachse durch das Geschaft
mit Einmalbeitragen.

hfng - fotolia



Nach Kosten

Wer hat die besten Produkte im Einmalgeschaft?

Fir den Kunden zahlt unter dem Strich
vorrangig die mdgliche Rendite. Dabei
mdchten die meisten Personen kein oder
nur ein sehr geringes Risiko eingehen.
Wer die Rendite von Einmalbeitragspro-
dukten nach Kosten berechnen mdéchte,
steht in der Regel vor dem Problem,
dass die Hochrechnungen der Anbieter
von héchst unterschiedlichen Vorausset-
zungen ausgehen und Ublicherweise
keine Kostenbetrachtung nach Kosten
angeben.

Zu Uberraschenden Ergebnissen fuhrt
daher die Untersuchung eines Muster-
beispiels mit Hilfe der Software ITA-Se-
lect vom ITA Institut fir Transparenz in
der Altersvorsorge. ITA SELECT ist ein
online-basiertes Analyseprogramm, das
Vermittler bei der Auswahl, Beratung und
Dokumentation unterstutzt. Mehr zu ITA-
Select finden Sie auf den Seiten xx bis
xx in dieser Zeitschrift.

Berechnungs-Beispiel der

hier vorgestellten Analyse:

e Der Modellkunde Max Muster
wurde am 01.06.1990 geboren.

¢ Vertragsbeginn: 01.06.2010.

e Muster zahlt einen Einmalbeitrag
in H6he von 10.000 Euro in ein
Schicht-3-Produkt und mochte
Uber diesen nach 12 Jahren am
01.06.2022 verfugen. Dabei ist ihm
bewusst, dass aufgrund dieser
Kiindigung vor dem 60. Lebensjahr
100 Prozent seiner Ertrage steuer-
pflichtig sind.

In ITA SELECT werden neben den Pro-
dukteigenschaften die Rendite- und Ri-
sikoaussichten von Produkten unter-
sucht. Hierflr werden mittels des mathe-
matischen Berechnungstools ifa-SARA
des Instituts flr Finanz- und Aktuarwis-
senschaften auf Basis von Annahmen,
die das ITA getroffen hat, 10.000 zufal-
lige Simulationen durchgefiihrt. Diese
Simulationen bestimmen die Rendi-
techancen im Normal- und im ungun-

stigen Fall und das unter Berlcksichti-
gung der tarifbezogenen Garantie- und
Kapitalanlagekosten

Ergebnis

Mit Stand 05.05.2010 erzielen die von
ITA-Select gemaB unserem Beispiel un-
tersuchten Produkte eine voraussicht-
liche Rendite nach Kosten zwischen
8,41% p.a. (Canada Life: Flexibler Ren-
tenplan plus mit Index Fonds, Stand
08.2008) und 2,21% p.a. (HDI-Gerling:
Variable fondsgebundene Rentenversi-
cherung mit Garantiefonds/Tarif: FUR08/
FUR E08, Stand 01.2009).

HDI-Gerling weist in diesem Zusam-
menhang darauf hin, dass der Tarif
FURO8 weiterhin verkaufsoffen sei, in
Kombination mit Garantiefonds fur das
Neugeschéft aber keine Rolle mehr
spiele.

Interessant ist hier der hohe Abschlag
auf die Rendite durch die Einbindung von
Garantiefonds in eine Fondspolice. So
kann sich der hier zitierte HDI-Gerling
Tarif bei beliebiger Fondsauswahl noch
im oberen Mittelfeld platzieren. Er fallt
jedoch durch die geringe Leistungsfa-
higkeit der Garantiefonds in den Simula-
tionen auf den letzen Platz ab. Die ge-
ringe zu erwartende Rendite ist nach
Ansicht von HDI-Gerling auch der Grund
dafir, dass mit der Einfliihrung von Tari-
fen mit anderen Garantiemodellen (z.B.
3-Topf-Hybrid der Alten Leipziger FR16
oder HDI-Gerling FRWX08), Garantie-
fonds nur noch eine untergeordnete Rol-
le in Fondspolicen spielen. In der Regel
erfolge der Einsatz hier nur als Beimi-
schung in ein Portfolio aus mehreren
Fonds, um Schwankungen und den Ma-
ximalverlust zu begrenzen.

»Die Berticksichtigung der Kosten zdhlt
weltweit zum A und O jedes Wirt-
schaftsbetriebes. In den Hochrech-
nungen der Versicherer entfallen diese.
Der Kunde kauft die Katze im Sack.
Und das seit Jahrzehnten.”

Einmalbeitrag

Dem Kundenbedurfnis nach flexiblen
Garantien kann mit den neuen Modellen
wie zum Beispiel dem Tarif ,,AlFonds
1mal der Alte Leipziger” und dem ,Con-
genial mit Garantie® der Condor deutlich
besser entsprochen werden.

Auf Basis der 1.000 schlechtesten von
10.000 beispielhaften Kapitalmarktver-
laufen variiert die erwartete Rendite zwi-
schen -7,20% (Helvetia: CleVesto Allcase
ohne Erlebensfallgarantie und mit Anla-
gestrategie / Tarif: FWL, Stand 03.2009)
und +3,19% (IDUNA Vereinigte Lebens-
versicherung a.G. fir Handel, Handwerk
und Gewerbe: Private Rente flexibel
Comfort ohne Anlage der Uberschiisse
in Fonds / Tarif: PR, Stand 08.2009).

Bei insgesamt 32 von 61 Anbietern
muss gemaB diesem Berechnungs-Bei-
spiel bei unginstigen Kapitalmarktver-
laufen mit einer negativen Rendite ge-
rechnet werden!

B Zusatzliche Vergleichsfelder

ITA SELECT vergleicht auch die Garan-
tien, Finanzstarke und den Insolvenz-
schutz der Unternehmen. Grundlage fiir
die Finanzstérke ist die Auswertung der
Ergebnisse namhafter Ratingagenturen.
Hierfur wird Uber ein einfaches Punkte-
system ein Durchschnitt aus den Ratin-
gergebnissen gebildet. Die Punkteverga-
be bewegt sich zwischen 1 (fir BBB-)
und 10 (fir AAA). Das AusmaB der gelei-
steten Garantien richtet sich nach den
Zusicherungen in den Vertragsbedin-
gungen.

In der folgenden Tabelle mit Daten von
ITA Select sind ausdriicklich Produkte
mit und Produkte ohne Garantien darge-
stellt, die verstéandlicherweise nicht ohne
Weiteres vergleichbar sind. Dies sollte
bei der Bewertung der einzelnen Tarife
unbedingt beriicksichtigt werden. Darauf
weist Dr. Ortmann von dem ITA auch
ausdrucklich hin. Eine echte Vergleich-
barkeit kann natirlich nur zwischen im
Kern vergleichbaren Produktgattungen
bestehen. Bei der richtigen Verwendung
der Vergleichssoftware ist daher aus-
drucklich die Fachkenntnis des Maklers
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Ubersicht iiber die im Berechnungs-Beispiel benannten Anbieter mit der simulierten héchsten Rendite (Canada Life),
dem geringsten simulierten Risiko (Iduna), der niedrigsten simulierten Rendite (HDI-Gerling) und dem héchsten
simulierten Risiko (Helvetia)

Rang nach ITA- Sicherungs- | garantierte Garantierter garantierte | Besonderheit im
simulierter Finanzstérke | fonds Ablaufleistung | Rentenfaktor lebenslange | Insolvenzschutz
Rendite Rente
1 von 61 Canada Life 0 nein nein ja (min. 50% der Sterbe- | nein Das Anteilsgut-
Flexibler Renten- tafeln DAV2004R und haben ist gesetz-
plan Plus mit mindestens 50% des lich in der Insol-
Indexfonds Zinssatzes Deutscher venz privilegiert.
(Stand 08.2008) Staatsanleihen oder ver-
gleichbarer Anleihen,
deren Dauer der voraus-
sichtlichen Rentendauer
entspricht)
61 von 61 HDI-Gerling 5,5+ Protektor nein ja (der garantierte Ren- | nein keine
Variable fondsge- Lebensver- tenfaktor basiert auf
bundene Renten- sicherungs- dem Rechnungszins von
versicherung mit AG 2,25 Prozent der Sterbe-
Garantiefonds tafel DAV 2004R und
(Stand 01.2009) den Kosten sowie eines
Sicherheitsabschlages
von 25 Prozent. Der da-
riber hinaus gehende
Rentengewinnanteil ist
nicht garantiert und wird
nach den Kalkulations-
grundlagen zum Zeit-
punkt des Rentenbe-
ginns berechnet)
25 von 61 Helvetia CleVesto 4 Protektor nein ja (70 Prozent auf Basis | nein keine
Allcase ohne Erle- Lebensver- des Rechnungszinses
bensfallgarantie sicherungs- von 2,25 Prozent p.a.
mit Anlagestrategie AG und der Sterbetafel DAV
(Stand 03.2009) 2004R; bei Wahl der
Cash-Option gilt die un-
ternehmenseigene Ster-
betafel auf Basis der
Sterbetafel DAV 2004R)
40 von 61 IDUNA Private 0 Protektor ja Irrelevant, da in dieser | ja Keine
Rente flexibel Lebensver- Variante ein Héchstzins
Comfort ohne An- sicherungs- garantiert wird und kei-
lage Uberschiisse AG ne Kapitalanlage der
in Fonds (Stand Uberschiisse in Fonds
08.2009) erfolgt. Auch andere Va-
rianten moglich.

Wichtiger Hinweis: ITA-Finanzstérke 0 bedeutet ,,nicht geratet”, steht also nicht fir einen zwangsldufig problematischen Versicherer. Insbesondere werden etwa fiir
Versicherer mit Sitz in Irland keine Finanzstérkeratings durch die groBen Ratingagenturen erstellt.
Die Helvetia weist ausdriicklich darauf hin, dass auch eine Anlage mit Garantien méglich sei. Damit ist aber nur der Sicherungsbaustein gemeint, d.h. eine Anlage
mit einem garantierten Rechnungszins von 0% p.a. (s.u.). Das Modell ,ohne Erlebensfallgarantie und ohne Anlagestrategie” kommt hierbei auf 6,25% durchschnitt-
liche simulierte Rendite und ein Risiko von -6,35%, das oben dargestellte Modell ,ohne Erlebensfallgarantie und mit Anlagestrategie” auf 5,33% bzw. -7,20%.

gefordert. Es sollte also nicht verwun-
dern, wenn der konventionelle Rententarif
der IDUNA im Risiko deutlich besser ab-
schneidet als stark fondslastige Tarife.
Mdoglicherweise moéchte ein Kunde
aber auch erfahren, wie flexibel etwaige
Beitragserhdhungen oder Zuzahlungen
wahrend der Vertragslaufzeit sind. Auch
hierzu gibt ITA SELECT die entspre-
chenden Auskinfte. So sind beispiels-
weise bei Canada Life gemaB § 21 Abs.
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1 der Bedingungen Beitragserhéhungen
moglich, sofern eine monatliche Hochst-
grenze von 50.000 Euro nicht Uberschrit-
ten wird. Die Anderung muss mit Mo-
natsfrist mitgeteilt werden und gilt bis auf
Widerruf des VN und ist nicht mit einma-
ligen Zuzahlungen gemaB § 20 zu ver-
wechseln. Wichtig ist der Hinweis darauf,
dass als Folge der Erhéhung die Verwal-
tungsgebuihren angepasst werden und
dass bei Erhdhung eingeschlossener Zu-

satzversicherung eine erneute Risiko-
prifung fur diese stattfinde. Zuzahlungen
sind ab einem Betrag von 2.500 Euro bis
max. 1.000.000 Euro (bezogen auf alle
von einer Person abgeschlossenen ,Fle-
xibler Rentenplan Plus“-Vertrage) mog-
lich. Wer mehr wissen méchte, wird auf
den Paragraphen § 21 Abs. 1 AVB und
den § 21 AVB Abs. 5 AVB fir Beitragser-
héhungen und § 20 AVB fiir Zuzahlungen
verwiesen.
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Rendite und Sicherheit -
Garantien kosten prognostizierte Wertentwicklung

Eine Ubersicht der zehn Anbieter von Einmalbeitragspolicen mit der héchsten simulierten Rendite im Vergleich (Stand 06.05.2010)
finden Sie nachstehend. Beachten Sie dabei, dass dieser Vergleich alle Varianten von Garantiemodellen — fondsgebundenen, Hy-
bride, klassisch, with-profits — in der Gesamtheit darstellt. Verstandlicherweise schneiden bei einem solchen Vergleich Produkte
mit hohen Garantien schlechter ab als solche ohne Absicherungen.

Ubersicht der zehn Anbieter mit der héchsten simulierten Rendite im Vergleich:

Nr. Produkt Gesellschaft simulierte Rendite simuliertes Risiko
1 Flexibler Rentenplan plus mit Index Fonds Canada Life Assurance 8,41 -3,82
Europe Limited
2 Maxxellence mit Standard Life Assurance 7,50 -4,63
IndexTracker Fonds Limited
& Flexibler Rentenplan plus mit Fonds Perspektive Canada Life Assurance 7,37 -4,74
International Il Europe Limited
4 Suxxess Standard Life Assurance 6,97 -2,53
Limited
5 PrivatRente Invest Allianz 6,91 -5,15
und SchatzBrief Invest (Einmalbeitrag) (Tarif E 195) Lebensversicherungs-AG
ohne Garantiefonds
6 LifeLine Invest (Tarif FR3) ohne Garantiefonds Continentale 6,82 -5,32
Lebensversicherung a.G.
7 Maxxellence mit QARS-Fund Standard Life Assurance 6,79 -5,26
Limited
8 Fondsgebundene Rentenversicherung der Tarifgruppe Generali Lebensversiche- | 6,73 -5,31
IR 09 ohne Beitragsgarantie rung AG
9 Fondsgebundene Rentenversicherung InterRisk 6,71 -5,57
(Tarif AFRV/AFRVE) ohne Garantiefonds Lebensversicherungs-AG
10 Fondsgebundene Rentenversicherung (Tarif 87) Minchener Verein Le- 6,68 -5,36
ohne Garantiefonds bensversicherung a.G.

Ubersicht der zehn Anbieter mit der niedrigsten simulierten Rendite im Vergleich:

Nr. Produkt Gesellschaft simulierte Rendite simuliertes Risiko

52 FlexRente invest (Tarif 53mG/53.1mG/530G/53.10G) mit Stuttgarter Lebensversi- 3,64 -0,61
Garantiefonds cherung a.G.

53 TwinStar Klassik (Tarif 1G1) AXA Life Europe Ltd. 3,62 0,42

54 TwinStar Klassik (Tarif 1G2) AXA Life Europe Ltd. 3,59 0,18

55 PrivatRente Klassik Allianz 3,48 2,65
und SchatzBrief Klassik (Einmalbeitrag) (Tarif E 70) Lebensversicherungs-AG

56 PrivatRente Invest Allianz 3,11 0,96
und SchatzBrief Invest (Einmalbeitrag) (Tarif E 195) Lebensversicherungs-AG
mit Garantiefonds

57 Vorsorgeinvest mit Garantiefonds und ohne garantierte Zurich Deutscher Herold 2,59 -1,74
Erlebensfallleistung Lebensversicherung Akti-

engesellschaft
58 LifeLine Invest (Tarif FR3) mit Garantiefonds Continentale 2,57 -0,15
Lebensversicherung a.G.

59 Fondsgebundene Rentenversicherung InterRisk 2,43 -0,34
(Tarif AFRV/AFRVE) mit Garantiefonds Lebensversicherungs-AG

60 ALfonds - Fondsgebundene Rentenversicherung mit Alte Leipziger 2,30 -0,47
flexiblen Leistungen (Tarif FR10) mit Garantiefonds Tarif E | Lebensversicherung a.G.

61 Variable fondsgebundene Rentenversicherung HDI-Gerling Lebensversi- | 2,16 -0,66
(Tarif FUR08/FUREQ8) mit Garantiefonds cherungs AG
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Einmalbeitrag

Helvetia missverstanden?

Diskussion Uber ein komplexes Garantie-Modell

Das Beitragsmodell der Helvetia ist nach
eigener Aussage ein neuartiges Zwei-
topfmodell. Der garantierte Rechnungs-
zins betragt 0%, so dass die Wertent-
wicklung des Sicherungsguthabens
nicht negativ werden kann. Das Siche-
rungsguthaben kann somit eingesetzt
werden, um Gewinne abzusichern und
sich vor Kursverlusten zu schitzen. Als
Highlights des Sicherungsguthabens be-
nennt die Helvetia die Anlage im De-
ckungsstock (§ 54 VAG im gebundenen
Vermodgen der Helvetia schweizerische
Lebensversicherungs-AG), die Behand-
lung analog zu einem ,Fonds*®, Kapitaler-
halt zuziglich Uberschussbeteiligung.
Weitere Vorteile seien eine sichere ,Ver-
zinsung“ sowie die jahrlich neu dekla-
rierte Uberschussbeteiligung.

Der Vertrag beginnt zu Anfang mit ei-
ner Aktienquote von méglichst 100%, so
dass der Deckungsstock erst so spét als
moéglich integriert wird. Bei dem De-
ckungsstock handelt es sich um einen
Zero-Bond mit einer Verzinsung von
2,25% p.a. Die Uberschiisse werden in
die freie Anlage investiert. Es erfolgt eine
jahrliche Uberschussdeklaration (siehe
Grafik).

Die Ausweisung der Garantie Uber ei-
nen Versicherer bindet Eigenkapital,
muss aber kein Nachteil sein. Damit
besteht kein Emittentenrisiko fir einen
Garantiegeber, was natirlich eine Insol-
venz des Versicherers nicht ausschlie-
Ben kann. Insofern ist dies keine unbe-
dingte Besserstellung fir den Kunden.
Vielmehr kann man in diesem Punkt
beide Modellvarianten gleichwertig ne-
beneinander sehen. Nachteilig bei neu-

Ab 5. Jahr: 5%*
4. Jahr: 4,6%

3. Jahr: 4,2%

Sparguthaben

2. Jahr: 3,8%

Uberschussberechtigtes

1. Jahr: 3,4%

Uberschussdeklaration
2009 & 2010
* Der Schlussuberschuss (0,9%) flieBt monatlich ins

Schlusstiberschusssparguthaben und wird mit 5% p.a.
verzinst.

Quelle: Helvetia
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artigen Zweitopfhybriden sei, so rdumt
die Helvetia ein, dass die Garantie spa-
tere Renditen klirze. Daflir sei der we-
sentliche Vorteil, dass der Kunde selbst
Uber sein Garantieniveau entscheiden
kdénne, indem er den Deckungsstock wie
einen Fonds rein- oder rausnehme. Wahl-
weise kann der Anteil des freien Fonds-
vermdgens zwischen 0 und 100% einge-
stellt werden und analog der Deckungs-
stock zwischen 100 und 0%. Das Pro-
dukt ist daher in der Garantiedarstellung
sehr flexibel; es findet nicht automatisch
ein prozyklisches Verhalten statt.

...nur bedingt garantiert.

Dabei profitiert das Sicherungsvermdgen
laut Helvetia von hohen Uberschiissen.
Diese sind allerdings der Hohe nach und
vor allem auch nicht zuklinftig garantiert
und im Angebot mit insgesamt 12 ver-
schiedenen Positionen erfasst. Dies gilt
damit unter anderem auch fir die in den
Angeboten ausgewiesene Hohe der Ver-
waltungskosten, da sich diese um nicht
garantierte Uberschiisse reduzieren. Zu
den Garantien wird der Versicherer in
seinen Unterlagen noch deutlicher:

»Alle Versicherungsleistungen sind nur
bedingt garantiert. Dies bedeutet, dass
der Vertrag erlischt, sobald das Ver-
tragsguthaben nicht mehr ausreicht, die
fur die Leistungen notwendigen Risiko-
und Kostenbeitrédge zu finanzieren.“

Entscheidet sich ein Kunde flr eine der
so genannten ,Anlagestrategien®, so wird
hierfir eine zusatzliche Management-
gebuhr féllig; dafir ,muss der Wechsel
nicht auf einmal stattfinden, sondern
kann durch Wahl der Cost-Average-Op-

tion monatlich automatisch erfolgen. Zur
Gebuhr heiBt es im FuB* ndher spezifi-
zierten Musterangebot wie folgt:

»S0fern Sie eine Anlagestrategie ge-
wéhlt haben, wird fiir das Management
der Anlagestrategie eine Geblhr in H6-
he von jéhrlich 0,84 Euro pro 100 Euro
Anteilguthaben in Anlagestrategien er-
hoben. Die Geblhren der eingeschlos-
senen Fonds kénnen Sie den Ver-
kaufsprospekten der jeweiligen Fonds
entnehmen.”

Nimmt man zum Beispiel ein Gutha-
ben von 30.000 Euro nach einigen Jah-
ren an, so kostet also die jahrliche Anla-
gestrategie in dem betreffenden Jahr
252,00 Euro. Wer daher als konservativer
Anleger Wert auf erhdhte Sicherheit legt,
wird risikogerecht zur Kasse gebeten.

Die Umschichtung kann in 1%-, 2%-
oder 5%-Schritten durchgeflihrt werden
und dauert so lange an, bis das Siche-
rungsguthaben in die gewéhlte Anlage-
strategie Uberfuhrt ist. Bei der Cost-
Average-Option stehen folgende Anla-
gestrategien zur Verfligung: ,Speed-
Lane, MainLane, BlueLane und Seven-
Lane.” Im vorliegenden Angebot werden
diese verschiedenen Strategien nicht
weiter erldutert.

Eine aktuelle Hochrechnung des An-
bieters, bezogen auf das oben beschrie-
bene Berechnungs-Beispiel mit 10.000
Euro Einmalanlage uber 12 Jahre, er-
weckt den Eindruck, dass die tatsach-
lichen Produktkosten unbertcksichtigt
geblieben sind. Auf Basis des Muster-
beispiels mit 0% Wertentwicklung er-
gibt sich im Beispiel eine durchschnitt-
liche jahrliche Wertentwicklung von
-0,77%, auf Basis von 9% hingegen von
10,48%.

Dass dies nicht stimmen kann, sollte
jedem Makler zu denken geben und ist
ein typisches Problem der Musterrech-
nungen diverser Anbieter.

Die im Folgenden angeftihrten unverbindlichen Beispielrechnungen ergaben sich unter der Annah-
me einer jéhrlich gleich bleibenden Wertentwicklung der Gesamtanlage von 0%, 3%, 6% und 9%

0% 3% 6% 9%
Vertragsguthaben am 01.06.2022 in EUR: 9.253 13.550 19.278 27.091
Vertragsguthaben am 01.06.2027 in EUR: 9.235 15.949 26.305 42.614
Monatsrente zum 01.06.2022 in EUR: -0 =0 -0 162
Monatsrente zum 01.06.2027 in EUR: =0 -0 114 256

* Quelle: Originalangebot vom 18.05.2010 mit dem Tarif CleVesto Allsafe (FWL) mit einer Einmalanlage von 10.000 Euro, einem
Versicherungsbeginn zum 01.06.2010, einer Planungsphase von 12 Jahren, einer Tode§fallleistung zum Rentenbeginn in Héhe
des Vertragsguthabens zzgl. 100 Euro und einer teildynamischen Rentenerhéhung als Uberschussbeteiligung im Rentenbezug
Hinweis: Die Helvetia kann die Musterrechnung des ITA im Detail nicht nachvollziehen und erachtetet diese ohne konkrete Be-

griindung als falsch.



Markt

Wettbewerbsvergleiche

der Gesellschaften

Beispiel: Allianz / CSS (Stand:19.05.2010)

Am 09. April 2010 wurde von einer Maklerbetreuerin der Allianz
eine Mitteilung an die bei ihr angebundenen Makler versandt.
Angehéngt war ein scheinbar objektiver Marktvergleich zu ver-
schiedenen Zahnzusatzprodukten. Loblich: die groBe Zahl der
untersuchten Leistungsmerkmale. Zweifelhaft: die Qualitat der
Ausfuhrungen zum Anbieter CSS. Hier ein beispielhafter Einblick
in das im Versicherungsmarkt fiir den Makler so wichtige Thema.
Wer im Tagesgeschéaft auf Wettbewerbsvergleiche setzt, muss
seinem Produktpartner vertrauen kénnen. Wettbewerbervergleiche
sollten generell vom Makler stets hinterfragt werden.

Autor: Stephan Witte

In diesem Fall waren einige wesentliche
der vom Versicherer in der ersten Text-
fassung dargestellten Punkte, fehlerhaft.
Es wurden Falschaussagen kolportiert
(z.B. CSS leiste nicht bei Gnathologie)
sowie auch Leistungen sinnentstellend
verkUlrzt dargestellt (z.B. CSS bietet kei-
ne Leistung bei Kieferorthopadie, wenn
die GKV eine Vorleistung erbringt ).

Die Pramien wurden Uberwiegend kor-
rekt dargestellt. Aber: eine echte Ver-
gleichbarkeit ist nicht gegeben, da die
CSS das Eintrittsalter als Differenz zwi-
schen dem laufenden Kalenderjahr und
dem Geburtsjahr, die Allianz hingegen
das vollendete Lebensjahr zugrunde
legt. Jemand, der am 01.11. eines Jahres
geboren ist, besitzt beispielsweise in
den ersten 10 Monaten noch das gerin-
gere Eintrittsalter. Davon kann die Allianz
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in einem Vergleich natirlich profitieren.
Nach telefonischer Aussage der Allianz
vom 11.05.2010 habe es von anderer
Seite noch keine Hinweise auf mdgliche
Fehler gegeben. Dies spricht dafiir, dass
die mit diesem Vergleich angespro-
chenen Makler die Darstellung entweder
nicht gelesen, nicht hinterfragt oder nicht
geprift haben. Eine maklergerechte,
qualifizierte Kundenberatung ist auf die-
ser Basis jedoch in keinem Fall méglich.

B Kommunikation

Noch am gleichen Tag als die Présenta-
tion den Empfénger erreichte, wurde der
Versicherer aufgefordert, die bereits beim
ersten Uberfliegen erkannten Fehler zu
beheben. Nachdem die entsprechenden
Stellen im Hause informiert waren, wurde
zeitnah auf die Kritik reagiert. Schon zwei

Tage, nachdem die zustandige Organisa-
tionsstelle Kenntnis von den fehlerhaften
Daten hatte, wurden diese der Maklerbe-
treuerin in einer korrigierten Fassung zur
Verfigung gestellt und mit etwas zeit-
licher Verzégerung auch dem Makler zu-
gestellt. Von den urspringlich 8 Fehlern
wurde der GroBteil auf Veranlassung der
Allianz korrigiert. Aus Griinden des Um-
fangs wurden leider Teile der Bedin-
gungen stark verklrzt dargestellt, was
wiederum zu Missverstandnissen im De-
tail flhren kénnte. Als Folge dieser ver-
kirzten Darstellung wurde auch die ur-
spriinglich zur Halfte richtige Darstellung
im Bereich der Kieferorthopadie sinnent-
stellend ,korrigiert®.

Klar ist, dass bei der ersten Fassung
dieses Wettbewerbervergleichs nicht
ganz korrekt gearbeitet wurde und man

ign — fotolia
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damit nicht nur den angebundenen Mak-
lern einen Bérendienst erwiesen hat. Wer
Wettbewerbervergleiche nicht kritisch
hinterfragt, wird groBe Probleme bekom-
men, wenn er mit diesem ,Wissen“ hau-
sieren geht. Da helfen auch Haftungshin-
weise der Gesellschaften nicht weiter,
dass man alle Angaben mit héchster
Sorgfalt recherchiert habe.

B Wenig Transparenz

In ihrem Wettbewerbsvergleich schreibt
die Allianz, dass Leistungen auch ober-
halb der Hochstsatze der Geblhrenord-
nung fiir Arzte und Zahnérzte erstattet
werden. Die Bedingungen sind diesbe-
zlglich jedoch sprachlich unscharf for-

muliert. Hier heiBt es in § 3, dass ,im
Rahmen der GOA / GOZ* erstattet wer-
de. § 2 a der GOA beispielsweise regelt,
in welchen Fallen eine Honorarvereinba-
rung (also eine Berechnung Uber den
Hoéchstsatzen der GOA) zuléssig ist.
Demnach kann man mit gutem Willen
auch verstehen, dass mit der Allianzfor-
mulierung auch solche Leistungen er-
fasst sein sollen, die — aufgrund einer
erfolgten Honorarvereinbarung — ober-
halb des GOA-Héchstsatzes berechnet
wurden. Bei dieser Interpretation ist mit
»,Rahmen“ die Nennung der in der Ge-
blhrenordnung benannten Kostenposi-
tionen oder Ziffern gemeint. Andere
Marktteilnehmer — ein von der Redaktion

Der Vergleich

Die Ubersicht zeigt am Beispiel der von der Allianz verbreiteten Gegeniiberstellung von Allianz und CSS
exemplarisch die Unschéarfen von Wettbewerber-Darstellung und Wettbewerber-Realitat auf.

Markt

angefragter Frauenarzt, eine Zahnarzt-
helferin, zwei Makler wie auch ein Wett-
bewerber der Allianz - verstehen die
Klausel so, wie von der CSS klargestellt.
Namlich, dass die Héchstsétze der GOA
/ GOZ, also der 3,5fache Satz, gemeint
seien. SchlieBlich weist der Begriff ,,Rah-
men“ auf den héchsten Satz einer Ord-
nung, in diesem Fall der benannten Ge-
buhrenordnungen hin.

Daher bleibt in jedem Fall eine bedin-
gungsseitige Klarstellung vor Antragsun-
terzeichnung anzuraten, um spatere
Streitigkeiten rund um Honorarvereinba-
rungen zu vermeiden.

Rot hervorgehoben wurden die Fehler in der Allianz-Darstellung; schwarz dargestellt ist der korrekte,
wenn auch teilweise verkirzte Text. ,Nicht dargestellt“ bezieht sich auf Leistungen, die in einen fairen
Vergleich hineingehéren und von der Allianz unterlassen wurden.

Allianz CSs

Darstellung Realitat Darstellung Realitat

Tarif 740 CSS.flexi ZB / ZE top
Begrenzung keine im Rahmen der GOZ / GOA (siehe § | bis Hochstsatz im Rahmen der Geblhrenordnung
GOA/ GOz 3 der Tarifbedingungen). Die Allianz | GOA / GOZ fur Zahnarzte (GOZ) bzw. der Ge-

vertritt in ihren Werbeunterlagen die
Auffassung, dass abweichend auch
liber den Héchstsétzen von GOA /
GOZ zu leisten sei. Siehe hierzu den
Text oben

biihrenordnung fir Arzte (GOA), d.h.
bis zu den Hochstsétzen der GOZ/
GOA bei Zahnersatz fiir zahnérzt-
liche Leistungen sowie fiir beson-
ders berechnete zahntechnische
Laborleistungen einen definierten
Prozentsatz des erstattungsfahigen
Rechnungsbetrages, abziglich den
Leistungen einer gesetzlichen Kran-
kenversicherung (GKV) oder eines
sonstigen Kostentragers. Fir zahn-
arztliche Leistungen ist die Leistung
auf die Héchstsétze der GOZ / GOA
begrenzt

Erstattung auch oh-
ne Vorleistung GKV

nicht dargestellt

In der Bundesrepublik Deutschland
werden bei stationérer oder teilsta-
tiondrer zahnérztlicher Behandlung
in Krankenhausern, die nicht nach
dem Krankenhausentgeltgesetz
oder der Bundespflegesatzverord-
nung abrechnen, die Aufwendungen
nach vorheriger schriftlichen Zusa-
ge des Versicherers erstattet.

nicht dargestellt

Bei Zahnarzten, die ihre Kassenzu-
lassung abgegeben haben, wird ein
pauschaler Betrag als Leistung der
GKV angerechnet. Dieser betragt
bei Zahnersatz 40%, bei Implan-
taten und Inlays 20% des erstat-
tungsfahigen Rechnungsbetrags.
Gleiches gilt fir Behandlungen im
Ausland, wenn die GKV keine Vor-
leistung erbringt.
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Allianz CSs
Darstellung Realitat Darstellung Realitat
Tarif 740 CSS.flexi ZB / ZE top

Zahnbehandlung

75% der Gesamtko-
sten

75% der Gesamtkosten

Zahnprophylaxe

Inlays

Wurzelbehandlung

Parodontose-
behandlung

Knirscherschienen

75% der Gesamtko-
sten Max. 100% inkl.
GKV

75% der Gesamtkosten gemaB Ab-
schnitt B der GOZ (d.h. kein Versi-
cherungsschutz beispielsweise fur
die Versiegelung von kariesfreien
Zahnfissuren mit aushértenden
Kunststoffen gemaB Nr. 200 Ab-
schnitt C der GOZ)

100% inkl. GKV

Der Versicherer erstattet im Rahmen
der GOZ bzw. der GOA, d.h. bis zu
den Hochstsitzen der GOZ/GOA,
100% des erstattungsfahigen Rech-
nungsbetrages, zusammen mit den
Leistungen der GKV oder eines son-
stigen Kostentragers max. 100%.
Anders als von der Allianz darge-
stellt kommt also auch ein anderer
Kostentrager als die GKV flr die
Vorleistung in Frage. Ein Ausschluss
fur kariesfreie Zahnfissuren wie bei
der Allianz ist nicht vorhanden

75%: Erstattungsfahig sind die Auf-
wendungen fur Einlageflllungen
(Inlays) aus Kunststoffen, Edelme-
tallen, Keramikmaterial (auch auf
Goldgertist) und Glaskeramik sowie
die hiermit in Zusammenhang ste-
henden Vor- und Nachbehand-
lungen.

80-90% inkl. GKV
[korrigiert per
12.05.2010:
80-90% inkl. GKV.
Je nach Bonus]

im Rahmen der Leistungen flr Zahn-
ersatz je nach Bonusheft 80, 85 oder
90 % inkl. GKV oder eines anderen
Kostentragers. Wird nur die Regel-
versorgung in Anspruch genommen
100 % inkl. GKV. Anders als von der
Allianz dargestellt kommt also auch
ein anderer Kostentrager als die
GKYV fir die Vorleistung in Frage.

Waurzelkanalbehandlungen sind nur
unter engen Voraussetzungen von
der GKYV erstattungsfahig. Es handelt
sich um einen Unterpunkt der Lei-
stung Zahnbehandlung und ist damit
zu 75% der Gesamtkosten erstat-
tungsfahig, wird im Tarif jedoch nicht
ausdriicklich benannt

im Rahmen der Leistungsart Zahn-
behandlung zu 75% einschlieBlich
verordneter Arzneimittel

100% inkl. GKV

Der Versicherer erstattet im Rahmen
der GOZ bzw. der GOA, d.h. bis zu
den Héchstsitzen der GOZ/GOA,
100% des erstattungsfahigen
Rechnungsbetrages, zusammen mit
den Leistungen der GKV oder eines
sonstigen Kostentrdgers max.
100%. Anders als von der Allianz
dargestellt kommt also auch ein an-
derer Kostentrager als die GKV fur
die Vorleistung in Frage.

Aufbissschienen werden im Tarif
nicht ausdricklich benannt, sind
jedoch im Rahmen der Kostenposi-
tion Kieferorthopadie zu 50% des
Rechnungsbetrages mitversichert

nein

[in der Korrektur-
fassung vom
12.05.2010:

zu 100% inkl. GKV]

Der Versicherer erstattet im Rahmen
der GOZ bzw. der GOA, d.h. bis zu
den Hochstsatzen der GOZ/GOA,
100% des erstattungsféhigen
Rechnungsbetrages, zusammen mit
den Leistungen der GKV oder eines
sonstigen Kostentragers max.
100%.Knirscherschienen werden im
Tarif als Schienen- und Aufbisshel-
fen bezeichnet.

Zahnersatz

Implantate

50% der Gesamtko-
sten Max. 100% inkl.
GKV

bis zu 50% der Gesamtkosten ein-
schlieBlich der dazugehdrigen Vor-
und Nachleistungen

100% inkl. GKV

[in der Korrektur-
fassung vom
12.05.2010:
80-90% inkl. GKV.
100% inkl. GKV bei
Regelversorgung]

im Rahmen der Leistungen fur Zahn-
ersatz je nach Bonusheft 80, 85 oder
90% inkl. GKV oder eines anderen
Kostentréagers. Wird nur die Regel-
versorgung in Anspruch genommen
100% inkl. GKV. Anders als von der
Allianz dargestellt kommt also auch
ein anderer Kostentrager als die
GKV fir die Vorleistung in Frage.

bis zu 50% der Gesamtkosten ein-
schlieBlich der dazugehérigen Vor-
und Nachleistungen

80-90% inkl. GKV
[in der Korrektur-
fassung vom
12.05.2010:
80-90% inkl. GKV.
100% inkl. GKV bei
Regelversorgung]

im Rahmen der Leistungen flr Zahn-
ersatz je nach Bonusheft 80, 85 oder
90% inkl. GKV oder eines anderen
Kostentragers. Wird nur die Regel-
versorgung in Anspruch genommen
100% inkl. GKV. Anders als von der
Allianz dargestellt kommt also auch
ein anderer Kostentrager als die
GKYV fir die Vorleistung in Frage.
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Allianz CSS
Darstellung Realitat Darstellung Realitat
Tarif 740 CSS.flexi ZB / ZE top
Gnathologie funktionanalytische und therapeu- | 100 % inkl. GKV funktionstherapeutische und funkti-
tische Leistungen zu 50% der Ge- | [in der Korrektur- onsanalytische Leistungen im Zu-
samtkosten fassung vom sammenhang mit Zahnersatz und
12.05.2010: Kieferorthopadie. Fiir Zahnersatz je
80-90% inkl. GKV. nach Bonusheft 80, 85 oder 90%
100% inkl. GKV bei inkl. GKV oder eines anderen Ko-
Regelversorgung] stentragers. Wird nur die Regelver-
sorgung in Anspruch genommen
100% inkl. GKV. Anders als von der
Allianz dargestellt kommt also auch
ein anderer Kostentrager als die
GKV fir die Vorleistung in Frage.
Gnathologische Leistungen im Zu-
sammenhang mit Kieferorthopadie
bis 80% des Rechnungsbetrages,
sofern keine GKV-Vorleistung. Er-
bringt die GKV oder ein anderer
Kostentrager eine Vorleistung, so
werden im Rahmen so genannter
Mehrkostenvereinbarungen bis zu
80% vom Rechnungsbetrag be-
grenzt auf 600 Euro je behandeltem
Kiefer erstattet
Kieferorthopadie zu 50% der Gesamtkosten unab- | 80% nur ohne bis 80% des Rechnungsbetrages,
héngig von einer Vorleistung der | GKV-Vorleistung sofern keine GKV-Vorleistung. Er-
GKV [in der Korrektur- bringt die GKV oder ein anderer
fassung vom Kostentrager eine Vorleistung, so
12.05.2010: werden im Rahmen sogenannter
80%, max. 600 Euro | Mehrkostenvereinbarungen bis zu
je Kiefer bei 80 % vom Rechnungsbetrag be-
GKV-Vorleistung] grenzt auf 600 Euro je behandeltem
Kiefer erstattet.
Heil- und empfohlen keine Aussage im Tarif empfohlen Die bei der GKV einzureichenden
Kostenplan Heil- und Kostenplane sind dem
Versicherer in Kopie zuzustellen.
Generell wird bei geplanten um-
fangreicheren Behandlungen die
Vorlage eines Heil- und Kosten-
planes empfohlen.
Summenbegrenzung | keine keine keine keine
Wartezeiten nicht dargestellt 8 Monate bei Zahnersatz, Zahnbe- | nicht dargestellt Zahnersatz und Kieferorthopadie 8

handlung und Kieferorthopadie,
sonst 3 Monate. Die Wartezeiten
entfallen nur bei Unfall

Monate. Keine Wartezeit bei Zahn-
behandlung und Prophylaxe oder
unfallbedingter Behandlung.

Geltungsbereich

nicht dargestellt

Heilbehandlung in Europa. Im au-
Bereuropaischen Ausland bis zu 2
Monate. Im Ausland werden dort
ortslibliche Gebuhren Ubernom-
men

nicht dargestellt

Der Tarif beschrankt sich auf in
Deutschland erbrachte Leistungen.
Im Ausland erbrachte Zahnlei-
stungen sind nur im Notfall erstat-
tungsfahig oder wenn der Versiche-
rer aufgrund eines Heil- und Ko-
stenplans vor Beginn der Behand-
lungsmaBnahme schriftlich zuge-
stimmt hat.

Schadenfreiheits- nicht dargestellt nein nicht dargestellt ja
rabatt (bis zu 25%)
Ist der Tarif fur sich | nicht dargestellt nein (nur zusammen mit einem Tarif | nicht dargestellt ja

abschlieBbar

fur ambulante und einem fur statio-
nére Leistungen. Der Vertrag endet,
wenn beide weiteren Bausteine ge-
kindigt wurden)

(in der benannten Kombination)
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Markt

im Verein Versiche-

Allianz CSs
Darstellung Realitat Darstellung Realitat
Tarif 740 CSS.flexi ZB / ZE top
Versicherer Mitglied | nicht dargestellt ja nicht dargestellt die CSS nimmt als auBerordent-

liches Mitglied am Ombudsverfah-

55 Jahre

rungsombudsmann ren teil
e.V.

Beitrag Mann, nicht dargestellt nicht moéglich nicht dargestellt 14,21 €
15 Jahre

Beitrag Mann nicht dargestellt 19,38 € nicht dargestellt 17,01 €
25 Jahre

Beitrag Mann 22,35 € 22,35 € 19,70 € 19,70 €
35 Jahre

Beitrag Mann 26,59 € 26,59 € 22,48 € 22,48 €
45 Jahre

Beitrag Mann 29,86 € 29,86 € 27,34 € 27,34 €
55 Jahre

Beitrag Frau nicht dargestellt nicht moéglich nicht dargestellt 14,21 €
15 Jahre

Beitrag Frau nicht dargestellt 23,00 € nicht dargestellt 19,38 €
25 Jahre

Beitrag Frau 25,92 € 25,92 € 23,14 € 23,14 €
35 Jahre

Beitrag Frau 29,20 € 29,20 € 26,56 € 26,54 €
45 Jahre

Beitrag Frau 32,21 € 32,21 € 32,45 € 32,45 €

Definition des
Eintrittalters

nicht dargestellt

vollendetes Lebensjahr

nicht dargestellt

laufendes Jahr
minus Geburtsjahr

Mindestvertrags-
laufzeit

nicht dargestellt

2 Jahre

nicht dargestellt

1 Jahr

Pramienkalkulation

nicht dargestellt

Bei Kindigung sind die gebildeten
Alterungsriickstellungen ersatzlos
verloren. Der Kunde hat also wo-
mdglich jahrelang umsonst Rlck-
stellungen gebildet, ohne von die-
sen in irgendeiner Weise zu profitie-
ren. Trotz Bildung von Alterungs-
riickstellungen sind Beitragsanpas-
sungen zukinftig nicht ausge-
schlossen.

Risikopramie! (d.h.
ohne Alterungsrick-
stellungen kalkuliert)

Risikoprémie (d.h. ohne Alterungs-
rickstellungen kalkuliert. Im Fall
einer Kiindigung verliert ein Kunde
damit keine unnétig gebildeten Al-
terungsrickstellungen und zahlt in
jungen Jahren vergleichsweise we-
niger als in einem ahnlich leistungs-
starken mit Alterungsrickstel-
lungen)

Hinweis: die Angaben der CSS wurden vom Versicherer Uberpriift und freigegeben.

m Fazit

Grundsatzlich sollten die Aussagen von Wettbewerbervergleichen der Versicherer sehr
kritisch hinterfragt werden. Hier kdnnen Schein und Sein leicht auseinanderdriften.
Verstandlich ist jedoch auch, dass bei der Erfassung groBer Datenmengen Fehler
geschehen kdnnen. Makler sollten daher stets die Augen offen halten und nichts un-

geprift Gbernehmen.
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Markt

Aus Aspecta wird HDI-Gerling

Anfang und Ende eines Markenauflbaus

1996 wurde die Transatlantische Lebensversicherungs-AG von der HDI Lebensversicherung AG Gbernommen.

Zuvor gehorte die Trans Leben zur hollandischen Gesellschaft Lloyds Abbey Life International B.V.

Mit dieser Ubernahme wollte der damalige Industrieversicherer HDI einen FuB ins Privatkundensegment bekommen.

Am 18.03.1996 wurde der Verschmel-
zungsvertrag der Transatlantische Le-
bensversicherungs-AG mit der HDI Le-
bensversicherung AG, riickwirkend zum
01.01.1996, beschlossen. Es erfolgte ein
Ubernahmevertrag fiir den Gesamtbe-
stand der HDI Lebensversicherung AG

am 23.04.1996, ruckwirkend zum
01.01.1996, auf die HDI Leben Service
AG. Auf deren Hauptversammlung wurde
dann am 10.06.1996 die Umfirmierung in
die Aspecta Lebensversicherung AG ver-
abschiedet und am 29.08.1996 rechts-
wirksam. Im nachsten Schritt wurde am

01.09.1996 ein Teil des Versicherungsbe-
standes auf die neue HDI Lebensversi-
cherung AG Ubertragen, welche gemaB
vorstehendem Ablauf rickwirkend zum
01.01.1996 in Aspecta Lebensversiche-
rung AG umfirmiert worden war. Heute ist
die Aspecta Tochter der zum Talanx-

Die Entwicklung der Unternehmenskennzahlen der letzten Jahre: Die Zahlen Aspecta fiir Deutschland und Osterreich
Kennzahlen der Aspecta Lebensversicherung AG fiir Deutschland und Osterreich

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 *

Gebuchte . . . . . :
Bruttobeitrage 378,3 Mio. Euro | 408,8 Mio. Euro | 487,4 Mio. Euro 514,3 Mio. Euro | 532,6 Mio. Euro | 518,7 Mio. Euro | k.A.
E‘;‘:%Z?héﬂs' 3192,8 Mio. Euro | 4992,4 Mio. Euro | 31921 Mio. Euro | 87 Mio. Euro | 71,3 Mio. Euro | 42,5 Mio. Euro | k.A.
RfB nach . : .
Zuweisung k.A. k.A. k.A. 55,8 Mio. Euro 55,3 Mio. Euro | 53,6 Mio. Euro | k.A.
Ergebnis " " n . . .
o0 SR -3,5 Mio. Euro 14,3 Mio. Euro 11,8 Mio. Euro 3,7 Mio. Euro 9,9 Mio. Euro 0,8 Mio. Euro k.A.
Ergebnis vor " - " . . .
Gewinnabfihrung -5,3 Mio. Euro 11,4 Mio. Euro 8,3 Mio. Euro 0,0 Mio. Euro 3,2 Mio. Euro 0,0 Mio. Euro k.A.
Eigenmittel
vor Gewinnver- A 74, io. Euro 71, io. Euro s io. Euro s io. Euro s io. Euro A

Gewi k.A 4,1 Mio. E 1,3 Mio. E 84,2 Mio. E 84,2 Mio. E 84,2 Mio. E k.A
wendung)
N /50 4,50% 4,40% 4,50% 4,40% 4,40% KA.
schnittsverzinsung
Nettoverzinsung k.A. k.A. D2 o ® @ ®
der letzten 3 Jahre | [Ifd. Jahr: 8,4 %] | [Ifd. Jahr: 4,6 %] | 2777 £ ol a0 e
Lo 4,30% 4,10% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% KA.
poschlusskosten- | 6 g09, 6,20% 6,50% 6,50% 7,00% 7,10% KA.
Stornoquote 12,40% 10,50% 8,60% 7,60% 7,20% 8,20% k.A.

