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Kurzfassung

1 Einleitung

Die vorliegende Studie untersucht, inwieweit die bestehenden Informationsvorschriften fir
private Altersvorsorgevertrage und Basisrentenprodukte den Informationsbedirfnissen der
Anleger gerecht werden, wie die vorhandenen Informationspflichten gegebenenfalls weiter-
entwickelt und welche moglicherweise tberflissigen Informationspflichten abgeschafft wer-
den sollten, um einen Ubersichtlichen und aussageféhigeren Vergleich zwischen verschiede-
nen Altersvorsorgeprodukten und Anlageformen zu ermdglichen.

Aufbau der Studie

Im der Einleitung folgenden zweiten Abschnitt werden zunachst grundsétzliche Betrachtun-
gen zur Vergleichbarkeit von Altersvorsorgeprodukten vor dem Hintergrund langer Anlage-
horizonte, der Komplexitat der staatlich geforderten Produkte und der Informationsasymmet-
rien zwischen Produktanbietern und Verbrauchern angestellt. Im dritten Untersuchungsab-
schnitt werden Indikatoren zu Rendite- und Risiko von Altersvorsorgeprodukten und Kosten-
kennzahlen aus einer theoretischen Perspektive betrachtet. Im vierten Abschnitt werden die
Transparenzvorschriften im deutschen Markt aus rechtlicher Sicht beschrieben, Probleme bei
ihrer Umsetzung aufgezeigt und auf der Basis einer Literaturanalyse der aktuelle Diskussions-
tand Uber diese Umsetzungsprobleme und daraus resultierende Reformnotwendigkeiten zu-
sammengefasst. Der funfte Abschnitt beschreibt die Ergebnisse der empirischen Erhebungen
zur Transparenz im Altersvorsorgemarkt bei Anbietern und Verbrauchern, die eigens fiir das
vorliegende Gutachten durchgefiihrt wurden. AnschlieRend werden im sechsten Abschnitt die
Erfahrungen mit unterschiedlichen Typen von Produktinformationen im Ausland analysiert
und daraus Folgerungen auch fiir die deutsche Diskussion abgeleitet.

Im siebten Abschnitt werden aus den theoretischen und empirischen Vorarbeiten des Gutach-
tens konkrete Ansatzpunkte zu einer Verbesserung der Kostentransparenz und der Verdeutli-
chung von Rendite-Risiko-Profilen von geforderten Altersvorsorgeprodukten in Deutschland
abgeleitet. AuRerdem wird ein Entwurf fiir ein Produktinformationsblatt fir Altersvorsorge-
produkte vorgestellt. Es schlieBen sich Uberlegungen zur Sicherstellung des rechtzeitigen Er-
halts und der Richtigkeit der vorvertraglichen Informationen an. Der achte Abschnitt befasst
sich mit den Mdglichkeiten und Grenzen eines Ratings von Altersvorsorgeprodukten. Ab-
schlieBend wird im neunten Abschnitt ein kurzes Fazit zur Ubertragbarkeit der Informations-
pflichten des AltZertG auf die Basisrente gezogen.
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2 Grundsatzliche Probleme beim Vergleich von Altersvorsorge-
produkten

Ein offensichtliches Problem beim Vergleich von Altersvorsorgeprodukten stellt der Gbli-
cherweise lange, sich meist Uber mehrere Jahrzehnte erstreckende Anlagehorizont dar. Prog-
nosen Uber die Renditen von risikobehafteten Fonds oder Versicherungsprodukten sind tber
einen langeren Zeitraum grundsatzlich nicht moglich. Dariiber hinaus fehlen aussagefahige
historische Daten flr langere Zeithorizonte, da viele Altersvorsorgeprodukte vor dem Hinter-
grund der in den letzten Jahren eingefuhrten gesetzlichen Regelungen neu konzipiert worden
sind. Aus diesem Grund muss auf Simulationsrechnungen zuriickgegriffen werden, um einen
Einblick in die potenzielle Wertentwicklung der oft komplex konstruierten Produkte unter
verschiedenen Kapitalmarktbedingungen zu erhalten.

Erhebliche Probleme beim Renditevergleich von Altersvorsorgeprodukten resultieren aus ih-
ren unterschiedlichen Rendite-Risikoprofilen, insbesondere im Hinblick auf vorhandene Ga-
rantieelemente wie Ertragsgarantien, Rentengarantiezeiten, Beitragsrickgewéhr in der An-
sparphase etc. Dariiber hinaus sind die Kostenmodelle in den einzelnen Produktkategorien
sehr unterschiedlich ausgestaltet, so dass auch aus diesem Grund der Vergleich verschiedener
Produkte erschwert wird. Die Renditen auf Anlegerebene werden dariiber hinaus von den z.T.
komplexen Forderbedingungen beeinflusst.

Die damit nur kurz umrissene Komplexitat der Materie verdeutlicht bereits die Notwendigkeit
ubersichtlicher Informationen flr den privaten Anleger, der im Gegensatz zu Anbietern tbli-
cherweise nicht tber Spezialisierungsvorteile auf diesem Markt verfiigt. Im Allgemeinen be-
steht ein Informations- und Kompetenzgefalle zwischen Anbietern und Vorsorgesparen. Bei
Basis- und Riester-Rentenprodukten sind VVorsorgesparer in ganz besonderem Mal3e auf quali-
tativ gute Informationen angewiesen, die eine Vergleichbarkeit verschiedener Produkte er-
mdoglichen und die fehlende Erfahrung zumindest zum Teil kompensieren. Dabei ist insbe-
sondere zu vermeiden, dass der Sparer einem ,,Information Overload* ausgesetzt wird, da er-
fahrungsgemaR der Nutzen von Informationen mit zunehmendem Informationsvolumen und
zunehmender Komplexitét sinkt.

Aus diesen allgemeinen Uberlegungen lassen sich einige grundlegende Leitlinien fir die In-
formationsvermittlung auf Altersvorsorgemérkten ableiten

o Bereitstellung gebundelter und verbrauchergerechter Informationen:
Verbraucher benétigen Informationen in gebiindelter, leicht verstandlicher und standardi-
sierter Form, um ihre Informationskosten senken und effiziente Anlageentscheidungen
treffen zu konnen. Dabei ist ,,weniger oft mehr®, da ein zu gro3es Angebot an Informatio-
nen zu einem Information Overload flhrt.
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e Transparenz der Kostenstruktur:
Um einen aussageféhigen Vergleich von Produkten zu ermdglichen, sollten die Kostenan-
gaben sinnvoll untergliedert werden. Insbesondere sollten Abschlusskosten, laufende
Verwaltungs- und Kapitalanlagekosten sowie Risikokosten/Kosten fiir besondere Optio-
nen (wie Beitragsriickgewahr im Todesfall, Rentengarantiezeiten, Absicherung des Be-
rufsunfahigkeitsrisikos) getrennt ausgewiesen werden.

e Trennung von Rendite und Kosten:
Es sollte erkennbar sein, welcher Anteil der Einzahlungen flr Kosten verwendet wird und
wie hoch der verbleibende Anteil der Einzahlungen ist, der der verzinslichen Kapitalanla-
ge zugefuhrt wird. Soweit garantierte bzw. in Aussicht gestellte Renditen angegeben wer-
den, sollten sowohl Kapitalanlagerenditen (Bruttorenditen) als auch umfassende Kennzah-
len zur Verringerung dieser Renditen durch Kosten bzw. Nettorenditen (Beitragsrendite
nach Abzug aller Kosten) genannt werden.

e Transparenz von Garantien und Risiken:
Das Rendite-Risikoprofil von Altersvorsorgeprodukten sollte méglichst deutlich erkenn-
bar sein. Zusagen, Garantien und einzelne Risiken wie Markt- und Insolvenzrisiken als ex-
terne Faktoren auf der einen Seite sowie Risiken durch Abbruch und Umstellung der Ver-
trage als personliche Faktoren auf der anderen Seite sollten klar benannt werden.

3 Indikatoren zur Transparenz von Altersvorsorgeprodukten aus theo-
retischer Sicht

Aus theoretischer Sicht stellt die Rendite, gemessen am internen Zinsfu3, das geeignete Maf
fir den Vergleich von Altersvorsorgeprodukten dar. Die Schwankungen der Rendite sind
dementsprechend ein geeignetes Mal? fur das Ertragsrisiko von Altersvorsorgeprodukten. Ab-
solute Angaben in Euro (Vermdgensendwerte zu Beginn der Rentenbezugsphase bzw. Ren-
tenzahlungen) geben zusatzliche fir den Anleger oft einfacher zu interpretierende Informatio-
nen Uber die Absicherung im Alter bzw. den zu erwartenden Sparerfolg.

Das Ertragsrisiko von Altersvorsorgeprodukten kann mit herkémmlichen Risikomalien nicht
adaquat erfasst werden. Aufgrund des langen Anlagehorizonts und der Mindestsicherung ge-
gen nominale Verluste bei Riester-Produkten bzw. der Garantieverzinsung bei konventionel-
len Versicherungsprodukten eignen sich normale symmetrische Risikomalie nur bedingt fiir
geforderte Altersvorsorgeprodukte. Besser geeignet sind asymmetrische RisikomafRe (Short-
fall-Mal3e), die die Wahrscheinlichkeit des Unterschreitens einer bestimmten Zielrendite und
die Hohe des zu erwartenden Verlusts beziffern. Allerdings sind diese Risikokennzahlen fur
den Laien zum Teil schwer verstandlich und sollten durch Angaben zur Spannweite der még-
lichen Verluste, besser noch durch Konfidenzintervalle fur Ablaufrenditen und zu erwartende
Endvermogen bzw. Renditen erganzt werden.
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Angesichts der Vielzahl unterschiedlicher Positionen in den komplexen Kostenmodellen von
Altersvorsorgeprodukten sind zusammenfassende Indikatoren zur Kostenbelastung von Pro-
dukten eine sinnvolle Erganzung zu detaillierten Kostenaufstellungen. Aus theoretischer Sicht
kdnnen Kosten sowohl in absoluten Betrdgen zusammengefasst als auch als Kostenquoten (in
Bezug auf die Beitrdge) oder als Renditeminderung (im Sinne einer umfassenden ,,Reduction
in Yield*) ausgewiesen werden. Beitragsbezogene Quoten und Renditeminderung haben den
Vorteil der besseren Interpretierbarkeit und geringeren Sensitivitat fur unterschiedliche Rendi-
teannahmen. Besonders geeignet im Hinblick auf ihre Robustheit fir unterschiedliche An-
nahmen ist die Renditeminderung.

4  Ausweis von Renditen, Risiken und Kosten in der Praxis

Es existiert eine Vielzahl von unterschiedlichen Informationspflichten in der Regulierung der
einzelnen Produktkategorien, die fir Riester-Renten- und Basisrentenprodukte relevant sind,
die aber weitgehend nicht mit dem AltZertG abgestimmt sind. In den derzeit im Umlauf be-
findlichen Informationen fiir den Kunden werden daher unterschiedliche Angaben zu Kosten
und Renditen innerhalb eines Angebots gemacht, die fur den Verbraucher oft verwirrend sind.
Daruiber hinaus fihrt die Vielzahl an nicht abgestimmten Vorschriften dazu, dass dem Anle-
ger auBerst umfangreiche Informationen tibergeben werden mussen.

Altersvorsorge-Produkte wie Basisrenten- und Riester-Renten-Vertrage werden oft als in-
transparent und kostenintensiv wahrgenommen. Die Angaben des AltZertG in Kombination
mit den allgemeinen Informationspflichten fir die verschiedenen Produkte erlauben keinen
unmittelbaren Uberblick tiber die Kosten in Prozent der eingezahlten Beitrage oder den Effekt
der Kosten auf die Rendite der eingezahlten Beitrage. Ein Produktvergleich wird vor allem
dann erschwert, wenn unterschiedliche Produkte unterschiedliche Renditen und Kosten auf-
weisen.

Oft werden bei Riester-Produkten Kosten durch prozentuale Angaben pro Monat als unbedeu-
tend dargestellt und Kosten auf verschiedene Parameter mit unterschiedlichen Beziigen ver-
teilt. Zugleich fehlen klare VVorgaben dazu, auf welchen Zeitraum sich die Werte beziehen.

Garantierte, vergangenheitsbezogene oder kiinftig angestrebte Renditen als Prozent der Bei-
trdge unter Bertcksichtigung von Kosten (Effektivrenditen) werden bislang insbesondere in
der Versicherungswirtschaft nicht angegeben. Angaben zur garantierten Verzinsung beziehen
sich regelmaRig nicht auf die Beitrage, sondern auf die nach Abzug der Kosten verbleibenden
Einzahlungen und erlauben keinen Vergleich zu anderen Produkten.

Einfache transparente Informationen und produktibergreifende Standards werden sowohl von
Anbieter- als auch von Verbraucherseite gefordert oder beflirwortet. Es wird bisher aber im
Allgemeinen keine Kostenkennzahl verwendet oder von Anbieterverbanden empfohlen, die
alle Kosten in der Anspar- und Rentenbezugsphase (Ausgabeaufschlédge, Abschlusskosten,
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laufende Verwaltungskosten, Kapitalanlagekosten) berticksichtigt. Zusammenfassende Kos-
tenkennzahlen wie eine Renditeminderung (,,Reduction in Yield“) werden dennoch bereits
von einzelnen Anbietern ausgewiesen.

In der Praxis werden ,,vorvertragliche* Informationen oft als Anhang zum Vertrag mitgege-
ben, kurz bevor der Vertrag unterschrieben wird. Rechtlich wird das nicht grundsétzlich abge-
lehnt, faktisch laufen die Produktinformationen aber damit ins Leere, weil sie nicht mehr als
Grundlage fiir die Entscheidung und fur den Vergleich mit anderen Produkten herangezogen
werden konnen.

Viele Anbieter verteilen Angaben auf verschiedene Unterlagen und erschweren so den Uber-
blick. Um Kunden die Information Uber verschiedene Produkte zu erleichtern, sollten Pro-
duktblatter in Bezug auf Inhalt und Form vereinheitlicht werden, damit das Auffinden von
Informationen und der Vergleich untereinander fur die Verbraucher vereinfacht wird. Die
Produkte sollten zudem einheitlich klassifiziert werden, damit die Verbraucher auf den ersten
Blick erkennen, um welche Art von Produkt es sich handelt.

5  Ergebnisse empirischer Erhebungen bei Akteuren im deutschen Markt

Die im Rahmen des Projekts befragten Experten von Banken, Versicherungen und Fondsan-
bietern beurteilen die nach AltZertG geforderten Informationen grundsatzlich positiv: Sie stu-
fen diese in der Regel als hilfreich fiir einen potenziellen Kunden bei der Entscheidung flr ein
konkretes Altersvorsorgeprodukt ein — mit Ausnahme der Angaben, inwieweit bei der Geld-
anlage soziale, ethische und 6kologische Belange berticksichtigt werden. Allerdings wird die
konkrete Ausgestaltung der entsprechenden Informationspflichten bzw. deren Umsetzung in
der Praxis kritisch beurteilt. Eine grolle Mehrheit der Befragten hélt die entsprechenden In-
formationsangaben in der Praxis fur nicht transparent. Das zentrale Problem stellt demnach
die Masse der Informationen dar, womit der VVorsorgesparer regelrecht ,,iiberflutet wird.

Als Losung wird eine knappe, vereinfachte Darstellung der wesentlichen Informationen auf
einem ,,Produktinformationsblatt™ von einer groen Mehrheit unterstiitzt. Als zentralen Be-
standteil sollte dieses Produktinformationsblatt nach Einschatzung der Experten unter ande-
rem Angaben darlber enthalten, welche Leistungen zu welchem Zeitpunkt garantiert sind
bzw. welches Risiko die Geldanlage birgt.

Ob ein solches Produktinformationsblatt bei gegebenen Produkten die Transparenz auf dem
Markt fir staatlich geforderte Altersvorsorge erheblich verbessern kann, wird jedoch teilweise
bezweifelt. In den vertiefenden Expertengesprachen wurde mehrfach darauf verwiesen, dass
in einer Vereinfachung der Produkte bzw. in einer Vereinfachung der Forderregelungen der
wirkungsvollste Ansatzpunkt fiir eine verbesserte Transparenz zu sehen sei.

Dies wére nach Einschatzung der Experten gleichzeitig ein Ansatzpunkt zur Verringerung der
Kosten. Denn durch die komplexen Forderregelungen seien Riester-Produkte einerseits sehr
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beratungsintensive Produkte; andererseits fiihrten die sich im Lebensverlauf stets wandelnden
Zulagenanspriiche zu hohen Verwaltungskosten im Zulagen-Handling. Zudem flhrten die
Forderregelungen dazu, dass die Ubertragung von Guthaben im Falle eines Anbieterwechsels
ein sehr kostenintensiver VVorgang sei.

Beziiglich des Aufwandes, der den Unternehmen durch die Umsetzung neuer oder gednderter
Informationspflichten entsteht, wird darauf verwiesen, dass ein ausreichender zeitlicher Vor-
lauf bendtigt wird. Zudem wird die Wichtigkeit von Stabilitdt in der Gesetzgebung betont, da
jede Anderung per se Aufwand auf mehreren Ebenen bedinge. Eine Anpassung der Informa-
tionspflichten in mehreren kleinen Schritten wiirde demnach gegenuber einer einmaligen Ge-
samtanderung den Aufwand deutlich erhéhen.

Wie zusatzliche Gruppendiskussionen mit Verbrauchern gezeigt haben, ist der Schritt zu ei-
nem standardisierten Produktinformationsblatt vermutlich der richtige Weg. Entscheidend ist
dabei, dass die Informationen sehr einfach und verstandlich préasentiert werden. Die Ergebnis-
se der Gruppendiskussion werfen jedoch die Frage auf, ob der Verbraucher durch eine verbes-
serte Produktinformation alleine — bei gegebenem Wissensstand der Verbraucher und gegebe-
nen Produkten — in die Lage versetzt wird, fundierte Entscheidungen tiber ein Altersvorsorge-
produkt zu treffen. Als flankierende MaRnahme kdnnte auch aus dieser Perspektive gepriift
werden, inwieweit die finanzielle Allgemeinbildung verbessert werden kann. Das Thema geht
jedoch tber den Untersuchungsauftrag dieser Studie hinaus.

In einem projektbegleitenden Workshop mit Vertretern von Anbietern, Anbieterverbanden,
Verbraucherverbénden, externen Wissenschaftlern und Vertretern verschiedener Ministerien
wurde eine einheitliche Kostenkennzahl, etwa in Form einer ,,Reduction in Yield* von mehre-
ren Diskussionsteilnehmern grundsétzlich positiv beurteilt. Allerdings wurde in der Diskussi-
on darauf hingewiesen, dass die Kostenkennzahlen in Relation zu den zu erwartenden Rendi-
ten gestellt werden sollten. AulRerdem seien die Kostenangaben auch im Hinblick auf die da-
mit verbundenen Garantieleistungen, sonstigen Zusatzleistungen und die Stabilitat der Kosten
selbst zu hinterfragen.

Allgemein wurde von den Diskussionsteilnehmern Unzufriedenheit an den Modellrechnungen
nach 87 AltZertG geéullert, da die unterschiedlichen Renditeerwartungen der Produktgruppen
hier nicht deutlich werden. Allerdings bestlinden voraussichtlich erhebliche Schwierigkeiten,
sich auf eine gemeinsame Basis fiir realistische Modellrechnungen zu einigen. Auf die grol3e
Bedeutung von Simulationsrechnungen zur Ermittlung realistischer Rendite-Risikoprofile in
dynamischen, auf die Kapitalmarktsituation reagierenden Portfoliostrukturen wurde von meh-
reren Diskussionsteilnehmern hingewiesen. Die Erreichbarkeit eines entsprechenden Markt-
standards, dem sich auch andere Anbietergruppen anschlief3en kénnten, wurde unterschiedlich
beurteilt. Letztlich bestand aber weitgehend Einigkeit, dass eine entsprechende gesetzliche
Detailregulierung derzeit geringe Chancen auf Umsetzung hat. Vielfach kam zur Sprache,
dass in den unterschiedlichen Produktgruppen verschiedene Leistungen und Kosten garantiert
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werden. Ein Ausweis der Garantieelemente der verschiedenen Vertrage ist nicht nur fir die
Vorsorgesparer relevant, sondern auch von den Anbietern sehr erwiinscht.

