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1.

Ergebnisse kurz gefasst

Neue gesetzliche Regelungen fihrten zwar zu relativ einheitlich aussehenden
Angeboten und Darstellungen, die zugrunde liegenden Zahlen und
Modellrechnungen sind allerdings aufgrund der unterschiedlichsten
Berechnungsmethoden in keinster Weise vergleichbar. Das wird sich auch

durch die Umsetzung der IDD-Richtlinie nicht dndern.

Ein Vergleich der aktuellen Angebote (Tarife), egal ob in der klassischen, in der
fondsgebundenen oder in anderen Formen der Lebensversicherung ist fir
Verbraucher unmoéglich. Die Produktanbieter konstruieren mit viel Kreativitat
bei der Kostengestaltung und Gewinnbeteiligung Produkte, die selbst bei
identischen Ausgangsbedingungen kaum mit einem anderen Angebot

vergleichbar sind.

Fir Vermittler von Lebensversicherungen wird ein Marktvergleich immer
komplexer und aufwandiger. Es ist davon auszugehen, dass aufgrund der
unterschiedlichsten Berechnungsmethoden, Kostenbestandteile,
Veranlagungsoptionen und vielem mehr, auch fir Vermittler ein
Marktiberblick verunmoglicht wird. Das ,beste”, kostenglinstigste Produkt aus
dem Tarifdschungel zu finden, war und ist unmaoglich. Das fuhrt dazu, dass
immer wieder Produkt-Veranlagungs-Kombinationen angeboten und

erfolgreich verkauft werden, die von vornherein zum Scheitern verurteilt sind.
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Die Tariflandschaft ist auRerdem oftmals so gestaltet, dass einzelne Versicherer
sowohl ,gute” als auch , weniger gute” Tarife im Portfolio haben. In diesem Fall
ist zwar der Vergleich der verschiedenen Tarife eines Anbieters etwas
einfacher, jedoch besteht die Gefahr, dass zu einem grofRen Teil jene Tarife mit
den hoheren Kosten beziehungsweise Provisionen und somit die
»Sschlechteren” Tarife verkauft werden. Grundsatzlich gilt: den oder die besten,
transparentesten, fairsten oder die schlechtesten, intransparentesten Anbieter
gibt es nicht. Es ist nicht so, dass Anbieter A immer ,besser” ist als Anbieter B. -
Ein schlechter Tarif lasst grundsatzlich nicht darauf schlieBen, dass das gesamte

Produktportfolio inakzeptabel ist.

Aufgrund der gangigen Praxis, moglichst komplexe Produkte zu generieren um
die Vergleichbarkeit einzuschranken, fiihrt dazu, dass die Produktzyklen immer
kiirzer werden und eine hohe Fluktuation an Produkten besteht. Haufig werden
nicht funktionierende Tarife wieder eingestampft und neue aufgelegt. Auch das
fuhrt dazu, dass Vermittler den gesamten Markt nicht mehr (berblicken

kénnen.

Um einen Vergleich zu ermoglich und dem Verbraucher eine
Entscheidungsgrundlage zu geben, ist es unabdingbar die gesamte

Kostensituation und den gesamten Verlauf und die Auswirkungen darzustellen.

Die aktuelle Situation als auch die zu erwartenden gesetzlichen Anderungen
lassen die Honorarberatung immer attraktiver erscheinen. Vor allem
ungebundene, unabhidngige Berater werden diese Art der ,Vergiitung”

forcieren.
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Eine Senkung der Gesamtkostenbelastung in allen Bereichen der
Lebensversicherung ist unumganglich. Auch wenn von Seiten der
Versicherungsunternehmen immer wieder die Provision fir die Vermittlung als
entscheidender Kostenfaktor ins Rennen geschickt wird, muss an allen
Schrauben, vor allem auch an den Verwaltungs- und Veranlagungskosten,

gedreht werden.

Viele Versicherer sind sich der teils enormen Kostenauswiichse oftmals nicht
bewusst. Ein Sparanteil von 80 Prozent und weniger, und das ohne
Berlicksichtigung der Kosten fir die Veranlagung, sollte auch in den

Versicherungsunternehmen zu einem Umdenken fihren.

Performance ist gut und auch immer wieder ein Argument der Anbieter —
trotzdem ist eine gute Performance kein Garant dafiir, dass weder die

Rickkaufswerte hoch/héher sind noch die Ablaufleistungen.

Einige Anbieter gehen dazu Uber, die Abschlusskosten auf die gesamte Laufzeit
zu verteilen. Fur die Vermittler andert sich dadurch oftmals jedoch nichts, denn
der Tarif gilt zwar als ungezillmert, die Provision wird allerdings sofort
ausgezahlt. In den Kalkulationen ist diese frihzeitige Auszahlung zwar nicht
berlicksichtig beziehungsweise hat keine Auswirkungen darauf — es bleibt
allerdings die Frage, wo sich der Produktanbieter diesen ,Kredit” an die

Vermittler wieder zurlickholt — etwa durch ,versteckte” Riickkaufsabschlage?
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2. Einleitung

Seit 1. Janner 2016 gelten neue Vorschriften was die Informationsgestaltung der
Versicherer vor Vertragsabschluss von Lebensversicherungen betrifft. Sowohl in der
klassischen als auch im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherungen sind

detaillierte Informationen in den Angeboten darzustellen.

Seither muss die sogenannte Sparpramie (Sparanteil = eingezahlte Pramien abziglich
Kosten, Risikoanteil und Steuer) angegeben werden. Diese soll Auskunft dariber
geben, wie viel vom eingezahlten Betrag tatsachlich veranlagt wird. Aulerdem ist dem
Versicherungsnehmer bereits vor Vertragsabschluss mitzuteilen, in welchem Ausmal
der Vertrag mit Kosten belastet wird. Diese Regelungen sollen durch die Umsetzung
der Versicherungsvertriebsrichtlinie (Insurance Distribution Directive, kurz IDD) im
nachsten Jahr noch ausgeweitet und prazisiert werden.

Da aber, nicht nur im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherungen (oder
Hybridprodukte), sondern auch im vermeintlich unkomplizierten Bereich der
klassischen Lebensversicherung, die Tarife immer (noch) komplexer werden, gibt es
Anbieter, die es mit der Durchrechnung und vor allem mit der Einrechnung aller Kosten
nicht allzu genau nehmen. Viele dieser Angebote sind dahingehend ,geschoént”, dass
man auf so manchen Kostenbestandteil ,vergisst’, um dadurch die vermeintlichen

Ablaufleistungen zu erhéhen.

Aufgrund der Intransparenz werden immer wieder Produkt-Veranlagungs-
Kombinationen angeboten und erfolgreich verkauft, die von vorn herein zum Scheitern
verurteilt sind. Es besteht eine hohe Fluktuation an Produkten, haufig werden nicht
funktionierende Veranlagungen wieder eingestampft und neue aufgelegt. Es gibt

wenige Produkte und/oder Veranlagungen, die seit Gber 20 Jahren bestehen.

Im Lebensversicherungsmarkt stehen wir vor der Situation, dass laut inoffiziellen
Aussagen der Produktanbieter jeder zweite Vertrag innerhalb der ersten 10 Jahre
gekiindigt wird. Alleine im Jahr 2016 wurden von rund € 70 Mrd. ca. € 2 Mrd.
rickgekauft. Der Grund dafiir liegt unserer Einschatzung nach einerseits an zu teuren

und intransparenten Produkten und andererseits an zu konservativen Veranlagungen.
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Mit Garantieprodukten sind (derzeit) kaum Renditen zu erwirtschaften. Diese geringen
Renditen fihren in der Kombination mit den zu hohen Kosten der Produkte zu

enttduschenden Ergebnissen. Die Kiindigung ist eine logische Schlussfolgerung.

In Osterreich besteht ein Finanzvermégen privater Haushalte von {iber € 600 Mrd.
Davon sind Uber € 240 Mrd. in kaum oder nicht verzinsten Einlagen und in Bargeld
geparkt. Verzinste Wertpapiere, Investmentzertifikate und Lebensversicherungen (in
Summe ca. € 150 Mrd.) sind ebenfalls Gberwiegend im gering verzinsten Zinsmarkt
veranlagt. Damit sind in etwa zwei Drittel der heimischen Finanzvermdgen so

veranlagt, dass damit der Inflationsverlust kaum ausgeglichen werden kann.

Die Zinsveranderungen der letzten Jahre und Jahrzehnte haben den Markt extrem
verandert, dennoch sind viele Produkte inhaltlich gleich geblieben und wurden nicht
entsprechend angepasst. Gerade jetzt wird die effiziente Kosten- und Steuerstruktur
der Produkte und Veranlagungen immer wichtiger. Was in Zeiten hoher Zinsen kaum
aufgefallen ist, zeigt sich jetzt deutlich.

Sparer und Anleger verlieren real Geld. Meist wird in Produkten gespart, die eine
geringe Bruttorendite erwarten lassen und bei denen die Nettorendite nach Abzug von
Kosten, Steuern und Inflation negativ ist. Und selbst wenn in Produkt-
Anlagekombinationen investiert wird, die eine héhere Bruttorendite erwarten lassen
(durch Beimischung von Sachwerten, wie Aktien), ist die Kosten- und Steuerstruktur
dermalien hoch, dass nach Abzug der Inflation wieder ein Verlust bleibt. Konsumenten
sind von den Auswirkungen des Finanzmarktes somit direkt betroffen, egal ob sie das
mochten, oder nicht. Leider gilt meist, je weniger die Einzelnen wissen, umso weniger
hinterfragen sie Angebote. Nicht nur deshalb sollte ein bestimmtes MaR an
Basiswissen vermittelt werden; Produkte und Veranlagungen sollten transparent und
verstandlich sein. Damit Konsumentinnen wieder selbstbewusst Entscheidungen
treffen konnen.

Auf Vermittlerseite besteht die Problematik darin, dass die angebotenen Produkte
meist zu unkritisch analysiert werden. Viele Berater finden auch schlichtweg die Zeit
nicht, sich einen Marktiberblick zu verschaffen. Haufig werden aber auch eigene

Interessen denen der Konsumenten vorgereiht.
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Es scheint so, dass die Versicherer Produkte derart intransparent konstruieren, um
moglichst nicht vergleichbar zu sein. Dabei wird der Kreativitat bei Kostengestaltungen
und Zusatz-Gewinnbeteiligungen keine Grenze gesetzt. Eigentlich unverstandlich,
wenn man die produktspezifischen, steuerlichen und gesetzlichen Vorteile von

Lebensversicherungen (gegeniiber anderen Veranlagungen) betrachtet.

3. Ziel der Studie

Lebensversicherungen gelten als Klassiker in der privaten Pensionsvorsorge. Die
Versicherer bewerben das Produkt hochst erfolgreich mit ,Sicherheit” aber auch
»Ertrag”. Die Erhebung soll die Tricks der Anbieter im Bereich der fondsgebundenen als
auch der klassischen Lebensversicherungen aufzeigen. Ebenso wird die Problematik im

Bereich der pramiengeforderten Zukunftsvorsorge kurz dargestellt.

Einerseits sollen dadurch Konsumenten sensibilisiert werden und die Komplexitat
dieser Produktgruppen dargestellt werden, andererseits soll die Studie einen gewissen
Druck auf die Branche, auf die Finanzmarktaufsicht und nicht zuletzt auf den
Gesetzgeber erzeugen, um diese Praxis abzustellen und Vergleichbarkeit und
Transparenz herzustellen. Sei es durch bessere Kontrolle oder einer Gesetzesanderung.

Zwei Beispiele zur Veranschaulichung:

Beispiel 1) Im Angebot einer klassischen Lebensversicherung weist Anbieter A in der
Modellrechnung eine Gesamtverzinsungsannahme von 2,5% aus. In den FulRnoten ist
zu lesen, dass zum Rechnungszinssatz ein Zinsgewinnsatz eingerechnet ist. Nur in den
Bedingungen ist zu lesen, dass dieser Zinsgewinnsatz 0,6% betragt. Der Anbieter
kalkuliert also nicht mit 2,5%, sondern mit 3,1% Gesamtverzinsung. Das flihrt dazu,
dass im Angebot bei einer 30-jdhrigen Laufzeit und 100 Euro Einzahlung pro Monat
und 2,5% angegebener Rendite pro Jahr ein Gewinn von 13.209 Euro ausgewiesen
wird. Rechnet man nur mit 2,5% Gesamtverzinsung (also ohne ,Zinsgewinnsatz”)
reduziert sich dieser auf 8.414 Euro. Im Vergleich zu anderen Anbietern, sieht das

»geschonte” Angebot naturgemal besser aus. Siehe Pkt. 7.8.
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Beispiel 2) Noch gravierender sind die Auswirkungen in der fondsgebundenen
Lebensversicherung. Anbieter B weist in der Kostentabelle des Angebotes eine
Gesamtkostenquote von 10,59% aus. Das fiihrt im oben genannten Modell bei einer
Anlagenettorenditeannahme von 4% zu einem Gewinn von 19.833 Euro (Netto 2,77%)
— im Angebot der Versicherung. Rechnet man allerdings die im Angebot und den
Bedingungen zu findenden maximal moglichen Gesamtkosten (15,35%!), zusatzliche
interne Veranlagungskosten und zusatzlich die laufenden Kosten des Fonds, ergibt sich
ein ganzlich anderes Bild (Die laufenden Kosten des Fonds, sind deshalb zu
berlicksichtigen, da daraus Produktanbieter Provisionen bis zu 1,3% erhalten und
somit als Produktkosten zu werten sind). Bei einer Marktrenditeannahme von 6% und
laufenden Fondskosten von 2,81% bleibt nur mehr ein Nettogewinn von 8.506 Euro
(1,37%) Gber. Von 6% Marktrendite bleiben also nur mehr 1,37% netto, die Differenz
ist Kostenabrieb! Ein krasser Unterschied zur Differenz laut Angebot, wo von 4% stolze
2,77% Netto bleiben. Die Gesamtkostenquote kann also tatsachlich mehr als doppelt
so hoch sein, wie im Angebot dargestellt. Die Gesamtkostenbelastung ist dramatisch,
wenn man bedenkt, dass 6% Marktrendite nicht mehr ausreichen um den

Inflationsverlust (Annahme 2%) abzudecken.
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4. Erhebungsmodus

Die in der Studie dargestellten Modellrechnungen beziehen sich immer auf eine
Laufzeit von 30 Jahren und einer monatlichen Einzahlung von 100 Euro.

Als Grundlage der Modellrechnungen und Darstellungen wurde die Analyse- und
Vergleichssoftware fynup.pro verwendet.

Im € 70 Mrd. groRen Kapitallebensversicherungsmarkt wurden bisher
Modellrechnungen ausschlieBlich von Produktanbietern erstellt, die Parameter wie
laufende Kosten der Veranlagungen, Fondskostenriickerstattungen, zusatzliche
veranlagungsbezogene Kosten oder nicht garantierte Gewinnbeteiligungen oftmals
nicht berechnen oder unterschiedlich berlicksichtigen. Das hier verwendete
Vergleichsprogramm fynup.pro berlcksichtigt alle anfallenden Kosten aus den
Angeboten und den  zugrundeliegenden  Allgemeinen und  Speziellen
Versicherungsbedingungen. Somit wird einerseits ein standardisierter Vergleich
ermoglicht, andererseits konnen die Unterschiede zwischen den Angeboten der
Versicherer und den tatsachlichen Ergebnissen (unter Berlicksichtigung aller Parameter
und Kosten) aufgezeigt werden. Vergleicht man also jene Angebote, die Anbieter und
Vermittler an Kunden weitergeben, mit den tatsachlichen (alle Kosten und sonstige
Tricks umfassenden) Werten, erkennt man eine grofRe Diskrepanz. Es zeigt sich auch,
dass ein aussagekraftiger Vergleich fir Konsumenten unmaoglich ist und flir Vermittler
nur dann zu bewerkstelligen ist, wenn man sich Vergleichsrechnern bedient oder die
Tarife tatsachlich genauestens analysiert und vergleicht.

In dieser Studie wurden Produkte und Tarife bzw. Versicherungs-Veranlagungs-
Kombinationen folgender Anbieter berticksichtigt: Allianz, APK, Finabro, Finance Life,
FWU, Generali, Hellobank, Helvetia, Nirnberger, OBV, Raiffeisen-Versicherung,
Standard Life, s-Versicherung, Uniqga, Wiener Stadtische, Wistenrot. Diese Anbieter
decken in den Bereichen Lebensversicherung beziehungsweise Vorsorge den Grol3teil
(in etwa zwei Drittel) des 6sterreichischen Marktes ab. Insgesamt wurden mehrere
hundert Tarife, Tarifkombinationen bzw. Versicherungs-Veranlagungskombinationen

analysiert.
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Angebot All-in All-in History 0

€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€27.000 =
fynup
-—4,00% -]
w4, 00% @
-—4,00% 2]

2,98% € 21.851
€21.600 @ 2% Inflation .

€16.200 2,20%€ 14 848

2,02%€ 13 377

W

2% Inflation € 13.209
€ 10.800

€5.400

CRETTITIE
Einzahlung € 36.000 -

verawsl

€0

€ -5.400
1 2 3 4 5 [ 7 a 9 10 mn 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2 22 23 24 25 26 27 28 29

Produkt A Produkt C
Fondsgebundene Lebensversicherung i Fondsgebundene Lebensversicherung

Veranlagung X Veranlagung Y Veranlagung Z
Risiko-Ertragsprofil 4 laut Facishest Risiko-Ertragsprofil 4 . Subfonds Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: Nicht bertcksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht berticksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht berticksichtigt

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
Fonds = 0,69% (zu 100% beriicksichtigt)
= 0,2% bis 7. Jahr (zu 100% beriicksichtigt)
= 0,4% vom 8. Jahr (zu 100% berticksichtigt) @

Abb. 1: Die Berechnungsergebnisse werden in einer Gewinn-/Verlustgrafik dargestellt. Die Nulllinie zeigt
die Summe der Einzahlungen, unter der Nulllinie wird der Verlustbereich in Rot angezeigt, darlber die
nominelle Gewinnzone in Grau und dariiber die reale Gewinnzone in Weil. Die Berechnungsannahmen

stehen Uber und links in der Grafik.

Hier werden drei konkrete Angebots-Modellrechnungen von Fondspolizzen-Anbietern

mit unterschiedlichen, aber vergleichbaren Veranlagungen berechnet: Dachfonds bzw.
Portfolios im Risiko-Ertragsprofil 4 (Veranlagung zu ca. 50 % Anleihen und 50 % Aktien).
Wirde ein Konsument diese drei Angebote vor sich liegen haben, ware es kaum
verwunderlich, wenn er sich fir das Produkt B mit Anlage Y entscheiden wiirde.
Immerhin scheint der mogliche Mehrertrag nach 30 Jahren bei rund € 7.000 zu liegen.
Wie wichtig es ist, sich nicht nur auf Angebote der Produktanbieter zu verlassen zeigt

die nachste Abbildung, namlich der standardisierte Vergleich mit allen Kosten.
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Angebot All-in All-in History o

€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

1 35.000 =
fynup
= £.00% angenommene B Marktrendite
== £,00% angenommene @ Marktrendite
= £.00% angenommene B Marktrendite
128.000 @ 25 Inflation

3.51% (6.00%) € 27204

1 21.000

2.52% (6.00W € 17.577 @

~

+ 14.000 2% Inflation € 13.209 " g

1.26% (6.00%) € 7.736

€ 7.000

n
Einzahlung € 36.000 -

R 4

 —

i -7.000
1 2 3 4 5 [ 7 8 £l 1 n 12 13 14 15 16 17 18 13 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Produkt A Produkt B Produkt C
Fondsgebundene Lebensversicherung Hybridprodukt Fondsgebundene Lebensversicherung

Veranlagung X Veranlagung Y Veranlagung 7
Risiko-Ertragsprofil 4 laut Factsheat Risiko-Ertragsprofil 4 t Subfonds Risiko-Ertragsprofil it KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 0, 7% Laufende Veranlagungskosten: 2 27% Laufende Veranlagungskosten: 2, 38%

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteilipung Zusatzgewinnbeteiligung
Fonds = 0,69% (zu 50% beriicksichtigt)
= 0.2% bis 7. Jahr (zu 50% benicksichfigt)
- 0,4% vom 8. Jahr {zu 50% beriicksichtigt) @

Abb. 2: In der All-in Berechnung ergeben sich ganz andere Ergebnisse als bei den Angeboten der
Produktanbieter (dargestellt werden exakt dieselben Produkte und Veranlagungen, wie in Abb.1). Durch
unterschiedlich hohe Kosten — aus Produkt UND Veranlagung — bringt das vermeintlich beste Produkt B
laut Angebot um ca. 10.000 Euro weniger Gewinn als das Produkt A. Zwischen Produkt A und C liegen

gar fast 20.000 Euro Unterschied.

Warum ist die All-in-Berechnung aussagekraftiger, als Angebotsvergleiche? Diese Art
der Berechnung ist deshalb so wichtig, weil Kosten auf der Veranlagungsebene meist
direkte  Auswirkungen auf die Produktkosten haben, Kosten auf der
Veranlagungsebene in den Modellrechnungen nicht gezeigt werden (miissen) und so
bewusst oder unbewusst ,Verzerrungen” entstehen. Ausgangsbasis ist die
Marktrendite, hier mit 6 % angenommen. Damit ist die Rendite gemeint, die vom
Fondsmanagement vor Abzug der Kosten erwirtschaftet wird. Hat die Veranlagung Y
beispielsweise 2,27 % laufende Kosten, wiirde die Fondsnettorendite 3,73 % betragen.

Wie kommt es zu diesen erheblichen Ergebnisunterschieden?
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- Aus den externen Veranlagungskosten werden marktlblich Teile dieser Kosten
an Produktanbieter riickerstattet (Kick-backs). Das betrifft in der Regel
Publikumsfonds, bei denen diese Kick-backs bis zu 1,3 % p.a. betragen. Diese
werden von Produktanbietern wiederum unterschiedlich verwendet. Die
meisten decken Teile der eigenen Verwaltungskosten ab oder verwenden sie
fir Provisionen, andere geben diese an die Kunden weiter, wiederum andere
investieren in institutionelle Fonds (wie Produkt A) oder ETFs, bei denen es zu
keiner Fondskostenriickerstattung kommt.

- Manche Anbieter verrechnen zusatzlich interne veranlagungsbezogene Kosten
(Produkt B), welche zwar in den Modellrechnungen ebenfalls nicht
beriicksichtigt werden, die der Kunde jedoch zu zahlen hat.

- Ein groBes Thema sind die Gewinnbeteiligungen, welche in unterschiedlichster
Form bestehen. Das Produkt C beispielsweise gibt Teile der Fondskosten-
Riickerstattung an Kunden weiter, das Produkt B stellt bis zum 7. Jahr 0,2%, ab
dem 8. Jahr 0,4% Zusatzgewinne in Aussicht. Die Weitergabe ist jedoch im
Rahmen der Gewinnbeteiligung geregelt und somit nicht garantiert (jahrlich
wird entschieden, ob und in welcher Hohe die Weitergabe erfolgt.
Problematisch, denn in den Modellrechnungen wird die Weitergabe liber die
gesamte Laufzeit zu 100 % eingerechnet). In der All-in Berechnung werden
diese standardisiert mit 50 % bewertet, der Anwender kann den Wert jedoch

beliebig andern.

Wie man die All-in Berechnung prifen kann, zeigt die folgende Grafik All-in History.
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Angebot All-in All-in History 0
€ 100 monatlich (30 Jahre} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€ 40,000 .,
fynup
= 5 63% @ Anlagenettorendite der letzten 12 Jahre (5, 38% Marktrendite)
== 3,85% O Anlagenettorendite der letzten 13 Jahre (6,12% Marktrendite)
== 3 64% O Anlagenettorendite der latzten 13 Jahre (6,02% Marktrendite)
€32.000 @ 2% Inflation

3.89% (5,38%) € 31490

€ 24 000

2,63% (5.12%) € 18.583 @

-

2% Inflation € 13209

€ 16.000

€ 8.000 1.28% (6.02%) € 7.842 L

L
TR g

€ -8.000
1 2 3 4 5 13 7 g 9 10 mn 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Produkt A Produkt B Produkt C
Fondsgebundene Lebensversicherung Hybridprodukt Fondsgebundene Lebensversicherung

Veranlagung X Veranlagung Y Veranlagung Z
Risiko-Ertragsprofil 4 laut Factsheet Risika-Ertragsprafil 4 It. Subfonds Risiko-Ertragsprofil It KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 0,7% Laufende Veranlagungskosten: 2, 27% Laufende Veranlagungskosten: 2,38%

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
Fonds = 0,69% (zu 50% beriicksichtigt)
= 0,2% bis 7. Jahr (zu 50% beriicksichtigt)
= 0,4% vom &. Jahr (zu 50% berlicksichtigt) @

Abb. 3: Mit der All-in History Analyse kann man prifen, ob sich hohere Kosten durch héhere Gewinne in
der Vergangenheit bezahlt gemacht hatten. In diesem konkreten Fall nicht, denn obwohl alle drei
Anlagen in den letzten 13 Jahren (Auflagedatum der Veranlagung Y) tatsiachliche Marktrenditen
zwischen 6,02% und 6,38% erzielten (s. Angabe Grafik), weichen die Nettoergebnisse erheblich ab. Die
All-in Berechnung wird nicht nur bestatigt, es vergroRern sich sogar die Differenzen: Zwischen Produkt-

Anlage-Kombi AX und BY auf rund 13.000 Euro und zwischen AX und CZ auf rund 23.000 Euro.

Die All-in History Analyse zeigt klar: Nicht die Marktrendite war Ursache fir die
Nettoergebnisse, sondern ausschlieBlich die Kosten - aus Produkt UND Veranlagung. In
diesem Beispiel besonders in der Produkt-Anlage-Kombination AX. Fiir einen soliden
Auswahlprozess sind jedoch immer beide Berechnungen zu empfehlen, da es sehr
wohl — wenngleich selten — Veranlagungen gibt, welche héhere Kosten mit besseren
Ergebnissen in der Vergangenheit gerechtfertigt haben.

Die Losung fir den reprdsentativen Auswahlprozess liegt in der Kombination aus der
All-in  Berechnung und der All-in History Analyse. Dabei kann es zu zwei
unterschiedlichen Ergebnissen kommen, welche wie folgt bewertet werden kénnen:
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1. Erwirtschaftet eine kostenglinstige Veranlagung lGber langere Zeitraume hohere
Nettorenditen so ist der Auswahlprozess zugunsten der glinstigeren Produkt-
Anlage-Kombi im Hinblick auf eine ungewisse Zukunft eindeutig. Falls diese
Veranlagung nur in einem Produkt erhaltlich ist (spezieller Dachfonds, Portfolio,
etc.) sind zudem die Produktkosten mit zu beriicksichtigen.

Viele Untersuchungen zeigen, dass eine Korrelation zwischen Kosten und
tatsachlichem Nettoergebnis besteht, wodurch in diesen Fallen eine eindeutige

Empfehlung nachvollziehbar ausgesprochen werden kann.

2. Erwirtschaftete eine kostenintensive Veranlagung Uber langere Zeitrdume auch
tatsachlich hohere Nettorenditen, ist eine noch tiefere Analyse notig. Hier
spielen unterschiedliche Zeitraume, Marktgegebenheiten, Anlagestrategien der
jeweiligen Veranlagungen und vieles mehr eine bedeutende Rolle. Falls diese
Veranlagung nur in einem Produkt erhaltlich ist (spezieller Dachfonds, Portfolio,
etc.) sind zudem die Produktkosten mit zu berlcksichtigen. Aufgrund der
Komplexitdt und der Vielzahl an Moglichkeiten ist fiir diese Analyse ein(e) sehr
gut ausgebildete(r) Berater/in notig.

Grundsatzlich sollte nur dann in eine kostenintensive Veranlagung, ein
kostenintensives Produkt oder eine kostenintensive Produkt-Anlage-Kombi

gewahlt werden, wenn ein klarer, nachvollziehbarer Grund dafiir vorliegt.