* Zahlen stehen ab Juni zur Verfliigung

** fUr das Jahr 2005 wird eine Nettoverzinsung von 4,3 % angegeben, fir 2004 von 4,6 % und fir 2003 von 8,4 %. Daraus ergibt sich ein selbst

berechneter Mittelwert von 5,77 %

Quellen:

2004: Geschéftsberichte flr die Aspecta Lebensversicherung AG fir die Jahre 2004 bis 2008
Die Daten wurden durch den Versicherer ausdricklich nicht bestatigt
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Konzern gehdérenden HDI-Gerling Le-
ben-Gruppe. 1997 wurden eine Nieder-
lassung in Osterreich, 2003 in Spanien
und 2005 eine weitere in Polen er&ffnet.
Zwischenzeitlich war das Unternehmen
in insgesamt zehn européischen Lan-
dern aktiv.

Bis 2007 wurde Uber die speziell fir
den Maklermarkt ausgerichtete Marke
sowohl Leben- als auch Sachgeschéft
vertrieben. Nachdem die Sach-Schwe-
stergesellschaft Aspecta Versicherung
AG bereits vor drei Jahren zur HDI-Ger-
ling Firmen und Privat Versicherung AG
umfirmiert wurde, soll nun im Jahre 2010
die Aspecta Lebensversicherung AG auf

die HDI-Gerling Lebensversicherung AG
verschmolzen werden.

Attraktive Produktpolitik

Anfang des Jahrtausends Uberzeugte die
Aspecta sowohl als Sach- als auch Le-
bensversicherer durch innovative Pro-
dukte fur die Maklerschaft. So gehdrte
sie zu den ersten Anbietern, die eine
Unfallversicherung mit zusétzlichen
Leistungen bei geschlechtsspezifischen
Krebserkrankungen verband. Eine pau-
schale Versicherungssumme von 200.000
Euro sowie eine verbraucherfreundliche
Mitversicherung der Elementarschaden-
deckung bei einer sehr einfachen Tarif-

Markt

struktur waren nur einige Vorteile der ei-
genen Hausratversicherung.

Noch heute filhrend ist das Ablaufma-
nagement bei den Fondspolicen der
Aspecta: nach der Halfte der voraus-
sichtlichen Vertragslaufzeit wird der
Kunde jahrlich Uber seine Zielvorstel-
lungen befragt, um eine flr ihn optimale
Anlagestrategie zu gestalten. Auch die
Gestaltung der Kinderprodukte war nicht
nur optisch, sondern auch inhaltlich
Uberzeugend.

Auch werblich Gberzeugte die Aspecta
durch eine groBe Vertriebsnahe wie auch
grafisch hervorragend gestaltete Pro-
dukte.

Interview mit Michael Bock, Vorstand Aspecta Lebensversicherung und HDI-Gerling Leben Vertriebsservice AG

&, - -

’E“ Aus welchem Grund
A hat man sich entschie-
den, die Aspecta mit HDI-Gerling zu
verschmelzen?

Wir haben uns entschlossen, die Aspec-
ta auf die HDI-Gerling Leben zu ver-
schmelzen, um unser Markenspektrum
im Inland zu straffen. Hintergrund dieser
strategischen Entscheidung ist die Tat-
sache, dass es trotz der unterschied-
lichen Schwerpunkte der beiden Marken
eine groBe Uberschneidung im Pro-
duktspektrum und bei den Zielgruppen
gibt. AuBerdem haben die Entwicklun-
gen an den Finanzmarkten das Neuge-
schéft bei fondsgebundenen Lebensver-
sicherungen stark beeinflusst. Insofern
ist der Zeitpunkt erreicht, in dem die
Zusammenfihrung der Aktivitdten von
Aspecta und HDI-Gerling in einer Gesell-
schaft und unter einer Marke vorteilhaft
ist. Die Rating-Agentur Standard &
Poor’s begriBt tibrigens die Verschmel-
zung. Sie hat die sehr guten Ratings fiir
beide Gesellschaften bestétigt. Das zeigt
uns, dass der Entschluss richtig war. Flr
unsere Kunden und Vertriebspartner ist
es ein Zeichen, dass sie weiterhin auf
unsere Finanzstarke setzen kénnen.

Hat die Verschmelzung etwas mit einer
mdoglichen Quersubventionierung der
Aspecta durch HDI-Gerling Leben zu
tun?

Nein, die Grinde fir die Verschmelzung
liegen in der Uberschneidung der Pro-
duktpaletten und Zielgruppen. Im Ub-
rigen ist eine Quersubventionierung gar
nicht méglich. Die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht achtet
streng darauf, dass die Bestande der
jeweiligen Gesellschaften separat ge-
fuhrt werden.

Wann soll die geplante Verschmelzung
abgeschlossen sein?

Die Umsetzung erfolgt, sobald alle ver-
antwortlichen Gremien zugestimmt ha-
ben und die Eintragung im Handelsregi-
ster vollzogen ist. Dies wird voraussicht-
lich im Herbst 2010 der Fall sein.

Sind mit dieser Umstellung etwaige
Nachteile fiir die Kunden der Aspecta
verbunden.

Flr unsere Kunden ist die Fusion mit
keinerlei Nachteilen verbunden. Bis auf
die Identitédt des Risikotréagers andert
sich flr sie nichts. Die Bestande werden
kiinftig bei HDI-Gerling unveréndert fort-
geflhrt.

Kbénnen Aspecta-Kunden ihre Vertrdge
einfach schon heute zu HDI-Gerling
wechseln?

Solche ,Wechsel“ wéaren wie eine Stor-
nierung des bestehenden Vertrages mit

separatem Neuabschluss zu betrach-
ten und sind daher fir die Kunden in
der Regel nicht ratsam, da sie mit zum
Teil erheblichen Verlusten bzw. zuséatz-
lichen Kosten verbunden sind. Im Ub-
rigen werden nach der Verschmelzung
alle Aspecta-Vertrdge automatisch
HDI-Gerling-Vertrage.

Sind mit der Umstellung etwaige
Nachteile flr die betroffenen Makler
verbunden?

Nein, auch fur unsere Vertriebspartner
andert sich durch die Verschmelzung
grundséatzlich nichts. Die Betreuung
erfolgt in der Regel weiterhin tUber die
gewohnten Ansprechpartner, da unse-
re Struktur bereits jetzt markeniber-
greifend ausgerichtet ist.

Ist weiterhin Neugeschéft lber die
Aspecta méglich?

Bis zu Verschmelzung kann weiterhin
Neugeschéft fur die Aspecta eingerei-
cht werden. Unsere Kinderpolice KAN-
GURU.invest und die flexible Invest-
mentpolice CROSSOVER.invest wer-
den wir unter gleichem Namen unver-
andert bei HDI-Gerling fortfihren. Bei
Produkten, die nicht Gbernommen wer-
den, existieren attraktive Alternativen
bei HDI-Gerling, wie z.B. die Two Trust-
Produktfamilie mit ihrem dynamischen
Wertsicherungskonzept.
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Interview

,Die cash.life Lelbensversicherung
ist ein absolut sicherheitsorientiertes

Produkt”

Klaus Barde im
Gesprach mit

Ingo Weber,

Vorstand cash.life AG

Seit ihrem Start in 1999 bieten Sie Ver-
sicherungskunden eine Alternative zur
vorzeitigen Kundigung von Lebens- und
Rentenpolicen. Mit dem Angebot ver-
kaufen, statt kiindigen, haben Sie sich
als Marktftihrer etablieren knnen. Kén-
nen Sie uns die Geschéftsentwicklung
kurz skizzieren?

Die cash.life AG hat sich seit ihrer Unter-
nehmensgrindung im Jahr 1999 stetig
weiterentwickelt und bietet heute als
Full-Service-Dienstleister verbraucher-
freundliche Finanzdienstleistungen.
Schon die damalige Unternehmensidee
ist revolutionér: Als Alternative zur Kin-
digung kénnen Kunden ihre Lebensver-
sicherung an die cash.life AG verkaufen.
Als Initiator dieser Entwicklung kaufte
und platzierte die cash.life AG in den
vergangenen zehn Jahren Policen im
Wert von Uber zwei Milliarden Euro. Als
Marktflhrer in diesem Segment wurde
die cash.life AG im Januar 2007 vom
Oko-Test-Magazin als Testsieger im
sverkauf von Lebensversicherungen®
ausgezeichnet. Im Jahr 2006 kam ein
weiteres interessantes Angebot hinzu -
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das cash.life Policendarlehen. Die cash.
life AG bietet als einer der groBen unab-
héngigen Anbieter in diesem Bereich
den Kunden die Mdéglichkeit, ihre Le-
bensversicherungen zu beleihen.

Um den geanderten Marktanforde-
rungen nach der Finanzkrise sowie den
eigenen Qualitdtsanspriichen gerecht zu
werden, begann die cash.life AG bereits
im Jahr 2008 mit einer Neuausrichtung
der Organisationsstrukturen und richtete
den Fokus verstéarkt auf die Onlinetétig-
keit des Unternehmens.

Die jungste Erweiterung erfolgte im
Januar 2010 - die cash.life AG griindete
eine neue Tochtergesellschaft, die max.
xs financial services AG. Die Idee hinter
der Neugrindung: max.xs unterstitzt
Anbieter von Finanzprodukten im Be-
reich Absatz und Vertrieb und gewahrt
Zugang zu unserem Vertriebsnetzwerk
von mehr als 30.000 Maklern, Finanzver-
trieben und Banken.

Somit hat sich die cash.life AG in den
vergangenen zehn Jahren vom Pionier
des Zweitmarkts fur Lebensversiche-
rungen zur umfassenden Finanzplatt-
form entwickelt.

Seit Mai ist Ihr Haus mit einer fondsgebun-
denen Lebensversicherung im Markt. Die-
se investiert in deutsche Zweitmarkt-Le-
bensversicherungspolicen. Sie nutzen so-
mit Ihr umfassendes Portfolio zur weiteren
Wertschdpfung. Wurden Sie zu dieser Idee
durch den US-Zweitmarkt inspiriert?

Nein, der US-Zweitmarkt hat uns dies-
bezlglich eher weniger inspiriert. Darl-
ber hinaus unterscheiden sich deutsche
Policen grundlegend von US Policen:
Wéhrend die Rendite von US Policen
stark von der Mortalitdt des urspriing-
lichen Policeninhabers beeinflusst wird,
stellen unsere deutschen Policen ledig-
lich eine Beteiligung an den Kapitalertra-
gen des Versicherers dar. Wir haben
nach einer innovativen Méglichkeit ge-
sucht, Privatanlegern erstmals einen ko-
stenglinstigen Zugang zu dieser interes-
santen Anlageform zu gewahren.

Wo liegen, rein renditetechnisch be-
trachtet, die Vorteile fliir den Kunden?

Die cash.life Lebensversicherung ist ein
absolut sicherheitsorientiertes Produkt.
Wir nutzen innerhalb unseres Portfolios
Spitzengarantiewerte der einzelnen Versi-
cherer. So hat unser momentanes Portfolio
eine Garantieverzinsung von Uber 3,5%.
Bei heutigem Neuabschluss einer kapital-
bildenden Lebensversicherung wirden
Kunden nur an dem derzeit glltigen Ga-
rantiesatz i.H.v. 2,25% partizipieren.

Lassen sich die Sicherheitsparameter
der Versicherer 1:1 auf die in Ihr Portfolio
eingebundenen Policen Ubertragen?

Grundsatzlich profitieren unsere Kunden
von der bewéhrten Sicherheit deutscher



Lebensversicherer. Durch ein diversifi-
ziertes Portfolio von mehreren Versiche-
rungsgesellschaften wird das Risiko zu-
sétzlich gestreut.

Wie wird das Portfolio generell gema-
nagt? Werden Verdnderungen kommu-
niziert?

Durch unser aktives Vermégensmanage-
ment haben wir jederzeit die Méglichkeit
auf Verdnderungen innerhalb des Port-
folios reagieren zu kénnen. So kann das
Portfolio jederzeit angepasst und opti-
miert werden.

Ihr Partner fir den Versicherungsmantel
ist die Plenum Life AG, Liechtenstein.
Warum dieser Partner?

Wir haben einen flexiblen, kostengiin-
stigen und transparenten Versicherer flr
unseren Lebensversicherungsmantel
gesucht. Mit der Plenum Life haben wir
diesen gefunden. Hinzu kommen die

entsprechende Anlageflexibilitdt des
Standorts Liechtenstein sowie das Kon-
kursprivileg des Versicherers. Versiche-
rungspramien bilden im Konkursfall der
Versicherung ein ,Sondervermdgen*
analog eines Investmentfonds.

Hat das Produkt auch eine Dividenden-
komponente?

Bei dem hinterlegten Zweitmarktportfo-
lio innerhalb der Police handelt es sich
tatsachlich um einen ausschittenden
Fonds. Wir mdchten mit unseren Kunden
im Gespréch bleiben und ihnen jedes
Jahr die Méglichkeit geben, etwaige Di-
videnden neu anzulegen. Die Dividende
wird daher jedes Jahr auf ein Kapitalkon-
to innerhalb der Police transferiert. Un-
sere Kunden haben im Anschluss die
Méglichkeit die Ausschuttungen entwe-
der in das bestehende Portfolio zu inve-
stieren, eine andere Anlagevariante zu
nutzen oder sich die Dividende aus-
schutten zu lassen.

Interview

Sie bieten einen Maklertarif sowie ei-
nen Honorarberatertarif. Beinhaltet
letzterer die gesamte Kostenauskeh-
rung oder werden hier individuelle
Bausteine fiir Vertriebspartner mit ein-
bezogen? Also, echter Honorartarif
oder ,Spielwiese“?

Beim Tarif der cash.life handelt es sich
um einen ,echten“ Honorarberatertarif.

Was kénnen lhre Partner fiir dieses Pro-
dukt schulungstechnisch erwarten?

Bereits Anfang Mai konnten einige un-
serer Partner das Produkt auf der cash.
life Roadshow kennen lernen.

Am 11. und 14. Juni 2010 wurde die
max.xs die cash.life Lebensversicherung
innerhalb einer Onlineschulung allen In-
teressierten vorgestellt.

Darliber hinaus stehen wir unseren
Partnern selbstverstandlich sowohl tele-
fonisch als auch ,vor Ort“ zur Verfi-

gung.

Ihr starker Partner

...seit tiber 20 Jabren.

Vergleichsprogramme, Analyseprogramme, Bestandsfiihrungssysteme.

SoftCal

Handelsgesellschaft fiir Computer und Programme mbH

www.softfair.de



Makler Know-how: bAV

Die Direktversicherung hat das
Pensionskassengeschaft albgelost

Fakten und Praxis-Beispiele zu einem Trendwechsel in der bAV

Die betriebliche Altersvorsorge ist ein Minenfeld mit vielen
Stolpersteinen. Neben zahlreichen gesetzlichen Anderungen
allein im letzten Jahrzehnt kursieren auch zahlreiche Fehlurteile
zum Thema, von denen ,Risiko & Vorsorge® exemplarisch zwei
naher thematisieren mdchte. Wer als Makler einen Blick in
seine eigenen Vergangenheit wirft, wird sich vielleicht daran
erinnern, dass es noch vor wenigen Jahren en vogue war,
Kunden zum Abschluss einer Pensionskasse zu raten. Dieser
Trend hat sich jedoch zwischenzeitlich gewandelt. Auch hier
gibt ,,Risiko & Vorsorge“ einen Einblick in die Hintergriinde.

Autor: Thorben S. Hagenau

1974 wurde das Betriebsrentengesetz
erstmals gestaltet. Seit dem Jahr 2001
haben sich jedoch wesentliche Grund-
lagen der betrieblichen Altervorsorge
erheblich verédndert. Einige Beispiele:

01.01.2001: die gesetzliche Frist fur die
Unverfallbarkeit von Neuzusagen aus
einer bAV wurde auf 5 Jahre Betriebs-
zugehdrigkeit und die Vollendung des
30. Lebensjahres verkirzt. Entgeltum-
wandlungen sind seitdem sofort ge-
setzlich unverfallbar. Gesetzliche Re-
gelungen zur Durchfiihrung der bAV
Uber eine Unterstitzungskasse.

01.01.2002: individualrechtlicher An-
spruch flr Arbeitnehmer auf betriebliche
Altersversorgung durch Entgeltumwand-
lung in § 1a BetrAVG geregelt. Abwei-
chend davon sieht das Gesetz keinen
Rechtsanspruch auf Entgeltumwandlung
fir Beamte vor. Einflihrung von Pensions-
fonds als flinftem Durchfiihrungsweg.

Ende 2002: Griindung von Protektor als
Sicherungseinrichtung der deutschen
Lebensversicherungswirtschaft zum
Schutz der Unternehmen vor Insolvenz.
Konkret betrifft dies den Durchflihrungs-
weg Direktversicherung, nicht jedoch
Pensionskassen, Pensionsfonds oder
Unterstitzungskassen, da es sich bei
letzteren um externe Versorgungsein-
richtungen handelt.

01.01.2004: Beitragspflicht in der Sozial-
versicherung mit dem vollen Beitragssatz
fur gesetzlich versicherte Personen. Bei
Entscheidung flr das Kapitalwahlrecht gilt
die sogenannte 120-Monats-Regelung.

01.01.2005: Wegfall der Pauschalbe-
steuerung nach § 40b EStG fur neu ab-
geschlossene Direktversicherungen,
nunmehr auch nachgelagerte Besteue-
rung gemaB § 3 Nr. 63 EStG fiur diese.
Recht auf Portabilitat fur alle regulierten
und deregulierten Pensionskassen.

01.01.2006: Deregulierung der beste-
henden Pensionskassen.

01.01.2008: die unbefristete Fortset-
zung der Sozialversicherungsfreiheit
im Rahmen der Entgeltumwandlung
wurde bestatigt.

Juni 2008: der BFH regelt, dass eine
Uberversorgung von mitarbeitenden
Ehegatten im Rahmen einer im Fall ver-
handelten Direktversicherung durch
Entgeltumwandlung nicht zu prifen ist.

seit dem 01.01.2009: die Entgeltum-
wandlung in eine Direktversicherung ist
gemaB AVmEG / AVmG beitragspflichtig
in der gesetzlichen Sozialversicherung.
Neuzusagen in der betrieblichen Alters-
vorsorge sind ab 5 Jahren Betriebszuge-
horigkeit und der Vollendung des 25.
Lebensjahres gesetzlich unverfallbar. Fir
Entgeltumwandlungen gilt weiterhin die
sofortige gesetzliche Unverfallbarkeit.
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In der Zeit vom Januar 2002 bis Ende
Dezember 2004 wurde vom Finanzver-
trieb insbesondere die betriebliche Al-
tersvorsorge im Durchflihrungsweg Pen-
sionskasse forciert. Seitdem hat sich der
Trend gewandelt. Die Direktversicherung
hat dem einstigen Primus den Rang ab-
gelaufen. Wieso konnte es zu diesem
Trendwandel kommen?

Mit der Verabschiedung des BetrAVG
im Jahre 2001 und dem Wirksamwerden
zum 01.01.2002 wurde gesetzlich gere-
gelt, dass ein Arbeitnehmer einen indivi-
dualrechtlichen Anspruch gegentber
seinem Arbeitgeber auf Entgeltumwand-
lung hatte. Dabei obliegt es dem Arbeit-
geber zu entscheiden, welcher Tarif bei
welchem Risikotrdger abgeschlossen
werden darf. Das Gesetz regelte weiter,
dass der Arbeitnehmer seinen Anspruch
bei bereits bestehender betrieblicher Al-
tersvorsorge im Betrieb nur hinsichtlich
einer Pensionskasse oder eines Pensi-
onsfonds geltend machen konnte. Sofern
weder der eine noch der andere Durch-
fuhrungsweg angeboten wurden, konnte
alternativ die Entgeltumwandlung in Form
einer Direktversicherung verlangt werden
(§ 1a Abs. 1 Satz 3 BetrAVG).

Betrachtet man wesentliche Leistungs-
unterschiede zwischen den drei bezeich-
neten Durchfiihrungswegen, so sind ei-
nige markante Unterschiede zu benen-
nen, die sicher die vorherrschende Wahl
von Pensionskassen als Durchfiihrungs-
weg mitbeglnstigt haben.

Pensionsfonds, Pensionskasse und

Direktversicherung im Jahr 2002

= Pensionsfonds

e Neu eingeflhrter Durchfihrungsweg
ohne lange Historie in Deutschland

e Sehr hohe Aktienquote bis 100%
mdglich (aber: Internetcrash an den
Borsen erst 2000!)

e Ausschluss des Kapitalwahlrechts,
stattdessen lebenslange Verrentung

e Nachgelagerte Besteuerung nach
§ 3 Nr. 63 EStG

e Sonderausgabenabzug oder
Zulagenférderung nach § 10a EStG
mdglich

e Beitragspflicht im Pensionssiche-
rungsverein

e Haftung des Arbeitgebers, sofern
die vereinbarte Mindestleistung nicht
erbracht wird

= Pensionskasse
e Schon lange bekannter
Durchfiihrungsweg
e Aktienquote limitiert auf 30%
e Nachgelagerte Besteuerung nach
§ 3 Nr. 63 EStG sowohl fir Renten
als auch Einmalzahlungen (Kapital-
wahlrecht)
Von 2002 bis 2008 keine Sozial-
versicherungspflicht, sofern nicht
kombiniert mit einer Riesterférde-
rung. In diesem Fall in voller Héhe
unterliegend sowohl Sozialversiche-
rungsabgaben als auch der Einkom-
menssteuer. Die Verlangerung der
Sozialversicherungspflicht war da-
mals zwar in der Diskussion, aber
nicht sicher einplanbar.
Keine Beitragspflicht im Pensions-
sicherungsverein, dadurch kein
gesetzlicher Insolvenzschutz

Direktversicherung

Schon lange bekannter
Durchfiihrungsweg

Aktienquote stark limitiert auf 30%
steuerfreie Kapitalauszahlung

oder Verrentung mit dem Ertragsan-
teil (Kapitalwahlrecht)
Pauschalsteuer nach § 40b EStG
Keine Beitragspflicht im Pensions-
sicherungsverein

Von 2002 bis 2008 keine Sozial-
versicherungspflicht, sofern nicht
kombiniert mit einer Riesterférde-
rung. In diesem Fall in voller Héhe
unterliegend sowohl Sozialversiche-
rungsabgaben als auch der Einkom-
menssteuer. Die Verlangerung der
Sozialversicherungspflicht war da-
mals zwar in der Diskussion, aber
nicht sicher einplanbar.

Trendumkehr

Mit der Anderung des § 1 a Abs. 1 Satz
3 BetrAVG und dem Wegfall der Pau-
schalbesteuerung haben Direktversiche-
rungen stark an Anreiz gewonnen. Seit
dem 21.12.2008 heifB3t es im Gesetz wie
folgt:

»(3) Soweit der Arbeitnehmer einen An-
spruch auf Entgeltumwandlung fiir be-
triebliche Altersversorgung nach Abs. 1
hat, kann er verlangen, dass die Voraus-
setzungen fir eine Férderung nach den
§§ 10a, 82 Abs. 2 des Einkommensteu-
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ergesetzes erfillt werden, wenn die be-
triebliche Altersversorgung Uber einen
Pensionsfonds, eine Pensionskasse oder

eine Direktversicherung durchgefihrt
wird.”

ind unter

Damit ist auch die besondere Privilegie-
rung von Pensionskassen gegenlber
Direktversicherungen aufgehoben. Steu-
erlich unterliegen seit 2005 beide Durch-
fihrungswege der nachgelagerten Be-
steuerung nach § 3 Nr. 63 EStG, so dass
eine mogliche steuerfreie Kapitalauszah-
lung auch kein Argument mehr ist.

Bei der Pensionskasse sind Beitrdge
bis maximal 4% der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der gesetzlichen Renten-
versicherung (West) von derzeit 220 Eu-
ron monatlich bzw. 2.640 Euro jahrlich
steuer- und sozialabgabenfrei. Sofern
keine teilweise pauschale Besteuerung
von Beitrdgen nach § 40b EStG vorliegt,
ist eine Erhéhung um 1.800 Euro p.a.
moglich. Fur Direktversicherungen gilt
sinngeman das Gleiche.

Ein weiterer, entscheidender Vorteil ist,
dass fast jeder Versicherer eine Direkt-
versicherung anbietet, jedoch nur ein Teil
der Unternehmen Pensionskassenld-
sungen vorsieht. Damit ist die Flexibilitat
der Vermittler bei der Tarifauswahl im
Rahmen der Direktversicherung als mit-
telbarem Durchfiihrungsweg weitaus
hoher als bei der Entscheidung fiir eine
Pensionskasse als Variante.

Da Direktversicherungen anders als
Pensionskassen generell dem Protektor
zugehorig sind (siehe ,Risiko & Vorsor-
ge“ 2/2010, S. 26-28), auf der anderen
Seite jedoch keine PSV-Beitrage zahlen
mussen, sind sie unter Sicherheitsa-
spekten flr Kunden besonders interes-
sant. Unter Haftungsgesichtspunkten ist
sowohl fir Direktversicherungen wie
auch fur Pensionskassen eine Nach-
schusspflicht des Arbeitgebers nahezu
ausgeschlossen, da beide Produktarten
mit einem maximalen Rechnungszins
von derzeit 2,25% p.a. hinterlegt sind,
der von den jeweiligen Versicherern ga-
rantiert wird.
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Irrtum 1: Leistungen aus einer betrieblichen Altersvorsorge

unterliegen stets der Sozialversicherungspflicht

Allgemein wird behauptet, dass
Leistungen aus einer betrieblichen Al-
tersversorgung generell der Sozialversi-
cherungspflicht gemaB § 229 Nr. 5 SGB
V unterliegen. Dies trifft jedoch nicht zu.
Die entsprechenden Voraussetzungen
sind in den §§ 226 und 229 Nr. 5 SGB V
geregelt. Hier heiBt es wortlich wie folgt:

§226 SGBV

Beitragspflichtige Einnahmen versi-
cherungspflichtig Beschéftigter

(1) Bei versicherungspflichtig Beschéf-
tigten werden der Beitragsbemessung
zugrunde gelegt

1. das Arbeitsentgelt aus einer versi-
cherungspflichtigen Beschéftigung,

2. der Zahlbetrag der Rente der gesetz-
lichen Rentenversicherung,

3. der Zahlbetrag der der Rente ver-
gleichbaren Einnahmen (Versorgungs-
bezlige),

4. das Arbeitseinkommen, soweit es
neben einer Rente der gesetzlichen
Rentenversicherung oder Versorgungs-
beziigen erzielt wird.

Dem Arbeitsentgelt steht das Vorruhe-
standsgeld gleich. Bei Auszubildenden,
die in einer auBerbetrieblichen Einrich-
tung im Rahmen eines Berufsausbil-
dungsvertrages nach dem Berufsbil-
dungsgesetz ausgebildet werden, steht
die Ausbildungsvergitung dem Ar-
beitsentgelt gleich.

(2) Die nach Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 und
4 zu bemessenden Beitrdge sind nur zu
entrichten, wenn die monatlichen bei-
tragspflichtigen Einnahmen nach Ab-
satz 1 Satz 1 Nr. 3 und 4 insgesamt ein
Zwanzigstel der monatlichen Bezugs-
gréBe nach § 18 des Vierten Buches
Ubersteigen.

§229 SGBV

Versorgungsbeziige als beitrags-
pflichtige Einnahmen

(1) Als der Rente vergleichbare Einnah-
men (Versorgungsbeziige) gelten, so-
weit sie wegen einer Einschrédnkung
der Erwerbsféhigkeit oder zur Alters-
oder Hinterbliebenenversorgung erzielt
werden,

[..]

5. Renten der betrieblichen Altersver-
sorgung einschlieBlich der Zusatzver-
sorgung im éffentlichen Dienst und der
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hittenknappschaftlichen Zusatzversor-
gung.

Satz 1 gilt auch, wenn Leistungen die-
ser Art aus dem Ausland oder von einer
zwischenstaatlichen oder (berstaatli-
chen Einrichtung bezogen werden. Tritt
an die Stelle der Versorgungsbeziige
eine nicht regelméaBig wiederkehrende
Leistung oder ist eine solche Leistung
vor Eintritt des Versicherungsfalls ver-
einbart oder zugesagt worden, gilt ein
Einhundertzwanzigstel der Leistung als
monatlicher Zahlbetrag der Versor-
gungsbeziige, ldngstens jedoch fir
einhundertzwanzig Monate.

In der konkreten Praxis hat dies folgende
Auswirkungen auf Leistungen aus einer
betrieblichen Altersversorgung:

» Steuerpflicht: diese tritt nur ein, wenn
der Grundfreibetrag zzgl. Werbungsko-
sten und Pauschbetrag von derzeit 8.960
Euro (Steuerklasse 1) bzw. 16.964 Euro
(Steuerklasse lll) Uberschritten werden.
GemaB § 3 Nr. 63 EStG besteht fur das
Uber die Freibetrdge hinaus gehende
Renteneinkommen eine nachgelagerte
Besteuerung mit dem persdnlichen
Steuersatz.

* Sozialabgaben auf Rentenbeziige:
gesetzlich versicherte Personen missen
— egal ob gesetzlich pflicht- oder freiwil-
lig versichert — die vollen Kranken- und
Pflegeversicherungsbeitrdge unmittelbar
an ihre Krankenkasse abflihren. Derzeit
sind dies 14,95% fiur die Krankenkasse
zzgl. 1,95% bzw. 2,20% fir die Pflege-
pflichtversicherung. Die Bezugsgrenze
fir 2010 gemaB § 17 Absatz 2 SGB IV
und § 2 Sozialversicherungs-Rechen-
groBenverordnung 2010 betragt im We-
sten 2.555 Euro monatlich bzw. 30.660
Euro jahrlich. Daraus ergibt sich eine
Freigrenze fir Renteneinnahmen von un-
ter 1/20 der Bezugsgrenze oder zurzeit
127,25 Euro monatlich.

* Sozialabgaben auf Kapitalabfindungen:
Bezieht man die oben ermittelte Frei-
grenze auf den in § 229 SGB V benann-
ten Zeitraum von 120 Monaten bedeutet
dies, dass eine Kapitalauszahlung bis in
Hoéhe von 15.330 Euro sozialversiche-
rungsfrei einbehalten werden kann und
darUber hinaus nur Uber einen Zeitraum
von 10 Jahren steuerlich anzusetzen ist.

Angenommen die einmalige Kapitalab-
findung betrage 30.000 Euro, so wéren
fiktiv 30.000 Euro geteilt durch 120 als
monatlicher Zahlbetrag der Versor-
gungsbeziige. Konkret missten also auf
250 Euro monatlich bis zu 120 Monate
lang je 42,88 Euro (bei Kinderlosen) bzw.
42,25 Euro (bei Personen mit Kindern)
entrichtet werden. Bezogen auf den ma-
ximalen Zeitraum von 120 Monaten sind
dies hochstens 5.145 Euro bzw. 17,15%
des Auszahlungsbetrages. Die Zahlungs-
pflicht fir die Sozialversicherungsvertra-
ge endet spéatestens mit dem Tod des
Beglinstigten und ist nicht vererbbar.

In der Praxis muss fur jeden einzelnen
Vertrag im Jahr des Zuflusses Uberpriift
werden, inwiefern die jeweiligen Kapital-
auszahlungen zuzlglich aller sonstigen
Versorgungsbezlige des Kunden in die-
sem Jahr den sozialversicherungsfreien
Hdchstbetrag Ubersteigen. Ist dies der
Fall, so ist ab diesem Zeitpunkt fur alle
Vertrédge, bei denen die 120-Monats-
Frist noch nicht abgelaufen ist, je 1/120
der ursprunglichen Kapitalauszahlung
mit dem glltigen Beitrégen fur Kranken-
und Pflegepflichtversicherung zu verbei-
tragen. Die bereits abgelaufenen Jahre
ohne Zahlungspflicht werden nicht nach-
tréglich belastet. Einige Beispiele sollen
diesen Sachverhalt klarmachen.

= Beispiel 1:

2009 hat der Kunde Versorgungsbeziige
in Héhe von 127 Euro monatlich bzw.
1.524 Euro im Jahr erhalten. Sozialversi-
cherungsfrei wéren jedoch nur Bezlige
bis zu 126,00 Euro monatlich bzw. 1.512
Euro im Jahr gewesen. Damit unterliegt
er der Sozialversicherungspflicht.

= Beispiel 2:

Der Kunde hat 2010 Versorgungsbeziige
in Hohe von weiterhin 127 Euro monat-
lich erhalten und liegt damit unter der
Freigrenze von monatlich 127,25 Euro.
Damit ist er ab sofort wieder sozialversi-
cherungsfrei.

= Beispiel 3:

Ein Kunde erhalt einen Zufluss von
27.000 Euro aus einer ablaufenden Di-
rektversicherung mit Pauschalversteue-
rung nach § 49 b EStG. Das bedeutet fiir
ihn den Eintritt der Sozialversicherungs-
pflicht. Auf Basis von 16,9% Sozialversi-
cherungsbeitrag sind dies 4.563,00 Euro
zu zahlen innerhalb von 10 Jahren. Ra-
tierlich sind dies 38,03 Euro im Monat.
Alternativ lasst sich der Kunde seine
Kapitalauszahlung verrenten. Im Beispiel



ergibt dies eine Rente von 80,00 Euro
monatlich. Damit liegt diese Rente unter
der kritischen Schwelle von 127,25 Euro
und ist sozialversicherungsfrei.

= Beispiel 4:

Eine weitere Variante ware, dass er sich
von den 27.000 Euro 6.000 Euro Kapital
auszahlen lassen und den Rest verrenten
lassen wiirde. Beispielhaft seien diese 80
Euro monatlich Rente. Rechnet man nun
6000 durch 120, so ergibt dies eine Be-
zugsgréBe von 50,00, zusammen also
130 Euro. Damit liegt der Kunde jedoch
bei einer Gesamtrente von mehr als
127,25 Euro monatlich und damit voll-
sténdig der Sozialversicherungspflicht
und zwar bis zum Jahre 2020. Dann sind
die zehn Jahre der Kapitalabfindung
durch. Danach zahlen nur noch die tat-
sachlichen Renteneinkiinfte. Da 80 Euro
weit unter 127,25 Euro monatlich ist, ist

die Rente damit sozialversicherungsfrei.
= Beispiel 5:

Der Kunde hat drei Jahre lang eine 2007
beginnende Rente von 120 Euro monat-
lich erhalten und bekommt dann eine
Kapitalabfindung von 6.000 Euro. Dann
wird die Versorgung mit dem Stichtag
der fir zehn Jahre sozialversicherungs-
pflichtig. Konkret |8st also eine einmalige
Kapitalzahlung von 6.000 Euro im Jahre
2010 eine Sozialversicherungspflicht von
3.447,60 Euro aus.

= Beispiel 6:

Der Kunde bekommt mit dem vollendeten
60. Lebensjahr im Jahre 2010 aus einer
ablaufenden bAV eine Kapitalauszahlung
von 15.000 Euro. Hiervon 1/120 sind 125
Euro und damit sozialversicherungsfrei.
Mit dem 65. Lebensjahr kommt die zwei-
te Kapitalauszahlung und zwar ebenfalls
in Héhe von 15.000 Euro. Damit werden

Irrtum 2: Vorzeitige Kiindigung maéglich

Immer wieder wird kolportiert, dass eine
betriebliche Altersversorgung vorzeitig
nicht kiindbar sei. Auch dies ist ein Irr-
glaube, der von Versicherern gerne vor-
geschoben wird, um Storni zu vermei-
den. Dabei sind die Unterschiede bei
den einzelnen Durchfiihrungswegen zu
beachten. Im Folgenden sollen hier nur
Konstellationen bertcksichtigt werden,
die fur gesetzeskonform zustande ge-
kommene Vertrage gelten. Nicht bertck-
sichtigt wird die rlickwirkende Anfech-
tung des Zustandekommens eines Ver-
trages und als Folge deren Aufhebung
ab Beginn.

§ 2 BetrAVG regelt, dass laufende
Renten aus einer betrieblichen Altersver-
sorgung nicht, bestehende Anwart-
schaften jedoch durchaus gekindigt
werden kdnnen.

Wurde eine betriebliche Alterversor-
gung durch Entgeltumwandlung finan-
ziert, so ist diese ab Vertragsbeginn
sofort gesetzlich unverfallbar. Damit
steht dem Arbeitnehmer ein unwiderruf-
liches Bezugsrecht zu. Aufgrund der Ver-
tragskonstruktion in der betrieblichen
Altersvorsorge, wonach der Arbeitgeber
die Versicherungsnehmerfunktion inne-
hat, ist es dieser, der die Kindigung
faktisch umzusetzen hat. Dabei ist er
Erflllungshilfe der versicherten Person.
Die Kiindigung ist nur innerhalb von drei
Monaten nach dem Ausscheiden des

Arbeitnehmers aus seinem Beschéfti-
gungsverhaltnis moglich, also nicht wah-
rend er noch bei seinem bisherigen Ar-
beitgeber mit der dort laufenden betrieb-
lichen Altersversorgung beschéftigt ist.
Im Fall einer Kindigung fallt fir alle
Durchfiihrungswege eine volle nachge-
lagerte Besteuerung der Ertréage (Rick-
kaufswert abzlglich bisher eingezahlter
Beitrage) an. In diesem Zusammenhang
ergeht eine direkte Meldung von der
Versicherung an das zustandige Finanz-
amt. Liegt die Auszahlung nebst allen
sonstigen Einkunften flir das laufende
Jahr unter dem Grundfreibetrag zuziig-
lich Pauschalsteuer, so entgeht der Kun-
de tatsachlich einer nachgelagerten Be-
steuerung. Mit Ausnahme der oben (sie-
he Irrrtum 1) beschriebenen Sonderfille
kommt es dabei stets zu einer Belastung
mit den vollen Sozialversicherungsbei-
tragen. Eine Ausnahme von dieser Regel
sind Direktversicherungen, die nach § 40
b pauschal besteuert wurden und nach
mindestens zwolf Jahren Vertragslauf-
zeit eine steuerfreie Kapitalauszahlung
ermdoglichen. Dessen ungeachtet unter-
liegen auch sie der vollen Sozialversi-
cherungsfrei.

Jeder durch Entgeltumwandlung fi-
nanzierten betrieblichen Altersvorsorge
ist gemeinsam, dass fur Vertrage, die
seit dem 01.01.2005 geschlossen wur-
den, eine Minderung des Rickkaufs-
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die gesamten 30.000 Euro sozialversi-
cherungspflichtig, allerdings nur fur einen
Zeitraum von funf Jahren. Sobald der
Kunde das vollendete 70. Lebensjahr er-
reicht, fallt der erste Vertrag aus der So-
zialversicherungspflicht raus und der
zweite liegt wieder unter der fir 2010
kritischen Grenze von 127,25 Euro. Als
Folge ist nun auch der zweite Vertrag aus
dem Jahre 2015 sozialversicherungsfrei.

Fazit: Diese Beispiele machen deutlich,
dass eine geschickte Aufteilung von
Leistungen aus einer betrieblichen Al-
tersvorsorge dazu beitragen kdnnen,
Sozialabgaben vollstandig zu vermeiden.
Fakt bleibt aber auch, dass Versorgungs-
bezlge oder andere Einklnfte neben der
gesetzlichen Rente oder einer sozialver-
sicherungspflichtigen Tatigkeit ebenfalls
verbeitragt wirden.

wertes durch Stornogebiihren nicht mehr
zuléssig ist (Urteil des Landgerichts
Stuttgart vom 22. Marz 2005, Az 22 O
541/04). Begriindet wird dies mit der
gesetzlichen Unverfallbarkeit des Ver-
sorgungskapitals, welches der versi-
cherten Person damit ungekurzt zur Ver-
fligung zu stellen sei.

In allen Konstellationen ist zu bertck-
sichtigen, dass die Rickkaufswerte bei
Kindigung um einen mdglichen Schluss-
bonus gekurzt werden und zudem die
erhdhte Kostenbelastung infolge einer
Beitragszillmerung in den ersten Jahren
vielfach nicht kompensiert werden kann.
Da das Gesetz keine Unterscheidung zwi-
schen verschiedenen Rentenanwart-
schaften macht, sind auch bei der Kiindi-
gung keine solchen zu beriicksichtigen.

Fazit: Die Kiindigung jeder Rentenanwart-
schaft einer durch Entgeltumwandlung
finanzierten betrieblichen Altersversor-
gung ist fUr bereits beendete Arbeitsver-
héltnisse mit einer Frist von 3 Monaten ab
Ausscheiden mdglich, von arbeitgeberfi-
nanzierten nur, sofern diese bereits ge-
setzlich unverfallbar sind. Inwiefern Steu-
ern anfallen, hangt dabei von der bereits
zurlickgelegten Beitragszahlungsdauer,
den erwirtschafteten Ertrdgen und der
Besteuerung nach § 40 b EStG (Pau-
schalversteuerung) bzw. § 3 Nr. 63 EStG
(nachgelagerte Besteuerung) ab. Lohnend
wird eine vorzeitige Kiindigung allerdings
in den wenigsten Féllen sein. Sie stellt
daher nur eine Notlésung dar.
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Berufsunfahigkeit

Tariflibersicht

Diese Tarife wurden vollsténdig erfasst:

e Allianz (selbsténdige BerufsunfahigkeitsPolice E 365, Stand 12.2008)

¢ Allianz (selbstéandige BerufsunfahigkeitsPolice Plus E 365, Stand 12.2008)
e Alte Leipziger (pm 2300 — 01.2009; pm 2310 — 01.2009: BV 10 und BV 11)
e Alte Leipziger (pm 2300 - 03.2010; pm 2310 — 03.2010: BV 10 und BV 11)
e Condor (R 47, Stand 10.2008 (1.6): BUZ ,,Comfort®)

e Condor (R 49, Stand 04.2010, Version 1.3: “Comfort”)

¢ Dialog (ABsBU, Stand 01.2009: SBU-start)

¢ Dialog (ABsBU, Stand 01.2009: SBU-professional)

¢ Dialog (ABsBU, Stand 10.2009: SBU-start)

¢ Dialog (ABsBU, Stand 10.2009: SBU-professional)

e Generali (GRA 0200 01.2009: SBU 09)

e Generali (GRA 0200 01.2010: SBU 09)

e Hamburg-Mannheimer (TOP-BUZ, Stand 05.2008)

* Hamburg-Mannheimer (TOP-BUZ, Stand 01.2010)

e HDI-Gerling (LV_AVB_BV. 0901, ERL-BU (LV_ERLBU.0901): EGO)

e InterRisk (B 92, Stand 01.2009: Berufsunfahigkeitsversicherung ,, TopLine®)
e InterRisk (B 92, Stand 03.2010: Berufsunféhigkeitsversicherung ,,TopLine®)
e LV 1871 (Golden BU, L-B 1507/04.09 / m, L.-B1509/04.09 / m)

e Nirnberger (IBU2500C+B+SH, Stand 09.2008)

e Nurnberger (IBU2500C+B+SH, Stand 09.2009)

e Nirnberger (SBU2500C, Stand 07.2009

e Swiss Life (AVB_EV_BUZ_2010_04: Swiss Life BUZ, Stand 04.2010)

e Swiss Life (AVB_EV_SBU_2010_04: Swiss Life BUZ, Stand 04.2010)

e VHV (SBUP09V: BU-Exklusiv)

¢ Volkswohl Bund (BED.SBU.0109: SBU)

¢ Volkswohl Bund (BED.SBU.0510: SBU.BBJ)

Ergédnzend und unvolistandig erfasst wurden diese Tarife:

e Allianz (selbsténdige BerufsunfahigkeitsPolice E 365, Stand 07.2009; selbstandige BerufsunfahigkeitsPolice Plus E 365, Stand 07.2009;
selbsténdige BerufsunfahigkeitsPolice E 365, Stand 03.2010)

e Axa (21007164 (12.08) C 2.57.120: Berufsunfahigkeits-Zusatzversicherung der Berufsgruppen 1+ bis 3 und K sowie der Heilberufe;
21007164 (12.09) C 2.57.120: Berufsunféhigkeits-Zusatzversicherung der Berufsgruppen 1+ bis 3 und K sowie der Heilberufe)

e CosmosDirekt (LA 1013 A (11.08): Comfort-Schutz, Stand 11.2008)

e DANV (TOP-1Z, Stand 05.2008)

e DBV (BV, Stand 04.2008)

¢ Debeka (BUZ-B 01/2009)

e Fingro (FC08-2 und FC08-3 Deutschland, 215133 — Stand 04.2009: Fingro Vorsorgeplan — Fondsgebundene Risikoabsicherung)

® Gothaer (FC08-2 und FC08-3 Deutschland, 215133 — Stand 04.2009: Gothaer Perikon — Fondsgebundene Risikoabsicherung mit
BU-Baustein; Gothaer BUZ Fonds (Druckstiick 215204 — 01.09, Version 09.02.2009)

* Hamburger Lebensversicherung AG

e Miinchener Verein (DUZ / Premium BUZ 04.2009)

* Neue BBV (N9707, Stand 10/2009: BU mit erweiterten Leistungen; N9708, Stand 10/2009: Basis-BU; 11L07, Stand 10/2009:

BU mit erweiterten Leistungen Plus; 11L08, Stand 10/2009: Basis-BU Plus; N9709, Stand 10/2009: EU; N9736, Stand 10/2009:
BUZ mit erweiterten Leistungen; N9732, Stand 10/2009: Basis-BUZ; N9737, Stand 10/2009: EUZ)

e Niirnberger (IBU 2500, Stand 01.2008; BUZ 2008, Stand 08.2008; BUZ 2008 C, Stand 08.2008; IBU 2500, Stand 09.2009; BUZ 2008,
Stand 09.2009; BUZ 2008 C, 09.2009)

e Signal Iduna (BUV, Fassung 10.2008; Premium BUV, Fassung 10.2008; Premium BUV, Fassung 04.2010)

¢ uniVersa (B 08, Stand 04.2009 mit DU-Klausel)

¢ Versicherungskammer Bayern (Bayern-Versicherung) (Allgemeine Bedingungen fir die Berufsunfahigkeits-Versicherung Optimal,

Stand: 15.03.2010 — Bedingungsnummer 15 71 81)

e WWK (b-BS 02 NT / S3 AVB b-BS02NT V20080701: selbstandige Berufsunfahigkeitsversicherung Basis; Allgemeine Bedingungen fir die
Selbststéandige Berufsunfahigkeitsversicherung Complete (BS02NT), Stand 01.07.2010); Allgemeine Bedingungen fiir die Selbststandige
Berufsunfahigkeitsversicherung Komfort (BS02NT), Stand 01.07.2010; Allgemeine Bedingungen fir die Selbststédndige Berufsunfahigkeits-
versicherung Basis (b-BS02NT), Stand 01.07.2010; Allgemeine Bedingungen fiir die Berufsunfahigkeits-Zusatzversicherung Basis
(b-BUZ03), Stand 01.07.2010; Allgemeine Bedingungen fir die Berufsunféhigkeits-Zusatzversicherung (BUZ03), Stand 01.07.2010)

Eine Uberpriifung der Angaben zur Axa wurde durch dieses Unternehmen ausdriicklich nicht durchgefiihrt.
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Berufsunfahigkeit

Autor: Stephan Witte

Besteht eine anlassabhangige
Nachversicherungsgarantie?

Die meisten von Morgen & Morgen oder
Franke & Bornberg als besonders lei-
stungsstark ausgezeichneten Berufsun-
fahigkeitsversicherer bieten ihren Versi-
cherten eine zumindest anlassabhangige
Nachversicherungsgarantie ohne erneu-
te Gesundheitsprifung. Typische Anlas-
se sind die Heirat der versicherten Per-
son, die Geburt oder Adoption eines
Kindes, der Erwerb einer Immobilie, die
erstmalige Aufnahme einer selbstan-
digen Tatigkeit oder ein deutlicher An-
stieg des Einkommens. In der Regel ist
eine entsprechende Option innerhalb
von sechs Monaten ab Eintritt des versi-
cherten Ereignisses dem Versicherer
anzuzeigen, so z.B. bei Allianz, Alte
Leipziger, Condor, HDI-Gerling, Neue
BBV, Nirnberger, Signal Iduna, VHV,
Volkswohl Bund oder WWK. Abwei-
chend qilt beispielsweise bei der DANV,
Dialog (Stand 10.2009), Generali, Ham-
burg-Mannheimner, LV 1871, Min-
chener Verein, Swiss Life sowie Versi-
cherungskammer Bayern (Bayern Ver-
sicherung) eine Frist von drei Monaten.