6 Beispiele und Erfahrungen mit Produktinformationen aus dem Aus-
land

Bei den im internationalen Umfeld verwendeten Informationsmaterialien lassen sich ver-
schiedene Standardisierungsniveaus feststellen. Bei geringer Standardisierung finden sich le-
diglich allgemein gehaltene VVorgaben, wie zum Beispiel zur Ausweisung von Kosten, die den
Anbietern die Darstellung selbst tberlassen. Der tolerierte Rahmen wird dann von der Recht-
sprechung gezogen, die bei der Auslegung auf allgemeine Grundsétze — wie in Deutschland
zum Beispiel auf das Transparenzgebot und die Unwirksamkeit Uberraschender Klauseln —
zurlckgreift. Vorteil eines Systems allgemeiner VVorgaben ist neben einer einfachen gesetzli-
chen Gestaltung die Flexibilitat einer allgemeinen gesetzlichen Regelung gegeniber neuen
Produkten und Umstanden, ohne dass es einer erneuten gesetzlichen Anderung bedarf. Nach-
teil ist, dass insbesondere bei Produktinformationen, die nicht direkter Bestandteil des Vertra-
ges sind, intransparente Angaben in der Praxis oft keinerlei Sanktionen nach sich ziehen, we-
der aufsichtsrechtliche noch zivilrechtliche.

Wahrend Deutschland bei der Basis- und Riesterrente bisher VVorgaben nur auf den ersten vier
Ebenen (allgemeine Vorgaben, detaillierte VVorgaben einzelner Informationen, VVorgabe von
Struktur und Uberschriften, Festlegung von einzelnen Parametern) verschiedener Standardi-
sierungsstufen macht, nutzen andere Staaten wie die Niederlande und GroRbritannien, aber
auch Schweden bei bestimmten Formen von Altersvorsorgevertragen strengere VVorgaben. Sie
schreiben nicht nur eine einheitliche Systematik und einheitliche Uberschriften vor, sondern
teilweise auch den optischen Rahmen und klare Regeln flr die Gestaltung bis hin zur Kontrol-
le der Eingaben. Dabei erscheinen die Produktinformationen nicht als starres System, sondern
werden von den Aufsichtsbehdrden immer wieder evaluiert. So entwickeln sich die Produk-
tinformationen kontinuierlich fort, um dem Anspruch, Vorsorgesparer zu besseren Entschei-
dungen zu fuhren und den Markt insgesamt zu verbessern, gerecht zu werden.

Besonders vielversprechend erscheinen Ansétze, die Altersvorsorgeanspriiche aus verschie-
den Quellen zusammenfiihren. Solche Ansétze gibt es schon in Schweden, bei der die obliga-
torische kapitalgedeckte Altersvorsorge ,,Premium Pension® mit in der jéhrlichen Rentenin-
formation der umlagefinanzierten gesetzlichen Rente ausgewiesen wird. Auch in den Nieder-
landen gibt es Uberlegungen, die Anspriiche fir die Biirger virtuell zusammenzubringen.
Wichtig ist dafiir, schon jetzt an eine einheitliche Basis fir digitale Produktinformationen zu
denken, damit sich spater die unterschiedlichen Informationen flr die VVorsorgesparer sinn-
voll vergleichen und auf der individuellen Ebene zusammenfuhren lassen.

Im internationalen Vergleich lassen sich folgende mafRgebliche Merkmale fur Produktinfor-
mationen identifizieren.



Wichtige inhaltliche Punkte sind bei den vorvertraglichen Informationen:

9

Zuordnung zu einer Produktart

Allgemeine Informationen Uber das Produkt
Renditeerwartung / Wertentwicklung
Kosten (im Detail, in Euro und Prozent)
Nennung von Risiken

Folgen eines vorzeitigen Abbruchs

Wichtige Punkte bei laufenden Informationen sind

Basisinformationen tiber Vertrag und beginstigte Personen
Bisherige Einzahlungen (kumuliert)

Bisherige Wertentwicklung

Laufende Kosten

Zusammensetzung des Vermogens

Art und Hohe der bereits erworbenen Anspriche

Zu erwartende Anspriiche im Rentenalter

Kurzfassung

Unterschiedliche Szenarien (planmaRige Einzahlungen, keine weiteren Beitrage, Tod)

Maglichkeiten und Kosten von Anderungen

Ausnutzung der staatlichen Férderung
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Héufig verwendete Darstellungsmerkmale sind:

Kriterien

Anmerkungen

Einheitlicher Name

Begriff, Logo fiir Informationsblatt, Produktgruppen und
Kategorien

Einfache Sprache

Allgemeine Grundsétze, klare Begrenzung des Textes,
Verbot werbender Begriffe

Begrenzung

zwei DIN A4 Seiten

Einzahlungen

Ausweisung der Nettobeitrdge, die tatséchlich investiert
werden

Risiko, Kosten, Rendite

Nennung von Einzelkosten, historische Wertentwicklung,
Vergleich durch Benchmarks/Indices

Folgen eines Abbruchs

Risiko als Bild und in Textform, Darstellung Szenarien

Einheitliche Gestaltung

Staatlich kontrolliertes Tool zur Erstellung von Produktin-
formationsblattern

Einheitliche Berechnung

,,Riskometer*, effektive Gesamtrendite

Marktverbesserung als Ziel

Bessere Vergleichbarkeit, bessere Entscheidungen, gerin-
gere Kosten, Einsparpotenzial

7 Ansatzpunkte zur Steigerung der Kosten-, Rendite- und Risikotrans-
parenz von Altersvorsorgeprodukten in Deutschland

7.1 Empfehlung: Ausweis zusammengefasster Kennziffern zur Steigerung der Kosten-

transparenz

Unsere Analysen zeigen vielfach, dass die bisherigen Transparenzvorschriften zum Ausweis
der Kosten von Altersvorsorgevertragen das Ziel der Schaffung von Kostentransparenz beim
Vorsorgesparer weitgehend verfehlen. Wesentliche Ursache dafiir sind die komplexen Kos-
tenstrukturen der Produkte, die wiederum zu einem Teil in der Komplexitat der Produkte und
der damit verbundenen Leistungsstruktur begrtindet liegen.

Zur Steigerung der Kostentransparenz von Altersvorsorgeprodukten wird die Angabe einer
zusammengefassten Kennzahl ,,Renditeminderung* (,,Reduction in Yield*) fiir die Anspar-
phase und die Angabe einer Kostenquote, bezogen auf die Auszahlungen in der Rentenbe-

zugsphase, vorgeschlagen.
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¢ Beide Kennzahlen sollten folgende Kosten einbeziehen:

o einmalige/gezillmerte Abschlusskosten,

o Ausgabeaufschlage,

o laufende Verwaltungs- und Vertriebskosten auf Ebene des Finanzdienstleisters, der die
Sparprodukte verwaltet, und auf Ebene der Fonds, sofern es sich um fondsgebundene
Produkte handelt.

o Fur Lebenszyklusprodukte sollten Kostenintervalle, besser noch: maximale Kostensat-
ze angegeben werden. Die Kostenquote fiir die Rentenbezugsphase sollte als Durch-
schnittswert flr die gesamte Rentenbezugsphase angegeben werden.

Die entsprechenden Kennzahlen sollten in individuellen vorvertraglichen Informationen ba-
sierend auf den geplanten Einzahlungen des Anlegers und seiner voraussichtlichen Sparplan-
dauer bis zum Renteneintritt berechnet werden. Der Ausweis der ,,Renditeminderung® sollte
in den vorvertraglichen Informationen fir die Zeitpunkte 1, 5 und 10 Jahre nach Beginn des
Sparplans und zum Ende der Ansparphase/Beginn der Rentenbezugsphase angegeben werden.

Es wird erganzend vorgeschlagen, die entsprechenden Kennzahlen auch in standardisierten
Produktinformationsblattern auszuweisen. Anstelle anlegerindividueller Eckdaten zu Spar-
plandauer und Einzahlungshéhe sollte hier eine monatliche Einzahlung von 100 Euro (inkl.
Zulagen) unterstellt werden. Dies entspricht bei einer Einzahlung von 4 Prozent des renten-
versicherungspflichtigen Einkommens einem Bruttoeinkommen des Sparers von 30.000 Euro
p.a. bzw. 2.500 Euro je Monat, was dem Einkommen vieler jungerer Vorsorgesparer nahe-
kommen drfte.

In standardisierten Produktinformationsblattern sollte eine Laufzeit der Ansparphase von 30
Jahren bis zum 65. Lebensjahr zugrunde gelegt werden. Dies diirfte einerseits die Mindest-
spardauer vieler individueller Sparplédne (Spateinsteiger) sein. Bei noch langeren Vertrags-
laufzeiten machen sich andererseits die Kostendegressionseffekte von Fixkostenelementen
kaum noch bemerkbar.

7.2  Angaben zu Rendite- und Risikoeigenschaften: Ein praxisorientiertes Second-
best-Modell (Drei-Ebenen-Modell)

Die vorgeschriebene Hochrechnung iber 10 Jahre ausschlieRlich auf der Basis von Normren-
diten von 2, 4, oder 6 Prozent gibt dem Anleger keine Anhaltspunkte tber die realistische
Rendite seines Anlageprodukts. Da Simulationsrechnungen mit unterschiedlichen Kapital-
marktentwicklungen zur Ermittlung von Renditepfaden zwar derzeit als einheitlicher Markt-
standard nicht vorliegen, gleichwohl aber in naher Zukunft moglicherweise genutzt werden
konnen, empfiehlt sich aus unserer Sicht ein offenes Modell, in dem standardisierte obligato-
rische Angaben mit ebenfalls standardisierten freiwilligen Angaben kombiniert werden.

Wir empfehlen ein Drei-Ebenen-Modell, das von wesentlichen obligatorischen Eckdaten auf
der ersten Ebene Uber ergédnzende obligatorische Informationen auf einer zweiten bis zu frei-
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willigen, weitestgehend standardisierten Information auf einer dritten Ebene reicht. Dieses
,,Pyramidenmodell“ bictet den Vorteil einer zumindest grundlegenden Orientierung flr den
oberflachlichen Leser auf der ersten Ebene und einer weitergehenden Information fir interes-
siertere Anleger auf den tiefer liegenden Ebenen.

1. Auf der ersten Ebene sollten die wichtigsten Eckdaten des Produktes aufgefiihrt werden.
Dem Anleger sollte unmittelbar klar werden, ob er in der Ansparphase in einen Bankspar-
plan, einen Fondssparplan, eine klassische oder fondsgebundene Rentenversicherung oder
in ein sonstiges Produkt investiert. Da viele Produkte mit der Bezeichnung ,,Rente* wer-
ben, ist dies fur den Anleger und selbst fir den Experten oft nicht unmittelbar zu erken-
nen.

Ebenfalls sollten auf der ersten Ebene die wichtigsten Zusagen/Garantieelemente und Ri-
siken erkennbar werden, insbesondere

e 0b der Anbieter (wie bei Riester-Vertrdgen) die eingezahlten Beitrdge zum Zeitpunkt
des Rentenbeginns zusagt,

e 0b das Produkt weitere Garantieelemente bietet, z.B. eine: garantierte Ablaufrendite
bzw. Rentenzahlung bei Versicherungsprodukten (hochstmdéglicher Rechnungszins
abzlglich der Renditeminderung (Reduction in Yield) oder eine Hochststandsiche-
rung bei Garantieprodukten,

e welche Verlustrisiken bei vorzeitiger Kiindigung durch verlorene Abschlusskosten
und Kapitalmarktrisiken bestehen,

e in welchem Umfang ein grundsatzliches Ausfallrisiko des Anbieters besteht und wel-
che Vorkehrungen der Anbieter gegen einen solchen Ausfall getroffen hat (Mitglied-
schaft in Sicherungssystem, Hohe der Absicherung),

e dass ein Risiko der realen Geldentwertung durch Inflation besteht. Dies kann am bes-
ten durch eine Beispielrechnung verdeutlicht werden: Uber einen Zeitraum von 35
Jahren (in vorvertraglichen Informationen kann ggf. der individuelle Ansparzeitraum
verwendet werden) resultiert aus einer Inflationsrate von 2 Prozent p.a. eine reale
Geldentwertung von 50 Prozent.

2. Auf einer zweiten Ebene sollten weitergehende, ebenfalls mdglichst standardisierte Anga-
ben zum Rendite-Risiko-Profil und zur Eignung des Produkts fir unterschiedliche Anle-
gergruppen gemacht werden. Hier bietet sich eine zweidimensionale Darstellung an, die
Bezug sowohl auf die Risikoneigung des Anlegers als auch auf sein Lebensalter/den ver-
flgbaren Anlagehorizont nimmt. Eine zweidimensionale Darstellung bietet grundsatzlich
den \orteil, die Nachteile einer einfachen Ampelklassifikation (Risiko/Rot = Negativ-
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merkmal) zu vermeiden und eine differenzierte Einordnung des Produktes in zwei Dimen-
sionen zu ermdglichen. Dabei ist darauf zu achten, dass dem Verbraucher diese beiden
Dimensionen leicht verstandlich erldutert werden.

Daruiber hinaus sollte bei fondsgebundenen Produkten die Anlagestruktur in einer aussa-
gefahigen Gliederung dargestellt werden, differenziert z.B. nach Aktienfonds, Renten-
fonds, Immobilienfonds, Geldmarktfonds, sonstige unter Hervorhebung besonderer Risi-
kopositionen, wie z.B. Investitionen in Emerging Markets, Derivate etc. Flir Banksparpla-
ne eignet sich eine solche Darstellung der Anlagestruktur nicht. Fur klassische Versiche-
rungsprodukte ist dies ungewdhnlich, ware aber durchaus hilfreich. Es sollte den Versiche-
rungsunternehmen daher nicht verwehrt werden, hier entsprechende Angaben auch Uber
den Deckungsstock zu machen. Angesichts des Risikoprofils klassischer Versicherungs-
produkte musste dies aber aus unserer Sicht nicht vorgeschrieben werden.

3. Auf einer dritten Ebene sollte das Rendite-Risiko-Profil auf freiwilliger Basis moglichst
standardisiert detaillierter dargestellt werden, sofern entsprechende belastbare Eckdaten
aus stochastischen Simulationsrechnungen vorliegen. Dabei empfiehlt sich als Standard
eine graphische Darstellung von Haufigkeitsverteilungen bzw. Konfidenzintervallen, die
entsprechend verbraucherkonform erkléart werden. Dazu kann eine entsprechende Grafik
abgebildet werden. Als zweite wichtige MaRzahl wird empfohlen, die Wahrscheinlichkeit
anzugeben, mit der einen Rendite von 2 Prozent p.a. (die Zielinflationsrate der Européi-
schen Zentralbank) unterschritten wird.

Alternativ sollten auf dieser dritten Ebene Berechnungen auf der Basis der Normzinssatze
des AltZertG bzw. davon abweichender, vertraglich vereinbarter Renditen angegeben
werden. Sofern lediglich mit den Normzinssatzen gerechnet wird, muss deutlich auf den
beispielhaften Charakter dieser Rechnungen hingewiesen werden.

7.3  Ausbau zum First-Best-Modell

Es wird gegenwartig intensiv an Simulationsmodellen fiir Rendite-Risiko-Profile von Alters-
vorsorgeprodukten gearbeitet. Insbesondere ist auch das Bemiihen erkennbar, &hnlich wie bei
Unternehmensratings anbieterunabhéngige Standards zu entwickeln. In methodischer Hinsicht
scheinen sich Monte-Carlo-Simulationen von Kapitalmarktszenarien als Standard herauszu-
bilden, die die Grundlage fir Simulationen von Ablaufrenditen auf der Basis produktspezifi-
scher Parameter — insbesondere im Hinblick auf Umschichtungsmechanismen und Garantie-
elemente — darstellen.

Bezuglich des in diesem Gutachten vorgeschlagenen Mehrebenen-Modells ist daher die Hoff-
nung nicht unbegrundet, dass sich langerfristig weitgehend standardisierte Kapitalmarktszena-
rien und Darstellungsformen fir die dritte Ebene der nicht-obligatorischen Angaben zu Ren-
dite-Risiko-Profilen etablieren werden. Zwar ist nicht zu erwarten, dass jeder Anbieter ent-
sprechende Simulationen durchfiihren und sich an den Darstellungsstandards orientieren wird.
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Der Verzicht auf einen entsprechenden Ausweis stellt dann aber auch ein entsprechendes —
negatives — Signal flir den VVorsorgesparer dar.

7.4  Eckpunkte fir ein Produktinformationsblatt

Das Gutachten enthélt in Abschnitt 7.4 einen konkreten Vorschlag fir den Aufbau eines Pro-
duktinformationsblattes, das den vorstehend skizzierten Inhalten entspricht. Wir schlagen vor,
das erlduterte Drei-Ebenen-Modell in ein dreigeteiltes Produktinformationsblatt umzusetzen.
Abschnitt 1 sollte die ,,Eckdaten* wiedergeben, Abschnitt 2 iiber ,,Eignungsprofil und Kapi-
talanlage® informieren und Abschnitt 3 ergdnzende Angaben Uber das Rendite-Risiko-Profil
enthalten.

Grundlegendes Merkmal des dreigliedrigen Blattes ist ein hierarchischer Aufbau: Die wich-
tigsten Informationen zum Produkt (Produktart, Anbieter, Garantien und Risiken, Kosten und
Forderbarkeit) werden in moglichst knapper Form im ersten Abschnitt dargestellt.

Im zweiten Abschnitt folgen ergédnzende Informationen zur Eignung des Produkts flr ver-
schiedene Anlegergruppen und tber die Struktur der Kapitalanlagen sowie die verfolgte An-
lagestrategie.

Der dritte Abschnitt schlieBlich enthélt Informationen Uber die Entwicklung des Vermdgens
bzw. der Renditen. Hier kénnen sowohl die bisherigen Angaben mit Normrenditen und zuge-
sicherten Renditen als auch die Ergebnisse stochastischer Simulationen dargestellt werden.
Auf die Grundlagen dieser Rechnungen ist deutlich hinzuweisen.

Es ist unbedingt zu beriicksichtigen, dass das im Gutachten vorgestellte Produktinformations-
blatt als erster Rohentwurf zu interpretieren ist und vor seiner Verwendung weiterer Tests auf
Akzeptanz durch und Verstandlichkeit fir VVorsorgesparer bedarf. Gleichwohl sollte die kon-
krete Ausgestaltung nach weiteren Tests und Korrekturen maoglichst detailliert geregelt wer-
den, um ein einheitliches spéteres Erscheinungsbild zu gewahrleisten.

7.5  Erforderlicher Umfang und Darstellung der jahrlichen Informationspflichten aus
Anlegersicht

Im AltZertG sind in § 7 Abs. 4 die jahrlichen Informationspflichten bereits recht umfassend
geregelt. Erganzende Informationen sollten dem Anleger im Hinblick auf die bisher erwirt-
schaftete jahrliche Rendite seines Altersvorsorgevertrages (netto nach Kosten) gegeben wer-
den. Der Anleger ist zwar auch auf der Basis der jahrlichen Informationen im Grundsatz
selbst in der Lage, diese Renditeberechnung durchzufiihren. In der Praxis durfte dies aber ins-
besondere den finanziell weniger gut vorgebildeten Anleger Uberfordern. Zudem sollte der
Anleger in jedem Jahr Informationen tber die zum Laufzeitende garantierten Guthaben und —
sofern bereits quantifizierbar — die garantierten Rentenzahlungen erhalten.
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Ab dem 55. Lebensjahr sollte der Anleger darlber hinaus im Rahmen der jahrlichen Informa-
tionen darauf aufmerksam gemacht werden, dass VVorkehrungen zur VVorbereitung der Auszah-
lungsphase zu treffen sind, sofern diese noch nicht abschlieRend vertraglich geregelt ist. Dies
betrifft zum einen die Auszahlungsmodalitaten (Auszahlungsplan und Restverrentung), zum
anderen ggf. zu treffende MaRRnahmen zur Wertsicherung, sofern im Vertrag keine automati-
schen Umschichtungen mit zunehmendem Lebensalter vorgesehen sind.