Fakt ist: Eine Auswahl auf Basis der Angebotsmodellrechnungen der Produktanbieter
ist zu wenig. Nur durch Kombination einer Gesamtkostenbetrachtung (All-in), gepaart
mit einer Gesamtkosten-Performance-Analyse (All-in History) sind gute Produkt-

Anlagekombinationen zu finden. Abb. 3 zeigt, dass sich dieser Aufwand bezahlt macht.
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5. Gesetzliche Vorgaben

Seit 1. Janner 2016 gelten neue Vorschriften was die Informationsgestaltung der
Versicherer vor Vertragsabschluss betrifft. In der vorliegenden Studie werden unter
anderem jene Informationen zusammengefasst, die potentiellen
Lebensversicherungskunden entsprechend dem Versicherungsaufsichtsgesetz 2016 (§
253 VAG 2016 — Besondere Informationspflichten fiir die Lebensversicherung) und der
Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) lber die Informationspflichten
fur die Lebensversicherung (Lebensversicherung Informationspflichtenverordnung -
LV-InfoV) vor Vertragsabschluss schriftlich erteilt werden missen.

Durch eine neue Versicherungsvertriebsrichtlinie (Richtlinie (EU) 2016/97, Insurance
Distribution Directive kurz IDD) gibt es im nachsten Jahr allerdings noch einmal
Veranderungen in diesem Bereich. Bis 23. Februar 2018 ist die IDD in nationales Recht
umzusetzen, wobei kein eigenes Gesetz erlassen wird, sondern Anderungen
beziehungsweise  Novellierungen der bestehenden Materiengesetze, von
Versicherungsaufsichtsgesetz Uber Gewerbeordnung, Maklergesetz und
Versicherungsvertragsgesetz, durchgefiihrt werden. Entwiirfe fiir diese Anderungen

liegen bereits vor und werden anschliefend in einem Exkurs kurz besprochen.

5.1. Besondere Informationspflichten fiir die Lebensversicherung ($§

253 VAG 2016)

§ 253, (2) Der  Versicherungsnehmer ist bei Abschluss eines
Lebensversicherungsvertrages Uber ein im Inland belegenes Risiko vor Abgabe seiner
Vertragserklarung zusatzlich zu den Informationspflichten gemall § 252 schriftlich zu
informieren
Uber die Leistungen des Versicherungsunternehmens, das Ausmal, in dem diese
garantiert sind, die zur Anwendung kommenden Rechnungsgrundlagen sowie die
dem Versicherungsnehmer hinsichtlich dieser Leistungen zustehenden

Wahlmoglichkeiten,

2. Uber die Einzelheiten einer von einem Dritten eingerdumten Garantie und einer
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10.

11.

12.

etwaigen vom Versicherungsunternehmen Gbernommenen Ausfallshaftung,
Uber die Voraussetzungen, unter denen der Versicherungsvertrag endet,
Uber die Grundsatze fiir die Berechnung der Gewinnbeteiligung,

Uber die Riickkaufswerte und die pramienfreien Versicherungsleistungen und das

Ausmal}, in dem diese garantiert sind,
Uber die Pramienanteile fiir die Hauptleistung und fiir Nebenleistungen,

In der kapitalbildenden Lebensversicherung Uber die voraussichtlichen
prozentuellen Anteile der Versicherungssteuer, der Pramien zur Deckung
versicherungstechnischer Risiken (Risikopramien), gegliedert nach einzelnen
Risiken, der in der Pramie einkalkulierten Kosten und der veranlagten Betrage
(Sparpramien) an der voraussichtlichen Pramiensumme Uber die gesamte Laufzeit
in Form einer tabellarischen Darstellung, die auch Angaben (ber die
voraussichtlichen Kosten, die am veranlagten Vermoégen bemessen werden,
enthdlt. Weiters anzugeben ist die voraussichtliche Minderung der
Gesamtverzinsung durch Kosten, Versicherungssteuer und Risikopramien, die
effektive Gesamtverzinsung der Pramienzahlungen Uber die gesamte Laufzeit und
ein etwaiger effektiver Garantiezinssatz, jeweils unter Heranziehung der Werte der

Modellrechnung nach Abs. 2,

in der fondsgebundenen Lebensversicherung (iber die Kapitalanlagefonds, an
denen die Anteilsrechte bestehen, und die Art der darin enthaltenen
Vermdgenswerte,

in der indexgebundenen Lebensversicherung Uber die Art der Kapitalanlage, den
Bezugswert und die grundlegenden Faktoren, welche zur Berechnung der
Versicherungsleistung herangezogen werden,

in der kapitalanlageorientierten Lebensversicherung tber die Art der Kapitalanlage,
die vereinbarte Veranlagungsstrategie sowie die Voraussetzungen einer Anderung

der Veranlagungsstrategie,
Uber die vertragsspezifischen Risiken, die der Versicherungsnehmer selbst tragt,

Uber die fur die Versicherung geltenden abgabenrechtlichen Vorschriften, wobei
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deutlich darauf hinzuweisen ist, dass die jeweilige abgabenrechtliche Behandlung
von den personlichen Verhaltnissen des Kunden abhangt und kiinftigen

Anderungen unterworfen sein kann,
13. Uber bestehende Sicherungssysteme und deren Zugangsmaoglichkeiten und

Uber den Bericht Uber die Solvabilitat und Finanzlage gemall § 241 durch einen
14. konkreten Verweis, der dem Versicherungsnehmer auf einfache Weise den Zugang

zu diesen Angaben ermaglicht.

(2) Bei einer kapitalbildenden Lebensversicherung hat das Versicherungsunternehmen
dem Versicherungsnehmer eine Modellrechnung zu Ubermitteln, bei der die
Leistungen des Versicherungsunternehmens, die Rickkaufswerte und die
pramienfreien Leistungen unter Zugrundelegung der Rechnungsgrundlagen fir die
Pramienkalkulation anhand von mindestens drei verschiedenen Zinssatzen dargestellt
und in Jahresschritten gegliedert der Pramie, der Pradmiensumme sowie einem etwaig
garantierten Wert gegeniibergestellt werden. Die Modellrechnungen sind klar und
verstandlich zu erldutern. Der Versicherungsnehmer ist darauf hinzuweisen, dass es
sich bei der Modellrechnung nur um ein Rechenmodell handelt, dem fiktive Annahmen
zugrunde liegen, und dass der Versicherungsnehmer aus der Modellrechnung keine
vertraglichen Anspriiche gegen das Versicherungsunternehmen ableiten kann.

(3) Wahrend der Laufzeit des Versicherungsvertrages ist der Versicherungsnehmer
schriftlich zu informieren

1. iber Anderungen der allgemeinen und besonderen Versicherungsbedingungen,

iber Anderungen der Angaben gemiR Abs. 1 Z 4 bis 6 und 8 bis 10, und § 252 Abs. 1
2.26 bei einer Vertragsinderung oder einer Anderung der auf den Vertrag

anwendbaren spezifischen Rechtsvorschriften,

in der fondsgebundenen Lebensversicherung liber eine wesentliche Anderung der
3. Klassifizierung des Risikos eines Kapitalanlagefonds durch das

Versicherungsunternehmen,

jahrlich Uber den Stand einer erworbenen Gewinnbeteiligung und Uber die

Zusammensetzung der Kapitalanlagen nach Kategorien, in der fondsgebundenen
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Lebensversicherung (iber den Wert der dem Versicherungsnehmer zugeordneten
Fondsanteile sowie in der indexgebundenen Lebensversicherung {liber die

Wertentwicklung des Bezugswertes des Versicherungsvertrages,

bei einer kapitalbildenden Lebensversicherung jahrlich Gber die Auswirkungen von
Abweichungen der aktuellen Werte von den zu Vertragsabschluss in der
5. Modellrechnung prognostizierten Werten in Form von neu berechneten
voraussichtlichen Ablaufleistungen sowie der Angabe des aktuellen Riickkaufswerts

und

Uber eine Verwendung der Rickstellung far erfolgsabhangige
6. Pramienriickerstattung bzw. Gewinnbeteiligung zur Abdeckung von Verlusten
gemall § 92 Abs. 5.
(4) Auf die Informationen gemalR Abs. 1 bis 3 ist § 252 Abs. 3 und 6 anzuwenden.
(5) Die FMA hat mit Zustimmung des Bundesministers fir Finanzen die in Abs. 1 bis 3
genannten Informationspflichten durch Verordnung naher zu konkretisieren, soweit
dies im Interesse der Versicherungsnehmer und einer besseren Vergleichbarkeit sowie

Transparenz erforderlich ist.

Quelle: www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20009095

20



Weber of BEUC and €

5.2. LV-Info Verordnung

Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) lber die Informationspflichten
fir die Lebensversicherung (Lebensversicherung Informationspflichtenverordnung —
LV-InfoV) StF: BGBI. Il Nr. 294/2015

1. Abschnitt

Allgemeine Bestimmungen

§1. (1) Diese Verordnung legt Mindestinhalte der Informationen fest, die
Versicherungsunternehmen gemdaR §253 Abs.1 bis 3 VAG2016 an
Versicherungsnehmer zu richten haben.

(2) Als kapitalbildende Lebensversicherung im Sinne dieser Verordnung gelten
Lebensversicherungen, die zumindest teilweise eine Leistung im Erlebensfall vorsehen.
2. Abschnitt

Allgemeine Informationspflichten fir alle Arten der Lebensversicherung
Vorvertragliche Informationspflichten

§ 2. (1) Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der Darstellung der Leistung des
Versicherungsunternehmens gemaR § 253 Abs. 1 Z 1 VAG 2016 zu informieren

1. Uber die Produktkategorie und wesentliche Eigenschaften der jeweiligen
Produktkategorie, der sein Vertrag zugeordnet ist;

2. Uber die Hohe einer garantierten Leistung des
Versicherungsunternehmens durch Bezifferung der garantierten Leistung; ist eine
Bezifferung der garantierten Leistung nicht moglich, ist dem Versicherungsnehmer
darzulegen, worauf sich die Garantie bezieht;

3. Uber die allfallige Moglichkeit des Einsatzes von
Absicherungsinstrumenten, die Methode und Wirkungsweise dieser Instrumente, die
damit verbundenen Vor- und Nachteile fir den Versicherungsnehmer;

4. Uber die Rechnungsgrundlagen zur Berechnung einer allfilligen Rente
und die damit verbundenen Chancen und Risiken, insbesondere ob die Hohe der Rente
garantiert ist; der Versicherungsnehmer ist deutlich darauf hinzuweisen, dass, wenn
sich die Hohe der Rente nach den im Anfallszeitpunkt geltenden Rechnungsgrundlagen

(Sterbetafel und Rechnungszins) errechnet, diese im Anfallszeitpunkt héher oder,
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wenn die durchschnittliche Lebenserwartung starker steigt als angenommen, niedriger
als die prognostizierte Rentenleistung sein kann;

5. Uber die Hohe der mit der Auslibung einer Wahlmoglichkeit
verbundenen Kosten und Gebuhren.

(2) Der Versicherungsnehmer ist im Hinblick auf die Einzelheiten einer von einem
Dritten eingerdumten Garantie gemald § 253 Abs. 1Z 2 VAG 2016

1. Uber Name und Anschrift des Garantiegebers;

2. dariber, wer die Ausfallshaftung im Fall des ganzlichen oder teilweisen
Ausfalls des Garantiegebers lGbernimmt, sofern eine solche Ausfallshaftung besteht;
gegebenenfalls ist der Versicherungsnehmer dariiber zu informieren, dass er selbst das
Ausfallsrisiko des Garantiegebers tragt; sowie

3. Uber allfallige Einschrankungen und Bedingungen, unter denen die
Garantieleistung erbracht wird,
zu informieren.

(3) Der Versicherungsnehmer ist (ber die ihm zustehenden gesetzlichen
Kindigungsrechte und allenfalls vertraglich eingerdumten Kiindigungsrechte und
darliber, in welcher Form, zu welchem Zeitpunkt und innerhalb welcher Frist der
Vertrag beendet werden kann (§ 253 Abs. 1 Z 3 VAG 2016), zu informieren.

(4) Dem Versicherungsnehmer ist im Rahmen der Information gemall § 253 Abs. 175
VAG 2016 Uber die Rickkaufswerte und pramienfreien Versicherungsleistungen und
das Ausmal3, in dem diese garantiert sind, der Begriff des Rickkaufswerts zu erldutern
und er ist darauf hinzuweisen,

1. dass eine vorzeitige Beendigung des Versicherungsvertrags unter
anderem wegen Deckung der Abschlusskosten, insbesondere in den ersten Jahren
nach Vertragsabschluss, zu Verlusten flihren kann und dass der Riickkaufswert nicht
der Summe der einbezahlten Pramien entspricht, sondern sich aus den einbezahlten
Pramien abziglich der Pramienanteile fiir Kosten und Risiko errechnet;

2. dass gegebenenfalls kein Rickkauf moglich ist;
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3. dass eine Pramienfreistellung aufgrund der Deckung der
Abschlusskosten und der laufenden Verwaltungskosten mit Verlusten verbunden sein
kann.

(5) Der Versicherungsnehmer ist Gber Pramienanteile von Nebenleistungen gemal
§ 253 Abs.1 Z6 VAG 2016 zu informieren, die wahlweise ein- oder ausgeschlossen
werden kdnnen, wie etwa Zusatzversicherungen.

(6) Die tabellarische Darstellung der Kosten fiir die kapitalbildende Lebensversicherung
gemald § 253 Abs. 1 Z7 VAG 2016 hat gemals Anlage 1 zu erfolgen. Dabei ist Folgendes
zu beachten:

1. Unter ,in der Pramie einkalkulierten Kosten“ und ,voraussichtlichen
Kosten, die am veranlagten Vermogen bemessen werden“ sind alle
geschaftsplanmaligen Kosten zu berlicksichtigen, mit denen der Versicherungsvertrag
belastet wird; sofern Kosten abweichen kénnen, sind die Griinde dafiir anzugeben;

2. der Versicherungsnehmer ist dartiber zu informieren, dass die Differenz
zwischen Gesamtverzinsung bzw. prognostizierter Wertentwicklung und effektiver
Gesamtverzinsung anzeigt, inwieweit die Rendite im Erlebensfall durch die
Versicherungssteuer, Risiko- und Kostenanteile geschmalert wird;

3. der Versicherungsnehmer ist dartiber zu informieren, dass die Differenz
zwischen Garantiezinssatz und effektivem Garantiezinssatz anzeigt, inwieweit die
garantierte Rendite im Erlebensfall durch die Versicherungssteuer, Risiko- und
Kostenanteile geschmalert wird.

(7) Tragt der Versicherungsnehmer Risiken gemaR § 253 Abs. 1 Z 11 VAG 2016, so ist er
deutlich darauf hinzuweisen; insbesondere, ob er das Veranlagungsrisiko tragt und,
sofern das Produkt ohne Garantie ausgestaltet ist, darauf, dass Verluste des
veranlagten Vermogens eintreten konnen und der Auszahlungsbetrag aus dem
Versicherungsvertrag unter der Summe der einbezahlten Pramien liegen kann.

(8) Der Versicherungsnehmer ist Uber die produktspezifischen aktuellen
abgabenrechtlichen Vorschriften gemaR § 253 Abs. 1 Z 12 VAG 2016 zu informieren.

(9) Der Versicherungsnehmer ist im Hinblick auf bestehende Sicherungssysteme und

deren Zugangsmoglichkeiten gemaR § 253 Abs. 17 13 VAG 2016,
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1. sofern das Versicherungsunternehmen einen Deckungsstock gemal
§ 300 VAG 2016 zu bilden hat, tiber das Deckungsstocksystem und die exekutions- und
insolvenzrechtlichen Folgen fiir den Versicherungsnehmer;

2. sofern das Versicherungsunternehmen einem anderen
Sicherungssystem unterliegt, (iber dieses zu informieren.
(10) Der Versicherungsnehmer ist durch einen konkreten Verweis, der dem
Versicherungsnehmer auf einfache Weise den Zugang zu diesen Angaben ermdglicht,
Uber den zuletzt veroffentlichten Bericht Giber die Solvabilitdt und Finanzlage gemal
§ 241 VAG 2016 (§ 253 Abs. 1 Z 14 VAG 2016) zu informieren.

Modellrechnung

§ 3. (1) Die Modellrechnung fiir die kapitalbildende Lebensversicherung gemal} § 253
Abs. 2 VAG 2016 hat gemaR Anlage 2 zu erfolgen und ist auf individualisierter Basis fiir
den jeweiligen Versicherungsnehmer auf Grundlage eines bestimmten Tarifs und
konkreter Vertragsdaten zu erstellen. Bei Rentenversicherungen ist nur die
Rentenleistung im Rahmen der Modellrechnung gemaR Anlage 2 darzustellen. Die
Darstellung des Ablosekapitals kann auf3erhalb der Modellrechnung erfolgen.
(2) Im  Zusammenhang mit der Darstellung der Leistungen des
Versicherungsunternehmens, der Rickkaufswerte und pramienfreien Leistungen ist
die jeweilige Gesamtverzinsung bzw. prognostizierte Wertenwicklung in Prozent
anzugeben.
(3) Die Pramie und die Pramiensumme sind ohne Abzug der Versicherungssteuer
anzufihren.
(4) Die gemall §176 Abs.5 des Versicherungsvertragsgesetzes — VersVG, BGBI.
Nr.2/1959, in der Fassung des Bundesgesetzes BGBI. | Nr.34/2015, vorgesehene
Aufteilung der rechnungsmaRig einmaligen Abschlusskosten ist bei der Darstellung der
Rickkaufswerte im Rahmen der Modellrechnung zu beriicksichtigen. Ein allfalliger
Abschlag gemall § 176 Abs. 4 VersVG und die Versicherungssteuer sind ebenfalls im
Rahmen der Darstellung der Riickkaufswerte zu beriicksichtigen.
(5) Ist eine Pramienfreistellung erst bei Erreichen eines bestimmten Mindestbetrags

moglich, ist dies in der Modellrechnung ersichtlich zu machen. Die gemaR § 176 Abs. 5
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VersVG vorgesehene Aufteilung der rechnungsmafig einmaligen Abschlusskosten ist
bei der Darstellung der pramienfreien Leistungen im Rahmen der Modellrechnung zu
berlicksichtigen. Ein allfalliger Abschlag gemaR § 173 Abs. 3 VersVG ist ebenfalls im
Rahmen der Darstellung der pramienfreien Leistungen zu berlcksichtigen.
(6) Bei der Darstellung einer allfalligen Wertanpassung sind der Prozentsatz und die
Berechnungsbasis anzugeben. Alle gegenilibergestellten Werte gemall § 253 Abs. 2
VAG 2016 sind einheitlich jeweils mit oder ohne Wertanpassung darzustellen. Falls sich
die Wertanpassung an einem Index orientiert, ist dieser zu nennen.

Hinweis auf die Unverbindlichkeit
§4. Bei der Darstellung von Leistungen des Versicherungsunternehmens,
Rickkaufswerten und pramienfreien Leistungen, die nicht garantiert sind, hat sowohl
im Rahmen der vorvertraglichen als auch der jahrlichen Informationen ein deutlicher
Hinweis auf die Unverbindlichkeit zu erfolgen.
Beachte fiir folgende Bestimmung
Ist auf Versicherungsvertrage anzuwenden, die bereits vor dem 1. Janner 2016
abgeschlossen wurden (vgl. § 19 Abs. 2).

Jahrliche Informationspflichten

§ 5. Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der jahrlichen Information gemals § 253
Abs. 3 Z 5 VAG 2016 zu informieren tber

1. die Auswirkungen von Abweichungen der aktuellen Werte von den zu
Vertragsabschluss in der Modellrechnung prognostizierten Werten in Form von neu
berechneten voraussichtlichen Erlebens- und Rentenleistungen und der Angabe des
aktuellen Riuckkaufswerts;

2. den allfalligen Einsatz von Absicherungsinstrumenten und darlber, in
welchem Umfang Absicherungsinstrumente eingesetzt wurden und welche
Konsequenzen damit fiir den Versicherungsnehmer verbunden sind.

Beachte fiir folgende Bestimmung
Ist auf Versicherungsvertrage anzuwenden, die bereits vor dem 1. Janner 2016

abgeschlossen wurden (vgl. § 19 Abs. 2).
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Wechsel des externen Garantiegebers
§ 6. Im Fall des Wechsels des externen Garantiegebers ist der Versicherungsnehmer im
Rahmen der Information gemal® § 253 Abs. 3 Z1 VAG 2016 liber den Namen und die
Anschrift des neuen Garantiegebers zeitnah zu verstandigen.
3. Abschnitt
Besondere Informationspflichten fiir die klassische Lebensversicherung
Vorvertragliche Informationspflichten
§ 7. (1) Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der Darstellung der Leistungen des
Versicherungsunternehmens gemall §253 Abs.1 Z1 VAG2016 darlber zu
informieren, dass die Verzinsung einer klassischen Lebensversicherung aus zwei
Komponenten besteht, namlich einer garantierten Verzinsung und einer variablen
Gewinnbeteiligung. Dem Versicherungsnehmer ist zu erldautern, dass sich die
Verzinsung auf die Sparpramie bezieht.
(2) Der dem Vertrag zugrunde liegende Garantiezinssatz ist dem Versicherungsnehmer
mitzuteilen.
Modellrechnung
§ 8. (1) Die Darstellung der Leistungen des Versicherungsunternehmens im Rahmen
der Modellrechnung gemal} § 253 Abs. 2 VAG 2016 hat in zukunftsbezogener Weise zu
erfolgen. Eine vergangenheitsbezogene Darstellung ist nicht zuldssig.
(2) Die Berechnung des erwarteten Auszahlungsbetrags hat auf Basis des verwendeten
Gewinnsystems zu erfolgen. Der hochste Gewinnanteilsatz, auf Basis dessen der
mittlere prognostizierte Auszahlungsbetrag berechnet werden darf, ist der fir den
entsprechenden Tarif im letzten Jahresabschluss veroffentlichte Gewinnanteilsatz. Ist
die Absenkung der Gewinnanteilsitze vom Versicherungsunternehmen bereits
beschlossen, ist spatestens ein Monat nach der Beschlussfassung die Verwendung
eines hoheren Gewinnanteilsatzes unzulassig.
(3) Die Darstellung der Leistungen des Versicherungsunternehmens hat in Form eines
Korridors auf Basis des verwendeten Gewinnsystems zu erfolgen, wobei der
Gewinnanteilsatz gemaR Abs. 2 den mittleren Wert des Korridors darstellt. Der obere

Wert des Korridors darf hochstens einen Prozentpunkt tiber dem mittleren Wert des
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Korridors liegen. Der untere Wert des Korridors ist derart zu ermitteln, dass der
mittlere Wert des Korridors das arithmetische Mittel aus dem oberen und dem
unteren Wert des Korridors darstellt. Der untere Wert des Korridors muss jedoch nicht
den garantierten Zins unterschreiten.

Gewinnbeteiligung
§9. (1) Im Rahmen der Darstellung der Grundsatze fiir die Berechnung der
Gewinnbeteiligung gemaB §253 Abs.1 Z4 VAG2016 sind die einzelnen
Gewinnkomponenten zu benennen und dem Versicherungsnehmer insbesondere im
Hinblick auf die Entstehung, Verteilung und Verwendung der Gewinne zu erlautern.
Der Versicherungsnehmer ist auch dartiber zu informieren, dass eine Minderung der
Gewinnbeteiligung in Folge der Dotierung der Zinszusatzriickstellung gemaR § 4 Abs. 3
Z3 der Lebensversicherung-Gewinnbeteiligungsverordnung - LV-GBV, BGBI. Il
Nr. 292/2015, moglich ist.
(2) Der Versicherungsnehmer ist Giber den Abrechnungsverband gemaRk § 2 Z1 LV-GBYV,
dem sein Vertrag zuzuordnen ist, sowie Uber den Zeitpunkt, an dem die Gewinne dem
Vertrag unwiderruflich zugeteilt werden, zu informieren.
(3) Auf eine allféllige Gewinnkarenz ist der Versicherungsnehmer hinzuweisen.
(4) Der Versicherungsnehmer ist (ber die konkrete Verwendung der der
Deckungsriickstellung zugeteilten Gewinnanteile zu informieren; insbesondere
dariiber, in welcher Form die Gewinnbeteiligung erfolgt und ob die Gewinnbeteiligung
zu einer Erhohung der garantierten Leistung flihrt oder zur Abbildung einer

zusatzlichen Garantieleistung verwendet wird.

Beachte fiir folgende Bestimmung
Ist auf Versicherungsvertrage anzuwenden, die bereits vor dem 1. Janner 2016
abgeschlossen wurden (vgl. § 19 Abs. 2).

Jahrliche Informationspflichten
§ 10. Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der jahrlichen Information gemaR § 253
Abs. 3 Z4 VAG 2016 Uber die tatsachliche Verwendung der der Deckungsriickstellung

zugeteilten Gewinnanteile sowie fiir den Fall der Minderung der Bemessungsgrundlage
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gemalk § 4 Abs. 1 LV-GBV Uber das Ausmall der Minderung gemall § 9 Abs. 1 letzter
Satz zu informieren. Sofern die Gewinnbeteiligung entsprechend der vertraglichen
Vereinbarung zur Erhéhung der garantierten Leistung verwendet wurde, ist auch
dariber zu informieren, in welchem Ausmal} die Gewinnbeteiligung zur Erhéhung der
garantierten Leistung gefiihrt hat oder zur Abbildung einer zusatzlichen
Garantieleistung verwendet wurde. Erfolgte eine Auflésung des Schlussgewinnfonds
gegen eine individuelle laufende Gewinnbeteiligung gemall § 6 Abs. 3 der LV-GBYV, ist

der Versicherungsnehmer dariber zu informieren

4. Abschnitt
Besondere Informationspflichten fiir die kapitalanlageorientierte
Lebensversicherung
Vorvertragliche Informationspflichten

§11. (1) Die Informationspflichten gemaR den §§ 7 bis 10 sind sinngemald auf die
kapitalanlageorientierte Lebensversicherung anzuwenden.

(2) Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der Information gemal® § 253 Abs. 1 Z 10
VAG 2016 im Hinblick auf die Art der Kapitalanlage Uber die grundlegende
Portfoliozusammensetzung einschlieBlich der geographischen sowie sektoralen
Zusammensetzung der Kapitalanlage zu informieren.

(3) Dem Versicherungsnehmer sind die Besonderheiten der Anlagestrategie im Hinblick
auf die Abweichungen zur Anlagestrategie im Rahmen der klassischen
Lebensversicherung zu erlautern. Auf die damit fir ihn verbundenen Konsequenzen ist

der Versicherungsnehmer hinzuweisen.

Beachte fiir folgende Bestimmung
Ist auf Versicherungsvertrage anzuwenden, die bereits vor dem 1. Janner 2016
abgeschlossen wurden (vgl. § 19 Abs. 2).
Jahrliche Informationspflichten
§ 12. Im Fall der Anderung der Veranlagungsstrategie ist der Versicherungsnehmer

gemaRk § 253 Abs. 37 2 VAG 2016 darliber zu informieren.
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5. Abschnitt
Besondere Informationspflichten fiir die fonds- und indexgebundene
Lebensversicherung
Vorvertragliche Informationspflichten
§ 13. (1) Der Versicherungsnehmer ist im Hinblick auf die dem Versicherungsvertrag
zugrundeliegenden Kapitalanlagefonds, an denen die Anteilsrechte bestehen, und der
darin enthaltenen Vermogenswerte (§ 253 Abs. 1 Z 8 VAG 2016) lber
1. die International Securities Identification Number (ISIN) und
2. Name, Sitz und Homepage der Kapitalanlagegesellschaft
zu informieren.
(2) Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der Information (ber die Art der
Kapitalanlage, den Bezugswert und die grundlegenden Faktoren, welche zur
Berechnung der Versicherungsleistung herangezogen werden (§253 Abs.1 Z9
VAG 2016) tber
1. den Emittenten der Kapitalanlage und dessen Kreditrisiko und den Indexanbieter
sowie
2. Name, Sitz und Homepage des Emittenten und Indexanbieters
zu informieren.
(3) Sofern vorhanden, ist die bisherige Wertentwicklung des Kapitalanlagefonds in der
fondsgebundenen Lebensversicherung oder des Referenzwerts in der
indexgebundenen Lebensversicherung grafisch zumindest (iber einen Zeitraum von
fanf Jahren darzustellen. Hierbei hat ein deutlicher Hinweis auf die Unverbindlichkeit
zu erfolgen.
Modellrechnung
§ 14. Die Darstellung der Leistungen des Versicherungsunternehmens im Rahmen der
Modellrechnung gemall § 253 Abs. 2 VAG 2016 hat auf Basis einer angenommenen
Wertentwicklung von 2%, 0% und -2% sowie optional frei wahlbarer Prozentsatze zu
erfolgen. Die zusatzlich gewdhlten Prozentsdtze dirfen die durchschnittliche
Performance der zugrundeliegenden Kapitalanlagefonds oder des zugrundeliegenden

Referenzwerts der letzten flnf Jahre nicht Ubersteigen. Liegt die Auflage des Fonds
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weniger als funf Jahre zurlick, ist ein vergleichbarer Kapitalanlagefonds oder

Referenzwert heranzuziehen.