Einschrankend gelten Nachversiche-
rungsgarantien regelmaBig nur bis zu
einem bestimmten Hochstalter, so ma-
ximal bis zum vollendeten 40. Lebens-
jahr (Allianz), zum vollendeten 45. Le-
bensjahr (Condor, DANV, Dialog, Gene-
rali, Hamburg-Mannheimer, HDI-Gerling,
LV 1871, Neue BBV, Signal Iduna, WWK),
zum vollendeten 46. Lebensjahr (Nirn-
berger), zum vollendeten 50. Lebensjahr
(Alte Leipziger, InterRisk, VHV).

Zudem erlischt die Nachversiche-
rungsoption bei der Condor, sofern sie
nicht innerhalb der ersten 10 Jahre erst-
mals in Anspruch genommen wurde,
beim Minchener Verein nach Ablauf von
10 Jahren ab Vertragsbeginn. Anders ist
bei Swiss Life die Nachversicherungsga-
rantie nicht mehr innerhalb der letzten 20
Jahre vor Vertragsablauf, bei der VHV
innerhalb der letzten 15 Jahre vor Ver-
tragsablauf, bei der Signal Iduna inner-
halb der letzten 5 Jahre vor Vertragsab-
lauf und beim Volkswohl Bund in den
ersten 5 Jahren nach und den letzten 20
Jahren vor Vertragsablauf zuldssig.

Bei der DANV sowie Hamburg-Mann-
heimer kann die Nachversicherungsop-
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tion (bei Hamburg-Mannheiner abwei-
chend als ,WZA" gegen Zuschlag) friihe-
stens 3 Jahre nach Vertragsbeginn ge-
nutzt werden, ausgenommen als BUZ zu
einer Rentenversicherung ohne bedin-
gungsseitige Wartezeit.

Auch die Hohe der Nachversiche-
rungsgarantie ist bei den verschiedenen
Versicherern sehr unterschiedlich. So
kann die versicherte monatliche Rente
bei der Allianz dadurch bezogen auf die
anfanglich vereinbarte Leistung um ma-
ximal 500 Euro monatlich erhéht wer-
den, beim Minchener Verein um min.
100, hochstens 500 Euro monatlich, bei
der Alte Leipziger auf maximal 500 Euro
je Erhéhung, hochstens jedoch 2.500
Euro monatlicher Berufsunfahigkeitsren-
te. Die maximale Erhéhung bei der Con-
dor ist jeweils auf 500 Euro monatlich
beschrankt, hochstens jedoch auf die
doppelte H6he der urspriinglich verein-
barten Berufsunféhigkeitsrente. Auch
bei der Generali darf eine einzelne Erh6-
hung nicht mehr als 500 Euro monatlich
betragen.

Die Dialog aus der Generali-Gruppe
begrenzt die Nachversicherungsgarantie
auf die doppelte Héhe der urspriing-
lichen vereinbarten Berufsunféhigkeits-
rente, hdchstens jedoch auf 40.000 Euro
im Jahr.

Fur die LV 1871 qilt als Grenze eine
Erhéhung um mehr als 50% der bisher
versicherten Berufsunfahigkeitsrente und
eine jahrliche Gesamtrente einschlieBlich
aller anderen Vertrége bei diesem Versi-
cherer von 25.000 Euro p.a.

Bei der InterRisk ist jeweils eine Erh6-
hung um héchstens 25% gegenuber der
urspringlich vereinbarten Rente, minde-
stens um 600 Euro erlaubt. Insgesamt
dirfen die Erhéhungen héchstens 100%
der anfanglich vereinbarten Rente betra-
gen. AuBerdem darf die jahrliche Be-
rufsunfahigkeitsrente einschlieBlich an-
derer Versicherer insgesamt 30.000
Euro nicht Gbersteigen.

Bei der VHV ist eine Nachversicherung
auf maximal 30.000 Euro jéhrlicher Be-
rufsunfahigkeitsrente zuldssig, beim
Volkswohl Bund um maximal 2.000 Euro
jahrlich je Erhdhung.

Die Nachversicherung ist bei Swiss
Life auf 100% der zu Vertragsbeginn
vereinbarten Leistungen begrenzt, wobei
bis zu diesem Zeitpunkt durchgeflihrte
Dynamikerhéhungen ausdricklich ange-
rechnet werden. Bei der Nirnberger gilt
fir jede einzelne Erhéhung ein Erho-

hungsrecht um 50% der bisher versi-
cherten Berufsunféhigkeitsrente. Kom-
pliziert wird die Berechnung der mog-
lichen Nachversicherung bei DANV und
Hamburg-Mannheimer, da hier sowohl
der zugrundeliegende Haupttarif wie
auch die eigentliche BUZ zu bericksich-
tigen sind. So gilt beispielsweise fiir die
BUZ in Kombination mit einer Risikole-
bensversicherung, dass die Hauptversi-
cherung sich um min. 5.000, héchstens
25.000 Euro je Nachversicherungsfall
erhéhen muss, insgesamt jedoch um
maximal 50.000 Euro insgesamt, wobei
auch Vorvertrdge zu beriicksichtigen
sind. Die jahrliche BUZ-Rente darf sich
jedoch héchstens um 12% des hinzu-
kommenden Todesfallkapitals erhdhen.
Wer also eine Risikolebensversicherung
um die vollen 25.000 Euro beispielswei-
se bei Geburt eines Kindes ohne Ge-
sundheitsprifung erhéht, darf seine
BUZ-Rente zugleich um bis zu 3.000
Euro jahrlich bzw. 250 Euro monatlich
erhéhen.

Bei der Neue BBV muss die versicher-
te Jahresrente einer Nachversicherung
zwischen 900 und 6.000 Euro liegen,
wobei eine Erhéhung der bei Vertrags-
abschluss versicherten Jahresrente je
Ereignis auf maximal 100% begrenzt ist
und die versicherte Gesamtjahresrente
einer versicherten Person durch Erho-
hung den Betrag von 30.000 Euro nicht
Ubersteigen. Die Gesamtjahresrente um-
fasst neben der bereits versicherten
Rente auch samtliche Renten augrund
der Nachversicherungsgarantie. Insge-
samt kann ein Versicherter bis zu dreimal
wahrend der Vertragslaufzeit von der
Nachversicherungsgarantie gebrauch
machen.

Das Recht auf Erhéhung setzt regel-
méBig das Einhalten gewisser Angemes-
senheitskriterien voraus. So darf die ins-
gesamt versicherte Rente bei der Allianz
70% des tatsachlichen Nettoeinkom-
mens nicht Ubersteigen, bei der Alte
Leipziger, HDI-Gerling und Nirnberger
hingegen einschlieBlich Nachversiche-
rung und einschlieBlich anderweitig be-
stehender Berufsunféhigkeitsanwart-
schaften 70% des letzten j&hrlichen
Bruttoeinkommens bzw. 60% des letz-
ten Bruttoeinkommens bei der LV 1871.
Insgesamt darf die Summe aus allen
gleichzeitigen bestehenden BU-Absi-
cherungen bei der Alte Leipziger 30.000
Euro jahrliche Rente p.a. nicht Uber-
schreiten, wahrend die 30.000 Euro-



Grenze sich bei der Nurnberger nur auf
die dort versicherten Renten bezieht.
Beim Volkswohl Bund darf die neue Jah-
resrente zusammen mit anderen Anwart-
schaften auf Berufsunféhigkeits- und
Erwerbsunféhigkeitsrenten 85% des
Nettoeinkommens Ubersteigen. Bei der
Generali gilt, dass die versicherte mo-
natliche Rente einschlieBlich Bonus-
oder Zusatzrenten aus der Uberschuss-
beteiligung insgesamt 2.000 Euro mo-
natlich nicht Uberschreiten darf. ,,Eine
Erhdhung der insgesamt versicherten
monatlichen Rente auf mehr als 1.500
Euro (inkl. Bonus- oder Zusatzrenten aus
der Uberschussbeteiligung) ist nur még-
lich, wenn und soweit die versicherte
Rente 70% des durchschnittlichen mo-
natlichen Bruttoeinkommens der versi-
cherten Person aus den letzten 3 Jahren
vor der Erhdhung nicht Ubersteigt.“ Die
Dialog sieht eine Angemessenheit nur
als gegeben an, sofern die neue versi-
cherte Rente 60% des letzten Bruttojah-
reseinkommens nicht Ubersteigt. In die-
sem Fall wird zusatzlich auch der verein-
barte Dynamiksatz Uberprift und gege-
benenfalls auf bis zu 2% gekdrzt.

Bei der InterRisk entféllt die Nachver-
sicherungsoption, wenn aufgrund der
urspriinglichen Antragsprifung eine Bei-
tragszuschlag oder eine Leistungsein-
schrankung vereinbart waren.

Zu beachten ist, dass die jeweilige
Ausbau- oder Nachversicherungsgaran-
tie regelmaBig als Neuvertrag mit den fir
solche geltenden, dann aktuellen Tarifen
und Versicherungsbedingungen gilt. Wer
also beispielsweise bei der Alte Leipziger
oder Nirnberger dreimal Gebrauch von
seiner Nachversicherungsgarantie
macht, hat im Zweifel vier Vertrdge mit
verschiedenen Bedingungen, abwei-
chenden Obliegenheiten, Meldefristen,
etwaigen Assistanceleistungen sowie
Versicherungsnummern.

Anders als Ublich verzichtet beispiels-
weise die Condor im Rahmen der Erh6-
hungsoption auf eine Wirtschaftlich-
keitsprtfung in Form einer Angemes-
senheitsprifung zwischen neuer Be-
rufsunfahigkeitsrente und erzieltem
Einkommen.

Keine anlassabhangige Nachversiche-
rungsgarantie gab es beispielsweise im
Alttarif der Dialog (Stand 01.2009). Da-
fir wurde den Kunden jedoch eine an-
lassunabhéngige Variante gegen Zu-
schlag angeboten (siehe dort).

Besteht eine anlassunabhangige
Nachversicherungsgarantie?

Anlassabhangige Nachversicherungsga-
rantien haben einen ganz erheblichen
Nachteil: wird nach Eintritt dieses Ereig-
nisses die Meldefrist von meist 6 Mona-
ten verpasst, erlischt das Recht auf Er-
héhung der vereinbarten Berufsunfahig-
keitsrente ohne erneute Gesundheits-
prifung. Nur wenige Versicherer bieten
bedingungsseitig eine Nachversiche-
rungsoption ohne konkreten Anlass.

Die Alte Leipziger bietet eine anlas-
sunabhéngige Nachversicherungsgaran-
tie ohne erneute Gesundheitspriifung
innerhalb der ersten 5 Jahre nach Ab-
schluss, spatestens jedoch bis zum voll-
endeten 35. Lebensjahr und bis zu einer
versicherten Jahresrente von maximal
30.000 Euro. Sehr dhnlich gestaltet sich
die Nachversicherungsgarantie bei HDI-
Gerling. Gegen Zuschlag kann die ver-
einbarte Option innerhalb der ersten 5
Jahre nach Vertragsbeginn beansprucht
werden. Dabei gilt:

»Die Ausiibung einer vereinbarten Op-
tion auf Erhéhung der Berufsunféhig-
keitsrente steht waéhrend der gesamten
Optionsdauer unter der zusétzlichen
Voraussetzung, dass durch die Erhé-
hung der im Falle der Berufsunféhigkeit
fur die versicherte Person zu erwar-
tenden Leistungen eine angemessene
Relation zu dem zum Zeitpunkt der
Ausiibung der Option bestehenden Ein-
kommen der versicherten Person nicht
Uberschritten wird. Unter Berticksichti-
gung aller zu erwartenden Eink(infte ist
die Erhéhung der Berufsunféhigkeits-
rente bis auf maximal 70% des letzten
jahrlichen Bruttoeinkommens aus be-
ruflicher Tétigkeit méglich.”

Ein Recht auf anlassunabhangige
Nachversicherungsgarantie ohne erneu-
te Gesundheitspriifung besteht auch
beim Volkswohl Bund innerhalb der er-
sten 5 Vertragsjahre. Bis einschlieBlich
April 2010 galt , dass die individuelle
Nachversicherungsgarantie bis zum
Doppelten der Monatsrente, maximal
aber bis zu folgenden Grenzen verein-
bart werden konnte:

- Selbststandige, Freiberufler,
Akademiker bis 2.500,-

- Studenten bis 2.000,-

- Sozialversicherungspflichtige ohne
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Hochschul- oder Fachhochschul-
abschluss bis 1.500,-
- Beamte bis 1.500,-

Anders als bei den dargestellten L&-
sungen von Alte Leipziger oder HDI-
Gerling war diese Garantie beim Volks-
wohl Bund nicht bedingungsseitig ge-
regelt, sondern im Rahmen der Annah-
merichtlinien. Da diese dem Kunden
jedoch nicht vor oder nach Vertragsab-
schluss zur Kenntnis gebracht werden
mussen, ist dies eine im Zweifel deutlich
schwéchere L&sung. Dies gilt m.E.
selbst dann, wenn Annahmerichtlinien
und Bedingungen als Einheit angesehen
werden.

Sofern der Kunde die individuelle
Nachversicherungsgarantie bei Vertrags-
abschluss auf Anraten seines Vermittlers
vereinbart, wurde diese im Versiche-
rungsschein wie folgt ausgewiesen:

BUZ, SBU, STBU

Innerhalb der ersten finf Versiche-
rungsjahre erh6hen wir auf Antrag die
versicherte Berufsunfdhigkeitsrente
ohne erneute Gesundheitspriifung auf
bis zu Euro, sofern ... (Ausfih-

rungen finden sie im Anhang)

Da jedoch in der Vergangenheit wie-
derholt unterstellt wurde, dass eine an-
lassunabhangige Nachversicherungsga-
rantie beim Volkswohl Bund nicht be-
stehe, wurde diese mit der jliingsten Be-
dingungsgeneration mit Stand 05.2010
in die Bedingungen mit aufgenommen.
In § 17 Nr. 5 heif3t es nun wie folgt:

»,Bei Vereinbarung der Individuellen
Nachversicherungsgarantie haben Sie
innerhalb der ersten finf Versiche-
rungsjahre die Méglichkeit, die verein-
barte Berufsunfdhigkeitsrente entspre-
chend der Einkommensentwicklung
der versicherten Person ohne erneute
Gesundheitsprifung bis auf den ver-
einbarten Betrag anzuheben. Die neue
Berufsunfédhigkeitsrente muss dabei
mindestens um 50 Euro héher als die
vor der Erhéhung vereinbarte Berufs-
unféhigkeitsrente sein. Die gesamte
Anwartschaft auf Berufs- und Erwerbs-
unféhigkeitsrente einschliellich ander-
weitig bestehender privater und be-
trieblicher Anwartschaften darf nach
der Erhéhung nicht mehr als 85 % (fir
Beamte nicht mehr als 25 %) des Net-
toeinkommens betragen. Weitere Vor-
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aussetzung ist, dass zu diesem Zeit-
punkt noch keine Leistungen wegen
Berufs- oder Erwerbsunféhigkeit der
versicherten Person beantragt worden
sind. Zur Austibung der Individuellen
Nachversicherungsgarantie sind uns
aktuelle Einkommensbestétigungen
sowie eine Erkldrung, dass die bei An-
tragstellung angegebene Tétigkeit wei-
terhin in gleicher Weise ausgelbt wird,
einzureichen.”

Bei der VHV besteht im Tarif BU-Ex-
klusiv keine Mdglichkeit, die anlassunab-
héngige Erhéhung dann noch zu nutzten,
wenn bereits der Leistungsfall eingetre-
ten ist:

»b) Unabhéngig von den unter a) ge-
nannten Ereignissen kénnen Sie alle 5
Jahre mit einer Frist von 2 Monaten
zum jeweiligen Versicherungsstichtag
eine Erhéhung beantragen. Die Erhé-
hung der jéhrlichen Berufsunféhigkeits-
rente betrdgt dabei maximal 3.000 Eu-
ro. Soweit ein Zuschlag oder ein Aus-
schluss zu Ihrem Vertrag vereinbart ist,
kann die Erhéhung nicht erfolgen.

(2) Das Recht auf Nachversicherung
kénnen Sie ausiiben, sofern

- der Versicherte dann nicht bereits
berufsunféhig ist [...]“

Bei der Dialog (Alttarif mit Stand
01.2009) im Tarif SBU-professional be-
stand gegen Zuschlag bis zu dreimal
wahrend der Beitragszahlungsdauer ein
Anrecht, die urspringlich vereinbarte
Rente um bis zu 100%, maximal jedoch
auf 40.000 Euro p.a. zu erhéhen.

Natdrlich gilt diese Option fur Altver-
trdge noch immer, zu denen diese Klau-
sel vereinbart wurde. Dabei durfte die
Absicherung bei der Dialog zusammen
mit den Vertrdgen bei etwaigen Wettbe-
werbern 60% des Bruttojahreseinkom-
mens nicht Ubersteigen. Die Option er-
lischt nach Abschluss des vollendeten
45. Lebensjahres. Neben einer Reihe von
konkreten Anlassen besteht ergdnzend
auch ohne besonderes Ereignis alle funf
Jahre, erstmalig zu Beginn des 6. Versi-
cherungsjahres ein Anspruch auf anlas-
sunabhéngige Nachversicherung ohne
erneute Gesundheitsprifung, sofern die
erste Nachversicherung innerhalb von 10
Jahren seit Abschluss des Vertrages
beantragt worden ist.
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»Der Versicherungsbeginn der Nach-
versicherung muss dann am Jahrestag
des Versicherungsbeginns der ur-
springlichen Versicherung liegen (also
der Beginn des 6., 11., 16. usw. Versi-
cherungsjahres).

Die Nachversicherung ohne beson-
deres Ereignis muss spétestens 6 Mo-
nate vorher schriftlich bei uns beantragt
werden.

Nachversicherungen wegen eines der
Ereignisse missen spdtestens 6 Mo-
nate nach Eintritt des Ereignisses unter
Vorlage entsprechender Urkunden
schriftlich bei uns beantragt werden.*”

Spatestens besteht ein Anspruch auf
eine Inanspruchnahme mit dem Errei-
chen des vollendeten 45. Lebensjahres.

GeméB § 2 Nr. 1 j) bietet auch die
Condor eine anlassunabhangige Nach-
versicherungsgarantie an. Diese ist wie
folgt geregelt:

»,0hne besonderes Ereignis alle 5 Jah-
re, erstmalig zu Beginn des 6. Versi-
cherungsjahres. Der Versicherungsbe-
ginn der Nachversicherung muss dann
am Jahrestag des Versicherungsbe-
ginns der urspriinglichen Versicherung
liegen (also der Beginn des 6., 11., 16.
usw. Versicherungsjahres).

Die Nachversicherung ohne beson-
deres Ereignis muss spétestens 6 Mo-
nate vorher schriftlich bei uns beantragt
werden.”

Zu beachten bleibt, dass die Option
erlischt, wenn sie nicht erstmals inner-
halb von zehn Jahren nach Vertragsab-
schluss in Anspruch genommen wurde
Die Hochstgrenzen fiir die Nachversi-
cherung sind in § 4 der Besonderen
Bedingungen fir die Erhéhungsoption
geregelt und abhangig von Tarif und
Produkt. Handelt es sich beispielsweise
um eine Hauptversicherung der Tariflinie
Comfort, so ist die Erhdhung auf eine
Versicherung-/Todesfallsumme von
25.000 Euro begrenzt, innerhalb von flnf
Jahren auf 50.000 Euro. Die Hohe aller
Nachversicherungen zusammen ist be-
grenzt auf die gleiche Versicherungs-
summe bzw. BUZ-Rente, wie sie bei der
urspringlichen Versicherung vereinbart
wurde. Bei der fondsgebundenen Ren-
tenversicherung ist die Todesfallsumme
aller Nachversicherungen zusammen
begrenzt auf die Beitragssumme der
urspringlichen fondsgebundenen Ren-

tenversicherung. Ist in den Vertrag eine
Berufsunfahigkeits-Zusatzversicherung
mit ausschlieBlich Beitragsbefreiung im
Leistungsfall eingeschlossen, ist die H6-
he aller Nachversicherungen begrenzt
auf die doppelte Jahrespréamie wie sie
bei der urspriinglichen Versicherung ver-
einbart wurde.

Wenn die Erhdhung der BUZ-Rente im
Rahmen der Erhdhungsoption wegen
der tariflichen Bestimmungen nicht zu-
lassig wére, wird auch die Hauptversi-
cherung soweit erhdht, dass die ge-
winschte Erhéhung der BUZ-Rente
moglich wird.

Sehr eingeschrankt ist die in § 4 der
aktuellen Allianz-Bedingungen zum Tarif
E 356 definierte anlassunabhangige
Nachversicherungsgarantie:

»Sie kénnen verlangen, dass Ihre Be-
rufsunféhigkeitsrente innerhalb der er-
sten drei Jahre nach Versicherungsbe-
ginn ohne erneute Risikopriifung erhéht
wird. Dies gilt nur, sofern die versicher-
te Person in dem dem Erhéhungster-
min vorangegangenen Jahr nicht ldnger
als 14 Kalendertage durchgehend au-
Berstande war, ihre Berufstétigkeit aus-
zulben.”

Eine anlassunabhé&ngige Nachversi-
cherungsgarantie zwar nicht ohne, doch
zumindest mit vereinfachter Gesund-
heitsprifung gibt es bei der Signal Idu-
na:

»(2) AuBerdem haben Sie das Recht,
alle 5 Jahre zum Jahrestag des Versi-
cherungsbeginns den Ausbau des Ver-
sicherungsschutzes mit einer verein-
fachten Gesundheitspriifung zu verlan-
gen. Ein entsprechender Antrag muss
spétestens 3 Monate vorher bei uns
eingegangen sein.

(3) Der Ausbau erfolgt iber den Ab-
schluss einer zusétzlichen Versiche-
rung (Ausbauvertrag).”

Die Hoéchstrente fir den Ausbauver-
trag betrdgt 100% der Jahresrente des
Grundvertrags, jedoch nicht mehr als
6.000 Euro. Insgesamt darf fUr eine ver-
sicherte Person die Summe aller Berufs-
bzw. Erwerbsunféhigkeitsrenten den
Betrag von 24.000 Euro (bei Beamten:
9.000 Euro) jahrlich nicht Ubersteigen.
Die Mindestjahresrente fir einen Aus-
bauvertrag betrégt 600 Euro. Die verein-
fachte Ausbaugarantie erlischt auBer bei



Berufs- oder Erwerbsunféhigkeit mit
dem Erreichen des vollendeten 60. Le-
bensjahres der versicherten Person,
spatestens jedoch 5 Jahre vor Vertrags-
ablauf.

Keine anlassunabh&ngige Nachversi-
cherungsgarantie gibt es beispielsweise
bei DANV, Dialog (SBU-start bzw. Dia-
log SBU-professional mit Stand 10.2009),
Generali, Hamburg-Mannheimer, Inter-
Risk, LV 1871, Nirnberger und Swiss
Life.

Ist eine lebenslange Berufsunfahig-

keitsrentendauer méglich?

RegelmaBig wird eine Berufsunfahig-
keitsrente héchstens bis zum vollende-
ten 65. oder 67. Lebensjahr erbracht, fir
einige besonders risikogeféahrdete Be-
rufsgruppen sogar nur bis zum 55. oder
60. Lebensjahr. Einige wenige Versiche-
rer (Dialog mit Stand 01.2009, Generali,
LV 1871 und WWK im Tarif complete)
sehen optional eine lebenslange Berufs-
unféhigkeitsrente unter besonderen Vo-
raussetzungen vor.

Im alten Tarif SBU-professional der
Dialog war eine solche gegen Zuschlag
einschlieBbar. Daflir muss der Leistungs-
fall vor dem vollendeten 40. Lebensjahr
eingetreten sein und bei méglichem Ent-
fall der BU das 60. Lebensjahr noch
nicht vollendet sein. Im Tarif SBU 09 der
Generali muss die BU ebenfalls vor dem
vollendeten 40. Lebensjahr eingetreten
sein, dariber hinaus aber ununterbro-
chen bis zum Ende der Versicherungs-
dauer fortbestanden haben.

Bei der LV 1871 wird die verldngerte
Rentenleistung nach § 1 Nr. 10 dadurch
erreicht, dass nach Ablauf der Versiche-
rungsdauer (mindestens Endalter 65)
eine Kapitalleistung in Form einer le-
benslangen Altersrente gezahlt wird,
sofern zwischen dem 50. Lebensjahr
und dem Ablauf der Versicherungsdauer
der Berufsunfahigkeitsversicherung un-
unterbrochen Berufsunfahigkeitslei-
stungen erbracht wurden. SchlieBlich
bei der WWK im Tarif complete wird eine
lebenslange Altersrente in Hohe der Be-
rufsunfahigkeitsrente nach § 1 Nr. 1d) nur
dann gezahlt, ,wenn die Berufsunfahig-
keit wahrend der Versicherungsdauer,
spéatestens aber zehn Jahre vor Ende der
Leistungsdauer eintritt und bis zum Ab-
lauf der Leistungsdauer ununterbrochen

andauert. Die Altersrente endet mit Ab-
lauf des Monats, in welchem die versi-
cherte Person stirbt.“

Keine lebenslange BU-Rente bieten
beispielsweise Allianz, Alte Leipziger,
Axa, Condor, DANV, Dialog (SBU-start
sowie SBU-professional mit Stand
10.2009), Hamburg-Mannheimer, HDI-
Gerling, InterRisk, Niirnberger, Swiss
Life, VHV oder Volkswohl Bund.

Nachprifung der BU

Nicht alle Versicherer setzen fir die
Nachprifung einer bedingungsgeméBen
Berufsunfahigkeit die gleichen MaBstabe
wie in der Erstprifung an. Auf die beson-
deren Regelungen im Zusammenhang
mit dem dauerhaften Ausscheiden aus
dem Berufsleben wird dabei an entspre-
chender Stelle eingegangen.

Beispielsweise gilt bei HDI-Gerling in
der Erstprifung der Verzicht auch auf
konkrete, in der Nachprifung jedoch
bestenfalls ein Verzicht auf abstrakte
Verweisung (siehe § 7). Allerdings be-
ricksichtigt HDI-Gerling bei der Beurtei-
lung der Berufsunféhigkeit ausdrticklich
nur neu erworbene Fahigkeiten und
Kenntnisse, wahrend die Mehrzahl der
Wettbewerber nicht ausdricklich auf die
Anrechnung bereits vorhandener Kennt-
nisse und Féhigkeiten verzichtet. In der
Regel werden allerdings bereits im Rah-
men der Erstprifung die vorhandenen
Kenntnisse bericksichtigt. Da in der
Nachprufung keine Fehler in der Erstprii-
fung behoben werden kdnnen, ist dies
zumindest eine positive Klarstellung, die
als solches zu begriBen ist.

Die durch die Rechtsprechung be-
grindeten Voraussetzungen fir eine
Nachprifung sind allgemein wie folgt
zusammenzufassen:

e Entscheidend ist eine nachgewiesene
Minderung des im Rahmen der Erst-
prufung festgestellten Grades der Be-
rufsunfahigkeit. Eine fehlerhafte Fest-
stellung oder eine nachtréglich veréan-
derte Bewertung von Berufsunfahig-
keit im Rahmen der Erstprifung kann
durch die Nachprufung nicht behoben
werden (BGH vom 13.05.1987; BGH
vom 17.02.1993; BGH vom 03.11.1999;
OLG Celle vom 31.08.2006).

Eine Minderung der Berufsunfahigkeit
kann vorliegen durch

a) eine erhebliche Besserung des Ge-
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sundheitszustandes (OLG Koblenz
vom 31.03.2006) auf meist unter 50
% Berufsunféhigkeit oder

b) neu erworbene berufliche Kennt-
nisse und Fahigkeiten (gilt nur flr
BUZ-Tarife ab 1984) mit denen im
Rahmen der abstrakten Verweisung
ein im Vergleich zur friheren Le-
bensstellung angemessenes Ein-
kommen erzielt werden kann (BGH
vom 11.12.1996) oder im Rahmen der
konkreten Verweisung tatséchlich
erzielt wird (BGH vom 07.02.2007
oder LG Berlin vom 26.09.2006 mit
Bestatigung durch KG vom
12.01.2007), auch solche durch eine
férmliche Umschulung (OLG Miin-
chen vom 28.03.1996 bzw. BGH vom
03.11.1999) bzw. l&ngere berufliche
Praxis (BGH vom 11.12.1996) oder

c) eine Einkommenssteigerung, die ei-
ne vergleichbare Lebensstellung im
konkret ausgetbten Beruf ermégli-
cht (OLG Hamm vom 17.05.2006)

¢ Im Zusammenhang mit zeitlich befri-
steten Anerkenntnissen kommt es auf
den Gesundheitszustand bei Eintritt
des Versicherungsfalles als Vergleichs-
grundlage fiir die Anderung der bedin-
gungsgemaBen Berufsunfahigkeit an
(BGH vom 28.04.1999)

e Fir Beamte gilt zusatzlich: wurde in
der Erstpriifung akzeptiert, dass eine
Dienstunfahigkeit als Folge einer ge-
sundheitsbedingten Entlassung oder
Pensionierung resultierte, so kann die-
ser Tatbestand nicht im Rahmen der
Nachprifung in Frage gestellt werden
(BGH vom 05.07.1995)

Nicht alle Versicherer geben die be-
nannten Ergebnisse der Rechtsspre-
chung in dieser Form abschlieBend auch
in ihren Bedingungen wieder. So heiBt es
beispielsweise bei der Allianz mit Ver-
weis auf die geringen Fallzahlen in § 18
Ziffer 1 wie folgt:

»Nach Anerkennung oder Feststellung
unserer Leistungspfilicht sind wir berech-
tigt, das Fortbestehen der Berufsunfa-
higkeit und ihren Grad nachzupriifen.
Dabei kénnen wir erneut priifen, ob die
versicherte Person eine andere Tétigkeit
im Sinne von § 3 Absatz 1 austibt.”

Diese Regelung ermdglicht es nach
Urteil des OLG Minchen vom 19.02.2007
eine konkrete Verweisung allein auf Ba-
sis neu erworbener Kenntnisse und F&-
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higkeiten nach § 3 Ziffer 2 auszuspre-
chen. Deutlich praziser ist hier beispiels-
weise die Regelung der Dialog:

»(1)Nach Anerkennung oder Feststel-
lung unserer Leistungspflicht sind wir
wéhrend der vereinbarten Leistungs-
dauer berechtigt, das Fortbestehen der
Berufsunféhigkeit und ihren Grad oder
die Pflegebediirftigkeit nachzupriifen.
Dabei sind Gesundheitsverdnderungen
ebenso zu berticksichtigen wie das
konkrete Ausliben einer zumutbaren
Tétigkeit im Sinne von § 2 Absatz 1,
wobei neuerworbene berufliche Féhig-
keiten zu berticksichtigen sind.”

Die Alte Leipziger spricht in ihrem
Tarifwerk ausdrtcklich gesundheitliche
Veranderungen und ,,das konkrete Aus-
Uben einer zumutbaren anderen Tatigkeit
im Sinne der“ Tarifbedingungen sowie
eine Minderung der in der Erstpriifung
festgestellten Berufsunféhigkeit an. Auch
hier fehlt etwa der Hinweis, dass eine
Nachprifung nicht dazu dienen kann,
Fehler der Erstpriifung zu korrigieren.

Bei Swiss Life, VHV und Volkswohl
Bund wird jeweils auf eine Minderung
der vorhandenen Berufsunféhigkeit so-
wie auf neu erworbene ,,Kenntnisse und
Fahigkeiten“ (VHV), neu erworbene be-
rufliche Fahigkeiten (Swiss Life, Volks-
wohl Bund) bzw. ,neue berufliche F&hig-
keiten und Kenntnisse* (Hamburg-Mann-
heimer) hingewiesen. Allerdings verwei-
sen Swiss Life und der Volkswohl Bund
im Gegensatz zur VHV auch darauf, dass
weiterhin die ,,Lebensstellung vor Eintritt
der Berufsunfahigkeit“ zu berlicksichti-
gen ist, die Hamburg-Mannheimer legen
ausdriicklich die ,,neue Lebensstellung
vom Einkommen und der sozialen Wert-
schatzung her der lhres friiheren Be-
rufes® zugrunde. Die Nirnberger spricht
von einer anderen Tatigkeit, die der Ver-
sicherungsnehmer ,aufgrund ihrer Aus-
bildung und Fahigkeiten® ausliben kann
und der ,Lebensstellung bei Eintritt der
Berufsunfahigkeit entspricht.“ Problema-
tisch dabei ist jedoch, dass ein Hinweis
darauf fehlt, dass diese Fahigkeiten neu
erworben sein missen. Bei der LV 1871
wird in § 12 Absatz 3 neben der Minde-
rung der Berufsunfahigkeit in Satz 1 auf
»neu erworbene berufliche Ausbildungen
und Fahigkeiten“ abgestellt.

Die Condor stellt auf neu ,erworbene
berufliche Kenntnisse und Fahigkeiten*
sowie auf eine Minderung der in der
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Erstprifung festgestellten Berufsunfa-
higkeit ab. Dabei ist nach § 7 Absatz 4
folgende Besonderheit zu beachten:

»Leisten wir aufgrund einer voriiberge-
henden Arbeitsunfdhigkeit, die minde-
stens 6 Monate andauert (vergleiche §
1 Absatz 7 und § 2 Absatz 7), dann
entfallen mit dem Fortfall der Arbeits-
unféhigkeit die Leistungen, ohne dass
es der Nachprtifung nach Absatz 1 und
2 bzw. der Frist nach Absatz 3 bedarf.
Die Fortfihrung der Leistungen auf-
grund des Nachweises einer bestehen-
den Berufsunféhigkeit bleibt davon
unberthrt.”

Bei der InterRisk wird zwar auf eine
Minderung der Berufsunfahigkeit hinge-
wiesen, nicht jedoch auf die konkreten
Voraussetzungen fir eine im Sinne des
Versicherers erfolgreiche Nachprifung.
Mit keinem einzigen Wort wird darauf
abgestellt, dass neu erworbene Fahig-
keiten und Kenntnisse zu berticksichti-
gen sind. Ahnlich problematisch gestal-
tet sich der Text der Generali. Hier hei3t
es in § 10 wie folgt:

(1) Nach der Anerkennung kénnen wir
unsere Leistungspflicht nachprifen.
Dabei kbnnen wir auch erneut priifen,
ob die versicherte Person eine andere
Tétigkeit im Sinne von § 2 Abs. 1 aus-
ubt.

(2) Zur Nachprifung kénnen wir auf
unsere Kosten jederzeit sachdienliche
Ausklinfte — insbesondere aktuelle
Nachweise Uber die Einkommensver-
héltnisse der versicherten Person in
dem Zeitraum seit Eintritt der Berufs-
unféhigkeit — und einmal jéhrlich um-
fassende Untersuchungen der versi-
cherten Person durch von uns beauf-
tragte Arzte verlangen. Die Bestim-
mungen des § 7 Abs. 2 und Abs. 4
gelten entsprechend.

(3) Liegt Berufsunféhigkeit nicht vor, so
legen wir lhnen dies in Textform dar.
Mit Ablauf des dritten Monats, nach-
dem Ihnen unsere Darlegung zugegan-
gen ist, stellen wir unsere Leistungen
ein. Auch in diesem Fall kbnnen Sie die
Stellungnahme einer Verbraucher-
schutzorganisation bzw. verbraucher-
nahen Organisation einholen; § 9 Abs.
2 gilt entsprechend.”

Nahezu vorbildlich ist hingegen die
Regelung von HDI-Gerling in § 23:

,Wenn Sie sich nach Eintritt der von uns
anerkannten BU aus eigener Entschei-
dung und ohne Einflussméglichkeit
durch uns beruflich neu orientiert haben,
kénnen wir auch bei Fortdauer der BU in
Ihrem friiheren Beruf die BU-Leistungen
mit kunftiger Wirkung beenden, dies
aber nur, wenn alle nachfolgend genann-
ten Kiriterien erftillt werden, und zwar:

- Sie mussen nach Eintritt der BU

- neue berufliche Féhigkeiten und
Kenntnisse erworben haben (z. B.
durch ein Studium, eine neue Berufs-
ausbildung, durch ,learning by doing*
auf Grund praktischer Berufsausibung
oder durch andere MalBnahmen),

- Sie missen auf der Basis dieser neu
erworbenen Féhigkeiten und Kennt-
nisse tatsédchlich eine neue berufliche
Téatigkeit austben,

- die neuen beruflichen Aufgaben- und
Tétigkeitsfelder miissen Sie auf Grund
Ihrer gesundheitlichen Verhéltnisse
auch ausiben kénnen,

- die Lebensstellung auf Grund der
neuen beruflichen Téatigkeit muss der
Lebensstellung Ihres friiheren Berufes
entsprechen (zur vergleichenden Be-
trachtung zweier Lebensstellungen sie-
he die Ausfihrungen in § 5und § 17).“

Verzicht auf Kiirzung der Leistung
wegen grob fahrlassiger Verletzung

der Mitwirkungspflichten nach
Eintritt der Berufsunfahigkeit

Eine gangige Formulierung in Berufsun-
fahigkeitsversicherungen lautet am Bei-
spiel von § 11 der Generali wie folgt:

»(2) Bei grob fahrldssiger Verletzung
einer der in Absatz 1 genannten Mitwir-
kungspflichten mindert sich unsere
Leistungspflicht in einem der Schwere
des Verschuldens entsprechenden
Verhéltnis. Die Anspriche aus der Ver-
sicherung bleiben jedoch insoweit be-
stehen, als die Verletzung ohne Einfluss
auf den Eintritt oder die Feststellung
der Berufsunfédhigkeit oder die Fest-
stellung oder den Umfang unserer Leis-
tungspflicht ist; dies gilt nicht, wenn die
Mitwirkungspflicht arglistig verletzt
wurde.

(3) Wenn die Mitwirkungspflicht spéter
erflllt wird, sind wir ab Beginn des
dann laufenden Monats nach MalBgabe
dieser Bedingungen zur Leistung ver-
pflichtet.”



SinngemaB oder wortlich orientieren
sich unter anderem Allianz, Alte Leip-
ziger, Condor, Dialog, Fingro, Generali,
Gothaer, Hamburg-Mannheimer, HDI-
Gerling, InterRisk, LV 1871, Miinchener
Verein, Neue BBV, Niirnberger, Swiss
Life, VHV und Volkswohl Bund an dieser
Formulierung. Ein Quotelungsverzicht
wie er in der Sachversicherung zuneh-
mend Eingang findet, ist in der Berufs-
unfahigkeitsversicherung — soweit be-
kannt — derzeit nicht méglich.

Einschrankungen der
Meldepflichten des Kunden

Neben der Condor verzichten laut Kennt-
nis der Condor nur drei weitere Anbieter
(Cosmos Direkt, HDI-Gerling, Versiche-
rungskammer Bayern: Bayern Versiche-
rung) auf die Meldepflicht einer gesund-
heitlichen Verbesserung im Leistungsfall
seitens des Kunden. Meldet dieser zu
spat, so muss dieser haufig sogar Ren-
ten zurickzahlen. Die Regelung der
Condor findet sich in § 7 Absatz 2:

»Die Aufnahme einer beruflichen Tétig-
keit oder ein Wechsel des Arbeits-
platzes wéhrend des Leistungsbezuges
sind uns unverziiglich anzuzeigen. Sie
sind jedoch nicht verpflichtet, uns Ver-
besserungen im Gesundheitszustand
der versicherten Person von sich aus
anzuzeigen.“

Weniger deutlich ist die Leistungsdefi-
nition bei Cosmos Direkt nach § 8 Nr. 5:

»(5) Wenn wir bei der Nachpriifung
feststellen, dass eine Berufsunfdhigkeit
oder Pflegebeddrftigkeit im Sinne die-
ser Bedingungen bereits vor Durchfih-
rung der Nachpriifung nicht mehr be-
standen hat, verzichten wir auf die
Rickzahlung der fir diesen Zeitraum
erbrachten Leistungen.

Dies qilt nicht bei einer Verletzung lhrer
Informationspflicht dber die Aufnahme
einer beruflichen Tétigkeit der versi-
cherten Person aus Absatz 1, Satz 2.“

Bei der Versicherungskammer Ba-
yern (Bayern Versicherung) wird zwar
nicht ausdrucklich auf die Meldever-
pflichtung des Versicherten bezlglich
eines Berufswechsels oder einer Verbes-
serung des Gesundheitszustandes nach
Eintritt des Leistungsfalles verzichtet,

allerdings fehlt eine bedingungsseitige
Regelung aus der sich diese Pflicht ab-
leiten lieBe.

Eine mégliche Folge solcher Rege-
lungen kann sein, dass der Versicherer
in kirzeren Intervallen als allgemein Ub-
lich, eine Nachpriifung des Gesundheits-
zustandes vollzieht.

Im Bedingungswerk von HDI-Gerling
wird eine Nachmeldung von gesundheit-
lichen Verbesserungen bedingungsseitig
erst gar nicht gefordert, so dass eine
Nichtmeldung keinen Obliegenheitsver-
stoB begriindet. Bei Aufnahme einer
neuen beruflichen Tatigkeit verzichtet
HDI-Gerling ausdriicklich auf eine Mel-
dung des Kunden. In § 21 der Bedin-
gungserlduterungen ist geregelt:

»Sle sind nicht verpflichtet, uns von
sich aus die Aufnahme einer Berufsté-
tigkeit nach Eintritt einer BU, sei es in
Ihrem bisherigen oder in einem ande-
ren (neuen) Beruf, anzuzeigen. Erst
wenn wir Sie im Rahmen der bedin-
gungsgemaB vorgesehenen Nachprii-
fung lhrer BU danach fragen, ob Sie
nach Eintritt Ihrer BU eine berufliche
Téatigkeit ausuben, in welchem Beruf
dies geschieht und wie die Téatigkeit
ausgestaltet ist, sind Sie zur Auskunft
verpflichtet.”

Wer hat die notwendigen Reise-
und Unterbringungskosten fiir vom
Versicherer angeordnete arztliche

Untersuchungen sowie Reise-
und Unterbringungskosten zu
tibernehmen?

Grundsétzlich hat ein Versicherer die
Kosten fur von ihm angeordnete &rztliche
Untersuchungen im Rahmen der Nach-
prifung zu Gbernehmen. Dies regeln u.a.
Allianz, Alte Leipziger, Axa, Condor,
Dialog, Generali, Hamburg-Mannhei-
mer, HDI-Gerling, InterRisk, LV 1871,
Nurnberger, Swiss Life, Versicherungs-
kammer Bayern (Bayern Versicherung),
VHV und Volkswohl Bund zur Klarstel-
lung verbindlich in ihren Bedingungen.
Die Reisekosten zu vom Versicherer an-
beraumten &rztlichen Untersuchungen
innerhalb Deutschlands sind Ublicher-
weise bedingungsseitig ungeregelt und
im Zweifel vom Versicherten zu tragen.
Ausdriicklich Ubernommen werden die-
se Reise- und Aufenthaltskosten jedoch
von der Generali, bei der Condor, sofern
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diese vorher mit dem Versicherer abge-
stimmt wurden.

Die LV 1871 interpretiert ihren Bedin-
gungstext so, dass man ,,selbstverstand-
lich alle im Zusammenhang mit Begut-
achtungen anfallenden Kosten [...] wie
z.B. Reisekosten, Verpflegungsaufwand,
Lohnausfall von Begleitpersonen* tiber-
nehme. Eine rechtsverbindliche Klarstel-
lung in den Bedingungen sucht man al-
lerdings vergeblich, weshalb eine schrift-
liche Klarstellung bei Vertragsabschluss
empfehlenswert sein kann.

Halten sich Versicherte jedoch zu die-
sem Zeitpunkt im Ausland auf — sei es
voribergehend, sei es dauerhaft —, so
kénnen nicht ganz unerhebliche Kosten
auf den Versicherungsnehmer zukom-
men, wenn der Versicherer eine Unter-
suchung innerhalb Deutschlands oder
wenigstens durch deutsche Arzte ver-
langt. Zu unterscheiden sind die Kosten
fuir Reise und Unterbringung, da im Zwei-
fel kein dauerhafter Wohnsitz mehr in
Deutschland zur Verfiigung steht.

Die bedingungsseitigen Reglungen
der Versicherer sind héchst uneinheit-
lich. So kdnnen etwa Allianz, Swiss Life
und VHV verlangen, dass arztliche Un-
tersuchungen in der Bundesrepublik
Deutschland durchgefiihrt werden. Aller-
dings rdumt Swiss Life ein, dass man auf
sein Recht gegebenenfalls verzichte,
swenn diese Untersuchungen vor Ort
nach den von uns in Deutschland ange-
wendeten Grundséatzen erfolgen. Not-
wendige Reise- und Ubernachtskosten
Ubernehmen wir.“

Bei der VHV kénnen erforderliche Un-
tersuchungen mit Einverstédndnis des
Versicherers auch auBerhalb Deutsch-
lands durchgefiihrt werden. Auch die
Neue BBV kann eine Untersuchung in
Deutschland verlangen.

Bei HDI-Gerling sind abweichend Un-
tersuchungen sowohl in Deutschland als
auch bei einem Arzt in einer deutschen
Botschaft méglich.

GeméaB Unternehmensinformation
macht die Allianz nicht immer Gebrauch
von ihrem Recht. Vielmehr hénge dies
vom Einzelfall ab, etwa von der Art der
Erkrankung, Transportfahigkeit oder
dem medizinischen Standards am Auf-
enthaltsort der versicherten Person.

Die Neue BBV schreibt in § 11 Nr. 4
der N9707, Stand 10.2009 (Allgemeine
Bedingungen fur die Berufsunféhigkeits-
Versicherung mit erweiterten
Leistungen):
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,Hé&lt sich die versicherte Person im
Ausland auf, kénnen wir verlangen,
dass die erforderlichen éarztlichen Un-
tersuchungen in der Bundesrepublik
Deutschland durchgefihrt werden. In
diesem Fall dbernehmen wir alle Ko-
sten, die im Zusammenhang mit diesen
Untersuchungen stehen (z.B. Reise-
und Unterbringungskosten).”

Mit dem Versicherer abgestimmte
Reise- und Aufenthaltskosten Uberneh-
men beispielsweise Allianz, Condor, Ge-
nerali, Hamburg-Mannheimer und VHV,
alle notwendigen Reise- und Ubernach-
tungskosten Swiss Life sowie HDI-Ger-
ling die Ublichen Reise- und Unterbrin-
gungskosten. ,Unter den Ublichen Rei-
se- und Unterbringungskosten verste-
hen wir die Anreisekosten gemaB Bahn-
fahrt 2. Klasse und falls erforderlich Flug
in der economy class und Unterbrin-
gung in einem 4-Sterne-Hotel.“ Ab-
schlieBend alle mit der Untersuchung im
Zusammenhang stehenden Kosten (z.B.
fur Unterbringung, Reise) Ubernehmen
z.B. die Neue BBV und der Volkswohl
Bund.

Keiner der untersuchten Versicherer
sieht bedingungsseitig eine Regelung fiir
den Fall einer fehlenden Reise- oder
Transportféhigkeit vor. In diesem Fall ist
anzunehmen, dass ein Versicherer sich
seinerseits nicht auf die Pflicht berufen
kann, Untersuchungen in Deutschland
durchzufiihren.