Entfallen kénnen im Rahmen der jahrlichen Berichterstattung die Hinweise darauf, ob und
wie ethische, soziale und 6kologische Belange bei der Verwendung der eingezahlten Alters-
vorsorgebeitrage bertcksichtigt wurden.

Dartiber hinaus ist auch im Rahmen der laufenden Informationen auf die Gefahr einer Infor-
mationsiberflutung der Anleger hinzuweisen. Dies gilt insbesondere fur die Informations-
pflichten bei fondsgebundenen Produkten. Diese Mitteilungen kénnen betrachtlichen Umfang
annehmen, insbesondere weil die jahrlichen Mitteilungen nach WpDVerOV oft zusammen
mit den sonstigen jahrlichen Informationen nach AltZertG verschickt werden. Hier besteht die
Gefahr, dass der Anleger die wichtigsten Informationen nicht mehr von den weniger wichti-
gen trennen kann. Dennoch sollte von einer entsprechenden Novellierung der — zum Teil auf
europdischer Ebene verankerten — Berichtspflichten hier Abstand genommen werden. Wichti-
ger erscheint aus unserer Sicht, dass in den jahrlichen Standmitteilungen auf einem Deckblatt
alle wichtigen Informationen auf einer Seite enthalten sind, und die ergdnzenden Detailinfor-
mationen zur Verwendung von Einzahlungen und Ausschittungen sowie zu Portfolioum-
schichtungen davon klar abgegrenzt werden.

7.6  Sicherstellung des rechtzeitigen Erhalts und der Richtigkeit der vorvertraglichen
Informationen

Zur Sicherstellung des rechtzeitigen Erhalts richtiger vorvertraglicher Information ist eine Mi-
schung aus verschiedenen MaRnahmen sinnvoll. Wichtig sind eine klare Regelung, wann die
Informationen dem Kunden ausgehéndigt werden miissen sowie konkrete zivilrechtliche An-
spriche bei Nicht- bzw. Schlechterfiillung. Flankierende Malinahmen sind regelmalige repra-
sentative, bundesweite Kontrollen durch die Aufsichtsbehtrden in Form von Mystery Shop-
ping, regelmaRige 6ffentliche Berichte sowie Bugelder und Mdglichkeiten des Entzugs der
Zertifizierung.

Rechtzeitigkeit des Zugangs

Die Verpflichtung des AltZertG nach Information vor Abgabe der Vertragserklarung enthélt
keine Angabe zu einem konkreten zeitlichen Vorlauf fiir die Ubergabe der vorvertraglichen
Informationen. Faktisch werden derartige Informationen oft mit den Vertragsunterlagen als
eine unter vielen Anlagen ausgedruckt. Sinnvoll wére eine gesetzliche Regelung, dass die
vorvertraglichen Informationen mit dem ersten Angebot (im Sinne erster personalisierter Pro-
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duktinformationen), das der Kunde vom Anbieter iber ein konkretes Produkt erhalt, ungefragt
ausgehandigt werden mussen, also in der Phase, in der sich der Verbraucher auf dem Markt
umsieht und Produkte miteinander vergleicht. Dies kénnte man ggf. mit einem Widerrufs-
bzw. Ricktrittsrecht flankieren, das die Erstattung aller bisher eingezahlten Beitrage fur X
Tage nach Vertragsschluss ermdéglicht. Die Frist sollte erst dann beginnen, wenn der Kunde
neben den vertraglichen Informationen auch die vorvertraglichen Informationen erhalten hat.
Die Einhaltung der Ubergabefristen konnte (iber eine datierte Bestatigung des Erhalts des Do-
kuments realisiert werden. Ergénzende, in regelmaRigen Intervallen durchgefiihrte Kontrollen
erscheinen zudem sinnvoll.

Richtigkeit der Angaben

Eine durchgehende Kontrolle der Richtigkeit der Angaben durch die Aufsichts- oder Zertifi-
zierungsbehorde wére zu aufwandig und wiirde zudem zu Schadensersatzanspriichen der An-
leger gegen den Staat fuhren. Hilfreich konnte aber eine Verpflichtung zur Offenlegung der
Berechnungsgrundlagen fir aggregierte Kostenkennziffern sein, um die Richtigkeit (nicht die
Angemessenheit!) der Kalkulation durch externe Gutachter Uberprifen lassen zu kénnen. Dies
kdnnte kombiniert werden mit der Verpflichtung zur Lieferung eines Exemplares der Produk-
tinformationen an die Aufsichtsbehérde in ein Register, das die Fachoffentlichkeit einsehen
kann.

Sanktionierung falscher oder verspateter Informationen

Eindeutige Regelungen fir zivilrechtliche Anspriiche bei Nicht- oder Schlechterfiillung der
Informationspflichten, wie sie z.B. aus dem Kreditrecht bekannt sind, haben eine positive An-
reizwirkung. BulRgelder und Entzug der Zertifizierung sind weitere Moglichkeiten, die das
AltZertG auch jetzt schon vorsieht. Erganzt werden konnten diese MalRnahmen durch eine re-
gemaRige o6ffentliche Berichterstattung z.B. gegeniiber dem Bundestag in Form einer Integra-
tion in den jahrlichen "Alterssicherungsbericht™ oder in einem eigenstandigen Bericht zur Ba-
sis- und Riester-Rente, bei der die Einhaltung von Informationspflichten, durchschnittliche
Wertentwicklung und Kosten, die jahrlichen Einzahlungen im Verhaltnis zur notwendigen
Absicherung sowie Wechsel, Beitragsveranderungen und Abbriiche dargestellt werden, um
Risiken und Probleme friihzeitig zu erkennen und von staatlicher Seite aus gegensteuern zu
kdnnen.

8 Moglichkeiten und Grenzen eines Anbieterratings

Insgesamt muss die Aussagefahigkeit von Anbieterratings Gber die in der Altersvorsorge Ubli-
chen langen Zeithorizonte als sehr begrenzt beurteilt werden. Umso wichtiger ist es, die Vor-
sorgesparer auf die Mitgliedschaft der Anbieter in institutionellen Sicherungssystemen (Ein-
lagensicherung, Protektor etc.) und auf deren Leistungsfahigkeit hinzuweisen. Dies sollte
auch Bestandteil vorvertraglicher Informationen und von Produktinformationsblattern sein.
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Eine Novellierung des AltZertG im Hinblick auf ein obligatorisches Anbieter-Rating wirde
auf erhebliche Probleme stoRen: Zum einen durfte VVorsorgesparern schwer vermittelbar sein,
dass es sich bei obligatorischen Ratings nicht um Empfehlungen handelt, sondern lediglich
um eine Einschatzung von Spezialisten, deren Prognosekraft auf sehr lange Zeithorizonte
stark begrenzt ist. Zum anderen missten klare Ratingstandards definiert werden, die von ver-
schiedenen Anbietern angewendet werden kénnen, um eine wettbewerbsneutrale Regulierung
zu gewadhrleisten. Ein Rating durch eine Bundesbehorde wirde vermutlich auf erhebliche Ka-
pazitatsengpasse stolRen und dartiber hinaus Wettbewerbsverzerrungen im Markt der Ratinga-
genturen verursachen. Unklar wére zudem die Verteilung der anfallenden Kosten. Bei einer
staatlichen Ratingagentur kdmen zudem Haftungsfragen auf.

9 Ubertragung der Informationspflichten auf Basisrentenvertrage

Bisher gelten die Informationsvorschriften der Riester-Rente nicht flr die Basisrente. Unsere
Analysen haben ergeben, dass einer entsprechenden Ubertragung keine wesentlichen Hemm-
nisse gegeniliberstehen. Die Anbieterseite rechnet zwar mit Zusatzaufwand, dieser wird aber in
der Regel nicht als hoch oder sehr hoch eingeschatzt.

Bei Basisrenten muss beachtet werden, dass aufgrund fehlender Regulierung das eingezahlte
Kapital ,,erloschen kann und die Produkte oft sehr unflexibel sind, was zur Einnahmesituati-
on der Selbstandigen oft nicht passt. Hier sollten den Vorsorgesparern die Folgen eines friih-
zeitigen Abbruchs oder Ruhenlassens des Vertrages vor Vertragsschluss verdeutlicht werden.
Dies muss bei einer Novellierung der Informationspflichten beriicksichtigt werden. Die vor-
stehend vorgeschlagenen Ausfiilhrungen zum Ausweis der Kosten, zum Produktinformations-
blatt und die vorgeschlagenen Novellierungen des AltZertG beriicksichtigen diesen Tatbe-
stand und beziehen die Basisrente entsprechend systematisch ein.
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1 Einleitung

In den letzten Jahren ist die staatliche FOrderung der privaten Vermdgensbildung zunehmend
auf die private Altersvorsorge fokussiert worden. Ziel des Aufbaus einer privaten kapitalge-
deckten Altersvorsorge ist die Sicherung des Lebensstandards im Alter. Flr gesetzlich renten-
versicherte Arbeitnehmer hat die kapitalgedeckte VVorsorge erganzende Funktion, sie kompen-
siert die sinkende Leistungsfahigkeit der ersten, umlagefinanzierten Sdule der Alterssiche-
rung. Fir Personen ohne Anspriiche oder mit nur geringen Anspriichen an die gesetzliche
Rentenversicherung hat die kapitalgedeckte Altersvorsorge dagegen eine grundsétzliche Si-
cherungsfunktion, da durch die bedurftigkeitsorientierte staatliche Grundsicherung nur ein
Mindestsicherungshiveau garantiert ist.

Der Forderung der zusatzlichen privaten Altersvorsorge dienen die Forderinstrumente des Al-
tersvermogensgesetzes (AVmG), iiblicherweise als ,,Riester-Rente* bezeichnet. Dem Aufbau
einer Alterssicherung als Basissicherung dienen geforderte Basisrentenprodukte nach § 10
Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b des EStG, umgangssprachlich auch ,,Riirup-Rente* genannt. Wéh-
rend sich die unmittelbare Férderung nach dem AVmG vornehmlich an sozialversicherungs-
pflichtige Arbeitnehmer! und ihnen gleichgestellte Bevolkerungskreise richtet, zielt die For-
derung von Basisrentenprodukten im Schwerpunkt auf den Aufbau der Altersvorsorge von
Selbststandigen ab.

Die steigende Zahl abgeschlossener staatlich geférderter Riester- und Basisrentenvertrage
zeigt, dass die Notwendigkeit zusatzlicher privater Altersvorsorge zur SchlieBung der VVorsor-
geliicke zunehmend im Bewusstsein der Zielgruppen verankert ist (aktueller Stand: rund 13
Mio. Riester-Vertrage und rund 1 Mio. Basisrentenvertrage?). Gleichwohl bleibt die Zahl der
Vertrage noch erheblich hinter der Zahl der Anspruchsberechtigten zuriick.?

Der Umfang des noch unerschlossenen Potenzials, aber auch eine aktuelle Untersuchung zur
Kostentransparenz staatlich geférderter Altersvorsorgeprodukte® legen nahe, dass nach wie
vor erhebliche Informationsdefizite bei den Anlegern bestehen, die zu einem erheblichen Teil

Aus Griinden der Vereinfachung werden im Folgenden maénnliche Personenbezeichnungen verwendet,
damit werden — sofern nicht ausdriicklich anders gekennzeichnet — im Folgenden immer Personen beider-
lei Geschlechts bezeichnet.

Vgl. Tabelle 18 und Tabelle 19 zur Entwicklung der Abschlusszahlen im Anhang.

In der Literatur finden sich Abschatzungen zur Anzahl der potenziell forderberechtigten Riester-Sparer
zwischen 30 und40 Mio. Personen (vgl. ZEW et al. (2006), S. 71-73). Nach Abschédtzung des ZEW auf
Basis der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2003 und alternativer Datenquellen (Mikrozensus,
Verband deutscher Rentenversicherungstrager) liegt die Zahl der unmittelbar Anspruchsberechtigten fur
die Riester-Rente zwischen rund 33 und knapp 35 Mio. Personen Hinzu kommen ca. 5 Mio. nur mittelbar
anspruchsberechtige Ehepartner. Abschatzungen zum Potenzial der Basisrentensparer kénnen sich primar
an der Zahl der Selbstéandigen orientieren: Nach Angaben des Mikrozensus 2008 gibt es in Deutschland
rund 4,1 Mio. Selbstandige, davon rund 3,9 Mio. mit Uberwiegendem Lebensunterhalt aus Erwerbs-
/Berufstatigkeit.

4 Vgl. Oehler (2009).
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auf unvollstandige oder intransparente Informationsmaterialien zurtickzuftihren sind. Tatséch-
lich gehdren Altersvorsorgeentscheidungen wegen der Langfristigkeit des Anlagehorizonts
und der vergleichsweise grofRen Anlagevolumina zu den schwierigsten Anlageentscheidungen
privater Haushalte. Der Informationsbedarf der Anleger ist entsprechend hoch. Dies gilt in
besonderem Malie fur die Riester-Rente: Hier muss der VVorsorgesparer in Abhéngigkeit von
seiner individuellen Risikoeinstellung und seinem sonstigen vorhandenen Vermdgen zwi-
schen Investmentprodukten, Versicherungsangeboten und Banksparplédnen auswahlen. Dar-
uber hinaus muss er sich — und dies gilt auch fir die Basisrente — zwischen verschiedenen
Angeboten einer Produktkategorie entscheiden. Zudem muss er erkennen kénnen, ob aus der
staatlichen Forderung Uberhaupt ein Renditevorteil gegeniber nicht-férderfahigen Produkten
resultiert und fir die Produktauswahl Vor- und Nachteile der verschiedenen staatlich gefor-
derten und nicht-geforderten Wege gegeneinander abwégen. Eine diesbeziglich fundierte
Entscheidung setzt eine hinreichende Kosten- und Ertragstransparenz der Produkte und auch
eine verstandliche Information Uber die steuerlichen Konsequenzen der Férderung in der Ren-
tenbezugsphase voraus.

Bei der Entscheidungsfindung bereitet insbesondere der lange Anlagehorizont Schwierigkei-
ten: Die Einzahlungsphase erstreckt sich bei der Altersvorsorge typischerweise tber mehrere
Jahrzehnte. In diesem Zeitraum kann sich die finanzielle Situation des Anlegers verschlech-
tern, was ein Aussetzen der Sparraten oder sogar einen Ruckgriff auf bis dahin angesammel-
tes Vermdgen erforderlich machen kann. In dieser Entscheidungssituation kommt es darauf
an, den Anlegern frihzeitig alle relevanten Informationen in allgemein verstandlicher Form
zur Verfligung zu stellen. Dabei sollten Renditeerwartungen und Ertragsrisiken, die Flexibili-
tat des Produktes (Wahl anderer Anlageformen, Wechsel zu einem anderen Anbieter) und an-
fallende Kosten mdglichst anschaulich dargestellt werden.

Der Gesetzgeber hat bereits eine Reihe von Kriterien flr die Forderfahigkeit von Altersvor-
sorgeprodukten im Gesetz tber die Zertifizierung von Altersvorsorge- und Basisrentenvertra-
gen (AltZertG) vorgeschrieben. VVon besonderer Bedeutung sind die vorvertraglichen Infor-
mationspflichten des Anbieters laut 8 7 Abs. 1 AltZertG und die Informationspflichten wah-
rend der Vertragslaufzeit (§ 7 Abs. 4 AltZertG und § 92 EStG). Hinsichtlich der Kosten und
Ertrage sehen die Vorschriften des AltZertG vor:

e die Angabe der HOhe und der zeitlichen Verteilung der in die Zahlungen zugunsten
des Altersvorsorgevertrags einkalkulierten Kosten in Euro,

e die Angabe der Kosten fir die Verwaltung des gebildeten Kapitals (soweit nicht in
den 0.g. Kosten enthalten) in Euro,

e die Angabe der Kosten, die dem Anleger durch den Wechsel zu einem anderen be-
gunstigten Anlageprodukt oder zu einem anderen Anbieter unter Mitnahme des gebil-
deten Kapitals entstehen, in Euro,
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e die Angabe des Guthabens, das dem Anleger bei Zahlung gleichbleibender Beitrége
am Jahresende Uber einen Zeitraum von 10 Jahren (maximal bis zum Ende der Aus-
zahlungsphase) zur Verfligung steht. Die Angabe soll vor und nach Abzug von Wech-
selkosten zu einem anderen Anbieter erfolgen und eine Verzinsung von alternativ 2, 4
oder 6 % p.a. unterstellen. Auszuweisen ist auch die Summe der im Zehnjahreszeit-
raum eingezahlten Beitrége in Euro.

Ergénzende Vorschriften bestehen fur die Kostenangaben bei geférderten Krediten zur woh-
nungswirtschaftlichen Verwendung (Angabe des effektiven Jahreszinses nach § 6 Abs. 1 der
Preisangabenverordnung).

Hinsichtlich der Produkteigenschaften sind weitere Angaben zu Anlagemdglichkeiten und
Struktur des Anlagenportfolios sowie zum Risikopotenzial und zur Berlcksichtigung ethi-
scher, sozialer und 6kologischer Belange bei der Verwendung der eingezahlten Beitrdge vor-
geschrieben.

Die steuerliche Abzugsfahigkeit der Beitrdge zu Basisrentenprodukten ist ab dem Veranla-
gungszeitraum 2010 ebenfalls an eine Zertifizierung nach § 5a AltZertG geknupft (8 10
Abs. 2 EStG). Allerdings erstrecken sich die Informationspflichten des AltZertG fir Basisren-
tenprodukte gemaR § 7 Abs. 7 AltZertG bislang nicht auf die flr Riester-Renten vorgeschrie-
benen Informationspflichten (vgl. auch BT-Drs. 16/11108, S. 6. sowie S. 53, Anmerkungen
zu Nr. 6 (8 5)sowie Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu § 7 Abs. 7
AltZertG).

Ziele der vorliegenden Studie und Vorgehensweise

Die vorliegende Studie untersucht, inwieweit die bisherigen Informationsvorschriften fur Al-
tersvorsorgevertrage und Basisrentenprodukte den Informationsbedirfnissen der Anleger ge-
recht werden, wie die vorhandenen Informationspflichten gegebenenfalls weiterentwickelt
und welche moglicherweise Uberflissigen Informationspflichten abgeschafft werden sollten,
um einen ubersichtlichen und aussagefahigeren Vergleich zwischen verschiedenen Produkten
und Anlageformen zu ermdoglichen.

Neben inhaltlichen Aspekten wird auch erortert, in welcher Form diese Informationen darge-
stellt werden konnen. In diesem Zusammenhang werden Ansatzpunkte fir die Gestaltung ei-
nes Produktinformationsblattes fur Altersvorsorgeprodukte aufgezeigt.

Dazu werden im folgenden zweiten Abschnitt zunéchst einige grundséatzliche Betrachtungen
zur Vergleichbarkeit von Altersvorsorgeprodukten vor dem Hintergrund langer Anlagehori-
zonte, der Komplexitét der staatlich geférderten Produkte und der Informationsasymmetrien
zwischen Produktanbietern und Verbrauchern angestellt.
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Im dritten Untersuchungsabschnitt werden Indikatoren zu Rendite- und Risiko von Altersvor-
sorgeprodukten und Kostenkennzahlen aus einer theoretischen Perspektive betrachtet. Im
vierten Abschnitt werden die Transparenzvorschriften im deutschen Markt aus rechtlicher
Sicht beschrieben, Probleme bei ihrer Umsetzung aufgezeigt und auf der Basis einer Litera-
turanalyse der aktuelle Diskussionstand iber diese Umsetzungsprobleme und daraus resultie-
rende Reformnotwendigkeiten zusammengefasst.