Beachte fiir folgende Bestimmung
Ist auf Versicherungsvertrage anzuwenden, die bereits vor dem 1. Janner 2016
abgeschlossen wurden (vgl. § 19 Abs. 2).
Jahrliche Informationspflichten

§ 15. Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der jahrlichen Information gemal § 253
Abs. 37 4 VAG 2016

1. in der fondsgebundenen Lebensversicherung (iber die Anteile je Fonds
und deren Rechenwert;

2. in der indexgebundenen Lebensversicherung lGber den Wert der dem
Versicherungsvertrag zugeordneten Vermogenswerte zu informieren.

6. Abschnitt
Besondere Informationspflichten fiir die pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge
Vorvertragliche Informationspflichten

§ 16. (1) Unbeschadet der besonderen Informationspflichten dieses Abschnitts sind auf
die pramienbeglinstige Zukunftsvorsorge diejenigen besonderen Informationspflichten
der Produktkategorie anwendbar, der die pramienbeglinstigte Zukunftsvorsorge zum
Uberwiegenden Teil zuzuordnen ist.
(2) Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der vorvertraglichen Information gemaf
§ 253 Abs. 1 VAG 2016 zu informieren

1. Uber die Hohe der staatlichen Pramie gemdfl §108g Abs.1 des
Einkommensteuergesetzes 1988 — EStG 1988, BGBI. Nr. 400/1988, in der Fassung des
Bundesgesetzes BGBI. | Nr. 34/2015;

2. dariiber, dass diese jedes Jahr neu festgesetzt wird;

3. dass sich die staatliche Pramie auf die jahrliche Pramienleistung des
Versicherungsnehmers bezieht und daher nicht mit der Ho6he der Rendite

gleichzusetzen ist;
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4, Uber die ihm zustehenden Verfligungsmoglichkeiten gemafl § 108i
Abs. 1 EStG 1988 und die sich daraus fiir ihn ergebenen Rechtsfolgen des § 108g Abs. 5
EStG 1988.

Modellrechnung
§ 17. (1) Bei Darstellung der garantierten Leistungen ist die aktuell geltende staatliche
Pramie gemall § 108g Abs.1 EStG 1988 heranzuziehen. Die staatliche Pramie ist
zusatzlich im Rahmen der Modellrechnung gemaR § 253 Abs. 2 VAG 2016 in einer
gesonderten Spalte auszuweisen.
(2) Die Darstellung der Rickkaufswerte in der Modellrechnung gemall § 253 Abs. 2
VAG 2016 hat derart zu erfolgen, dass die Rechtsfolgen des § 108g Abs. 5 EStG 1988
entsprechend beriicksichtigt werden.
Jahrliche Informationspflichten

§ 18. Der Versicherungsnehmer ist im Rahmen der jahrlichen Information gemal § 253
Abs.3 Z5 VAG 2016 uber die HOohe der staatlichen Pramie gemall § 108g Abs. 1
EStG 1988 zu informieren.

7. Abschnitt
Schlussbestimmungen
Inkrafttreten
§19. (1) Diese Verordnung tritt mit 1.Janner 2016 in Kraft und ist auf
Versicherungsvertrage anzuwenden, die nach dem 31. Dezember 2015 abgeschlossen
werden.
(2) Abweichend von Abs. 1 sind die §§ 5, 6, 10, 12 und 15 auf Versicherungsvertrage

anzuwenden, die bereits vor dem 1. Janner 2016 abgeschlossen wurden.
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Anlage 1 zur Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) liber die
Informationspflichten fiir die Lebensversicherung (Lebensversicherung

Informationspflichtenverordnung — LV-InfoV)

Tabellarische Darstellung der Kosten gemaR § 2 Abs. 6 LV-InfoV

In die Pramie einkalkulierte Versicherungssteuer, Risikopramie (zur Deckung
versicherungstechnischer Risiken) und Kosten:

Pramienbestandteile voraussichtlicher prozentueller
Anteil an der Pramiensumme

Sparpramie (veranlagte Betrage)

Versicherungssteuer

Risikopramie gegliedert nach einzelnen
Risiken*

Kosten*

Kosten, die am veranlagten Vermoégen bemessen sind:

voraussichtlicher prozentueller
Anteil am veranlagten Vermogen

Kosten

Risikopramie gegliedert nach einzelnen
Risiken

Minderung der Gesamtverzinsung:

Gesamtverzinsung Minderung der effektive
bzw. prognostizierte | Gesamtverzinsung (durch Gesamtverzinsung
Wertentwicklung Versicherungssteuer,

Risikopramie und Kosten)

Sofern im Produkt eine garantierte Verzinsung vorhanden ist:

Garantiezinssatz effektiver Garantiezinssatz

*Sofern die Kosten bzw. die Risikopramie am veranlagten Vermégen bemessen sind,
hat ein Hinweis auf die folgende Tabelle zu erfolgen.
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Anlage 2 zur Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) iiber die
Informationspflichten fiir die Lebensversicherung (Lebensversicherung
Informationspflichtenverordnung — LV-InfoV)

Modellrechnung gemal § 3 LV-InfoV

Pramie
Jah Leistung des . . . . - n-
. & Rickkaufswert pramienfreie Leistung Pramie
r Versicherers summ

garantiert | % | % | % | garantiert | % | % | % | garantiert | % | % | %

5.3. Begriindung der FMA zur LV-Info Verordnung

Allgemeiner Teil

GemalR § 253 Abs. 5 des Bundesgesetzes liber den Betrieb und die Beaufsichtigung der
Vertragsversicherung (Versicherungsaufsichtsgesetz 2016 — VAG 2016), BGBI. | Nr.
34/2015, zuletzt gedndert durch das Bundesgesetz BGBI. | Nr. 112/2015, hat die FMA
die in § 253 Abs. 1 bis 3 genannten Informationspflichten durch Verordnung naher zu
konkretisieren, soweit dies im Interesse der Versicherungsnehmer und einer besseren
Vergleichbarkeit sowie Transparenz erforderlich ist.

Bisher wurden die gesetzlichen Informationspflichten im Rahmen der FMA-
Mindeststandards fir die Informationspflichten in der Lebensversicherung
konkretisiert. Mit dem VAG 2016 wird der FMA nun eine Verordnungsermachtigung
zur Konkretisierung der gesetzlichen Informationspflichten eingeraumt. Mit
gegenstandlicher Verordnung werden die bisherigen Konkretisierungen aus den FMA-
Mindeststandards weitgehend bernommen und die gesetzlichen
Informationspflichten  weiter prazisiert, soweit dies im Interesse der
Versicherungsnehmer im Hinblick auf eine bessere Verstandlichkeit erforderlich ist.

In einem Versicherungsbinnenmarkt steht den Interessenten eine grofere und
vielfaltigere Auswahl an Vertragen zur Verfligung. Soll den Interessenten diese Vielfalt

und der verscharfte Wettbewerb in vollem Umfang zugutekommen, missen sie vor
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Vertragsabschluss und wahrend der gesamten Vertragslaufzeit alle erforderlichen
Informationen erhalten, um in der Lage zu sein, sich fir das am ehesten ihren
Bedirfnissen entsprechende Produkt entscheiden zu kénnen. Zu diesem Zweck ist es
notwendig, den Interessenten vor Abgabe ihrer Vertragserklarung in transparenter Art
und Weise vollstandige, richtige und verstandliche Informationen zur Verfligung zu
stellen.

Der erste und zweite Abschnitt dieser Verordnung enthalten Bestimmungen, die alle
Arten von Lebensversicherungen gleichermallen betreffen. Die Abschnitte drei bis
sechs enthalten besondere Informationspflichten flr die einzelnen Arten der
Lebensversicherung. Im dritten Abschnitt werden die Informationspflichten fir die
klassische Lebensversicherung konkretisiert. Der vierte Abschnitt enthalt spezielle
Informationspflichten fir die kapitalanlageorientierte Lebensversicherung, wobei
zusatzlich die Informationspflichten des dritten Abschnitts sinngemals anwendbar sind.
Dem fiinften Abschnitt sind die Informationspflichten fiir die fonds- und
indexgebundene Lebensversicherung zu entnehmen. Der sechste Abschnitt regelt
besondere Informationspflichten fur die pramienbeglinstigte Zukunftsvorsorge, wobei
zusatzlich  diejenigen besonderen Informationspflichten der Produktkategorie
anwendbar sind, der die pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge zum (berwiegenden
Teil zuzuordnen ist.

Der Aufbau der Verordnung entspricht grundsatzlich der Systematik des § 253 VAG
2016, wobei zur leichteren Orientierung jeweils auf die zu konkretisierenden
Informationspflichten Bezug genommen wird. Die Systematik des § 253 VAG 2016 wird
dort durchbrochen, wo die Informationspflichten eigenen Produktkategorien
zuordenbar sind. Diese werden in eigenen Abschnitten konkretisiert, wobei dort
wiederum grundsatzlich dem Aufbau des § 253 VAG 2016 gefolgt wird.

Zwecks einfacher Handhabung werden im Folgenden jene gesetzlichen
Informationspflichten des § 253 VAG 2016 aufgelistet, die nur dem VAG 2016 zu

entnehmen sind und in dieser Verordnung nicht angefihrt wurden:

§ 253. (1) Der Versicherungsnehmer ist bei Abschluss eines Lebensversicherungsvertrages tiber ein im Inland belegenes Risiko vor
Abgabe seiner Vertragserklarung zusatzlich zu den Informationspflichten gemaR § 252 schriftlich zu informieren

6. Uber die Pramienanteile fur die Hauptleistung...,

8. ..und die Art der darin enthaltenen Vermégenswerte,

10. ..., die vereinbarte Veranlagungsstrategie sowie die Voraussetzungen einer Anderung der Veranlagungsstrategie,
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12. ..., wobei deutlich darauf hinzuweisen ist, dass die jeweilige abgabenrechtliche Behandlung von den persénlichen
Verhiltnissen des Kunden abhangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann,

(2) ... unter Zugrundelegung der Rechnungsgrundlagen fir die Pramienkalkulation ...Die Modellrechnungen sind klar und
verstandlich zu erlautern. Der Versicherungsnehmer ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei der Modellrechnung nur um ein
Rechenmodell handelt, dem fiktive Annahmen zugrunde liegen, und dass der Versicherungsnehmer aus der Modellrechnung keine
vertraglichen Anspriiche gegen das Versicherungsunternehmen ableiten kann.

(3) Wahrend der Laufzeit des Versicherungsvertrages ist der Versicherungsnehmer schriftlich zu informieren

1. iber Anderungen der allgemeinen und besonderen Versicherungsbedingungen,

2. iber Anderungen der Angaben gemiR Abs. 1 Z 4 bis 6 und 8 bis 10, und § 252 Abs. 1 Z 6 bei einer Vertragsanderung oder einer
Anderung der auf den Vertrag anwendbaren spezifischen Rechtsvorschriften,

3. in der fondsgebundenen Lebensversicherung (iber eine wesentliche Anderung der Klassifizierung des Risikos eines
Kapitalanlagefonds durch das Versicherungsunternehmen,

4. jahrlich Giber den Stand einer erworbenen Gewinnbeteiligung und Uber die Zusammensetzung der Kapitalanlagen nach
Kategorien, in der fondsgebundenen Lebensversicherung tiber den Wert der dem Versicherungsnehmer zugeordneten
Fondsanteile sowie in der indexgebundenen Lebensversicherung tiber die Wertentwicklung des Bezugswertes des
Versicherungsvertrages,

5. ... des aktuellen Riickkaufswerts und

6. liber eine Verwendung der Riickstellung fiir erfolgsabhangige Pramienriickerstattung bzw. Gewinnbeteiligung zur Abdeckung
von Verlusten gemaR § 92 Abs. 5.

Besonderer Teil

Zu §1:

Zu Abs. 1: Die in dieser Verordnung enthaltenen Anforderungen an Informationen,
welche von Versicherungsunternehmen den Versicherungsnehmern zukommen zu
lassen sind, stellen Mindestinhalte dar. Es bleibt den Versicherungsunternehmen
demnach unbenommen, den Versicherungsnehmern weitere relevante Informationen
zu Ubermitteln. Die Ubermittlung zusitzlicher oder genauerer Informationen an den
Versicherungsnehmer durch das Versicherungsunternehmen kann auch aufgrund
zivilrechtlicher Grundséatze geboten sein.

Die Betriebliche Kollektivversicherung fallt nicht in den Anwendungsbereich dieser
Verordnung. Die Informationspflichten im  Rahmen der Betrieblichen
Kollektivversicherung sind in der Betriebliche Kollektivversicherung
Informationspflichtenverordnung — BKV-InfoV, BGBI. II Nr. 149/2015, geregelt.

Auch wenn Versicherungsprodukte durch externe Vermittler vertrieben werden, hat
der Versicherer sicherzustellen, dass die (potentiellen) Versicherungsnehmer
vorvertragliche Informationen erhalten.

Die mit dieser Verordnung konkretisierten Informationspflichten betreffen alle
Lebensversicherungsvertrage tGber im Inland belegene Risiken, d.h. sind immer dann zu
beachten, wenn der Versicherungsnehmer in Osterreich seinen gewdhnlichen
Aufenthalt hat (vgl. § 5 Abs. 1 Z 20 VAG 2016). Sie sind auch fir

Versicherungsunternehmen, mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat gema § 5 Z 11
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VAG 2016 (EWR-Versicherungsunternehmen) maRgeblich, die in Osterreich im Wege
des freien Dienstleistungsverkehrs oder (iber eine Niederlassung tatig sind (vgl. §§ 20
Abs. 5 und 22 Abs. 5 VAG 2016).

Zu Abs. 2: Fiur die Zwecke dieser Verordnung gelten nicht nur Erlebensversicherungen,
sondern auch gemischte Er- und Ablebensversicherungen als kapitalbildende
Lebensversicherungen, um  klarzustellen, dass flir diese Produkte eine
Kostenoffenlegung gemaR § 253 Abs. 1 Z 7 VAG 2016, eine Modellrechnung gemal §
253 Abs. 2 VAG 2016 und eine jahrliche Information des Versicherungsnehmers gemaf
§ 253 Abs. 3Z 5 VAG 2016 erfolgt.

Zu § 2:

Durch die in Abs. 1 Z 1 normierte Verpflichtung des Versicherungsunternehmens soll
fiir den Versicherungsnehmer eindeutig erkennbar sein, welcher Produktkategorie sein
Vertrag zuzuordnen ist. Dabei kann es sich in Anlehnung an § 300 Abs. 1 VAG 2016 in
Zusammenhang mit Anlage A zu § 7 Abs. 4 VAG 2016 um insbesondere folgende
Kategorien handeln:

1. Klassische Lebensversicherung

a) Erlebensversicherung,

b) Ablebensversicherung,

c) gemischte Versicherung (Er- und Ableben),

d) Berufsunfahigkeitsversicherung,

e) Versicherung bei Eintritt einer schweren Krankheit (Dread-Disease Versicherung),
f) Pflegeversicherung

2. Kapitalanlageorientierte Lebensversicherung,

3. Fondsgebundene Lebensversicherung,

4. Indexgebundene Lebensversicherung,

5. Pramienbeglinstigte Zukunftsvorsorge gemal §§ 108g bis 108i EStG,
6. Rentenversicherung,

7. Sonstige
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Entsprechen Produkte von EWR-Versicherungsunternehmen nicht (genau) den in
Osterreich {blichen Produktkategorien, sind die inhaltlich jeweils am besten
passenden Informationspflichten mafigeblich.

Mit Abs. 1 Z 2 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer bereits aus
den vorvertraglichen Informationen den konkreten Umfang der garantierten Leistung
erfahrt. Nicht ausreichend wird hier daher der Verweis auf andere, nicht den
vorvertraglichen Informationen angeschlossene Unterlagen, wie zum Beispiel der
Verweis auf Fondsbestimmungen, zu erachten sein.

Die Informationspflicht nach Abs. 1 Z 3 soll nicht das Erfordernis der vertraglichen
Vereinbarung tUber den moglichen Einsatz von Absicherungsinstrumenten und deren
zuldssiges Ausmall ersetzen. Vielmehr setzt der Einsatz von Absicherungsinstrumenten
eine vertragliche Vereinbarung voraus. Im Hinblick auf mogliche Nachteile, die mit
dem Einsatz von Absicherungsinstrumenten verbunden sind, soll der
Versicherungsnehmer beispielsweise darlber informiert werden, dass im Fall des
Einsatzes von Absicherungsinstrumenten die Veranlagung in Aktien Uber ldngere
Zeitraume hinweg nicht an der Entwicklung des Markts partizipiert. Im Regelfall wird
es bei der pramienbeglinstigen  Zukunftsvorsorge zum  Einsatz  von
Absicherungsinstrumenten kommen, aber auch bei der fonds- und indexgebundenen
Lebensversicherung  (z.B.  CPPI-Modelle).  Nicht umfasst sind etwaige
AbsicherungsmaRnahmen im weiteren Sinn (z.B. die Verwendung derivativer
Finanzinstrumente zur Verringerung von Risiken).

Unter Abs. 1 Z 5 fallen beispielsweise Gebihren, die mit dem Wechsel von Fonds
verbunden sind und vom Versicherungsnehmer zu tragen sind.

Mit Abs. 5 soll sichergestellt werden, dass allfdllige Nebenleistungen, wie etwa
Assistanceleistungen, sofern sie nicht in die Pramie fir die Hauptleistung einkalkuliert
werden, gesondert dargestellt werden.

Zu Abs. 6: Zwecks besserer Vergleichbarkeit verschiedener Versicherungsprodukte und
Transparenz soll die Kostenoffenlegung gemadB § 253 Abs. 1 Z 7 VAG 2016 von

Versicherungsunternehmen einheitlich erfolgen.
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Zu Abs. 6 Z 1: Der Versicherungsnehmer soll tGber die Hohe der in Abzug gebrachten
Gesamtkostenbelastung in transparenter Art und Weise aufgeklart werden. Dabei ist
irrelevant, ob es sich um Kosten handelt, die vorweg von der fiir die Veranlagung zur
Verflgung stehenden Pramie des Versicherungsnehmers abgezogen werden oder im
Nachhinein aus der Deckungsriickstellung entnommen werden. Unter den Kosten sind
insbesondere auch Veranlagungskosten, allfdllige Zuschlage, die bei unterjahriger
Zahlungsweise verrechnet werden und Garantiekosten fiir die von einem Dritten
eingeraumte Garantie zu berlcksichtigen. Diejenigen Felder der Tabelle sind mit
Angaben zu versehen, die fiir die jeweilige Produktkategorie anwendbar sind.

Zu Abs. 6 Z 2 und 3: Bei Darstellung der effektiven Zinssatze sollen unter ,,Kosten“ nicht
nur die an der Pramiensumme und am veranlagten Vermoégen bemessen Kosten
bericksichtigt werden, sondern auch dariiber hinausgehende geschaftsplanmaRige
Kosten, wie etwa Stlickkosten. Fir Versicherungsvertrage, die kein definiertes
Vertragsende vorsehen, kann der Berechnung ein Ublicher Ablaufzeitpunkt zugrunde
gelegt werden. Eine Darstellung fur alle theoretisch moglichen Ablaufzeitpunkte
konnte ansonsten zu sehr vielen Szenarien fiihren, was dem Zweck einer
transparenten und {bersichtlichen Darstellung fir den Versicherungsnehmer
widersprechen wiirde.

Mit Abs. 8 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer Gber die jeweils
aktuell geltenden abgabenrechtlichen Vorschriften informiert wird. Knlpft die
steuerliche Bindefrist an einen bestimmten Zeitpunkt (beispielsweise an den Zeitpunkt
der Einzahlung der Pramie), soll der Versicherungsnehmer im Zusammenhang mit den
Angaben Uber abgabenrechtliche Vorschriften dariiber informiert werden.

Zu Abs. 9 Z 2: Fiir den Fall, dass EWR-Versicherungsunternehmen einem Garantiefonds
unterliegen, soll ebenfalls, im Sinne einer Information Uber Sicherungssysteme,
dariber informiert werden.

Mit Abs. 10 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer zum aktuellen

Bericht gemal § 241 VAG 2016 Zugang hat.
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Zu §3:

Zwecks besserer Vergleichbarkeit verschiedener Versicherungsprodukte und
Transparenz soll die Modellrechnung gemall § 253 Abs. 2 VAG 2016 von
Versicherungsunternehmen einheitlich dargestellt werden. Der Versicherungsnehmer
soll dadurch die Moglichkeit haben, die Leistungen des Versicherers seiner
Pramienleistung gegenliberzustellen und die Konsequenzen eines Riickkaufs und einer
Pramienfreistellung zu erkennen. Die Tabelle gemall Anlage 2 ist fiir alle Arten der
kapitalbildenden Lebensversicherungen heranzuziehen, wobei diejenigen Felder der
Tabelle mit Angaben zu versehen sind, die fir die jeweilige Produktkategorie
anwendbar sind. Unter der , Leistung des Versicherers” ist beispielsweise eine Er- oder
Ablebensleistung anzufiihren. Mit einer individualisierten Modellrechnung soll
sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer die Moglichkeit der
Vergleichbarkeit von Versicherungsprodukten unterschiedlicher Anbieter hat (Abs. 1).
Mit Abs. 2 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer die jeweiligen
Werte in der Modellrechnung einer bestimmten Wertentwicklung zuordnen kann. Da
dies fir alle Arten der kapitalbildenden Lebensversicherung gelten soll, wird sowohl
auf die Gesamtverzinsung als auch auf die prognostizierte Wertentwicklung Bezug
genommen.

Abs. 3 soll dem Versicherungsnehmer einen Vergleich seiner gesamten
Pramienleistung (und daher inklusive Versicherungssteuer) mit der Leistung des
Versicherungsunternehmens ermoglichen.

Mit den Abs. 4 und 5 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer tber
die tatsachliche Hohe der im Rahmen der Modellrechnung dargestellten garantierten
Rickkaufswerte  und  pramienfreien  Leistungen informiert bzw. dem
Versicherungsnehmer (iber die prognostizierten Rickkaufswerte und pramienfreien
Leistungen ein moglichst realistisches Bild vermittelt wird, ohne dass dazu fir den
Versicherungsnehmer weitere Berechnungen notwendig sind. Dies bedeutet
insbesondere, dass die ausgewiesenen Betrdage nach Abzug der Steuer darzustellen

sind.
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Mit Abs. 6 soll die Vergleichbarkeit von Leistungen des Versicherungsnehmers mit
denen des Versicherungsunternehmens sichergestellt werden. Dadurch soll vermieden
werden, dass einerseits die Pramien des Versicherungsnehmers ohne Wertanpassung
dargestellt werden, andererseits die Leistungen des Versicherungsunternehmens einer
Wertanpassung unterzogen werden.

Zu § 4:

Die Deutlichkeit des Hinweises auf die Unverbindlichkeit wird insbesondere dann nicht
gegeben sein, wenn der Hinweis nicht in der zu erwartenden Form erfolgt, etwa in
wesentlich kleinerer Schrift oder an versteckter Stelle platziert wird.

Zu §5:

Zu Z 1: Der Versicherungsnehmer hat ein Interesse daran, wahrend der Laufzeit Gber
Anderungen der urspriinglich prognostizierten Leistungen des Versicherers informiert
zu werden, um entsprechende Verfligungen treffen zu kénnen, falls sich der Vertrag
nicht wie urspringlich prognostiziert entwickelt.

Beispielsweise soll der Versicherungsnehmer im Rahmen der Information gemall Z 2
dariiber informiert werden, mit welcher Quote Aktien an der Entwicklung des
Aktienmarkts teilgenommen haben.

Zu § 6:

§ 6 normiert eine Verpflichtung zur Information im Fall des Wechsels des externen
Garantiegebers und ist insofern eine Konkretisierung des § 253 Abs. 3 Z 1 VAG 2016.
Diese Meldung soll moglichst zeitnah erfolgen. Die Zuldssigkeit des Wechsels des
Garantiegebers durch den Versicherer richtet sich nach der vertraglichen
Vereinbarung.

Zug§7:

Mit § 7 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer Uber die
Besonderheiten der klassischen Lebensversicherung informiert wird.

Zu § 8:

§ 8 konkretisiert die in § 253 Abs. 2 VAG 2016 genannten drei verschiedenen Zinssétze,
indem auf den vom jeweiligen Versicherungsunternehmen verdéffentlichten bzw. im

Fall der Absenkung auf den beschlossenen Zinsgewinnanteilsatz abgestellt wird. Bei
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der Darstellung im Korridor sind die beiden zusatzlichen Werte prinzipiell mit einem
hoheren Zinsgewinnanteil und einem niedrigeren Zinsgewinnanteil als der fiir den
erwarteten Auszahlungsbetrag maligebliche exakt auf Basis des Gewinnsystems des
jeweiligen Unternehmens zu ermitteln. Die Darstellung im Korridor soll symmetrisch
erfolgen. Anhand eines konkreten Beispiels bedeutet dies Folgendes: Betragt der
zuletzt veroffentlichte Zinsgewinnanteilsatz 3%, darf der obere Wert des Korridors
maximal 4% betragen und der untere Wert des Korridors somit 2%. Dabei soll jedoch
der Eindruck vermieden werden, dass der obere bzw. untere Korridorwert eine Ober-
bzw. Untergrenze fir die Versicherungsleistung darstellt.

Der mittlere prognostizierte Auszahlungsbetrag ist mit dem im letzten Jahresabschluss
prognostizierten Gewinnanteilsatz begrenzt. Hochstens dieser darf fiir die Berechnung
gewdhlt werden, um eine moglichst realistische Darstellung zu gewahrleisten. Angaben
Uber die Gewinnbeteiligung sind auf Realitditsndhe in Bezug auf das jeweilige
Versicherungsunternehmen und die zu erwartende Entwicklung am Markt zu
Uberprifen.

Zu §9:

Zu Abs. 1: Die Darstellung der Gewinnbeteiligung gemaR § 92 Abs. 4 VAG 2016 soll
dem Versicherungsnehmer die Moglichkeit verschaffen, sich ein Bild Uber die
Entstehung, Verteilung und konkrete Verwendung von Gewinnen zu machen. Die
Gewinne in der klassischen Lebensversicherung setzten sich Ublicherweise aus dem
Zins-, Risiko- und Kostengewinn zusammen. Der Zinsgewinn stammt aus den Ertrdgen
aus der Kapitalanlage, die den garantierten Zins Ubersteigen. Lebensversicherer sind
zur vorsichtigen Kalkulation verpflichtet, damit die vertraglichen Leistungen auch dann
erflllt werden kénnen, wenn sich die Sterblichkeit unglinstig entwickelt. Ist der
tatsachliche Sterblichkeitsverlauf glinstiger als kalkuliert, entstehen Risikogewinne. Um
die im Vertragsablauf anfallenden Kosten decken zu kdnnen, sind Versicherer zur
vorsichtigen Kalkulation verpflichtet. Wirtschaftet ein Versicherer sparsamer als
kalkuliert, entstehen Kostengewinne. Nach der Intention des Gesetzgebers sollte der
sich aus den Sicherheitszuschlagen (aufgrund der vorsichtigen Kalkulation) ergebende

Uberschuss méglichst ungeschmilert den Versicherungsnehmern zugutekommen (vgl.
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ErlRV 109, GP XX). Im Hinblick auf die Schlussgewinne ist fiir den Versicherungsnehmer
von Interesse, welcher Anteil im Verhaltnis zur laufenden Gewinnbeteiligung als
Schlussgewinn angesammelt wird.