Sonstige Besonderheiten

Eine abschlieBende Liste von Alleinstel-
lungsmerkmalen oder tariflichen Beson-
derheiten im Rahmen der Berufsunfahig-
keitsabsicherung ist so gut wie unmog-
lich; zu oft &ndern sich einzelne Bedin-
gungswerke und zu uniiberschaubar ist
die Gesamtheit des Marktes, um hier
jede mdgliche Besonderheit zu erfassen.
Daher muss sich diese abschlieBende
Aufstellung auf einige wenige Punkte
beschréanken.

Nach Anbieterauskunft einmalig am
deutschen Markt ist der fondsgebun-
dene Berufsunfahigkeitsschutz Gothaer
BUZ Fonds der Gothaer. Dieser basiert
auf einem Modell mit zwei Fondstopfen.
Der erste Fondstopf dient zum Aufbau
eines Fondsvermaogens zur Altersvorsor-
ge, wahrend aus dem Fondsvermoégen
des Zweiten risikogerechte Entnahmen
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zur Deckung des technisch einjahrig kal-
kulierten BU-Risikos getatigt werden.

Die Anlage in Fonds gestattet nied-
rigere Beitrdge fur den Berufsunféahig-
keitsschutz, als es bei einer konventio-
nellen Variante méglich ist, da mit Invest-
mentfonds die Chance auf eine héhere
Wertentwicklung gegeben ist. Das Kon-
zept ,Gothaer Touchdown“ sichert dabei
ein stabiles Chance-Risiko-Profil, da ei-
ne von der Versicherungsdauer abhén-
gige Fondsentwicklung bestimmt wird,
die Ublicherweise ausreichen wiirde, um
den Berufsunfahigkeitsschutz bis zum
Vertragsende passgenau aufrecht zu er-
halten. Durch die gunstigen Beitrage
verbleibt zudem mehr Geld zum Aufbau
der Altersversorgung und in sieben von
zehn Kapitalmarktszenarien (auf Grund-
lage von Monte-Carlo-Simulationen) ist
die Wertentwicklung der Investment-
fonds zum Vertragsende sogar besser
als erwartet, so dass es aus dem BUZ-
Fondstopf zu einen Geld-zurlick-Effekt
kommt und die Rentenzahlungen zuséatz-
lich gesteigert wird.

Das Modell mit zwei Fondstépfen ge-
wahrleistet auBerdem eine hohe Trans-
parenz, denn integraler Bestandteil des
Produktes ist eine jéhrliche Vertragsu-
berprifung. Sollte die Wertentwicklung
des Fondsvermdgens zur Risikoabsiche-
rung niedriger ausfallen als angenom-
men, findet — im Gegensatz zu anderen
fondsgebundenen BU-L&sungen — keine
versteckte Entsparung des Fondsvermo-
gens zum Aufbau der Altersversorgung
statt, stattdessen wird der Kunde infor-
miert und kann bei Bedarf u.a. durch
eine Beitragserhdhung, Einmalzahlung
oder Reduktion des Versicherungs-
schutzes gegensteuern.

Die Gothaer bietet aufgrund des Zwei-
Fondstopfmodells als einziger Anbieter
eine fondsgebundene Kombination aus
Berufsunféahigkeitsschutz und Altersvor-
sorge, steuerlich beglnstigt im Zusam-
menhang mit einer Rirup-Rente
(Schicht 1) an. So lasst sich der BUZ-
Beitragsanteil steuerbeginstigt einset-
zen und ist in der Ansparphase insolven-
zgeschutzt und Hartz IV-sicher.

HDI-Gerling wirbt seit Juli 2009 mit
einer speziellen Infektionsklausel fir die
Berufsunfahigkeitsversicherung. Dazu
heiBt es im Pressetext aus dem Septem-
ber: ,,Aufgrund gesetzlicher Vorschriften
oder behdrdlicher Anordnung kann ge-
gen Arzte / Zahnéarzte ein vollstindiges
Tatigkeitsverbot verfiigt werden, wenn

fur Patienten eine Infektionsgefahr vom
Behandler ausgeht. Dies konnte z.B.
eintreten bei Infektion mit HIV oder He-
patitis.“ Der Versicherer hat daher be-
reits die versicherte Berufsunféhigkeits-
rente, wenn das vollstdndige Tatigkeits-
verbot (gemaB Infektionsschutzgesetz)
flr die Dauer von mindestens sechs
Monaten vorliegt. Der Einschluss erfolge
automatisch firr Arzte und Zahnarzte, fir
Studenten der Zahn- und Humanmedizin
auf ausdriicklichen Wunsch im Antrag.

Der Wortlaut der besonderen Klausel
lautet wie folgt:

»(1) Soweit in diesen Besonderen Be-
dingungen nichts anderes bestimmt ist,
finden die Allgemeinen Versicherungs-
bedingungen flr die Berufsunfdhig-
keitsversicherung (AVB), die Besonde-
ren Bedingungen fiir die Berufsunfa-
higkeits-Zusatzversicherung (BB-BUZ)
bzw. die Besondere Bedingungen flir
die integrierte Leistung bei Berufsunfa-
higkeit (BB-iBU) Anwendung.

(2) Berufsunféhigkeit liegt bei einem
(Zahn-)Arzt auch dann vor, wenn eine
auf gesetzlichen Vorschriften oder be-
hérdlicher Anordnung beruhende Ver-
fligung der versicherten Person verbie-
tet, wegen einer Infektionsgefahr Pati-
enten zu behandeln (vollstédndiges Téa-
tigkeitsverbot) und sich dieses vollstan-
dige Tétigkeitsverbot auf einen Zeit-
raum von mindestens sechs Monaten
erstreckt.

Ergédnzend zu den Obliegenheiten des
Paragraphen ,,Welche Obliegenheiten
bestehen, wenn eine Versicherungslei-
stung verlangt wird?“ ist uns zum
Nachweis des Vorliegens eines voll-
sténdigen Tétigkeitsverbotes die Verfii-
gung im Original oder amtlich beglau-
bigt vorzulegen.

(3) Werden Leistungen aufgrund des
vollstdndigen Tétigkeitsverbotes er-
bracht, endet die Leistungsverpflich-
tung mit der Aufhebung des vollstan-
digen Tétigkeitsverbots.”

Auch die Dialog sieht in § 2 eine Infek-
tionsklausel fir Arzte vor,

,wenn eine auf gesetzlichen Vor-
schriften oder behérdlicher Anordnung
beruhende Verfiigung der versicherten
Person verbietet, wegen einer Infekti-
onsgefahr Patienten zu behandeln
(vollstdndiges Tétigkeitsverbot), und
sich dieses vollstédndige Tétigkeitsver-



bot auf einen Zeitraum von mindestens
sechs Monaten erstreckt. Zum Nach-
weis des Vorliegens eines vollstdndigen
Téatigkeitsverbotes ist uns die Verfi-
gung im Original oder amtlich beglau-
bigt vorzulegen.*

Neu in den Bedingungen der Condor
zum 01.04.2010 wurde auch hier eine
Infektionsklausel eingefihrt. Anders als
bei HDI-Gerling oder der Dialog gilt sie
fur alle Berufsgruppen, ist bedingungs-
seitig verankert und muss nicht extra
beantragt werden. Der Anbieter weist
darauf hin, dass damit nach eigener
Marktkenntnis ein Alleinstellungsmerk-
mal vorliege und auch Angestellte in der
Gastronomie, dem Lebensmittelwesen
oder im schulischen Bereich in den Ge-
nuss der Klausel kommen kénnen. Der
Bedingungstext findet sich in § 2 Satz 1
e) und lautet wie folgt:

,Vollstdndige Berufsunfédhigkeit liegt
auch vor, wenn eine behdrdliche An-
ordnung der versicherten Person we-
gen einer Infektionsgefahr die Ausi-
bung ihrer beruflichen Tétigkeit voll-
stdndig untersagt und das vollstdndige
Tétigkeitsverbot mindestens 6 Monate
ununterbrochen besteht. Zum Nach-
weis des Vorliegens eines Tétigkeits-
verbots ist uns die Verfigung der zu-
sténdigen Behérde im Original vorzule-
gen.

Ein an Human- oder Zahnmediziner
gerichtetes behdrdliches Verbot, we-
gen einer Infektionsgefahr Patienten zu
behandeln, gilt als vollstédndiges Té&tig-
keitsverbot.”

Gemé&B Bundesseuchengesetz fiihren
unter anderem Typhus abdominalis, Pa-
ratyphus, Cholera, Salmonellose, Virus-
hepatitus A oder E oder das Ausschei-
den von Krankheitserregern wie Salmo-
nellen oder Choleravibrionen zu einem
Tatigkeits- oder Beschéaftigungsverbot.
Dies gilt auch dann, wenn nur ein ent-
sprechender Verdacht geduBert wurde.

Grundsatzlich ist diese Klarstellung
bei Condor, Dialog und HDI-Gerling zu
begriBen. In den meisten Fallen wird
allerdings jeder Berufsunféhigkeits-
schutz mit Verzicht auf abstrakte Verwei-
sung den gleichen Wert wie die oben mit
beschriebenen Infektionsklauseln mit
Tatigkeitsverbot aus gesundheitlichen
Griinden haben. Eine echte Besserstel-
lung bieten entsprechende Klauseln vor

allem fur Kunden, die neben ihrer unter
das Téatigkeitsverbot fallenden Tatigkeit
auch eine davon unberlhrte Tatigkeit
auslben. Wer etwa wesentliche Teile
seines Einkommens aus Honoraren oder
Gutachtertatigkeit erzielt, dirfte als Fol-
ge eines Tatigkeitsverbots nicht automa-
tisch zu mindestens 50 % berufsunfihig
sein. FUr diese Personengruppe kann
eine der beschriebenen Infektionsklau-
seln ein echter Vorteil sein.

Bei der Dialog ist ohne Angabe von
Grinden einmalig wahrend der Vertrags-
dauer eine Beitragsreduzierung auf 600
Euro monatlich fur bis zu 12 Monate
mdglich. Zusétzlich gibt es mehrmals
wahrend der Vertragsdauer die Mdglich-
keit einer entsprechenden Beitragsredu-
zierung flr jeweils bis zu 24 Monate im
Fall von Arbeitslosigkeit bzw. mehrmals
bis zu 36 Monaten bei Nachweis von
gesetzlicher Elternzeit. Bis zum Ende
dieser Fristen ist eine Reaktivierung oh-
ne erneute Gesundheitsprifung mdéglich,
sofern noch kein Leistungsfall aus der
Berufsunfahigkeitsversicherung oder
eine Leistung aus dem ggf. mitversicher-
ten Baustein Dread Disease eingetreten
ist. Sofern ein Kunde auf die méglicher-
weise nicht mehr mégliche Reaktivierung
auf den vorherigen Stand hingewiesen
wurde und er sich dieses Risikos be-
wusst ist, ist dies eine durchaus kunden-
gerechte Option.

Die VHV wirbt bedingungsseitig damit,
dass ein fur Versicherter unvorteilhafter
Leistungsentscheid wegen Verletzung
der vorvertraglichen Anzeigepflicht oder
Ablehnung wegen nicht bedingungssei-
tiger Berufsunféhigkeit von einer aner-
kannten Verbraucherschutzorganisation
(z.B. Bund der Versicherten, Verbrau-
cherzentrale, gerichtlich zugelassener
Versicherungsberater) ergdnzend ge-
prift werden darf. Sie schreibt hierzu:

,Die VSO kann innerhalb von einem
Monat eine Stellungnahme abgeben.
Wir werden dann tberpriifen, ob wirim
Hinblick auf vorgetragene Bedenken
oder Anregungen die Wirkung unserer
getroffenen Entscheidung gegebenen-
falls abdndern. Im Falle einer solchen
Abénderung Gbernehmen wir 75 % der
nachgewiesenen Kosten der VSO,
héchstens jedoch 125 Euro.”

Daraus folgt, dass die VSO keine
rechtsverbindliche Entscheidung zu La-
sten des Versicherers treffen darf. Ahn-
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liches gilt auch bei der Generali im Falle
einer geplanten Ablehnung des
Leistungsantrages. Verflgbar sind alter-
nativ die Einschaltung des Bundes der
Versicherten oder ein Versicherungsbe-
rater, der im Bundesverband der Versi-
cherungsberater e.V. organisiert ist.
Ubernommen werden ebenfalls bis 75%
der nachgewiesenen Kosten, hdchstens
jedoch 375 Euro. Auch die Frist ist mit
einem Monat identisch.

In diesem Zusammenhang ist auch ein
Hinweis auf die Kosten eines mdglichen
Rechtsstreits angebracht. Streitwert ist
nach § 9 ZPO der 42fache Monatsbei-
trag der versicherten Berufsunféhigkeits-
rente. Ab einem Streitwert von minde-
stens 5.000 Euro sind die Landgerichte
zustédndig. Hier hat eine Klage stets an-
waltlich zu erfolgen; eine direkt durch
den Versicherungsnehmer eingereichte
Eingabe hingegen ist wirkungslos. Die
Prozessdauer ist in der ersten Instanz mit
mindestens 6 bis 12, in der Berufungsin-
stanz mit etwa 6 weiteren Monaten an-
zusetzen. Mitunter kann eine abschlie-
Bende gerichtliche Entscheidung jedoch
noch weitaus lédnger dauern. Daher gilt
die Empfehlung vieler Verbraucherschtit-
zer, ergénzend zu einer Berufsunféhig-
keitsversicherung auch eine Rechts-
schutzversicherung abzuschlieBen, um
mit dem Streitgegner auf gleicher Au-
genhdhe verhandeln zu kénnen.

Ausschlussklauseiln

Nicht selten gelingt es Versicherungswil-
ligen und Maklern nicht, den Vertrag
wunschgemaB zu gestalten. Ableh-
nungen, Beitragszuschldge oder Aus-
schlisse sind haufig. Letztere kdnnen
sehr vielfaltig ausfallen und verdienen
daher eine néhere Betrachtung. Dabei ist
ein Hinweis der Alte Leipziger wichtig,
wonach die Klauseln auch innerhalb
eines Unternehmens nicht immer gleich
sein mussen, da jeder Fall individuell
behandelt werde:

»Je mehr und je genauere Informati-
onen wir bei Antragstellung haben,
desto enger kann die Ausschluss-
Klausel gefasst werden. Unser Grund-
satz ist: So eng wie méglich, so um-
fassend wie nétig, um spéter nicht in
unklare Leistungssituationen zu ge-
langen.”
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Zunachst sollen verschiedene Wirbel-
sdulenausschlliisse naher betrachtet
werden. Die erste kommt aus dem Hau-
se Alte Leipziger und wurde so im Marz
2008 vereinbart:

»Folgende gesundheitliche Beeintréch-
tigung ist nicht mitversichert:
Beschwerden und Erkrankungen der
Wirbelsédule und der Bandscheiben
einschlieBlich eventuell eintretender
Folgen.

Bei Beurteilung des Grades der Berufs-
unféhigkeit wird so verfahren, als ob
diese gesundheitliche Beeintrdchti-
gung nicht besteht.

Nicht vom Versicherungsschutz ausge-
schlossen sind Tumore, Infektionen
und Unfélle mit knéchernen Verlet-
zungen.”

Im Dezember desselben Jahres wurde
einem anderen des Versicherers Kunden
eine abweichend einschrankende Klau-
sel angeboten:

»Folgende gesundheitliche Beein-
trdchtigung ist nicht mitversichert:
Beschwerden und Erkrankungen der
Wirbelsédule und der Bandscheiben
einschlieBlich eventuell eintretender
Folgen
Bei Beurteilung des Grades der Berufs-
unféhigkeit wird so verfahren, als ob
diese gesundheitliche Beeintrdchti-
gung nicht besteht.”

Diese Klausel lieB sich im konkreten
Fall durch Nachhaken des Maklers wie
folgt verbessern:

»Nicht vom Versicherungsschutz aus-
geschlossen sind Folgen von Unféllen
mit knéchernen Verletzungen.“

Die Alte Leipziger verweist darauf,
dass bei ihnen als Folge eines Urteils
des Landgerichts Berlin (Az. 10 O 362 /
96 vom 24.01.1997) Querschnittslah-
mungen als Folge eines Unfalls aus-
nahmslos mitversichert seien. Damit
sind Wirbels&ulenerkrankungen, die
durch Tumore oder Infektionen verurs-
acht wurden, jedoch weiterhin ausge-
schlossen. Ein bedingungsseitiges
Recht, die Notwendigkeit des Fortbe-
stehens der Klausel zu priifen, wurde
nicht vereinbart. Eine entsprechende
Klausel aus jungerer Zeit lautete wie
folgt:
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»Nachschaumdglichkeit

Sie haben die Mdéglichkeit, ab dem
01.12.2010 das Risiko von uns erneut
prifen zu lassen. Eventuell hierbei ent-
stehende Kosten k6nnen von uns nicht
ubernommen werden.”

Sie wurden zu einer sonst mit dem
Wortlaut von 03.2008 identischen Aus-
schlussklausel vereinbart. Grundsétzlich
gilt fur alle diese Varianten, dass auch
Querschnittslahmungen ausgeschlossen
sind, da diese kausal mit der Ausschluss-
klausel erfasst sind. Siehe hierzu das
Urteil des Landgerichts Bonn vom
24.01.1997.

Ein ,,Golden-BU“-Kunde der LV 1871
vereinbarte vor einigen Jahren folgende
Ausschlussklausel, um dort Versiche-
rungsschutz zu erhalten:

~Jegliche Minderbelastbarkeit und alle
Bewegungsstérungen von Teilen oder
der der gesamten Wirbelsdule ein-
schlieBlich der beteiligten Wirbelséu-
lenmuskulatur sowie wirbelsédulenbe-
dingte neueurologische Symptome
(z.B. Ldhmungen, Geflihlsstérungen,
chronisches Schmerzsyndrom).
Selbstverstdndlich in den Versiche-
rungsschutz eingeschlossen sind:

- Tumorerkrankungen

- Tuberkulose und vergleichbares spe-
zifische Infektionen

- Erkrankungen des rheumatischen
Formenkreises

- Folgen neu hinzugetretene Fraktur-
schéden im betroffenen Wirbelsdulen-
bereich“

Unklar bleibt, was ,vergleichbare spe-
zifische Infektionen®“ konkret sein sollen.
Ansonsten wirkt die Klausel in der Ge-
samtheit vergleichbar mit der zuerst auf-
gefiihrten Ausschlussklausel der Alte
Leipziger.

Eine anders formulierte Ausschluss-
klausel findet sich auch bei der WWK.
Diese wurden im konkreten Fall flir einen
Uberwiegend im Buro tatigen Diplom-
Ingenieur vereinbart:

»,Zusatzvereinbarung 35:

Es ist vereinbart, dass Anomalien und
Erkrankungen (einschlieBlich durch
Kraftanstrengung des Versicherten
hervorgerufene Verrenkungen, Zer-
rungen und ZerreiBungen) des Bewe-
gungs-, Halte- und Bandapparates der

Wirbelséule oder deren/dessen medi-
zinisch nachweisbare Folgen eine Lei-
stung aus der Berufsunféhigkeitsversi-
cherung nicht bedingen und bei der
Festsetzung des Grades der aus ande-
ren gesundheitlichen Grinden unbe-
riicksichtigt bleiben.

Von dieser Einschrdnkung unberihrt
bleiben bedingungsgeméB mitversi-
cherte Unfélle, bei denen der Versi-
cherte durch ein plétzlich von auBBen
auf seinen Kérper einwirkendes Ereig-
nis unfreiwillig eine Gesundheitsscha-
digung erleidet. Auch Tumorbildungen
im Bereich des Bewegungs-, Halte-
und Bandapparates der Wirbelsdule an
denen der Versicherte nach Vertrags-
abschluBB erkrankt, werden von dieser
Leistungseinschrénkung nicht betrof-
fen und sind daher mitversichert.“

Ein Versicherungsschutz fur infekti-
onsbedingte Schadigungen der Wirbel-
sdule besteht demnach bei der WWK
nicht.

Ausschlussklauseln kénnen natirlich
samtliche Bereiche und Funktionen des
menschlichen Koérpers betreffen. Sehr
h&ufig ist Berufsunfahigkeit etwa als Fol-
ge von Knieverletzungen (z.B. bei Bauin-
genieuren oder Fliesenlegern). Eine bei-
spielhafte Klausel mit Ausschlissen
gleich fur Wirbels&ule und Bein aus dem
Hause Alte Leipziger liest sich wie
folgt:

»Folgende gesundheitliche Beeintrdch-
tigungen sind nicht mitversichert:
Beschwerden und Beeintrdchtigungen
im Bereich des rechten Beins ein-
schlieBlich Osteomyelitis einschlieBlich
eventuell eintretender Folgen.
Beschwerden und Erkrankunken der
Wirbelsdule und der Bandscheiben
einschlieBlich eventuell eintretender
Folgen.

Bei Beurteilung des Grades der Berufs-
unféhigkeit wird so verfahren, als ob
diese gesundheitlichen Beeintréchti-
gungen nicht bestehen.

Nicht vom Versicherungsschutz ausge-
schlossen sind infektiése Erkran-
kungen, Tumore und Folgen von Unfél-
len mit knéchernen Verletzungen der
Wirbelsédule.”

Fir einen Lagerhelfer wurde von HDI-
Gerling folgende Ausschlussklausel un-
terbreitet:



»,ES gilt als vereinbart, dass Tinnitus
sowie begleitende psychische und psy-
chosomatische Stérungen einen
Leistungsanspruch aus der Berufsunfa-
higkeits-(zusatz)-versicherung nicht
bedingen und bei der Feststellung des
Grades der Berufsunfédhigkeit aus ande-
ren Grinden unberiicksichtigt bleiben.
Es gilt als vereinbart, dass jegliche
Einschrénkungen des Sehvermégens
der Augen einen Leistungsanspruch
aus der Berufsunféhigkeits(zusatz)ver-
sicherung nicht bedingen und bei der
Feststellung des Grades der Berufsun-
féhigkeit aus anderen Grinden unbe-
riicksichtigt bleiben.”

Die Ursachen von Tinnitus sind noch
nicht abschlieBend geklart. Im Wesent-
lichen handelt es sich wohl um einen
subjektiven Horeindruck, der jedoch nicht
mit einer organischen Erkrankung ver-
bunden sein muss. Wenn ein Versicherer
demnach pauschal pychische Stérungen
oder Erkrankungen ausschlieBen sollte,
ohne dass wenigstens ein spéterer Tinni-
tus ausdrlcklich eingeschlossen ware,
kénnte hier gegebenenfalls eingewandt
werden, dass das Ohrgerdusch tatsach-
lich eine psychische Ursache habe. Fur
diese Einwendung spricht, dass Tinnitus
vielfach von Psychologen und Psychatern
behandelt wird. Darlber hinaus ist ein
Zusammenhang zwischen Tinnitus und
vielen anderen psychosomatischen Lei-
den hinreichend bekannt. Dies betrifft
etwa Schlaflosigkeit, Konzentrations-
schwéche, aber auch Depressionen.
Auch ein méglicher Zusammenhang zwi-
schen Tinnitus und Z&hneknirschen wird
diskutiert. Versdumt ein Kunden daher
die Angabe, eine Knirschschiene getra-
gen zu haben, kénnte ein Versicherer
einwenden, dass diese vorvertragliche
Anzeigepflichtverletzung die Vereinba-
rung einer Ausschlussklausel fir Tinnitus
verhindert habe.

Schwierig flr die Einschatzung eines
Tinnitus ist fUr die Versicherer, dass sol-
che durchaus langere Zeit nicht auftreten
missen, bevor sie dann wieder unver-
mittelt auftreten. Ein Ausschluss fiir Be-
rufsunféahigkeit als Folge von Tinnitus
dient den Versicherern daher dazu, dau-
erhaft bezahlbare Prémien zu gewéhrlei-
sten und unkontrollierbare Risiken aus-
zuschlieBen. Wenn ein Versicherungs-
nehmer als Maurer oder Lagerhelfer stark
korperlich tétig ist, ist ein Tinnitus in der
Praxis meist deutlich besser kompen-

sierbar als wenn dieser als Investment-
banker oder Versicherungsmakler tber-
wiegend kaufménnisch tatig ist. Beson-
ders haufig kommt es zu Berufsunféhig-
keit als Folge von Tinnitus bei Lehrern.
Eine Klausel als Folge eingeschréankten
Sehvermdgens sieht auch die BBV vor:

,Es ist vereinbart, dass die Sehminde-
rung und dessen/deren unmittelbare
Folgen (einschlieBlich etwaiger Opera-
tionsfolgen) eine Leistung aus der Be-
rufsunféhigkeits-Versicherung nicht
bedingen und bei der Festsetzung des
Grades der Berufsunfédhigkeit aus an-
deren gesundheitlichen Grinden un-
berticksichtigt bleiben.*

Far Grafiker, Musiker und andere Kiinst-
ler wurden in der Vergangenheit oft ent-
weder eine nur Erwerbsunfahigkeitsschutz
oder eine Kunstlerklausel angeboten. Hier
eine Kunstlerklausel aus dem Hause Alte
Leipziger wie sie im Jahre 2004 mit dem
Versicherer vereinbart wurde:

,Das Nachlassen des kiinstlerischen
Darstellungs- und Gestaltungsvermé-
gens ist in der Berufsunféhigkeits-Zu-
satzversicherung nicht mitversichert,
es sei denn es beruht auf einer &rztlich
nachweisbaren organischen Erkran-
kung, Kdérperverletzung oder Schizo-
phrenie, einer endogen manisch-de-
pressiven Erkrankung oder einem hirn-
organischen Psychosyndrom bzw. ei-
ner Hirnleistungsminderung, die auf
eine nachweisbare strukturelle Hirnver-
dnderung zurtickzuftihren ist.
Beeintrédchtigungen, die auf psychische,
nervése oder neurotische Stérungen
anderer Art zurlick zufiihren sind, blei-
ben bei der Festsetzung des Grades der
Berufsunfédhigkeit unbericksichtigt.”

Hat ein Kiinstler also keine neuen Ideen
mehr, was er als Grafiker zeichnen oder
als Autor schreiben soll, so begrindet
dies keinen Leistungsanspruch auf Be-
rufsunféhigkeitsrente. Zwischenzeitlich
wird mit dem Hinweis auf rechtliche Be-
denken keine Kinstlerklausel mehr ange-
boten, was die Versicherbarkeit der be-
nannten Personenkreise stark erschwert
hat. Es versteht sich von selbst, dass ein
Konzertpianist flr Versicherer ein deut-
lich erhohtes Risiko darstellt, reicht doch
unter Umsténden schon ein einfacher
Fingerbruch, um zumindest vorlberge-
hend eine Leistung auf Berufsunfahigkeit
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beanspruchen zu kénnen. Je nach Ein-
zelfall sind zahlreiche weitere Aus-
schlussklauseln denkbar. Gerade im Zu-
sammenhang mit Risikovoranfragen
werden diese oft nicht abschlieBend aus-
formuliert benannt. Je nach Gesund-
heitszustand und beruflichem Risiko sind
etwa Ausschlisse flr ,allergische Er-
krankungen an Haut und Schleimh&uten
und Folgen® oder ,Tinnitus und Folgen“
(jeweils Deutscher Ring und money-
Maxx), ,,Allergien und Atemwegserkran-
kungen sowie deren jeweilige Folgen®
(Generali), ,,Ausschluss Sehschwéche”
(InterRisk) durchaus Ublich. Etwas aus
dem Rahmen fallt das Angebot der Skan-
dia, wo als Folge einer ausgepragten
Sehschwéche und einer nur geringe Zeit
zurlickliegenden Tumoroperation ein
»Ausschluss Melanom und Ausschluss
Blindheit“ angeboten wurde. Da Blindheit
nicht weiter definiert wurde, ware hier
eine Definition analog zur Leistungsdefi-
nition im Rahmen der Dread Disease zu
erwarten. Nicht undblich sind individuelle
Ausschlisse auch im Zusammenhang
mit der Auslbung von geféhrlichen
Sportarten, z.B. Vollkontaktkampfsport
oder Hohlentauchen. Dabei spielt es mit-
unter keine Rolle, ob die Sportart ganz-
jahrig oder nur voribergehend wahrend
eines Urlaubs ausgelibt wird. Wer die
Angabe entsprechend Gefahr erho-
hender Risiken im Antrag versdumt, muss
folglich im Leistungsfall mit Problemen
bei der Regulierung rechnen.

Vergleichsweise harmlos ist es, wenn
ein Versicherer das Recht auf Dynami-
kerhéhungen oder eine Nachversiche-
rungsgarantie ausschlieBt. Natirlich be-
steht hier das Risiko, dass die anfanglich
vereinbarte BU-Rente langfristig nicht
ausreicht und als Folge von Inflation
maBgeblich an Wert verliert. Dafur be-
steht der Leistungsanspruch zumindest
unabhéngig von der Ursache.

Bei der Auslegung von Ausschlussklau-
seln gilt grundséatzlich, dass diese ihrem
Sinn nach auszulegen sind, in keinem Fall
jedoch zu weit, aber auch nicht zu eng.

Das groB3e Buch der
Arbeitskraftabsicherung

Diese 5 teilige Serie wird mit einer
Fulle von Ergdnzungen sowie erweitert
um alle anderen versicherungstech-
nischen Formen der Arbeitskraftab-
sicherung im BHM Fachmedien Verlag
als Buch erscheinen.
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Neue Berufsunfahigkeitsversicherung
der Allianz konkretisiert Leistungsumfang

Verbesserte Studenten- und ABC-Klausel

Zum 01.04.2010 hat die Allianz ihre
Berufsunfahigkeitsbedingungen fiir

das Privat- und Direktversicherungs-
geschéaft auf den neuesten Stand
gebracht. In diesem Zusammenhang
wurden auch zwei Klauseln Uberarbeitet.
Zum einen wurde die bisherige
Studentenklausel verbessert, so dass
nunmehr durchgéngiger Berufsunfahig-
keitsschutz auch bei Aufnahme einer
studienfremden Berufstétigkeit besteht.
Zum anderen wurde die bisher
unscharfe ABC-Klausel aktualisiert.

Autor: Sebastian Krigereit

Im alten Allianz-Tarif E 365 (selbstandige
BerufsunfahigkeitsPolice Plus, Stand
12.2008) gab es keine Regelung zum
Thema Studenten. Aufgrund des VVG
galt demnach zumindest fUr die Stu-
denten, die bei Vertragsabschluss be-
reits berufstatig waren, ein echter Be-
rufsunféhigkeitsschutz. Wer jedoch bei
Vertragsabschluss schon Student war,
konnte Versicherungsschutz nur im Alt-
tarif im Rahmen einer Studentenklausel
vereinbaren und diesen erst unter An-
passung der Berufsgruppe auf einen
vollwertigen BU-Schutz anpassen. Ubt
ein Student nicht binnen ,einer Uber-
gangsfrist von 18 Monaten nach Ab-
schluss des Studiums keinen Beruf aus,
der dem allgemeinen Berufsbild des Stu-
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dienabschlusses entspricht, besteht
Versicherungsschutz nur fur den Fall der
Erwerbsunféhigkeit. Dies gilt auch fir
den Fall, dass die versicherte Person ihr
Studium abbricht.”

Dem Makler oblag es bisher in regel-
maBigen Abstdnden nachzuprifen, ob
die Voraussetzungen flir eine Anpassung
in einen echten BU-Schutz vorlagen.
Wurde dies verpasst, konnte es bedeu-
ten, dass der Kunde trotz zwischenzeit-
licher Aufnahme eines Beschéftigungs-
verhéltnisses tatséchlich nur gegen Er-
werbsunféhigkeit versichert war. Die
Frist fir eine Umstellung vom Erwerbs-
unfahigkeits- auf einen echten Berufsun-
fahigkeitsschutz erlosch nach spate-
stens zehn Jahren.

Die neue Studenten-Klausel

Durch das neue Tarifwerk vom April 2010
hat sich nichts daran geéndert, dass
Personen, die bei Antragsstellung Stu-
denten sind, Versicherungsschutz nur
Uber eine Studentenklausel erhalten
kénnen. Allerdings ist nunmehr ein An-
schreiben an Kunden mit Studentenklau-
sel nicht mehr notwendig, da die neue
Studentenklausel automatisch einen
echten Berufsunfahigkeitsschutz vor-
sieht. Sie definiert den versicherten Be-
ruf wahrend der Zeit des Studentenda-
seins mit dem angestrebten Beruf. Be-
endet er sein Studium, besteht automa-
tisch und ohne Meldepflicht Versiche-
rungsschutz auch in einer ausgelbten
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studienfremden Tétigkeit. Eine Neuein-
stufung der Berufsgruppe eriibrigt sich
damit. Wortlich heiBt es hierzu in der
neuen Studentenklausel wie folgt:

,1. Als Beruf im Sinne der Versiche-
rungsbedingungen gilt das mit dem
Abschluss des belegten Studienganges
verbundene Berufsbild.

2. Wechselt die versicherte Person das
Studienfach, gilt als Beruf im Sinne der
Versicherungsbedingungen das mit
dem Abschluss des neu belegten Stu-
dienganges verbundene Berufsbild.

3. SchlieBt die versicherte Person ihr
Studium ab, féllt diese Vereinbarung
weg. Der Versicherungsschutz richtet
sich damit nicht mehr nach dieser Klau-
sel, sondern nach den Regelungen der
Versicherungsbedingungen fiir die Be-
rufsunfédhigkeitsvorsorge.”

Wird das Studium hingegen abgebro-
chen, so besteht wie bisher auch Er-
werbsunfahigkeitsschutz mit einer Um-
wandlungsoption auf Berufsunfahigkeit
gemaB dem aktuell ausgelibten Beruf.
Bedingungsseitig heil3t es in der Studen-
tenklausel wie folgt:

»~Sofern die versicherte Person in den
Féllen des Abs. 4 nur gegen Erwerbs-
unféhigkeit versichert ist, weil sie das
Studium abgebrochen hat, kann der
Versicherungsschutz fiir den Fall der
Berufsunfdhigkeit wiederhergestellt
werden, indem uns die versicherte Per-
son die tatsdchlich ausgelbte Berufs-
tétigkeit anzeigt. Ein Anspruch auf Um-
wandlung besteht lediglich dann nicht,
wenn die versicherte Person eine Té-
tigkeit austibt bzw. anstrebt, die nach
den dann geltenden Annahmegrund-
sétzen nicht versicherbar ist.

Wird die Umwandlung gewlinscht, hat
die Allianz das Recht, den Beitrag und
die Versicherungsbedingungen flir die
Berufsunfédhigkeitsvorsorge neu festzu-
setzen. Diese richten sich nach dem
von der versicherten Person ausge-
tibten Beruf. Die Vertragsumwandlung
erfolgt nach den fir die Berufsunféhig-
keitsvorsorge malBgebenden Baustein-
regelungen.

Das Recht auf Umwandlung erlischt
zehn Jahre nach Abschluss der Berufs-
unféhigkeitsvorsorge.”

Die Allianz gibt hierfur ein Beispiel:

Ein Jurastudent mit Studienanschluss
wird kaufménnischer Mitarbeiter in einer
Spedition. Damit besteht flr ihn weiter-
hin Berufsunfédhigkeitsschutz nach der
besonders preisglinstigen Berufsgruppe
A+. Alternativ verldsst ein Jurastudent
die Universitdt ohne Abschluss und
nimmt eine Stelle als kaufménnischer
Mitarbeiter bei einer Spedition an. In
diesem Fall besteht Versicherungsschutz
nur gegen Erwerbsunféhigkeit. Innerhalb
von zwdlf Monaten kann der Schutz ohne
erneute Risikoprifung in einen Berufs-
unfahigkeitsschutz nach Berufsgruppe A
umgewandelt werden.

Die zweite Konstellation ist sicher nicht
ganz zufrieden stellend, stellt jedoch
schon eine deutliche Verbesserung zur
bisherigen Studentenklausel des Anbie-
ters dar. Positiv ist in jedem Fall, dass die
Allianz auch weiterhin auf eine Monats-
klausel bei einem Berufswechsel inner-
halb der letzten 12 oder 24 Monate vor
Eintritt des Versicherungsfalles verzicht.

Die neue ABC-Klausel

Im alten Bedingungswerk war die ABC-
Klausel wie folgt definiert:

»f) durch Strahlen infolge Kernenergie,
die das Leben oder die Gesundheit
zahlreicher Menschen derart geféhr-
den, dass zur Abwehr der Gefdhrdung
eine Katastrophenschutzbehérde oder
vergleichbare Einrichtung tétig wurde;

g) unmittelbar oder mittelbar durch den
vorsétzlichen Einsatz von atomaren,
biologischen oder chemischen Waffen
oder den vorsétzlichen Einsatz oder die
vorsétzliche Freisetzung von radioak-
tiven, biologischen oder chemischen
Stoffen, sofern der Einsatz oder das
Freisetzen darauf gerichtet sind, das
Leben einer Vielzahl von Personen zu
geféhrden.”

Seit April heit es abweichend wie folgt:

»f) durch Strahlen infolge Kernenergie,
die das Leben oder die Gesundheit
zahlreicher Menschen derart geféhr-
den, dass zur Abwehr der Gefdhrdung
eine Katastrophenschutzbehdérde oder
vergleichbare Einrichtung tétig wurde;
g) unmittelbar oder mittelbar durch den

Berufsunfahigkeit

vorsétzlichen Einsatz von atomaren,
biologischen oder chemischen Waffen
oder den vorsétzlichen Einsatz oder die
vorsétzliche Freisetzung von radioak-
tiven, biologischen oder chemischen
Stoffen, sofern der Einsatz oder das
Freisetzen darauf gerichtet sind, das
Leben einer Vielzahl von Personen zu
geféhrden.

Die Einschrdnkung unserer Leistungs-
pflicht gemén f) und g) entféllt, wenn es
sich um ein rdumlich und zeitlich be-
grenztes Ereignis handelt, bei dem
nicht mehr als 1.000 Menschen unmit-
telbar sterben oder voraussichtlich mit-
telbar innerhalb von fiinf Jahren nach
dem Ereignis sterben oder dauerhaft
schwere gesundheitliche Beeintréchti-
gungen erleiden werden. Die Voraus-
setzungen fir den Wegfall der Ein-
schrdnkung unserer Leistungspflicht
sind von einem unabhédngigen Guta-
cher zu prifen und zu bestétigen.”

Hier liegt nicht nur eine deutliche Kon-
kretisierung vor, sondern auch eine
mogliche Besserstellung. Auf der ande-
ren Seite erscheint es eher unwahr-
scheinlich, dass sich die Folgen von
vorsatzlich gegen Menschenansamm-
lungen gerichteten ABC-Waffen tat-
s&chlich nur auf eine Gruppe von unter
1.000 Personen beschréanken sollen.

Geringfligig verbessert wird die Situa-
tion dadurch, dass nunmehr ein unab-
hangiger Gutachter die Leistungsan-
spriche bzw. Ausschlusskriterien im
Einzelfall zu prifen hat.

Grundsétzlich ist die Klarstellung der
bisherigen Klausel zu begriiBen, da ,eine
Vielzahl“ auch 20 oder 100 Personen
meinen koénnte. Werden ABC-Waffen
beispielsweise gezielt gegen nur eine
Person gerichtet, so wiirde weder die
alte noch die neue Klausel einen Aus-
schluss begrtinden. Aufgrund der welt-
weit zunehmenden Terror-Risiken kann
man es dem Versicherer nicht grund-
satzlich verdenken, dass er sich flir eine
solche Einschrédnkung des Versiche-
rungsschutzes entschieden hat.

Auf der anderen Seite stellt sich die
Frage, wie wahrscheinlich es ist, dass
unter 1.000 gesundheitlich geschéadigten
Personen tatséchlich mehr als zwei oder
drei dabei sind, die zu dem Zeitpunkt
gegen Berufsunféhigkeit bei der Allianz
versichert sind. Damit erscheint das Ri-
siko auf den ersten Blick durchaus Uber-
schaubar.
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Unfall

Die neue Unfallversicherung der VHV

Erstmals Verzicht auf Anreohnung eines

Mitwirkungsanteils

t

Zum 01.04.2010 Uberraschte die VHV den Maklermarkt mit einer innovativen neuen Unfallversicherung. Als bisher erster Anbieter

T84

erreicht sie damit in allen Ratingkategorien fur die Invaliditétsleistung mit Ausnahme spezieller Tarife fir Angehérige von Heilbe-

rufen von Witte Financial Services auf Anhieb die Goldplatzierung — Senioren eingeschlossen!” Obwohl in vielen Punkten eine

Anlehnung an die Hochleistungstarife Vollschutz der Haftpflichtkasse Darmstadt sowie i-MAX der InterRisk deutlich erkennbar

ist, ist man doch in Hannover eigene Wege gegangen und hat sich bei der Produktentwicklung um maximale Verbraucherfreund-

lichkeit bemuht. Dies erkennt man nicht nur in einer ganzen Reihe tarifseitiger Klarstellungen, womit das Produkt im Trend der

Zeit liegt, sondern auch in vielen Leistungsverbesserungen.

Autorin: Sabine Richter-Ganselmann

Seit der Einflihrung des Klassik-Garant-
Tarifs in der Kfz-Versicherung gibt es bei
der VHV nur noch zwei Produktvarianten:
eine Grunddeckung (Klassik-Garant) und
dazu einen Exklusiv-Baustein. Dies gilt
auch flr die neue Unfallversicherung. Ent-
sprechend finden sich die wirklichen Top-
leistungen auch im Zuschlagsbaustein,
wahrend alle herkémmlichen Einschlisse
leistungsstarker Unfallprodukte bereits im
Grundbaustein enthalten sind. Anders als
bisher garantiert die VHV in der Unfall-
sparte nun auch eine Innovationsgarantie.
Inwiefern diese riickwirkend auch flr den
Bestand gelten soll, ist leider noch unklar.
Garantiert werden die Einhaltung des
GDV-Standards Dezember 2008 sowie
die jingsten Empfehlungen des Arbeits-
kreises Vermittlerrichtlinie Dokumentation
vom 17.02.2010.

Ob Kind, Jugendlicher, Erwachsener
oder Senior: das neue Unfallprodukt steht
allen gleichermaBen zur Verfiigung. Eine
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Umstellung in den Alterstarif erfolgt mit
Endalter 65. Die Berechnung erfolgt dann
auf Basis des Tarifs flr die Berufsgruppe
B. Sofern der Kunde keine Beibehaltung
des aktuellen Leistungsniveaus winscht,
erfolgt eine Reduzierung der Versiche-
rungsleistung bei gleicher Préamie. Hierl-
ber wurde lange diskutiert. Aus den Erfah-
rungen der Vergangenheit wusste man im
Hause, dass kaum ein Kunde tats&chlich
die Kirzung der Leistungen wiinsche
wilrde, man kénne aber auch nicht ein-
fach Kunden zu einer héheren Pramie
zwingen, nur weil diese auf die Anschrei-
ben des Versicherers nicht reagieren. In-
sofern wurde hier ein anderer Weg als
beispielsweise bei der InterRisk gewahlt.

Optional steht allen Kunden die Mog-
lichkeit offen, den Leistungsumfang
durch den Baustein Easy Care zu ergéan-
zen, so dass verschiedene Servicelei-
stungen durch die Malteser zur Verfligung
stehen. Bisher waren solche Zusatzange-
bote nahezu ausschlieBlich auf den Seni-
orenmarkt beschrankt, so dass dies ein

echter Wettbewerbsvorteil fiir die Hanno-
veraner ist.

Starke Leistungen
im Exklusiv-Baustein

Fir Grund- und Exklusivdeckung wurde
die bisher eher schwache Progressi-
onstabelle der VHV an das hohe Niveau
der Haftpflichtkasse Darmstadt ange-
passt. Auch bei der Weiterentwicklung
der Gliedertaxe stand diese in groBen
Teilen Pate. In der Kombination aus Glie-
dertaxe und Progressionstabelle hat die
VHV damit einen gewaltigen Schritt nach
vorne getan.

Analog zur InterRisk gilt bei den nun
definierten Invaliditdtsgraden bei Organ-
verlust (Niere, Milz) das optionale Recht
auf eine individuelle Bemessung. Die
Gliedertaxe des Klassik-Garant ist dabei
vom alten Exklusivtarif Gbernommen
worden. Ein gewisser Nachbesserungs-
bedarf besteht fir die Falle, wo das Ge-
hor auf einem Ohr bzw. das Sehvermo-
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gen auf einem Auge nur teilweise ge-
schadigt war und nun der vollstandige
Verlust von Gehor bzw. des Augenlichts
auf dem zweiten Organ eintritt. Hier emp-
fiehlt sich das Vorbild von Haftpflichtkas-
se Darmstadt, InterRisk oder Konzept &
Marketing. Waren bisher nur erhdhte
Kraftanstrengungen versichert, gelten
nun auch Eigenbewegungen sehr um-
fangreich als versichert. Uber den Wort-
laut aller Wettbewerber hinaus, sind je-
doch bei der VHV ausdrtcklich auch
Schenkelhalsfrakturen und Armbriiche
mitversichert. Der enge Unfallbegriff
muss fir diese daher nicht mehr erfillt
sein. Bei Haftpflichtkasse Darmstadt
(Vollschutz) oder InterRisk (XXL, i-MAX)
sind diese derzeit hdchstens implizit mit-
versichert.

Stark erweitert wurde auch die Infekti-
onsklausel. Hier wurde ein neuer Stan-
dard gesetzt. Die Meldefrist beginnt
néamlich nicht schon mit dem Insekten-
stich oder dem (womdglich unbemerk-
ten) Ausbruch der Infektion, sondern erst
mit der schriftlichen Feststellung der
durch eine Infektion verursachten Invali-
ditat durch einen Arzt. Nun hat der Ver-
sicherte eine Frist von drei Monaten, um
die Leistungen beim Unfallversicherer
geltend zu machen. Naturlich darf die
Invaliditat nicht schon vor Vertragsbe-
ginn eingetreten sein. Eine Wartezeit
sieht der Tarif jedoch nicht vor. Fir Mak-
ler wichtig ist der Hinweis, dass die ver-
besserte Infektionsklausel zwar fir die
Leistungsarten Invaliditdt und Unfallrente,
nicht jedoch fir Unfalltod oder Un-
fallkrankenhaustagegeld gilt.

Deutlich umfangreicher ist nun auch
die Mitversicherung von Bewussteinssto-
rungen (Alkohol, Medikamente, Herzin-
farkt, Schlaganfall, Herz-Kreislauf-Sto-
rungen), wobei deutlich hervorgehoben
wird, dass Herzinfarkte oder Schlaganfal-
le davon unabhangig versichert sind, ob
eine Bewusstseinsstérung vorgelegen
hat. Hier fehlt es vielen Wettbewerbern an
Problembewusstsein hinsichtlich Ziffer
5.1.1. AUB 2008 Il gemaB Musterbedin-
gungen des GDV. Weiterhin unversichert
sind Bewusstseinsstérungen als Folge
von Krampfanféllen, die den ganzen Kor-
per der versicherten Person umfassen
wie auch epileptische Anfalle.

Ausdricklich gestrichen wurde das
Recht des Versicherers im Sinne der ge-
setzlichen Schadenminderungspflicht,
zur Minderung einer Invaliditat eine Ope-
ration einzufordern.

Als bislang erster Versicherer Uber-
haupt verzichtet die VHV im Exklusiv-
baustein auf eine Anrechnung einer
moéglichen Mitwirkung von Krankheiten
und Gebrechen. Im Gegenzug wurde mit
dem Ruckversicherer eine etwas stren-
gere Gesundheitspriifung fur den Exklu-
sivbaustein vereinbart, um den Tarif
nicht durch Kunden zu zerschieBen, die
bereits bei Antragsstellung unter
schwerwiegenden Krankheiten litten.
Wer die Gesundheitspriifung nicht be-
steht, muss mit einer Standardanrech-
nung von 25% rechnen. Bei Abschluss
des Tarifs Klassik-Garant wird auf eine
Anrechnung der Mitwirkung von Krank-
heiten und Gebrechen bis immerhin 50
Prozent verzichtet.