Der funfte Abschnitt beschreibt die Ergebnisse der empirischen Erhebungen zur Transparenz
im Altersvorsorgemarkt bei Anbietern und Verbrauchern, die eigens fiir das vorliegende Gut-
achten durchgefuhrt wurden. Dabei handelt es sich um qualitative Tiefeninterviews mit 11
Experten auf der Anbieterseite, eine breitere Befragung von 214 Experten auf der Anbietersei-
te, sowie die Ergebnisse von zwei Gruppendiskussionen mit Verbrauchern. AufRerdem wurde
ein Workshop mit 35 Vertretern von Anbietern, Anbieterverbanden, Verbraucherverbénden,
Wissenschaftlern und Vertretern verschiedener Ministerien im Bundesministerium der Finan-
zen durchgefunhrt.

Der sechste Abschnitt analysiert die Erfahrungen mit unterschiedlichen Typen von Produktin-
formationen im Ausland und leitet daraus Folgerungen auch fir die deutsche Diskussion ab.

Im siebten Abschnitt werden aus den theoretischen und empirischen Vorarbeiten des Gutach-
tens konkrete Ansatzpunkte zu einer Verbesserung der Kostentransparenz und der Verdeutli-
chung von Rendite-Risiko-Profilen von gefdrderten Altersvorsorgeprodukten in Deutschland
abgeleitet und entsprechende Novellierungen des Gesetzes (ber die Zertifizierung von Alters-
vorsorgevertrage vorgeschlagen. Auflerdem wird ein Entwurf fur ein Produktinformations-
blatt fiir Altersvorsorgeprodukte vorgestellt. Es schlieBen sich Uberlegungen zur Sicherstel-
lung des rechtzeitigen Erhalts und der Richtigkeit der vorvertraglichen Informationen an.

Der achte Abschnitt befasst sich mit den Mdglichkeiten und Grenzen eines Ratings von Al-
tersvorsorgeprodukten. AbschlieRend wird im neunten Abschnitt ein kurzes Fazit zur Uber-
tragbarkeit der Informationspflichten des AltZertG auf die Basisrente gezogen.
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2 Grundsatzliche Probleme beim Vergleich von Altersvorsorge-
produkten

Die private kapitalgedeckte Altersvorsorge soll, zusammen mit den Anspriichen aus der ge-
setzlichen und ggf. der betrieblichen Alterssicherung, in erster Linie das finanzielle Risiko der
Langlebigkeit abdecken. Diese Interpretation — Altersvorsorge zur Absicherung des Einkom-
mens in der unbekannten Zeitspanne zwischen dem Ausscheiden aus dem Erwerbsleben und
dem Tod — liegt auch den Bestimmungen des Alterseinkiinftegesetzes (AItEinkG) und des
AVmMG zugrunde.® Im Rahmen des AltZertG i.V.m. den Bestimmungen des EStG sind Vor-
kehrungen getroffen worden, die eine Mindestabdeckung dieses Risikos gewahrleisten.® Da-
nach ist eine vollstandige Auszahlung (Basisrenten) oder partielle Auszahlung (Riester-
Renten) der geforderten Altersvorsorgeersparnisse in Form von Annuitédten obligatorisch.

Das Langlebigkeitsrisiko duBert sich als Risiko eines vorzeitigen Kapitalverzehrs oder einer
zu geringen Rentenhohe. Die Abdeckung des Langlebigkeitsrisikos steht dabei in engem Zu-
sammenhang mit der Rendite und dem Ertragsrisiko von Kapitalanlageprodukten, da ein Pro-
dukt mit hohem erwarteten Ertrag und geringem Risiko das Langlebigkeitsrisiko grundsatz-
lich besser abdeckt als Produkte mit gegensatzlichen Eigenschaften.” Die Absicherung weite-
rer biometrischer Risiken (des Todesfallrisikos durch Hinterbliebenenabsicherung und des
Erwerbsunfahigkeitsrisikos) wird hdufig Uber ergdnzende Versicherungskomponenten ge-
wahrleistet. Darlber hinaus besteht ein Risiko unerwarteter Entwicklungen in der Ansparpha-
se: Diesem Risiko kann durch entsprechende Produktflexibilitat begegnet werden, die es dem
Anleger erlaubt, auf unvorhergesehene Entwicklungen der eigenen Einkommenssituation oder
der Performance des Produktes zu reagieren und den Vertrag zu unterbrechen, zu beenden
bzw. einen anderen Anbieter oder ein anderes Produkt zu wahlen.®

Zwischen Rendite, Risiko und Flexibilitat besteht haufig ein Trade-off dergestalt, dass eine
Verbesserung in einer Richtung mit einer Verschlechterung hinsichtlich eines anderen Merk-
mals einhergeht. Beispielsweise geht ein geringeres Ertragsrisiko in der Regel wegen der
Kosten der damit verbundenen Absicherungsinstrumente oder der geringeren Ertrage risiko-
armer Kapitalanlagen zu Lasten der erwarteten Rendite. Auch eine hohere Flexibilitat des An-
legers verringert tUblicherweise die Rendite, weil dem Produktanbieter durch die dem Anleger
eingerdumten Spielrdume Kosten entstehen.

Fir einen transparenten Vergleich verschiedener Kapitalanlagen bedarf es einheitlicher Kenn-
zahlen, die auf den gleichen Messkonzepten beruhen und alle Ertrags-, Absicherungs- und

5 Vgl. Ruland/Riirup (2008), S. 189.
6 Siehe AVmMG Artikel 7 § 1 Abs. 1 Nr. 2-5.

Vgl. zu den grundlegenden Voraussetzungen fiir die Berlicksichtigung dieser Kriterien die Ausfiihrungen
bei Egner (1998), S. 54 ff.

8 Vgl. dazu z.B. Spremann (2006), S. 1 ff., Theis (2001), S. 150f., Egner (1998), S. 53 ff.
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Kostenaspekte auf Anlegerebene sowohl moglichst umfassend als auch mdglichst verstéand-
lich illustrieren. Dabei stellt sich eine Reihe von Problemen, u.a. in Hinblick auf die Prognos-
tizierbarkeit von zukinftigen Renditen. In den folgenden Abschnitten werden zunéchst die
wichtigsten Problempunkte erértert, bevor konkrete Indikatoren fur den Vergleich von Kapi-
talanlageprodukten diskutiert werden.

2.1  Probleme bei der Ermittlung von Finanzkennzahlen in der Altersvorsorge

2.1.1 Problem der Prognostizierbarkeit kiinftiger Renditen

Ein offensichtliches Problem stellt der gewdhnlich sehr lange Anlagehorizont von Altersvor-
sorgevertragen dar. Exakte Prognosen uber die Renditen von risikobehafteten Fondszertifika-
ten oder Versicherungsprodukten sind ber einen langeren Zeitraum grundsétzlich nicht mog-
lich. Die wesentliche Grundlage fur die Einschatzung der zukunftigen Entwicklung bildet (b-
licherweise die Analyse der Entwicklung in der Vergangenheit. VVoraussetzung dafir ist, dass
ein ausreichend langer Zeitraum betrachtet wird, in dem die charakteristischen Unterschiede
dieser Produkte gut zum Ausdruck kommen und vorlbergehende Einfliisse nur ein geringes
Gewicht aufweisen. Die Verwendung von Vergangenheitsdaten zur lllustration von Pro-
dukteigenschaften impliziert jedoch — auch bei Betonung ihres Beispielcharakters — eine ge-
wisse Aussagefahigkeit fur die Zukunft. Es besteht damit auch die Gefahr, dass entsprechende
vergangenheitsbezogen Analysen vom Anleger als Prognosen angesehen werden.

Grundsatzlich ist eine Fortschreibung der Vergangenheitsentwicklung auf die Zukunft bei An-
lageprodukten nur eingeschréankt mdglich, so dass Fehlentscheidungen keine Seltenheit sind.
Besonders die folgenden Grinde kdnnen zu solchen Fehlentscheidungen fihren:

e Veranderungen der relativen Wertentwicklung von Asset-Klassen: Die relative Wert-
entwicklung verschiedener Asset-Klassen wie z.B. Aktien, Anleihen oder Immobilien
verandert sich — z.B. aufgrund unterschiedlicher Marktzyklen — im Laufe der Zeit.
Dies kann zu falschen Einschatzungen beztglich der Vorteilhaftigkeit von Anlageal-
ternativen flhren.

e Portfolien mit unzureichender Diversifikation: Das Problem einer sich andernden Vor-
teilhaftigkeit von Anlageprodukten ist dann besonders ausgepragt, wenn diese Produk-
te stark spezialisiert sind. Produkte, die z.B. nur auf Aktien setzen oder sich nur auf
die Aktien einer bestimmten Region spezialisieren, weisen ggf. temporéar héhere Er-
trdge auf. Diese Ertrdge werden aber durch ein hoheres Risiko auf Grund der unzu-
reichenden Diversifikation erkauft. Gerade langfristig orientierte VVorsorgesparer soll-
ten daher genau die moglichen Anlageschwerpunkte kennen und die Entscheidungs-
spielrdume des Managements einschatzen konnen.
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e Abhéangigkeit von der Leistung des Portfoliomanagements: Die Qualitat des Portfoli-
omanagements kann sich im Zeitverlauf signifikant verandern. Eine besonders gute
oder schlechte Wertentwicklung eines bestimmten, aktiv gemanagten Produktes kann
mittelfristig erheblich von der Qualitdt des Managements (z.B. dem Market Timing)
abhangen. Langfristig gesehen sind auRergewdhnlich gute oder schlechte Leistungen
dagegen wesentlich seltener.

Daruber hinaus konnen langfristige Vergangenheitsbetrachtungen dann an Aussagekraft ein-
blRen, wenn Strukturbriiche in den Rahmenbedingungen und Trends in der Entwicklung von
Schlisselgrolien auftreten, die eine nachhaltige Verschiebung von Renditeniveaus im Zeitab-
lauf bewirken. Ein Beispiel fir einen solchen Strukturbruch stellt die Deregulierung in der
Versicherungswirtschaft mit der EU-weiten Vereinheitlichung des Versicherungsmarktes
1994 dar, in deren Folge die Genehmigungspflicht fur einzelne Tarife entfiel. Darauf kam es
in der Versicherungswirtschaft zu einer starken Differenzierung der Konditionen, nachdem
zuvor unternehmensubergreifend mit weitgehend einheitlichen Vertragsbedingungen operiert
wurde.®

Zudem sind alle nominalen GroRen trendbehaftet: Im langfristigen Trend ist seit Mitte der
70er Jahre ein Rickgang der Inflationsrate festzustellen (vgl. Abbildung 1), der ceteris pari-
bus zu einem Rilckgang der nominalen Renditen gefiihrt hat. Die Betrachtung nominaler
Durchschnittsrenditen fr unterschiedliche Zeitrdume fuhrt damit zu Unterschieden im Rendi-
teniveau, die nicht in der Qualitat des Kapitalanlageprodukts begriindet liegen.

Wahrend Strukturbriiche und Trends die Aussagekraft von Langzeitindikatoren beeintrachti-
gen konnen, sind Kurzzeitindikatoren mit dem Problem mangelnder Aussagefahigkeit auf
Grund aufRerordentlicher Marktbewegungen behaftet (vgl. Abbildung 2). Ein Beispiel stellt
die aktuelle Finanzmarktkrise dar. Wahrend die zurlickliegenden Kursverluste auf Privatanle-
ger abschreckend wirken, wurde der Boom an den Borsen um die Jahrtausendwende im Mar-
keting fur Kapitalanlageprodukte bisweilen herangezogen, um die Vorziige einer Aktienanla-
ge zu verdeutlichen.

o Vgl. z. B. Zeislmair (2004), S. 54 ff., Theis (2001) S. 130, Kurzenddrfer (2000), S. 38, Viebrock/Dréather
(1999), S. 33.
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Abbildung 1: Entwicklung der Inflationsrate in langfristiger Betrachtung
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Quelle: Datastream, Deutsche Bundesbank, Grafik: ZEW.

Abbildung 2: Durchschnittliche DAX-Renditen bei unterschiedlich langer Haltedauer
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DAX Renditen: Geometrisches Mittel der jahrlichen Durchschnittsrenditen bei Ankauf im Okt. Jahr X und Ver-
kauf im Oktober 2009. Quelle: Datastream, Deutsche Borse, Grafik: ZEW.

Die Analyse von Vergangenheitsdaten stoRt auch an ihre Grenzen, wenn géanzlich neue Pro-
dukte bzw. Produkte mit neuen Eigenschaften angeboten werden (z. B. neu ausgestaltete Ver-
sicherungsvertrége, neu strukturierte Portfolios von Versicherern und Investmentfonds). In
diese Kategorie fallen insbesondere Riesterprodukte, da die Vorschriften des AltZertG, v.a.
die Zusage, dass zu Beginn der Auszahlungsphase mindestens die eingezahlten Altersvorsor-
gebeitrdge zur Verfugung stehen (8 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG), zur Gestaltung neuer Produkte
mit neuen Rendite-Risiko-Profilen Anlass gab.

Hier besteht allerdings grundsétzlich die Mdglichkeit, (iber entsprechende Simulationsrech-
nungen unter Verwendung historischer Renditeverteilungen der einbezogenen Kapitalanlagen
oder Annahme bestimmter renditeerzeugender Prozesse einen Einblick in die potenzielle
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Wertentwicklung zu erhalten. Voraussetzung dafir ist, dass die Asset-Klassen, aus denen ein
neues Produkt zusammengesetzt ist, moglichst genau spezifiziert sind und zuséatzliche Ele-
mente, wie z.B. eine Risikobegrenzung, adaquat berlicksichtigt werden. Dabei kénnen realis-
tische Produktkosten (z.B. Abschlussgebiihren, Ausgabeaufschlége, Verwaltungskosten) ein-
bezogen werden. Auf diese Weise kann auch fiir neue Produkte eine ,,synthetische Rendite-
entwicklung® fiir die Vergangenheit rekonstruiert werden. Kapitel 7.3 des vorliegenden Gut-
achtens beschreibt die hier in der Praxis derzeit verfolgten Anséatze naher.

2.1.2 Problematik unterschiedlicher Abgrenzungen von Ertragen und Kosten

Die Berechnung von Finanzkennzahlen kann zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren, wenn
die einbezogenen Ertrage und Kosten unterschiedlich abgegrenzt werden

Im Hinblick auf die Ertrage stellen sich Abgrenzungsfragen insbesondere in Bezug auf die
Unterscheidung von Bruttoertrdgen und Nettoertrdgen (Bruttoertrage abzgl. moglicherweise
unterschiedlich definierter Kosten) und im Hinblick auf die Beriicksichtigung zusétzlicher Er-
tragskomponenten (z.B. Optionsrechte und Garantien) sowie die Absicherung zusatzlicher
Risikokomponenten (z.B. Hinterbliebenenabsicherung oder Berufsunféhigkeitszusatzversi-
cherung). Die Relevanz dieses Punktes lasst sich durch einen Vergleich von Fonds- und Ver-
sicherungsprodukten verdeutlichen. So kdénnen Investmentguthaben — anders als Versiche-
rungsguthaben — im Todesfall an die Angehérigen vererbt werden.™® Das Guthaben eines Ver-
sicherten im Rahmen einer privaten Rentenversicherung kommt dagegen (vorbehaltlich spe-
zieller Regelungen wie Beitragsriickgewdéhr im Todesfall und Rentengarantiezeiten) dem Ver-
sichertenkollektiv zugute. Um einen aussagefdhigen Renditevergleich zwischen den beiden
Produkten in der Ansparphase zu ermdglichen, mussten theoretisch gleiche Ausgangsbedin-
gungen hergestellt werden, indem auch flr die Versicherungsprodukte die Rendite aus Sicht
des Anlegers bei Annahme vollstandiger Rickgewahr der Beitrdge im Todesfall angegeben
wird."* Andererseits miisste auch fiir den Investmentsparplan eine Renditegarantie eingepreist
werden, die der garantierten Nachkostenrendite des Versicherungsprodukts entspricht.

Bezuglich der Kosten ist zwischen (einmaligen) Abschlusskosten und laufenden Kosten zu
unterscheiden. Die Abschlusskosten lassen sich in einmalige Verkaufsprovisionen (tblicher-
weise verteilt tiber mehrere Jahre'?) und laufende Vertriebskosten (iiblicherweise Ausgabe-

10 Dies stellt allerdings im steuerrechtlichen Sinn eine schadliche Verwendung dar, die eine Riickzahlung

der gezahlten Forderung nach sich zieht.

1 Die entsprechenden Bereinigungsfaktoren kénnen berechnet werden und missen dem Produktanbieter

grundsétzlich bekannt sein, da sie in der Pramienkalkulation ohnehin beriicksichtigt werden missen. Vgl.
zur Bewertung von Optionen und Garantien bei Lebensversicherungen z. B. Herr/Kreer (1999), Berg-
mann (2008).

12 Nach AltZertG 8§ 1 Abs. 1 Nr. 8 ist eine gleichmé&Rige Verteilung der Abschlusskosten (ber einen Zeit-
raum von mindestens 5 Jahren fiir Riester-geforderte Altersvorsorgevertrdge vorgeschrieben, sofern sie
nicht als Anteil von den laufenden Einzahlungen berechnet werden.
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aufschlége) differenzieren. Die laufenden Kosten lassen sich weiter aufgliedern in eine Reihe
weiterer Kostenkomponenten (Verwaltungskosten, Risikokosten, Kapitalanlagekosten), sie
kdnnen z.T. periodenfixen, z.T. ertragsabhéngigen Charakter haben. Angesichts der unter-
schiedlichen Kostenstrukturen verschiedener Produktkategorien kommt es darauf an, tatséch-
lich alle relevanten Kostenkomponenten in einen Produktvergleich einzubeziehen. Auch dies
lasst sich mit einer Gegenuberstellung von Fondsprodukten und Versicherungsprodukten ver-
deutlichen: So kumulieren sich die laufenden Ausgabeaufschlage und Verwaltungskosten bei
Investmentfonds langfristig zu erheblichen Kostenbelastungen, wahrend bei Versicherungs-
produkten ein Grof3teil der gezillmerten Abschlusskosten in den ersten Jahren nach Vertrags-
abschluss zu tragen ist.*®

2.1.3 Beeinflussung der Rendite durch staatliche Férderung

Die Rendite von staatlich geforderten Altersvorsorgeprodukten kann — in Abhangigkeit von
forderrelevanten Merkmalen des Anlegers — durch die Férderung erheblich gesteigert werden.
Um den Einfluss der Forderung auf die Rendite erkennen zu kénnen, ist es im Grundsatz hilf-
reich, die Rendite sowohl auf Basis der gesamten Einzahlungen als auch auf Basis der Eigen-
beitrdge ohne Berticksichtigung der Forderung auszuweisen. In diesem Zusammenhang muss-
ten dann aber auch die steuerlichen Konsequenzen in der Rentenbezugsphase aufgezeigt wer-
den.

Angesichts der Komplexitat und Individualitat der Ausgestaltung der Férderung in Deutsch-
land (Forderung durch familienstandsabhangige Zulagen und einkommensabhéngige Steuer-
vorteile bei der Riester-Rente, Férderung durch einkommensabhangige Steuervorteile bei der
Basisrente, nachgelagerte Besteuerung in der Rentenbezugsphase) sind entsprechenden Be-
rechnungen in der Praxis aber Grenzen gesetzt. Anlegerbezogene Renditen unter Beriicksich-
tigung von FordermalRnahmen kdénnen in allgemeinen Produktvergleichen nur dann verwendet
werden, wenn die Forderung fur alle Anleger identisch ist oder eine fiir breite Anlegerkreise
typische Forderintensitat unterstellt werden kann. Die spezifische Situation des einzelnen An-
legers (und ihre wahrscheinliche Entwicklung in der Zukunft) kann allerdings in individuellen
Vergleichsrechnungen bercksichtigt werden.