Weiters ist flir den Versicherungsnehmer von Interesse, in welcher Form die
Gewinnbeteiligung erfolgt; ob Gewinnanteile wie bei einem Sparvertrag angesammelt
werden (verzinsliche Ansammlung) oder die jahrlichen Gewinnanteile wie Beitrage zu
Einmalerlagsversicherungen behandelt werden, sodass aus den Gewinnen
beitragsfreie Versicherungssummen gebildet werden (Bonussystem).

Zu Abs. 4: In der Praxis wird beispielsweise in der Risikoversicherung die
Gewinnbeteiligung zur Pramienreduktion verwendet und es werden Hybridprodukte
angeboten, bei denen der Versicherungsnehmer die Moglichkeit hat, seinen
Gewinnanteil entweder im Deckungsstock der klassischen Lebensversicherung
verzinslich anzusammeln oder in einen Kapitalanlagefonds zu veranlagen. Darlber
hinaus konnte die erworbene Gewinnbeteiligung zur Abbildung einer zusatzlichen
Garantieleistung verwendet werden.

Zu § 10:

§ 10 soll sicherstellen, dass der Versicherungsnehmer neben der Information liber den
Stand einer erworbenen Gewinnbeteiligung gemall § 253 Abs. 3 Z 4 VAG 2016 auch
eine Information Uber die konkrete Verwendung dieser erworbenen
Gewinnbeteiligung erhadlt, insbesondere welcher Anteil der zugeteilten
Gewinnbeteiligung auf eine zusatzliche Garantieleistung angerechnet wurde. Beim
Versicherungsnehmer soll keine falsche Vorstellung im Hinblick auf die konkrete Hohe
der erworbenen Gewinnbeteiligung und deren Verwendung entstehen.

Zu §11:

Die Besonderheiten der Anlagestrategie gemafld Abs. 3 kdnnten etwa im Vergleich zur
klassischen Lebensversicherung darin bestehen, dass ein niedriger Garantiezins
gewdhrt wird und ein hoherer Aktienanteil vereinbart wird. Damit kdnnen sich fir den
Versicherungsnehmer einerseits Chancen auf hohere Ertrage, andererseits aber auch
die Moglichkeit eines grolReren Verlusts ergeben.

Zu §12:
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Der Versicherungsnehmer soll neben der vorvertraglichen Information Uber die
Voraussetzungen einer Anderung der Veranlagungsstrategie gemaR § 253 Abs. 1 Z 10
VAG 2016 auch iiber die tatsichlich erfolgte Anderung der Veranlagungsstrategie im
Rahmen der jahrlichen Information informiert werden. Eine Strategiedanderung liegt
beispielsweise auch dann vor, wenn (aufgrund eines mathematischen Modells) je nach
Marktlage zwischen Aktien und festverzinslichen Wertpapieren umgeschichtet wird.

Zu §13:

Die bisherige Wertentwicklung des der Versicherungsleistung zugrunde liegenden
Fonds bzw. des Referenzwerts soll tiber einen moglichst langen Zeitraum, zumindest
jedoch Uber fiinf Jahre, erfolgen. Falls es sich um einen neu aufgelegten Fonds handelt,
soll gemaR Abs. 3 die Wertentwicklung ab Auflage des Fonds dargestellt werden.

Zu § 14:

§ 14 konkretisiert die in § 253 Abs. 2 VAG 2016 genannten drei verschiedenen
Zinssatze. Bei der Wahl zusatzlicher Prozentsdtze sollen beim Versicherungsnehmer
keine unrealistischen Erwartungen geweckt werden. Der hochst zuldssige frei wahlbare
Prozentsatz ist mit der durchschnittlichen Wertentwicklung der letzten fiinf Jahre
begrenzt, um eine moglichst realistische Darstellung zu gewahrleisten.

Zu § 15:

Fir den Versicherungsnehmer ist der aktuelle Wert seines Versicherungsvertrags von
Interesse. Mit § 15 soll sichergestellt werden, dass der Versicherungsnehmer
entsprechende Informationen erhilt.

Zu § 16:

Je nach Ausgestaltung des Produkts sind gemaR Abs. 1 die jeweiligen besonderen
Bestimmungen anwendbar.

In der Praxis wird haufig die staatliche Forderung der pramienbeglinstigten
Zukunftsvorsorge in den Vordergrund gestellt und mit dieser geworben. Mit Abs. 2 soll
verhindert werden, dass der Versicherungsnehmer die staatliche Férderung mit der
Rendite gleichsetzt; dadurch soll eine Irrefiihrung des Versicherungsnehmers

vermieden werden.
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Fiir den Versicherungsnehmer ist wesentlich zu wissen, dass bei nicht
widmungsgemadBer Verwendung, d.h. bei Auszahlung des Kapitals nach dem
vollendeten zehnten Versicherungsjahr, 50% der bis dahin staatlich erstatteten
Forderung an die Finanzbehorde riickerstattet werden miissen und eine
Nachversteuerung der Kapitalertrage mit 25% erfolgt. Weiters ist flr den
Versicherungsnehmer wesentlich, ob die Garantie infolge Auszahlung des Kapitals
erlischt.

Zu §17:

Zu Abs. 1: Durch die Berticksichtigung der Rechtsfolgen gemaR § 108g Abs. 5 EStG 1988
bei der Darstellung der Werte bei Auszahlung der aus den Beitrdgen des
Versicherungsnehmers resultierenden Anspriiche sollen dem Versicherungsnehmer die
konkreten Auswirkungen der Rechtsfolgen gemall § 108g Abs. 5 EStG 1988 vor Augen
gefihrt werden und ihm eine moglichst realistische Vorstellung tber die Hohe der
Auszahlung vermittelt werden, ohne dass fiir den Versicherungsnehmer weitere
Berechnungen notwendig sind. Entfdllt die Garantie bei Kapitalabfindung nach der
Mindestbindefrist, soll dies ebenfalls bei der Darstellung berlicksichtigt werden.

Zu §18:

Der Versicherungsnehmer soll im Rahmen der jahrlichen Information gemall § 253
Abs. 3 Z 5 VAG 2016 auch uber die Hohe der staatlichen Pramie gemall § 108g Abs. 1
EStG 1988 informiert werden.

Zu § 19:

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten der Verordnung. Die jahrlichen
Informationspflichten sollen flir bestehende Altvertrage und nach dem 31. Dezember

2015 geschlossene Neuvertrage gleichermalien gelten.

Quelle: www.fma.gv.at/download.php?d=1143
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5.4. Quintessenz aus den gesetzlichen Vorgaben

§ 253 Abs 1 VAG 201635 sieht zusatzlich zu den Informationen nach & 252 VAG 2016
besondere vorvertragliche Informationsplichten fiir die Lebensversicherung vor. Die
Informationspflichten des Versicherers nach § 253 Abs 1 bis 3 VAG 2016 kdénnen durch
Verordnung von der FMA ndher konkretisiert werden (§ 253 Abs 5 VAG 2016). Die FMA hat
von dieser Verordnungsermachtigung tatsachlich bereits Gebrauch gemacht und eine
Verordnung Uber die Informationspflichten flr die Lebensversicherung erlassen (LV-InfoV).
Die LV-InfoV enthdlt sowohl allgemeine Informationspflichten fir alle Arten der
Lebensversicherung als auch Informationspflichten flr verschiedene
Lebensversicherungsprodukte.

Formal halten sich die Versicherer an diese Vorschriften und Verordnungen, in dem
Modellrechnungen und tabellarische Darstellungen der Kosten in den Angeboten abgebildet
werden — mit der gesamten Wahrheit haben diese Darstellung aber oftmals wenig zu tun.
Leider fehlen konkrete Hinweise und Bestimmungen, welche eine einheitliche Berechnung
der Modelle und Angebote vorsieht. Das fihrt, neben anderen Aspekten, dazu, dass
Angebote verschiedener Anbieter oder unterschiedlicher Tarife nicht vergleichbar sind und

daher eine fiir den Verbraucher befriedigende Kaufentscheidung verunmdglich wird.

5.5. Interpretation der FMA

In einer Broschiire der Finanzmarktaufsicht (FMA) fur Verbraucher wird das Thema
Informationsgestaltung im Bereich Lebensversicherung folgendermaRen erklart und
abgehandelt.

Die bei einer klassischen Lebensversicherung vom Versicherungsunternehmen erbrachte
Leistung setzt sich aus zwei Elementen zusammen: der garantierten Versicherungssumme
einerseits und der variablen Gewinnbeteiligung andererseits. Die garantierte
Versicherungssumme  ist  jener  Betrag, zu dessen  leistung  sich  das
Versicherungsunternehmen  im  Versicherungsfall ~ verpflichtet.  Wie  hoch die
Versicherungssumme ist, héingt zundchst von der Héhe der eingezahlten Primie ab. Davon

werden die Versicherungssteuer, die Abschluss- und Verwaltungskosten und der

Prdmienanteil fiir das Risiko abgezogen. Was (ibrig bleibt, nennt man Sparprdmie. Diese

45



Member af BELIC and €

Sparprdmie wird (iber die gesamte Laufzeit mit einem Garantiezinssatz verzinst. Der sich
hieraus ergebende Betrag ist die garantierte Versicherungssumme. Welcher Garantiezinssatz
maximal  vereinbart  werden kann, ist in der  Versicherungsunternehmen-
Héchstzinssatzverordnung (VU-HZV) der FMA festgelegt. Neben der Versicherungssumme
muss lhnen auch die Héhe des Garantiezinssatzes vor Vertragsabschluss bekannt gegeben
werden. Der effektive Garantiezinssatz gibt Ihnen Auskunft dariiber, wie hoch die garantierte
Verzinsung auf lhre gesamten einbezahlten Prdmien ist. Im Rahmen einer standardisierten
Tabelle sind die fiir die Veranlagung zur Verfiigung stehenden Prdmienanteile (= Sparprémie)
als prozentueller Anteil an der einbezahlten Versicherungsprémie offenzulegen. Dariiber
hinaus ist der Anteil der Versicherungssteuer, Risikoprdmie und Kosten an der einbezahlten
Versicherungsprdmie anzugeben. Dieser Tabelle kénnen Sie ebenso die effektive
Gesamtverzinsung und den effektiven Garantiezinssatz entnehmen.

Einen weiteren wesentlichen Teil der Leistung aus dem Versicherungsvertrag stellt die
Gewinn- oder Uberschussbeteiligung dar. Wéhrend der Garantiezinssatz fiir die gesamte
Laufzeit fix garantiert wird, hédngt die Gewinnbeteiligung von den tatséchlichen
Kapitalertrdgen (somit auch von der Entwicklung der Kapitalmdrkte) sowie vom kiinftigen
Risiko- und Kostenverlauf ab. Die Hbhe der Gewinnbeteiligung kann daher nicht im Vorhinein
garantiert werden. Neben dem Garantiezinssatz muss auch die jeweilige prognostizierte
Gesamtverzinsung angegeben werden. Die Gesamtverzinsung setzt sich aus der
Garantieverzinsung zuzliglich der Verzinsung aus der Gewinnbeteiligung zusammen.
Allerdings ist die BezugsgréfSe der Gesamtverzinsung — wie auch beim Garantiezinssatz — die
Sparprdmie. Mit der Bezeichnung ,,Gesamtverzinsung” ist also nicht die Verzinsung auf lhr
gesamtes eingezahltes Kapital gemeint. Die auf lhre gesamte Einzahlung bezogene
Verzinsung wird nicht durch die Gesamtverzinsung, sondern durch die effektive
Gesamtverzinsung ausgedriickt. Diese muss — ebenso wie der effektive Garantiezinssatz —
dem Versicherungsnehmer bekannt gegeben werden.

Kurz zusammengefasst: alle wichtigen Parameter miss(t)en seit 1.1.2016 in den Angeboten
dargestellt werden. Als wichtigste GroBe gilt hierbei der sogenannte Sparanteil (auch
Sparpramie genannt), welcher Auskunft dartiber gibt, wie viel vom eingezahlten Betrag
tatsachlich veranlagt wird.

Fiir Kunden nicht selbst erklarende Begriffe wie Garantiezinssatz, Sparanteil und vor allem

der Begriff ,,Gesamtverzinsung” werden zwar nach wie vor verwendet, werden jetzt aber
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zumindest insoweit erklart, dass Modellrechnungen aufzeigen, welche Auswirkungen Kosten
und Steuern haben.

Die Begrifflichkeiten wurden zwar geklart, auch die Ausgestaltung der Angebote wurde im
Wesentlichen vereinheitlicht. Die Kreativitat der Versicherer im Erfinden von neuen
Berechnungsmethoden, komplexen Kostenstrukturen und vieles mehr, konnte damit nicht
eingeddammt werden. Es ist eher das Gegenteil eingetreten: die Produkte, Tarife und
Bedingungen sind noch einmal deutlich komplexer geworden und die Intransparenz und
Unvergleichbarkeit auf einem neuen Level. Wie es in der Praxis tatsachlich aussieht, ist

Hauptbestandteil dieser Studie.

5.6. Exkurs IDD

Wie oben bereits erwdhnt, wird es im Versicherungsbereich im nachsten Jahr zu
Veranderungen kommen. Durch eine neue Versicherungsvertriebsrichtlinie (Richtlinie (EU)
2016/97, Insurance Distribution Directive kurz IDD), welche bis 23. Februar 2018 umzusetzen
ist, sollen auch Adaptierungen im Bereich der Informationsgestaltung vorgenommen
werden, wobei kein eigenes Gesetz erlassen wird, sondern Anderungen beziehungsweise
Novellierungen der bestehenden Materiengesetze, von Versicherungsaufsichtsgesetz Gber
Gewerbeordnung, Maklergesetz und Versicherungsvertragsgesetz, durchgefiihrt werden.
Das Vorblatt zum Gesetzentwurf definiert Ziele, Inhalt und Auswirkungen der
Gesetzesanderungen mit Umsetzung der Richtlinie in nationales Recht. Als Ziel wird
einerseits die Verbesserung des Schutzes der Versicherungsnehmer, andererseits gleiche
Wettbewerbsbedingungen fir alle Vertriebskanale definiert.

Durch folgende Malnahmen sollen diese Ziele erreicht werden: Konkretisierung der
beruflichen und organisatorischen Anforderungen; Einfiihrung eines unternehmensinternen
Produktfreigabeverfahrens; Allgemeine Wohlverhaltenspflichten und Beratungspflicht;
Verbesserung der Produktinformation; Erhoéhte Anforderungen an den Vertrieb von
Versicherungsanlageprodukten.

Weiters heiflt es im Vorblatt: , Durch die rechtssetzende MafRnahme soll die Qualitat von
Information und Beratung beim Vertrieb von Versicherungsprodukten erhéht und ein hohes
Schutzniveau fiir Versicherungsnehmer gewahrleistet werden. Besondere Bedeutung erlangt

dieser Schutz beim Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten.”
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Als eine MaRnahme, um diese Ziele zu erreichen wird die Verbesserung der
Produktinformation gesehen. Vor Abschluss eines Versicherungsvertrags ist den
Versicherungsnehmern vom Versicherungsunternehmen eine Reihe von Informationen
mitzuteilen, unter anderem zur Art der Versicherung und der Art der Verglitung. Beim
Vertrieb von Lebensversicherungsprodukten, deren vertragliche Leistungen nur im Todesfall
oder bei Arbeitsunfahigkeit infolge von Korperverletzung, Krankheit oder Gebrechen zahlbar
sind, ist ebenfalls ein standardisiertes Informationsblatt ("Life Insurance Product Information
Document — LIPID") zu erstellen. Diese Produkte werden von der Verordnung (EU) Nr.
1286/2014 uber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte (PRIIP), nicht erfasst, welche ein standardisiertes
Informationsblatt ("Key Information Document — KID") fiir bestimmte Anlageprodukte
vorsieht. Diese Schutzliicke soll mit der Einflihrung des LIPID geschlossen werden. Damit
Versicherungsnehmer Informationen unabhdngig davon erhalten, bei wem sie ein
Versicherungsprodukt kaufen, sollen fiir den Vertrieb tber Versicherungsvermittler und fir

den Direktvertrieb durch ein Versicherungsunternehmen dieselben Voraussetzungen gelten.

Der Entwurf sieht folgende Regelungen im Versicherungsaufsichtsgesetz 2016 zum Thema
Informationspflichten vor. Im Bereich ,Zusatzliche Anforderungen an den Vertrieb von
Lebensversicherungen - Interessenkonflikte und Anreize beim Vertrieb von
Versicherungsanlageprodukten® soll §135 in Kraft treten, welcher folgendes vorsieht.

§ 135. (1) Versicherungsunternehmen, die Versicherungsanlageprodukte vertreiben, haben
auf Dauer wirksame organisatorische und verwaltungsmaRige Vorkehrungen fir
angemessene MaRnahmen zur 1. Erkennung, 2. Vermeidung und 3. Regelung von
Interessenkonflikten gemadR Abs. 2 zu treffen, um zu verhindern, dass solche
Interessenkonflikte den Interessen der Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten
schaden. Diese Vorkehrungen miissen den ausgeiibten Tatigkeiten und den vertriebenen
Versicherungsprodukten angemessen sein. § 128 Abs. 1 bis 4 bleibt unbertihrt.

(2) Interessenkonflikte nach Abs. 1 sind solche, die bei Versicherungsvertriebstatigkeiten
zwischen Versicherungsunternehmen selbst, einschliellich ihrer Geschaftsleitung und ihrer
Mitarbeiter, oder anderen Personen, die mit ihnen direkt oder indirekt durch Kontrolle

verbunden sind, und ihren Versicherungsnehmern und Anspruchsberechtigten oder
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zwischen ihren Versicherungsnehmern und Anspruchsberechtigten untereinander,
entstehen.

(3) Reichen die vom Versicherungsunternehmen getroffenen organisatorischen oder
verwaltungsmaRigen Vorkehrungen zur Regelung von Interessenkonflikten nicht aus, um
nach vernilinftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass keine Beeintrdachtigung von Interessen
der Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten riskiert wird, hat das
Versicherungsunternehmen dem Versicherungsnehmer die allgemeine Art oder die Quellen
von Interessenkonflikten vor Abgabe der Vertragserklarung des Versicherungsnehmers
eindeutig auf Papier oder einem anderen dauerhaften Datentrager offenzulegen. Die
Offenlegung hat je nach Status des Versicherungsnehmers so ausfiihrlich zu sein, dass dieser
seine Entscheidung Uber die Versicherungsvertriebstatigkeiten, in deren Zusammenhang der
Interessenkonflikt auftritt, in voller Kenntnis der Sachlage treffen kann.

(4) Versicherungsunternehmen ist es untersagt, in Verbindung mit dem Vertrieb von
Versicherungsanlageprodukten oder einer Nebendienstleistung 1. eine Geblihr oder
Provision zu zahlen oder zu erhalten oder 2. einen nichtmonetaren Vorteil zu gewadhren oder
einen solchen zu erhalten, es sei denn, es handelt sich beim Zuwendenden oder Empfanger
der Leistung oder des Vorteils um den Versicherungsnehmer oder eine Person, die die
Zuwendung im Auftrag des Versicherungsnehmers tatigt oder erhalt.

(5) Das Verbot gemaR Abs. 4 besteht nicht, wenn die Geblihr oder die Provision, oder der
nichtmonetare Vorteil 1. sich nach verniinftigem Ermessen nicht nachteilig auf die Qualitat
der entsprechenden Dienstleistung fiir den Versicherungsnehmer auswirkt und 2. nicht die
Pflicht des Versicherungsunternehmens bzw. des Empfangers des Vorteils beeintrachtigt, im
besten Interesse der Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigten ehrlich, redlich und
professionell zu handeln. Die Informationspflichten gemadR § 132 Abs. 2 Z 12 bleiben
unberihrt.

(6) Die im Versicherungsvertrag tber ein Versicherungsanlageprodukt vorgesehene Auswahl
einer Veranlagung darf einem Versicherungsnehmer insbesondere nicht zu dem Zweck
empfohlen werden, im eigenen Interesse oder im Interesse eines mit ihnen verbundenen
Unternehmens die Ausgabepreise der Anteile an einem Kapitalanlagefonds in eine
bestimmte Richtung zu lenken. Dieses Verbot gilt auch fir alle Mitarbeiter und sonst im

Versicherungsunternehmen tatigen Personen.
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Beratung beim Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten

§ 135a. (1) Vor einer Beratung zu einem Versicherungsanlageprodukt hat das
Versicherungsunternehmen neben den Informationen gemaR & 131 Abs. 1 jene
Informationen (ber 1. die Kenntnisse und Erfahrung des Versicherungsnehmers im
Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Produkttyp oder den speziellen Typ der
Dienstleistung, 2. die finanziellen Verhaltnisse des Versicherungsnehmers, einschlief3lich
seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, und 3. die Anlageziele des Versicherungsnehmers,
einschliellich seiner Risikotoleranz einzuholen, die bendtigt werden, um dem
Versicherungsnehmer Versicherungsanlageprodukte zu empfehlen, die fiir ihn geeignet sind
und insbesondere seiner Risikotoleranz und seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen,
entsprechen. Wird dem Versicherungsnehmer ein Paket von Dienstleistungen oder
Produkten empfohlen, die gemalR § 134 gebiindelt sind, muss das Gesamtpaket fir den
Versicherungsnehmer geeignet sein.

(2) Vor Abgabe der Vertragserklairung des Versicherungsnehmers hat das
Versicherungsunternehmen eine personliche Empfehlung gemalR § 133 Abs. 1 an den
Versicherungsnehmer zu richten und ihm auf Papier oder einem anderen dauerhaften
Datentrager eine Eignungserklarung zur Verfligung zu stellen. In der Eignungserklarung sind
die erbrachte Beratungsleistung und die Art und Weise, in der diese den Praferenzen, Zielen
und anderen versicherungsnehmerspezifischen Merkmalen entspricht, anzufiihren.

(3) Der Versicherungsnehmer ist ferner dariber zu informieren, ob das
Versicherungsunternehmen eine regelmafige Beurteilung der Eignung des empfohlenen
Versicherungsanlageprodukts vornehmen wird.

(4) Wird der Vertrag unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels abgeschlossen,
das die vorherige Zurverfiigungstellung der Eignungserklarung nicht erlaubt, kann das
Versicherungsunternehmen die Eignungserklarung dem Versicherungsnehmer, unmittelbar
nachdem sich dieser vertraglich gebunden hat, auf Papier oder einem anderen dauerhaften
Datentrager zur Verfliigung stellen, wenn 1. der Versicherungsnehmer der Aushandigung der
Eignungserklarung unverziiglich nach Vertragsabschluss zugestimmt hat und 2. das
Versicherungsunternehmen dem Versicherungsnehmer die Moglichkeit geboten hat, den
Vertragsabschluss zu verschieben, um die Eignungserklarung vorher zu erhalten.

(5) Die FMA kann mit Zustimmung des Bundesministers fiir Finanzen die in Abs. 2 genannten

Informationspflichten durch Verordnung naher konkretisieren, soweit dies im Interesse der
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Versicherungsnehmer und einer besseren Vergleichbarkeit sowie Transparenz erforderlich
ist.

(6) Mochte der Versicherungsnehmer die in Abs. 1 genannten Informationen nicht erteilen
oder macht er unzureichende Angaben, kann er nach einer Warnung gemaf § 133 Abs. 2 in
einer gesonderten Erklarung nachweislich auf die Inanspruchnahme einer Beratung
verzichten. Das Versicherungsunternehmen darf den Versicherungsnehmer nicht zu einem
Beratungsverzicht veranlassen.

Beratungsfreier Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten

§ 135b. (1) Vor einem Beratungsverzicht hat das Versicherungsunternehmen den
Versicherungsnehmer auch zu warnen, dass es nicht beurteilt, ob der in Betracht gezogene
Vertrag im Hinblick auf die finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele fir den
Versicherungsnehmer geeignet ist.

(2) Bei Versicherungsvertriebstatigkeiten in Bezug auf Versicherungsanlageprodukte ohne
Beratung hat das Versicherungsunternehmen vom Versicherungsnehmer — gegebenenfalls
neben den Informationen gemall § 131 Abs. 1 — jene Informationen Uber dessen Kenntnisse
und Erfahrung im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebotenen oder
angeforderten Produkte oder Dienstleistungen einzuholen, die benétigt werden, um zu
beurteilen, ob das in Betracht gezogene Produkt oder die in Betracht gezogene
Dienstleistung fir den Versicherungsnehmer angemessen ist. Wird ein Paket von
Dienstleistungen oder Produkten in Betracht gezogen, die gemaR § 134 gebiindelt sind, muss
das Gesamtpaket fiir den Versicherungsnehmer angemessen sein.

(3) Ist das Versicherungsunternehmen aufgrund der erhaltenen Informationen der
Auffassung, dass das Produkt oder die Dienstleistung fir den Versicherungsnehmer
unangemessen ist, hat es den Versicherungsnehmer diesbeziiglich zu warnen. Erteilt der
Versicherungsnehmer die in Abs. 2 genannten Informationen lber dessen Kenntnisse und
Erfahrung nicht oder macht er unzureichende Angaben, hat ihn das
Versicherungsunternehmen zu warnen, dass es nicht beurteilen kann, ob das in Betracht
gezogene Produkt oder die in Betracht gezogene Dienstleistung fiir ihn angemessen ist.

Diese Warnungen kdnnen in einem standardisierten Format erfolgen.
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Zusatzliche Anforderungen an die Produktinformation in der Lebensversicherung

§ 135c. (1) Die gemaR § 132 Abs. 1 vor Abgabe der Vertragserklarung des
Versicherungsnehmers zu erteilenden Informationen haben beim Abschluss eines
Lebensversicherungsvertrags (iber ein im Inland belegenes Risiko neben jenen gemaR § 132
Abs. 2 auch folgende Angaben zu enthalten:

1. die Leistungen des Versicherungsunternehmens, das AusmalR, in dem diese garantiert
sind, die zur Anwendung kommenden Rechnungsgrundlagen sowie die dem
Versicherungsnehmer hinsichtlich der Leistungen zustehenden Wahlmdoglichkeiten;

2. die Einzelheiten einer von einem Dritten eingerdumten Garantie und einer etwaigen vom
Versicherungsunternehmen Gbernommenen Ausfallshaftung;

3. die Grundsatze fiir die Berechnung der Gewinnbeteiligung;

4. die Ruckkaufswerte und die pramienfreien Versicherungsleistungen und das Ausmal3, in
dem diese garantiert sind;

5. die Pramienanteile fiir die Hauptleistung und fir Nebenleistungen;

6. in der kapitalbildenden Lebensversicherung, jeweils unter Heranziehung der Werte der
Modellrechnung nach Abs. 2,

a) samtliche Kosten und Gebihren, insbesondere

aa) jene in Zusammenhang mit dem Vertrieb des Versicherungsprodukts, einschlieBlich der
Beratungskosten,

bb) die Kosten des dem Versicherungsnehmers empfohlenen Versicherungsprodukts sowie
cc) samtliche Zahlungen Dritter;

b) die effektive Gesamtverzinsung der Pramienzahlungen liber die gesamte Laufzeit und ein
etwaiger effektiver Garantiezinssatz; und

c) die voraussichtlichen prozentuellen Anteile der Versicherungssteuer, der Pramien zur
Deckung versicherungstechnischer Risiken (Risikopramien), gegliedert nach einzelnen
Risiken, der in der Pramie einkalkulierten Kosten und der veranlagten Betrage (Sparpramien)
an der voraussichtlichen Pramiensumme (iber die gesamte Laufzeit in Form einer
tabellarischen Darstellung, die auch Angaben (ber die voraussichtlichen Kosten und
Gebuhren, die am veranlagten Vermoégen bemessen werden, enthalt.