Besonders erwahnenswert sind auch
die Verbesserungen der VHV-Unfallrente.
Als bislang neben der InterRisk erster
Anbieter Uberhaupt, gibt es hier ein ein-
heitliches Bedingungswerk fiir Unfallrente
und Invaliditét, bei dem verbesserte Glie-
dertaxe, erhéhter Mitwirkungsanteil, aber
auch umfangreiche Infektionsklausel fir
beides uneingeschrankte Geltung haben.
Verbessert werden kdnnte noch der Ein-
schluss einer Dynamisierung der Unfall-
rente ab Eintritt des Leistungsfalles.

Versicherungssummen

Wer Kunden bedarfsgerecht beraten
mdchte, bendtigt mitunter Versicherungs-
summen von mehr als 500.000 Euro bei
Vollinvaliditat.

Bei der VHV ist ohne Progression eine
Grundsumme bis zu einer Millionen Euro
moglich, mit Progression von 440.000
Euro (225%), 280.000 Euro (350%) bzw.
200.000 Euro (500%). Die monatliche
Unfallrente kann unabh&ngig von der
gewdhlten Invaliditatsleistung bis zu
2.000 Euro betragen, die Leistung bei
Unfalltod bis zu 250.000 Euro. Fir die
Leistung bei Unfalltod gilt als Begren-
zung nur, dass diese nicht héher als die
Invaliditatsleistung oder die 60fache Un-
fallrente und fiir Kinder nicht Gber 25.000
Euro liegen darf.

Mit diesen Héchstgrenzen liegt der
VHV weit Uber dem Markt. Anders als in
der Tarifgeneration AUB 2002 gibt es
auch keinen pl6tzlichen Pramienanstieg
mehr ab einer Grundinvaliditat von mehr
als 100.000 Euro. Damit wolle man errei-
chen, dass Makler lieber eine hohe
Grundsumme als vorrangig hohe Pro-
gressionen fur ihre Kunden vermitteln.

Unfall

Pramien

Die Préamien flr Kinder und Frauen sind
nahezu konkurrenzlos. Flr Manner liegen
die Pramien auf in etwa auf dem Niveau
von Interrisk und Haftpflichtkasse.

Tarifbeispiele fiir Klassik-Garant mit
Exklusiv-Baustein (ohne Easy Care)

Beispiel 1

Grundinvaliditat 100.000 Euro,

500% Progression, 25.00 Euro Unfalltod,
15.000 Euro Ubergangsleistung,

1.000 Euro Unfallrente, 20 Euro Unfall-
krankenhaustagegeld

Mann (A): 348,79 Euro brutto p.a.
Mann (B): 625,82 Euro brutto p.a.
Frau: 348,79 Euro brutto p.a.
Kind bis 18 Jahre: 209,14 Euro brutto p.a.

Beispiel 2
Grundinvaliditat 250.000 Euro,
225% Progression, 25.000 Euro Unfalltod

Mann (A): 329,63 Euro brutto p.a.
Mann (B): 545,02 Euro brutto p.a.
Frau: 329,63 Euro brutto p.a.
Kind bis 18 Jahre: 168,09 Euro brutto p.a.

Beispiel 3

Grundinvaliditat 500.000 Euro,

keine Progression, 25.000 Euro Unfalltod,
50.000 Euro Ubergangsleistung,

2.000 Euro Unfallrente

Mann (A): 796,94 Euro brutto p.a.
Mann (B): 1.418,18 Euro brutto p.a.
Frau: 796,94 Euro brutto p.a.
Kind bis 18 Jahre: 316,72 Euro brutto p.a.

Beispiel 4
Grundinvaliditat 100.000 Euro, 500%
Progression, 15.000 Euro Unfalltod

Mann (A): 184,69 Euro brutto p.a.
Mann (B): 311,54 Euro brutto p.a.
Frau: 184,69 Euro brutto p.a.

Kind bis 18 Jahre: 96,09 Euro brutto p.a.

Fazit

Vom Preis- / Leistungsverhéltnis ist der
neue VHV Exklusivtarif sicher einer der
empfehlenswertesten Unfalltarife am
ganzen Markt, bezogen auf die Unfall-
rente wohl flir viele Makler die erste Wanhl,
da nur hier eine ausreichend hohe Ren-
tenleistung bei hervorragenden Leis-
tungen dargestellt werden kann. Im Detail
gibt es noch an einigen Stellen Verbesse-
rungspotential, grundsétzlich gibt es aber
kaum noch etwas auszusetzen. Fir Se-
nioren gibt es derzeit keine Alternative
mit besseren Leistungen.
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Rating

5 Jahre WFS-Leistungsratings

P Erlauterungen zur Rating-Qualitat

1. Dynamische Leistungsratings

Dynamisches Leistungsrating bedeutet,
dass die Ratingkriterien regelméaBig auf
den Prifstand gestellt werden und sich
den neuen Marktgegebenheiten anpas-
sen. Zum zweiten bedeutet es, dass sich
kein Anbieter auf seinen Lorbeeren aus-
ruhen kann, da der Mindeststandard je-
weils im Vergleich zu den leistungsstark-
sten Anbietern bestimmt wird.

Ein Beispiel fur die Aktualisierung der
Ratinganforderungen liefert die mit die-
sem Heft Uberarbeitete Hausratsparte.
Als die erste Fassung veroffentlicht wur-
de, war das neue VVG gerade erschie-
nen. Mit diesem wurde das Thema Quo-
telung eingefiihrt. Daher begannen die
ersten Versicherer auf ihr Recht auf Kir-
zung der Leistung bei grob fahrlassiger
Herbeifiihrung des Versicherungsfalles
zu verzichten. Allerdings gab es damals
nur wenige, deren Quotelungsverzicht
deutlich 5.000 oder 10.000 Euro Uber-

stieg. Um ansonsten leistungsstarken
Anbietern eine Chance auf faire Ratings
zu ermdéglichen, wurde ein Quotelungs-
verzicht bis in H6he von mindestens
5.000 Euro zu einem der Mindeststan-
dards im Rating erklart. Heute gibt es
bereits tiber 20 Versicherer und Konzep-
tanbieter mit vollstdndigem Quotelungs-
verzicht. Demnach kdénnte man von
einem leistungsstarken Tarif sogar den
vollstédndigen Verzicht auf Kirzung ver-
langen. Im Rahmen der Ratingverant-
wortung wurde beschlossen, dass eine
Kirzung von mindestens 95 Prozent ver-
langt werden kann. Damit soll Versiche-
rern die Chance eingeraumt werden,
allzu leichtfertige Kunden fur ihr Fehlver-
halten zur Verantwortung ziehen zu kdn-
nen, ohne jedoch die Existenz durch zu
hohe Quotelung aufs Spiel zu setzen.
Dass Produktinnovationen einzelner
Anbieter das Leistungsniveau fur alle
Wettbewerber nach oben ziehen kénnen,
hat in den vergangenen Jahren sehr oft
die InterRisk gezeigt. Da ,,Gold” in der
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Unfallsparte unverandert neben dem
Erfullen der Mindeststandards auch 80
Prozent oder mehr der Héchstpunktzahl
bedeutet, vergréBert sich stetig der Ab-
stand zu den friher hoch gerateteten
Tarifen. Beispiel Eigenbewegungen:
Diese waren noch vor wenigen Jahren
auBer bei maxPool und InterRisk nahezu
nirgends mitversichert, heutzutage fin-
den sie sich bei sehr vielen Maklerver-
sicherern in den jeweiligen Hochleis-
tungstarifen.

2. Statische Leistungsratings

Fir die Sparten Hundehalter- und Pfer-
dehalterhaftpflichtversicherung wurden
bisher ebenfalls dynamische Leistungs-
ratings durchgefthrt. Mit dieser Ausgabe
wurden statt dessen die Mindeststan-
dards neu definiert und stark ausgewei-
tet. Dies hat den Vorteil, dass ein Makler
bei seiner Entscheidung fur einen mit
Gold oder Silber gerateteten Anbieter
genau weiB, welche Leistungen hier min-

Sparte erstmals seit | Erscheinungsweise | Werden die Muster- Wird eine Sieht das Rating
des Ratings bedingungen des GDV Innovationsklausel Mindestanforderungen

als Mindeststandard als Mindeststandard | (K.O.-Kriterien) vor?
definiert? definiert?

Hausratversicherung Heft 04/2008 | vierteljahrlich ja ja ja

Hundehalterhaftpflichtversicherung Heft 04/2005 | vierteljahrlich ab Gold ja ja

Jagdhaftpflichtversicherung Heft 04/2006 | vierteljahrlich nein nein ja

Pferdehalterhaftpflichtversicherung Heft 02/2006 | vierteljahrlich ab Gold ja ja

Privathaftpflichtversicherung Heft 02/2010 | vierteljahrlich ab Silber ja ja

stationare Krankenzusatzversicherung | Heft 01/2010 | vierteljahrlich nein nein ja

Unfallversicherung Heft 01/2007 | vierteljghrlich nein ja ja

* die Zahl in Klammern steht fur Tarife mit besonderen Bedingungen fiir Angehdérige von Heilberufen
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destens erbracht werden. In beiden
Sparten waren die tatsdchlichen Innova-
tionen der vergangenen Jahren — abge-
sehen von einer sich ausweitetenden
Mietsachsachschadendeckung - eher
gering. Mindeststandards gewéhrleisten
ein Leistungsniveau, das die selektierten
Tarife von der Masse abhebt.

3. So profitiert der Makler von
statischen und dynamischen
Leistungsratings

Aufgrund der zahlreichen Mindestan-
dards und der transparent auf der Home-
page von WFS nachlesbaren Ratingfra-
gen werden tatsachlich nur die Tarife
selektiert, die eine mdglichst geringe
Zahl an Licken beim Versicherungs-
schutz aufweisen. Wéhrend |hre Kunden
davon profitieren, dass in den meisten
versicherbaren Leistungsféllen Versiche-
rungsschutz zu erwarten ist, profitieren
Sie als Makler davon, dass Sie lhre Haf-
tung teilweise reduzieren und zum ande-
ren keine Selbstkannibalisierung durch
Dumpingprémien betreiben.

4. Vorteile einer
GDV-Leistungsgarantie

Im Sinne der Maklerhaftung ist es von
Vorteil, wenn Versicherer grundsétzlich
garantieren, dass wenigstens die vom
GDV empfohlenen Musterbedingungen
bedingungsseitig garantiert werden.
Leicht laufen Makler namlich Gefahr,
dass Anbieter an einer oder mehreren
Stellen zum Nachteil der Kunden von
diesen Mindeststandards abweichen.

Wer als Sachwalter seiner Kunden tétig
ist, durfte Probleme haben, vor Gericht
zu erkléren, weshalb denn genau dieser
Anbieter ausgewahlt wurde, obwohl es
doch zahlreiche Tarife gibt, die wenig-
stens GDV-Standard entsprechen. Lei-
der lieB es sich nicht fir alle Sparten
praktikabel als Mindeststandard einfiih-
ren, da etwa ein GDV-Standard in der
Jagdhaftpflicht- oder Krankenzusatzver-
sicherung nach Kenntnis von WFS bisher
von keinem Anbieter zugesagt wird.

5. Innovationsklauseln

Makler und Kunde profitieren davon, wenn
Versicherer bedingungsseitig garantieren,
dass neue verbesserte Bedingungen au-
tomatisch auch fir den Bestand gelten,
sofern dies mit keiner Mehrpréamie ver-
bunden ist (Innovationsklausel). Daher
wurde bei den jlingsten Aktualisierungen
der WFS-Leistungsratings, soweit sinnvoll
moglich, darauf geachtet, dass eine In-
novationsklausel als Mindestanforderung
fir hochwertig bewertete Tarife gilt.

6. Warum bewertet WFS das
Pramienniveau nur im Rahmen
der stationaren Krankenzusatz-
versicherung?

AuBerhalb des Belegschaftsgeschéafts
sind Krankenversicherungen fast immer
mit festen Pramien fir alle Kunden ver-
sehen. Eine wahlweise Rabattierung wie
in der Sachversicherung ist hier meist
nicht mdglich. Damit sind Prédmien weit
besser vergleichbar als in der Tierhalter-,
Hausrat- oder Unfallversicherung.

Rating

7. Bewertungen ,,Bronze*
und ,empfehlenswert“

In einigen WFS-Ratings bedeuten ,Gold*
und ,,Silber“, dass bestimmte Mindestan-
forderungen erfullt wurden. Diese Krite-
rien sind bereits so umfangreich, dass
sich die Leistungsstufen Bronze und
~empfehlenswert” ertibrigen.

8. Ratingkriterien

Bei der Auswahl von Ratingkriterien geht
es in erster Linie darum, wesentliche
Leistungsunterschiede herauszuarbei-
ten, die ein gehobenes Leistungsniveau
fir Kunden bzw. eine verringerte Haftung
fur Makler erreichen sollen. Insbesonde-
re stehen klare Leistungsaussagen im
Fokus der Betrachtung.

9. WFS-Ratings

WEFS-Ratings sind keine Auftragsratings.
Erfasst werden neben klassischen Mak-
lerversicherern auch die Tarife von Di-
rektversicherern, 6ffentlichen Versiche-
rern und Konzeptanbietern.

Die Ratings werden ausschlieBlich fir
die unabhangige Fachzeitschrift ,,Risiko &
Vorsorge“ erstellt.

10. Ratingergebnisse

Die Ratingkriterien wurden von Anfang
an so hoch angesetzt, dass nur eine
geringe Zahl von Tarifen diese Anforde-
rungen erflllen kann. Es geht um Quali-
tat, nicht um Masse.

Gibt es Uber die Wertungen Voraussetzungen Anbieter im Test | Tarife im Test | Stand
Mindeststandards fir empfehlenswert

hinaus zusétzliche

Leistungsfragen?

ja Gold, Silber, Bronze, empfehlenswert | Mindestanforderungen erfiillt 44 132 22.05.2010
nein Gold, Silber nicht vergeben 63 289 24.05.2010
ja Gold, Silber, Bronze, empfehlenswert | Mindestanforderungen erfillt 32 177 25.05.2010
nein Gold, Silber nicht vergeben 62 281 23.05.2010
nein Gold, Silber nicht vergeben 67 342 22.05.2010
ja Gold, Silber, Bronze nicht vergeben 17 44 12.06.2010
ja Gold, Silber, Bronze, empfehlenswert | Mindestanforderungen erfillt 81 (22)* 433 (63)* 23.05.2010
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Rating

Rating Unfallversicherungen

-

—m Kinder

m Erwachsene
® Senioren

® Heilberufe

e '._

e

Kinder bis 14 Jahre

Risikounfallversicherung ohne Progression:
Invaliditatsleistung

WITTE

WINHR |nvaliditatsleistung
SERVICES

Unfall-Core-Rating

Kinder bis 14 Jahre
ohne Progression

GOLD

¢ Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung
VARIO - Leistungsschutz Vollschutz)

¢ InterRisk (AUB-i-MAX 2008, Stand 08/2009
ohne Basisprogression)

¢ InterRisk (AUB-i-MAX 2008, Stand 08/2009
mit Basisprogression)

¢ InterRisk (AUB-XXL 2008, Stand 08/2009
ohne Basisprogression)

¢ InterRisk (AUB-XXL 2008, Stand 08/2009
mit Basisprogression)

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010)

Unfall-Core-Rating

AW Invaliditatsleistung

Kinder bis 14 Jahre
ohne Progression

BRONZE

¢ NV-Versicherungen (AUB 2008, Stand
01.2008, BBU-UnfallPremium - 05/2009)

¢ Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit voller Leistung ab
75 Prozent Invaliditat)

¢ Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS)
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Basis:

Stand:

Risikounfallversicherung mit 500% Progression:

Invaliditatsleistung

Unfall-Core-Rating

e

FIN WA Invaliditatsleistung

SER ES Kinder bis 14 Jahre
500% Progression

GOLD

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit Plus-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
mit Plus-Progression)

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010)

Unfall-Core-Rating

L\ Invaliditétsleistung

Kinder bis 14 Jahre
500% Progression

SILBER

¢ Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung
VARIO - Leistungsschutz Vollschutz)

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
ohne Plus-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
ohne Plus-Progression)

Unfall-Core-Rating

1A Invaliditatsleistung

Kinder bis 14 Jahre
500% Progression

BRONZE

e Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit Premium-Progression)

e Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit voller Leistung ab 75%
Invaliditdt und Premium-Progression)

Wertung:

433 gepriifte Tarife (allgemein)
63 geprifte Tarife (Heilberufe)

WFS 1-3
23.05.2010

Unfallrente

WITTE

FINANCIAL
SERVICES

Unfall-Core-Rating

Unfallrente
Kinder bis 14 Jahre

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX mit dynamex 3+,
Stand 08/2009)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL mit dynamex 3+,
Stand 08/2009)

Unfall-Core-Rating

Unfallrente
Kinder bis 14 Jahre

e InterRisk (AUB 2008 i-MAX mit dynamex 2,
Stand 08/2009)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL mit dynamex 2,
Stand 08/2009)



Kinder ab 14 Jahre

Risikounfallversicherung ohne Progression:
Invaliditatsleistung

¢ Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung
VARIO - Leistungsschutz Vollschutz)

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
ohne Basis-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit Basis-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
ohne Basis-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
mit Basis-Progression)

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010)

Kinder ab 14 Jahren
ohne Progression

BRONZE

¢ NV-Versicherungen (AUB 2008, Stand 01.2008,
BBU-UnfallPremium - 05/2009)

¢ Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit voller Leistung ab 75 %
Invaliditat)

Risikounfallversicherung mit 500% Progression:
Invaliditétsleistung

WITTE
LMW Invaliditatsleistung
SERVICES Kinder ab 14 Jahren

colo

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
mit Plus-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit Plus-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
ohne Plus-Progression)

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010)

WITTE

1-:15\' L\L Invaliditatsleistung

Kinder ab 14 Jahren
500% Progression

Unfall-Core-Rating

Unfall-Core-Rating

SILBER

¢ Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.07.2009: Unfallversicherung
VARIO - Leistungsschutz Vollschutz)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009 ohne
Plus-Progression)

* Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit Premium-Progression)

® Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit voller Leistung ab 75 %
Invaliditdt und Premium-Progression)

Erwachsene (fiir Personen von 18 bis 60 Jahren ohne spezielle Berufsklauseln)

Risikounfallversicherung ohne Progression:
Invaliditéatsleistung

Unfall-Core-Rating

KR Invaliditatsleistung

ohne Progression

GOLD

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit Basis-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
ohne Basis-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
mit Basis-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
ohne Basis-Progression)

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010)

Unfall-Core-Rating

NN Invaliditatsleistung

Erwachsene
ohne Progression

SILBER

¢ Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung
VARIO - Leistungsschutz Vollschutz)

Erwachsene
ohne Progression

BRONZE

e Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit voller Leistung ab 75 %
Invaliditat)

Risikounfallversicherung mit 500% Progression:
Invaliditatsleistung

Unfall-Core-Rating

LN [nvaliditatsleistung
SERVICES

Erwachsene
500% Progression

@ GOLD

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit Plus-Progression)

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
mit Plus-Progression)

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010)

WITTE

LINANBRE  Invaliditétsleistung

SERVICES Erwachsen:
500% Progression

Unfall-Core-Rating

SILBER

¢ Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung
VARIO - Leistungsschutz Vollschutz))

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
ohne Plus-Progression)

e InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
ohne Plus-Progression)

e Swiss Life Partner GmbH
(AUB 2008-SLP, Stand

500% Progression 11/2009, Besondere Bedin-

gungen PRIMUS PLUS mit

BRONZE Premium-Progression)

¢ Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit voller Leistung ab 75%
Invaliditédt und Premium-Progression)

Unfall-Core-Rating

B8 Invaliditatsleistung
Erwachsene
%

Rating

Unfallrente

Unfall-Core-Rating

Unfallrente
Kinder ab 14 Jahren

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX mit dynamex 3+,
Stand 08/2009)

e InterRisk (AUB 2008-XXL mit dynamex 3+,
Stand 08/2009)

Unfall-Core-Rating

Unfallrente
Kinder ab 14 Jahren

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX mit dynamex 2,
Stand 08/2009)

e InterRisk (AUB 2008-XXL mit dynamex 2,
Stand 08/2009)

Unfallrente

Unfall-Core-Rating

Unfallrente

Erwachsene

e InterRisk (AUB 2008-XXL mit dynamex 3+,
Stand 08/2009)

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX mit dynamex 2,
Stand 08/2009)

e InterRisk (AUB 2008-i-MAX mit dynamex 3+,
Stand 08/2009)

Unfall-Core-Rating

Unfallrente

Erwachsene

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL mit dynamex 2,
Stand 08/2009)
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Rating

Angehorige von Heilberufen

Risikounfallversicherung ohne Progression:
Invaliditatsleistung

¢ InterRisk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit verbesserter Gliedertaxe fur Heilberufe)
Eine Infektionsklausel gilt als automatisch
vereinbart. Héchstversicherungssummen:
300.000 Euro (mit Dynamik) / 600.000 Euro
(ohne Dynamik). Versicherbare Berufe: Arzte,
Zahnarzte, Tierarzte, Heilpraktiker

¢ InterRisk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
mit verbesserter Gliedertaxe fir Heilberufe)
Eine Infektionsklausel gilt als automatisch
vereinbart. Héchstversicherungssummen:
300.000 Euro (mit Dynamik) / 600.000 Euro
(ohne Dynamik). Versicherbare Berufe: Arzte,
Zahnarzte, Tierarzte, Heilpraktiker

Alle getesteten Tarife in der Ubersicht,

die jeweils die Mindestvoraussetzungen fiir
die Unfallrente fiir Erwachsene und / oder
Kinder erfiillten oder mit WFS 1-3 bewertet
wurden (Wertung: ,empfehlenswert®):

e Inter Risk (dynamex 2, dynamex 3+ in Kom-
bination mit den Tarifen AUB 2008: XXL,
i-MAX, Stand 08/2009): Kinder bis 14 Jahre,
Kinder ab 14 Jahre, Erwachsene

¢ Inter Risk (dynamex 2 in Kombination mit AUB
2008-XXL, Stand 08/2009): Kinder bis 14
Jahre, Kinder ab 14 Jahre, Erwachsene

¢ Inter Risk (dynamex 3+ in Kombination mit
AUB 2008-XXL, Stand 08/2009): Kinder bis 14
Jahre, Kinder ab 14 Jahre, Erwachsene

e Inter Risk (dynamex 2 in Kombination mit AUB
2008-i-MAX, Stand 08/2009): Kinder bis 14
Jahre, Kinder ab 14 Jahre, Erwachsene

¢ Inter Risk (dynamex 3+ in Kombination mit
AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009): Kinder bis
14 Jahre, Kinder ab 14 Jahre, Erwachsene

¢ VHV (Klassik-Garant, Stand 04.2010): Kinder
bis 14 Jahren, Kinder ab 14 Jahren, Erwach-
sene, Senioren

e VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010): Kinder bis 14 Jahren, Kinder
ab 14 Jahren, Erwachsene, Senioren

Unfallrente

Die Mindestanforderungen fiir eine Unfallrente
fiir Angehorige von Heilberufen wurden von
keinem der untersuchten Anbieter erfiillt.

Tarife fiir Senioren

ab dem vollendeten 60. Lebensjahr
ohne spezielle Berufsklauseln

Risikounfallversicherung ohne Progression:
Invaliditatsleistung

\\T' )

e VHV (Klassik-Garant mit
Baustein Exklusiv, Stand
04.2010)

Unfall-Core-Rating

Invaliditatsleistung
CES Senioren
ohne Progression

GOLD

Risikounfallversicherung mit 500% Progression:
Invaliditatsleistung

e VHV (Klassik-Garant mit
Baustein Exklusiv, Stand
04.2010)

SERVICES Senioren
500% Progression

GOLD

Unfallrente
WITTE
FINANCIAL Unfallrente
SERVICES Senioren

wancoreraing | © VHV (Klassik-Garant mit
Baustein Exklusiv, Stand

04.2010)

GOLD

Alle getesteten Tarife in der Ubersicht, die jeweils entweder mit WFS 1-3 bewertet
wurden oder die Mindestkriterien fir die Invaliditatsleistung fiir Erwachsene und / oder
Kinder erfillten und damit ,empfehlenswert” sind:

e Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung VARIO
— Leistungsschutz Vollschutz): Kinder bis 14
Jahren, Kinder ab 14 Jahren, Erwachsene
Haftpflichtkasse Darmstadt (AUB 2007,
Stand 01.01.2010: Unfallversicherung VA-
RIO - Leistungsschutz Komfortschutz Plus):
Kinder bis 14 Jahren, Kinder ab 14 Jahren,
Erwachsene
Inter Risk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009 mit
Basisprogression): Kinder bis 14 Jahren, Kin-
der ab 14 Jahren, Erwachsene, Heilberufe
Inter Risk (AUB 2008-XXL, Stand 08/2009
ohne Basisprogression): Kinder bis 14 Jah-
ren, Kinder ab 14 Jahren, Erwachsene, Heil-
berufe
Inter Risk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
mit Basisprogression): Kinder bis 14 Jahren,
Kinder ab 14 Jahren, Erwachsene, Heilberufe
Inter Risk (AUB 2008-i-MAX, Stand 08/2009
ohne Basisprogression): Kinder bis 14 Jah-
ren, Kinder ab 14 Jahren, Erwachsene, Heil-
berufe
e NV-Versicherungen (AUB 2008, Stand 01.2008,
BBU-UnfallPremium - 05/2009): Kinder bis 14
Jahren, Kinder ab 14 Jahren, Erwachsene

e Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS mit Premium-Progression): Kin-
der bis 14 Jahren, Kinder ab 14 Jahren,
Erwachsene
Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-
SLP, Stand 11/2009, Besondere Bedin-
gungen PRIMUS mit voller Leistung ab 75
% Invaliditat): Kinder bis 14 Jahren, Kinder
ab 14 Jahren, Erwachsene
Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-SLP,
Stand 11/2009, Besondere Bedingungen
PRIMUS PLUS mit Premium-Progression):
Kinder bis 14 Jahren, Kinder ab 14 Jahren,
Erwachsene
Swiss Life Partner GmbH (AUB 2008-
SLP, Stand 11/2009, Besondere Bedin-
gungen PRIMUS PLUS mit voller Leistung
ab 75 % Invaliditat): Kinder bis 14 Jahren,
Kinder ab 14 Jahren, Erwachsene
® VHV (Klassik-Garant, Stand 04.2010): Kin-
der bis 14 Jahren, Kinder ab 14 Jahren,
Erwachsene, Senioren
¢ VHV (Klassik-Garant mit Baustein Exklusiv,
Stand 04.2010): Kinder bis 14 Jahren, Kin-
der ab 14 Jahren, Erwachsene, Senioren

Eine ausfiuhrliche Darstellung der Ratingkriterien finden Sie unter www.witte-financial-services.de
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Rating

Rating Stationare Krankenzusatztarife

/V‘L Anbieter im Test: Allianz, Arag,
u Axa, Barmenia, Central, CSS,
DKV, Gothaer, Hallesche, Hanse-
Merkur, LKH, Mannheimer,

Nurnberger, Signal Iduna,
Suddeutsche, Union, Universa

Einzelrating Bedingungen

Basis: 44 geprifte stationare
Ergénzungs- und Optionstarife

Wertung: WFS 1-3
Stand: 12.06.2010

1- und 2-Bettzimmertarife

2-Bettzimmertarife

WTTE cemenasseersenenns| | Barmenia (Tarif: VS100 + ESZ, Stand 01.2009)

LNANR  Stationare Zusatz

Barmenia (VS200 + ESZ, Stand 01.2009)

CSS (Tarif: CSS.clinic, Stand 11.2008)*
Hallesche (Tarif: CSA 100, CSW1, Stand 01.2009)

Arag (Tarif: 262, Stand 04.2010)
CSS (Tarif: CSS.clinic2, Stand 06.2007)*

ARAG (Tarif: 261, Stand 04.2010)

ZSWR-OPT, Stand 01.2009);

Mannheimer (Tarife: ZSW, Stand 01.2010;

Hallesche (Tarif: CSA 100, CSW2, Stand 01.2009)
Mannheimer (Tarif: ZWS, Stand 01.2010)

Einzelrating Pramienniveau Manner im Eintrittsalter 25 bis 55 Jahre

1- und 2-Bettzimmertarife

2-Bettzimmertarife

Axa (Tarif: Komfort, Stand 04.2009)
CSS (Tarif: CSS clinic, Stand 11.2008)*

Arag (Tarif: 262, Stand 04.2010)
CSS (Tarif: CSS.clinic2, Stand 06.2007)

LKH (Tarif: 400, Stand 01.2010)

nicht vergeben

Barmenia (Tarif: S, Stand 11.2009)

LNANR  Stationare Zusatz
SERVICES

DKV (Tarif: SW2, Stand 01.2010)
Siiddeutsche (Tarif: SG2, Stand 10.2009)

* Tarif ohne Altersriickstellungen bei Erwachsenen
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Rating

Einzelrating Prémienniveau Frauen im Eintrittsalter 25 bis 55 Jahre

1- und 2-Bettzimmertarife

2-Bettzimmertarife

“‘TTE rameassmarsirowna| | NICHT vergeben

FIN WA Stationare Zusatz

SERVICES

nicht vergeben

nicht vergeben

Arag (Tarif: 262, Stand 04.2010)
CSS (Tarif: CSS.clinic2, Stand 06.2007)

Axa (Komfort, Stand 04.2009)
LKH (Tarif: 400, Stand 01.2010)

Allianz (Tarif: 729E, Stand 01.2009)
DKV (Tarif: SW2, Stand 01.2010)
Siiddeutsche (Tarif: SG2, Stand 10.2009)

Preis-/Leistungsniveau Manner

1- und 2-Bettzimmertarife

2-Bettzimmertarife

CSS (Tarif: clinic, Stand 11/2008)*

CSS (Tarif: CSS.clinic2, Stand 06.2007)*
Hallesche (Tarif: CSA100/CSW2, Stand 01.2009)

nicht vergeben

Arag (Tarif: 262, Stand 04.2010)

nicht vergeben

nicht vergeben

Preis-/Leistungsniveau Frauen

1- und 2-Bettzimmertarife

2-Bettzimmertarife

CSS (Tarif: CSS.clinic, Stand 11.2008)*

CSS (Tarif: CSS.clinic2, Stand 06.2007)*
Hallesche (Tarif: CSA100/CSW2, Stand 01.2009)

nicht vergeben

Arag (Tarif: 262, Stand 04.2010)

nicht vergeben

nicht vergeben

* Tarif ohne Altersriickstellungen bei Erwachsenen

Eine ausfiuhrliche Darstellung der Ratingkriterien finden Sie unter www.witte-financial-services.de
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Rating
Rating Privathaftpflichtversicherungen

Privathaftpflichtversicherungen Basis:  [ElaoRINTIONANIS

fur Familien, Paare und Singles: Wertung: Gold und Silber

Leistungsvergleich
Stand: 22.05.2010

Bedingungsrating Privathaftpflichtversicherungen

“'ITTF b InterRisk
Al J rivate - . -
BTN Hattpfichtversicherung e (PHV 2008-XXL, Stand 06.2009: XXL-Konzept)

SERVICES

Besonders
empfehlenswert!

ASC
Private ¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-Baustein, Stand 01.06.2009)
NIV Haftpflichtversicherung
S BCA
Empfehlenswert! * (VARIO Status, VARIO Plus; jeweils Stand 01.01.2010)

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-Baustein, Stand 01.06.2009)

SILBER Degenia

* (AHB 2008, Haftpflichtversicherung degenia premium — Fassung Mérz 2010)
* (AHB 2008, Haftpflichtversicherung degenia optimum - Fassung Méarz 2010)

Haftpflichtkasse Darmstadt
¢ (VARIO Status, VARIO Plus; jeweils Stand 01.01.2010)

InterRisk
¢ (PHV 2008-XXL, Stand 06.2009: XL-Konzept)

Invers
¢ (VARIO Status, Stand 01.01.2010)
¢ (VARIO Plus, Stand 01.01.2010)

Janitos

® (AHB, Stand 01.01.2008; BBR, Best Selection 2010, Stand 01.04.2010)

* (AHB, Stand 01.01.2008; BBR, Best Selection 2010, Stand 01.04.2010,
Zusétzliche Vereinbarung zur Privathaftpflichtversicherung 55plus)

maxPool

¢ (VARIO, Stand 01.01.2010)

Syncro24

¢ (PHV VARIO Plus, Stand 01.01.2010)

¢ (PHV VARIO Status, Stand 01.01.2010)

VHV

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-Baustein, Stand 01.06.2009)

Eine ausfiihrliche Darstellung der Ratingkriterien finden Sie unter www.witte-financial-services.de
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Rating

Rating Hausratversicherungen

Tarife mit Versicherungsschutz mit einer Versicherungssumme von 60.000 und 150.000 Euro

Bedingungsrating (verkaufsoffene Tarife)
» Wichtiger Hinweis: Tarife mit und Tarife ohne generellen Selbstbehalt wurden aus Vergleichszwecken separat bewertet. Im konkreten

Vergleich betrifft dies u.a. die Allgefahrendeckungen von Helvetia, HDI-Gerling und Hiscox, die grundsatzlich nicht ohne einen Selbstbehalt

Basis:

Wertung:
Stand:

132 gepriifte Tarife mit Grunddeckung (Basis)
132 gepriifte Tarife mit erweiterter Deckung (Komfort)

WFS 1-3
22.05.2010

unter 150 Euro (Hiscox), 250 Euro (Helvetia, Hiscox) bzw. 500 Euro (HDI-Gerling) angeboten werden.

Basis 60.000 Euro

“‘ITTE Hausrat-Rating

LNV Hausratversicherung
SERVICES

asis
60.000 Euro

GOLD

WITTE

LWINEWOENR Hausratversicherung
SERVICES

Hausrat-Rating

Basis
60.000 Euro

SILBER

“VITTE Hausrat-Rating

LIV Hausratversicherung
SERVICGES

Basis
60.000 Euro

@ BRONZE

empfehlenswerte
Tarife

InterRisk
¢ (VHB 2008-XXL, Stand 10.2009;
BBE 2008, Stand 02.2009)

Konzept & Marketing

¢ (allsafe casa DIE EIGENHEIM-
VERSICHERUNG, Stand 20.07.2009:
EVB 2009)*

Nicht vergeben

Nicht vergeben

ASC

* (Klassik-Garant mit Exklusiv-Bau-
stein fur Personen unter 50 Jahre)

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-Bau-
stein flr Personen ab 50 Jahren)

NV-Versicherungsgruppe

¢ (VHB 2008, Stand 01.2008, BBH
Hausrat Premium - 05/2009, BWHE
HausratElementar 2.0 - 05/2009)

VHV

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-Bau-
stein fur Personen unter 50 Jahre)

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-Bau-
stein fur Personen ab 50 Jahren)

Basis 150.000 Euro

“VITTE Hausrat-Rating

LI Hausratversicherung
SERVICES

Basis
150.000 Euro

GOLD

Hausrat-Rating

WITTE

WINWHINE Hausratversicherung
SERVICES

Basis
150.000 Euro

SILBER

“‘ITTE Hausrat-Rating

LN Hausratversicherung
SERVICES

Basis
150.000 Euro

@ BRONZE

empfehlenswerte
Tarife

InterRisk
¢(VHB 2008-XXL, Stand 10.2009;
BBE 2008, Stand 02.2009)

Konzept & Marketing

¢ (allsafe casa DIE EIGENHEIM-
VERSICHERUNG, Stand 20.07.2009:
EVB 2009)*

Nicht vergeben

ASC
¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-
Baustein fiir Personen ab 50 Jahren)

VHV
¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-
Baustein fiir Personen ab 50 Jahren)

ASC

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-
Baustein fir Personen unter
50 Jahre)

VHV

¢ (Klassik-Garant mit Exklusiv-
Baustein fUr Personen unter
50 Jahre)
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Bedingungsrating (verkaufsoffene Tarife)

Rating

» Wichtiger Hinweis: Tarife mit und Tarife ohne generellen Selbstbehalt wurden aus Vergleichszwecken separat bewertet. Im konkreten
Vergleich betrifft dies u.a. die Allgefahrendeckungen von Helvetia, HDI-Gerling und Hiscox, die grundsatzlich nicht ohne einen Selbstbehalt

unter 150 Euro (Hiscox), 250 Euro (Helvetia, Hiscox) bzw. 500 Euro (HDI-Gerling) angeboten werden.

Komfort 60.000 Euro

WITTE|  eusretreing

i AL Hausratversicherung

Komfort
60.000 Euro

GOLD

Komfort

60.000 Euro

SILBER

Hausrat-Rating

Komfort
60.000 Euro

Hausratversicherung

BRONZE

empfehlenswerte
Tarife

InterRisk
¢ (VHB 2008-XXL, Stand 10.2009;
BBE 2008, Stand 02.2009)

Konzept & Marketing
o (allsafe casa DIE EIGENHEIM-

EVB 2009)*

VERSICHERUNG, Stand 20.07.2009:

Nicht vergeben

Nicht vergeben

NV-Versicherungsgruppe

* (VHB 2008, Stand 01.2008, BBH
Hausrat Premium - 05/2009, BWHE
HausratElementar 2.0 - 05/2009)

Komfort 150.000 Euro

“VITTE Hausrat-Rating
A\l Hausratversicherung
S

Komfort
150.000 Euro

GOLD

WITTE

SERVICES

Hausrat-Rating

WINWEEVR Hausratversicherung

Komfort

150.000 Euro

SILBER

Hausrat-Rating

WITTE

SERVIGES
Komfort
150.000 Euro

LWIWUINE Hausratversicherung

@ BRONZE

empfehlenswerte
Tarife

InterRisk
¢ (VHB 2008-XXL, Stand 10.2009;
BBE 2008, Stand 02.2009)

Konzept & Marketing

o (allsafe casa DIE EIGENHEIM-
VERSICHERUNG, Stand 20.07.2009:
EVB 2009)*

Nicht vergeben

Nicht vergeben

Nicht vergeben

Wichtiger Hinweis: Tarife mit und Tarife ohne generellen Selbstbehalt wurden aus Vergleichszwecken separat bewertet.

Im konkreten Vergleich betrifft dies u.a. die Allgefahrendeckungen von Helvetia, HDI-Gerling und Hiscox, die grundsatzlich nicht ohne einen Selbstbehalt) angeboten

werden.

* der Tarif allsafe casa von Konzept & Marketing ist eine Allgefahrendeckung und umfasst Versicherungsschutz sowohl fir die Sparte Hausrat als auch Wohngebdude.
Die Absicherung nur eines der beiden Einzelrisiken ist ausschlieBlich im Rahmen einer voriibergehenden Exzedentendeckung méglich.

Eine ausfiihrliche Darstellung der Ratingkriterien finden Sie unter www.witte-financial-services.de
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Rating

Rating Jagdhaftpflichtversicherungen fur Jager/Forster

—ll Jagdhaftpflichtversicherungen
far Jager, Jagadpéchter, Jagdherren
(Jagdveranstalter), Forster, Forst-
beamte, Forstaufseher, Berufsjager,
Jagdaufseher und Falkner

Basis: 177 geprifte Tarife
Wertung: WFS 1-3
Stand: 25.05.2010

Bedingungsrating Jagdhaftpflichtversicherung

Jagd-Haftpflicht-
versicherung

fiir Jager und Férster

GOLD

Jagd-Haftpflicht-
versicherung
fiir Jager und Forster

SILBER

Jagd-Haftpflicht-
versicherung

fiir Jager und Forster

BRONZE

Gothaer Allgemeine Versicherung AG Nicht vergeben

* AHB A 100 - Stand 01.2008, BBR A 120,
Stand 01.2010

Tarif mit 6 oder 15 Millionen Euro Deckungssumme
pauschal fiir Personen-, Sach- und Vermdgens-
schéden

Versicherter Personenkreis:

der Versicherungsnehmer als Jager, Jagdpéachter

und Jagdherr bzw. als Forster, Forstbeamter,
Forstaufseher, Berufsjéger, Jagdaufseher und Falkner

Gothaer Allgemeine Versicherung AG

* AHB A 100 - Stand 01.2008, BBR A 120
Stand 04.2008, Klauseln 144 und 149:
, TOP-Jagd-Haftpflichtversicherung”

Tarif mit 6 Millionen Euro Deckungssumme pauschal
fur Personen-, Sach- und Vermdégensschaden

Versicherter Personenkreis:

der Versicherungsnehmer als Jager, Jagdpachter

und Jagdherr bzw. als Forster, Forstbeamter,
Forstaufseher, Berufsjager, Jagdaufseher und Falkner

Bemerkungen: seit 05.2010 sind Vertrdge bei der Gothaer auch online unter http://www.gothaer.de/de/zg/pk/pk_p/jagd/jagd-haftpflicht/oa_jagd/wisjagd.htm
abschlieBbar. Die Produktinformationen finden sich unter http://www.gothaer.de/de/zg/pk/pk_p/jagd/jagd-haftpflicht/pue_26/PK_PUe_Jagdhaftpflicht-KS.htm

In diesem Zusammenhang wird unmittelbar eine Policenbestatigung ausgestellt.
Ebenfalls neu ist ein spezieller Jagdshop im Internet. Dieser findet sich unter www.gothaer-jagdshop.de

Weitere empfehlenswerte Tarife fir die Jagdhaftpflichtversicherung

Inter (AHB, Stand 01.01.2008, Jagd-Bedingungen, Stand 01.11.2009) mit 6 oder 10 Millionen Euro
Deckungssumme pauschal fir Personen- und Sachschaden sowie 100.000 Euro fir Vermdgensscha-
den

Versicherter Personenkreis: Jager, Jagdpachter, Jagdherr (Jagdveranstalter), Forster, Forstbeamter,
Forstaufseher, Berufsjager, Jagdaufseher, Falkner

Besonders zu beachten: Versicherungsschutz fur nicht gepriifte Jahdhunde besteht nur, sofern dies
ausdrticklich beantragt wurde.

LVM (AHB, Fassung 4/2008. Bedingungen und Risikobeschreibung fiir die Jagd-Haftpflichtversicherung
[Fassung 01/2009]) mit 5 Millionen Euro Deckungssumme pauschal fiir Personen- und Sachschaden
sowie 100.000 Euro fiir Vermdgensschaden Versicherter Personenkreis: Jager, Jagdpéchter, Jagdveran-
stalter, Forstbeamter, Forster, Forstaufseher, Jagdaufseher und Jagdfalkner

Eine ausfiihrliche Darstellung der Ratingkriterien finden Sie unter www.witte-financial-services.de
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Rating

Rating Pferdehalterhaftpflichtversicherungen

—ll fUr nicht gewerbliche Besitzer von

Basis: 281 geprifte Tarife

Pferden, Kleinpferden, Ponys, Eseln

und Maultieren Wertung: Gold & Silber

—ll selbststandige Policen oder

in Verbindung mit Privathaftpflicht Stand: 23.05.2010

Bedingungsrating Selbstédndige Pferdehalterhaftpflichtversicherung

Selbststandige THV

GOLD

Nicht vergeben

\\'I'I"I

Pferdehalter-
i Haftpflichtversicherung
Selbststandige THV

SILBER

Konzept & Marketing

(allsafe select Tarif Z1, Stand 11.2008) mit 6 Mio. Euro pauschal (P, S, V), gegen Zuschlag Mietsachsch&den an Rdumen in
Gebauden und anderen unbeweglichen Sachen (z.B. gemietete Stallungen, Reithallen oder Weidezaunen) bis 1 Mio. Euro
sowie bis 5.000 Euro fir Mietsachschaden an mobilen gemieteten, geliehenen oder gepachteten Gegenstanden (z.B. Pferde-
anhénger, Pferdedecken, Séatteln oder sonstigem Reitzubehdr) bis 5.000 Euro mit einem Selbstbehalt von 10% der Schaden-
summe (min. 150 Euro, max. 500 Euro), Voraussetzung fir die Empfehlung ist die Mitversicherung von Pferderennen und
Distanzritten gegen Zuschlag.

maxPool

(Exklusiv (AHB - Fassung Januar 2008, VBS H 2 306 01.2008; Besondere Bedingungen, Risikobeschreibungen und
Erlduterungen fir die Haftpflichtversicherung der Tierhalter aus privater Tierhaltung maxpool Exklusiv Fassung Juni 2009,
VBS H 2 2213mp 06.2009)) mit 10 Mio. Euro (P, S), 1 Mio. Euro (V), 10 Mio. Euro fir Mietsachschaden an Rdumen in
Gebauden, bis 5.000 Euro fur Schaden an gemieteten oder geliehenen Pferdetransportanhangern mit 20 % Selbstbehalt
(min. 100 Euro, max. 500 Euro), bis 10.000 Euro fir Mietsachschaden an Stallungen, Reithallen, Weiden, Boxen und Koppeln
inkl. Koppelzaunen mit einem Selbstbehalt von 20% (min. 100 Euro, max. 2.000 Euro; bei Schadenfreiheitsklasse S 8 bis S 12
gilt abweichend ein genereller Selbstbehalt von 500 Euro je Schadenfall) sowie Mietsachschaden an sonstigen gemieteten
oder geliehenen Sachen bis 5.000 Euro mit 10% Selbstbehalt (min. 100 Euro, max. 500 Euro. Voraussetzung fir die Empfeh-
lung ist die Mitversicherung von Pferderennen und Distanzritten gegen Zuschlag.

Swiss Life Partner

(BBR Tierhalter SLP 2008, Stand 01.11.2009) mit 8 oder 10 Mio. Euro (P, S, V), 5 Mio. Euro fiir Mietsachschaden an Rdumen in
Gebauden sowie Mietsachschaden an mobilen Einrichtungsgegenstanden / Inventar in Hotels, gemieteten Ferienwohnungen /
-h&usern bis 5.000 Euro mit 150 Euro Selbstbehalt

Bei einer schriftlich zum Vertrag vereinbarten zusétzlichen Klarstellung in Schriftform,

was als ,Einkommen* im Sinne der Bedingungen zu verstehen sein soll, wéren zusétzlich ,empfehlenswert“:

ASC (AHB, BBR fiir Tierhalter, Stand 01.01.2008: Best Selection mit Rahmenvereinbarung zur Tierhalterhaftpflichtversicherung
Nr. ASC00010499) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (P, S, V), Mietsachschéaden an Radumen in Gebauden bis 7,5 bzw. 15 Mio.
Euro sowie bis 10.000 Euro fur Mietsachschaden an Stallungen, Reithallen und Weiden mit Selbstbehalt von 10 % der
Schadensumme (min. 250 Euro, max. 1.000 Euro)

ConzeptA (AHB, BBR fur Tierhalter, Stand 01.01.2008: Best Selection) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (P, S, V), Mietsach-
schaden an Rdumen in Geb&uden bis 7,5 bzw. 15 Mio. Euro sowie bis 10.000 Euro fiir Mietsachschaden an Stallungen,
Reithallen und Weiden mit Selbstbehalt von 10% der Schadensumme (min. 250 Euro, max. 1.000 Euro)

Janitos (AHB, BBR fur Tierhalter, Stand 01.01.2008: Best Selection) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (P, S, V), Mietsach-
schaden an Rdumen in Geb&uden bis 7,5 bzw. 15 Mio. Euro sowie bis 10.000 Euro fiir Mietsachschaden an Stallungen,
Reithallen und Weiden mit Selbstbehalt von 10% der Schadensumme (min. 250 Euro, max. 1.000 Euro)

NV-Versicherungen (AHB 2008, Stand 01.2008, BBR PferdePremium, Stand 03.2010) mit 10 Mio. Euro pauschal (P, S) und
10 Mio. Euro (V), Mietsachschaden an Radumen in Geb&uden bis 5.000.000 Euro, bis 10.000 Euro fiir Mietsachschaden an
Stallungen, Reithallen und Weiden mit 20% Selbstbehalt von jedem Schaden (min. 250 Euro) sowie bis zu 2.500 Euro flr
Mietsachschaden an Pferdetransportanhdngern mit 20% Selbstbehalt von jedem Schaden (min. 250 Euro)

Bedingungsrating Selbstidndige Pferdehalterhaftpflichtversicherung in Kombination mit einer mindestens
empfehlenswerten Privathaftpflichtversicherung beim gleichen Risikotrédger

WITTE

Pferdehalter-
Y| Haftpflichtversicherung
+Private Haftpflicht

GOLD

Nicht vergeben.