2.1.4 Problematik unterschiedlicher Bewertungsverfahren

Bei Renditevergleichen ist zu bericksichtigen, dass unterschiedliche Anbietergruppen ver-
schiedene Bewertungsverfahren verwenden. Wahrend z.B. das Inventar von Investmentfonds
zum Marktwert bewertet wird, haben Versicherungsunternehmen erhebliche Mdglichkeiten

13 vgl. Westerheide (2001).
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zur Bildung stiller Reserven durch den Ausweis von Buchwerten, die am Anschaffungswert
orientiert sind.**

Die mit dieser Bewertungspraxis von Versicherungsunternehmen verbundene Problematik ist
vor allem bei kiirzeren Zeithorizonten von Bedeutung. Die Mdglichkeit der Bildung und Auf-
l6sung von stillen Reserven kann zu einer Glattung der Renditen im Zeitablauf fihren.™® Mit
dieser Praxis konnen Verteilungswirkungen zugunsten bestimmter Kohorten von Versiche-
rungsnehmern verbunden sein.’® Dieses Problem ist bei langen Vertragslaufzeiten entscharft,
da der individuelle Versicherungsnehmer mit groRerer Wahrscheinlichkeit sowohl am Aufbau
stiller Reserven beteiligt sein wird als auch an ihrer Auflésung partizipieren wird.

Allerdings tragen die Bewertungsspielrdume der Versicherungsunternehmen in besonderem
MaRe zur Intransparenz des Marktes bei, da der Zusammenhang zwischen Kapitalmarktent-
wicklung und Portfoliorendite geschwécht wird und eine unterdurchschnittliche Performance
des Portfoliomanagements auch tber einen langeren Zeitraum verschleiert werden kann.!” Es
stellt sich daher im Grundsatz die Frage, inwieweit ein Produktvergleich die unterschiedliche
Bewertungspraxis verschiedener Gruppen von Anbietern von Altersvorsorgeprodukten be-
ricksichtigen sollte und kann.

2.2  Theoretischer Hintergrund von Informationspflichten und
—standardisierung auf Altersvorsorgemarkten

Die oben aufgefiihrten grundsétzlichen und komplexen Probleme des Vergleichs von Alters-
vorsorgeprodukten verdeutlichen die Notwendigkeit adaquater Informationen fiir den privaten
Anleger. Die Aufbereitung und Standardisierung von Informationen fiir VVorsorgesparer soll
diesen im Allgemeinen die Informationsaufnahme und den Vergleich von Produkten erleich-
tern. Sie dient damit einem besseren Funktionieren des Marktes insgesamt und hat nicht nur
eine Schutzfunktion gegenuber den privaten Anlegern, sondern einen positiven Einfluss auf
den Markt selbst.’® Insbesondere einfache Kennzeichnungen sollen Informationsmangel des
Verbrauchers verringern und den Verbraucher aus informationsékonomischer Sicht auf Mark-
ten besser stellen, was sich beispielsweise in den gesetzlichen Produktkennzeichnungspflich-
ten widerspiegelt. Der Verbraucher spart Zeit und Kosten der Informationssuche, was zu einer
besseren und effizienteren Entscheidungsfindung auf Konsum- oder Finanzmarkten fiihrt.

Bei der Diskussion ber Informationsangebote zu Altersvorsorgeprodukten ist zu beachten,
dass sich Produktanbieter im Gegensatz zu den privaten Sparern nur auf wenigen Maérkten,

1 Vgl. Kurzenddrfer (2000), S. 145 ff., siehe zu einer ausfihrlichen Darstellung Theis (2001), S. 214ff.
> vgl. beispielhaft Albrecht/Maurer/Schradin (1999), S. 52.

6 Theis (2001), S. 215.

o Vgl. Theis (2001), S. 216.

8 vgl. Hagen/von Schlippenbach (2007).



30

beziehungsweise nur auf einem Markt bewegen. Dadurch haben diese einen Spezialisierungs-
vorteil. Dieser Spezialisierungsvorteil besteht hinsichtlich des eigenen Produkts wie auch des
konkurrierenden Marktumfelds. Der Anleger ist dagegen gezwungen, sich parallel auf mehre-
ren Markten zu bewegen, was den Aufwand zur Informationsbeschaffung tber Produkte und
die Markte im Vergleich zum Anbieter um ein Vielfaches erhoht. Die Folge ist, dass auf
Markten, auf welchen Sparer auf Anbieter treffen, tblicherweise ein Informations- und Kom-
petenzgefalle besteht. Dem privaten Anleger stehen die notwendigen Zeitkapazitaten und fi-
nanziellen Mittel fiir die Informationssuche nicht immer zur Verfiigung. Auflerdem sind viele
Informationen Uber die Produkte oft allein dem Anbieter bekannt. Entscheidungen werden
daher oft auf Basis unzureichender Informationen getroffen. Ein Informationsgefalle besteht
aber nicht nur zum Nachteil der VVorsorgesparer. Ebenso kann der Anbieter von Versicherun-
gen in Bezug auf potenzielle Versicherungsnehmer in einer benachteiligten Situation sein.
»Adverse Selection® von Versicherungsnehmern ist eine typische Folge dieses Informations-
defizits, was an dieser Stelle aber nicht weiter vertieft werden soll.**

Weniger ein 6konomisches als eher ein verhaltenspsychologisches Phanomen ist der so ge-
nannte ,,information overload*.?® Sowohl die Art der Informationen als auch ihre Menge be-
einflussen die individuelle Informationsverarbeitung. Die Hypothese der Informationsiberlas-
tung besagt, dass mit zunehmenden Informationen und zunehmender Komplexitat der Infor-
mationen ihre Nitzlichkeit sinkt. Je einfacher die Information, desto besser konnen die Kun-
den sie verstehen. Mit zunehmender Komplexitéat der Informationen werden diese oft nicht
mehr kognitiv verarbeitet und nicht mehr zur Entscheidungsfindung hinzugezogen. Zusétzli-
che Informationen, noch dazu in zunehmend komplexer Form, fiihren zur Uberforderung und
Uberlastung der Verarbeitungsmoglichkeiten einer Person und konnen daher ab einer be-
stimmten Menge nachteilig wirken.

Die Suche nach Informationen verursacht nicht nur direkte Kosten der Informationsbeschaf-
fung, sondern es missen auch die Kosten des Zeitaufwandes berticksichtigt werden. Die Héhe
der Kosten hdangt zum einen von der Komplexitéat des Produkts und der Anzahl der angebote-
nen Alternativen, zum anderen von der Anzahl der in Betracht kommenden Anbieter ab. Um
die Kosten der Informationssuche zu vermindern, existieren Standardisierungen und Produkt-
kennzeichnungen fir eine Vielzahl von Produktkategorien. Anleger nutzen im Allgemeinen
nur einen Teil der zur Verfuigung stehenden Informationen und préferieren eindeutige Signale
uber Produktmerkmale in gebundelter Form fir ihre Kaufentscheidung. Der Markt gestaltet
sich durch solche gebiindelten Informationen transparenter: Der private Anleger ist damit eher

19 Vgl. zur Berucksichtigung asymmetrischer Information und adverser Selektion bei Kreditvertrdgen das

grundlegende Papier von Stiglitz/Weiss (1981). Inderst (2009) argumentiert jedoch umgekehrt, dass die
Anbieter aufgrund langjahriger Erfahrung und etablierter Risikobewertungssysteme sogar besser in der
Lage sind, das Risiko der Kunden abzuschétzen, wenn es sich dabei um private Haushalte handelt.

2 vgl. dazu und zum Folgenden lyengar/Kamenica (2006).
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in der Lage, bessere und effizientere Kaufentscheidungen zu treffen. Informationsasymmet-
rien kénnen abgebaut werden, da sich durch Schlisselinformationen die Kosten der Informa-
tionssuche senken lassen und sich der Sparer mehr Informationen zu geringeren Suchkosten
aneignen kann.

Die staatliche Verbraucherpolitik strebt zum einen an, fur mehr Transparenz und Vergleich-
barkeit von Finanzvertragen zu sorgen und die Verbraucher besser als bisher vor Risiken zu
schiitzen.?* Zum anderen werden im Rahmen der Verbraucherpolitik selbst Informationen von
offentlichen Stellen selektiert, aufbereitet und standardisiert.

Gerade bei der staatlich geforderten privaten Altersvorsorge besteht ein erhebliches Bediirfnis
nach standardisierter Information und einer Informationsaufbereitung.

(@) Die staatliche Forderung erdffnet VVorsorgesparern die Moglichkeit, unter verschiedenen
Produktgruppen einen geforderten Vertrag herauszusuchen. Die Sparer missen daher
nicht nur Produkte untereinander vergleichen, sondern sich auch zwischen verschiedenen
Produktgruppen entscheiden. Zudem mudissen sie entscheiden, ob Uberhaupt ein staatlich
gefordertes Produkt gewéhlt werden soll.

(b) Die Vorsorgevertrage gliedern sich in verschiedene Phasen — Einzahlungsphase und Aus-
zahlungsphase —, flr die verschiedene Regeln in Bezug auf die Kosten, die Rendite und
flr die steuerliche Bewertung gelten. Zum Teil werden verschiedene Produkttypen mitei-
nander verbunden — z.B. Sparplan in der Einzahlungsphase, Rentenversicherung in der
Entnahmephase oder erst ab dem 85. Lebensjahr.

(c) Die Ansparphase ist oft komplexer als bei Ublichen Sparprodukten, weil (bei Riester-
Produkten) zum Ende der Ansparphase mindestens die eingezahlten Beitrdge zur Verfi-
gung stehen missen und daflr in der Regel ein komplexer Umschichtungsvorgang not-
wendig ist.

(d) SchlielRlich gibt es bei einem Altersvorsorgevertrag Uber ein Basis- und Riester-
Rentenprodukt weder die Mdglichkeit, aus vorheriger eigener Erfahrung allmahlich zu
lernen, weil die Vertragsdauer ein ganzes Leben umfasst und Revisionen anféanglicher
Entscheidungen kostentrachtig sein kdnnen, noch kann auf die Erfahrung vorheriger Ge-
nerationen zuriickgegriffen werden, weil es zuvor vergleichbare Produkte und Problem-
stellungen — demographischer Wandel, Senkung des Rentenniveaus — nicht gab.

Daher sind die VVorsorgesparer bei den Produkten zur Basis- und Riester-Rente in ganz be-
sonderem Malie auf qualitativ gute Informationen angewiesen, die eine Vergleichbarkeit ver-
schiedener Produkte ermdéglichen und die fehlende Erfahrung zumindest zum Teil kompensie-
ren.

2 So will das BMELV den Verbraucherschutz bei Finanzdienstleistungen durch eine ,,Qualitétsoffensive

Verbraucherfinanzen® verbessern. Vgl. BMELV (2009).
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2.3 Zusammenfassung: Grundlegende Anforderungen an eine transparente Darstellung

der Rendite- und Risikoeigenschaften von Altersvorsorgeprodukten

Fir eine transparente Darstellung kénnen anhand der vorausgegangenen Uberlegungen die
folgenden wichtigen Postulate formuliert werden:

Bereitstellung gebiindelter und verbrauchergerechter Informationen:

Vorsorgesparer benétigen Informationen in gebtindelter und standardisierter Form, um ih-
re Informationskosten senken und effiziente Anlageentscheidungen treffen zu kdnnen.
Dabei ist ,,weniger oft mehr*, da ein zu groBBes Angebot an Informationen zu einem In-
formation Overload fiihrt.

Transparenz der Kostenstruktur:

Um einen aussageféhigen Vergleich von Produkten zu ermdglichen, sollten die Kostenan-
gaben sinnvoll untergliedert werden. Insbesondere sollten Abschlusskosten, laufende
Verwaltungs- und Kapitalanlagekosten sowie Risikokosten/Kosten fiir besondere Optio-
nen und Garantien (wie Beitragsriickgewahr im Todesfall, Rentengarantiezeiten, Absiche-
rung des Berufsunféhigkeitsrisikos) getrennt ausgewiesen werden.

Trennung von Rendite und Kosten:

Es sollte erkennbar sein, welcher Anteil der Einzahlungen flr Kosten verwendet wird und
wie hoch der verbleibende Anteil der Einzahlungen ist, der der verzinslichen Kapitalanla-
ge zugefuhrt wird. Soweit garantierte bzw. in Aussicht gestellte Renditen angegeben wer-
den, sollten sowohl Kapitalanlagerenditen (Bruttorenditen) als auch umfassende Kennzah-
len zur Verringerung dieser Renditen durch Kosten bzw. Nettorenditen (Beitragsrendite
nach Abzug aller Kosten) genannt werden.

Transparenz von Garantien und Risiken:
Das Rendite-Risikoprofil von Altersvorsorgeprodukten sollte méglichst deutlich erkenn-
bar sein. Zusagen, Garantien und Risiken sollten klar benannt werden.
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3 Indikatoren zur Transparenz von Altersvorsorgeprodukten aus theo-
retischer Sicht

Indikatoren zur Transparenz von Altersvorsorgeprodukten lassen sich in drei Gruppen eintei-
len. Theoretisch sind davon Rendite- und Risikomalie die mit Abstand wichtigsten Indikato-
ren, Uber die im folgenden Abschnitt 3.1 ein Uberblick gegeben wird. In der Praxis sind sie
wegen der in Abschnitt 2.1.1 bereits angesprochenen Prognoseschwierigkeiten aber haufig
nur begrenzt nutzbar. Fir den Anleger im Prinzip sekundar, aber mangels konkreter Progno-
sen oder garantierter Werte fur Nettorenditen in der Praxis sehr wichtig sind Indikatoren zu
Kosten von Altersvorsorgeprodukten (siehe folgender Abschnitt).

3.1 Rendite- und RisikomaRe fiir Altersvorsorgeprodukte im Uberblick

Der folgende Abschnitt gibt einen kurzen, nicht-technischen Uberblick tiber Rendite- und Ri-
sikomale flir Finanzanlageprodukte mit einem besonderen Schwerpunkt auf Altersvorsorge-
produkten. Ausfuhrliche technische Informationen und Literaturverweise zu den im Folgen-
den beschriebenen Kennzahlen enthélt Anhang 11.3. Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die
im Folgenden skizzierte und im Anhang 11.3. detailliert dargestellten Rendite- und Risikoin-
dikatoren.

Tabelle 1: Rendite- und RisikomafRe im Uberblick

Renditemale Risikomale Kombinierte
Rendite-Risiko-Male
e Interner Zinsful} e Spannweite e Jensen’s Alpha
e Zeitgewichtete Rendite ¢ Quantilsabstand e Treynor Ratio
e Erwartete Rentenzahlungen e Konfidenzintervalle e RORAC
e Erwartete Endvermdgen ¢ Varianz/Standardabweichung e Sharpe Ratio
e Value at Risk e Sortino Ratio

Lower Partial Moments
Shortfall-Erwartungswert

3.1.1 Renditemale, Endvermdégen und Rentenzahlungen

Allgemein kann die Rendite eines Altersvorsorgeprodukts auf Anlegerebene als der interne
Zinsful? definiert werden, bei dem der Barwert der Einzahlungen dem Barwert der (erwarte-
ten) Auszahlungen entspricht. Implizit basiert die Methode auf der Annahme, dass eine Wie-
deranlage stets zum internen Zinsful des urspriinglichen Zahlungsstroms mdoglich ist. Da fir
Altersvorsorgeprodukte die realisierten Ertrage im selben Produkt gebunden bleiben, ist die
Wiederanlagepramisse realitatsnah. Ebenso kénnen ertragsteuerliche Faktoren (weitgehend)
unberucksichtigt bleiben, da die im Rahmen von AVmG-geforderten Vertragen anfallenden
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Kapitalertrage in der Ansparphase nicht besteuert werden und in der Auszahlungsphase keine
nach Anlageformen unterschiedliche Besteuerung erfolgt.

Der interne Zinsful3 stellt den Gesamterfolg einer Kapitalanlage aus Sicht des Vorsorgespa-
rers in den Vordergrund. Neben dem Einzahlungsverhalten des Anlegers werden in der Kenn-
zahl auch die Dispositionsentscheidungen des Managements erfasst. Der interne Zinsful? be-
ricksichtigt also sogenannte Timingeffekte in der Form, dass es fiir den Anleger vorteilhaft
ist, wenn seine Beitrdge oder Kapitalumschichtungen in rentablere Anlageformen vor einer
Hausse erfolgen. Der Abzug des Guthabens aus riskanten Assetklassen in solche mit geringe-
ren erwarteten Ertrdgen und Risiken lohnt sich fur ihn dementsprechend vor einem Ab-
schwung am Kapitalmarkt. Zur Beurteilung der Leistung des Kapitalanlagemanagements eig-
net sich die zeitgewichteten Rendite besser als der interne Zinsful3, da diese nicht durch exo-
gene, d.h. nicht vom Management zu verantwortende Kapitalbewegungen beeinflusst wird.
Die zeitgewichtete Rendite berticksichtigt demnach den Erfolg, der durch die konkrete Zu-
sammensetzung des Anlagevermdgens erzielt wird, aber nicht denjenigen, der durch Zahlun-
gen des Kapitalanlegers entstehen kann und auf deren Héhe und zeitlichen Anfall das Ma-
nagement im Allgemeinen keinen Einfluss hat. Bei konventionellen Versicherungsprodukten
ist die zeitgewichtete Rendite aufgrund der Bewertung der Vermdgensanlagen zu Buchwerten
und den damit verbundenen Glattungseffekten tendenziell von geringerer Bedeutung.

Im Zusammenhang mit der Erfolgsbeurteilung von Altersvorsorgevertragen fallen die Diffe-
renzen zwischen den Methoden gering aus, wenn Renditen lediglich auf der Ebene individuel-
ler Portfolios mit regelmaRigen Einzahlungen in gleicher Hohe berechnet werden. GrolRe Dif-
ferenzen in den Renditeausweisen aufgrund von andauernd gutem oder schlechtem Timing?
sind aufgrund der regelméRigen Einzahlungen sehr unwahrscheinlich. Dies gilt insbesondere
bei Anlagehorizonten von Jahrzehnten. Insofern kénnen auf Anlegerebene interne Rendite
und zeitgewichtete Rendite im Kontext langfristig orientierter Sparvertrage zur Altersvorsor-
ge als dquivalent betrachtet werden. Eine Ermittlung der Rendite mit dem internen Zinsful}

auf Anlegerebene empfiehlt sich auch wegen ihrer hoheren Praktikabilitét.

Allerdings stellt sich die Frage, ob fiir den Altersvorsorgesparer nicht die Angabe des erwarte-
ten Endvermogens oder einer erwarteten Rentenzahlung in einem Eurobetrag informativer als
die Angabe einer Rendite als Prozentwert ist. Der Gesetzgeber scheint diese Vermutung zu
teilen, da die vorvertraglichen Informationspflichten fiir Riester-Renten die Angabe zu Kosten
und Ertragen der Anleger in Eurobetragen fordern.?®

Insbesondere Angaben Uber erwartete Rentenzahlungen haben den Vorteil, dass sich die Ver-
braucher sehr plastisch vorstellen konnten, was die Einzahlungen zu Zeiten der Erwerbstatig-

2 Vgl. Fischer (2010), S. 27 ff.
2 vgl. § 7 Abs. 5 AltZertG.
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keit flr ihren Lebensstandard im Rentenalter bedeuten. In dieser Darstellung kdnnten auch
alle Kosten Berticksichtigung finden, so auch diejenigen, welche fiir den Erwerb einer aufge-
schobenen Rente gegen Einmalbetrag nach der Einzahlungsphase bei Sparplanen anfallen.
Madglicherweise werden so auch Entscheidungen tber die zusétzliche Absicherung von Risi-
ken (Absicherung der Angehdrigen, Erwerbsunfahigkeit) erleichtert. Die Antwort auf die Fra-
ge: ,,Wie viel ist mir die Absicherung meines Ehepartners im Falle meines Todes wert?* ist
bei einer Angabe des Minderungsbetrags in Euro mdglicherweise leichter zu beantworten, als
bei einer Angabe in Renditepunkten pro Jahr. Aus theoretischer wie verhaltensorientierter
Sicht spricht daher wenig dagegen, beide Kennziffern — erwartete Endvermdgen bzw. Renten-
zahlungen sowie effektive Renditen — anzugeben, sofern entsprechende Renditen ex ante fest-
gelegt oder prognostiziert werden kénnen.