Die Informationen Uber samtliche Kosten und Gebiihren, einschlieBlich der Kosten und
Gebuhren im Zusammenhang mit dem Vertrieb des Versicherungsprodukts, die nicht durch

das
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zugrundeliegende Marktrisiko verursacht werden, sind in aggregierter Form zu erteilen, um
dem Versicherungsnehmer zu ermoglichen, die Gesamtkosten sowie die kumulative Wirkung
auf die Anlagerendite zu verstehen. Der Versicherungsnehmer ist ferner Uber die
Modalitdten der ihn treffenden Zahlungspflichten zu informieren. Falls der
Versicherungsnehmer dies verlangt, ist ihm bei Versicherungsanlageprodukten zusatzlich
eine Aufstellung der Kosten und Gebiihren nach Posten zur Verfiigung zu stellen. Uber
dieses Recht ist der Versicherungsnehmer zu informieren.

7. in der fondsgebundenen Lebensversicherung die Kapitalanlagefonds, an denen die
Anteilsrechte bestehen, und die Art der darin enthaltenen Vermégenswerte;

8. in der indexgebundenen Lebensversicherung die Art der Kapitalanlage, den Bezugswert
und die grundlegenden Faktoren, welche zur Berechnung der Versicherungsleistung
herangezogen

werden;

9. in der kapitalanlageorientierten Lebensversicherung die Art der Kapitalanlage, die
vereinbarte Veranlagungsstrategie sowie die Voraussetzungen einer Anderung der
Veranlagungsstrategie;

10. die vertragsspezifischen Risiken, die der Versicherungsnehmer selbst tragt. Die
Informationen Uber Versicherungsanlageprodukte und vorgeschlagene Anlagestrategien
haben auch geeignete  Anleitungen und Warnhinweise  zu den mit
Versicherungsanlageprodukten oder bestimmten vorgeschlagenen Anlagestrategien
verbundenen Risiken zu enthalten;

11. die fiir die Versicherung geltenden abgabenrechtlichen Vorschriften, wobei deutlich
darauf hinzuweisen ist, dass die jeweilige abgabenrechtliche Behandlung von den
persénlichen Verhiltnissen des Versicherungsnehmers abhingt und kiinftigen Anderungen
unterworfen sein kann;

12. bestehende Sicherungssysteme und deren Zugangsmaoglichkeiten;

13. den Bericht Uber die Solvabilitat und Finanzlage gemall § 241 durch einen konkreten
Verweis, der dem Versicherungsnehmer auf einfache Weise den Zugang zu diesen Angaben
ermoglicht.

Beim Vertrieb von Versicherungsanlageprodukten miissen die Informationen auf eine Weise

erteilt werden, die es dem Versicherungsnehmer ermoglicht, nach vernlinftigem Ermessen
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die Art und die Risiken des angebotenen Versicherungsanlageprodukts zu verstehen und

Anlageentscheidungen wohlinformiert treffen zu kénnen.

(2) Bei einer kapitalbildenden Lebensversicherung hat das Versicherungsunternehmen dem
Versicherungsnehmer eine Modellrechnung zu Ubermitteln, bei der die Leistungen des
Versicherungsunternehmens, die Riickkaufswerte und die pramienfreien Leistungen unter
Zugrundelegung der Rechnungsgrundlagen fiir die Pramienkalkulation und samtlicher Kosten
und Gebiihren anhand von mindestens drei verschiedenen Zinssatzen dargestellt und in
Jahresschritten gegliedert der Pramie, der Pramiensumme sowie einem etwaig garantierten
Wert gegenibergestellt werden. Die Modellrechnungen sind klar und verstandlich zu
erlautern. Der Versicherungsnehmer ist darauf hinzuweisen, dass es sich bei der
Modellrechnung nur um ein Rechenmodell handelt, dem fiktive Annahmen zugrunde liegen,
und dass der Versicherungsnehmer aus der Modellrechnung keine vertraglichen Anspriiche
gegen das Versicherungsunternehmen ableiten kann.

(3) Beim Vertrieb von Lebensversicherungsvertragen gemaR § 5 Z 63 lit. b sind dem
Versicherungsnehmer die Informationen gemal § 132 Abs. 2 Z 1 bis 9 mittels eines
standardisierten Informationsblatts zu Lebensversicherungsprodukten auf Papier oder
einem anderen dauerhaften Datentrager zur Verfligung zu stellen. § 132 Abs. 3 zweiter und
dritter Satz ist anzuwenden.

(4) Die FMA hat mit Zustimmung des Bundesministers flr Finanzen durch Verordnung 1. die
in Abs. 1 und 2 genannten Informationspflichten naher zu konkretisieren und 2. ein
standardisiertes Format fiir die Prdsentation des Informationsblatts gemalR Abs. 3 zu
Lebensversicherungsprodukten  vorzugeben, soweit dies im Interesse  der
Versicherungsnehmer und einer besseren Vergleichbarkeit sowie Transparenz erforderlich

ist.

Zusatzliche Anforderungen an die laufende Information

§ 135d. (1) Wahrend der Laufzeit des Versicherungsvertrages ist der Versicherungsnehmer
zu
informieren

1. Gber Anderungen der allgemeinen und besonderen Versicherungsbedingungen;
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2. (iber Anderungen der Angaben gemaR § 132 Abs. 2 Z 10 und § 135c Abs. 1 Z 3 bis 5 und 7
bis 9 bei einer Vertragsinderung oder einer Anderung der auf den Vertrag anwendbaren
spezifischen Rechtsvorschriften;

3. bei einer fondsgebundenen Lebensversicherung iiber eine wesentliche Anderung der
Klassifizierung des Risikos eines Kapitalanlagefonds durch das Versicherungsunternehmen;

4. jahrlich Uber den Stand einer erworbenen Gewinnbeteiligung und Uber die
Zusammensetzung der Kapitalanlagen nach Kategorien, bei einer fondsgebundenen
Lebensversicherung Uber den Wert der dem Versicherungsnehmer zugeordneten
Fondsanteile sowie bei einer indexgebundenen Lebensversicherung Uber die
Wertentwicklung des Bezugswertes des Versicherungsvertrages;

5. bei einer kapitalbildenden Lebensversicherung jahrlich Gber die Auswirkungen von
Abweichungen der aktuellen Werte von den zu Vertragsabschluss in der Modellrechnung
prognostizierten Werten in Form von neu berechneten voraussichtlichen Ablaufleistungen
sowie der Angabe des aktuellen Rickkaufswerts;

6. bei einem Versicherungsanlageprodukt regelmaBig, zumindest aber jahrlich, Uber
samtliche Kosten und Gebihren gemal § 135c Abs. 1 Z 6 lit. a;

7. Giber eine Verwendung der Riickstellung fiir erfolgsabhangige Pramienriickerstattung bzw.

Gewinnbeteiligung zur Abdeckung von Verlusten gemaR § 92 Abs. 5.

(2) Versicherungsunternehmen haben Versicherungsnehmern regelmaRig angemessene
Berichte Uber die erbrachten Dienstleistungen in Bezug auf Versicherungsanlageprodukte
auf Papier oder einem anderen dauerhaften Datentrager zur Verfligung zu stellen. Die
Berichte haben der Art und der Komplexitat der jeweiligen Versicherungsanlageprodukte
sowie der Art der fur den Versicherungsnehmer erbrachten Dienstleistung Rechnung zu
tragen. Gegebenenfalls enthalten sie die Kosten und Gebihren, die mit den im Namen des
Versicherungsnehmers getatigten Geschaften und erbrachten Dienstleistungen verbunden
sind.

(3) Hat das Versicherungsunternehmen dem Versicherungsnehmer mitgeteilt, dass es eine
regelmallige Beurteilung der Eignung des empfohlenen Versicherungsanlageprodukts
vornehmen werde, muss der regelmalige Bericht gemall Abs. 2 eine aktualisierte Erklarung
dazu enthalten, wie das Versicherungsanlageprodukt den Praferenzen, Zielen und anderen

versicherungsnehmerspezifischen Merkmalen entspricht.
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(4) Die FMA kann mit Zustimmung des Bundesministers fiir Finanzen die in Abs. 1 bis 3
genannten Informationspflichten durch Verordnung naher konkretisieren, soweit dies im
Interesse der Versicherungsnehmer und einer besseren Vergleichbarkeit sowie Transparenz

erforderlich ist.

Fazit:

Im Grunde bleiben die in Punkt 4.1. dargestellten Informationspflichten fir die
Lebensversicherung (§ 253 VAG 2016) bestehen. Verdnderungen sieht der IDD-Entwurf
insbesondere im Beratungsprozess vor. Einerseits missen Kenntnisse, Erfahrungen,
Risikotoleranz und finanzielle Verhaltnisse der Versicherungsnehmer erfragt werden,
andererseits muss das Versicherungsunternehmen eine persénliche Empfehlung an den
Versicherungsnehmer richten und eine Eignungserklarung fir dieses Produkt abgeben.

Zum Thema Modellrechnung wird im Entwurf dargelegt, dass es sich dabei nur um ein
Rechenmodell handelt, dem fiktive Annahmen zugrunde liegen, und dass der
Versicherungsnehmer aus der Modellrechnung keine vertraglichen Anspriiche gegen das
Versicherungsunternehmen ableiten kann. Leider sind auch hier keine Regelungen zum
Thema Vergleichbarkeit von Angeboten und Modellrechnungen oder praxisnahe Darstellung

aller Produktkosten oder Gewinnbeteiligungsszenarien vorgesehen.
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6. Allgemeines zur Situation der Lebensversicherungen in

Osterreich

6.1. Marktumfeld

Im Jahr 2016 gab es in Osterreich in etwa neun Millionen bestehende Lebensversicherungen.
Davon sind etwa 1,5 Millionen Vertrage reine Ablebensversicherungen (inklusive
Kreditrestschuldversicherungen). Das heilft im Umkehrschluss, dass aktuell 7,5 Millionen
Lebensversicherungen zum Kapitalaufbau oder zur Altersvorsorge bestehen, von der
klassischen  Lebensversicherung (ber fondsgebundene Varianten, sogenannten
Hybridprodukten bis hin zur Pramienbeglinstigten Zukunftsvorsorge. Alle diese Varianten
gibt es entweder mit laufender Pramienzahlung oder aber als Einmalerlage. Im Jahr 2016
wurden mehr als 1,6 Millionen Neuvertrdage (ohne Ablebensversicherungen) abgeschlossen.
Das Pramienvolumen im Jahr 2016 lag bei 5,8 Milliarden Euro, die Versicherungssummen im
Bereich Lebensversicherung, wiederum ohne Ablebensversicherungen, betrugen 132

Milliarden Euro.

6.2. Sicherheit

Bei klassischen Lebensversicherungs-Varianten (Erlebensversicherungen, Er- und
Ablebensversicherungen,  teilweise  auch Produkte  der  pramienbeglinstigten
Zukunftsvorsorge), wird in einem sogenannten Deckungsstock ,angespart”. Der
Deckungsstock ist ein ,,Sondervermoégen” und muss die Anspriiche der Versicherungsnehmer
zu jeder Zeit sichern und wird getrennt vom anderen Vermdgen verwaltet. Diese Erfillung
des Deckungserfordernisses wird permanent fiir jede Abteilung kontrolliert, dafiir gibt es
eigens von der Finanzmarktaufsicht (FMA) bestellte ,Deckungsstocktreuhander”. Der
Deckungsstock scheint in der Bilanz der Versicherungsunternehmen auf der Aktivseite auf
und ist in der Hohe der Deckungserfordernisse (=bedeckungspflichtige,
versicherungstechnische Rickstellungen bei diversen Geschéftsfeldern einer Versicherung)
des direkten Gesamtgeschaftes zu bilden. Somit unterliegen die Gelder bzw. deren
Veranlagung strengen Vorschriften. Im Deckungsstock einer Versicherung werden zumeist

festverzinsliche Anleihen, Pfandbriefe, Hypotheken, Grundstticke, diverse
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Schuldverschreibungen und dhnliches veranlagt - der Aktienanteil ist zumeist sehr gering.
Der Deckungsstock gilt als Sondervermogen, d.h. liegt ein Insolvenzfall des Versicherers vor,
haben Glaubiger der Versicherung keinen Zugriff auf den Deckungsstock. Dieser steht
namlich den Kunden zur Verfligung, deren Gelder im Deckungsstock veranlagt sind. Somit
sorgen ein Garantiezinssatz (Rechnungszins) und eine relativ konservative Veranlagung
dafiir, dass am Ende der Laufzeit eine garantiertes Kapital oder eine garantierte Rente zur
Auszahlung kommt. Andererseits sorgt der Deckungsstock (als Sondervermdgen) dafiir, dass
auch im Falle einer Insolvenz des Versicherers das angesparte Kapital zumindest theoretisch
abgesichert ist. Soweit zur Theorie. Dass sich das Marktumfeld, auch im Bereich der
klassischen Lebensversicherung und deren Veranlagung, mit Finanz-, Schulden- und
Wirtschaftskrise massiv verdndert hat, sollte man nicht auBer Acht lassen. Die seit
Jahrzehnten als duflerst sicher geltenden Staatsanleihen erweisen sich nunmehr doch als
Risiko. Die Aktienmarkte sind ohnehin seit Jahren auf einer Achterbahnfahrt. Immobilien zu
bewerten war ebenfalls schon einfacher. Das fihrt dazu, dass man auch das , Ausfallsrisiko”
von klassischen Lebensversicherungen nicht mehr ganz ausschlieflen kann, auch wenn in der

Vergangenheit kaum Probleme aufgetreten sind.

Dazu einige Feststellungen. In § 316 des Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) heilst es zum
Thema Leistungen in der Lebensversicherung unter anderem folgendermafien: ,(1) Ergibt
sich bei der Prifung der Geschaftsfihrung und der Vermodgenslage eines
Versicherungsunternehmens, dass die Voraussetzung fir die Eroffnung des Konkurses
gemalk § 66 oder § 67 Konkursordnung erflillt ist, die Vermeidung eines Konkurses aber im
Interesse der Versicherten gelegen ist, so hat die Finanzmarktaufsicht (FMA) fir das auf
Grund der gemdll § 6 erteilten Konzession betriebene Geschaft, sofern dies mit dem
Interesse der Versicherten aus den im Rahmen dieses Geschafts abgeschlossenen
Versicherungsvertragen vereinbar ist, Zahlungen, insbesondere Versicherungsleistungen, in
der Lebensversicherung auch Rickkdaufe und Vorauszahlungen auf Polizzen, in dem zur
Uberwindung der Zahlungsschwierigkeiten erforderlichen AusmaR zu untersagen oder
Verpflichtungen des Versicherers aus der Lebensversicherung entsprechend dem
vorhandenen Vermdgen herabzusetzen.” Im Klartext heilSt das, dass dieses Gesetz der FMA
einen Eingriff ermoglicht und somit auch riickwirkend auf die vertraglich garantierten

Leistungen Einfluss genommen werden kann.
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6.3. Deckungsstock

Der Deckungsstock bildet sozusagen das Gegenstiick zur Deckungsriickstellung. Somit
bezeichnet der Deckungsstock die Summe aller Vermégenswerte, die eine
Lebensversicherung zur Erfullung der in der Deckungsriickstellung zusammengefassten
Verbindlichkeiten gegenliber den Versicherern besitzt. Fir die Zusammensetzung
beziehungsweise den Aufbau des Deckungsstocks gelten gesetzliche Vorschriften, d.h. es
gibt bestimmte Grenzen, sogenannte Anrechnungsgrenzen fir die jeweiligen Anlageformen,
wie etwa Aktien, Immobilien oder Investmentfonds.

Aktuell dirfte die Zusammensetzung der Deckungsstocke im Durchschnitt, d.h. unter
Berlicksichtigung aller Versicherungsunternehmen, von einem geringen Aktienanteil gepragt
sein. Branchenkenner sprechen von einem Anteil von unter 5 Prozent. Es gibt zwar
Statistiken zum Aktienanteil in den versicherungstechnischen Riickstellungen, diese sind
allerdings mit Vorsicht zu genielRen. Diese Statistiken unterscheiden nur zwischen Anleihen,
Aktien, Investmentfonds, Darlehen, Immobilien und Guthaben. Der Bereich Investmentfonds
wird dabei nicht detailliert behandelt, d.h. es ist nicht bekannt wie hoch der
durchschnittliche Aktienanteil im Bereich Investmentfonds tatsdchlich ist. Somit kann auch
schwer beurteilt werden, wie hoch der Aktienanteil tatsdchlich ist. Die sogenannte
Kernaktienquote (Investmentfonds nicht berlicksichtigt) lag von 2006 bis 2010 im Bereich
von vier bis sieben Prozent.

Die tatsdachliche Zusammensetzung des zugrundeliegenden Deckungsstocks ist demnach
kaum zu eruieren bzw. bleibt fliir den Verbraucher im Dunklen. Versicherungsnehmer einer
Lebensversicherung mit Gewinnbeteiligung haben grundsatzlich das Recht, jahrlich tGber den
Stand ihres Gewinnes vom Versicherungsunternehmen informiert zu werden. Dem Wunsch
nach mehr Information missen die Versicherer allerdings nicht nachkommen. Der Oberste
Gerichtshof (OGH) meinte dazu, dass an sich ein Versicherungsnehmer, der einen Anspruch
auf eine bestimmte Gewinnbeteiligung geltend machen kann, auch einen Anspruch auf
Rechnungslegung und damit auf Bekanntgabe der Investition des Versicherers hat, aus
denen sich die Gewinnbeteiligung ergab. Der OGH (Entscheidung vom 29.4.2009; 7 Ob
59/09s) lehnte jedoch genau diesen zivilrechtlichen Anspruch des Versicherungsnehmers auf

eine bestimmte Gewinnbeteiligung ab. Mangels zivilrechtlichen Anspruchs gibt es aber auch
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keine Rechnungslegung. Der OGH meinte aullerdem, es sei ausreichend, wenn die

Finanzmarktaufsicht die Hohe von Gewinnriickstellung und Ausschiittung kontrolliert.

6.4. Thema Rechnungszins (Garantiezins), Gesamtverzinsung

Aktuell kalkulieren die Lebensversicherer mit Garantiezinssatzen von null bis ein Prozent.
Dieser Garantiezinssatz, auch Rechnungszins genannt stellt somit eine maximale
Mindestverzinsung dar, welcher von der Finanzmarktaufsicht (FMA) in der sogenannten
Hochstzinssatzverordnung festgelegt wird. Die Anpassung erfolgt, um eine konservative
Veranlagung und eine nicht auf Spekulation ausgerichtete Veranlagung des eingezahlten
Kapitals zu ermoglichen. Die Berechnung erfolgt auf Grund der Durchschnittswerte der
Sekundarmarktrendite der letzten zehn Jahre. Derzeit liegt der Garantiezinssatz bei 0,5
Prozent - bei dlteren Vertragen kann er auch hoher sein. Der Rechnungszinssatz ist ein
Basiszinssatz, der fiir die gesamte Laufzeit einer Lebensversicherung gilt. Diese Verzinsung
bezieht sich allerdings nur auf den Sparanteil und somit auf jenen Betrag der nach Abzug von
Kosten und Steuern Ubrig bleibt.

Die Tabelle zeigt die Entwicklung der Garantiezinssatze (Rechnungszins) der letzten Jahre,
wobei vor allem seit dem Jahr 2000 ein kontinuierlicher Riickgang des Zinssatzes feststellbar
ist. Das ist vor allem auf das allgemeine Zinsniveau bzw. den Kapitalmarkt zurlckzufihren

und zeigt deutlich, wie schwierig das Veranlagungsumfeld fiir Lebensversicherer geworden

ist.

Zeitraum Zinssatz
bis Ende 1994 3%
31. Dezember 1994 bis 30. Juni 2000 4%
1. Juli 2000 bis 31. Dezember 2003 3,25%
1. Janner 2004 bis 31. Dezember 2005 2,75%
1. Janner 2006 bis 31. Marz 2011 2,25%
1. April 2011 bis 20. Dezember 2012 2%
21. Dezember 2012 bis 31. Dezember 2014 1,75%
1. Janner 2015 bis 31. Dezember 2015 1,5%
seit 1. Janner 2016 1%
ab 1. Janner 2017 0,5%

Ebenfalls dramatisch ist die Entwicklung beziehungsweise der Riickgang bei der

Gesamtverzinsung der Lebensversicherungen. Unter Gesamtverzinsung versteht man den
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oben beschriebenen Rechnungszins plus eine bei Vertragsabschluss noch unbekannte
Gewinnbeteiligung.

Waren in den 1970er, 1980er als auch 1990er-Jahren Gesamtverzinsungen von sechs bis
acht Prozent an der Tagesordnung, ging es vor allem ab dem Jahr 2001 drastisch bergab.
Diese Entwicklung ist neben anderen Aspekten, vor allem den hohen Kosten, dafir
verantwortlich, dass die bei Vertragsabschluss prognostizierten Ablaufleistungen bei derzeit
ablaufenden Vertragen bei weitem nicht die damaligen Gesamtverzinsungen erreichen. Die
Prognosen wurden aufgrund der damals tiblichen Gesamtverzinsungen erstellt und wurden
somit viel zu optimistisch berechnet beziehungsweise sind oft immer noch zu optimistisch.
Rechnungszins als auch Gesamtverzinsung sind nicht nur in der Ansparphase von Bedeutung,
sondern auch in der Rentenphase. Die garantierte Rente wird in dieser Phase um die
Gewinnbeteiligung erhoht. Ist keine oder nur eine sehr geringe Gewinnbeteiligung
vorhanden, liegt die Rentenauszahlung bei oder im Bereich der garantierten Rente.
Auffallend ist einerseits, dass es im Bereich der Garantiezinssatze (Rechnungszins) bereits
Unterschiede gibt, aber vor allem die aktuellen Gesamtverzinsungen erheblich voneinander
abweichen. Im Bereich Rechnungszins kristallisiert sich heraus, dass viele Anbieter (Allianz,
Ergo, Raiffeisen Versicherung und Uniga) dazu Ubergehen, keine Zinsgarantien mehr
abzugeben. Die Unterschiede bei den aktuellen Gesamtverzinsungen (also auf welcher Basis
die aktuellen Angebote prognostiziert und durchgerechnet werden; bekanntgegeben
werden diese Verzinsungen in den Jahresberichten der Versicherer) sind zum Teil eklatant
und auch schwer nachvollziehbar, lassen die Angebote allerdings naturgemalR besser
aussehen, je hoher man diese Prognose ansetzt. Eine Gesamtverzinsung von 3,25% wird
aufgrund der aktuell flachen Zinskurve, welche bei kurzen Laufzeiten nominell seit einiger

Zeit sogar negativ ist, wohl in den nachsten Jahren kaum darstellbar sein.
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7. Die Tricks

In den Modellrechnungen sollten alle Kosten beriicksichtigt sein. Aufgrund der Komplexitat
der Kostenstrukturen einzelner Versicherer stellt sich ein Vergleich allerdings als schwieriger
dar als angenommen. Die Kostenstrukturen einzelner Tarife waren in friiheren Jahren bereits
relativ kompliziert und fir Laien kaum bis nicht nachvollziehbar. Produkte haben immer
ofter nicht garantierte Komponenten, Kostenbestandteile die nicht fix, sondern variabel sind

oder von anderen Punkten abhangen.

7.1. ,UngeZillmert” ja, aber bitte richtig

Seit einigen Monaten gehen einige Versicherer neue Wege. Man geht aktuell oftmals dazu
Uber, entweder nur mehr oder wahlweise ungezillmerte Tarife anzubieten. Grundsatzlich
gilt, dass ungezillmerte Vertrage, also die Verteilung der Abschlusskosten auf die gesamte
Laufzeit, vorteilhafter sind als gezillmerte (bei welchen die Abschlusskosten zumeist auf die
ersten funf Jahre verteilt werden). Einerseits sind die Ablaufleistungen als auch die
Rickkaufswerte hoher. Andererseits schaffen gezillmerte Lebensversicherungen in der
jetzigen Form zu viele Anreize fiir den Vertrieb, diese zu haufig und damit oft der falschen
Zielgruppe zu verkaufen. Ziel der Zillmerung war es, dem Vertrieb einen hoéheren
Provisionsanreiz zu geben und somit das Neugeschaft anzukurbeln. Der Anreiz fiir Vermittler
ist groB, sich von einem Neugeschaft zum nachsten treiben zu lassen. Aullerdem wird so
mancher Vermittler darauf abzielen, hohe Erstpramien und lange Laufzeiten anzubieten —
das steigert erstens die Provision und zweitens den Umsatz des Versicherers — und auf die
regelmalige Betreuung des Kunden zu verzichten. Der Anreiz, Kunden langfristig zu
betreuen ist also gering. Schnelles Geld verdienen steht im Vordergrund und der Anreiz,
Kunden mit bestehenden Vertrdagen abzuwerben ist ebenfalls sehr groB, da fiir einen
Neuabschluss wieder volle Provisionen flieBen. Das System der Zillmerung scheint also nicht
mehr zeitgemal und sollte aufgrund der oben genannten Probleme und dem Umstand, dass
sich Konsumenten flexiblere Produkte wiinschen (flexible Pramienzahlung, Teilauszahlungen,
flexible Zuzahlungen, flexible Laufzeiten), (iberdacht werden. Eine flexible Pramie und
Laufzeit kann nur UGber eine ungezillmerte Verglitung funktionieren. Dies wiirde vor allem

verantwortungsvolle Versicherungsvermittler und Finanzdienstleister bevorzugen, bei
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welchen Best Advice und langfristige Kundenbetreuung — und nicht die Provisionshohe —im
Vordergrund stehen. Flexiblere und transparentere Produkte wiirden auch dazu fiihren, dass
die Stornoquote in der Lebensversicherung sinken wiirde — zum Vorteil aller.

Mit der Gewinn-Verlustgrafik (siehe unten) wird gezeigt, wie sich das gangige System der
Zillmerung  (Verrechnung der  Abschlusskosten zu Beginn) bei ratierlichen
Lebensversicherungen auswirkt. Die Grafik unten zeigt die Entwicklung wesentlich

verstandlicher als dies in den Modellrechnungen der Produktanbieter geschieht.

Angebot All-in All-in History °

£ 100 monatlich {30 Jahre} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€28.500 _
fynup
- 00% @ Anl di
— 4, 00% @ Anl di

@ 2% Inflation

€22.800 3.11%€ 23.105

2.54% € 17.805 @
€17.100

2% Inflation € 13.209 » g

€11.400

€ 5.700

1))
€0 \_/' "
...... 14

Produkt A Produkt B
Fondsgebundene Lebensversicherung Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0O010135103) Carmmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103)

Risiko-Ertragsprofil It. KID 4 Risike-Ertragsprofil It. KID 4
Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,7% vom Depotwert (zu 100% berniicksichtigt) » 0,7% vom Depotwert (zu 100% beriicksichtigt)

Abb. 4: Hier wurden zwei Produkte desselben Anbieters mit derselben Veranlagung
verglichen. Fir Konsumenten ist eindeutig Produkt A von Vorteil (Ergebnisunterschied rund
€ 5.000 bei nur € 100 monatlicher Pramie 30 Jahre lang). Trotzdem werden lber 90 % aller

Produkte mit gezillmerten Abschlusskosten, wie Produkt B vermittelt.