FINANCIAL Pferdehalter-
SER 8l Haftpflichtversicherung
+Private Haftpflicht

SILBER

Nicht vergeben.
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Rating

Rating Hundehalterhaftpflichtversicherungen

——M FUr Besitzer von Kampft-, Zwinger-

und sonstigen privat gehaltenen Basis: Zi cERiE e 2

Hunden .
Wertung: Gold & Silber

—M Selbststandige Hundehalter-

haftpflicht oder in Verbindung mit Stand:
einer Privathaftoflicht

24.05.2010

Bedingungsrating Tarife fiir die selbstdndige Hundehalterhaftpflichtversicherung

Selbststéndige THV
Alle Hunde

GOLD

Nicht vergeben

Hundehalter-
IRV Haftpflichtversicherung
SERVICES

Selbststandige THV
Alle Hunde

SILBER

ConzeptA (AHB, BBR fur Tierhalter, Stand 01.01.2008: Balance) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (P, S), 2,5 Mio. Euro (V)

sowie Mietsachschaden an Raumen in Geb&uden bis 2,5 Mio. Euro

ConzeptA (AHB, BBR fur Tierhalter, Stand 01.01.2008: Best Selection) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (R, S, V),
Mietsachschaden an Radumen in Gebauden bis 7,5 bzw. 15 Mio. Euro sowie bis 30.000 Euro fiir Mietsachschaden an mobilen Ein-
richtungsgegenstanden / Inventar in Hotels, gemieteten Ferienwohnungen / -hdusern mit 100 Euro Selbstbehalt

Janitos (AHB, BBR fiir Tierhalter, Stand 01.01.2008: Balance) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (P, S), 2,5 Mio. Euro (V)
sowie Mietsachschéden an Raumen in Gebauden bis 2,5 Mio. Euro

Janitos (AHB, BBR fur Tierhalter, Stand 01.01.2008: Best Selection) mit 7,5 und 15 Mio. Euro pauschal (P, S, V), Mietsachschaden
an Raumen in Gebauden bis 7,5 bzw. 15 Mio. Euro sowie bis 30.000 Euro fur Mietsachschéden an mobilen Einrichtungsgegen-
standen / Inventar in Hotels, gemieteten Ferienwohnungen / -hdusern mit 100 Euro Selbstbehalt

NV-Versicherungen (AHB 2008, Stand 01.2008, BBR HundeMaXX - 03/2010) mit 5 Mio. Euro (P, S) und 5 Mio. Euro (V)
sowie bis 1.000.000 Euro fur Mietsachschaden an Gebauden im Rahmen der Sachschadendeckungssumme

NV-Versicherungen (AHB 2008, Stand 01.2008, BBR HundePremium - 03/2010) mit 10 Mio. Euro (P, S) und 10 Mio. Euro (V),
bis 5.000.000 Euro fur Mietsachschaden an Gebauden im Rahmen der Sachschadendeckungssumme sowie bis 30.000 Euro
fir Mietsachschaden an mobilen Gegenstéanden mit 100 Euro Selbstbehalt

Swiss Life Partner (BBR Tierhalter SLP 2008, Stand 01.11.2009) mit 8 oder 10 Mio. Euro (P, S, V), 5 Mio. Euro fur
Mietsachschéden an Raumen in Geb&uden sowie Mietsachschaden an mobilen Einrichtungsgegenstanden / Inventar in Hotels,
gemieteten Ferienwohnungen / -h&usern bis 5.000 Euro mit 150 Euro Selbstbehalt

Bedingungsrating Tarife fiir die Kombination aus Hundehalter- und Privathaftpflichtversicherung
tiber den selben Risikotrager

\\VITTE Hundehalter-

DIWVWMHRVW Haftpflichtversicherung
SERVICES

Hundehalter-
Haftpflichtversicherung

Alle Hunde
+Private Haftpflicht

SILBER

Nicht vergeben

Alle Hunde
+Private Haftpfiicht

GOLD

Nicht vergeben

Hinweis: Alle hier aufgefiihrten Tarife gelten nur fur tariflich definierte Hunderassen, nicht jedoch fir ,Kampfhunde” im Sinne der jeweiligen
Tarife. Hier sind alternativ Tarife von Axa, ConceptlF (Konzept Il), Haftpflichtkasse Darmstadt oder maxPool (Basis 3) zu berlcksichtigen,
auch wenn diese ausdrucklich nur teilweise die Mindestanforderungen fir einen ,empfehlenswerten® Tarif im Sinne dieses Ratings erfillen.
Diese Tarife haben in vergangenen Tests sehr gut abgeschnitten.

Sehr leistungsstark sind auch die Hundehalterhaftpflichtversicherungen der degenia (classic, premium, je Stand 03.2010), allerdings erlischt
hier der Versicherungsschutz abweichend vom GDV-Standard in dem Moment, wo der inlandische Wohnsitz oder die inldndische Bankverbin-
dung auch nur vorlibergehend nicht mehr existieren, so z.B. wéhrend der Zeit als Au Pair in den USA. Das gleiche Problem gilt fiir die Tierhal-
terhaftpflichttarife von maxPool (Exklusiv, Stand 02.2009) und Volkswohl Bund (Stand 10.2009), die sonst ebenfalls als empfehlenswert gelten
kénnen. Die degenia hat jedoch am 29.05.2010 zugesagt, dieses Problem wie auch das Fehlen der klarstellenden Mitversicherung des gewollten
Deckaktes in Angriff zu nehmen und schnellst méglich zu beseitigen. Nur auf eine inlandische Bankverbindung wolle man auch weiterhin nicht
verzichten.
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Interview/Software

JHier trennt sic
die Spreu vom

Klaus Barde im Gesprach mit Andreas Quast,
Geschaftsfuhrer Innosystems GmbH

Dem Markt der Tarif-Vergleichspro-
gramme fehlt es an Transparenz. Fiir den
Makler ist es auch im Jahr 2010 nicht
mdglich, die Angebote von Versiche-
rungssoftware wirklich objektiv zu unter-
scheiden. Anhand welcher MafBstédbe
wirde Ihr Haus Vergleichs-Software auf
den Prifstand stellen?

Zun&chst einmal sollte man sich tUber die
in der Vergleichssoftware angebotenen
Versicherungssparten und die jeweils
tatsachlich enthaltene Anzahl an Versi-
cherern und Tarifen informieren.

Hier trennt sich bereits die Spreu vom
Weizen, da einige Programme haupt-
séachlich aus Deckungskonzepten be-
stehen.

Ist ein ausfuhrlicher Tarif- und Lei-
stungsvergleich mdglich, welcher tber
die reine Zusammenfassung einiger we-
niger Tarifdaten hinausgeht? Lassen sich
direkte Antrége aus der Vergleichssoft-
ware erstellen und mdglichst automati-
siert an den Versicherer Ubertragen?
Stehen alle fir einen VVG-konformen
Vertragsabschluss relevanten Unterla-
gen jederzeit aktuell zur Verfligung? Gibt
es Schnittstellen zu Analyse- und/oder
Verwaltungsprogrammen? Besteht die
Moglichkeit eigene Sondertarife/Rah-
menvereinbarungen zu integrieren?

Beginnt das Problem nicht bereits beim
Einlesen der Tarife? Wie organisieren Sie
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h bereits
Weizen...."

die vollumféngliche Erfassung aller Tarife
einer Sachsparte? Zum Beispiel in der
Privat-Haftpflicht?

Die Innosystems ist jedem Versicherer
gegenlber gleich aufgeschlossen und
integriert deshalb grundsétzlich alle an-
gebotenen Tarife um eine mdglichst um-
fangreiche Marktabdeckung zu errei-
chen. Die umfénglichste und wahr-
scheinlich fehlerfreieste Maoglichkeit
besteht Uber die Anbindung eines vom
Versicherer angebotenen Webservice.
Da dies derzeit nicht von allen Versiche-
rern angeboten wird, werden alle Tarife
von uns in einer zentralen Datenbank
erfasst und nachkalkuliert.

Die Vergangenheit im Markt der Ver-
gleichs-Software ist geprdgt von einer
mangelnden Distanz zu den Produktge-
bern. Wie kann ein Softwareanbieter
heute Uberhaupt seine absolute Neutra-
litét glaubwdrdig, wir betonen glaubwdir-
dig, dokumentieren?

Die Innosystems besitzt keine Kapitalbe-
teiligung eines oder mehrerer Versiche-
rer und ist somit véllig unabhangig und
neutral. Eine Finanzierung der Dienstlei-
stung erfolgt ausschlieBlich Gber die Li-
zenzgebUhren des Finanzdienstleisters
und nicht tUber Provisionen der Versiche-
rer. Wir freuen uns Uber jede zusétzliche
Gesellschaft, die uns Unterlagen oder



einen Webservice zur Integration zur
Verfligung stellt.

Auf der anderen Seite erwarten auch
etliche Ihrer Kunden, daB eine Software
so vielgestaltig nutzbar ist, daB man fir
den Endkunden jedwedes Wunscher-
gebnis produzieren kann. Sind Verbrau-
cherschutz und die Entwicklung von
Vergleichssoftware Uberhaupt miteinan-
der kompatibel?

Selbstverstandlich ist Verbraucherschutz
und der Einsatz eines Vergleichsrechners
miteinander kompatibel. Aus diesem
Grund sind in unseren Vergleichsprogram-
men neben den klassischen Versicherern
auch die sogenannten Direktversicherer
enthalten. Inwieweit der Versicherungs-
makler von der softwareseitig angebote-
nen Mdoglichkeit Gebrauch macht oder
vorab individuell Leistungsschwerpunkte
setzt obliegt diesem selbst.

Muss man als Anbieter in diesem Markt
selbst auch einen Versicherungshinter-
grund haben?

Auf jeden Fall! Ohne fachkundige Versi-
cherungsspezialisten als Mitarbeiter im
Backoffice ist ein verantwortungsbe-
wusstes verarbeiten und aufbereiten al-
ler Prémieninformationen und Leistungs-
daten nicht mdglich. Aus diesem Grund
besteht das Team der Innosystems aus-
schlieBlich aus ausgebildeten Versiche-
rungsexperten.

Makler sind &uBerst preissensibel. Mit
der Héhe des monatlichen Festbetrages,
der eine gewisse Schmerzgrenze nicht
Uberschreiten darf, steht und féllt die
Kalkulation fir diese Zielgruppe. Kann
man vor diesem Hintergrund Uberhaupt
hohe Qualitéat bieten?

Eine hohe Qualitat verspricht flr den
Versicherungsmakler auch ein hohes
MaB an Kompetenz seinem Kunden
gegenlber und eine Verschlankung sei-
ner Verwaltungsabldufe. Vor diesem
Hintergrund sind viele Makler mittler-
weile auch bereit, einen angemessenen
Preis fur eine solche Software zu be-
zahlen.

Interview/Software

Der Markt hat eine Vielzahl an Program-
men. Aber noch nicht ,Das Programm®.
Also eine Software, die vollumfénglich
alle Sparten nahezu 1:1 abdeckt, updatet
und zudem, orientiert am Netto-Einkom-
men und Bedarf des Kunden, die einzig
richtige Lésung haftungssicher auswirft.
Unméglich?

,Das Programm® setzt sich aus unter-
schiedlichen Kompetenzbereichen (Ana-
lyse, Verwaltung, Vergleich etc.) zusam-
men, welche derzeit in der Regel separat
angeboten werden.

Unserer Meinung nach kann die L6-
sung in einem Netzwerk aus den unter-
schiedlichen Kernkompetenzen beste-
hen, bei dem die einzelnen Komponen-
ten mit intelligenten Schnittstellen zum
einfachen Datenaustausch verknlpft
werden.

Damit ist sichergestellt, dass der Nut-
zer sich nicht auf ein ,Alleskbénner“-
Programm festlegen muss.
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Tiefer Produkteinblick:
Rendite nach Kosten

ITA SELECT bietet das Datenspektrum, auf das der Maklermarkt gewartet hat.

Die Vergleichssoftware ITA SELECT
ist seit Dezember 2009 im Markt.

Sie bietet erstmals den Vergleich von
Altersvorsorgeprodukten hinsichtlich
der zu erwartenden Rendite nach
Kosten sowie betreffs der Leistungs-
merkmale. Makler, die heute auf diese
Software verzichten, miissen schon
Uber eine sehr gute Informationsbasis
verfligen, um ihren Kunden im Rahmen
der Produktselektion die gleiche
Transparenz prasentieren zu kénnen.

Autor: Stephan Witte

Entwickelt wurde ITA-Select von ITA Re-
search & Tools GmbH, einer Schwester-
gesellschaft des ITA - Institut fur Trans-
parenz in der Altersvorsorge unter Lei-
tung von Dr. Mark Ortmann. Dr. Ortmann
kann vor dem Hintergrund seiner umfas-
senden wie auch langjéhrigen Qualifika-
tion als einer sehr der wenigen Software-
konzeptionare gesehen werden, die das
Produktspektrum zur Altersvorsorge
versicherungstechnisch wie auch im ge-
samtgesellschaftlichen Kontext in allen
Facetten erfaB3t haben.

m Die Ratingbasis

Grundsatzlich werden die in ITA SELECT
erhobenen Eigenschaften und Daten
vom ITA selbststédndig anhand 6ffentlich
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zugénglicher Quellen analysiert und aus-
gewertet. Jedem Versicherer wird zu-
satzlich die Mdglichkeit gegeben, die
vom ITA gemachten Eingaben zu verifi-
Zieren.

Je nach Umfang der Kooperationsbe-
reitschaft unterscheidet ITA die Anbieter
nach drei Kategorien:

Stufe 1

e Hierunter fallen die Lieferung von all-
gemeinen und besonderen Produktbe-
dingungen, ggf. auch Bedingungen von
Zusatzversicherungen und sonstige
Leistungen sowie ggf. Informationen zur
Kapitalanlage (Fondspalette) fir alle
Rentenversicherungen und Fondsspar-
pléane in den drei Schichten.

e AuBerdem wird die aktuelle Gesamt-
verzinsung ohne und mit Schlusstiber-

schussanteil, aber ohne Bewertungsre-
serven (nur deutsche kapitalbildende
Rentenversicherungen) offen gelegt.

e Ferner informiert die Gesellschaft Giber
Tarifdetails zu Altersgrenzen, Mindest-
und Hoéchstbeitragen, Dynamikséatzen,
Verteilung der Abschlusskosten etc.

Stufe 2

e Lieferung der Informationen der Stufe 1.
e Zusatzlich werden dem ITA vorgege-
bene Modellrechnungen einschlieBlich
Produktinformationsblatt jeweils flr
Maklertarife (volle Provisionen), Tarife
mit vollen, aber Uber die Laufzeit verteil-
ten Abschlusskosten und Honorartarife
(keine Abschlussprovisionen) fur Ren-
tenversicherungen zunéchst der 3.
Schicht, 1. Schicht sowie Riester zur
Analyse zur Verfigung gestellt.

andreasG - fotolia



Stufe 3:

e Lieferung der Informationen der Stufe
1und 2.

e Darliber hinaus stellt die Gesellschaft
die Formeln fiur die Berechnung samt-
licher Kosten nebst Erlduterung zu den
genannten Produkten zur Verfligung.
Ferner werden Kapitalanlageregeln bei
Garantieerzeugungsmodellen, sofern es
sich um strikte Vorgaben handelt, bei
Hybridprodukten, CPPI- oder &hnlichen
Garantieerzeugungsmodellen (Angabe
und Beschreibung der Fonds, der Me-
chanismus inkl. Hebel sowie Garantiele-
vel und garantierte Werte) offen gelegt
oder die Produkte werden auf vorgege-
bener Basis fur das ITA simuliert. Es
werden auch Informationen zur Verfl-
gung gestellt, inwieweit Ruckvergl-
tungen aus Fonds in die Uberschussbe-
teiligung eingerechnet werden.

B Kostenoffenlegung:
Manche wollen nicht

Derzeit (Stand 17.05.2010) unterstiitzen
folgende Versicherer aktiv die Mitarbeit
der ITA und legen die Kosten ihrer jewei-
ligen Produkte offen:

e ASPECTA Lebensversicherung AG

e Canada Life Assurance Europe
Limited

e Condor Lebensversicherungs-
Aktiengesellschaft

e DWS Investment GmbH

¢ HDI-Gerling
Lebensversicherungs AG

e Legal & General Assurance Limited

e MONEYMAXX Lebensversicherung
Zweigniederlassung der Deutscher
Ring Lebensversicherungs-AG

e Standard Life Assurance Limited

e Zurich Deutscher Herold Lebens-
versicherung Aktiengesellschaft

Eine Reihe anderer Gesellschaften hat
jegliche Unterstitzung und Kostenoffen-
legung abgelehnt. Dies sind derzeit fol-
gende Unternehmen:

e ASSTEL Lebensversicherung AG

e Gothaer Lebensversicherungs AG

¢ Helvetia Schweizerische
Lebensversicherung AG

¢ IDUNA Vereinigte Lebensversiche-
rung a.G. fur Handwerk, Handel
und Gewerbe

e MUNCHENER VEREIN Lebens-
versicherung a.G.

Unabhéngig von der Bereitschaft zur
kooperativen Informationsbereitstellung
durch die Produktanbieter sind bereits
die Produkte von Uber 30 Anbietern in
ITA SELECT verfugbar. Dazu gehdren
u.a. Allianz, Alte Leipziger, HanseMerkur,
LV 1871, Skandia und WWK.

Anbieter der Stufe 1 gibt es derzeit
noch nicht. Uber die bereits oben ge-
nannten Gesellschaften hinaus steht das
ITA mit weiteren Gesellschaften in Ver-
handlungen hinsichtlich der Datenliefe-
rung. Daher ist noch offen, in welche
Transparenzstufe sie einzuordnen sein
werden. Erst wenn eine abschlieBende
Entscheidung getroffen wurde, finden
Sie auch diese Gesellschaften unter
http://ita-online.info/Transparente-Ge-
sellschaften/87. Unter den oben genann-
ten Gesellschaften gibt es einige wie
etwa die Skandia, die sich schon im
Vorfeld als sehr kooperativ erweisen.

H Licht ins Kostengemenge

Kern der Online-Vergleichssoftware ist
der Renditevergleich verschiedener Pro-
dukte nach Kosten. Dabei werden Fonds-
sparpléane, Variable Annuities, Drei- und
Zweitopfhybride, statische Hybride, iCP-
Pl-Modelle und konventionelle Rententa-
rife gegeniibergestellt. Individuell kénnen
Produkte einzelner Schichten wie auch
Einmalbeitragspolicen bzw. ratierlich ge-
zahlte Produkte beraten werden.

Optisch frisiert
Viele Vergleichsprogramme greifen im
Rahmen ihrer Hochrechnungen auf die
Angaben der Versicherer oder deren
Rechenkerne zurlick. Problematisch da-
bei ist etwa, dass die Kosten flir die
Kapitalanlage (z.B. die Managementge-
bUhren der hinterlegten Aktienfonds oder
Kosten fur die Verwaltung der Kapitalan-
lagen) nicht erfasst werden oder sogar
suggeriert wird, dass bei manchen Tari-
fen eine Ablaufleistung Uber der Summe
der eingezahlten Beitrége realistisch sei,
obwohl von einer jahrlichen Wertent-
wicklung von 0% ausgegangen wird.
Das dies so nicht zutreffend ist, sollte
jedem Vermittler klar sein, kann aber flr
den unaufmerksamen Betrachter schnell
zur Haftungsfalle werden. Vielfach wer-
den mogliche Ablaufleistungen durch die
Einbeziehung von Kickbacks und
Schlussiberschiissen optisch frisiert.
Zum Thema Kickbacks bezieht die ITA
wie folgt Position:

Software

»RUckvergitungen (so genannte Kick-
backs) werden aus der Management-
geblihr von Investmentfonds an die
Produktgesellschaft gezahlt. Nach
einem Urteil zu Geldanlagen und ge-
schlossenen Fonds miissen diese
Kickbacks gegentiber dem Kunden of-
fen gelegt werden. Wenn die Pro-
duktgesellschaft Teile dieser Rickver-
gutungen an die Kunden weiterleitet,
erhéht sich die im Angebot illustrierte
Ablaufleistung kiinstlich. Denn diese
erhéhte illustrierte Ablaufleistung wird
Uber die Managementgeblhren, die
nicht in der Ablaufleistung enthalten
sind, finanziert. Der Kunde, der nur die
illustrierte Ablaufleistung betrachtet,
geht von einer héheren Ablaufleistung
aus, als er tatsdchlich erhalten wird.
Entscheidend sind also nicht die Héhe
der illustrierten Ablaufleistung, son-
dern die Effektivkosten.”

Zeit-Manipulationen
Auch die scheinbar einheitliche Vertei-
lung der Abschlusskosten verschiedener
Produkte auf die ersten flnf Jahre kann
zu lIrritationen fihren, wenn zwar deren
Summe gleich ist, die Verteilung selbst
sich jedoch unterscheidet. So ist es in
der Branche ein offenes Geheimnis, dass
die Kosten teilweise tatséchlich nach wie
vor auf die ersten drei Jahre verteilt wer-
den, wahrend der Kunde im Falle einer
vorzeitigen Kiindigung kinstlich so ge-
stellt wird, als waren die Vertrags- und
Abschlusskosten tatsachlich auf funf
Jahre verteilt gewesen. Sieht man von
dem fir den Vermittler unangenehmen
Vertragsstorno ab, bedeutet dies auch
eine deutlich reduzierte Ablaufleistung
als Folge eines weniger gilinstigen Zin-
seszinseffektes. Wer alleine den Kosten-
ausweis der Versicherer studiert, wird
diese Unterschiede nicht erkennen kdn-
nen. Vielfach arbeiten die Gesellschaften
auch mit Fixkosten. Dies kann dazu fiih-
ren, dass ein flr hohe Einzahlungen zu-
nachst als kostenglinstig bewertetes
Produkt bei niedrigem Prédmienaufkom-
men als Uberteuert dargestellt wird.
Vermittler und Kunden werden mitun-
ter auch dadurch in die Irre gefiihrt, dass
bei einem Anbieter geringe Abschluss-
und Vertragskosten hohen laufenden
Kosten gegenuberstehen, beim Wettbe-
werber hingegen hohe Abschluss- und
geringe laufende Kosten. Aufgrund der
notwendigen Aufzinsung der verschie-
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denen Kostenpositionen ist die reine
Summe der Kosten nicht vergleichbar.
Es bringt also herzlich wenig, wenn ein
Vermittler einfach die laufenden Kosten
mit der Zahl der Jahre multipliziert und
zu den Abschluss- und Vertriebskosten
addiert. Fakt ist, dass Kosten in den er-
sten Jahren deutlich héher zu gewichten
sind als solche, die erst gegen Ende der
Vertragslaufzeit anfallen.

Klein aber oho

Vollstandig undurchsichtig flr einen nor-
malen Makler sind prozentuale Kosten
bezogen auf ein zukinftiges Deckungs-
kapital oder Fondsvermégen. Somit wir-
ken jéhrlich 0,5 oder 1 % vom Fondsver-
mogen bei Vertragsabschluss eher als
eine zu vernachléssigende GroBe. Nimmt
man aber auch nur drei Jahre an, in de-
nen das Vermogen jeweils exakt 100.000
Euro betragt, so sind dies bereits 1.500
bzw. 3.000 Euro. Anteilige Kosten dieser
Art kdnnten faktisch erst zum Vertrags-
ablauf exakt beziffert werden. Dann ist
es aber zu spat, um seine Entscheidung
noch einmal zu Uberdenken

Milchmadchen-Prognosen

Gerne nutzen Versicherer auch die Mog-
lichkeit, mégliche Ablaufleistungen da-
durch zu schénen, indem lineare Kapi-
talmarktszenarien unterstellt werden, bei
denen es nur nach oben gehen kann.
Typisch sind etwa Simulationen mit 3, 6
und 9% jéhrlicher Wertentwicklung. Zu
Gute halten muss man hier den Versi-
cherern, dass lhnen auBer der alterna-
tiven Hochrechnung auf Basis von
Backtests keine echte Alternative bleibt.
Realistisch sind solche Hochrechnungen
jedoch nicht. Dieses Problem macht sich
vor allem bei Produkten bemerkbar, de-
nen komplexe Garantiemodelle zu Grun-
de liegen. Wird ausschlieBlich mit kon-
stant steigenden Kapitalmarktentwick-
lungen gerechnet wird, kommen die
teilweise erheblichen Garantieerzeu-
gungskosten nicht zum Tragen.

FUr Vermittler stellt sich die berech-
tigte Frage, wie realistische Renditeer-
wartungen nach Abzug der Kosten er-
mittelt werden kdnnen.

B Mehrere Tausend Simulationen
ITA SELECT geht hier einen neuen Weg.
Die moglichen Vergleiche beruhen auf

mehreren tausend Simulationen, in de-
nen die verschiedensten Kapitalmarkt-
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Wer alleine den Kostenausweis
der Versicherer studiert,
wird etliche Unterschiede nicht
erkennen kénnen.”

entwicklungen auf taglicher Basis durch-
gespielt werden. Die Software ITA SE-
LECT vermerkt ausdriicklich die Annah-
men zu langfristiger Aktienrendite, lang-
fristigem Zinsmittel, Volatilitdt von Aktien
und Zinsen sowie Rickstellkraft von Zin-
sen als Teil der spateren Dokumentation.

Garantie & Kosten

Natlrlich ist zu beachten, auf welche
Weise die jeweiligen Garantien in den
verschiedenen Produkten erbracht wer-
den. Muss ein Anbieter etwa haufig sei-
ne Depots umschichten — beispielsweise
im Rahmen der Uberpriifung der einzel-
nen Tépfe bei dynamischen Dreitopfhy-
briden -, so entstehen daflir haufig ho-
here Kosten, als wenn das Geld gemaB
André Kostolany ,unters Kopfkissen®
gelegt wird und dann erstmal abgewar-
tet werden kann. Die Absicherung mit
Derivaten kostet gerade in Krisenzeiten
weit mehr als bei linear ansteigenden
Mérkten. Kosten fallen des Weiteren fir
die Absicherung biometrischer Risiken
oder eine jederzeitige Verfligbarkeit des
Vertragsguthabens an. Grundsatzlich ist
anzunehmen, dass etwa eine durchgén-
gige Hochststandsgarantie ab dem er-
sten Tag mehr kostet als eine solche erst
ab einem spéteren Alter. Auch fir ande-
re Garantien gilt, dass diese umso teurer
sind, umso hdher ihre Absicherung ist:
Jede Garantie kostet Rendite. Daher
schneiden Produkte mit garantierten
Leistungen in der Simulation zwangs-
weise schlechter ab als solche ohne
Garantie.

Kapitalmarktverldufe

Um die Auswirkung unterschiedlicher
Kapitalmarktszenarien auf die Rendite zu
ermitteln, hat das ITA jeden Tarif auf
Basis von 10.000 zufélligen Kapital-
marktverlaufen simuliert. Dazu wird das
Rechenprogramm ifa-SARA des Instituts
fur Finanz- und Aktuarwissenschaften
verwendet. Rechenbasis sind Annah-
men, die vom ITA getroffen wurden. Aus
dem Durchschnitt der 10.000 simulierten
Ablaufleistungen ergeben sich die Kenn-
zahlen der Rendite nach Kosten. Im Rah-
men dieser stochastischen Analyse wird
zusatzlich der Durchschnitt aus den je-

weils 1.000 schlechtesten Kapitalmarkt-
verlaufen als Kennzahl fir das jeweilige
Risiko ermittelt. Mitunter werden dabei
vom ITA Produkte mehrfach angelegt,
wenn etwa Indexfonds, Garantiefonds
oder kostenpflichtige Anlagestrategien
angeboten werden. Es versteht sich von
selbst, dass keine Aussagen hinsichtlich
einer mdglichen Rendite gegeben wer-
den kdénnen, wenn ein Kunde zunachst
in einem klassischen Aktienfonds mit
einer Total Expense Ratio' von 1,5% in-
vestiert und spater auf einen Garantie-
fonds mit abweichend hoheren oder
geringeren Kosten setzt. Auch lassen
sich die Renditeverluste fir mdgliche
Lastschriftriicklaufer oder kostenpflich-
tiges Switchen und Shiften innerhalb von
fondsgebundenen Produkten nicht fur
die Zukunft vorhersagen, weshalb diese
GréBen zwar im Rahmen der Produkt-
darstellung zum Teil ausgewiesen, nicht
jedoch in die Renditebetrachtung einkal-
kuliert werden kénnen.

,Vollstédndig undurchsichtig
ftir einen normalen Makler sind
prozentuale Kosten bezogen auf ein
zukinftiges Deckungskapital oder
Fondsvermdgen.”

Im Rahmen der stochastischen Simula-
tion werden statistische Wahrscheinlich-
keiten fir unterschiedliche Renditen er-
mittelt. Bei unendlich vielen Szenarien
nahert sich die Stochastik der Realitat.
Mit 10.000 zufélligen Verlaufen ist eine
hinreichende Wahrscheinlichkeit der
Aussagen mathematisch belegbar, was
natdrlich nicht ausschlieBt, dass die tat-
sachlichen Renditen im Ergebnis besser
oder schlechter ausfallen kénnen und
bestimmt von den Simulationsergebnis-
sen abweichen werden. Sofern ITA alle
Parameter realistisch ausgewahlt hat -
was sich naturgemé&s erst in vielen Jah-
ren zeigen wird, ist anzunehmen, dass

' Diese beriicksichtigt nur einen Teil der tat-
séchlichen Kosten. So fehlt etwa eine Aus-
weisung von Transaktionsgebihren, auBer in
bestimmten Sonderkonstellationen auch von
performance fees. Ebenso sind hoheitliche
Steuern, etwa die in Luxemburg erhobene
taxe d’abonnement, die sich direkt auf das
Fondsguthaben bezieht, nicht in der TER
eingerechnet. Tatsachlich sind die Gesamt-
kosten also héher als eine TER es zun&chst
suggerieren mag.



die Simulationen ein voraussichtlich rich-
tiges Abbild der Wirklichkeit wiederge-
ben. Dabei bedeutet die Betrachtung
jeweils zufélliger Kapitalmarktverlaufe,
dass keine Backtestings simuliert wer-
den, die auf bereits vorhandenen Bor-
senverlaufen eine Vergangenheitsbe-
trachtung ermdglichen, sondern, dass
mdgliche Annahmen fir die Zukunft er-
folgen. Im Rahmen der vorgegebenen
Volatilitdt kénnen die Méarkte auch erheb-
lich schwanken und an Wert verlieren. Im
Sinne der Vergleichbarkeit werden
selbstverstandlich die gleichen Kapital-
marktszenarien fir jeden erfassten Tarif
zugrunde gelegt, da nur so eine ver-
gleichbare Simulation moglich ist.

Was ITA SELECT nicht beriicksichtigt,
ist die Auswirkung von Steuern und In-
flation auf den Kapitalanlageerfolg. Hier
wére ein entsprechender Hinweis sicher
sinnvoll, auch wenn sich beides eigent-
lich von selbst versteht. Ebenfalls unbe-
ricksichtigt lassen muss die Software,
wenn ein Kunde vorzeitig aus seinem
Vertrag aussteigen méchte oder muss.
So sehen einige Anbieter hohe Storno-
kosten bei vorzeitiger Vertragsauflésung
vor. Auch kénnen Treueboni wie etwa bei
Canada Life oder hohe Schlussiber-
schisse bei diversen deutschen Versi-
cherern bei vorzeitiger Kindigung verlo-
ren gehen. Solche Kostenpositionen
werden bei ITA SELECT im Rahmen der
jeweiligen Produktdarstellungen beriick-
sichtigt, nehmen aber selbstverstandlich
keinen Einfluss auf den konkreten Ren-
diteausweis.

»Die Absicherung mit Derivaten
kostet gerade in Krisenzeiten
weit mehr als bei linear
ansteigenden Mérkten.”

Obwohl ITA versucht, mdglichst viele
Tarife zu erfassen, setzt dies doch ein
Verstandnis des exakten Garantiemo-
dells wie auch naturlich die Zeit zur voll-
standigen Erfassung voraus. In etwa 80
Prozent aller Félle lassen sich dabei Pro-
dukttyp und Garantiekonstrukt aus den
Bedingungen ablesen. Schwierig gestal-
tet sich derzeit eine mdgliche Simulation
fir den Tarif Index Select der Allianz. Hier
ist die exakte Funktionsweise des Mo-
dells noch nicht bekannt, weshalb der
Tarif derzeit nicht abgebildet werden
kann.

m Kunden-Fragenkatalog

Uber den eigentlichen Kostenausweis in
Form simulierter Renditen hinaus, liefert
ITA SELECT auch einen auf den Endkun-
den zugeschnittenen Fragenkatalog, der
zum passenden Produkt fuhrt. Hierbei
wird unter anderem danach gefragt, ob
Garantien wichtig, teilweise wichtig oder
unwichtig sind, inwiefern der Rentenfak-
tor garantiert oder gar nicht garantiert
sein soll oder ob der Kunde Wert auf ein
flexibles Produkt legt. Insgesamt be-
trachtet der Fragenkatalog folgende Be-
reiche:

e Garantien

¢ Kapitalanlage

e | eistungen in der Auszahlungsphase
e Risikoschutz

¢ Finanzstérke

e Flexibilitdt in der Ansparphase

B Finanzstarke

Etwas erklarungsbeduirftig bleibt die Be-
wertung der ITA-Finanzstérke. Bei etli-
chen Produkten wird diese mit ,,0“ ange-
geben. Tatsachlich ist es so, dass etwa
flr in Irland anséssige Versicherer keine
Finanzstérkeratings erstellt werden und
Anbieter ohne kostenpflichtige Bewer-
tungen durch die groBen drei Agenturen
zwangslaufig mit ,,0“ bewertet werden.
Die ITA-Finanzstéarke ermittelt sich tber
einen hausinternen Schlissel aus der
Unternehmensbewertung seitens der
Ratingagenturen. Damit muss ein Unter-
nehmen mit ITA-Finanzstarke 0 oder 1
nicht zwangslaufig besonders geféhrdet
sein, sondern kann teilweise einfach nur
keine Kapitalstarkeratings vorweisen.

m Neutrale Produkt-Selektion

Damit Makler und Kunde in der Tat neu-
tral bei ihrer Produktermittlung bleiben,
werden die konkreten Anbieter und Tarife
nur einmalig vor Nutzungsbeginn vom
Makler aktiviert oder deaktiviert und
wahrend des Beratungsprozesses nicht
weiter benannt. Auf dem Bildschirm be-
findet sich wéhrend der Beratung eine
Matrix, die fur alle noch im Auswahlpro-
zeB befindlichen Tarife anzeigt, in wel-
chem Chance-Risiko-Verhéltnis diese
stehen. Damit kann der Kunde individuell
erfahren, welche Auswirkungen es auf
die zur Auswahl stehende Produktmenge
und deren zu erwartende Rendite hat,

Software

wenn er etwa eine Restkapitalverrentung
in der Rentenphase winscht (sprich:
welche Anbieter verbleiben bei Aktivie-
rung dieses Leistungsmerkmals) oder
z.B. einen besonders harten Rentenfak-
tor wiinscht.

H Verwaltung & Dokumentation

Mit der Software kdnnen nicht nur indi-
viduelle Analysen erstellt werden, son-
dern dartber hinaus auch bisherige
Empfehlungen verwaltet und Dokumen-
tationen ausgedruckt werden. Zu jedem
Punkt des Fragekatalogs besteht die
Moglichkeit, die Gesprachsinhalte in
einem speziellen Notizenfeld ergdnzend
einzugeben und damit fir die spéatere
Dokumentation zu sichern. Erganzend
gibt es zu jeder Frage eine Hilfefunktion,
wie man sie auch aus anderen Anwen-
dungen kennt.

Zum Abschluss eines Frageprozesses
gelangen Makler und Kunde zur Auswer-
tung, in der auch die konkreten Tarife
benannt sind. Hier erscheinen dann aber
nur noch jene Anbieter, die ausdrlcklich
alle Kundenvorgaben hinsichtlich des
Leistungsumfangs erfiillt haben. Die Pro-
dukte werden absteigend nach der simu-
lierten Beitragsrendite nach Kosten sor-
tiert. Detailiertere Informationen zu den
einzelnen Tarifen finden sich in den ein-
zelnen Produktsteckbriefen. Nun bleibt
noch Platz fir die Begrindung durch
den Vermittler sowie fur die Entschei-
dung des Kunden. Die Dokumentation
kann auf dieser Grundlage automatisch
erstellt werden.

In der Beratungsdokumentation sind
auch wichtige Hinweise erfasst wie etwa
typische Ausschlisse bei Selbstmord in
den ersten drei Jahren ab Vertragsbe-
ginn oder die Kriegsklausel. Auch auf die
hauptséchliche Kostenbelastung in den
ersten drei Jahren der Vertragslaufzeit
wird eingegangen. Ebenfalls Teil der Do-
kumentation sind sé&mtliche zuvor er-
fragten Leistungsmerkmale mit den Ant-
worten des Kunden. Als Anhang zur
Dokumentation werden dann auch alle
flr die Beratung beriicksichtigten Anbie-
ter und von diesen konkret ausgewer-
teten Tarife dieser Gesellschaften er-
fasst. Auch simulierte Rendite und simu-
liertes Risiko werden als Teil der Doku-
mentation zu allen Produkten ausgewie-
sen. Wenn also ein Kunde lieber einen
Tarif mit hoher simulierter Rendite, aber
maoglichem Verlustrisiko als ein Produkt
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mit geringerer durchschnittlich simu-
lierter Rendite, daflir aber einer positiven
Rendite im Worst Case gewahlt hat, so
wird auch dies dokumentiert.

H Optimierungen

Derzeit noch ein Manko ist, dass der
Fragenkatalog nur online funktioniert.
Man arbeite allerdings gerade mit Hoch-
druck an einer Papierldsung, wurde von
Dr. Ortmann versichert. Des Weiteren
fehlt derzeit noch die Méglichkeit, die im
Programm hinterlegten Produktsteck-
briefe mit auszudrucken. Dabei Uberzeu-
gen diese vor allem durch ihren Verweis
auf die konkreten Paragraphen in den
Bedingungen, was sonst eher unublich
ist. Da eine einmal abgeschlossene Be-
ratung jedoch dauerhaft gespeichert
wird und mit dem zu diesem Zeitpunkt
gultigen Datenstand eingefroren wird,
bleiben die Produktsteckbriefe dauerhaft
aufrufbar, auch wenn eine nachtragliche
Anderung der einmal erfassten Kunden-
winsche, Empfehlungen des Maklers
oder von Produktsteckbriefen ausge-
schlossen ist. Damit bleiben Starken und
Schwéchen stets présent. Weiter in Be-
arbeitung ist eine mogliche Gegenliber-
stellung mehrerer Produktsteckbriefe auf
einer Seite, was gerade bei Produkten
mit einem &hnlichen Chance-Risiko-
Profil stark zur Entscheidungsfindung
beitragen wird. Zur Abrundung fehlt hier
nur noch die Hinterlegung der einzelnen
Bedingungswerke. Die ITA geht davon
aus, dass der beratende Makler ohnehin
alle Tarifunterlagen bei sich besitze bzw.
bei Angebotserstellung Uber die Tarif-
rechner der Gesellschaften erhélt und
deshalb mit der Zusammenfassung in
den Produktsteckbriefen ausreichend
versorgt sei. Dies ist nach Meinung von
»Risiko & Vorsorge“ gegebenenfalls ver-
besserungswirdig.

Die eigentliche Bedienung von ITA-
SELECT erschlieBt sich intuitiv. Ein er-
génzender Produktleitfaden, in dem die
ersten Schritte mit dem Umgang erldu-

Die Lizenzmodelle im Uberblick:

tert werden, ist damit eigentlich Uber-
flissig. Umfassende Informationen zur
Bedienung und auch héaufig gestellte
Fragen und deren Antworten sind ein-
fach im geschitzten Bereich online ab-
zurufen.

m Aktueller Tarifstand

Die Programmierung der Software hat
bisher zehn Mannjahre Arbeit verursacht
— bei einem angesetzten Tagessatz fir
Unternehmensberater von 2.000 Euro
kommt man auf etwa 5 Millionen Euro
Entwicklungskosten. Insgesamt ist ein
Team von zehn Mitarbeitern an der Ent-
wicklung beteiligt gewesen und noch
immer fir die Pflege der Daten verant-
wortlich. So wurden etwa im Mai 2010
neu eingepflegt die Produkte von DWS
und WWK fiir die dritte Schicht, wahrend
die Erfassung diverser Nirnbergertarife
gerade in Arbeit ist.

Mit Stand 17.05.2010 sind Tarife fol-
gender Gesellschaften hinterlegt:
Allianz, Alte Leipziger, Aspecta, Axa und
Axa Life, Canada Life, Clerical Medical,
Condor, Continentale, DWS, Generali,
Gothaer. HanseMerkur, HDI-Gerling,
Heidelberger Leben, Helvetia, Iduna, In-
terRisk, Lebensversicherung von 1871,
Legal & General, MoneyMaxx, Min-
chener Verein, Skandia, Standard Life,
Stuttgarter, Swiss Life und Swiss Life
Luxembourg, Volkswohl Bund, WWK
und Zurich Deutscher Herold.

H Konditionen

Um alle vergangenen und zukiinftigen
Entwicklungskosten zu decken, ist eine
monatliche Lizenzgeblhr erforderlich.
Diese kann wahlweise als Flatrate (ITA
SELECT flat) oder als Preis je Nutzung
(ITA SELECT compact) vereinbart wer-
den. Dartiber hinaus werden gelegentlich
Sonderpreise im Rahmen von befristeten
Aktionen angeboten. Aktuell gilt das An-
gebot 12 flir 9: neun Monate zahlen, 12
Monate nutzen!

ITA SELECT flat:

109,00 Euro monatlich zzgl. 39,00 Euro einmaliger
Anmeldegebiihr (netto)

ITA SELECT compact:

49,99 Euro monatlich zzgl. 2,99 Euro je Nutzung
sowie einmalig 39,00 Euro Anmeldegebihr (netto)

Unter www.itaselect.de/Preise/12 finden Sie sowohl die jeweils aktuellen Preise und
Rabattaktionen wie auch das Bestellformular fir die persénliche Nutzungsvereinbarung.
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Ohne Umwege zum Vertriebsziel —
der FinanzLotse24

Der FinanzLotse24 ist ein Kooperationsprodukt der FSH GmbH aus Horb und der Softfair GmbH aus

Hamburg. Beide Unternehmen haben Ihre Kernkompetenzen gebilindelt und die seit Jahren bewé&hrten

Topprodukte moneycheck24 (FSH) und VersicherungsLotse + Vergleichsprogramme (Softfair) zu einer

ganzheitlichen Analysesoftware zusammengefligt. Der FinanzLotse24 bietet die Méglichkeit, mit hoher

Informations- und Analysequalitat zu beraten und gleichzeitig Uber die Originalrechenkerne der Gesell-

schaften direkt verwertbare und verkaufsféhige Ergebnisse inklusive VVG-konformer Dokumentation

Uber séamtliche Sparten zu liefern.

Autor: Oliver Plathe,
Softfair GmbH

Matthias Brauch, Geschéftsfiihrer von
Softfair: ,Das Thema ganzheitliche Be-
ratung und die damit verbundene ein-
heitliche Dokumentation der Ergebnisse
wird in den Fokus unserer Entwicklung
gestellt. Der Vermittler kann auf zahl-
reiche Analyseprogramme am Markt
zugreifen, die zwar die Datenerfassung
mdglich machen und Versorgungsliicken
ausweisen, jedoch keine ,verkaufsfa-
higen“ Ergebnisse liefern. Diese Bera-
tungsliicke wird mit dem FinanzLotse24
qualitativ hochwertig geschlossen.”

Der FinanzLotse24 bietet dem Vermittler
variable Méglichkeiten, in den Bera-
tungsprozess mit dem Kunden einzustei-
gen.

Beratungsweg 1:

Hier erfolgt die Kundenberatung pro-
dukt- bzw. spartenbezogen Uber die
Lotse-Vergleichsprogramme von Softfair
(PKV Lotse online 2.0, LV Lotse online,
SUH Lotse online und KFZ Lotse online).

Beratungsweg 2:

Durchfiihrung eines individuellen Versi-
cherungschecks. Mit VersicherungsLot-
se erfolgt eine Analyse der Versiche-
rungssituation des Kunden(inklusive
Vergleichsprogramme PKYV, LV, SUH und
KF2).

Beratungsweg 3:

Komplettanalyse der Kundensituation —
Versicherungen und Finanzen. Zusatz-
lich zum Versicherungscheck mithilfe
des VersicherungsLotse, erfolgt die um-
fangreiche Finanzanalyse mit money-
check24. Optional: Unterstiitzung mithil-
fe eines Schichtenrechners.

Lars-Helge Hanst, Projektleiter Finanz-
Lotse24: ,Alle berechneten Analysen,
Gegenangebote und Vergleichsergeb-
nisse basieren auf den Bedirfnissen,
Zielen, Wiinschen und den bereits be-
stehenden Vertrdgen des Kunden. Der
FinanzLotse24 bindelt alle Lotse-Ver-
gleichsprogramme sowie die professio-
nelle Finanzanalyse von moneycheck24
in einem Programm. Die Schnittstellen
zum moneycheck24 CRM und unserem
Bestandsflihrungssystem und Provisi-
onsabrechnungsprogramm finorm run-
den dabei die Funktionalitdten ab und
ermoglichen es, einen durchgangigen
Prozess vom ersten Beratungstermin bis
zur finalen Abrechnung der vermittelten
Vertrdge durchzufiihren.”

Der Makler berat mit dem FinanzLot-
se24 komplett spartentbergreifend und
erflllt alle Anforderungen, die an ihn von
Seiten der EU-Vermittlerrichtlinie, dem
VVG und der VVG-InfoV herangetragen
werden. Die Ergebnisse werden in einem
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einheitlichen Gesprachsprotokoll Uber
alle Sparten zusammengefasst. Die
Leistungen und korrekten Préamien der
Tarife, die mogliche Beitragsersparnis
und die einzelnen Finanzierungsange-
bote werden anschaulich dargestellt.
Samtliche VVG-relevanten Dokumente
(Originalangebote, Antrdge, Deckungs-
noten, Produktinformationsblatter, Be-
dingungen, Formulare) stehen aus den
Originalrechenkernen der Gesellschaften
zum Download bereit.

,Im Laufe des Jahres 2010 werden wir
auch die direkten Antragsdurchleitungen
zu den Versicherungsunternehmen tber
alle Sparten ausweiten. Fur Plattform-
hersteller, Pools, Vertriebe und Makler
sind wir der erste Ansprechpartner, was
den Angebots- und Antragsprozess (Ta-
rifierung, Angebot, Antrag = ,TAA®) an-
geht. Wir setzen dabei auf unsere lang-
jahrige, aktive Mitarbeit in diversen Bi-
PRO-Projekten und unsere mehr als
zehnjéhrige Erfahrung in Sachen Online-
entwicklung und Webservices. Des Wei-
teren bestehen aufgrund unserer Ver-
gleichsprogramme schon zu fast 50
Gesellschaften Schnittstellen Uber die
einzelnen Sparten zur korrekten Berech-
nung der Angebote und Ausgabe der
Originaldokumente, so dass wir hier auf
ein marktfiihrendes Know-how bezlig-
lich der Schnittstellen zu den Produktge-
bern zurickgreifen kénnen®, so Ge-
schéaftsflhrer Brauch.
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Dokumentation der Beratung und Veriragsabschluss nach EU-Richtlinie und VWG

Die gesamte Optik des FinanzLotse24
kann auf Wunsch an das unternehmen-
seigene Corporate Design angepasst
werden. Auch ist es méglich, individuelle
Deckungsnoten und Tarife zu berlck-
sichtigen. Somit wird unterstitzt, dass
die Vermittler eine starkere Unterneh-
mensbindung entwickeln und die Kun-
den einen professionellen Eindruck ge-
winnen.