Bei der Interpretation von Renditekennzahlen und erwarteten Auszahlungen ist der Einfluss
der Inflation zu bertcksichtigen. Auch bei vergleichsweise niedrigen Inflationsraten ist der
inflationsbedingte Kaufkraftverlust gerade im Rahmen der kapitalgedeckten Alterssicherung
und den damit verbundenen langen Investmenthorizonten von Bedeutung. Insofern ist flr
Vorsorgesparer aufgrund der langfristigen Anlagehorizonte neben der nominalen auch die
reale (inflationsbereinigten) Rendite von Bedeutung. Ahnlich wie bei der Prognostizierbarkeit
von nominalen Renditen stellt sich allerdings auch die Frage nach der Prognostizierbarkeit
kinftiger Inflationsraten. Hier konnte mit unterschiedlichen Szenarien, aber auch mit der von
der EZB maximal angestrebten Inflationsrate (unter, aber nahe 2 Prozent p.a.?*) operiert wer-
den.

3.1.2 Risikomale

Die alleinige Betrachtung der erwarteten Ablaufrendite bzw. der Auszahlungen eines Alters-
vorsorgeprodukts auf der Basis von Vergangenheitsdaten tragt dem Informationsbedurfnis der
Anleger nur eingeschrankt Rechnung. Der Erwartungswert sagt aber nichts ber die Risiken
aus, die in Kauf genommen wurden, um die erwartete Rendite zu erzielen. Auf effizienten
Kapitalmarkten gehen hohere Erwartungswerte der Renditen immer mit hoheren Risiken ein-
her, da risikoaverse Anleger fur das von ihnen ibernommene héhere Risiko entschadigt wer-
den wollen. Eine Orientierung allein an der erwarteten Rendite ist daher irrefiihrend, da nach
diesem Kriterium i.d.R. gerade die riskantesten Kapitalanlagen ausgewahlt wirden. Diese
Aussagen sind Allgemeingut der modernen Kapitalmarkttheorie. Sie behalten auch im Kon-
text der langfristig orientierten Altersvorsorge ihre Gultigkeit.

Zwar legen empirische Untersuchungen nahe, dass die Wahrscheinlichkeit, unterhalb eines
bestimmten Anspruchsniveaus der Rendite zu bleiben, mit zunehmender Lange des Anlage-

2 vgl. Scheller (2006), S. 87.
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horizontes stark abnimmt.”> Gleichwohl kann das Ertragsrisiko auch in langer Frist keines-
wegs vernachléssigt werden. Der Risikobetrachtung kommt umso grofiere Bedeutung zu, je
flexibler der Anleger sein mdchte, und je kirzer sein Anlagehorizont ist.

Risiko wird in der Kapitalmarkttheorie tblicherweise als Abweichung vom Erwartungswert
der Renditen interpretiert. Da diese Abgrenzung sowohl Abweichungen nach oben als auch
nach unten berlcksichtigt, entspricht sie nicht dem téglichen Sprachgebrauch und dem intuiti-
ven Verstandnis von Risiko als (Verlust-)Gefahr. Solange von symmetrischen Renditevertei-
lungen ausgegangen wird, ist der Risikobegriff der Kapitalmarkttheorie im Hinblick auf die
Anlegerentscheidung einem die Verlustgefahr beschreibenden einseitigen Risikobegriff aqui-
valent. Bei Altersvorsorgeprodukten, die mit Garantien ausgestattet sind, wie dies bei Riester-
Produkten und bei konventionellen Versicherungsprodukten generell der Fall ist, kann jedoch
nicht von einer symmetrischen Verteilung ausgegangen werden. Daher sind gerade hier auch
asymmetrische (Downside-)Risikomalie von Interesse.

Intervallangaben und Konfidenzintervalle als einfach darzustellende Risikoindikatoren

Die Spannweite stellt die einfachste Form einer Information zu den Risiken einer Kapitalan-
lage dar. Sie gibt den minimalen und den maximalen Anlageerfolg an, der in einem bestimm-
ten Zeitraum in der Vergangenheit erzielt wurde. Dieses Mal3 findet zwar in der Praxis An-
wendung?®, es ist aber nur sehr eingeschrankt zur Darstellung des Risikos geeignet. Einerseits
vergroRert sich die Spannweite tendenziell bei VergroRerung der Anzahl von Beobachtungen,
sie ist also nicht unabhangig von der Lange des betrachteten Zeitraums. Zudem beinhaltet sie
keine Angaben Uber die Verteilung der Renditen innerhalb der Spannweite und ist daher stark
von Ausreillern beeinflusst. Die Angabe von Quantilen einer Verteilung liefert schon etwas
mehr Informationen, da sie Einblick in die Wahrscheinlichkeitsverteilung liefern. Die Quanti-
le stellen diejenigen Auspragungen der Rendite dar, die mit einer spezifischen Wahrschein-
lichkeit Gber- bzw. unterschritten werden. Ublicherweise werden in diesem Zusammenhang
Konfidenzintervalle beispielsweise fir den 90, 95 oder 99-Prozent-Bereich angeben. Die
Grenzen dieser Intervalle geben also an, in welchem Bereich 90, 95 oder 99 Prozent der zu
erwartenden Renditen, Endvermdgen oder Rentenzahlungen liegen.

Die Standardabweichung als erganzende Kennzahl

Das ubliche numerische Risikomal? zur Bestimmung des Marktrisikos von Kapitalanlagen ist
die Varianz- bzw. die Standardabweichung der Rendite. Die Varianz misst die mittlere qua-

2 ygl. z. B. Maurer/Schlag (2001), Ruckpaul (2004), S. 192 ff.
% ygl. die Angaben bei Egner, S. 170f.
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drierte Abweichung der mit ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit gewichteten Renditen von ihrem
Mittelwert (Erwartungswert). Die Standardabweichung berechnet sich als Quadratwurzel der
Varianz. Die Standardabweichung o stellt ein leicht zu interpretierendes MaR fur die Abwei-
chung der Anlagerenditen von ihrem langfristigen Mittelwert dar. Mit Hilfe der Standardab-
weichung koénnen bei normalverteilten Renditen Konfidenzintervalle berechnet werden: So
umfasst das Intervall /u—o, u+o] rund 70 % der in der Vergangenheit realisierten Rendi-
teauspragungen, im Intervall /u—20, u+2a] sind rund 95 % der Auspragungen enthalten. Bei
Berucksichtigung der dreifachen Standardabweichung /u—30, u+30] ergibt sich ein Bereich,
in dem der Renditewert mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 99 % aller Falle liegt. Die
Abbildung 3 und Abbildung 4 zeigen die entsprechenden Konfidenzintervalle am Beispiel der
Entwicklung der Renditen des deutschen Aktienindexes DAX und des Rentenindexes REX
(beide Performanceindices). Die Skalierung der Grafik wurde bewusst unverandert gehalten,
um den Unterschied in der Volatilitat der Indizes und die relative Grolle der Konfidenzinter-
valle zu verdeutlichen.

Abbildung 3: DAX Konfidenzintervalle auf Basis der Standardabweichungen
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Quelle fur Basisdaten: Datastream, Deutsche Borse, Grafik: ZEW.
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Abbildung 4: REXP Konfidenzintervalle auf Basis der 1,2,3-fachen Standardabwei-
chungen
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Asymmetrische Risikomale (Shortfall-Male)

Asymmetrische Risikomalle entsprechen starker als die oben skizzierten Mal3e dem intuitiven
Verstandnis von Risiko als Verlustgefahr. Sie haben darliber hinaus den Vorteil, auch bei
Vorliegen nicht symmetrischer Verteilungen Anwendung finden zu kénnen. Asymmetrien
spielen in der Altersvorsorge eine wichtige Rolle, wenn Altersvorsorgeprodukte gegen Ver-
luste gesichert sind oder eine bestimmte Mindestverzinsung garantieren. Beispiele flr ent-
sprechende Regelungen stellen die Nominalwertgarantie im Rahmen der Riester-Férderung?’
oder der garantierte Rechnungszins bei Rentenversicherungen?®® dar. Shortfall-MaRe sind zu-
dem im Allgemeinen leichter verstandlich und breiter anwendbar als symmetrische Risiko-
kennzahlen. Ihr grolRer Vorteil liegt darin, dass sie flr beliebige Schwellenwerte definiert
werden konnen, so z.B. fiir eine Mindestzielrendite in H6he der durchschnittlichen erwarteten
Inflationsrate oder eine bestimmte angestrebte Zielrendite in Hohe der garantierten Rendite
bei Versicherungsprodukten (beispielsweise um Fondsprodukte damit zu vergleichen). Des-
halb bietet es sich an, in diesen Fallen, in denen die empirische Verteilung signifikant von der
Normalverteilung abweicht, sogenannte Shortfall-Male zu verwenden. Als wesentliche Kon-
zepte von Shortfall-Malien lassen sich der Value at Risk (VaR), die Methode der Lower Parti-
al Moments (LPM) sowie der bedingte Shortfall-Erwartungswert unterscheiden. Der Value at
Risk kommt Gblicherweise auch im Risikomanagement von Banken zur Anwendung und ist

2t Nach § 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 AltZertG.

8 Nach § 116 VAG, Festsetzung durch das Bundesministerium der Finanzen.
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definiert als derjenige potenzielle Verlust, der nur mit einer vorgegebenen kleinen Wahr-
scheinlichkeit W realisiert oder tbertroffen wird. Die Methode der Lower Partial Moments
(LPM) ist mit dem Value at Risk eng verwandt: LPMy gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit der
eine bestimmte vom Anleger vorgegebene ZielgroRe (z.B. eine Mindestrendite) verfehlt wird:
Dies ist die umgekehrte Fragestellung des Value at Risk (bei der die Wahrscheinlichkeit vor-
gegeben ist und der Verlust berechnet wird). LPM; gibt den Erwartungswert des Verlustes,
LPM; die Varianz des Verlustes an.

AbschlieBend ist in diesem Zusammenhang die Kennzahl des bedingten Shortfall-
Erwartungswerts zu nennen. Sie gibt die mittlere Héhe des Verlusts unter der Bedingung an,
dass ein Verlust eintritt. Damit beinhaltet sie fir Investoren interessante Informationen, deren
Auswertung sich vor dem Hintergrund einer moglichst umfangreichen Information Uber
Worst-Case-Charakteristika von Anlagealternativen anbietet.

3.1.3 Kombinierte Indikatoren fir Rendite und Risiko

In den vorhergehenden Abschnitten wurden Rendite- und Risikomalle vorgestellt. Die im
Folgenden skizzierten kombinierten Indikatoren setzen Rendite und Risiko zueinander in Be-
ziehung und erlauben somit den Vergleich von Produkten mit unterschiedlichen Rendite-
Risiko-Profilen. Bekanntester Indikator ist die Sharpe-Ratio (auch Reward-to-Variability Ra-
tio): Sie beriicksichtigt das gemessene Gesamtrisiko einer Kapitalanlage in Form der Stan-
dardabweichung und setzt die tiber dem sicheren Zinssatz liegende Uberschussrendite in Re-
lation zur Standardabweichung. Die Uber dem risikolosen Zins liegende Rendite wird also mit
dem gesamten Risiko einer Kapitalanlage gewichtet (zu weiteren Kennzahlen wie der Trey-
nor-Ratio und Jensen’s Alpha, die nur den nicht-diversifizierbaren Teil des Risikos beriick-
sichtigen, siehe Anhang 11.3.).

Die Sharpe-Ratio unterstellt eine symmetrische Verteilung. Dartiber hinaus gibt es mehrere
Kennziffern, die auf Shortfall-MaRen aufbauen und keine Verteilungsannahmen unterstellen.
Zu nennen ist hier der Return on Risk Adjusted Capital (RoRAC), der den mittleren Ertrag
einer Kapitalanlage mit dem VaR gewichtet. Der Ertrag erhélt also umso mehr Gewicht, je
geringer das Risiko ist, um diesen Ertrag zu erzielen. AufRerdem existieren modifizierte Shar-
pe-Ratios, bei denen anstelle der Standardabweichung ein Downside-Risk—MalR im Nenner
verwendet wird. Die bekannteste Kennzahl ist hier die sog. Sortino-Ratio, die den Uberschuss
Uber eine vorgegebene Zielrendite mit dem Risiko einer Unterschreitung dieser Rendite ge-
wichtet.

3.1.4 Eignung der Rendite- und Risikomalfie fiir die Beurteilung von Riester- und
Basisrentenvertragen

Das AVmG verlangt von den Anbietern der nach AltZertG zertifizierten Riester-Renten-

Produkten die Zusage, ,,dass zu Beginn der Auszahlungsphase zumindest die eingezahlten Al-
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tersvorsorgebeitrage zur Verfligung stehen” (§ 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG). Diese gesetzlich
vorgeschriebene Einschrankung des Risikopotenzials flhrt prinzipiell zu einer asymmetri-
schen Wahrscheinlichkeitsverteilung der erwarteten Ertrdge. Sofern diese Asymmetrie stark
ins Gewicht féllt, kdnnen RisikomaRe, die auf symmetrischen Verteilungsannahmen basieren
(wie z.B. die Standardabweichung und die darauf basierenden Kennzahlen) nicht mehr ver-
wendet werden.

Dieser Fall durfte vor allem bei Vertrdgen mit kurzen Laufzeiten relevant sein. Kurze regulére
Laufzeiten treten bei Altersvorsorgevertragen dann auf, wenn éltere Sparer noch bis zum Be-
ginn der Rentenbezugsphase in einen Altersvorsorgevertrag einzahlen. In diesen Féllen kon-
nen bei risikobehafteten Anlagen nennenswerte Shortfall-Risiken auftreten, die durch die
Wertsicherungsklausel abgedeckt werden. Anhaltspunkte fir die Zeithorizonte, die hier rele-
vant sind, liefern die Simulationsanalysen von Maurer/Schlag (2001) (vgl. Abbildung 29 und
Abbildung 30 im Appendix). Danach treten nennenswerte Shortfall-Risiken vor allem beim
Ansparen in reinen Aktienfonds bei einem Anlagehorizont von weniger als 15 Jahren auf.
Wenn konservative Anlagestrategien betrachtet werden (Beimischung von Immobilien- und
Rentenfonds), sinkt die Verlustwahrscheinlichkeit dagegen bei langem Anlagehorizont auf so
kleine Werte, dass eine Verwendung konventioneller RisikomaRe zu weitgehend unverzerrten
Ergebnissen fuhrt. Dennoch besitzen Shortfall-Indikatoren, wie z.B. die Sortino-Ratio gegen-
uber der Sharpe-Ratio wesentliche Vorzlige: Anstelle eines risikolosen Zinssatzes kann ein
Referenzzinssatz in die Berechnung mit einflieBen. Dieser kann dabei sowohl auf die zugrun-
deliegende Produktgruppe abgestimmt sein® als auch den Zielvorstellungen des individuellen
Anlegers entsprechen. Dariiber hinaus ist die Annahme einer Normalverteilung der Renditen
nicht notwendig.

Die hier diskutierten Risikokennziffern werden in der Praxis der professionellen Perfor-
manceanalyse haufig verwendet und finden auch in Publikationen, die sich an einen breiteren
Adressatenkreis richten, Anwendung.® Gleichwohl stellt sich die Frage nach ihrer Verstand-
lichkeit flr ein breites und nicht einschlagig vorgebildetes Publikum. Sowohl die im Kontext
des vorliegenden Projektes durchgefiihrten Expertenbefragungen als auch die Verbraucherbe-
fragungen (vgl. Abschnitt 5) weisen deutlich auf Akzeptanz- und Verstdndnisprobleme hin.
Einen Ausweg bietet die oben beschriebene Verdeutlichung des unterschiedlichen Risikos
von Kapitalanlagen mittels Konfidenzintervallen. Es diirfte unmittelbar einsichtig sein, dass
mit einem hoheren mittleren Ertrag auf der Basis von Vergangenheitsrenditen ein hoheres Ri-

2 Beispielsweise wadre es denkbar, fir Rentenversicherungsprodukte eine Zielrendite von 2,25 % vorzuge-

ben, was dem aktuellen Niveau des hdchstmdglichen Rechnungszinses auf das Deckungskapital ent-
spricht.

30 So verwendet z.B. die Frankfurter Allgemeine Zeitung die Sharpe-Ratio als Performance-Kennziffer im

Rahmen ihrer periodischen Investmentfonds-Rankings. Auch diverse Fondsdatenbanken der Direktban-
ken und Direktbroker weisen entsprechende Ratios aus. Nicht zuletzt finden sich auch in den Fact-Sheets
einiger Riester-Fondssparplane Angaben zur Sharpe-Ratio.
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siko verbunden ist, wenn zugleich die Rander eines bestimmten Konfidenzintervalls — also
der Spanne, in der z.B. 90, 95 oder 99 % der Vergangenheitsrenditen in der Vergangenheit
lagen — aufgezeigt werden.

3.1.5 Zusammenfassung Rendite- und Risikomalie
Die Ergebnisse des vorhergehenden Abschnitts kénnen wie folgt zusammengefasst werden:

e Fir langfristig angelegte Renditeberechnungen in privaten Altersvorsorgeportfolios stellt
der interne Zinsful? das geeignete Erfolgsmal® dar. Absolute Angaben in Euro (Vermo-
gensendwerte zu Beginn der Rentenbezugsphase bzw. Rentenzahlungen) haben zwar aus
theoretischer Sicht einen geringeren Informationsgehalt als Renditekennzahlen, geben
aber zusétzliche Informationen ber die Absicherung im Alter bzw. den zu erwartenden
Sparerfolg. Sie stellen daher eine gute Ergdnzung zu Renditekennzahlen dar, ersetzen die-
se aber nicht.

e Aufgrund des langen Anlagehorizonts und der Mindestsicherung gegen nominale Verluste
bei Riester-Produkten bzw. der Garantieverzinsung bei konventionellen Versicherungs-
produkten eignen sich normale symmetrische Risikomalie nur bedingt fur geforderte Al-
tersvorsorgeprodukte. Besser geeignet sind asymmetrische RisikomaRe (Shortfall-MaRe),
die die Wahrscheinlichkeit des Unterschreitens einer bestimmten Zielrendite und die Hohe
des zu erwartenden Verlusts beziffern. Dementsprechend sind auch kombinierte Rendite-
Risikomalle auf der Basis von Shortfall-Malen (z.B. die Sortino-Ratio) besser geeignet
als konventionelle symmetrische Mal3e (wie z.B. die haufig verwendete Sharpe-Ratio).

e Risikokennzahlen sind fir den Laien zum Teil schwer verstandlich und sollten durch An-
gaben zur Spannweite der mdglichen Verluste, besser noch durch Konfidenzintervalle fiir
Ablaufrenditen und zu erwartende Endvermdgen bzw. Renditen erganzt werden.
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3.2 Indikatoren fur die Kosten von Altersvorsorgeprodukten im Uberblick

3.2.1 Kaostenstruktur von Altersvorsorgeprodukten und Kostenindikatoren

Altersvorsorgeprodukte haben oft eine komplexe Kostenstruktur. Wesentliche Ursache daftr
sind die komplexen Kostenstrukturen der Produkte, die wiederum zu einem erheblichen Teil
in der Komplexitat der Produkte und der damit verbundenen Leistungsstruktur begrindet lie-
gen. In einer Grobgliederung kénnen folgende Kostenkategorien unterschieden:

e Abschlussgebuihren (anfanglich gezahlt bzw. Uber die ersten 5 Jahre der Laufzeit verteilt

31y} die der Provisionierung des Vertriebs und der Deckung sonstiger einma-
liger Vertriebskosten dienen,

e Stiickkosten, die der Deckung einmaliger Verwaltungskosten dienen (Anlegen eines Kon-
tos, einer Akte etc.),

o fixe Gebihren je Periode, die der Deckung periodisch anfallender, aber volumenunabhén-

(,,gezillmert

giger Kosten dienen (z.B. Kontofuihrungsgebiihren),

¢ laufende Kosten als Anteil der periodisch eingezahlten Beitrége, die der Deckung laufen-
der beitragsabhangiger Verwaltungs- und Kapitalanlagekosten dienen,

o laufende Kosten als Anteil des Vermdgens, die der Deckung vermdgensabhédngiger Ver-
waltungskosten dienen (z.B. des Asset-Managements),

e performance-abhangige Kosten, die entweder an einer Benchmark oder an der absoluten
Performance orientiert sein konnen und Kosten der leistungsbezogene Vergitung des ak-
tiven Fondsmanagement decken.