Informationen und Erklarungen zu den Grafiken unter Erhebungsmodus, Pkt. 4 ab Seite 11.
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Bei der nach dem Mathematiker Dr. August Zillmer benannten Berechnungsmethode
Zillmerung werden samtliche Abschlusskosten zu Beginn fallig. Das bedeutet, dass die
Sparer, abhangig von der Art der Zahlung und der Laufzeit des Vertrages, bis zu flinf, zehn
oder gar 20 Jahre lang weniger herausbekommen, als sie einzahlen. Bei gezillmerten
Vertragen werden die Abschlusskosten der gesamten Laufzeit zu Beginn angelastet und (seit
2008) auf finf Jahre verteilt. Zusammen mit laufenden Verwaltungskosten werden bei
30jahriger Laufzeit funf Jahre lang fast 50 % des Geldes fir die Bezahlung der Kosten
verwendet. Bei ungezillmerten Vertragen werden die Kosten ganz fair gleichmaRig verteilt
Uber die gesamte Laufzeit abgezogen. Unglaubliche 90 % aller derzeit vermittelten Produkte
basieren auf diesen gezillmerten Tarifen. Durch den drohenden Verlust ist man de facto
gebunden —alles andere als flexibel, obwohl das die Versicherer gerne behaupten. Fir freie
Berater entsteht Erklarungsbedarf und eine Haftungsfrage, wenn ein Kunde weil3, dass er die
gewiinschte Veranlagung wesentlich gilinstiger kaufen hatte konnen. Ein Umdenken der
Branche ist erforderlich.

Konsumenten verlieren Unsummen durch diese Berechnungsmethode, vor allem, weil sehr
viele Vertrage vorzeitig, innerhalb der ersten 10 Jahren riickgekauft werden. Nach Aussagen
der Produktanbieter sind 50 % der Vertrage von vorzeitigen Riickkdufen betroffen. Lauf FMA
wurden alleine 2016 rund € 2 Mrd. der rund € 70 Mrd. riickgekauft!

Erwahnenswert ist, dass urspriinglich (1901) in Deutschland ein Hochstzillmersatz von 1,25
% der Versicherungssumme zugelassen war. Ab 1931 war ein entsprechender Hochstsatz
von 3,5% zulassig. Mit 01.01.2015 wurde in Deutschland mit dem
Lebensversicherungsreformgesetz der Hochstzillmersatz von 4% auf 2,5% gesenkt.
Besonders erwdhnenswert ist, dass in Osterreich keine gesetzliche Beschridnkung des
Hochstzillmersatzes besteht. Wahrend deutsche Versicherer im Heimatmarkt mit 2,5%
einmaligen Abschlusskosten auskommen (miissen), werden in Osterreich 7,5% - und somit
das 3-fache —an Abschlusskosten verrechnet.

Fazit: nicht die Zillmerung an sich ist zu verurteilen, sondern die H6he und die Transparenz.
Offensichtlich ist die urspriinglich moderate Kostenberechnung ausgeartet. Die Forderung
kann nur lauten, rechtliche Rahmenbedingungen herbeizufiihren, in denen die Interessen
der Konsumenten gewahrt werden. Eine Moglichkeit ware, einen Hochstzillmersatz, von

beispielsweise 2,5%, wie in Deutschland, gesetzlich festzulegen.
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7.2. Der Trick mit der 0%-Performance

Die Anbieter versuchen immer wieder gezillmerte Produkte mit den verschiedensten
Argumenten zu rechtfertigen. Als Klassiker gilt, dass Kostenvergleiche mit der berihmten
Null-%-Performance angestellt und dargestellt werden. In den Angeboten und Bedingungen

ist haufig zu lesen ist, dass die Gesamtkostenbelastung in der O % Performance ersichtlich ist.

Angebot All-in All-in History °
€ 100 monatlich (30 Jahre)} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€ 16.500 -
fynup
-—0,00% -] d
—0,00%
e12.200 @ 2% Inflation 2% Inflation € 13.209 » @
€ 9.300
€ 6.600
€ 3.300

T
£0 inzahl £ 36.000 -
v B

£ -3.300

-0.95% € -4.718

-0,98% € —4.860 |

€ -6.600
1 2 E 4 5 3 7 ] 9 1 11 12 13 14 15 18 17 18 19 20 22 23 24 25 26 27 28 29
Produkt A Produkt B
Fondsgebundene Lebensversicherung Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0D10135103) Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0O010135103)
Risiko-Ertragsprofil It. KID 4 Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosien: Nicht berucksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Micht bertcksichiigt

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,5% vom Depotwert (zu 100% bericksichtigt) = 0,5% vom Depotwert (zu 100% beriicksichtigt)

Abb. 5: Hier wurden zwei Produkte desselben Anbieters mit derselben Veranlagung
verglichen. Hier ware tatsdchlich zum Ablauf kaum ein Unterschied zwischen Produkt A

(ungezillmert) und B (gezillmert) festzustellen. Doch der Schein triigt...
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Bei einer Marktrenditeannahme von 6 % veradndert sich das Ergebnis zugunsten des
ungezillmerten Tarifes, vor allem, wenn man nicht nur den Endwert zum Ablauf betrachtet,
sondern auch den Verlauf. Da Produkte individuelle Kostenbestandteile, wie
pramienbezogene Kosten, Stiickkosten, depotwertbezogene Kosten (dieser Parameter
verandert die Ergebnisse dramatisch!) und risikobezogene Kosten aufweisen, andern sich die

Ergebnisse nach Pramienhohe, Laufzeit, Renditeannahme bzw. tatsachlicher Rendite.

Angebot All-in All-in History 0

€ 100 monatlich (30 Jahre} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€29.500 .
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® 2% Inflation
€ 23.600

€ 17.700
€ 11.800

€ 5.300
2% Inflation € 2.977

1.60% (6.00%) £ 2.344 5 >

o ) 0,15%(6.00%} € 210 | o, Gewinm
{
K/ Einzahlung € 18.000 i
£-5.500
1 2 3 4 s & 7 4 9 10 11 12 13 14 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Produkt A Produkt B
Fondsgebundane Lebensversicherung Fondsgebundene Lebensversichanng

Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103) Carmmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103)
Risiko-Ertragsprofil It KID 4 Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl 10% Performancegebiihr) Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl 10% Performancegebiihr}

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,5% vom Depotwert (zu 50% beriicksichtigt) = 0,5% vom Depotwert (zu 50% berticksichtigt)

Abb. 6: Geht man von einer positiven Rendite aus — und das sollte doch zumindest das
Motiv sein — zeigt sich, dass Produkt A (ungezillmert) lber die gesamte Laufzeit hinweg
vorteilhaft ist. Nach 15 Jahren beispielsweise erreicht das gezillmerte Produkt B erst einmal
den Break-even (und das bei 6% Marktrenditeannahme!), wahrend das ungezillmerte
Produkt A bereits einen Rickkaufwert von € 2.344 oder 1,6% ausweist. Dieser Vorteil halt
sich Giber die gesamte Laufzeit.

Fazit: Die Kostenprifung sollte immer mit der angenommenen Zielrendite und mit
konkreten Annahmen, wie Pramienhdhe, Laufzeit, etc. angestellt werden, Pauschalaussagen

nicht beachten. Der folgende Gewinnbeteiligungs-Trick zeigt dies nochmals deutlicher.
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7.3. Der Gewinnbeteiligungs-Trick

Man zahlt zuerst mehr, damit man am Ende etwas zuriickbekommt. Vielleicht.

Angebot All-in All-in History o
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€ -9.900

Produkt A
Hybridpradukt

Produkt B Produkt C
Hybridprodukt Hybridprodukt

Veranlagung X
Risiko-Erfragsprofil 4 It. Subfonds

Veranlagung X Veranlagung X
Risiko-Ertragsprofil 4 If. Subfonds Risiko-Eriragsprofil 4 It. Subfonds

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht benicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
Fonds Fonds
= 0,3% (zu 100% beriicksichtigt) @ = 0,2% bis 7. Jahr (zu 100% bericksichtigt)

= D,4% vom 8. Jahr (zu 100% beriicksichtigf)

Abb. 7: Hier sind drei Produkte eines Anbieters dargestellt mit derselben ,hauseigenen”
Veranlagung X. Das ungezillmerte Produkt A hat zum Ablauf die schlechtesten Ergebnisse —
gegeniber dem gezillmerten Produkt C besteht gar eine Differenz von tber 1.200 Euro.

Einen betrachtlichen Anteil daran haben Zusatzgewinne, welche nur in den gezillmerten
Produkten B und C in Aussicht gestellt werden, das kostenglinstige Produkt A kommt
offensichtlich ohne aus. Produkt C unterscheidet sich von B dadurch, dass nur wenige
Veranlagungen zur Auswahl stehen, welche jedoch eines gemeinsam haben: hohe Kosten.
Dieses Produkt stellt interessanterweise die hochsten Zusatzgewinne in Aussicht. Ob damit

Berater zu diesem Produkt gelenkt werden sollten, ware natirlich reine Spekulation.
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Zusatzgewinnbeteiligung
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Abb. 8: Die Abbildung zeigt, dass sich bei einer Renditeerwartung von 4 % das Bild schon
etwas verandert. Gegenliber Produkt B hat Produkt A immer die Nase vorne, gegentiber
Produkt C bis 2 Jahre vor Ablauf. Gravierend sind die Unterschiede im Falle eines Ruckkaufs
(hier nach 15 Jahren): Wahrend die gezillmerten Varianten B und C gerade den Break-even
erreichen, hatte das ungezillmerte Produkt A mit 2,27% netto den Inflationsverlust bereits

ausgeglichen.

Der relevante Grund fir die annahernd gleichen Ergebnisse zum Ablauf liegt in der

unterschiedlichen Zusatzgewinnbeteiligung, welche in dieser Grafik mit 100% beriicksichtigt

wurden, laut Bedingungen aber keineswegs garantiert sind.

68



Wamber ot BEUC and CI

In den AVB dieses Anbieters liest sich das so:
§ 21. Gewinnbeteiligung

Die Gewinne dieses Tarifes setzen sich aus dem Zins- und Kostengewinn
zusammen.

Die Rufteilung der erzielten Gewinne erfolgt lber Gewinn- und
Abrechnungsverbidnde, in denen alle gleichartigen Versicherungsvertrige
zusammengefasst sind. Diese Aufteilung erfolgt nach Grundlagen, die von der
Finanzmarktaufsicht bekannt gegeben wurden.

Nach Abschluss eines jeden Geschadftsjahres werden die auf die
anspruchsberechtigten Versicherungsvertridge im folgenden Gesch&ftsjahr
entfallenden Gewinnanteile (Kostengewinn, evtl. Zinsgewinn sowie die
gestaffelte Gewinnbeteiligung des Sicherungskontos) festgesetzt und im
Geschaftsbericht vertffentlicht. In einzelnen Versicherungsjahren,
insbesondere im ersten Versicherungsjahr, kann eine Zuteilung von Gewinnen
entfallen, wenn dies sachlich gerechtfertigt ist.

Rechnet man diese Zusatzgewinne raus, ergibt sich folgendes Bild:
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Laufende Veranlagungskosten: 2,27% Laufende Veranlagungskosten: 2,27% Laufende Veranlagungskosten: 2,27%

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
Fonds Fonds

+ 0,3% (zu 50% beriicksichtigt) = 0,2% bis 7. Jahr (zu 50% beriicksicl
= 0,4% vom 8. Jahr (zu 50% beriick:

Abb. 9: Ohne Zusatzgewinnbeteiligung ist zu jedem Zeitpunkt die ungezillmerte Variante A
vorteilhaft. Gegenuber dem Produkt B wadre der Gewinn zum Ablauf um fast 2.000 Euro

hoher!
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7.4. Ungezillmerte Produkte oft schwer zu finden

Angebot All-in All-in History o
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€ 17.500 .
fynup
— 2 S0% I di
—2,50% di
@ 2% Inflation EIEEXS AR
£ 14.000 2% Inflation € 13.209

1.97% € 12.961

€ 10.500
€ 7.000
€ 3.500

—

£ -3.500

Produkt A Produkt B
Klassische Lebensversicherung Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Ertragsprofil 1 Garantizprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,6%, Rendite ab 0,1% (zu 100% beriicksichtigt) = 0,6%, Rendite ab 0,1% (zu 100% beriicksichfigt)
= 1% vom Depoiwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendite ab 0,1% (zu 100% = 1% vom Depotwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendite ab 0,1% (zu 100%
beriicksichtigt) beriicksichtigt)

Abb. 10: Das ungezillmerte Produkt A ist (iber das Berechnungsportal des Produktanbieters
nicht zu finden, Angebote zu diesem Produkt sind nur auf Anfrage erhiltlich. Berater wissen
Uber die Existenz dieser Produkte hdufig erst gar nicht Bescheid. Das gilt sowohl fir die

klassische, wie hier dargestellt, als auch fiir die fondsgebundene Lebensversicherung.
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7.5. Ungezillmert — trotzdem einmalige Abschlusskosten

Es gibt auch Tarife mit folgender Regelung: ,Die Abschlusskosten betragen 6% der
Nettoprdmiensumme und werden wdéhrend der vereinbarten Prdmienzahlungsdauer getilgt,
wobei ein Sollzinssatz von 6% p.a. zur Anwendung kommt.”

Da zundchst davon gesprochen wird, dass die Abschlusskosten wahrend der vereinbarten
Pramienzahlungsdauer getilgt werden, konnte man von einem ungezillmerten Tarif
ausgehen, wobei jedoch dafiir Zinsen verrechnet werden — und dies mit 6% auch nicht zu
knapp. Trotzdem kdnnte man meinen, dass die Abschlusskosten Uber die gesamte Laufzeit

verrechnet werden. Wir haben nachgerechnet.

Angebot All-in All-in History o

£ 100 monatlich (30 Jahre} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

£ 25.000 i
fynup
== £ 00% angenommene & Marktrendite
2% Inflation

E 20.000
E 15.000
£ 10.000

€ 5.000

2% Inflation € 313 .
Gewinm

L e~ ~
i __// [T
-22,79% (6.00%) € -2.672 }.

E -5.000
1 2 3 4 EI [ 7 8 El 10 1 12 13 14 15 18 17 18 13 20 21 22 3 4 25 26 27 28 29 30

Produkt A
Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103)

Risiko-Ertragsprofil it. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% Performancegebiihr)

Abb. 11: Aufgrund er im Angebot angefiihrten Rickkaufwerte konnte errechnet werden,
dass bei dem angefiihrten Beispiel rund 7,25% der Nettopramiensumme Uber einen
Zeitraum von 5 Jahren verrechnet werden. Die Differenz von den angegebenen 6% ergeben
sich offensichtlich aus den Sollzinsen. Nach 5 Jahren betragt der Riickkaufwert rund 55% der

Einzahlung und entspricht damit dem Verlauf eines typisch gezillmerten Tarifes.
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7.6. Der Trick mit den Zwischenauszahlungen (klassische LV)

Die einzig nachvollziehbare Argumentation fiir gezillmerte Produkte kdonnte sein, dass der
prognostizierte Erlebenswert zum Ablauf dhnlich hoch ist, wie bei ungezillmerten Produkten.
Wenn nun aber Teilauszahlungen bereits bei Vertragsabschluss zu Zeitpunkten geplant
werden, in denen nominelle Gewinne aufgrund der Kosten unmoglich sind, wiederspricht

dies jeder mathematischen Logik.

Folgender Vertrag wurde am 01.05.2017 abgeschlossen, eine geplante Auszahlung also nach
6 Jahren — und folgend alle 4 Jahre — geplant. Vertraglich ist es zwar lediglich als Option
beschrieben, der betroffene Konsument sagte jedoch, dass das Verkaufsgesprach zur Ganze

auf diese Teilauszahlungen ausgelegt und dies auch das Motiv fiir den Kauf war.

Option auf Tellenthahme

Bedingungsgeméh haben Sie auch die Méglichkeit Teilauszahlungen zu
beantragen. Die Teilauszahlungen milssen =zum jeweiligen Stichtag
schriftlich beantragt werden. Es erfolgt keine autcmatische Bereit-
stellung/Auszahlung durch die Wistenrot Versicherungs=-=AG.

Beispielhaft sind folgende Teilauszahlungen mdglich (unverbindliche
Mcdellrechnung) :

Werte zum Teilauszahlung
1.5.2023 4,89%9,42
1.5.2027 4,899,42
1.5.2031 4.899,42
1.5.2035 4.899,42
1.5.2039 4.899,42
1.5.2043 4.899, 42
1.5.2047 4.899,42
1.5.2081 4,899,42

Die Teilauszahlungshdhe sowie die Teilauszahlungstermine sind bei-
spielhaft dargestellt und k&nnen individuell beantragt werden.
N&here Details zum vorzeitigen 2Zugriff auf Ihre FirstClassInvest
kdnnen Sie dem § 7a der Bedingungen fiir die FirstClassInvest entneh-
men.

Im Ealle der Inanspruchnahme aller oben angefiihrten Teilauszahlungen
ergibt sich zum Versicherungsende folgende Leistung im Erlebensfall
(unverbindliche Modellrechnung):

Angenommene Gesamtverzinsung (+) iliber die gesamte Vertragsdauer von
aktuell vermindert auf aerhdht auf

2,50 % p.a. 1,50 % p.a. 3,50 % p.a.
cohne Wertanpassung
Garantieleistung aus
laufender Beitragszahlung 13.209,36 13.209,36 13.209, 36
Gewinnbeteiligung (++) 11.683,61 6.381,87 18.525,23
Auszahlungsbetrag (++) 24.892,97 19.591,23 31.;§;:g9

Die Abbildung zeigt einen Auszug aus dem Vertrag.
Addiert man nun alle Zwischenauszahlungen (€ 4899,42 x 8 = 39.195,36) mit dem
Auszahlungsbetrag zum Laufzeitende und aktueller Gewinnbeteiligung (€ 24.892,97)

errechnen sich Gesamtauszahlungen von € 64.088,33. Die Einzahlungssumme betragt
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63.000! Daraus ergibt sich ein Gewinn von mageren € 1.088,33 nach 35 Jahren - bei einer
Renditeannahme von 2,5 %! Sollte der ,Worst-Case” eintreten und lediglich die garantierten
Werte bezahlt werden, wirde die Erlebensleistung € 13.209,36 betragen. Die
Gesamtauszahlungen betragen dann also nur mehr 52.404,72 Euro, womit dem
Konsumenten ein Verlust von rund € 10.595,28 entstehen wiirde.

Fazit: Den Gewinnchancen von 1.000 Euro (nach 35 Jahren bei 2,5%!) steht ein moglicher
Verlust von rund 10.000 Euro gegeniiber. Ein Realwertverlust ist jedenfalls garantiert. Mit

dem moglichen Veranlagungsgewinn werden im Prinzip nur die Kosten gedeckt.

Die nachfolgende Grafik zeigt den Verlauf dieses konkreten Vertrages (mtl. 150 Euro, 35
Jahre LZ) OHNE Teilauszahlungen mit der in diesem Vertrag vereinbarten Indexierung der
Pramie um Jahrlich 4%, wodurch die Nachvollziehbarkeit nochmals erschwert wird.

€150 monatlich (35 Jahre) 49 Indexierung (30 Jahre) Keine Einmalzahlung

£55.000 .
fynup
= 7 50% angenommene @ Anlagenettorendite
2% Inflation

£ 44.000
€ 33.000
£ 22.000

€ 11.000

2% Inflation € 720

Gewinn

Einzahlung € 11.939 (€ 183 monatlich} Verlust

—
22 7TH%E€ 5770 g,
| — |

€-11.000
1 2 3 4 5 E] 7 8 =l mwom 12 13 14 15 16 17 1& 13 20 21 22 23 24 25 26 27 28 2% 30 A 32 33 34 35

Produkt A
Klassische Lebensversichenung

Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichfig

Abb. 12: Nach 6 Jahren betragt der Verlust bei 2,5% Rendite 5.770 Euro, im wesentlichen
verursacht durch hohe Abschlusskosten in den ersten 5 Jahren. Die erste Teilauszahlung
Uber 4.899 Euro ist geplant, einbezahlt wurden in Summe jedoch 11.939 Euro. Die

Sinnhaftigkeit solcher Konstruktionen ist mathematisch nicht nachvollziehbar!
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7.7. Der Trick mit den Zwischenauszahlungen (Hybridprodukt)

Angebot All-in All-in History e

€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€ 33.000 :
fynup
= 5 05% @ Anlagenettorendite der letzten 3 Jahre (6.51% Marktrendite)
2% Inflation

€ 26.400
€ 19.800
€13.200

€ 6 600

2% Inflation € 452 )
Gewinm

€0 =
S Einzahlung € 7.200 ________._,..—-"'"'—_ Verast
-11,15% (6,51%) € -2.076 VT

€ -6.600
1 2 3 4 H EI 7 8 El 10 1 12 13 14 15 1 17 18 1% 20 21 22 23 24 25 26 27T 28 29 30

Produkt A
Hybridprodukt

Best of 3 Banken-Fonds (AT0000A146V9)
Risiko-Ertragsprofil it. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,46%

Zusatzgewinnbeteiligung
Fonds
+ 0,508% (zu 50% berniicksichtigt)
+ 0,125%, Rendile ab 3,51% (zu 50% beriicksichtigt)

Abb. 13: Selbst wenn von einer Fondsnettorendite von 5,05 % ausgegangen wird, welche
zwischen 01.01.2014 und 31.12.2016 tatsachlich erreicht und in vorliegenden Werbefoldern
beschrieben wurde, und bei Teilauszahlungen auf Riickkaufabschlage verzichtet wird, wie in
der Grafik dargestellt, sind geplante Teilauszahlungen mathematisch nicht nachvollziehbar
solange man im Verlustbereich (hier ca. 13 Jahre) ist. Da damit der, hier positiv
angenommene, Zinseszinseffekt grofiteils verloren geht, bleibt auch bei hohen
Marktrenditen fur Konsumenten netto kaum mehr etwas (ber.

Bei ,auRerplanmaBigen” Teilrlickkdaufen kame zusatzlich ein Rickkaufabschlag zur
Anwendung, welcher bis zu 8% betragen kann.

Detail am Rande: Bei diesem Tarif kann der Vermittler neben der Abschlussprovision auch
eine laufende Provision wahlen. Die Riickkaufwerte andern sich dadurch jedoch nicht!

Aktuell bietet dieser Produktanbieter (noch) keinen ungezillmerten Tarif an.
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7.8. Der Trick mit Zusatzgewinnanteilen (klassische Lebensversicherung)

Durch unterschiedlichste Varianten von Zusatzgewinnen sind Angebote klassischer

Lebensversicherungen fir Konsumenten kaum vergleichbar oder sogar irrefiihrend.

Angebot All-in All-in History °
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
£16.500 .
fiynup
- 2.50% @ Anl ndite
—2.50% @ Anl ndite 2% Inflation € 13.209
€13.200 == 2.50% @ Anl di
2% Inflation 1,97%€ 12.961 V"
| 1.64%€ 10.423 |

€ 6,600

€ 3.300

£-3.300

Produkt A Produkt B Produkt C
Klassische Lebensversicherung Klassische Lebenswversicherung Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock Deckungsstock Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Erfragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veraniagungskosten: Nicht bericksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,6%, Rendite ab 0,1% (zu 100% beriicksichtigt) = 0,5% vom Depotwert, ab 5 Jahre vor Ende, = Zusatzschlussgewinn {zu 100% benicksichtigt)
= 1% vom Depotwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendite zw. 2,9% und 3,39% (zu 100%
Rendite ab 0,1% (zu 100% berlcksichtigt) beriicksichtigh) @

Abb. 14: Auf den ersten Blick scheint Produkt A die Nase klar vorne zu haben. Mit der
aktuellen Gesamtgewinnannahme von 2,5% werden It. Angebot die héchsten Auszahlungen
in Aussicht gestellt. Produkt B und C liegen bei den erwarteten Auszahlungen weit zurick,
wobei Produkt B aktuell sogar von 2,9% Renditeannahme ausgeht. (Produkt C 2,5%).
Doch Vorsicht:
- Produkt A rechnet einen Schlussgewinn von 0,6% ein, rechnet also tatsachlich mit
3,1% Rendite. Konkrete Infos dazu sind lediglich in den Bedingungen zu finden.
- Produkt B rechnet in den Modellrechnungen Zusatzgewinne bereits ein, wie in den
Angeboten zu lesen ist, macht aber iber die Hohe keine konkreten Angaben.
- Produkt C rechnet in den Modellrechnungen ebenfalls Zusatzgewinne ein ohne in

Angeboten darauf einzugehen.
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Angebot All-in All-in History °
€ 100 monatlich (30 Jahre)} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€ 16.500 .
fynup

w2 50% angenommene & Marktrendite
= 2 50% angenommene & Marktrendite

€ 12.200 == 2,50% angenommenea & Marktrendite 2% Inflation € 13.209 @
@ 25% Inflation

€9.900
1.30% (2.50%) € 7.974
1.23% (2,50%) € 7.500

€ 6.600 1.21% (2,50%) € 7.372

€ 3.300

€0

£ -3.300

Produkt A Produkt B Produkt C
Klassische Lebensversicherung Klsssische Lebensversicherung Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock Deckungsstock Deckungsstock
Risiko-Erfragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Erfragspeofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: 0% Laufende Veranlagungskosten: 0% Laufende Veranlagungskosten: 0%

Zusatzgewinnbeteiligung Zusalzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,6%, Rendite ab 0,1% (zu 0% beriicksichtigh) ( + Zusatzschlussgewinn (zu 0% beriicksichtigt)
= 1% vom Depotwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendit
ab 0,1% (zu 0% benicksichtigt) \L)

Abb. 15: In dieser Grafik sind dieselben Produkte der Abb. 14 berechnet, jedoch wurden alle
Zusatzgewinnbeteiligungen auf 0 gestellt und die Renditeannahme mit 2,5% vereinheitlicht —
die Voraussetzung fiir Vergleichbarkeit.

Zur Info: Der ,Knick” bei Produkt B und C entsteht durch Riickkaufabschldge. Beim Produkt C
werden diese konkret angegeben, Produkt B formuliert diesen Punkt ,schwammig”,

wodurch nachgerechnet werden musste.

Produkt C zeigt im Angebot eine interessante Tabelle, aus welcher die Auswirkung der

Zusatzgewinne ersichtlich wird:
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Minderung der Gesamtverzinsung durch Versicherungssteuer, Risikopriamie und Kosten

Die Differenz zwischen Gesamtverzinsung bzw. prognostizierter Wertentwicklung und effektiver
Gesamtverzinsung zeigt an, inwieweit die prognostizierte Rendite im Erlebensfall durch die Versicherungssteuer,
Risiko- und Kostenanteile geschmalert wird.

Gesamtverzinsung
Minderung effektive Gesamtverzinsung
(bzw. prognostizierte Wertentwicklung)
3,50% 0,87% 2,63%
2,50% 0,86% 1,64%
1,50% 0,87% 0,63%

Minderung der Garantieverzinsung durch Versicherungssteuer, Risikopramie und Kosten

Die Differenz zwischen Garantiezinssatz und effektivem Garantiezinssatz zeigt an, inwieweit die garantierte
Rendite im Erlebensfall durch die Versicherungssteuer, Risiko- und Kostenanteile geschmalert wird.

Garantiezinssatz

Minderung

effektive Garantieverzinsung

0,50%

1,26%

-0,76%

Aus dieser Tabelle ist ersichtlich, dass bei den Gesamtverzinsungen die Minderung um rund

0,4% geringer ist als beim Garantiezinssatz. Das heifSt aber auch, dass die Einrechnung der

Zusatzgewinne in den Angeboten die Kosten geringer erscheinen lasst.