H Neu: PKV Leistungsbewertung
Der FinanzLotse24 ist jedoch nicht das

die in der unternehmenseigenen Daten-
bank gepflegten Leistungsmerkmale.
Dabei flieBen die Leistungsthemen mit
differenzierter Gewichtung in die Ge-
samtbewertung ein. AuBerdem werden
ggf. zusétzliche Leistungen oder Ein-
schrankungen, die nicht durch die vor-
handenen Leistungsmerkmale erfasst
sind, bewertet.

Matthias Brauch: ,,Mit PKV beschéafti-
gen wir uns nun seit Gber 22 Jahren. Es
war nur ein logischer Schritt, dass wir in
dieser Sparte auch den Weg Richtung
Positionierung als Analysehaus einschla-
gen. In Zukunft werden wir ein ahnliches
Verfahren auch fir die biometrischen
Risiken, die Altersvorsorge sowie die
Komposit-Sparten anbieten.

Auch im Bereich der Softwareentwick-
lung wird Softfair neue Geschaftsfelder
erschlieBen. Zum einen mit dem Kfz
Lotse online, der dieses Jahr stark er-
weitert wird und mit einer Erweiterung
des Vergleichsprogrammes LV Lotse on-
line um zuséatzliche Beratungskompo-
nenten flr die Altersvorsorge.

Zur DKM im Oktober werden wir zu-
dem ein komplettes Re-Design unserer
Vergleichsprogramme und dem Akqui-
seCenter prasentieren.”

Softfair hat sich fir 2010 also einiges
vorgenommen. Brauch dazu: ,Wir leben
eben davon, den Wettbewerbern mit
unserer Uber 10-jahrigen Erfahrung im
Bereich der Online-Vergleichs- und Ana-
lyseprogramme immer mindestens einen
Schritt voraus zu sein. Das wird auch
weiterhin der Fall sein.”

einzige Produkt, mit
dem Softfair neue
Wege beschreitet.
Auch die bereits Uber
Jahre etablierten Pro-
gramme werden kon-
tinuierlich weiterent-
wickelt und ausge-
baut. So hat Softfair
im April 2010 eine Lei-

stungsbewertung der AkquiseCenter

PKV-Tarife auf de__n * aile Lotse-Varglelchaprogramme Finanzanahyse van
Markt gebracht. Fur von Softisir moneycheck2d

die Leistungsbewer- ook Bl Schichtenmochnar

tung wurden fur 25
Leistungsthemen aus
den Tarifbereichen
Ambulant, Stationar,
Dental und Allgemein,
Bewertungspunkte
vergeben. Grundlage
der Bewertung sind

Datanerhebung Onlins'Qifline

versicherungslo
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Vergutungsmodelle

Autoren:

Davor Horvat, Torsten Uberall,
Honorarberater VDH,
Geschaftsflhrer aventus finance

Um sich als Laie beim Erwerb von Wohn-
eigentum Uber die Finanzierungsmodel-
le- und Konditionen beraten zu lassen,
sehen viele Verbraucher ihre Hausbank
oder Bausparkasse als erste Anlaufstel-
le. Alternativ nehmen sie Kontakt zu
einem Finanzierungsvermittler oder ih-
rem Versicherungsvertreter auf. Die Be-
ratung wird in der Regel kostenfrei, also
umsonst, angeboten.
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= Die libliche Vorgehensweise

Té&glich werden tausende solcher Bera-
tungsgesprache zur Immobilienfinanzie-
rung durchgefuhrt. Die Beteiligten an
solchen Gesprachsrunden sind Ublicher-
weise der Kunde, der einen Kredit auf-
nehmen mdchte, und der Kreditgeber
(Bank, Bausparkasse, Versicherung).
Manchmal gibt es auch einen zwischen-
geschalteten Vermittler. Die Ubliche Vor-
gehensweise ist in der Regel wie folgt:

Das Ziel des Kunden ist es, eine gin-
stige und sichere Finanzierung zu be-
kommen. Bankberater und Vermittler
zeigen sich auch gewillt, die Wiinsche
des Kunden zu befriedigen, haben aber
im Hinterkopf noch andere Ziele zu be-
ricksichtigen. Der Bankberater bendtigt
zur Rechtfertigung seines Gehaltes und
der weiteren Karriereférderung eine gute
Verkaufsstatistik. Die Bank ist auf eine
hohe Zinsmarge angewiesen, um die
doch manchmal recht gierigen Besitzer
(Aktionare) in ihrem Gewinnstreben zu
befriedigen. Der Vermittler wiederum

Finanzierungsberatung
mMit Honorar

Fir viele Kunden ist in der Regel

der Erwerb von Wohneigentum die
finanziell bedeutsamste Entscheidung
im Leben und ein wichtiger Baustein

in der Altersvorsorge- und Vermdgens-
planung. Allerdings ist die Umsetzung
dieses Zieles fur die meisten ohne
Fremdkapital, also mit der Aufnahme
von kleineren oder gréBeren Schulden,
nicht zu schaffen.

kann auf die Provisionen nicht verzich-
ten, weil er daraus seinen Lebensunter-
halt bestreitet. Und natlrlich haben
2.500,00 EUR Provision eine andere
Qualitat als 250,00 Euro. Einig sind sich
die Gesprachspartner nur, dass sie, je-
der fiir sich, ein gutes Geschéaft machen
mochten. Tatsdchlich stehen die Ziele
des Einen im Widerspruch zu den Win-
schen des Anderen. Niemand ist frei von
Sachzwangen und jeder verfolgt sein
eigenes Ziel.

Direktbanken: Direktbanken und gun-
stige Vermittler kénnen aufgrund der ge-
ringen Provisionsanteile keine zeit- und
kostenintensive Beratung fir den Kunden
durchfihren.

Bank: Die Kundenberater der Banken
haben die Vorgabe, ausschlieBlich im
Interesse der Bank zu beraten. Gleich-
zeitig wollen diese den Kunden auch
nicht umfassend beraten, damit diese
nicht anschlieBend beim Internet-Banker
abschlieBen.

thomas weiBenfels - fotolia



Bausparkasse/Versicherung: Der Bau-
spar- und Versicherungsvertreter wird —
und das ist verstandlich — vermutlich sein
eigenes Produkt als das Beste anbieten.

Finanzierungsvermittler: \iele Vermitt-
ler und Berater propagieren nach au8en
Unabhéngigkeit von einzelnen Geldge-
bern, entscheiden sich aber dann doch
meist fir den Anbieter, der die beste
Provision bezahlt.

Fir sich gesehen sind die einzelnen Be-
weggrinde der Beteiligten sicher ver-
standlich. Dennoch ist nicht einzusehen,
dass sich dieses Durcheinander ver-
schiedener Interessen auf dem Ricken
des Kunden abspielt, der doch eigentlich
nur eine gunstige und sichere Finanzie-
rung mdchte. Aber es passiert jeden Tag
unzahlige Male. Und es kann nicht wirk-
lich Uberraschen, dass sich viele unter
solchen Voraussetzungen entstandene
Beratungsergebnisse mit Nachteilen fur
den Kunden auswirken. Es ist vielmehr
die logische Konsequenz. Auch wenn
Banken, Bausparkassen, Finanzierungs-
makler usw. damit werben, dass ihre
Dienstleistung kostenlos und unverbind-
lich sei: umsonst arbeitet niemand!

= Finanzieren mit Honorarberatung

Die Alternative zu den vorherrschenden
VergUtungssystemen ist ein Honorarsy-
stem, bei dem vom Kunden ausschlieB3-
lich die tatsachlich erbrachten Leistungen
bezahlt werden. Im Kern geht es darum,
ausschlieBlich die Bedurfnisse und Inte-
ressen des Ratsuchenden zum Gegen-
stand der Beratung zu machen. Die Um-
setzung dieser guten Vorsétze ist moglich,
weil die Honorarberatung auf Prinzipien
basiert, die mit herkdbmmlichen Bedin-
gungen, unter denen Finanzberatung Ub-
licherweise stattfindet, radikal bricht.
Der Honorarberater vereinbart mit dem
Kunden ein Stunden- oder Pauschalho-
norar das in der Regel zwischen 100,00
bis 150,00 EUR oder 1 % der Darlehens-
summe liegt. Im Gegenzug wird auf Pro-
visionszahlungen verzichtet, was die
Zinskonditionen reduziert. Die Finanzie-
rung wird unter dem Strich deutlich giin-
stiger flir den Verbraucher und verbilligt
sich dabei in etwa um 0,10 — 0,50 %.
Schon bei einem Darlehensbetrag von
250.000 EUR sind das 250,00 - 1.250,00
EUR jahrlich und auf eine Laufzeit von 20
Jahren ergeben sich hieraus Ersparnisse

von 5.000,00 - 25.000,00 EUR. Das be-
deutet: spétestens nach dem zweiten
Jahr haben sich die Kosten fiir das Ho-
norar schon wieder egalisiert.

Neben der Zinsersparnis legen Hono-
rarberater aber vor allem auf die person-
lichen Ziele und Winsche des Kunden
wert und arbeiten diese detailliert mit
ihm aus.

e Stehen die aktuelle berufliche Pla-
nung und das Einkommen auf relativ
sicheren Beinen?

e Reichen die Uberschiisse aus den
regelmaBigen Einnahmen aus, um ne-
ben den Lebenshaltungskosten die
Darlehensraten bezahlen zu kénnen?

e |st die Finanzierung auch im Falle ei-
ner Berufsunfahigkeit oder schweren
Krankheit abgesichert? Sollte dieses
Szenario tatsachlich eintreten, kann
das Finanzierungskonzept scheitern,
ein Notverkauf der Immobilie kann die
Folge sein!

e |st die Zinsfestschreibung tber 10
Jahre die richtige, oder kann im Ein-
zelfall eine abweichende Zinsbin-
dungsdauer Sinn machen?

e [st es nicht ratsam, in Niedrigzinspha-
sen Uber 1 Prozent pro Jahr zu tilgen?

e Sind Sondertilgungsmaoglichkeiten
vereinbart — langen 5 bis 10 Prozent
pro Jahr oder mussen sogar unbe-
grenzte Tilgungsmaoglichkeiten vor-
handen sein?

¢ Welche offentlichen, glinstigen Dar-
lehen kann ich ausschopfen?

e Macht die Beimischung von Fremd-
wahrungskrediten Sinn?

Diese und viele weitere Fragestellungen
spielen in der Entscheidungsfindung ei-
ne zentrale Rolle und sollten vor allen
anderen Entscheidungen geklart sein.
Am Ende ist wichtig, dass die Finanzie-
rung insgesamt und auf Dauer tragbar
ist. Flexible Kreditbedingungen, sowie
eine solide Ermittlung der tragbaren mo-
natlichen Belastungen und eine entspre-
chende Begrenzung des Kaufpreises
sind dabei von wichtiger Bedeutung.

= Welche Leistungen erbringt
ein Honorarberater?

Die Leistungen eines Honorarberaters
setzen sich aus einem Baukastenprinzip
zusammen. Welche Leistungen man in
Anspruch nehmen will, hangt ausschlieB-
lich von den Winschen des Kunden ab:

Vergutungsmodelle

¢ Die Finanzierungsberatung ist objektiv
und nicht auf den Abschluss von Dar-
lehensvertrdgen ausgerichtet. Sie be-
rucksichtigt die gesamte finanzielle und
wirtschaftliche Situation des Kunden.

e Der Honorarberater stellt die Finan-
zierungsunterlagen zusammen und
bereitet diese so auf, dass der Kredit-
nehmer mit diesen selbst Angebote
von verschiedenen Banken oder Fi-
nanzierungsmaklern einholen kann.

e Auf Wunsch des Kunden Gbernimmt
der Honorarberater auch das Einho-
len von Angeboten und verhandelt
Konditionen im Sinne des Kunden mit
Darlehensgebern und Finanzierungs-
maklern.

e Der Honorarberater vergleicht die ver-
schiedenen Finanzierungsangebote
nach objektiven Gesichtspunkten.

e Er nimmt alle (oder fast alle) Formali-
taten (Laufereien) dem Kunden ab.

Ein Honorarberater kann dem Kreditneh-
mer danach sagen,

e welche der Finanzierungsformen am
Ende die preisglnstigste ist

e welcher Anbieter die effektiv nied-
rigsten Kosten hat

e welcher Anbieter die besten Konditi-
onen hat

¢ welche Fallstricke es gibt

Die Honorarberatung bietet diese L6-
sung durch klar definierte Anforderungen
an Berater und Beratung:

e Vor der eigentlichen Beratungstatig-
keit vereinbaren Honorarberater und
Kunde Beratungsumfang und Entloh-
nung.

¢ Im weiteren Beratungsverlauf ist der
Berater frei von Eigeninteressen. Er
handelt und berat ausschlieBlich zum
Wohle des Kunden.

e Der Berater hat jegliche Interessen-
konflikte zu vermeiden. Insbesondere
die Annahme von Anbieter-Provisi-
onen ist ihm nicht gestattet.

Es ist also gar nicht so viel, was die Ho-
norarberatung ausmacht. Dennoch un-
terscheidet sie sich fundamental von der
Funktionsweise traditioneller Finanzbe-
ratung. Und hier schlieBt sich auch der
Kreis zum Vergutungssystem ,Finanzie-
rungsberatung mit Honorar®. Die Bezah-
lung des Beraters ist nur in dieser Form
denkbar.
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Dachfonds-Ranking

Dachfonds-Ranking

V. .\

Beim Thema Dachfonds spitzen immer
mehr Berater die Ohren. Warum? Nach
einem schwachen Start ist es diesem
Anlageinstrument gelungen, sich immer
weiter zu verbessern.

Heute stehen Aktien-Dachfonds mit in-
ternationaler Ausrichtung im Durchschnitt
sogar besser da, als der Durchschnitt
des Fonds-Sektors ,,Aktien Global®.

Dachfonds sind seit 1998 in Deutsch-
land zugelassen. Im Gegensatz zu den
Wertpapierfonds, die in Aktien und Ren-
tenpapieren investieren, legt ein Dach-
fonds in Fonds an. Diese, vom Dach-
fondsmanager ausgewdahlten Fonds,
werden Zielfonds genannt.

Die Rating-Systematik

Das fondsmeter®Ranking der Financi-
al Webworks GmbH baut auf der risiko-
adjustierten Rendite, der so genannten
Risk Adjusted Performance (RAP) auf.
Diese zweidimensionale Kennzahl er-
rechnet sich aus der erzielten Wertent-
wicklung (Performance) und dem dabei
eingegangenen Risiko (Volatilitat).

Werden zwei Fonds mit derselben
positiven Wertentwicklung verglichen,
erhalt der Fonds mit dem geringeren in
Kauf genommenen Risiko eine bessere
(héhere) RAP-Kennzahl. Umgekehrt
beim Vergleich von zwei Fonds mit der-
selben negativen Wertentwicklung:
Hier erzielt der Fonds mit dem hdéher
eingegangenen Risiko die bessere (ho-
here) RAP-Kennzahl.

Die Auszeichnungen der Fonds im
Namen des fondsmeter®Ranking wer-
den monatlich vergeben. Hierfir wer-
den verschiedene Betrachtungszeit-
rdume (1 Jahr = short-term, 3 Jahre =
mid-term, 5 Jahre = long-term) heran-
gezogen. Je hoher die RAP-Kennzahl
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Dachfonds dynamisch Welt
Dachfonds defensiv Welt

Dachfonds ausgewogen Welt
Dachfonds flexibel Welt

Die Vorteile fur den Anleger: Der erste
Filter fUr Sicherheit und Wertsteigerung
liegt in der Wertpapierauswahl des
Fondsmanagers eines Zielfonds.

Als zweiter Filter handelt der wiederum
diese Fonds bewertende und selektie-
rende Dachfondsmanager. Dank seiner
Streuung des Anlagerisikos bzw. der
Performance-Chancen auf mehrere Spit-
zenfonds, erhéht der Dachfondsmanager
die langfristigen Erfolgsaussichten fir
das angelegte Kapital. Damit erhélt der
Verbraucher Zugriff auf eine der modern-
sten Formen der Verm&gensverwaltung.
Sparplane ab bereits 50 Euro machen das
stetige Investieren in Dachfonds leicht.

eines betrachteten Fonds ist, umso bes-
ser schneidet er innerhalb des ausge-
wahlten Sektors ab.

Zur schnelleren Orientierung erhalten
die Fonds mit den besten RAP-Kenn-
zahlen innerhalb ihres Sektors eine drei-
fach gestaffelte Auszeichnung mit PLUS-
Symbolen. Je nach Betrachtungszeitraum
kommen hierflr unterschiedliche Farben
(1 Jahr = rot, 3 Jahre = blau, 5 Jahre =
grun) zur Anwendung. Die im Heft ver-
wendeten Daten beziehen sich auf den
3-jahrigen Beobachtungszeitraum.

fondsmeter®
SO Mid Term Ranking

g TRIPLE PLUS: fur die ersten 10%
ihres Sektors (>= 90% bis 100%)

foe DOUBLE PLUS: fiir die zweiten
10% ihres Sektors (>= 80% und
< 90%)

@®®  SINGLE PLUS: fur die dritten 10%
ihres Sektors (>= 70% und < 80%)

keine Auszeichnung: fur die restlichen
70% ihres Sektors (0% bis < 70%)

Basis: 978 Dachfonds

Wertung: OO0

Stand: 18.06.2010

Risiko: Auch im Dachfondsmanage-
ment gibt es groBe Kdnner und groBe
Versager. Insbesondere zum Start dieser
Fonds wurde teilweise sehr schlecht ge-
arbeitet.

Achten Sie bei der Beratung darauf,
dass ,lhr“ Dachfondsmanager tatséch-
lich eine aktive Zielfondsauswahl be-
treibt. Wahlt er fir seinen Dachfonds nur
Fonds aus, die dem Angebot des eige-
nen Hauses entstammen, z.B. nur
UNION-Fonds, dann sollten Sie diese
Einfallslosigkeit nicht unterstitzen!

Haftungstechnisch betrachtet ist der
Dachfonds flir den Makler eine Ent-
lastung!

1. Der Financial Webworks GmbH
mussen die entsprechenden Da-
ten in der erforderlichen Qualitat
vorliegen.

2. Der jeweilige Fonds muss
mindestens drei Jahre alt sein.

3. Der Sektor, dem der Fonds von
der Financial Webworks GmbH
in die Datenbank fondsweb®
zugeordnet wird, muss min-
destens 20 Fonds umfassen.

Voraussetzungen fir
eine Berlcksichtigung

Wichtige Hinweise! Die Berechnung der
RAP-Kennzahl(en) basiert ausschliel3-
lich auf Vergangenheitsdaten. Die zu-
kiinftige Wertentwicklung eines Fonds
kann nicht vorhergesagt werden.



Dachfonds-Ranking &=

Schwerpunkt Dachfonds dynamisch Welt

(Produkte, die vorrangig in Aktienfonds investieren)

Basis: 292 Dachfonds, mindestens 3 Jahre im Markt, Performance-Stand: 18.06.2010

DWS Investment S.A.

AXA Investment Managers

Sauren Fonds-Select SICAV

Sauren Fonds-Select SICAV

Veritas Investment Trust GmbH

Veritas Investment Trust GmbH

Monega KAG

Carmignac Gestion

Oppenheim Asset Mgmt Serv. S.a.r.l.

KAS Investment Servicing

IPConcept Fund Management S.A.

C-Quadrat KAG AG

KAS Investment Servicing

IPConcept Fund Management S.A

Allianz Global Investors Lux. S.A.

Carmignac Gestion

Allianz Global Investors Lux. S.A.

Fonds Direkt SICAV

Pioneer Investments Austria

AmpegaGerling Investment GmbH

Allianz Global Investors Lux. S.A.

Deka International S.A.

Deka International (Lux)

Deka International (Lux)

Deka International (Lux)

LU0093746393

DE0009789537

LU0136335097

LU0106280919

DE0009763326

DE0009763334

DE0005321079

FR0010148999

LU0099590506

DE0007013617

LU0115579376

AT0000720172

DE0007013625

LU0111456637

LU0268210969

FR0O010149211

LU0103683248

LU0100002038

AT0000675707

DE0009847335

LU0268208047

LU0096429609

LU0109012277

LU0124427930

LU0185901153

Legg Mason Investments (Europe) Ltd LU0196862568

15,42

30,49

22,42

37,90

27,04

24,59

23,86

13,90

12,88

27,92

28,72

7,92

33,65

7,82

24,37

18,95

26,10

23,69

19,62

28,36

20,48

30,00

30,36

30,26

30,18

33,93

24,49

29,72

22,89

17,33

18,51

14,13

-7,54

-1,83

10,89

2,31

-17,43

-2,40

-10,05

0,71

-6,43

10,98

-19,28

0,73

-4,20

-3,20

-3,34

-3,53

11,97

18,06

10,18

3,59

-0,90

1,41

-3,61

-17,36

6,14

-2,46

-12,05

-10,54

-7,15

-17,59

-13,46

-9,72

-16,15

11,24

14,10

-1,07

-27,80

-6,18

-19,71

-18,63

-18,77

-18,81

-10,58
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1" DachfondsRanking

Schwerpunkt Dachfonds defensiv Welt

(Produkte, die vorrangig in Rentenfonds investieren)
Basis: 224 Dachfonds, mindestens 3 Jahre im Markt, Performance-Stand: 18.06.2010

_ Veritas Investment Trust GmbH DE0009763375 13,65 26,27 24,25 141+
_ Veritas Investment Trust GmbH DE0005561666 13,80 24,05 20,82 1414 ]
_ C-Quadrat KAG AG AT0000634720 21,83 31,11 28,97 L1+ 14
_ C-Quadrat KAG AG AT0000615836 12,19 20,44 19,92 L1+ 14
_ AXA Investment Managers Dt. GmbH DE0009789529 20,11 41,15 34,08 [+141+]
_ 3 Banken-Generali Inv.ges. mbH AT0000744594 12,53 18,04 17,28 51414 ]
_ DWS Investment S.A. LU0093745825 17,19 28,98 25,08 L1+
_ HANSAINVEST DE0009766204 4,82 10,07 11,45 L1414+
_ Oppenheim AM Services S.ar.l. LU0173001990 7,43 11,43 11,30 L1+ 14
_ COMINVEST Asset Mgmt. GmbH DEOOOAOBSWL3 12,24 12,13 12,39 1414
_ KAS Investment Servicing DE0007013583 11,88 11,20 11,93 [+ 141+
_ Union Investment Privatfonds GmbH DE0005314231 14,86 12,47 10,40 L1+ 1+
_ Security Kapitalanlage AG AT0000A05766 4,88 10,98 9,54 L1+ 14
_ Franklin Templeton Investment Funds LU0236640628 12,26 12,15 6,38 1414 ]
_ Landesbank Berlin Investment GmbH DE0005319909 12,55 10,03 9,58 L+ 1+
_ 3Banken-Generali Invest AT0000986351 14,34 14,13 9,10 [+141+]
_ LBBW Asset Management GmbH DE0009780510 11,23 12,80 8,54 [+ 141+
_ Legg Mason Investments (Europe) Ltd LU0196860273 28,43 29,47 6,79 L4141+
_ Allianz Invest Kapitalanlageges. mbH AT0000781570 10,80 10,92 8,80 [+14+]+]
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Dachfonds-Ranking =

Schwerpunkt flexibel Welt

(Dachfonds mit sehr breitem Anlagehorizont und einem Mix der Anlagestile)
Basis: 234 Dachfonds, mindestens 3 Jahre im Markt, Performance-Stand: 18.06.2010

_ Veritas Investment Trust GmbH DE0005561674 19,27 33,51 30,15 L1414
_ C-Quadrat KAG AG DEOOOAOF5G98 17,05 27,96 19,55 L1+ 14
_ C-Quadrat KAG AG AT0000634738 18,78 24,39 11,96 L1+ 14
_ DWS Investment S.A. LU0148742835 18,05 16,00 12,66 L1+ 14
_ KAS Investment Servicing DE0007013658 18,35 4,94 5,71 L1414+
_ Axxion S.A. LU0255681925 3,94 13,48 2,78 L
_ PARVEST SICAV/BNP Paribas LU0089293350 19,09 21,80 4,13 [+ 1+]+
_ Hauck & Aufhduser Invest. Ges. S.A.  LU0288319352 23,19 3,05 -0,95 [+ 1+]+
_ Axxion S.A. LU0227004487 14,97 10,59 3,61 [+1514]
_ FRANKFURT-TRUST Invest.-Ges. mbH DEOOOAOB8XH3 6,64 8,64 6,54 41T+

Schwerpunkt ausgewogen Welt

(Hier wird ein Teil des Anlagekapitals in Aktienfonds und ein Teil in Rentenfonds investiert.
Zudem wird auch die Anlage in offene Immobilienfonds und Geldmarktfonds praktiziert)

Basis: 148 Dachfonds, mindestens 3 Jahre im Markt, Performance-Stand: 18.06.2010

_ Veritas Investment Trust GmbH DE0009763383 16,61 28,47 18,36 1414
_ DWS Investment S.A. LU0093746120 17,26 31,18 22,93 L1
_ C-Quadrat KAG AG AT0000634704 15,30 22,93 18,71 L1+ 14
_ Dexia Asset Management LU0097189079 31,61 32,19 17,18 L
_ Dexia Asset Management LU0049911091 16,73 9,20 3,29 [+14T+]
_ Allianz Invest Kapitalanlageges mbH ~ AT0000781588 15,89 4,80 0,19 1o 14
_ Allianz Global Investors Lux. LU0103682786 22,50 6,11 -1,88 oo
_ KAS Investment Servicing DE0007013609 22,25 2,43 -8,22 L1+
_ Legg Mason Investments (Europe) Ltd  LU0196861834 31,73 18,08 -4,64 L1+ 1+
_ Sauren Fonds-Select Sicav LU0106280836 16,57 2,45 -4,23 oo
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Investmentfonds

Investmentfonds-Rating

'-I'“'
—m Performance-Daten

r"w

™ —M Timing Indikator

Von Uli Pfeiffer

Um die wenigen
Fonds zu finden, die
auch in negativen
Boérsenphasen aller
Voraussicht nach
geringeren Stress
bereiten, als die
groBe Masse der
Marktteilnehmer,
wurden die Fonds

Die Kompetenz des Maklers

Millionen Kunden fondsgebundener Pro-
dukte erhielten nicht alle Marktchancen.

Die Anspriche an die Fundamente einer
Kapitalanlage kdnnen mannigfaltig sein.
Auf jeden Fall sollten Chancen geboten
werden. Fondspolicen vor 1980 boten eine
Chance. Fondspolicen vor 1990 boten 3-5
Chancen. Fondspolicen vor 2000 boten
10-20 Chancen. Fondspolicen heute bieten
zum Teil das gesamte Marktspektrum.

Millionen FLV/FRV-Besitzer haben je-
doch nichts mehr davon. Sie verpassten
Uber ein Jahrzehnt den Anstieg der
Emerging Markets in all ihren Facetten.
Sie kamen nie in den Genuss von Energie-
und Rohstoff-Fonds.

Mit entsprechend qualifizierten Maklern
plus kompetenter Beratung hatten viele
FLV-Ablédufe erheblich attraktiver aussehen
kénnen. Naturlich hat man mit einem
fondsgebundenen Produkt das Kapital-
marktrisiko an den Kunden abgeben.

Aber: Eine Generation von Versiche-
rungsvorstéanden hat nicht gemerkt, was
an den Markten Ost-Europas, Asiens
und Lateinamerikas passiert. Wie sollte
es dann der Kunde wissen? Dieser hat
andere berufliche Kompetenzen. Makler-
Kompetenz ist es jedoch, auch auf dem
Feld der Kapitalanlage mehr zu wissen,
als der Kunde. Fir fondsgebundene Pro-
dukte gilt dies zu einhundert Prozent.
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Crash Marker Punkte
FLV/FRV-Kommentar

nach dem CMP-System fiir Sie wie folgt
gewichtet: Die Wertentwicklung (l) des
Fonds sowie seine Risikoanfalligkeit (Il)
werden in einem Verhaltnis von 50:50
gemessen (siehe Kasten). Fir das
Punktesystem (CMP) im Rahmen der
Performance wurde der jeweils beste
Fonds seiner Periode mit 100 Punkten
und der jeweils schlechteste Fonds mit 0
Punkten indexiert. Alle Fonds werden im

TIMING
INDIKATOR

Basis: Morningstar

Wertung: CMP

Stand: 29.05.2010

Verhaltnis zum besten und schlechtesten
Fonds sowie im Vergleich zum Mittelwert
des Sektors relativ gewertet. Mit diesem
auch nach Risiko gewichteten Rating
gewinnt der Berater deutlich mehr Infor-
mationen, als aus vielen anderen Uber-
sichten! So macht das Kundengesprach
Freude!

Das CMP-Rating wird seit 2000 fir alle
Fonds-Sektoren durchgefihrt.

Der TIMING INDIKATOR zeigt die Wertentwicklung
im laufenden Jahr 2010 (vom 1.1.2010 bis 29.5.2010).

Risikokennziffern

e Maximaler Verlust

e \olatilitat

e \/olumen in Mio. Euro

e Alpha

* Beta

e Correlation

e Durchschnittliche jahrliche Rendite
e Sharpe-Ratio

¢ Information-Ratio

Diese Risikokennziffern kénnen Sie
bezogen auf einen der hier vorgestellten

Fonds auf Wunsch per e-mail bei der
Redaktion anfordern:

info@bhm-marketing.de
Das CMP-Rating ist be-
m sonders interessant flir Be-
rater, die die Fonds-Anlage
ihrer Kunden aktiv steuern
wollen. Ubrigens: CMP-Fonds sind
stark risikogewichtet. Achten Sie da-
rauf, ob Sie diese Produkte auch in
der FLV/FRV lhrer Kunden finden!

CMP-Wertung in %
|. Wertentwicklung

Flnf-Jahres-Performance 10%
Ein-Jahres-Performance 15%
Drei-Jahres-Performance 20%
Zehn-Jahres-Performance 5%
50%
Il. Risikoanfélligkeit
Maximaler Verlust Gber funf Jahre 35%
Volatilitat Gber funf Jahre 15%
50%
Gewichtung:

Keine Aktiensektoren

|. Wertentwicklung

Funf-Jahres-Performance 20%
Ein-Jahres-Performance 20%
Drei-Jahres-Performance 20%
Zehn-Jahres-Performance 10%

70%

II. Risikoanfalligkeit

Maximaler Verlust Uber finf Jahre  20%
Volatilitat Gber funf Jahre 10%
30%




Aktienfonds International:
Die Fonds investieren global in Aktien. In Aktien
sollen Uber 70% der Mittel investiert sein.

Investmentfonds

Aktienfonds International

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 590 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 171,9 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -
Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J%  29.5.2010
Flop 0,00 -8,98 -58,65 -46,84 -86,08 -26,54
Top 77,57 64,85 20,76 99,54 145,01 26,53
Index: MSCI World Grs. usD 34,04 -20,77 8,92 -21,96 8,97
Durchschnitt von total 805 Wihr. ISIN 46,85 28,94 -24,76 5,45 -26,77 5,22
CMP-Sieger
1 PEH Strategie Flexibel P EUR LU0086124129 77,57 18,72 5,22 28,67 32,58 3,29
2 PEH Value Strategie EUR DEO0009767418 74,91 22,29 1,38 24,68 52,85 3,82
3 Carmignac Investissement A EUR FR0010148981 74,69 34,7 20,76 99,54 145,01 7,67
4 \Veri-Select Fonds EUR DEO0009763326 71,00 33,36 0,23 20,49 -18,07 7,39
5 FvS Aktien Global F EUR LU0097333701 70,48 24,37 -2,04 45,19 8,53 3,31
6 Sauren Global Stable Growth A EUR LU0136335097 70,20 31,12 2,63 30,9 5,54
7 BL-Equities Horizon B EUR LU0093570173 69,70 23,68 -6 11,92 -40,41 4,36
8 R + P Universal-Fonds EUR DEO0005316962 69,12 20,23 -6,97 41,09 1,67
9 Gamax Funds Junior A EUR LU0073103748 67,89 26,37 -0,82 10,57 -36,5 7,12
10 Lingohr-Alpha-Systematic-LBB-INVEST EUR DEOOOAOERYRS8 67,61 26,35 3,76 -2,58
11 Sauren Global Opportunities EUR LU0106280919 65,90 50,99 -2,1 45,05 62,57 10,88
Schwergewichte
UniGlobal EUR DEO0008491051 58,94 31,9 -13,21 23,44 -5,93 S
DWS Akkumula EUR DEO0008474024 58,17 21,73 -13,14 21,78 5,62 0,92
DWS Top Dividende EUR DE0009848119 57,43 28,96 -13,36 25,59 5,34
DWS Vermogensbildungsfonds | EUR DE0008476524 55,66 23,21 -17,98 12,01 -8,85 3,45
Vanguard Global Stock Idx Inv USD usb IEOOBO3HD084 51,31 32,63 -22,96 4,07 -28,61 8,5
Robeco EUR NL0000289783 50,52 36 -22,33 6,53 -34,22 7,45
Templeton Growth A uUsbD US8801991048 45,03 31,36 -30,37 -7,75 1,86 5,48
Templeton Growth Euro A Acc € EUR LUO114760746 41,87 28,88 -31,47 -11,1 5,04
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
C-QUADRAT ARTS Best Momentum EURT EUR AT0000825393 64,28 39,24 -12,31 47,23 30,2 5,34
M&G Global Basics A EUR EUR GB0030932676 53,07 47,81 -18,42 51,68 9,3
DnB NOR Private Equity NOK LU0302296065 64,85 18,01

Aktienfonds International

Deutsches und franzdsisches Fonds-
know-how auf den ersten Platzen. Hohe
Performance bieten Carmignac und Sau-
ren. Wer einen ruhigen Verlauf sucht, ist
vor allem bei PEH, Veritas und FvS gut
aufgehoben. Wer sich auf Wertschwan-
kungen einlassen kann, fahrt mit Carmi-
gnac sowie M&G erfolgreicher. Bestes
1-Jdahres-Ergebnis bietet ein Privat-Equi-
ty-Fonds von Carlson. Gewonnen hat, wer
antizyklisch investierte. In 2008 sind deut-
liche Verluste angefallen. Wie wichtig eine
gute Selektion ist, zeigen die Top und Flop
werte. Uber 5 Jahre konnte ein  Anleger
bei Sauren, FvS und M&G gut 40% zule-

Basisdaten: Morningstar

gen (bei Carmignac sogar verdoppeln)
oder 10% verlieren (wie bei Templeton)
respektive im schlechtesten Fonds sogar
sein Geld halbieren. Uber 3 Jahre liegen
viele Dickschiffe (volumenstarke Fonds)
noch unter Wasser. Eine gute Erholung
haben neben Sauren M&G auch C-Qua-
drat. Fazit: Vorne finden wir ausschlieB3lich
Fondsboutiquen, vermdgensverwaltend
und flexibel in ihrer Ausrichtung.

Top-Fonds in FLV/FRV

In keiner FLV finden sich die Fonds von
PEH oder FvS. Anders sieht es bei den
groBen Fonds aus. Templeton ist Uberall,
M&G ist in einem Drittel der untersuchten

Versicherungen vertreten, Carmignac
hat seine Présenz deutlich ausgebaut.
War der Carmignac Investissement vor
2008 nur in zwei FLVs enthalten, ist er
mittlerweile bei: Skandia, WWK, Swiss
life, ARAG, Barmenia, Fingro, Gothaer,
Nurnberger, Signal Iduna, HDI, Volks-
wohlbund, LV 1871, Zirich und Heidel-
berger Leben zu finden. Vor diesem Hin-
tergrund darf man auf die Ergebnisse
von Fondspolicen in den néchsten Jah-
ren sehr gespannt sein. Ein Lichtblick,
der DWS Akkumula ist immerhin in 50%
der untersuchten Tarife vertreten.
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Aktienfonds Europa: Die Fonds investieren in Aktien von europédischen Unternehmen. Vertreten
sind sowohl Fonds, die in dieser gesamten Hemisphare, als auch solche, die nur im EURO-Be-
reich oder Kontinentaleuropa anlegen. In Aktien sollen Uber 70% der Mittel investiert sein.

Aktienfonds Europa

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 600 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 175,4 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -
Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J% 2952010
Flop 7,91 -11,26 -70,96 -43,63 -74,11 -21,28
Top 74,48 45,10 -2,40 83,40 64,83 12,41
Index: DJ Euro STOXX TR EUR 10,08 -35,93 -1,23 -32,85 -9,90
Durchschnitt von total 761 Wahr. ISIN 46,89 16,32 -34,36 1,52 -26,01  -3,02
CMP-Sieger
1 Luxglobal Concept Three EUR LU0182205632 74,48 -0,49 -8,41 19,51 0,26
2 Allianz RCM Europe Eq Growth W EUR EUR LU0256881987 72,67 39,58 -2,4 54,84 -14,43 8,76
3 Allianz RCM Deep Discount A EUR EUR LU0250903225 71,82 -2,69 -4,02 -1,51
4 UniExtra: EuroStoxx-50 EUR LU0186860234 70,17 11,68 -3,23 32,75 -9,26
5 Comgest Europe CHF LU0039989081 69,88 24,02 -13,81 22,65 4,53 5,16
6 Comgest Growth Europe Acc EUR IE0004766675 69,83 24,5 -13,99 21,91 1,22 5,06
7 CONQUEST Behvrl Finance AMI EUR DEOOOAOHGZ34 69,26 -2,67 -5,72 0,2
8 Spéngler European Growth Trust T EUR AT0000857750 68,60 24,6 -12,28 24,26 5,24 5,18
9 W&W Wachstum EUR DEOOOAOMUSBH3 68,19 24,82 -6,45 55 -37,79 -1,94
10 DJE Dividende & Substanz P EUR LU0159550150 67,37 16,71 -11,24 38,04 0,96
11 Allianz RCM Wachstum Europa A EUR EUR DE0008481821 67,20 35,54 -10,05 38,44 -26,81 7,05
12 Fidelity AS Europe A Acc Euro EUR LU0202403266 66,69 23,72 -9,58 57,63 1,66
13 Vitruvius European Equity Eur EUR LU0103754361 63,98 14,2 -20,16 16,3 64,83 1,08
Schwergewichte
BGF European A2 EUR EUR LU0011846440 58,12 22,42 -22,98 22,77 -10,82 -1,98
Franklin Mutual European A Acc € EUR LU0140363002 56,05 19,94 -27,15 12 1,72
Vanguard European Stock Idx Inv USD usbD IE0002639445 51,83 19,67 -32,9 3,16 -19,19 -2,4
iShares EURO STOXX 50 EUR IE0008471009 46,66 10,15 -35,85 -1,28 -32,84 -9,85
AriDeka CF EUR DE0008474511 45,87 16,4 -37,17 -6,71 -46,5 -2,41
Lyxor ETF EURO STOXX 50 A EUR FR0007054358 45,83 9,88 -33,97 0,55 -9,56
Alken European Opportunities R EUR LU0235308482 41,88 16,79 -31,5 0,89
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
LuxTopic - Flex EUR LU0191701282 62,55 0,81 -5,46 30,08 -6,67
LuxTopic - Aktien Europa EUR LUO0165251116 62,27 8,96 -8,98 32,31 -7,28
C-QUADRAT Springer European Plus T EUR AT0000719935 62,02 28,18 -5,44 83,4 5,41
FF - European Growth A Euro EUR LU0048578792 54,22 20,89 -32 6,24 27,1 0,78

Aktienfonds Europa

Ein schwieriges Investmentumfeld scheint
Europa zu sein. Uber 3 Jahre steht selbst
der beste Fonds im Minus. Auf Rang 1
landet sogar ein Fonds mit einem nega-
tiven 1-Jahresergebniss — der Luxglobal
ist somit keine Empfehlung.

Allianz, Fidelity, Virtruvius und W&W bie-
ten partiell gute Ergebnisse, allerdings
auch ein entsprechendes Risiko. Der ma-
ximale Verlust dieser Fonds betrug Uber
40%. Im 5-Jahresbereich glanzt der C-
Quadrat Springer mit einer Beimischung
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osteuropéischer Aktien. Die groBen Flag-
schiffe der Fondsgesellschaften Uber-
zeugten in den letzten 3 Jahren nicht,
Deka muss zudem seinen Kunden auch
im 5-Jahres-Zeitraum Verluste erklaren.
Ob Indexfonds eine Losung sind, darf
heute ob ihres hohen Anteils an Banken
bezweifelt werden. Substanz in Fonds
sieht anders aus. Fazit. Nur wenige ,,spe-
zielle* Fonds bieten gute Ergebnisse.
Weder die groBen gemanagten, noch die
ET-Fonds Uberzeugten tber drei und finf
Jahre. Im laufenden Jahr und Uber 10

Jahre machen wenige, traditionell gema-
nagte Fonds das Rennen.

Top-Fonds in FLV/FRV
Schndppchenjagd im Versicherungs-
mantel bleibt schwer: die Investment-
fonds der Versicherungspolicen landeten
im Test nicht vorn, die Fonds vorne im
Test finden sich nicht bei den Versiche-
rungen. Der meistverwendete, Fidelity
European Growth, ist immerhin besser
als der Index und der Durchschnitt der
Fonds.

Basisdaten: Morningstar



Aktienfonds Nordamerika: Die Fonds investieren in Ak-
tien US-amerikanischer und/oder kanadischer Unterneh-
men. In Aktien sollen Uber 70% der Mittel investiert sein.

Investmentfonds

Aktienfonds Nordamerika

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 320 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 95,4 Mrd. Euro

TIMING

INDIKATOR
Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00
Flop 11,77 3,06 -51,46 -58,38 -67,17 -8,74
Top 75,52 74,69 13,72 63,36 100,47 32,22
Index: S&P 500 TR usD 38,88 -16,93 2,68 -28,66 14,60
Durchschnitt von total 384 Wahr. ISIN 47,18 38,14  -18,09 0,53 -28,69 13,97
CMP-Sieger
1 W&W Intl US Aktien Premium EUR LU0207472340 75,52 11,4 5,04 18,95 -2,98
2 Threadneedle(Lux) US Equities W uUsbD LU0043004323 72,08 37,48 5,81 23,08 -37,38 13,16
3 Fortis L Opportunities USA Acc (US1] LU0377124267 69,49 17,58 13,72 57,61 11,98
4 Fortis L Equity Growth USA Acc uUsbD LU0377078216 68,43 35,8 7,56 20,43 -29,9 12,68
5 US Special Equity A (US1] AT0000994991 66,76 44,16 5,88 24,89 100,47 20,43
6 Vaughan Nelson US SC Value Fd I/A USD USD LUO183517142 66,44 47,08 6,3 40,65 19,69
7 Focused Eq USA Flex | B (US1] LU0182529619 64,33 4,7 -6,36 5,69 5,77
8 Warburg US-Diversified-Fonds EUR DE0009765412 64,18 28,16 -8,2 -0,63 -44,18 13,07
9 Vanguard US Opportunities Inv USD uUsbD IEOOBO3HCW31 63,99 55,36 7,45 48,49 19,66
10 Schroder ISF US Smaller Comp A Acc uUsbD LU0106261612 63,31 47,99 -1,8 33,48 65,87 19,01
11 BGF US Small & MidCap Opps A2 USD  USD LU0006061336 63,13 47,85 0,5 30,48 1,47 17,66
12 Schroder ISF US Sm & MdCp Eq AUSD USD LU0205193047 60,95 42,59 -1,87 30,65 16,63
Schwergewichte
Threadneedle Amer Sel Ret Net USD uUsbD GB0002769536 56,84 39,57 -11,54 16,85 -28,41 13,51
Allianz RCM US Equity C2 USD uUsbD IE0002495467 56,45 39,62 -8,61 14,5 -10,81 13,12
Vanguard US 500 Stock Index Inv USD (US]] IE0002639668 50,38 37,6 -19,09 -1,84 -34,44 14,18
Pioneer Fds US Pioneer E EUR ND EUR LUO133646132 49,74 38,17 -19,64 -0,07 12,82
M&G American A EUR EUR GB0030926959 49,30 40,23 -19,75 13,72 -40,26 14,16
BGF US Basic Value A2 USD uUsbD LUO0072461881 48,78 38,18 -21,52 0,72 -9,74 12,08
BGF US Flexible Equity A2 USD uUsbD LUO0154236417 48,65 39,96 -20,27 1,39 16,82
iShares S&P 500 USD uUsbD IE0031442068 48,63 37,93 -18,64 -0,63 14,3
Robeco US Premium Equities DH EUR EUR LU0320896664 47,20 26,45 -17,61 4,68 -0,76
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
SSgA Canada Index Equity Fund P CAD FR0O000018095 52,81 32,93 -1,16 63,36 50,99 15,1
LM Royce US Small Cap Opp A Acc € EUR IEO0B1924C24 74,69 27,96

Aktienfonds Nordamerika

Eine harte Nuss fir Fonds sind sowohl
der 10- als auch der 3 Jahres-Schnitt.
Vor 10 Jahren lagen die Borsen der USA
kurz hinter dem Hoch der Dot-Com-
Blase, vor 3 Jahren vor dem Hoch. Es
folgte der Absturz der Finanzkrise.
Richtig gut hat diese Nuss der US Spe-
cial geknackt, +100% und +5% lassen
die Konkurrenz zahnlos zurick.

Positive Ergebnis Uber alle Wertungs-
zeiten bieten allein noch W&W, Fortis,
Schroder und ein BGF-Fonds. Langfri-

Basisdaten: Morningstar

stig zeigen small caps und Canada
Fonds die besten Ergebnisse. GroBter
Fonds ist ein ETF von i-shares, der aber
Uber alle Zeitrdume schlechter als der
Durchschnitt aller Fonds lief.

Top-Fonds in FLV/FRV

Vor allem die Fondsgesellschaften von
BGF, Fidelity, Nordea, Pioneer und Tem-
pleton finden sich in den Fondspolicen,
die Spitzenreiter im Test nicht.
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Investmentfonds

Aktienfonds Emerging Markets: Die Fonds investieren global oder tber-
regional in Aktien von Unternehmen, deren L&nder auf dem Sprung zur
Industrienation sind. In Aktien sollen tUber 70% der Mittel investiert sein.