Eine Einzelaufstellung dieser Kosten mit zum Teil unterschiedlicher Bezugsbasis kann dem
Vorsorgesparer keinen Uberblick iiber die Gesamtkostenbelastung eines Produkts vermitteln.
Es bedarf daher zusammenfassender Kennzahlen, die die einzelnen KostengréRen aggregieren
und auf eine einheitliche Basis beziehen. In den folgenden Abschnitten werden die verfligba-
ren KostengrofRen kurz beschrieben. Eine ausfuhrlichere anwendungsorientierte Darstellung
enthélt Abschnitt 7.1.

Kernproblem der Definition einer zusammengefassten Kostengrofe ist es, dass die Kostenver-
ldufe je nach unterliegendem Kostenmodell sowohl von der Hohe der gesamten Einzahlungen
als auch von der Rendite abhangen kénnen und insofern Annahmen (ber die H6he und Ent-
wicklung dieser Groflien erforderlich sind. Ziel sollte es daher sein, zusammengefasste Kos-
tengroRen zu definieren, die einerseits moglichst wenig auf unterschiedliche Renditeannah-
men und Sparplanverldufe reagieren und die andererseits fur den Anleger mdglichst einfach
zu verstehen sind.

Der Begriff ,,Zillmerung* erinnert an die Einfiihrung einer entsprechenden Berechnungsformel fiir das
Deckungskapital von Versicherungsunternehmen durch den Versicherungsmathematiker August Zillmer.
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Als zusammengefasste Kennzahlen bieten sich im Wesentlichen drei Alternativen an:

e die Angabe aller Kosten in einer Eurosumme,

e die Angabe aller Kosten als Anteil der Einzahlungen (Kostenquote): Diese beitragsbezo-
gene Kostenquote entspricht der Relation zwischen angespartem Kapital mit und ohne
Kostenbelastung®?,

e die Angabe aller Kosten als Renditeminderung (oft auch als ,,Reduction in Yield* be-
zeichnet): Diese renditebezogene Quote ist definiert als die Differenz zwischen dem inter-
nen ZinsfuB einer Reihe von Bruttoeinzahlungen ohne Kosten (also der Marktverzinsung)
abziglich des internen ZinsfulRes derselben Reihe von Bruttoeinzahlungen nach Kosten.

Tabelle 2 stellt Kostenquote und Renditeminderung und erldutert die Berechnungsweise. Bei-
de Kennzahlen lassen sich so erldutern, dass ihre Aussage intuitiv verstandlich ist. Die Ermitt-
lung der Renditeminderung ist etwas aufwandiger, da der Nettozinssatz im Regelfall nicht
analytisch ermittelt werden kann, sondern iterativ ermittelt werden muss.

Tabelle 2: Gegenuberstellung von Kostenquote und Renditeminderung
(Reduction in Yield)

Kostenguote Renditeminderung (Reduction in Yield)
Fragestellung . . -~
aus Sicht des Welg:her"Antell meiner Beitrage Wie stark sinkt meine Rendite durch Kosten?
wird flr Kostenverwendet?
Anlegers
1 Endvermdgen nach Kosten Bruttozinssatz minus Nettozinssatz, fir die gilt:
Berechnun B . il .
J Endvermdgen ohneKosten > x, *(1+ Bruttozinsatz)"**" = Endvermogenvor Kosten
t=1
T
DX, *(1+ Nettozinsatz) ™ = Endvermégennach Kosten
t=1
Mit
X = Bruttoeinzahlung
T = Gesamtdauer Sparplan
t=Jahr1bisT
Quelle: ZEW.

8 In Analogie zur ,,Reduction in Yield” konnte man diese Quote daher auch als ,,Reduction in Wealth“oder

als ,,Reduction in Payment* bezeichnen.
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Tabelle 3 verdeutlicht, dass keine der alternativen Kennziffern vollig unabhéngig von Rendi-
teannahmen ist. In ganz besonderem Mal3e gilt dies fur Kosten, die prozentual vom gesparten
Vermdgen erhoben werden und/oder performanceabhéngig sind. Insbesondere die Angaben in
absoluten Werten (Kostensummen), aber auch auf die Beitrage bezogene Kostenquoten sind
sensitiv flr unterschiedliche Renditeannahmen.

Die Kennzahl Renditeminderung (,,Reduction in Yield) reagiert dagegen auf unterschiedli-
che Renditeannahmen bei Fixkosten und beitragsabhangigen Gebihren. Bei den (blicher-
weise anzunehmenden Renditeintervallen fallen diese Unterschiede allerdings recht gering
aus.>® Gegentiber unterschiedlichen Renditeannahmen bei vermdgensabhangigen Kosten ist
die Reduction in Yield dagegen robust. GroRere Abhé&ngigkeiten von der zugrunde gelegten
Rendite kdnnen lediglich bei explizit performanceabhéngigen Gebihrengestaltungen auftre-
ten. Dies wére der Fall, wenn die Kosten mit der Hohe der Rendite nicht nur absolut, sondern
auch relativ zum Vermdgenswert steigen oder wenn die Vergutung des Anbieters an das
Ubertreffen einer bestimmten Benchmark (z.B. eines Aktienindexes) gekoppelt ist.

Abschnitt 7.1 des vorliegenden Gutachtens enthdlt erganzende Beispielrechnungen zu den
verschiedenen Kennzahlen fir typische Kostenstrukturen und verschiedene Renditeannah-
men.

33 Vgl. zu diesem Fazit auch Goecke 2006, S. 63, der aus diesem Grund die Reduction in Yield als beson-
ders transparente Kennziffer hervorhebt.
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Tabelle 3: Ubersicht Kostenarten nach Bezugsbasis

Kostenart Ubliche Basis Effekt unterschiedlicher Renditen
(kein, gering, mittel, erheblich)
Absolut in | Kostenquote, | Renditemin-
Euro bezogen auf | derung
Einzahlungen | (Reduction
in Yield)
Einmalige/anfanglich Summe der Bruttobei-
zu entrichtende trage Uber die gesamte kein kein gering
Abschlusskosten Laufzeit
Fixe Gebiihren (Stlick- | Vertrag/Produkt . . .
kein kein gering
kosten)
Fixe Gebihren Anzahl der Perioden . . .
. i kein kein gering
je Periode
Laufende Kosten Bruttobeitrége kein kein erin
(Ausgabeaufschlag) je Periode gering
Laufende Kosten Inventarwert . : .
. - . X erheblich mittel kein
(vermogensabhangig) | je Periode
Laufende Kosten Orientierung an gof. gof. gof.
(performanceabhangig) | absoluter Performance | erheblich erheblich erheblich
Laufende Kosten Orientierung an gof. gof. gof.
(performanceabhangig) | Benchmark erheblich erheblich erheblich

Quelle: ZEW.

3.2.2 Zusammenfassung Kostenindikatoren

Angesichts der Vielzahl unterschiedlicher Positionen in den komplexen Kostenmodellen von
Altersvorsorgeprodukten sind zusammenfassende Indikatoren zur Kostenbelastung von Pro-
dukten sinnvoll. Aus theoretischer Sicht konnen Kosten sowohl in absoluten Betrédgen zu-
sammengefasst als auch als Kostenquoten (in Bezug auf die Beitrdge) oder als Renditeminde-
rung (Reduction in Yield) ausgewiesen werden. Beitragsbezogene Quoten und Renditeminde-
rung haben den Vorteil der besseren Interpretierbarkeit und geringeren Sensitivitét fir unter-
schiedliche Renditeannahmen. Besonders geeignet im Hinblick auf ihre Robustheit fur unter-
schiedliche Annahmen ist die Renditeminderung (Reduction in Yield).
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4 Ausweis von Renditen, Risiken und Kosten in der Praxis

4.1  Rechtlich vorgeschriebene Angaben und abgeleitete Kostenkennziffern

Hinsichtlich der in der Praxis verwendeten Angaben zu Rendite und Kosten ist zwischen ver-
pflichtenden Angaben, Empfehlungen der Verbénde und freiwilligen Angaben zu unterschei-
den. Verpflichtende Angaben sind einerseits im AltZertG, andererseits aber auch in einer Rei-
he anderer Gesetze zu finden, so fur Fondssparplédne im InvG, fur Versicherungsprodukte im
VVG und in der VVG-InfoV (fiir eine zusammenfassende Darstellung der Informationspflich-
ten in diesen Gesetzen siehe Abschnitt 11.2 im Anhang).

Nach dem InvG haben Fondsanbieter im Jahresbericht und im vereinfachten Verkaufspros-
pekt eine Gesamtkostenquote auszuweisen und im ausfihrlichen Verkaufsprospekt deren Be-
rechnung zu erlautern. Diese Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio) ergibt sich als Quoti-
ent aus allen dem Fondsvermdgen angelasteten Kosten (mit Ausnahme der Transaktionskos-
ten) und dem durchschnittlichen Nettoinventarwert des Fondsvermdgens innerhalb des abge-
schlossenen Geschaftsjahres und ist als Prozentsatz auszuweisen. Erfolgsabhangige Manage-
mentgeblhren sind gesondert als Prozentsatz des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des
Fondsvermdégens anzugeben. Ein Hinweis darauf, dass Transaktionskosten in der Gesamtkos-
tenquote nicht enthalten sind, aber dennoch aus dem Fondsvermdgen bezahlt werden, muss
lediglich im ausfuhrlichen Verkaufsprospekt gegeben werden. Ausgabeaufschlage sind in der
Total Expense Ratio nicht beriicksichtigt. Bezuglich der zu erwartenden Ertrage und beste-
henden Risiken ist die bisherige Wertentwicklung des Fonds darzustellen, zusammen mit ei-
nem Warnhinweis, dass die bisherige Wertentwicklung kein Indikator fiir die zukunftige Wer-
tentwicklung ist. Des Weiteren ist ein Profil des typischen Anlegers anzugeben, fiir den sich
der angebotene Fonds eignet.

Bei privaten Rentenversicherungen findet 8§ 2 VVG-InfoV Anwendung. Danach ist die Offen-
legung der Abschlusskosten in Form eines einheitlichen Gesamtbetrags und der Gbrigen ein-
kalkulierten Kosten als Anteil der Jahrespramie und die Angabe anderer einmaliger oder be-
sonderer Kosten vorgeschrieben. Bei den Ertrdgen missen die Berechnungsgrundsatze fir die
Uberschussermittlung und Uberschussbeteiligung dargestellt werden. Die Kosten- und Er-
tragswerte werden in den mdglichen Ruckkaufswerten und den Angaben Uber den Mindest-
versicherungsbetrag bei Anderungen an den Beitragsleistungen des Versicherten zusammen-
gebracht. Dabei sind die Betrdge in Euro darzulegen. Zur Darlegung der Wertentwicklung
existieren Vorschriften hinsichtlich der Grundlagen fiir die Ermittlung der Uberschussbeteili-
gung. Die Pflicht zur Modellrechnung fiir die Uberschussbeteiligung unter Zugrundelegung
dreier verschiedener Zinssatze nach 8 154 VVG entféllt bei Riesterprodukten zugunsten der
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Informationspflichten gemaR § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AltZertG.>* Keine Vorschriften finden
sich dagegen zum Ausweis einer beitragsbezogenen Rendite. Ublicherweise wird die erwarte-
te bzw. die garantierte Verzinsung des Deckungskapitals angegeben (sog. "vollstandige Ren-
dite"*®), die jedoch erheblich héher als die effektive Verzinsung der Einzahlungen des Anle-
gers ist. Denn die angegebene Verzinsung bezieht sich nicht auf die eingezahlten Beitrége,
sondern auf das nach Risiko-, Verwaltungs-, Abschluss- sowie Kapitalanlagekosten verblei-
bende Deckungskapital. Gegeniiber einer Renditeberechnung auf Basis der tatsachlich geleis-
teten Sparbeitrage erfolgt also eine systematische Uberzeichnung bzw. der Ausweis einer fiir
die Versicherten nur mit erganzenden Informationen zur Kostenbelastung seiner Beitrdge in-
terpretierbaren GroRe.

Als erganzende Kostenkennziffer wird vom GDV der sogenannte ,,Renditeeffekt vorge-
schlagen, der eine der Total Expense Ratio der Fondswirtschaft vergleichbare Kenngrélie dar-
stellen soll. Der ,,Renditeeffekt* gibt an, um wie viel hoher die Beitragsrendite eines Versi-
cherungsvertrages nominal wére, wenn der Kunde keinerlei laufende Kosten zu tragen hatte.*
Hier sind allerdings einmalige Abschlusskosten nicht enthalten. Zudem ist es durchaus mdg-
lich, zwar den beitragsbezogenen Renditeeffekt (also die Minderung der Beitragsrendite) an-
zugeben, nicht aber die effektive Rendite der Beitrage selbst. Aber selbst der Renditeeffekt
hat sich bislang nicht als Standard in der Versicherungswirtschaft durchgesetzt.*’

Fur Banksparplane gibt es keine speziellen gesetzlichen Informationspflichten, insbesondere
auch keine Vorgaben fur Renditeangaben. Daher sind Zinstreppen und Bonussysteme hier
weit verbreitet. Kosten und Anpassungen variabler Zinsen ergeben sich aus dem Vertrag
selbst in Zusammenhang mit den Allgemeinen Geschéftsbedingungen der Banken und Spar-
kassen sowie dem jeweiligen Preisaushang. Grenzen zieht hier allein das Zivilrecht zu allge-
meinen Geschaftsbedingungen — insbesondere im Hinblick auf die Bestimmungen zu den Be-
reichen Transparenzgebot, unangemessene Benachteiligung, Uberraschende Klausel und die
Rechtsprechung zum Beispiel zur Anpassung von Zinsen auf Basis von § 315 ff. BGB.

Die besonderen Informationspflichten zu Kosten und Renditen fur alle Riester-Produkte er-
geben sich aus 8 7 AltZertG. So mussen Anbieter von Riester-Vertrdgen die Anleger vor Ver-
tragsschluss Gber Hohe und zeitlicher Verteilung der einkalkulierten Kosten und alle Verwal-
tungskosten informieren (8 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2). Dem Gesetze nach sind dabei Ab-
schluss- und Vertriebskosten fiir Riester-Produkte gleichmél3ig mindestens auf die ersten fiinf

3 Tatséchlich wird trotzdem h&ufig eine Modellrechnung nach 8 154 VVVG mitgeliefert, was verwirrend ist,
weil es dann zwei unterschiedliche Modellrechnungen gibt.

% vgl. Theis (2001), S. 158.

% vgl. GDV (2008), S. 14.

3 Vgl. Handelsblatt vom 16. Juni 20009.
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Vertragsjahre zu verteilen, soweit sie nicht prozentual von den Beitragen abgezogen werden.*®
Des Weiteren sind Wechselkosten fur einen Vertragswechsel beim selben Anbieter und fir
den Wechsel zu einem anderen Anbieter anzugeben (8§ 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AltZertG). Ferner
fordert das Gesetz eine Modellrechnung der Entwicklung des Guthabens mit Angaben zu den
Jahresendstanden ber einen Zeitraum von zehn Jahren (maximal bis zum Beginn der Aus-
zahlungsphase vor und nach Abzug von Wechselkosten (8 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AltZertG)).
Alle Kostenangaben sind nach § 7 Abs. 5 AltZertG in Euro auszuweisen.

Uber einen Hinweis auf die Zertifizierung hinaus unterliegen die Anbieter von Basisrenten-
vertragen bisher keinen weiteren besonderen Informationspflichten jenseits der allgemeinen
produktspezifischen Vorschriften.

4.2  Aktuelle Erfillung von Informationspflichten bei Basis- und Riester-Renten

Eine Stichprobe des iff im Juli 2009, bei der jeweils vier Angebote zur Riester-Rente und vier
Angebote zur Basisrenten eingeholt wurden, hat ergeben, dass bei Basis- und Riesterproduk-
ten eine Vielzahl von Informationsblattern mit unterschiedlichen Informationen verwendet
werden. Dabei werden zum Teil verschiedene Renditeangaben ausgewiesen und die Kosten
sind teils schwierig zu durchschauen. Auf der anderen Seite zeigte die Stichprobe, dass kom-
primierte Angaben zu Kosten dhnlich einer umfassenden ,,Reduction in Yield* von deutschen
Anbietern bereits verwendet werden.

4.2.1 Informationsvolumen

In einem Fall wurden einer potenziellen Kundin von einer Versicherung flr einen einfachen
Riester-Vertrag zwolf verschiedene Dokumente zugeschickt, die aus insgesamt 63 Seiten be-
standen:

e Personliches Angebot und ,,Sofort-Antrag fiir Ihre Riester-Rente* (4 S.)

Unverbindliche Modellrechnung — Vorschlag 1 (4 S.)

¢ Allg. Bedingungen fir eine fondsgeb. Rentenversicherung i.S.d. AltZertG (7 S.)
e Bedingungen fir die Berufsunfahigkeits-Zusatzversicherung (5 S.)

e Fondskurzinformationen (22 S.)

e Fondsubersicht (2 S.)

e Wichtiger Hinweis flr Beamte, Richter und Soldaten (1 S.)

e Informationsblatt zu § 7 AltZertG (1 S.)

e Kundeninformation (6 S.)

% §1Abs1Nr. 8 AltZertG.
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e Merkblatt zur Datenverarbeitung (3 S.)
e Produktinformationsblatt (3 S.)

e Steuerliche Behandlung (5 S.)

4.2.2 Aktuelle Rendite- und Kostenangaben
Renditeangaben

Bei einem Anbieter umfassten die Unterlagen drei verschiedene Modellrechnungen mit je-
weils unterschiedlichen unterstellten Renditen. Zunédchst enthielt der Antrag eine ,,Unverbind-
liche Modellrechnung* mit Renditen in Héhe von 3,00 %, 9,00 % und 9,64 %, dariiber hinaus
folgte eine ,,gesetzliche Modellrechnung im Sinne von § 154 Abs. 1 VVG®, mit unterstellten
Zinssétzen gem. 8 2 Abs. 3 VVG-InfoV in Héhe von 2,75 %, 3,75 % und 4,75 %. Schliellich
lag ein getrenntes Informationsblatt zu § 7AltZertG bei, mit einer Modellrechnung, die auf
Normrenditen von 2,25 %, 4,00 % und 6,00 % beruhte und die Kapitalbildung fur 10 Jahre
auswies.