Angebot All-in All-in History
€ 100 monatlich (30 Jahre)
£16.500 -
fynup
— 0, 00% oA ndite
-0, 00% o ndite
E13.200 0.50% (o] ndite

2% Inflation

€ 5.300

€ 6.600

€ 3.300

€0

Keine Indexierung

o

Keine Einmalzahlung

2% Inflation € 13.209

e
£ 36.000 -

€ -3.300

£ -6.600

€ -9.300

Produkt A
Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock

Risiko-Ertragsprofil 1 Garantiepradukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

-0.76% € —3.8565

—

Produkt B
Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodulkt

Laufende Veranlagungskosten: Micht benicksichtigt

Abb. 16: Die Berechnungen mit den Garantiezinssatzen, Produkt C mit 0,5% Garantiezins.
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Produkt C

Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt
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7.9. Versteckte Riickkaufabschlége (klassische Lebensversicherung)

Angebot All-in All-in History °
£ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€16.500 -
fynup
-2, 00% @ Anl ndite
2% Inflation

€13.200 2% Inflation € 13.209

€ 9.500

€ 6600

0.86% € 5 084 Y

€ 3.300

e
£ 36.000 -

worrusl

£ -3.300

Produkt A
Klassische Lebensversicherung

Deckungsstock

Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichiigt

Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,5% vom Depotwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendite ab 0,1% (zu 100%
beriicksichtigt)

Abb. 17: Bei diesem ungezillmerten Produkt wird weder in Angeboten, Antrdgen, noch in

den Bedingungen Uber Rickkaufabschlage informiert. Nur durch ,Nachrechnen” fillt auf,
dass Rickkaufabschlage berechnet werden. Auf der Suche nach Hinweisen sind wir tGber die
Fachinfo ,Formeln“ gestolpert, worin es heildt, dass bei Tarifen mit laufenden Pramien in
Abhéangigkeit von der Bestandsdauer eine Kirzung der Deckungsriickstellung auf 95% bis
98% vorgenommen wird. Das heilft im Grunde nichts anderes, als dass ein Abschlag von bis

zu 5% verrechnet wird, wobei diese Information fiir Konsumenten nicht ersichtlich ist.

Generell ist festzuhalten, dass auch Rickkaufabschlage zu den Kosten hinzuzurechnen
waren, da im Falle eines Riickkaufes diese Kosten erheblich ausfallen kénnen. Bei Riickkauf
eines 30 Jahrigen Vertrages nach 20 Jahren mit einem Deckungskapital von angenommen
30.000 Euro betragen diese bei 8% Abschlag beachtliche 2.400 Euro! Echte Kosten, welche

Produktanbieter verdienen und Kunden bezahlen — bei Riickkauf natirlich.
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7.10. Kostenauswiichse bei Hybridprodukten mit Deckungsstock

Angebot All-in All-in History °

€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
£16.500 -
fiynup
-—2,30% @ Anl ndite
—2,30% @ Anl ndite
£13.200 2% Inflation 2% Inflation £ 13.209
£9.300
€ 6.600
£3.200
|o.14%e 749 |
£ inzahlung £ 36.000 .
\ -0,09% € -505
£-3.300
£ -6.600
1 2 3 4 5 & 7 ] 9 10 mn 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Produkt A Produkt B
Hybridprodukt Hybridprodukt

Veranlagung X Veranlagung X
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht bericksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Abb. 18: Sowohl beim ungezillmerten Produkt A, als auch beim gezillmerten Produkt B wird
im Deckungsstock kein (oder kaum ein) Gewinn erwirtschaftet. Dabei liegen die
Hochrechnungen des Produktanbieters noch unter diesen Berechnungen, weil der
tatsachliche Gewinnbeteiligungssatz von 2,3% erst ab dem 5. Jahr zur Anwendung kommt,
im ersten bis zum vierten Jahr liegen diese aktuell zwischen 1,25% und 1,9%.

Der Grund der hohen Gesamtkosten ist in den Bedingungen zu finden, in welchen geregelt
ist, dass bei Wahl des Deckungsstockes zusatzlich Kosten von monatlich 0,1% verrechnet
werden. Klingt nicht viel, bedeutet aber einen Renditeabzug von 1,2% p.a.

Es wird also in diesem Beispiel die gesamte Renditeerwartung von aktuell 2,3% durch
Gesamtkosten ,verzerrt”.

Warum solche Modelle dennoch gekauft werden, kann nur vermutet werden. Moglich ware,
dass diese Rechnung so nicht angestellt, sondern der Deckungsstock in Hybridprodukten nur

zu einem Teil ,beigemischt” wird, wodurch diese Kosten , verwdssern®.
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7.11. Noch dramatischere Kostenauswiichse bei Onlineanbieter mit

Deckungsstock
Angebot All-in All-in History o
€ 100 monatlich (30 Jahre} Keine Indexierung Keine Einmalzahiung
€ 16.500 :
fynup
=2 30% angenommene @ Marktrendite
2% Inflation
£ 13.200 2% Inflation € 13.209
€ 9.900
£ 6600
€ 3.300
i 7
€0 i hi € 36.000 -
TAEAE

£ -3.300 -0.68% (2.30%) € -3 450 }.

€ -6.500
1 2 3 4 s 3 7 g 9 10 n 12 13 14 15 16 17 18 19 20 i 22 23 24 25 26 27 2B 29 |30

Produkt A
Hybridprodukd

Veranlagung X

Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt
Laufende Veranlagungskosten: 0%

Intere Veranlagungskosten: 0,8%

Abb. 19: Hier handelt es sich um dasselbe Produkt wie in Abb. 18, welches auch von einem
Onlineanbieter vermittelt wird. Der Onlineanbieter reduziert zwar die Abschlusskosten von
5% auf 1,25%, verrechnet aber fir die ,Vermogensverwaltung” zwischen 0,8% und 1% des
Depotwertes. Dadurch entwickelt sich der Deckungsstockanteil nochmals nachteiliger, da zu
den Kosten des Produktanbieters von 1,2% p.a. nun nochmals - in dieser Berechnung - 0,8%
p.a. an Kosten verrechnet werden. So errechnet sich bei einer durchschnittlichen
Deckungsstockrendite von 2,3% eine Negativverzinsung von -0,68% p.a!l Das ist ein

Kostenabrieb von rund 3% und bei den aktuellen Zinsniveaus eklatant zu hoch!!

Bei einem konkret vorliegenden Angebot wurden bei Angabe eines ausgewogenen
Veranlagungswunsches 15% Deckungsstock empfohlen. Der Onlineanbieter wirbt mit
transparenten und gilinstigen Kosten. Das kann — zumindest fiir den Deckungsstockanteil -

anhand dieser Berechnung nicht bestatigt werden!
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7.12. Schlussgewinn und Garantie (klassische Lebensversicherung)

Wie in den bisherigen Grafiken ersichtlich, besteht aufgrund der aktuellen Marktsituation bei
ALLEN Produkten - mit den aktuellen Gesamtgewinnannahmen - kaum eine Chance auf

Realwertgewinn bei Berticksichtigung von 2% Inflation (= Ziel der EZB).

Dabei ist noch nicht berticksichtigt, dass meist 50% der Gewinnbeteiligung als Schlussgewinn
geflihrt wird. ZB heiflt es bei einem Anbieter: ,Der Gewinnanteil setzt sich aus einem
Zinsgewinnanteil und einem Zusatzgewinnanteil zusammen und wird zu 50 Prozent als
Schlussgewinnfonds gefiihrt”. Das ist eine relevante Information, da es zudem weiter heift:
,Im Erlebensfall erhalten Sie, sofern Sie die Prdmien bis zum Ablauf der vereinbarten

Prdmienzahlungsdauer voll bezahlt haben, einen Schlussgewinnanteil”.

Das konnte so ausgelegt werden, dass bei einer Pramienreduktion oder Pramienfreistellung
dieser Zinsanteil zur Ganze entfallt. Dies ist ein krasser Wiederspruch zur haufig gehorten

Werbebotschaft , Flexibilitat“. Folgend ein Auszug aus dem Informationsblatt:

Gewinnbeteiligung

Kapitalbildende Lebens- bzw. Pensionsversicherungen sind in der Regel langjéhrige Versicherungsvertrage. Um die Erbringung der vereinbarten
Versicherungsleistung Uber die gesamte Versicherungsdauer hinweg sicherzustellen, sind die Prdmien vorsichtig kalkuliert. Vorsichtige Annahmen
werden insbesondere hinsichtlich der Kapitalertrage (Verzinsung) und der Sterblichkeit getroffen. RegelmaRige Uberschiisse sind die Folge der
vorsichtigen Pramienkalkulation.

Die Gewinne der Lebensversicherer setzen sich aus dem Kapitalanlageergebnis, dem Risikoergebnis und dem Kostenergebnis zusammen. Der
Zinsgewinn stammt aus den den Rechnungszins Ubersteigenden Ertragen der Kapitalanlagen. Die Lebensversicherer sind zu vorsichtiger Kalkulation
verpflichtet, damit die vertraglichen Leistungen auch dann erfillt werden kénnen, wenn sich die Sterblichkeit ungiinstig entwickelt. Ist der tatsachliche
Sterblichkeitsverlauf gunstiger als kalkuliert, so entstehen Risikogewinne. Um die im Vertragsverlauf anfallenden Kosten decken zu kénnen, sind die
Versicherer zu vorsichtiger Kalkulation verpflichtet. Wirtschaftet ein Lebensversicherer sparsamer als kalkuliert, entstehen Kostengewinne. Kosten- und
Risikogewinne bilden zusammen den Zusatzgewinn.

50% der Zinsgewinnanteile und Zusatzgewinnanteile werden als Schlussgewinnfonds gemal § 5 Abs. 1 Lebensversicherung-
Gewinnbeteiligungsverordnung — LV-GBV, BGBI. Il Nr. 292/2015 gefiihrt. Der Schlussgewinnfonds gehért zu den noch nicht erklarten Gewinnen gemaf
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG). Das bedeutet, dass Anteile aus dem Schlussgewinnfonds zwar ihrem Vertrag individuell zuordenbar, aber nicht
zugewiesen sind. Eine Auflésung des Schlussgewinnfonds ist nur gegen eine individuelle laufende Gewinnbeteiligung des Vertrages, bei Vertragsende
oder im Falle eines Notstands zulassig. Von einem Notstand ist auszugehen, wenn die gemal § 4 Lebensversicherung-Gewinnbeteiligungsverordnung -
LV-GBV,BGBI. Il Nr. 292/2015 zu berechnende Bemessungsgrundlage in drei aufeinander folgenden Jahren nicht positiv ist, die Zinszusatzriickstellung
vollstandig aufgeldst wurde und die stillen Nettoreserven in der betreffenden Bilanzabteilung nicht mehr fir die Sicherstellung der vertraglich garantierten
Leistungen der betreffenden Bilanzabteilung ausreichen. Das Versicherungsunternehmen muss diese Verwendung der FMA unverziglich anzeigen und
die Griinde fir das Vorliegen eines Notstandes nachweisen. Dies hat zur Folge, dass im Falle eines Notstandes die im Schlussgewinnfonds gefiihrten
Gewinnanteile reduziert werden oder zur Génze entfallen und nicht fir die Gewinnbeteiligung lhres Vertrages verwendet werden kénnen.

Der Schlussgewinn ist ein weiterer Gewinnanteil, welcher von der Pramienzahlungsdauer abhéngig ist. Der Schlussgewinn am Ende des letzten
Versicherungsjahres wird nur dann féllig, wenn die Pramien wahrend der vertragsméRigen Pramienzahlungsdauer voll bezahlt wurden.
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Konsumenten kaufen trotzdem haufig klassische Lebensversicherungen fiir die langfristige
Vorsorge. Ein gewichtiger Grund dafiir sind die Garantieleistungen. Grund genug, neben den
Vorteilen von Garantien auch eventuelle Nachteile klar und transparent zu kommunizieren,

sodass dies auch von Konsumenten verstanden wird.

Angebot All-in All-in History °
£ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€16.500 _
fignup
—0,00% @ Anl ndite
— . 00% @ Anl ndite
€13.200 == 0,50% © Anl di 2% Inflation € 13.209
2% Inflation
£ 9.300
€ 6.600
€ 3.300
o m
€0 inzahlung € 36.000 —
~0.26% € ~1.386
£-2.300 —0.76% € -3.856 5
-1.00% € —4.936%
€ -6.600
1 2 3 4 5 [ 7 8 g 10 11 12 13 14 15 1 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 23

Produkt A Produkt B Produkt C
Klassische Lebensversicherung Klassische Lebensversicherung Klassische Lehensversicherung

Deckungsstock Deckungsstock Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Erfragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht bericksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Abb. 20: Hier werden die Garantieleistungen von drei Produkten gezeigt. Produkt A und B

sind ungezillmerte Produkte mit 0% Garantiezins und unterschiedlichen Kostenstrukturen,
Produkt C ist gezillmert und hat 0,5% Garantiezins.

Zu beachten ist neben dem nominellen Verlust zwischen rund 1.300 Euro und 5.000 Euro der
Realwertverlust bei 2% Inflationsannahme. Damit ebendieser Inflationsverlust ausgeglichen
werden kann, benétigt es einen Gewinn von rund 13.000 Euro, wie die Grafik zeigt. Addiert
man nun beide Summen, entstehen Realwertverluste zwischen 14.000 und 18.000 Euro im

Worst-Case. Bei einer Einzahlungssumme von 36.000 Euro also bis zu 50%!

Diese Rechnung zeigt natirlich nur den Worst-Case — aber ist das nicht genau der Grund

warum sich Konsumenten fir Garantieprodukte entscheiden?
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7.13. Indexanpassung schiitzt nicht vor Realwertverlust

Vor allem bei langerfristigen Vertragen wird als Inflationsausgleich eine sogenannte
»Indexierung der Pramie” empfohlen. Dadurch erhdht sich natlrlich die nominelle
Erlebensleistung, welche jedoch meist zur Ganze durch die hhere Pramiensumme entsteht.
Der Gewinn erh6ht sich dadurch nicht oder nur gering, meist errechnet sich sogar ein

geringerer Realgewinn als ohne Indexierung.

Angebot All-in All-in History °
€ 100 monatlich (30 Jahre) 4% Indexierung (25 Jahre) Keine Einmalzahlung

€ 24.000 -
fynup
-2 50% a I ndite
2% Inflation

€19.200 2% Inflation € 19477

€ 14.400
€ 9.600

0.99% £ 8.787 5

€ 4.800

P
€0 \ inzahlung € 65.352 (€ 256 monatlich) -
// et

£ -4.800

£ -9.600
1 2 3 4 H 3 7 & El 1 12 13 14 15 16 17 18 13 20 21 2z 3 4 25 % 27 I8 29

Produkt A
Klessische Lebensversicherung

Deckungsstock
Risiko-Ertragsprofil 1 Garantieprodukt

Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Abb. 21: Hier wurde eine Indexierung von 4% uber 25 Jahre berechnet, die Pramiensumme
betragt daher 65.352 Euro, der Gewinn liegt bei der Annahme von 2,5%
Deckungsstockrendite mit 8.787 Euro bei Netto 0,99%. Ohne Indexierung wirde die

Pramiensumme 36.000 betragen, der Gewinn lage mit 6.626 Euro jedoch bei Netto 1,1%.

Fazit: Nicht die Indexierung der Pramie kann fiir einen Realwerterhalt oder Realwertgewinn
beitragen, sondern einzig und alleine hohere Nettorenditen. Um diese zu erwirtschaften, ist
eine entsprechende Marktrendite bei geringen Gesamtkosten notig. Ersteres ist aktuell im

Deckungsstock kaum zu erwarten.
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7.14. Der Trick mit den Stiickkosten fiir den Ablebensteil

In den meisten Produkten ist ein obligater Risikoanteil enthalten, welcher meist nicht
gewollt ist, aber ,,mitgenommen” wird, weil die Kosten vernachlassigbar sind. Aber das trifft
nicht auf alle Produkte zu, einige verrechnen dafiir auffallend hohe Kosten. Dadurch erhéhen
sich die Vertragskosten, welche nun aber nicht mehr dem Sparvertrag zuzuschreiben sind,

sondern fiir die Ablebensleistung dargestellt werden.

Als Vergleichsrechnung dient eine reine Risiko-Ablebensversicherung mit einer
Versicherungssumme von 25.000 Euro fiir einen 35 Jahrigen Mann, welche zu einer Pramie

von 36,48 Euro p.a. angeboten wird.
Zwei Beispiele dazu:

- Produkt A, ein Hybridmodell mit separaten Stickkosten von 12 Euro p.a. und
zusatzlich 12 % der Risiko-Nettopramie. Beim Musterangebot (wieder ein 35 Jahriger
Mann, 100 Euro mtl., LZ 30 Jahre) betragt die obligate Versicherungssumme 3.533
Euro wofiir eine Nettopramie von 22,32 Euro p.a. ausgewiesen wird (Gewinnanteil
11,76 Euro p.a. bericksichtigt, der jedoch nicht garantiert). Die Kosten sind
gegeniber der reinen Risikoversicherung (oben) um mehr als das 4-fache lGberteuert!
Die Bruttopramiensumme fir diesen Ablebensschutz betragt demnach 669,60 Euro.

Viel Geld, wenn man die Leistung betrachtet- die man vielleicht gar nicht benétigt.

- Produkt B ubertrifft obige Rechnung nochmals. Folgendes Angebot liegt vor: 35
Jahriger Mann, Pramie 100 Euro mtl, LZ 30 Jahre. Die Leistung: Fir jedes
angefangene Pramienzahlungsjahr 1.128,95 Euro zuziglich der angesammelten
Gewinnanteile. Kosten: 2,16 Euro mtl. Demnach sind die Kosten um mehr als das 6-
fache Uberteuert! Dabei sind jedoch die Gewinnanteile nicht berlicksichtigt, welche
beispielswiese nach 30 Jahren mit einer VS von 1.692 Euro kalkuliert sind. Das andert

jedoch die Grundaussage nicht wesentlich.
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7.15. Tricks in der Prémiengeforderten Zukunftsvorsorge

Mittlerweile haben sich bereits viele Produktanbieter aus diesem Markt zurlickgezogen, was
nicht unbedingt dafiir spricht, dass diese Produktart gut funktioniert. Grundsatzlich ist
jedoch zwischen folgenden unterschiedlichen Modellen in der Gestaltung der Veranlagung
zu unterscheiden:
1. Alles in einem Fonds (Financelife, Generali, ...)
2. Garantieanteil im Deckungsstock, Aktienanteil im Fonds (Wiener Stadtische, Donau,..)
3. Alles im Deckungsstock (Ergo, Hypoversicherung, ...)
Vor allem Anbieter mit den Modellen 1 und 3 haben sich zurlickgezogen, die Variante 2

scheint (noch) zu funktionieren. Die Variante 1 wird hier kurz dargestellt.

Angebot All-in All-in History °

€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€27.500 .
fignup

= 3 00%
w—3.00%

»
"
® 2% Inflation
3.01%€ 22.124
€22.000
|3.o1x€ 22124

=]

=]

€ 16.500

2% Inflation € 13.209 » g

€11.000

€ 5.500

Einzahlung € 36.000

€0
1 2 3 4 s [ 7 g 9 1o 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 2B 29

Produkt A Produkt B
Pramienbeginstigle Zukunfisvorsorge Pramienbeginstigt= Zukunfisvorsorge

Veranlagung X Veranlagung Y
Risiko-Ertragsprofil 1 It. Factsheet vom 01.02.2017 Risiko-Ertragsprofil 1 k. Factsheetvom 01.02.2017

Laufende Veranlagungskosien: Nicht beriicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt

Abb. 22: Hier wird zweimal dasselbe Produkt gezeigt mit unterschiedlichen Veranlagungen.

Da in den Angebots-Modellrechnungen externe Fondskosten nicht berlicksichtigt werden
und die Produktkosten in diesem Fall lediglich 4% (Abschluss- & Verwaltungskosten) der
jeweiligen  Jahresnettopramie  (ungezillmert) betragen, ergibt sich bei 3%

Anlagenettorenditeannahme eine tatsachliche Nettorendite von 3,01%!
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Angebot All-in All-in History °
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

116.500 -
fynup
= 0,25% @ Anlagenettorendite der letzten & Jahre (3,69% Marktrendite)
= (3,20% @ Anlagenettorendite der letzten & Jahre (2,48% Marktrendite)
® 2% Inflation

£13.200 2% Inflation € 13.209 g
€ 9.900
€ 6.600

€ 3.300

0,26% (2,69%) € 1.467 |

0.22% (2,48%) € 1.183 im
B =
—
Einzahlung € 26.000

£0
1 2 3 4 5 13 7 8 ] 1o 1 12 13 14 15 18 17 18 13 20 21 2z 23 24 25 26 27 ZB 23

Produkt A Produkt B
Pramienbeginstigie Zukunftsvorsorge Pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge

Veranlagung X Veranlagung Y
Risiko-Ertragsprofil 1 It. Facisheet vom 01.02.2017 Risiko-Ertragsprofil 1 t. Factsheet vom 01.02.2017

Laufende Veranlagungskosten: 3,44% O] Laufende Veranlagungskosten: 2,28% ®

Abb. 23: In der All-in History Analyse zeigt sich, dass die tatsdchlichen Fondsnettorenditen

der vergangenen 6 Jahre sehr ,bescheiden” waren. Verwunderlich, sind doch die
Kapitalmarkte (Anleihen, Immobilien und Aktien) duerst positiv verlaufen.
Eine genaue Analyse brachte folgende Ergebnisse:

1. Die laufenden Veranlagungskosten sind in beiden Veranlagungen sehr hoch. In der
Veranlagung X betragen diese 3,44%. Lt. Merkblatt des Produktanbieters flieSen
davon 2,5% p.a. an den externen Garantiegeber und 0,77% an den Produktanbieter.

2. Die Produktkosten sind demnach hoher als am Angebot angefiihrt, da die
Ruckvergiitung von 0,77% des jeweiligen Fondsvolumens in den Modellrechnungen
nicht dargestellt wurde.

3. In der Veranlagung X wurde zwar tatsdchlich eine Marktrendite von Uber 3%
erwirtschaftet, diese wurden jedoch bisher fast zur Ganze durch Kosten ,,vernichtet”.

4. Problematisch zu betrachten ist ebenfalls der Umstand, dass diese Produkte zwar mit
einem Aktienanteil von 30 bis 40% angeboten und verkauft wurden, die tatsachliche,
aktive Aktienquote bei vielen dieser Veranlagungen jedoch bei 10%, 5% oder gar 2%

liegt, wodurch auch in Zukunft kaum Renditen zu erwarten sind.
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7.16. Produktdetails bleiben oft im Dunklen

Bei einem Tarif werden Gewinnbeteiligungen in Hohe von 0,4 % p.a. in den
Modellberechnungen beriicksichtigt. Diese sind aber weder in den Bedingungen, noch in den
Angeboten ausgewiesen. Weil unsere Berechnungen abgewichen sind, haben wir
nachgefragt und bekamen folgende, sehr ungewohnliche Antwort: ,Sehr geehrter Herr..., die
Riickvergiitung ist aufSer in den Prdsentationsfolien (s. Anhang) nirgends beschrieben. Aber
auch die sind ja rechtlich verbindlich. Mit freundlichen Griifsen”. Nach allgemeiner
Rechtsmeinung, ist die Antwort der Versicherung nicht korrekt — Rechtlich verbindlich ist der

Vertrag mit den jeweiligen Bedingungen — aber keinesfalls eine Power Point Prasentation.

Angebot All-in All-in History o
Keine laufenden Zahlungen Keine Indexierung € 10.000,00 Einmalzahlung
£ 31.000 5
fynup
= . 00% angenommene & Marktrendite
== & (0% angenommene & Marktrendite
® 2% Inflation
£ 24.500 4,26% (5.00%) £ 24.936 ;.

3.83% (5.00%) € 20.900 L@

2 18.600

212400

2% Inflation € 8.114 @

€ 6.200

7. ]
€ 10.000 -
...... ‘T

£0

Produkt A Produkt B
Fondsgebundene Lebensversicherung Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103) Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103)
Risiko-Ertragsprofil It KID 4 Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% Performancegebihr) (D Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% Performancegebihr)

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,4% (zu 100% bericksichtigt) = 0,4% (zu 0% bericksichiigt)

Abb. 24: Produkt A und B sind in diesem Fall, wie die Veranlagung ident, der Unterschied
liegt ausschlielRlich darin, ob die Zusatzgewinnbeteiligung von 0,4% p.a. zum Tragen kommt

oder nicht. Die Ergebnisabweichung betragt rund stolze 4.000 Euro!

87



Member af BELIC and €

7.17. Der Trick mit Zusatzgewinnen (Fondspolizze)

Bei Fondspolizzen und Hybridprodukten werden folgende Zusatzgewinnbeteiligungen

angewendet:

1. Kosten in Modellrechnung sind nicht die Maximalkosten
Laut Kostenangaben des Versicherers betragt die maximale Gesamtkostenbelastung 15,35%
der Bruttopramiensumme, in der Kostentabelle desselben Angebotes werden Gesamtkosten
von 10,59% angegeben. Diese Abweichung lasst sich nur damit erkldren, dass die
Modellrechnung mit prognostizierten Kostengewinnen berechnet wurde, welche im
Musterangebot (35 Jahriger Mann, 100 Euro, LZ 30J) 4,76% oder 1.713,60 Euro der

Bruttopramiensumme betragen.

2. Ein bestimmter Zusatzgewinn
In diesen Fallen wird ein bestimmter, aktueller %-Satz pro Produkt in Aussicht gestellt und in

den Modellrechnungen beriicksichtigt.

3. Individuelle Fondskostenriickerstattung
Einige Produktanbieter geben die Fondskostenriickerstattung an Konsumenten weiter. Diese
Rickerstattungen betragen laut Anbieter bis zu 1,3%, welche ansonsten im Produkt fir

Verwaltungskosten oder Provisionen verwendet werden.

FAZIT:

In allen Féllen ist zu beachten, dass Gewinnbeteiligungen jederzeit aufgrund
unterschiedlichster Regelungen in den Bedingungen verandert werden kénnen und diese
auch ganzlich entfallen kdnnen. Daher ist in jedem individuellen Fall zu bewerten, ob und
wenn ja, welche Art von Gewinnbeteiligungen in den Angebots-Modellrechnungen

berlicksichtigt wurde.
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7.18. Enorme Kostenauswiichse in Fondspolizzen

Welche Kostenauswiichse bei Produkt-Anlagekombination entstehen konnen, zeigt die
nachste Abbildung. Obwohl es ein ungezillmertes Produkt ist, gehen auch noch nach 30
Jahren fast 5,5% Rendite durch hohe Kosten verloren, rechnet man auch die
Performancegebiihr von 20% ein, waren es sogar Gber 6%! Dem Sparer bleibt von der bereits
hoch angenommenen Marktrendite von 6% nur mehr eine Nettorendite 0,57 %. In dem

Beziehungsdreieck "Produktanbieter - Berater - Konsument" bleibt Letzterer auf der Strecke.

Angebot All-in All-in History °

€ 100 monatlich (30 Jahre} Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

£16.500 5
fynup
== 5,00% angenommane @ Marktrendite
2% Inflation

E13.200 2% Inflation € 13.209

€ 9.300

€ 6.600

€ 3.300 0.57% (6.00%) € 3.280 Py ]

/--a
inzahlung € 36.000 -

- — - -~

E -3.300
1 2 3 4 H [ 7 8 El 10 1 12 13 14 15 1@ 17 18 1% 20 21 22 23 24 25 26 27 I8 29

Produkt A

Fondsgebundene Lebensversicherung

Veranlagung X
Risiko-Ertragsprofil it. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 3,05% (excl. 20% Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,69% (zu 50% beriicksichtigt)

Abb. 25: Bei dieser konkreten Produkt-Anlage- Kombinationen ist ein Gewinn fir den
Konsumenten so gut wie unmoglich. Der Abrieb durch Kosten und Steuern betragen rund

5,5%, bei einer Marktrendite von 6% bleiben Netto nur mehr 0,57%!
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Abb. 26: Diese Grafik zeigt die Verteilung der einzelnen Kosten und Steuern unter der

Annahme von 6% Marktrendite bei durchschnittlichen Kosten aus Produkt und Veranlagung.

Wichtig ist dabei nochmals festzuhalten, dass sich diese Berechnungen zum Ablauf beziehen.
Bei 90% aller Produkte, welche in der Regel gezillmert sind, betrdgt der Kostenabrieb nach
50% der Laufzeit ganze 100%! Trotz Marktrenditen von 6% wird gerade mal der Break-even
erreicht — Konsumenten bekommen also gerade das eingesetzte Kapital zuriick — und das bei

6% Marktrendite, welche erst mal erreicht werden muss!