Aktienfonds Emerging Markets

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 148 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 99 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -
Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J%  29.5.2010
Flop 8,28 -2,57 -48,22 -15,49 -17,06 -6,78
Top 70,59 81,90 27,73 150,70 201,28 27,36
Index: MSCI EMU usD 13,66 -36,07 4,72 -19,75 -6,80
Durchschnitt von total 239 Wahr. ISIN 45,22 33,62 -1,90 76,12 90,84 9,12
CMP-Sieger
1 Danske Invest Global Emerging Mkts A usb LU0085580271 70,59 52 25,81 127,98 98,26 15,56
2 Aberdeen Global Emerging Markets Eq A2 USD LU0132412106 68,51 51,09 27,73 130,85 14,55
3 First State Global Emerging Markets A GBP GB0030190366 68,26 40,23 17,27 110,55 182,26 10,78
4 First State Global Emerg Mkts Ldrs A GBP GB0033873919 64,13 36,37 16,29 108,18 9,56
5 Baring Glbl Emerg Markets USD usb IE0000838304 61,42 38,83 16,85 106,49 100,84 9,71
6 Magellan C EUR FR0000292278 61,36 29,57 8,06 98,07 201,28 7,94
7 Vontobel Emerging Markets Eq B uUsbD LU0040507039 60,54 46,92 5,31 78,71 1445 16,7
8 Cl Emerging Markets | uUsbD LU0026873132 60,23 39,55 9,23 114,52 104,61 9,58
9 First State Glbl Emerg Mkts Leader | uUsbD IEOOBO169N27 59,73 39,41 21,48 11,9
10 Raiffeisen-EmergingMkts-Aktien A EUR AT0000796404 58,85 41,93 19,69 102,03 91,45 7,69
11 Comgest Growth Emerging Markets Acc  USD IE0033535182 57,03 31,15 8,29 99,21 8,37
Schwergewichte
JPM Emerging Markets Eq A (dist)-USD usb LU0053685615 58,69 39,48 0,76 87,45 117,37 9,61
Robeco Emerging Markets Eq D EUR EUR LU0187076913 51,66 41,28 7,93 96,47 118,67 6,56
Vanguard Emerging Mrkts Stk Idx Inv Acc EUR IE0031786142 44,09 38,47 4,38 8,24
iShares MSCI Emerg Mkts usb IEOOBOM63177 41,82 31,66 6,77 6,25
Schroder ISF BRIC A usb LU0228659784 40,05 30,17 8,2 3,77
DWS Invest BRIC Plus LC EUR LU0210301635 37,14 32,4 -4,89 98,65 6,715
db x-trackers MSCI Emerg Mkts TRN 1C (US1] LU0292107645 38,16 8,54
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
Sarasin EmergingSar Global usb LU0068337053 49,24 38,23 -5,47 71,11 162,08 8,85
Global Advantage Emerging Markets HV EUR LU0047906267 48,94 34,24 -8,55 74,03 200,87 8,09
ISI BRIC Equities EUR DK0016284888 46,61 42,63 16,67 150,7 8,4
Comgest Growth GEM PC Acc EUR IEOOB1VC7227 43,26 55,67 2,39 19,66
Danske Invest GI Em Mkts Small Cap A uUsD LU0292126785 81,9 26,68

Aktienfonds Emerging Markets

Langsam fruchten die Appelle guter Be-
rater, die Schwellenlanderquote zu erh6-
hen. Fast ausschlieBlich Pluszeichen
Uber alle untersuchten Zeitraume liefer-
ten die Emerging Markets Fonds. Erfolg,
Weitsicht und Mut passten schon immer
zusammen. Belohnt wurden die weiter-
hin noch zu wenigen EM-Fondsanleger.
Zwar sind auch hier in 2008 empfindliche
Verluste aufgetreten, 2009 und das lau-
fende Jahr haben die Verluste weitge-
hend kompensiert. Auf 5 Jahre hat sich
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ihr Geld verdoppelt und Uber 10 Jahre oft
verdreifacht.

Die Spitzengruppe der Fonds ist Ubri-
gens seit Jahren recht homogen. Mit den
Fonds von First State und Magellan D
sowie dessen Schwesterfonds von der
Comgest hat man wenig falsch gemacht.
Nicht die spektakuldre Einzelperfor-
mance sondern die Konstanz bringt die-
se Fonds nach vorn. Die Spitze stellt
derzeit Danske dar - ein Fonds liegt am
CMP-Top, der kleine Schwesterfonds ist
Bester auf 1-Jahr.

Top-Fonds in FLV/FRV

Der Magellan fuhrt seit Jahren die Top-
listen an. Er ist laut der Investmentgesell-
schaft Comgest nun immerhin in vier
Fondstarifen (Alte Leibziger, Condor,
Heidelberger Leben und Zirich) enthal-
ten. Auch der groBte und Uberdurch-
schnittlich gute EM-Fonds von JPM ist
nur in vier Policen vertreten. Rick-
blickend hdtte genau diese Diversifikati-
on den meisten Versicherungs-Portfolios
sehr gut getan.

Basisdaten: Morningstar



Investmentfonds

Aktienfonds Fernost: Die Fonds investieren in Aktien von australischen, japanischen und asia-
tischen Unternehmen. Vertreten sind sowohl Fonds, die in dieser gesamten Hemiphére anlegen
als auch solche, die Japan ausschlieBen. In Aktien sollten tGber 70% der Mittel investiert sein.

Aktienfonds Fernost

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 230 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 77,9 Mrd. Euro

TIMING

INDIKATOR
Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00
Flop 5,56 5,45 -44,11 -6,02 -45,97 -3,49
Top 82,57 64,60 29,54 152,52 227,28 21,91
Index: MSCI AC Far East GR usD 27,12  -13,02 26,55 -19,24 12,42
Durchschnitt von total 265 Wahr. ISIN 48,01 33,23 -4,71 56,97 55,64 7,95
CMP-Sieger
1 Aberdeen Global Asian Smaller Cos D2 ~ GBP LU0231459958 82,57 64,6 27,9 108,26 21,91
2 First State Asia Pacific A GBP GB0030183890 74,27 35,03 14,22 98,09 205,73 10,17
3 JF Pacific Balanced A (dist)-USD (US1] LUO0117844026 71,33 27,68 4,32 36,78 14,77
4 Gamax Maxi Asien A EUR LU0039296719 70,67 34,33 10,8 52,54 -41,73 7,83
5 Skandia Greater China Equity A1 (US1] IE0005272640 70,26 40,17 24,93 88,48 136,98 11,98
6 First State Asia Pacific Leaders A GBP GB0033874214 69,87 29,58 15,99 94,01 7,85
7 Nikko AM Asia-Pacific B uUsbD LU0063291016 69,54 38,13 29,54 86,18 85,8 4,41
8 FF - Asia Pac Growth & Income A USD uUsbD LU0205439572 68,90 23,11 -1,01 44,21 6,66
9 Allianz RCM Oriental Income P uUsbD LU0348786921 67,82 26,75 -0,97 60,33 63,57 8,77
10 First State Greater China Growth | Acc usb IE0031814852 67,38 37,17 25,02 125,69 11,09
11 Aberdeen Global Asia Pacific Equity A2 ~ USD LU0011963245 66,09 42,75 10,5 79,37 164,51 12,47
12 FF - ASEAN A USD usb LU0048573645 65,68 52,56 9 89,72 70,31 16,62
Schwergewichte
FF - Asian Special Situations A USD uUsbD LU0054237671 59,96 36,88 10,38 94,73 75,84 7.9
Schroder ISF Emerg Asia A usb LU0181495838 57,95 33,6 9,02 75,85 56,78 5,95
DWS Top 50 Asien EUR DE0009769760 50,92 24,54 -1,87 62,43 50,1 6,87
Threadneedle Asia Ret Net USD uUsbD GB0002770203 50,61 32,87 -0,2 80,93 88,9 5,29
iShares MSCI AC Far East ex-Jap (US1] IEO0BOM63730 42,04 30,23 3,37 8,6
Invesco Asia Infrastructure A Inc uUsbD LU0243955530 36,06 24,27 -11,86 6,3
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
UBS (Lux) EF Greater China USD P (US1] LU0072913022 56,10 37,43 18,85 152,52 89,32 7,31
Templeton Asian Growth A YDis $ usb LU0029875118 56,01 53,19 13,72 106,54 148,41 11,2
ISI Far East Equities A EUR DK0016259187 43,78 29,47 -16,43 80,71 222,96 8,9
AXA Rosenberg Pac ex-Jap Sm Cp Alpha A USD IEO008367009 35,89 32,38 -25,48 41,41 227,28 2,09
Carlson Asian Small Cap A EUR LU0067059799 33,78 40,04 -21,26 67,93 211,82 4,45

Aktienfonds Fernost

Asien bietet gldnzende Wachstums-
zahlen (auch Uber die Finanzkrise hin-
weg), geringe Staatsschulden und eine
junge, gut gebildete Bevolkerung.

Im Gegensatz zur ,lost decade” an den
europdischen und US-Bérsen fanden
Investoren in Fernostfonds deutliche Ge-
winne. Uber 10 Jahre verdreifachten die
besten Fonds des Anlegers Geld. Wer

Basisdaten: Morningstar

die Anlage weniger volatil bevorzugt, ist
bei First State und Aberdeen richtig auf-
gehoben. Uberdurchschnittlich gut lau-
fen auch viele der Dickschiffe groBer
Gesellschaften. Aufgrund der unter-
schiedlichen Inhalte und Stile der Fonds
darf auch in diesem Sektor gerne mehr
als ein Fonds genutzt werden. Spannend
ist und bleibt die Region mit Gber 3 Mrd.
Menschen allemal.
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Aktienfonds Deutschland: Die Fonds investieren in Aktien deutscher Unternehmen.
Auch Nebenwerte (small und mid caps mit einer Bérsenkapitalisierung von 0,3 bis
3 Mio.Euro) sind einbezogen. In Aktien sollen Uber 70% der Mittel investiert sein.

Aktienfonds Deutschland

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 110 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 30,5 Mrd. Euro

Investmentfonds

TIMING

INDIKATOR
Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00
Flop 10,65 -21,37 -59,80 -33,37 -85,92 -9,23
Top 69,03 55,77 -6,17 63,72 91,38 10,73
Index: DAX EUR 20,35 -24,57 33,78 -14,30 -0,19
Durchschnitt von total 126 Wahr. ISIN 49,76 22,31 -26,97 24,80 -13,24 0,56
CMP-Sieger
1 Warburg Daxtrend-Fonds EUR DE0009765446 69,03 6,88 -20,32 15,61 -0,08 -3,87
2 DWS Deutschland EUR DE0008490962 68,97 27,97 -11,61 60,1 -5,39 2,05
3 Acatis Aktien Deutschland ELM EUR LU0158903558 68,66 28,1 -11,23 41,28 10,73
4 RR Analysis TopSelect Universal EUR DEOOOAOHF4NG 67,09 3,77 -21,21 0,11
5 Pioneer Inv German Equity A ND EUR DE0009752303 63,50 20,91 -15,68 35,2 -26,82 -0,27
6 Allianz RCM Nebenwerte DE A EUR EUR DE0008481763 62,91 40,16 -18,63 48,54 91,38 8,09
7 Kapitalfonds LK Deutschland aktiv EUR LU0068841302 62,58 19,88 -21,13 26,96 28,45 4,08
8 Allianz RCM Thesaurus AT EUR EUR DE0008475013 62,47 19,93 -19,15 41,15 3,57 -0,12
9 Morgen-Portfolio-Universal-Fonds EUR DE0008490723 60,68 23,2 -20,37 28,4 37,53 3,59
10 UniDeutschland EUR DE0009750117 60,64 19,55 -21,4 37,2 -4,45 -0,77
11 UniDeutschland XS EUR DE0009750497 57,94 55,77 -6,17 10,44
12 Allianz RCM Adiselekt P EUR DE0009769562 57,75 36,56 -23,01 63,72 -19,85 5,18
Schwergewichte
Concentra A EUR EUR DE0008475005 58,30 22,6 -23,03 30,67 -12,2 -0,52
FT Frankfurt Effekten Fonds EUR DE0008478058 52,90 21,38 -24,76 27,46 -16,41 0,01
UniFonds EUR DE0008491002 52,51 20,24 -26,56 29,49 -6,37 -0,76
iShares DAX (DE) EUR DE0005933931 51,77 20,16 -24,9 32,99 -0,26
DWS Investa EUR DE0008474008 48,12 21,51 -28,56 28,53 -17,31 -2,11
db x-trackers DAX ETF EUR LU0274211480 45,72 20,17 -24,86 -0,25
DekaFonds CF EUR DE0008474503 45,24 23,3 -31,73 24,86 -10,58 0,42
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
cominvest Fondak P EUR DE0008471012 46,33 24,61 -31,39 23,74 25,86 0,77

Aktienfonds Deutschland

Die beiden groBen Blasen in 2000 und
2008 verhageln das Ergebnis tber 10-
und 3-Jahre. Uber 3-Jahre erreichte
nicht ein Fonds die schwarze Null.
Richtig ordentlich sind hingegen die 1-
und 5-Jahre. DWS Deutschland und Adi-
select toppen Uber 5, DWS Deutschland,
UniDeutschlandXS und Allianz auf 1
Jahr. Sehr gut schlégt sich der Acatis
Aktien Deutschland Fonds, der Neben-
werte beimischt. Er liegt im laufenden
Jahr ganz vorne.
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Top-Fonds in FLV/FRV

Die volumenstarken Flagschiffe (FT
Frankf. Effekten, Investa, UniFonds, De-
kaFonds) der Gesellschaften landeten im
Mittelfeld, sind aber im Wesentlichen in
den FLV's vertreten. Mehr Mut der FLV-
Kunden, ein globaler orientiertes Inve-
stieren und weniger ,home bias“ wéren
sicher hilfreich gewesen.

Basisdaten: Morningstar



Investmentfonds

Aktienfonds Osteuropa: Die Fonds investieren in Aktien von osteuropaischen
Unternehmen. Sowohl regional als auch landerspezifisch ausgerichtete Fonds
sind hier zusammengefasst. In Aktien sollen Uber 70% der Mittel investiert sein.

Aktienfonds Osteuropa

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 121 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 24,6 Mrd. Euro

TIMING

INDIKATOR
Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00
Flop 7,65 -2,19 -71,81 -20,43 1,28 -5,97
Top 79,74 83,45 22,29 142,59 519,72 8553
Index: MSCI EM Eastern Europe Grs usD 35,56 -22,36 48,47 90,31 12,08
Durchschnitt von total 149 Wahr. ISIN 47,66 48,30 -22,66 62,25 168,03 10,21
CMP-Sieger
1 Turkisfund Equities A EUR LU0085872058 79,74 77,08 20,14 107,6 69,06 14,46
2 Valartis Funds — Eastern European Eqs EUR LU0096232995 73,93 42,94 -8,86 64,65 135,61 7,4
3 Berenberg Il - East European Equities B EUR LU0270178519 67,15 43,59 -21,1 10,75
4 cominvest Fd Eastern Europe P EUR LU0081500794 65,84 43,9 -0,43 95,04 275,86 10,2
5 Pioneer Fds Emerg Eur+Med Eq A EUR ND EUR LU0119336021 64,33 52,97 -10,44 84,82 15
6 FIM Russia EUR FI0008800347 64,04 69,99 -0,67 101,55 519,72 15,63
7 Lloyds TSB Eastern Europe & Frontier Eq EUR LU0088085039 63,75 41,3 -18,62 43,47 47,91 4,8
8 MS INVF Emerg Euro MENA Eq A EUR LUO0118140002 63,50 42,89 -15,44 71,64 11,97
9 Lyxor ETF DJ Turkey Titans 20 EUR FR0010326256 62,76 75,92 22,29 16,55
10 Griffin Ottoman Euro EUR IEOOBOTOFN89 62,39 43,76 -5,7 9,8
11 Nevsky Eastern European USD uUsbD IE0009751193 61,53 43,79 -3,23 106,22 5,96
12 Deka-ConvergenceAktien CF EUR LU0133666676 58,98 46,86 -10,54 117,82 12,28
Schwergewichte
BGF Emerging Europe A2 EUR EUR LU0011850392 50,61 46,68 -22,64 74,85 176,45 11,29
JPM Eastern Europe Eq A (dist)-EUR EUR LU0051759099 50,14 57,92 -13,68 89,34 184,94 14,88
Templeton Eastern Europe A Acc < EUR LUO078277505 47,28 53,05 -23,86 49,49 175,27 9,52
Fortis L Equity Russia Acc EUR LU0269742168 41,29 54,41 -4,41 16,58
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
Griffin Eastern European A EUR IE0002787442 58,27 35,46 -25,95 40,87 275,19 5,22
Baring Russia Fund C uUsbD LU0073418229 52,78 53,39 -6,54 142,59 422 13,43
JPM Russia A (dist) - USD uUsbD LU0215049551 43,00 61,7 -17,5 88 462,69 14,53
HSBC GIF Turkey Equity A Acc EUR LU0213961682 15,00 83,45 22,33
Berenberg Emerging Ukraine Universal EUR DEOOOAOLERS30 7,65 37,41 -71,78 35,51

Aktienfonds Osteuropa

Die Turkei, das Sorgenkind vor 10 Jah-
ren, liefert die Grundlage fur die besten
Fonds. Vielleicht sollte Griechenland
beim Erzfeind mal abgucken, wie Krisen
bewaltigt werden.

Kleine Fondsboutiquen mit eher exotisch
anmutenden Aktien flhren die Wertung

Basisdaten: Morningstar

an. Auf drei Jahre haben die meisten
Anleger Verluste hinnehmen mussen
(Ausnahme Turkei-Fonds). Wer hingegen
5 oder sogar 10 Jahre investiert war, darf
sich Uber hervorragende Gewinne freuen.
Gewinner in 2010 sind wieder die Tirkei
und die Ukraine, beides nur ein Tipp fur
spekulativ Orientierte.
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|ﬂvestmeﬂtf0ﬂds Aktienfonds Lateinamerika: Die Fonds investieren in Aktien von mittel- und stidamerika-
nischen Unternehmen. Sowohl regional als auch landerspezifisch ausgerichtete Fonds
sind hier zusammengefasst. In Aktien sollen Uber 70% der Mittel investiert sein.

Aktienfonds Lateinamerika

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 49 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 26,5 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR

Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00

Flop ' 10,77 16,68 -13,55 69,52 112,32 -2,72
Top 64,76 63,93 33,61 203,74 294,47 15,02

Index: MSCI EM Latin America Grs usD 42,56 19,60 177,63 263,16 5,26
Durchschnitt von total 64 Wahr. ISIN 47,02 45,42 7,09 153,13 207,77 4,21
CMP-Sieger
1 Amundi Funds Latin America Equities C C USD LU0201575346 64,76 52,78 20,07 208,74 219,36 3,66
2 CS EF (Lux) Latin America Aberdeen B usb LU0049509093 64,33 52,98 14,93 175,58 200,62 8,94
3 ISl Latin America Equities A EUR DKO0016259260 63,50 47,83 18,07 187,26 283,13 3,97
4 Templeton Latin America A YDis $ usDb LU0029865408 63,09 47,69 14,58 178,81 239,92 6,94
5 Jyske Invest Latin Amer Eq uUsbD DKO0016261241 62,99 44,21 15,02 171,4 197,85 5,63
6 FF - Latin America A USD uUsbD LU0050427557 62,94 53,24 15,81 172,86 215,27 6,12
7 Gartmore SICAV Latin America A EUR LU0200080918 60,13 45,52 11,31 179,71 294,47 5,27
8 Threadneedle Latin Amer Ret Net USD usb GB0002769866 59,17 54,85 12,7 156,24 255,56 7,85
9 ING (L) Invest Latin America P Acc usb LU0051128774 58,75 51,41 8,74 163,14 218,51 7,4
10 KBC Equity Latin America Acc EUR BE0146026415 58,72 36,7 17,69 162,91 192,35 2,38
11 BGF Latin American A2 USD usb LU0072463663 52,96 48,49 9,5 165,04 264,11 3,52
Schwergewichte
Baring Latin America USD uUsbD IE0000828933 41,30 48,28 -1,42 140,72 196,63 6,02
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
EMIF-Mexico Index Plus ,B‘ Load C usb LU0120083331 34,48 51,6 -18,55 69,52 15,02
HSBC GIF Brazil Equity A Acc usb LU0196696453 25,43 63,93 -3,66 159,58 3,23

Aktienfonds Lateinamerika 2008 sind mittlerweile deutlich kompen- Leider finden Lateinamerikafonds noch

Uber jeden Zeitraum in der letzten Deka- siert. Uber 5 Jahre legen alle Fonds kaum Zugang bei Fondspolicen.

de war eine Investition in Lateinamerika 150% und mehr zu. Die Spitze liegt dicht

extrem gewinnbringend. Ausgerechnet beieinander. Allein Amundi hebt sich

Lateinamerika gléanzt bei den Regionen- etwas heraus.

fonds mit Zahlen ohne eine negative In diesem Jahr ziehen Mexikofonds an

Performance. Die Jahresverluste aus die Spitze der Performance.

Basisdaten: Morningstar
108 Risiko & Vorsorge 3-2010 g



Immobilienfonds: Die Fonds investieren ihre Gelder tiberwiegend |ﬂveStmenthﬂdS
in einzelne Realobjekte, zumeist im européischen Raum. Ebenfalls

vertreten sind REIT-Fonds, die in Immobilienaktien investieren.

mmobilienfonds

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 136 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 92,7 Mrd. Euro

TIMING

INDIKATOR
Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00
Flop 7,01 -22,41 -64,78  -46,88 6,63 -22,32
Top 85,33 84,15 21,62 39,37 122,42 29,67
Index: MSCI EM Real Estate usD -2,98 -39,25 57,47 29,44 2,11
Durchschnitt von total 174 Wahr. ISIN 42,10 22,47 -23,63 4,55 50,41 4,42
CMP-Sieger
1 UBS (D) Euroinvest Immobilien EUR DE0009772616 85,33 3,23 15,31 30,27 93,22 1,26
2 Grundbesitz Europa EUR DE0009807008 84,81 3,16 14,33 35,39 63,79 1,07
3 SEB ImmoPortfolio Target Return EUR DE0009802314 84,29 5,58 21,62 39,37 2,08
4 hauslinvest Europa EUR DE0009807016 83,15 3,28 15,56 23,96 53,88 1,09
5 SEB Immolnvest EUR DE0009802306 83,10 3,47 13,61 24,62 60,63 0,95
6 CS EUROREAL A EUR EUR DE0009805002 82,31 2,92 12,59 21,64 54,78 0,99
7 Deka-ImmobilienEuropa EUR DE0009809566 82,21 3,34 12,92 22,15 51,53 1,34
8 KanAm SPEZIAL grundinvest EUR DEOOOAOCARSO 82,13 4,21 16,79 30,82 1,43
9 Unilmmo: Europa EUR DE0009805515 81,46 2,2 12,71 20,61 47,68 0,66
10 Unilmmo: Deutschland EUR DE0009805507 81,39 2,25 13,75 22 45,53 0,73
11 Aachener Grund-Fonds Nr.1 EUR DE0009800003 81,40 3,48 12,73 19,46 43,28 1,48
12 KanAm grundinvest Fonds EUR DE0006791809 80,86 2,92 14,02 29,05 0,84
13 Deka-ImmobilienGlobal EUR DE0007483612 80,60 3,31 14,61 26,21 1,26
15 Grundbesitz Global EUR DE0009807057 80,02 2,94 13,09 27,24 0,67
16 Unilmmo: Global EUR DE0009805556 79,13 2,2 12,32 22,23 0,33
17 hausinvest Global EUR DE0002544731 79,01 1,91 12,89 23,34 1,36
18 HANSAimmobilia EUR DE0009817700 78,76 0,62 10,34 16,88 40,29 0,76
Schwergewichte
AXA Immoselect EUR DE0009846451 78,29 1,31 10,14 20,96 -0,34
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
Lacuna - US REIT A EUR LUO114110967 41,45 70,03 -19,34 6,89 63,78 26,82
MS INVF US Property A uUsD LUO073233958 38,67 84,15 -24,87 15,87 90,32 29,67
AXA Aedificandi A (C) EUR FRO000172041 34,93 22,72 -44.8 -0,9 122,42 -4,74

Die Looser des Jahres 2008 stehen seit

Immobilienfonds

Geschlossen” hangt derzeit Gber vielen
Immofonds als Anti-Verkaufsschild.
FondsschlieBungen sind aufgrund zu ho-
her Mittelabfliisse allgegenwaértig. Die
Fondsklasse lebt mit dem Widerspruch
der taglichen Verfligbarkeit des Geldes
bei langfristigem Investment der Sum-
men in Immobilien. So ruhig und schwan-

Basisdaten: Morningstar

kungsfrei wie in den letzten 25 Jahren
geht die Wertvermehrung seit 2009 nicht
mehr.

Die Fuhrung erzielt ein Fonds von UBS,
stabil gut stehen auch die Fonds von
SEB seit Jahren da. Alle Top-CMP-Fonds
haben bisher keinen negativen Monat
erlebt — das kann sich aber noch &n-
dern.

2009 als Gewinner da, wie der Aédifican-
di von AXA oder die Reits von MS und
Lacuna mit Ertrégen von tiber 70% auf 1
Jahr.

Oft ist allerdings ein ,,gegen den Trend*-
Agieren sinnvoll, auf dem Zweitmarkt
werden geschlossene Fonds mit teilwei-
se Uber 20% Abschldgen angeboten.
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Investmentfonds

Rentenfonds Euro: Die Fonds investieren européisch,
regional und landerspezifisch in festverzinsliche
Wertpapiere mit unterschiedlichen Laufzeiten im Euro.

Rentenfonds Euro

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 526 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 179,1 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -
Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J% 2952010
Flop 6,64 -12,25 -47,78 -44,77 10,28 -13,40
Top 69,25 54,45 71,11 34,52 86,39 26,35
Index: REXP German Bond Index EUR 8,46 23,96 24,77 73,63 4,26
Durchschnitt von total 665 Wahr. ISIN 49,51 7,88 13,94 14,18 50,65 2,79
CMP-Sieger
1 BWIRENT D EUR DE0009766964 69,25 9,31 27,1 30,2 71,04 1,78
2 ESPA Bond Euro-Reserva A EUR AT0000858121 67,26 14,21 24,72 24,41 73,52 6,79
3 AXA WF Euro 10+LT IC EUR EUR LU0227144903 66,84 18,58 31 28,22 86,39 6,52
4 KEPLER Vorsorge Rentenfonds A EUR AT0000799861 65,62 12,74 24,6 21,88 73,35 6,61
5 Kathrein Euro Bond R T EUR AT0000779772 65,48 7,44 20,36 22,62 76,86 412
6 VB Mindel Rent A EUR AT0000855812 64,92 12,55 23,283 22,6 71,8 6,56
7 RT Vorsorge Rentenfonds A EUR AT0000858915 64,85 12,74 24,94 24,25 65,91 7,18
8 Spéngler SparTrust M A EUR AT0000857743 64,54 10,21 21,46 20,25 71,5 5,99
9 Quint:Essence Strategy Defensive EUR LU0063042062 63,96 10,77 27,17 23,74 51,16 4,61
10 Oppenheim Portfolio 1 EUR DE0008486531 63,76 3,51 14,14 18,03 53,69 1,57
Schwergewichte
BGF Euro Short Duration Bond A2 EUR EUR LU0093503810 60,06 5,26 18,51 20,08 38,54 1,15
UniEuroRenta EUR DE0008491069 58,15 7,93 18,54 17,85 61,34 2,73
Pioneer Fds Euro Bond E EUR ND EUR LU0111930052 52,67 9,79 19,55 17,73 4,14
Vanguard EUR Gov Bond Index Inv EUR EUR IE0007472115 52,54 7,19 19,88 19,85 3,14
Fortis L Bond Euro Acc EUR LU0087045380 47,95 9,28 7.9 8,39 45,44 2,99
DWS Rendite Optima Four Seasons EUR LU0225880524 45,08 0,51 7,51 0,09
Standard Life GS Euro Govt All St D EUR LU0255289646 39,10 7,09 20,06 2,891
Deka-OptiRent 3y CF EUR LU0297135294 16,72 1,42 13,51 0,36
Deka-OptiRent 2y CF EUR LU0378874639 1,66 1,32
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
PIMCO GIS Total Ret Bd Ins EUR Hdg Acc EUR IE0033989843 61,66 10,6 32,98 34,52 3,57
Standard Life GS Euro Ext Dur D EUR LU0255287517 48,90 38,21 71,11 18,32
PIMCO GIS Euro Ultra Lg Dur Inst EUR IEOOB1N7Z540 45,05 32,41 70,98 26,35
DWS Vorsorge Rentenfonds 15 Y EUR LU0272368126 41,17 24,44 39,33 15,46
OP Cash Euro Plus EUR LU0188788870 21,33 54,45 -46,29 -43,37 6,08

Rentenfonds Euro

Die Phase nach der Finanzkrise ware
Traumzeiten fiir Rentenmanager, sinken-
de Zinsen, die Flucht ins Solide und hohe
Spreads bei Unternehmensanleihen lie-
Ben diese Zeit zu einer WinWin-Situation
werden. BWI, ESPA und AXA zeigen, wie
mit Rentenwerten Geld zu verdienen ist.
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Schlecht weggekommen sind allzu vor-
sichtige Sparkassen-Anleger mit +1,5%
bei der Deka. Diese hat in den letzten
Quartalen Uber 6,5 Mrd. Euro eingesam-
melt. Noch schlechter liefen die fast 4
Mrd. Euro im DWS 4 Seasons inve-
stierten Gelder: 0.5% auf 1 Jahr. Wenige
Fonds haben im laufenden Jahr richtig

verdient, DWS Vorsorge, Standard life
und Pimco mit langer Duration legten
Uber 15% zu. Hochrechnen darf man
zweistellige Jahresertrage leider nicht,
bei steigendem Zins in den kommenden
Jahren sind auch deutliche Verluste
maoglich. Wer Renten mag, sollte zu Spe-
zialisten wie bei BWI gehen.

Basisdaten: Morningstar



Rentenfonds International: Die Fonds investieren global, InveS’[mentfondS
regional und landerspezifisch in festverzinsliche Wertpapiere

mit unterschiedlichen Laufzeiten und geringer Volatilitat in Euro.

Rentenfonds International

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 214 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 51,7 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -
Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J% 2952010
Flop 17,20 -6,50 -52,88 -50,67 -8,98 -7,13
Top 69,91 89,92 48,99 44,62 90,37 23,30
Index: JP Morgan Global Bench usD 15,90 26,05 26,58 66,87 12,25
Durchschnitt von total 277 Wahr. ISIN 49,37 11,85 16,08 14,95 42,58 5,43
CMP-Sieger
1 Thames River Euro Glbl Bond Acc EUR IEOO0B040HGO05 69,91 16,93 48,99 44,62 12,65
2 UBS (D) Rent-International EUR DE0009752519 68,06 12,01 25 28,3 43,57 4,6
3 Schoellerbank Euro Alternativ A EUR AT0000968961 67,96 23,82 35,23 30,86 53,28 17,09
4 Fortis L Bond Currencies High Yield EUR LU0011928255 67,22 21,51 23,41 34,39 81,12 12,79
5 BL-Global Bond B EUR LUO0093569910 67,01 10,32 20,79 24,61 71,15 5,24
6 LGT Bond Global (EUR) B EUR LI0015327765 66,43 24,6 37,15 29,49 59,85 18,45
7 StarCapital Bondvalue Ul EUR DE0009781872 65,37 25,75 26,26 39,81 90,37 7,29
8 Noris-Rendite-Fonds EUR DE0008492612 64,96 10,71 22,34 27,5 57,19 7,55
9 ESPA Portfolio Bond A EUR AT0000858527 64,65 11,93 23,96 22,33 56,56 6,93
10 Allianz PIMCO Bondspezial A EUR EUR LU0006245863 64,30 22,53 36,18 26,11 53,81 14,16
11 3 Banken Renten-Dachfonds T EUR AT0000744594 64,04 12,68 15,91 22,74 49,13 5,46
12 Raiffeisen-Global-Rent A EUR AT0000859582 64,04 16,34 25,65 26,07 51,64 11,37
13 Allianz PIMCO Internat Renten A EUR EUR DE0008475054 63,92 22,29 40,07 29,23 50,2 1558
Schwergewichte
Deka-S Rend 1/2008 (5 J.r.o) B EUR LU0091254770 60,44 5,81 16,99 19,51 46,22 2,75
DWS Inter Renta EUR DE0008474040 52,07 21,61 19,74 14,42 27,66 12,27
Rorento EUR ANN757371433 51,34 11,42 8,08 11,58 31,93 3,8
AXA WF Gibl Aggregate Bonds AC EUR EUR LUO184633773 50,19 19,06 25,98 18,03 14,34
Focused SICAV High Grade Lg Trm Bd EUR B EUR LU0270448839 45,12 10,71 24,66 6,11
Focused SICAV High Grade Lg Trm Bd CHF B CHF LU0270449050 43,41 19,53 33,31 8,32
PIMCO GIS Glbl Real Ret Ins GBP Hdg Acc  GBP IE0034235527 37,11 15,82 0,13 51 7,56
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
Robeco Lux-o-rente D EUR EUR LU0084302339 56,66 1,8 18,06 19,83 62,51 1,53
PIMCO GIS Global Bd ex-US Ins uUsD IE0032875761 55,79 35,48 32,26 29,22 23,3
StarCap Argos A EUR EUR LUO0137341789 55,10 20,31 28,31 34,77 7
Standard Life GS Glbl Infl-Lnkd Bd D uUsD LU0213069759 54,82 26,2 31,31 27,57 19,6
Templeton Global Bond A Acc <H1 EUR LU0294219869 41,57 14,3 37,99 4,12
cominvest ABS-Cofonds EUR DE0007957276 20,00 89,92 -52,88 -50,67 19,82

Rentenfonds International

Alles bestens fur den Sektor internatio-
nale Renten: sinkende Zinsen und ein
fallender Euro bringen Fonds wie Thames
River glanzende Ertrage. UBS liegt schon
lange mit ruhiger Hand in der Spitzen-

Basisdaten: Morningstar

gruppe. Ausnahmemanager Peter E. Hu-
ber landet Uber alle Wertungszeiten Spit-
zenpldtze und tGber 90% auf 10-Jahre im
StarCapital. Die groBen Fonds stehen
lediglich im Mittelfeld. Wer besondere
Nervenstérke zeigt und einen ABS wie

den von cominvest im Tief kaufte, hatte
mit +90% den besten Fonds Ubers Jahr.
Diese nervenstarken Anleger dirften
aber an wenigen Handen abzahlbar
sein.
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Investmentfonds

Mischfonds dynamisch: Die Fonds investieren in Geld, Renten und Aktien mit einer eher
spekulativeren Gewichtung der einzelnen Anlageklassen. Die Kategorie schlieBt weltweite,
regionale und landerspezifisch anlegende Fonds ein und beinhaltet auch AS-Fonds.

Mischfonds dynamisch

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 707 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 140,5 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -
Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J% 2952010
Flop 7,56 -21,44  -70,97 -32,92 -52,27 -17,91
Top 83,94 46,52 34,71 68,44 136,80 20,00
Index: REXP German Bond Index EUR 8,46 23,96 24,77 73,63 4,26
Durchschnitt von total 1406 Wahr. ISIN 45,30 10,79  -10,81 10,07 -2,79 1,71
CMP-Sieger
1 Carmignac Patrimoine A EUR FR0010135103 83,94 12,33 34,71 68,44 136,8 7,14
2 RAM Wachstum EUR LU0093746120 76,83 19,5 21,99 58,24 24,49 5,17
3 C-QUADRAT ARTS Total Return Glbl AMI EUR DEOOOAOF5G98 69,63 20,41 20,68 64,5 4,95
4 \leritas Balance EUR DE0009763383 68,66 16,92 18,67 43,9 9,46
5 BTV AVM Klassik A EUR AT0000746276 68,00 14,27 8,6 20,49 34,48 5,82
6 C-QUADRAT ARTS Total R Balanced T EUR AT0000634704 67,61 18,11 17,91 49,54 4,5
7 Ethna-AKTIV E A EUR LUO0136412771 66,37 13,28 12,74 45,91 4,51
8 BWI Multi Global EUR DE0009766881 65,78 10,58 6,15 20,76 46,74 3,17
9 DKO-Lux-Renten USD uUsD LUO0103579933 65,74 17,28 17,28 22,11 -4,65 16,49
10 Global Investors Dollar Mixed uUsD LUO0146070304 66,32 24,71 24,62 32,08 20
11 BGF Global Allocation A2 USD uUsD LUO072462426 66,30 26,47 6,8 33,09 41,29 12,01
12 C-QUADRAT ARTS Total R Dynamic T EUR AT0000634738 64,88 20,19 12,32 59,34 5,17
Schwergewichte
Swisscanto (Lux) PF Balanced A CHF LUO112803316 62,64 20,06 4,34 18,65 19,61 6,2
UBS (Lux) SF Balanced CHF B CHF LU0049785289 57,77 20,77 0,26 10,5 9,66 4,87
UniRak EUR DE0008491044 55,59 21,21 -7,77 24,58 28,04 4,62
Newton Real Return GBP GBP GB0006780323 54,53 16,64 0,05 31,36 4,99
Newton Balanced GBP GBP GB0006778574 54,24 18,17 -7,82 24,53 10,27 8}
DekaStruktur: 4 ErtragPlus EUR LU0185900692 51,46 7,39 -5,11 6,51 -0,19
UBS (Lux) KSS Gibl Allc (USD) P Acc UsD LU0197216392 42,23 29,54 -14,6 -0,15 9,83
Pioneer SF Tactical Allocation H EUR ND EUR LU0374291986 10,85 1,55
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
ETF-Dachfonds P EUR DE0005561674 5515 19,09 31,09 7,06
7273 EUR AT0000801006 53,72 41,44 -14,32 47,11 -3,02 14,96
Global Trend Equity OP EUR LU0303864853 46,52 12,24

Mischfonds Dynamisch

Perfektion gefragt? Carmignac mit dem
Patrimoine zeigt, wie es aussehen kann.
Der Abstand zur Nr. 2 ist groB, wie selten.
Seine investierten Volumina sind es mit
fast 20 Mrd. Euro allerdings auch. Finden
sich Uberhaupt Alternativen? Durchaus,
die Fonds von C-Quadrat, Ethna und
Veritas sind Carmignac gut auf den Fer-
sen. Da diese Fonds nach unterschied-
lichen Investmentgrundsétzen gefahren
werden, lohnt es mehrere ins Portfolio zu
nehmen. Es gibt keinen Zwang, sich nur
fur Einen zu entscheiden. Alle groBen
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Fonds springen auf 3 Jahre recht kurz
und landen oft im Minus. Der BGF Global
Allocation, als groBter Fonds neben Car-
mignac, rettet sich ins Plus. Fazit: Unab-
hangige Vermdégensverwalter mit langer
Erfahrung und ohne Benchmarkabhan-
gigkeit dominieren klar die Rénge. Car-
mignac ist Primus, sollte aber erganzt
werden.

Top-Fonds in FLV/FRV

Der Carmignac Patrimoine ist in den
Policen von Allianz, ARAG, Barmenia,
Conti, Fingro, Friends Provident, Go-

thaer, HDI, LV 1871, Skandia, Stuttgar-
ter, Swiss life, Volkswohlbund und WWK
vertreten. Ethna ist in 4 kleineren Versi-
cherern, (Fingro, Vienna Life, Hannover-
sche Leben und Quantum) und der
Skandia vertreten. C-Quadrat bei Conti,
LV 1871, Minchner Verein, Skandia, Pris-
mal life, Swiss life, VOR, WWK. Der inte-
resannte ETF P findet sich bei Skandia,
MONEYMAXX, delta lloyd und Aspecta.
Die leistungsstarken Fonds blieben den
meisten Versicherungssparern bisher
vorenthalten. Es kommt aber Bewegung
in den Markt.

Basisdaten: Morningstar



Mischfonds defensiv: Die Fonds investieren in Geld, Renten und Aktien mit einer
eher konservativen Gewichtung. Die Kategorie schlieBt weltweite, regionale und
landerspezifisch anlegende Fonds ein und beinhaltet auch AS-Fonds.

Investmentfonds

Mischfonds defensiv

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 220 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 45,7 Mrd. Euro

TIMING

INDIKATOR
Fonds CMP 19% 3J%  5J% 10J% 2asc00
Flop 7,77 -7,83 -39,32 -20,19 -49,78 -12,01
Top 75,73 43,80 28,75 38,83 59,12 18,78
Index: REXP German Bond Index EUR 8,46 23,96 24,77 73,63 4,26
Durchschnitt von total 349 Wahr. ISIN 47,48 9,21 0,97 10,54 18,31 2,15
CMP-Sieger
1 Veritas Ertrag EUR DE0009763375 75,73 13,86 24,47 38,83 10,43
2 Allianz ExxonMobil-Mitarbeiter-Fonds EUR DE0008496258 73,40 9,84 14,21 19,4 54,24 3,52
3 ARIQON Konservativ T EUR AT0000615836 71,93 13,6 18,56 37,96 2,75
4 FI ALPHA Renten Global Acc EUR LU0087412390 70,34 11,8 11,07 28,72 59,12 4,69
5 W&W Wistenrot Europarent B EUR LU0230535519 68,99 9,2 14,55 12,77 40,39 4,18
6 LGT Strategy 3 Years (CHF) B CHF L10008232139 68,64 17,15 17,67 21,72 31 6,71
7 W&W Intl Wistenrot Globalrent A EUR LU0012050059 68,20 16,55 18,68 18,28 30,4 11,42
8 Swisscanto (Lux) PF Yield A CHF LU0112800569 68,18 17,45 15,02 18,54 29,86 6,75
9 Deka-Kommunal Euroland Balance EUR DEO0007019499 68,01 9,74 15,07 31,31 3,02
10 Raiffeisen - Global Invest Yield B CHF LU0076548808 64,65 14,24 12,81 13,27 20,66 4,58
11 KCD-Union Nachhaltig MIX EUR DE0009750000 64,60 8,27 8,63 18,39 43,66 0,8
12 Deka-Euroland Balance CF EUR DE0005896872 64,15 7,55 16,27 24,57 1,58
13 UBS (Lux) SF Yield CHF B CHF LU0033035865 62,07 18,51 13,65 14,28 24,67 6,02
Schwergewichte
CS PF (Lux) Income CHF B CHF LU0078042883 59,25 19,02 10,36 15,29 20,4 7,64
Sauren Global Defensiv A EUR LU0163675910 57,75 6,62 7,63 19,98 1,71
JPM Gl Cap Preserv.(EUR) A (acc)-EUR EUR LU0070211940 50,71 53 2,76 11,69 18,69 -2,13
LBBW Balance CR 20 EUR LU0097711666 45,73 6,54 -5,93 7,57 23,69 0,08
DekaStruktur: 4 Wachstum EUR LU0185900775 37,83 10,8 -9,03 8,47 -1,74
HVB Vermdgensdepot priv Balance PI EUR DEOOOAOMO0341 10,24 2,53
Top-Performer (1, 3, 5, 10 Jahre + Newcomer)
A2A Defensiv EUR DE0005561666 54,34 14,14 21,07 10,4
STS Conservative Schroder MM A1 Acc uUsbD LUO0179446652 52,26 35,95 8,38 18,21 18,78
M&G Optimal Income A-H Grs Acc Hdg EUR EUR GB00B1VMCY93 49,04 20,71 28,75 8
JPM Gl Cap Preserv.(USD) A (acc)-USD uUsbD LU0235842555 43,03 19,96 13,39 13,41
Invesco Pan European High Income A Inc EUR LU0243957312 43,8 5,85

Mischfonds Defensiv

Mit Gber 10% Plus, wenig Wertschwan-
kung und kaum Verlusten, hat sich der
Veritas Ertrag nun auf Rang 1 hochgear-
beitet. Dessen Trendfolgemodell zeigt
eine hohe Prognoseféhigkeit. ,,Optimal
Income®: mit 28% auf 3-Jahre zeigt M&G
wie es geht. STS schaffte 36% in den
letzten 12 Monaten, beide Fonds eignen
sich allerdings nicht fur wirklich defensi-
ve Gemiiter. Nicht Gberzeugen kénnen

Basisdaten: Morningstar

die meisten groBen Fonds, viele davon
Schweizer Provinience. Bei LBBW und
Deka stehen sogar noch Verluste Gber 3
Jahre im Buch. Fazit: Eventuelle Verluste
aus 2008 haben die meisten Fonds deut-
lich ausgeglichen. Uber 1-Jahr waren
positive Ertrdge von 9% der Schnitt.
Sinnvoll bleibt eine Mischung unter-
schiedlicher Fonds-Konzepte im eigenen
Portfolio, solange die eine eierlegende
Wollmilchsau nicht gefunden ist.

Top-Fonds in FLV/FRV

Von den finf Erstplazierten haben wir
keine Fonds in einem Lebensversiche-
rungstarif gefunden.
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Investmentfonds

Branchenfonds: Die Fonds investieren global oder
auch nur regional in Aktien bestimmter Branchen.

Branchenfonds

Stand: 29.05.2010
Basis: 3 Jahre Laufzeit - 446 Fonds im Test - Volumen des Sektors: 82,2 Mrd. Euro

TIMING
INDIKATOR
1.1.2010 -

Fonds CMP 1J% 3J% 5J% 10J% 2952010

Flop 4,25 -22,41 -73,15 -36,60 -87,62 -21,75

Top 74,34 91,91 75,80 259,71 655,95 31,43
Index: MSCI World Grs usD 31,13 -20,77 8,92 -21,96 8,97
Durchschnitt von total 580 Wihr. ISIN 46,37 24,78 -18,22 17,83 -8,67 4,69
CMP-Sieger
ESPA Stock Pharma T EUR AT0000746789 74,34 23,89 -2,41 19,28 -14,08 3,63
Pictet-Generics-P USD usb LU0188501257 68,49 58,98 19,86 40,8 27,21
Dexia Egs L Biotechnology C Acc uUsD LU0108459040 71,66 80,15 25,26 66,03 25,26 25,89
UBS (LUX) EF Biotech B USD P uUsD LU0069152568 71,49 40,37 12,97 35,97 -36,35 16,21
Pictet-Biotech-P USD USsD LU0090689299 63,64 15,25 -9,84 21,38 3,33 5,86
SSgA Consumer Staples Index Equity P UsD FR0000018491 72,67 32,61 2,7 28,18 29,7 10,88
KBC Equity Food & Beverages Acc EUR BE0170241062 72,52 32,67 5,98 39,53 56,27 8,53
Jupiter Financial Opportunities GBP GB0004790191 66,31 14,57 -11,79 45,11 182,14 1,07
SAM Sustainable Water EUR B EUR LU0133061175 49,50 34,73 -21,47 22,93 6,13
Pioneer Fds Global Ecology A EUR ND EUR LU0271656133 49,09 20,93 -28,42 29,24 12,54 2,41
BGF World Energy A2 USD USsD LU0122376428 49,27 17,52 -12,32 35,99 5,33
BGF New Energy A2 USD uUsD LU0124384867 34,76 -1,71 -39,15 18,3 -6,17
First State Global Resources A GBP GB0033737874 45,60 39,76 2,74 110,36 6,86
Carmignac Portfolio Commodities EUR LU0164455502 44,37 35,38 -5,6 102,69 8,14
Allianz RCM Rohstoffonds A EUR EUR DE0008475096 42,65 36,97 -11,45 112,04 173,07 2,72
Baring Global Resources USsD IE0000931182 40,20 25,49 -24,49 52,28 57,03 3,42
JPM Global Natural Resources A (dis)-EUR  EUR LU0208853514 36,84 44,81 -14,58 90,41 11,21
Falcon Gold Equity A USsD CH0002783535 63,42 57,07 75,8 259,71 655,95 31,43
BGF World Gold A2 USD uUsD LU0055631609 55,45 29,28 46,19 162,29 540,42 19,44
Craton Capital Precious Metal A UsD LI0016742681 46,40 56,62 26,61 147,75 27,37
Atlantis China Healthcare uUsD IEOOB1WL3F32 91,91 29,41
Allianz RCM Internet A EUR EUR IE0008479408 54,70 51,47 18,6 36,91 -48,19 17,42
Deka-Technologie CF EUR DE0005152623 50,98 37,55 -7,5 6,05 -68,86 9,6
Amundi Funds Volatility World Eq C C UsD LU0319687124 18,38 20,58
MS INVF Global Brands A uUsD LU0119620416 60,11 35,32 -6,86 21,4 10

Branchenfonds

Ein Extrakt von 25 der insgesamt 580
Branchenfonds stellt nattrlich nur einen
Streifschuss der vielféltigen Investment-
mdglichkeiten dar.

Die CMP-Methode erlaubt im Vergleich
zum MSCI eine knappe Bestimmung, wo
die Fonds relativ liegen und auch, wel-
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che Sektoren in den letzten Jahren er-
folgreicher waren.

Die vorderen Platze belegen eher Exo-
tenfonds, dahinter rangieren BioTech
und Pharmafonds. Gute Performance-
werte liefern Gold und Rohstoffe.

Viele 6kologisch orientierte Fonds liegen
auch Uber 3 Jahre satt im Minus.

Basisdaten: Morningstar