Folgende Ergebnisse finden sich am Markt:
1. Durchschnittlich bleiben von 6% Marktrendite rund 2,64% fiir Konsumenten netto,
das sind rund 44% der Gesamtertrdge (Abb. 26).
2. Negativbeispiel ist die Produkt-Anlage-Kombi der Abb. 25, bei der von 6%
Marktrendite nur mehr rund 0,57% bleiben, das sind nur 10% der Gesamtrendite!
3. Aber es gibt auch gunstige Produkt-Anlagekombinationen, bei welchen von 6%
Marktrendite rund 3,5%, also 58% flir Konsumenten bleibt. Dies ist deutlich mehr als

bei Anlagen in Wertpapierdepots — auch online - moglich ist.
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8. Losungsansatze

8.1. Giinstige Fondspolizzen vs. Online-Wertpapierdepots

Angebot All-in All-in History

€ 100 monatlich (30 Jahre)
£25.000 -
fynup
== 5,00% angenommene @ Marktrendite
== §,00% angenommene @ Marktrendite

== §,00% angenommene @ Marktrendite
€23.200 @ 2% Inflation

£17.400

£11.600

£ 5.800

Keine Indexierung

©

Keine Einmalzahlung

3.08% (6.00%) € 22 861 |

2,94% (6,00%) € 21 452 , @

2.77% (6.00%) € 19895

2% Inflation € 13.209 » @

g
€ 36.000 -

g0 m—

€ -5.800

Produkt A
Hybridprodukt

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FRO010135103)
Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10%
Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine

Produkt B
Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FR0O010135103)
Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% @
Performancegebiinr)

Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,7% vom Depoiwert (zu 50% bernicksichtigt) @

vl

20 21 22 23 24 25 256 27 28 29

Produkt C
Wertpapier Depot

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FRO010135103)
Risiko-Ertragsprofil it. KID 4

Laufende Veranlagungskosien: 1,79% (excl. 10%
Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine

Abb. 27: Bereits bei 6% Marktrendite (entspricht hier 4,21% Fondsnettorendite) und

monatlichen Sparraten von 100 Euro haben ungezillmerte Produkte A und B am Ende die

Nase klar vorne — und das gegentliber einem glinstigen Online-Wertpapierdepot, Produkt C.

Gleicher Fonds, gleiches Risiko, mehr Ertrag! Und eine Beratung samt Betreuung, denn bei

den Produkten A und B bekommt der Berater eine laufende Provision, bei diesem

Wertpapierdepot nicht. Das ware zwar moglich, aber teurer. Hier mochten wir das glinstige

Onlinedepot zum Vergleich stellen.

Im Detail: Zu Beginn liegt das WP-Depot vorne, nach 10 Jahren Produkt A, Produkt B hat erst

nach 25 Jahren das WP-Depot lberholt.

Nachfolgend noch einige Rechenbeispiele, welche zeigen, wie individuell die Ergebnisse sind.
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Angebot All-in All-in History 0
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€ 65.000 .
fynup

== G,71% @ Anlagenemorendite der letzren 15 Jahre (8,50% Markrrendite excl. 10% Performancegebiihr)
= 6,71% & Anlagenettorendite der letzten 15 Jahre (2,50% Markerendite excl. 10% Performancegebiihr) 5.61% (8,50%) € 55.290
== 5.71% B Anlagenettorendite der letzten 15 Jahre (8.50% Marktrandite axcl. 10% Parformancagebiihr) b

£52.000 @ 2% Inflation 5.45% (8,50 € 53.464 )

4,72% (8,50%) € 42024

£ 33.000
£ 26.000
€13.000 2% Inflation £ 12.209 . g
CERITR
0 hlung € 36.000 -
Lol dE
£-13.000

Produkt A Produkt B
Hybridprodukt Fondsgebundene Lebensversicherung

Produkt C
Wertpapier Depot

Carmignac Patrimo.A EUR Acc Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FRO010135103) (FRO010135103)

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FR0010135103)

Abb. 28: Hohere Anlagenettorenditen, wie hier in den vergangenen 27 Jahren Realitat,

verandern die Ergebnisse dramatisch zugunsten der ungezillmerten Produkte A und B.
Angebot = Allin  All-in History | 34
€ 300 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

£90.000 .
fynup
= §,00% angenommene @ Marktrendite
== 6,00% angenommene @ Marktrendite .
= ,00% angenommene & Marktrendite 3.23% (6.00%) € 72.939 . -
€ 72.000 @ 29 Inflation )
3.08% (6.00%) € 68.594

2,91% (6,00%) € 63.576

€ 54.000

2% Inflation € 39.627
€ 36.000

€ 18.000

i 1)
£0 hl € 108.000 -
wcrral
£ -15.000
1 H 3 4 5 & 7 & 3 1 1 12 13 14 15 1§ 17 18 18 20 21 22 23 24 26 26 2T 28 29

Produkt A Produkt B Produkt C
Hybridprodukt Fondsgebundene Lebensversicherung Wertpapier Depot

Cammignac Patrimo.A EUR Acc ( Carmignac Patrimo.A EUR Acc Carmignac Patrimo.A EUR Acc

Abb. 29: Bei der Produktwahl sollten immer alle Parameter, wie Pramienhdhe und Laufzeit

beriicksichtigt werden. So hat bei 300 Euro Sparpramie Produkt B die Nase klar vorne!
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Angebot All-in All-in History

Keine laufenden Zahlungen Keine Indexierung

€ 230.000
fynup
== §.14% @ Anlagenettorendite der letzten 27 Jahre (9,93% Marktrendite excl. 10% Performancegebiihr)
wes 8,14% @ Anlagenettorendite der letzten 27 Jahre (3,93% Marktrendite excl. 10% Performancegebiihr)
= 5,14% @ Anlagenettorendite der letzten 27 Jahre (3,93% Marktrendite excl. 10% Performancegebiihr)

€ 184.000 @ 2% Inflation

©

€ 25.000,00 Einmalzahlung

7.35% (9,93%) € 185.297 |

7.24% (9.93%) € 175.092 F.

£ 138.000
|6.10% (9,93%) € 123.027 3
£ 92.000
£ 46.000
2% Inflation € 20.284 . g
LTI
£0 hlung € 25.000 -
Ll d
£ -46.000

Produkt A
Hybridprodukt

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FR0010135103)

Risiko-Ertragsprofi it. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10%
Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine

Produkt B
Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FRO010135103)

Risike-Ertragsprofil It KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% ::i)
Performancegebihr)

Zusatzgewinnbeteiligung
- 0,7% vom Depotwert (zu 50% beriicksichtigt)y ()

21 Ez 23 24 25 26 7 I8 29

Produkt C
Wertpapier Depot

Carmignac Patrimo.A EUR Acc
(FRO010135103)

Risiko-Ertragsprofil it. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10%
Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine

Abb. 30: Bei Einmalerldgen zeigt sich dasselbe Bild. Bei hohen Renditeerwartungen wirkt sich

der Steuervorteil der Produkte A und B gegeniiber C nochmals verstarkt positiv aus.
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Angebot All-in All-in History °
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€16500

fignup
= 2 57% @ Anlagenettorendite der letzten 5 Jahre (4,80% Marktrendite excl. 15% Performancegebiihr)
we= 2,57% @ Anlagenettorendite der letzten 5 Jahre (4,80% Marktrendite excl. 15% Performancegebiihr)

w2 57% @ Anlagenettorendite der letzten 5 Jahre (4,80% Marktrendite excl. 15% Performancegebiihr)
€13.200 @ 29 Inflation 2% Inflation € 123.209 . @

i)
1.42% (4,80%) € 8857 P

1.19% (4.80%) € 7.272 .9

£ 6600
€3.300
i 1]
€0 inzahlung € 36.000 -
— rcrresil
€-3.300
1 2 3 4 5 & 7 & 8% 10 11 12 13 14 15 1& 17 18 18 20 21 22 23 24 25 26 27 2B 29

Produkt A Produkt B Produkt C
Hybridprodulkt Fondsgebundene Lebensversicherung 99880 Weripapier Depot

ARIQON Konservativ T (AT0000615836) ARIQON Konservativ T (AT0D00615836)  (©) ARIQON Konservativ T (AT0000615836)
Risiko-Ertragsprofil it. KID 3 Risike-Ertragsprofil It KID 3 Risiko-Ertragsprofil #. KID 3

Laufende Veranlagungskosten: 2,23% (excl. 15% Laufende Verantagungskosten: 2,23% (excl. 15% @ Laufende Veranlagungskosten: 2,23% (excl. 15%
Performancegebiihr) Performancegebihr} Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung: Keine Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung: Keine
» 0,6% vom Depotwert (zu 50% beriicksichtigt) @

Abb. 31: Bei geringeren Anlagenettorenditen ware hingegen die Veranlagung im

Wertpapierdepot C glinstiger.

Auswahlkriterien fiir die Wahl ,,ungezillmerte Fondspolizze” oder ,Wertpapierdepot”:

1. Die Renditeerwartung.

2. Die Hohe und Art der Sparbetrage (laufend, Einmalig oder beides).

3. Die Laufzeit, geplante oder flexible Teilentnahmen, Zuzahlungen.

4. Die Anlagemoglichkeiten (bei manchen Fondpolizzen eingeschrankt).

5. Die Kosten bei Fondswechsel (im WP-Depot Ausgabeaufschlag, welche bei

Fondspolizzen entfallen)

Festzustellen ist, dass flr langfristige Sparziele haufig als Produkt die Lebensversicherung mit
geringen  Renditeerwartungen gewahlt wird. Flir Aktienfonds mit hoheren
Renditeerwartungen wird hingegen meist das Wertpapierdepot gewahlt. Oftmals ist der
yumgekehrte” Weg der bessere. Konsumenten und Berater sollten demnach der messbaren,

kosten- und steuereffizienten Produktwahl eine héhere Prioritdt beimessen.
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8.2. Honorarberatung: nur Honorar vs. Honorar + Provision

Berater stehen vor einer grolRen Herausforderung. Der Grof3teil, egal ob angestellt bei Bank
oder Versicherung oder selbststandiger, unabhdngiger Berater, vermitteln Uberwiegend
(Schatzungen gehen von Uber 90% aus) gezillmerte Produkte mit einmaliger
Abschlussprovision. Ein ganzlicher Verzicht auf die Entlohnung zum Zeitpunkt der geleisteten
Arbeit (Beratung) ist flir viele Berater wirtschaftlich schwer moglich. Flir Konsumenten ist es
jedoch wirtschaftlich sinnvoll, Produkte ohne einmalige Abschlusskosten zu kaufen. Als

Losung des Problems kann die Honorarberatung dienen.
Folgende Moglichkeiten wiirden sich anbieten - beide haben Vor- & Nachteile:

1. Reine Honorarberatung und Vermittlung von Produkten ohne Provision

2. Geringes einmaliges Honorar fir die ,Einrichtung des Vertrages” und laufende

Provision aus dem Produkt.
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Angebot All-in All-in History o
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

£ 34.000 .
fynup

w— &,00% angenommene @ Marktrendite

== &,00% angenommene & Marktrendite

= £,00% angenommene & Marktrendite

3.70% (6,00%) € 27.570
€27.200 @ 2% Inflation L}’

3.02% (6.00%) € 24.845 @9

£ 20,400

2,49% (6,00%) € 19.288

nﬂa:ion€ 13.202 @

€ 13.600

£ 6.800

TR
° w i s
wrsust

€ -6.800

1 2 3 4 5 & 7 ] 9 1o mn 12 13 14 1% 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 256 27 28 29

Produkt A Produkt B Produkt C

Fondsgebundene Lebensversicherung Fondsgebundene Lebensversicharng Fondsgebundens Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc Cammignac Patrimo.A EUR Acc @ Carmignac Patrimo_ A EUR Acc
{FR0010135103) (FROO10135103) {FR0010135103)
Risiko-Ertragsprofil . KID 4 Risiko-Ertragsprofil It. KID 4 Risiko-Ertragsprofil . KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% IZ_Z',ZI Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl 10% @ Laufende Veranlagungskosten: 1,79% {excl. 10% 'E‘
Performancegebiihr) Performancegebiihr) Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung . Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
« 0,7% vom Depotwert (zu 50% beriicksichtigt)y () = 0,7% vom Depotwert (zu 50% beriicksichtigt) @ + 0,7% vom Depotwert (zu 50% benicksichtigt)

Abb. 32: Produkt A und B sind ident mit dem Unterschied, dass Variante A provisionsfrei ist
und 1.800 Euro einmaliges Honorar eingerechnet wurde. Bei B und C ist das Honorar als
Einmalanlage eingerechnet, damit der verlorene Zinseszins auch berlcksichtigt wird.
Variante B ist der ungezillmerte Tarif mit laufender Abschluss und Betreuungsprovision,

Produkt C das gezillmerte Produkt der gleichen Versicherungsgesellschaft.

Folgende Erkenntnisse kann man aus der Berechnung gewinnen:

1. Die reine Honorarberatung (A) fiihrt dazu, dass der Rickkaufwert auch lange negativ
ist und der Break-even erst nach 12 Jahren erreicht wird, wobei dies natiirlich von
der Hohe des Honorars abhangt.

2. Zu bedenken ist, dass der Konsument bei der Variante A keinen Anspruch auf
Betreuung hat. Werden haufiger die Dienstleistungen des Beraters in Anspruch
genommen steigen die Gesamtkosten.

3. Erstab 21 Jahren ware das Ergebnis der Variante A besser als B.

4. Jedenfalls sind die Varianten A und B dem Produkt C vorzuziehen.
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Angebot All-in All-in History o
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€28 500 .
fiynup
= 5,00% angenommene @ Marktrendite
== §,00% angenommene @ Marktrendite
== 5,00% angenommene @ Marktrendite 2.11% (6.00%) € 22.722
€22.800 @ 2% Inflation ’—‘;E
2,96% (6,00%) € 22.131

£17.100 2.41% (6.00%) € 16 981 >4
o
" 2% Inflation £ 12.205 - g
€ 11.400
€ 5.700
eI
£0 £36.360 -

vorrusl

Produkt A Produkt B Produkt C
Fondsgebundens Lebensversicherung Fondsgebundene Lebensversichanng Fondsgebundene Lebensvarsicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc Carmmignac Patrimo.A EUR Acc Carmignac Patrimo.A EUR Acc
{FROD10135103) (FRO010135103) {FRO010135103)
Risiko-Ertragsprofil It. KID 4 Risiko-Ertragsprofil It. KID 4 Risiko-Ertragsprofil It. KID 4

Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% ) Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% @ Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10%
Performancegebiihr) Performancegebiihr) Performancegebiihr)

Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,7% vom Depotwert (zu 50% beriicksichligt) ) = 0,7% vom Depoiwert (zu 50% bericksichiigt) @ + 0,7% vom Depotwert (zu 50% bericksichtigt)

Abb. 33: Es sind wieder die gleichen Produkte wie in Abb. 32 dargestellt mit dem
Unterschied, dass in der Variante A ein einmaliges , Einrichtungshonorar” tber 360 Euro
eingerechnet ist, dafiir im Gegenzug auf 50% der laufenden Abschlussprovision verzichtet
wirde. Durch diese Mischform aus Honorar und Provision wiirde einerseits der Berater fiir
seinen ursachlichen Aufwand bei der Beratung entschadigt, der Konsument hatte auf der

anderen Seite friher hohere Riickkaufwerte und eine laufende Betreuung.

Es sind natirlich wieder mehrere Parameter fir die Berechnung relevant:
1. Hoéhe des ,Einrichtungshonorars”
2. Hohe der Sparpramie und evtl. zusatzlich eine Einmalanlage

3. Laufzeit, Renditeerwartung, etc.

Jedenfalls wiirde die Honorarberatung in Zukunft wohl eine wesentlich starkere Rolle
spielen. Sowohl fiir Berater als auch fiir Konsumenten ware es wichtig, Vor- und Nachteile

von Honorartarifen nachvollziehen zu kdnnen.
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8.3. Gesamte Kostensituation und Verlauf darstellen lassen

Konsumenten missen sich immer den Verlauf Marktrendite/Nettorendite mit der gesamten
Kostensituation darstellen lassen, nur anhand dieser Kurven kann man feststellen, ob die
Fonds-Hille und die Veranlagung tatsachlich ,zusammenpassen”, sinnvoll bzw.
kostengtinstig sind. Aufgrund der Komplexitdat und Intransparenz im Markt gelingt das wohl

nur durch professionelle Berechnungsprogramme. Siehe auch Pkt. 4 Erhebungsmodus.

8.4. Vermittler benétigen Marktiiberblick

Kénnen Vermittler diesen Dschungel an Kostenbestandteilen, Berechnungsmodalitaten, etc.
Uberhaupt noch durchschauen? Ist ,gute”, fundierte, ehrliche Beratung eigentlich noch
moglich? Sieht man sich den aktuellen Tarifdschungel an, wird es kaum Vermittler geben, die
einen wirklichen Marktlberblick haben. Der Druck auf die Anbieter kann aber nur von
Verbraucher- und somit vor allem von Vermittlerseite kommen. Vermittler missen sich
dessen bewusst werden, was auf dem Markt passiert und dass es auch gute, kostenglinstige
Produkte gibt, die es zu vermitteln und zu verkaufen gilt - Stichwort: Best Advice, IDD und
was da noch alles kommen mag. Zum Teil beschleicht einen das Geflihl, dass die Versicherer
die Tarife auf die Stornoquoten und Stornozeitpunkte abstimmen. Wie ist es sonst zu
erklaren, dass der Break-even (Riickkaufswert hoher als bis dahin getatigte Einzahlungen) oft
erst nach 20 Jahren erreicht wird, die durchschnittliche Behaltedauer jedoch klar darunter
liegt.

Folgende Beispiele zeigen, wie unterschiedlich die Produktlandschaft sogar innerhalb eines
Versicherers sein kann.

Das erste Beispiel zeigt zwei Tarife der Allianz Versicherung und dabei den Unterschied
zwischen einer gezillmerten und einer ungezillmerten klassischen Lebensversicherung. Also
identer Produktanbieter, einmal mit Abschlusskosten zu Beginn der Laufzeit, einmal
Abschlusskosten auf die gesamte Laufzeit verteilt. Sowohl der Verlauf als auch die
Ablaufleistung sprechen fiir das ungezillmerte Produkt. Fiir jeden Vermittler, egal ob
Versicherungsmakler, -agent oder angestellter AuBendienst, misste dieses Produkt Vorrang

haben. In der Praxis sieht das allerdings oft etwas anders aus.
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Angebot All-in All-in History o
€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung
€17.500 -
fynup
-2 50% ang @ Anlag di
— 2,50% ang @ Anlag di
@ 2% Inflation
€ 14.000
£10.500
€ 7.000
2% Inflation € 3.875 I-.
€ 3.500 f
- Gewinn
< \ — = p—
Allianz, Fixkosten Plus Tarif 944 (gezillmert) Allianz, Fixkosten Plus Tarif 945 (ungezillmert)
Klassische Lebensversicherung Klassische Lebensversicherung
Deckungsstock Deckungsstock
Riziko-Eriragsprofil 1 Garantieprodukt Risiko-Eriragsprofil 1 Garantieprodukt
Laufende Veranlagungskosten: Nicht berlicksichtigt Laufende Veranlagungskosten: Nicht beriicksichtigt
Zusatzgewinnbeteiligung Zusatzgewinnbeteiligung
= 0,6%, Rendite ab 0,1% (zu 100% berlicksichtigt) = 0,6%, Rendite ab 0,1% (zu 100% beriicksichtigt)
= 1% vom Depotwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendite ab 0,1% (zu 100% = 1% vom Depotwert, ab 1 Jahr vor Ende, Rendite ab 0,1% (zu 100%
beriicksichtigt) beriicksichtigt)
Jahr Einzahlung Riickzahlung Netto Jahr Einzahlung Riickzahlung Netto
5 €6.000 €3735 -18,38% 5 £€6.000 €5.246 -5,26%
10 €12.000 €9.990 -3,68% 10 €12.000 €11.480 -0,88%
15 €18.000 €17.415 -0,44% 15 €18.000 €18.877 0,63%
20 €24.000 €26.216 0,87% 20 €24.000 €27.642 1,38%
25 €30.000 €36.637 1,55% 25 €30.000 €38.016 1,83%
30 € 36.000 € 48.961 1,97% 30 €36.000 €50.284 2,13%
- Break-Even: 17 Jahre - Break-Even: 13 Jahre
= 2,50% angenommene & Anlagenettorendite + 2,50% angenommene @ Anlagenettorendite

Abb. 34: Ungleiches vom Gleichen. Sowohl der Produktanbieter ist gleich als auch die
Veranlagung. Neben der Endergebnisabweichung ist vor allem der Verlauf der
Riickkaufwerte deutlich unterschiedlich. Mit dem gezillmerten Produkt A betragt der
Verlust nach 5 Jahren rund 37% oder 18,38% p.a.! Der Break-even wird im Produkt A

erst nach 17 Jahren erreicht!
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Nicht viel anders das Ergebnis (Beispiel 2) bei einer fondsgebundenen Lebensversicherung
der Wiener Stadtischen.

Angebot All-in All-in History o

€ 100 monatlich (30 Jahre) Keine Indexierung Keine Einmalzahlung

€ 28.500 _
fynup
= §,00% angenommene @ Marktrendite
== §,00% angenommene & Marktrendite

@ 2% Inflation
€ 22.800

€ 17.100

€ 11.400

€ 5.700

|z,ns% (6,00%) € 3.105 |

| 25 Innarion £ 2.977 =®

o 0,28% (5,00%) € 385 Gewinn
{
\—/ Ein=sling € 18.000 peuiy

€ -5.700

1 2 3 4 5 & 7 B 9 10 11 12 13 14 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 23 30

Wiener Stidtische Versicherung , UFOS 8U2 (gezillmert) Wiener Stidtische Versicherung , PerformancePlan Tarif 8T4
Fondsgebundene Lebensversicherung (ungezillmert)

Fondsgebundene Lebensversicherung

Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103) @ Carmignac Patrimo.A EUR Acc (FR0010135103)
Risiko-Ertragsprofil It. KID 4 Risiko-Ertragsprofil . KID 4
Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% Performancegebihr) 'f':_':': Laufende Veranlagungskosten: 1,79% (excl. 10% Performancegebihr)
Jahr Einzahlung Rickzahlung Netto Jahr Einzahlung Riickzahlung Netto
5 €6.000 €3.328 -22,79% 5 €6.000 €5.724 -1,84%
10 €12.000 € 10.088 -3,48% 10 €12.000 €12672 1.08%
15 €18.000 € 18.385 0,28% 15 €18.000 €21.105 2,08%
20 €24.000 €28.456 1.66% 20 €24.000 €31.339 2.58%
25 €30.000 € 40.649 2,34% 25 €30.000 €43.760 2.88%
30 € 36.000 €55.971 2,78% 30 €36.000 €58.836 3.08%
» Break-Even: 15 Jahre + Break-Even: 8 Jahre
= 6,00% angenommene & Marktrendite = 6,00% angenommene & Markirendite

Abb. 35: Ungleiches vom Gleichen. Sowohl der Produktanbieter als auch die
Veranlagung sind ident. Neben der Endergebnisabweichung ist vor allem der Verlauf der
Riickkaufwerte deutlich unterschiedlich. Mit dem Produkt A betragt der Verlust nach 5
Jahren tiber 44%. Der Break-even wird im Produkt A - trotz 6% Marktrendite - erst nach
15 Jahren erreicht! (Anmerkung: Produkt A ist nicht gezillmert, aber die

Riickkaufwertentwicklung ist mit einem gezillmerten Tarif ident.)
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9.

Forderungen

Kalkulationsgrundlagen sind wichtig und entscheidend — es missen alle Parameter
offen gelegt werden, auch variable Kosten. So schreibt beispielsweise ein
Produktanbieter: ,Wir entnehmen monatlich Kosten von 0,03% des Geldwertes
zuziiglich Gesamtschlussgewinnbeteiligung”. Auch die GroRBe, Parameter und
Bezugspunkt des Kostenpunktes , Gesamtschlussgewinnbeteiligung” muss angegeben
werden. Es ist auch davon auszugehen, dass diese Kosten in den Kostentabellen nicht
einflieRen!

Alle Berechnungsparameter miissen transparent nachvollziehbar dargestellt werden

(Prozentwert — Bezugswert) und standardisiert sein (dhnlich wie in den
Modellrechnungen, tabellarischen Darstellung Kosten). Aktuell sind
Unterjahrigkeitszuschlag, Rickkaufsabschlage, andere Kosten- oder

Gewinnbeteiligungs-Parameter meist in Allgemeinen Versicherungsbedingungen, in
den besonderen Bedingungen, in Beschreibungen, sonst wo oder gar nicht zu finden.
Auch wenn dies fir Konsumenten ohnehin nicht nachvollziehbar oder gar
nachzurechnen ware, ist hier eine standardisierte Form notwendig. Schwammige
Formulierungen missen der Vergangenheit angehoren.

Verwaltungskosten in Euro reichen nicht aus, sondern der %-Wert mit Bezugswert ist
notig, damit diese auch dynamisch nachgerechnet werden kdnnen. Ein Beispiel dafiir
ist der Stornoabschlag: eine Angabe in Euro im Angebot reicht nicht, sondern man
benétigt den Verlauf des Stornoabschlags, zum Beispiel in % pro Jahr oder Ahnliches,
mit einem Bezugspunkt.

Aussagen in den Angeboten wie ,Kosten werden verstarkt in der ersten
Vertragshalfte verrechnet” sind zu wenig aussagekraftig und somit zu wenig an
Information. Vermittler als auch Konsumenten kdnnen mit dieser Aussage wenig bis
nichts anfangen?

Auf Nachfrage (Kunde oder Berater) missen alle Kosten, Spezifikationen, alle Details
eines Tarifes offengelegt werden. Das muss auch fir ,historische” Tarife, nicht nur

fir neu aufgelegte oder bestehende Tarife gelten.
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Wiinschenswert ware auch eine Kalkulation zu den Risikokosten, damit man sich ein
Bild machen kann, welche Kosten fiir einen eventuellen Ablebensschutz anfallen und
wie hoch diese sind. Auch hier gilt: nicht nur den effektiven Eurobetrag fir den
Einzelfall/Einzelvertrag, sondern die Berechnungsgrundlagen.

Ein Hochstzillmersatz in Anlehnung an Deutschland sollte eingefiihrt werden. Mit
Einflhrung der Zillmerung lag der Zillmersatz bei 2%. Dieser wurde in den letzten
Jahrzehnten ohne Begriindung immer weiter angehoben und zeigt somit, dass die
Entwicklungen der letzten Jahrzehnte nicht zielfiihrend waren. Da die Zillmersatze zu
stark angestiegen und mittlerweile zu hoch sind, ergeben sich Vertragsverlaufe und
Ablaufleistungen die geringer sind als die getatigten Einzahlungen. Das fiihrt darliber
hinaus zu falschen Anreizen fiir die Vermittler Vertrage abzuschliefen bzw. immer
wieder auszutauschen.

Immer haufiger ist festzustellen, dass Produktanbieter fiir einfache Anfragen Kosten
verrechnen. Zum Beispiel werden fiir die Ubermittlung eines Merkblattes zu einem
Produkt 20 Euro gefordert. Wenn man bedenkt, dass der Versicherer die Unterlagen
wohl in der EDV abgelegt hat und berlicksichtigt man den Arbeitsaufwand des
Versicherers fir die ,Ablehnung” per Email, Kontrolle des Geldeinganges,
Verbuchung, etc., kdnnte man zu der Annahme kommen, dass die Herausgabe dieser
Information nicht gewlinscht ist und durch die Kostenverrechnung erschwert werden
sollte und es weniger um die Kostendeckung geht. Zudem muss auch die Frage
gestellt werden diirfen, wozu die bezahlten Verwaltungskosten verwendet werden.
Fiir die Aushandigung von Unterlagen dirfen somit keine Zusatzkosten verrechnet
werden, da dies dazu flihrt, dass keine Vergleiche mehr angestellt werden.
Zumindest auf konkrete Anfrage des Kunden oder Beraters miissen alle Kosten, alle
Details die dem Tarif, dem Vertrag oder dem Angebot zugrunde liegen, bekannt

gegeben werden.
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