Abbildung 5: Direktanbieter — Unverbindliche Modellrechnung

UNVERBINDLICHE MODELLRECHNUNG
Werte in EUR bei gleichbleibender [¥Werte inLUR auf Basis einer
jahrlicher Wertsteigerung von inder Vergangenheitvom
tinkl. UUerschussIJewiligungz:'] f.UHdS erzielten dlurchschniu-
lichen Werte mwicklung
o N von 9,64 %% {inkl.
3,00 % 900 % Uberschussbeteiligung®)
Gesamtkapital Gesamtkapital Gesamtkapital
hew. Buszahlung | bzwe Auszahlung hew. Auszahlung
hei Tod hei Tod hei Tod
93,338 198.972 227053
99.120 216,840 243.098
105115 236.210 2660448
111.330 251211 291.082
117371 219984 318.396
123291 303 536 J47.0656
128.987 329127 378.384
133.039 345704 J98.629
3,95 % 1,53 % 8,04 %
- _______________________________________________________________________

Quelle: Angebot fondsgebundene Riester-Rente vom Juli 2009 eines Direktversicherers
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Abbildung 6: Direktanbieter — Gesetzliche Modellrechnung gem. VVG

Gesetzliche Modellrechnung
Im Sinne von 3 154 Abs. 1 YVG

Fondsyebundene Riester-Rente: Vorschlag |

Sutﬁu_ll':-ilt't;l:u Zinssitze gem. 3 2 Abs. (3] 275 9% 375 % 475 %
Daraus resultierende zum vereinbarten

Rentenbeginn vorhandene Kapitalien

- bei Fonds der Fondsklasse A 101521 129230 166048
- bei Fonds der Fondsklasse B 102077 129940 166964
- bei Fonds der Fondsklasse C 103182 131350 168782

Angegebene Werte unter Beriicksichtigung des Grundiiberschussanteils in Héhe von 0,10 % der aufgelaufenen
Beitragssumme und einer gleichbleibenden jahrlichen Wertentwicklung im Fondsteil in Hohe der gemal § 2 Abs. (3] VWG-InfoV
unterstellten Zinssdtze und ohne Bericksichtigung einer Schlussiberschuss-Beteiligung sowie des
Bewertungsreserven-Mindestanteils.

Quelle: Angebot fondsgebundene Riester-Rente vom Juli 2009 eines Direktversicherers

Abbildung 7: Direktanbieter — Gesetzliche Modellrechnung gem. AltZertG

Kaprtalemtwicklung in Euro fiir Fondsklasse A bei einer angenommenen Verzinsung von:

2,25 %* 4,00 % 6,00 %
Ende Summe der Kapital vor bzw. nach Kapital vor bow, nach Kapital vor baw. nach
Versicherungsjahr pezahlten Beitrége Abzug der Wechselkostan Abzug der Wechselkosten Abzug der Wechselkosten

1 120,00 ] 109,66 110,02 110,44

Z 240,00 221,93 224,18 2212
3 360,00 | 335,69 342 6B 360,74
4 480,00 452,18 465 61 481,39
] B00,00 | 571,03 593,21 619,38
720,00 99,98 133,38 113,61

7 840,00 | 431,57 B78,91 936,58
L] 960,00 965,89 1.029,98 1.108,05
3 1.080,00 | 1.102,99 1.185,65 1.291,58
10 1.200,00 1.242,93 1.348,72 1.484.79

Quelle: Angebot fondsgebundene Riester-Rente vom Juli 2009 eines Direktversicherers

Diese verschiedenen Renditeannahmen und Renditeberechnungen verwirren den Leser. Zu-
dem ist davon auszugehen, dass Renditeangaben im Antragsformular am Anfang viel starker
wahrgenommen werden (hier: 3,00 %, 9,00 %, 9,64 %), als in weiteren Modellrechnungen
oder beigefuigten Informationsblattern. Das Beispiel zeigt auch, dass die in 8 7 Abs. 5 S. 2, 2.
Hs. AltZertG bestehende Regelung, dass die Modellrechnung auf Basis von Normrenditen
Modellrechnungen nach anderer Vorschrift oder eigenen Kalkulationen der Anbieter ersetzt,
nur begrenzte Wirkung hat. Die BaFin flhrt in ihren Erlduterungen zudem ausdricklich auf,
dass weitere Modellrechnungen unschadlich sind.*®

,,Es ist unschédlich, den Kunden zusitzlich mit einer ,,normalen* Modellrechnung (x % + Uberschuss-
Szenarien) zu informieren.” BaFin 2010, S. 89.
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Problematisch wird dartiber hinaus der Vergleich mit Riester-Vertragen anderer Produktgrup-
pen, fiir die wiederum andere RenditegroRen verwendet werden. Ein Riester-Fondssparplan
wies zum Beispiel Renditen von 6%, 7%, 8% und 9% aus.

Heikel erscheinen auch Zins- bzw. Renditeangaben in Bezug auf den Eigenbeitrag(z.B. ,,Vo-
raussichtliche Verzinsung des Eigenbeitrages*), weil dann staatliche Zulagen und Steuervor-
teile die Rendite steigern. Die Vergleichbarkeit mit Renditeangaben ungeforderter Produkte
ist nicht mehr gewahrleistet. Eine Gesamtbetrachtung der nachgelagerten Besteuerung findet
dazu in der Regel ebenfalls nicht statt. Dartiber hinaus bezieht sich die Garantieverzinsung bei
Versicherungsprodukten (derzeit 2,25 %) Ublicherweise nicht auf die eingezahlten Beitrage,
sondern lediglich auf den — dem Kunden nicht mitgeteilten — Anteil der Einzahlung, der nach
Abzug der Kosten dem Deckungskapital zuflielt. Durch diese VVorgehensweise lassen sich die
Angaben fir verschiedene Produktgruppen nicht mehr miteinander vergleichen. Bei Bank-
sparplanen fehlen Renditeangaben oft vollig. Stattdessen werden oft Zinstreppen und Bonus-
regelungen vertraglich vereinbart, woraus die Gesamtrendite nicht zu erkennen ist.*°

Die verwendeten Tabellen zur Wertentwicklung stellen zudem in der Regel nicht die gesam-
ten Einzahlungen dem gebildeten Kapital gegentber, sondern weisen lediglich den jahrlichen
Betrag aus. Jedoch kann ein Sparer Verluste und Gewinne bzw. die Rendite und die Ruck-
kaufswerte auf diese Weise nicht einschéatzen. Auf Grund dieser Befunde scheint die Darstel-
lung der prognostizierten Wertentwicklung bzw. Auszahlungen in Tabellenform erwégens-
wert.

Kostenangaben

Auch die Kostenangaben differieren bei verschiedenen Anbietern stark. Wahrend ein Anbieter
von Fondsparplanen die Angaben nach Kostenarten unterteilt und sowohl Euroangaben als
auch verschiedene BezugsgrofRen auflistet, finden sich die Kostenangaben bei anderen Anbie-
tern, insbesondere bei Versicherungsunternehmen, im FlieStext auf den hinteren Seiten. Sie
sind daher schlecht zu finden, und die Gesamthdhe ist fur einen Verbraucher nicht erkennbar.

Eine beispielhafte Angabe lautet: ,Fiir Ihre Hauptversicherung betragen bei unverinderter Beitragshohe
die Uibrigen Kosten mitsamt allen Abschluss- und Vertriebskosten jahrlich 122,40 EUR fir eine Laufzeit von 41
Jahren. Davon entfallen auf die Abschluss- und Vertriebskosten jahrlich 36,00 EUR. AuRerdem werden fiir eine
Laufzeit von 41 Jahren dem Fondsguthaben monatlich folgende tbrige Kosten entnommen: 1,30 EUR sowie

0,0167 EUR je 100 EUR Fondsguthaben und 0,005 EUR je 100 EUR Garantieguthaben (falls vorhanden)...*

Bei der fondsgebundenen Versicherung werden weiterhin Uberschiisse in Aussicht gestellt,
die zum Teil mit den laufenden Kosten verrechnet werden, aber auf einer anderen Kalkulati-
onsbasis beruhen (z.B. ,,zur Zeit jahrlich 60,00 EUR zuziiglich 0,18 EUR je 100 EUR Fonds-

40 Finanztest 12/2009; Finanztest 11/2008, S. 25, Vorsorgereport 2003, S. 89 f.
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guthaben). Die Ermittlung der tatséchlich anfallenden Verwaltungskosten wird dadurch noch
schwieriger.

Daruber hinaus werden bei Versicherungen nicht immer alle Kosten angegeben, sondern es
wird mitunter auf weitere ,,sonstige Kosten* verwiesen, die ,,nach dem Kostenverzeichnis in
den Versicherungsbedingungen anfallen. Beziiglich der Kosten der Fonds selbst wird bei
Versicherungsprodukten manchmal auf die einzelnen Fondsprospekte verwiesen. Da die
Verwaltungskosten von aktiv gemanagten Fonds {ber 2 % p.a. betragen kénnen*, sind sie
entscheidend fur die Renditeaussichten eines Fonds. Die Gesamtkosten kdnnen in diesen Fél-
len nur mit Hilfe weiterer Unterlagen ermittelt werden.

Kosten der Anlageprodukte selbst werden bei fondsbasierten Versicherungsprodukten in der
Regel nicht mit einbezogen und bei anderen Produkten wie Fonds haufig getrennt ausgewie-

sen in Form einer jihrlichen ,,Kostenpauschale* in Héhe von ,,0,75 % p.a. - 1,5 % p.a.*.

Unklar ist derzeit, wie die Kosten bei Produkten ermittelt werden sollen, die in Dachfonds in-
vestieren. Dort konnen auf den verschiedenen Ebenen mehrfach Kosten anfallen — sowohl auf
der Ebene der Dachfonds als auch fur die einzelnen enthaltenen Fonds. Im Detail wird an den
bestehenden Kostenangaben wie der Total Expense Ratio (TER) kritisiert, dass nicht alle da-
rin Kosten erfasst sind und es sich damit schon begrifflich nicht um eine ,,Gesamtkostenquo-

te* handeln kann.*

Die Angaben zur Rendite und den Kosten sind haufig untibersichtlich oder ungenau. So wer-
den zum Beispiel laufende Verwaltungskosten im Angebot mit 0,20 % der laufenden Beitrage
angegeben, ohne das Zeitintervall zu nennen. In einem Informationsblatt nach AltZertG wird
schlielich angegeben, dass es sich um monatliche Entnahmen handelt, was einer Entnahme
von 2,4 % pro Jahr des gesamten Vermdgens in der Ansparphase entspricht.** Dagegen sind
in den Informationspflichten gem. 8 2 VVG-InfoV die laufenden Verwaltungskosten in Héhe
von 0,2 % Uberhaupt nicht mehr zu finden. Auf direkte Rickfrage konnte selbst die telefoni-
sche Beratung des Anbieters die Angaben nicht eindeutig auslegen.**

Die Hohe der genannten Kosten deckt sich mit den Beobachtungen zu den Abschluss- und
Bestandsprovisionen fur Rentenversicherungen und Fondspolicen, die bis zu 5,5 % zu Beginn
und bis zu 2,5 % p.a. betragen (vgl. Abbildung 8). Staatlich geférderte Produkte sind meist

4 Siehe z.B. MFS Mer.-U.S. Large Cap Growth / Bearer Shares, Total Expense Ratio 2,05 % p.a., ausge-
wiesen im Dezember 2009.

42 So Martin Weber anlésslich der Veranstaltung ,,Vor Sorge ums Alter” des VZBV am 7. Dezember in Ber-

lin.

43 Die Angabe lautete konkret: ,,Zudem werden, auch bei ruhenden (beitragsfrei gestellten) Vertrégen, 0,2

Prozent der aufgelaufenen Beitragssumme, d.h. der Summe der bisher eingezahlten Eigenbeitrage, Zuzah-
lungen und der uns zugeflossenen staatlichen Zulagen, aus dem vorhandenen Fonds-Deckungskapital
monatlich anteilig entnommen.*

4 Telefongesprach am 17. Dezember 2009 mit der Hotline des Direktversicherers.
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noch teurer. Es erscheint daher sinnvoll, Art und Form von Kosten- und Renditeangaben ge-
nau vorzugeben, um eine Vergleichbarkeit zu ermdglichen.

Abbildung 8: Abschluss- und Bestandsprovisionen

0
Aktienfonds

Rentenfonds
Mischfonds
Zertifikate
Kapital-Lv**

Rentenvers.

Fondspolice

Berater Die Ubersicht
der Zeitschrift ,Finanz-
test” verdeutlicht, wie
hoch die Provision ist, die
Berater kassieren konnen.

Abschlussprovision

1 2 3

*proJahr ** Lebensversicherung

Provisionen driicken die Rendite

Lohnende Geschifte
Was Verkaufer fiir die Vermittlung von Geldanlagen kassieren, in % der Anlage-/Beitragssumme

Anreiz Bestandprovision
heifst der Anteil, den der
Vertrieb jedes Jahr aus
der Verwaltungsgebiihr
eines Fonds erhalt.

Bestandsprovision™

7 0 1

2 3

FTD/ist; Quelle: Finanztest, Stand: August 2009

Risiko Dadurch laufen
Anleger Gefahr, Finanz-
produkte verkauft zu be-
kommen, die nur dem
Berater etwas nutzen.

Quelle: Financial Times Deutschland vom 13. Oktober 2009, Beilage Honorarberatung S. A4.

Ein Anbieter weist bei fondsbasierten Riester- und Basisrenten-Produkten , Effektivkosten‘
(,,Reduction in Yield*) aus, und stellt diese anhand von vier beispielhaften Wertentwicklun-

gen als Renditeverlust pro Jahr dar (vgl. Tabelle 4).

Tabelle 4: Beispiel Ausweis einer ,,Reduction in Yield“

Bruttowert- Aktuelle Nettowert- Beitrags- Beitrags- Effektivkosten 1 + 2
entwicklung |Fonds- entwicklung |bezogene rendite (Fondskosten +
kosten(2) Kosten(1) Beitragsbezogene Kosten)
5,5% 1,5% 4% 0,11% 3,89% 1,61%
7,5% 1,5% 6% 0,10% 5,90% 1,60%
9,5% 1,5% 8% 0,09% 7,91% 1,59%
11,5% 1,5% 10% 0,08% 9,92% 1,58%

Quelle: Angebot einer Fondsgesellschaft fiir einen Basis-Renten-Fondssparplan vom Juli 2009.
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Die mangelnde Transparenz bei Riester-Produkten wurde schon zur Einfihrung im Jahr 2002
kritisiert.*> Fokus der Verbraucherverbande sind vor allem die Kosten und weniger die Rendi-
teangaben, weil bei allen Produktkategorien der staatlich geférderten Altersvorsorge tber die
zukiinftige Renditen Unsicherheit besteht und Renditevergleiche dadurch problematisch er-
scheinen. Die Verbraucherzentrale Bundesverband und Stiftung Warentest empfahlen daher
im Jahr 2003 eine Modellrechnung mit drei Normzinssatzen, wie sie in 8 7 Abs. 1 S. 2 Nr. 2
AltZertG umgesetzt wurde.

Aktuelle Tests zur Altersvorsorge*® und Gruppengesprache mit Verbrauchern haben gezeigt,
dass privaten Sparern haufig grundlegende Informationen zu den von ihnen erworbenen Pro-
dukten fehlen. Nicht selten kann selbst die Produktart, um die es sich handelt, nicht benannt
werden. Fir Produkte der Riester- und Basisrente sind solche Unsicherheiten insofern noch
wahrscheinlicher, weil die Vertrége in den meisten Féllen als ,,Rente* bezeichnet werden. Mit
dem Begriff ,,Rente” werden ,,Rentenversicherungen* assoziiert, auch wenn es sich bei dem
angebotenen Produkt um einen Investmentfonds oder Banksparvertrag handeln kann. Ver-
wechslungen drohen zudem, wenn mehrere Produkte miteinander verknlipft werden. Die Pro-
duktnamen der Anbieter sorgen fir weitere Verwirrung. Die Produktform ist aus den Unterla-
gen des Anbieters oft nicht direkt erkennbar, sondern findet sich erst im Kleingedruckten.
Allgemein belegen Untersuchungen, dass bei der Riester-Rente zentrale Vertragsklauseln
schwer zu verstehen sind.*’

Auch die Beratung kann diese Defizite oft nicht kompensieren. Bezliglich der Beratung hat
Finanztest aktuell festgestellt: ,,Ob die Kunden erfahren, wie die empfohlene Anlage funktio-
niert und wie viel sie kostet, scheint Gliicksache.“*® Um die Produktform fiir die Vorsorgespa-
rer auf einen Blick kenntlich zu machen, kénnten fiir die Produktinformationen einheitliche
Begrifflichkeiten vorgeschrieben werden.

Verbraucherzentralen beméangeln zum einen die Intransparenz und zum anderen die hohen
Kosten von Riester- und Basisrentenprodukten. Stiftung Warentest forderte daher anlésslich
einer Anhorung des Bundestages Anfang 2009 zum Thema Geldanlage und Altersvorsorge,
alle Kosten anzugeben und zwar sowohl in Euro als auch in Prozent. Zur Einflihrung der Kos-
tengroRe Reduction in Yield duferte sich auch die Verbraucherzentrale Bundesverband im
Grundsatz positiv:

* vzbv/Stiftung Warentest (2003); Tiffe/Reifner (2002; Reifner/Tiffe/Turner (2003).

4 Test fiir den Norddeutschen Rundfunk, Markt vom 12.10.2009 20:15 Uhr ,,Schlecht beraten? Banken im
Test™.

4 Becker/Klein (2008).
8 Finanztest 1/2010 S. 26.
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., Eine vollstindige RiY, die simtliche Kostenpositionen erfasst, spiegelt als einheitliche Kenngréfie die Kosten

eines Vertrages wider und erlaubt Einschitzungen iiber die Ablaufleistung am Ende des Vertrages. “*®

Allerdings wies die Verbraucherzentrale Bundesverband einschrankend auf mogliche Umset-
zungsprobleme und Verstandnisprobleme bei Verbrauchern hin und betonte die Abhangigkeit
der Kostenkennziffer von der Vertragslaufzeit.

Auch der Bund der Versicherten sprach sich fir eine einheitliche Kostenquote &hnlich dem

effektiven Jahreszins im Kreditbereich aus und befiirwortet eine Kenngrofle wie die ,,Reduc-
tion in Yield*.*

Daruiber hinaus auf3erten Berater von Verbraucherzentralen Sorge beziiglich hoher Abbruch-
quoten bei Riestervertragen.® Der hohe Anteil von 30% der Riestersparer, die Zulagen nicht
abrufen, obwohl diese nach zwei Jahren unwiderruflich verfallen®?, stellt ein Indiz dafir dar,
dass die Riester-Produkte in vielen Féllen nicht verstanden werden und Sparer den Vertrag
daher spater enttauscht abbrechen werden. Hohe Abbruchquoten bei der staatlich geférderten
privaten Rente wirden bedeuten, dass deren Ziel einer flichendeckenden Basissicherung im
Rentenalter und einer Verringerung der Vorsorgellicke nicht erreicht werden kann. Ein alter-
natives Motiv flir den Verzicht auf die Zulagen (und die steuerliche Férderung durch Sonder-
ausgabenabziige) konnte allerdings auch die Vermeidung der vollen nachgelagerten Besteue-
rung in der Rentenbezugsphase sein. Eine Analyse der verschiedenen Motive fir den Zula-
genverzicht ist im Rahmen des vorliegenden Gutachtens nicht mdglich. Angesichts der im
Vergleich zu anderen Anlageformen oft hohen Kosten der Riester-Produkte, der hohen Forde-
rung und des erforderlichen Fachwissen Uber die steuerlichen Implikationen des Verzichts auf
eine Forderung erscheint es jedoch wenig plausibel, einen Grof3teil des Pramienverzichts da-
mit erkl&ren zu wollen.

Ein Nachteil von Basisrenten-Vertrégen ist, dass im Gegensatz zu Riesterprodukten keine Re-
gelungen bezlglich der Verteilung von Abschluss- und Vertriebskosten bestehen und dadurch
bei gezillmerten Tarifen in den ersten Jahren zum Teil kaum Kapital aufgebaut wird. Weil
Einzahlungen bei Kindigungen nicht mehr zuriickgezahlt werden, kann so der Vertrag bei zu
geringer Kapitalbildung in den ersten Jahren einfach erléschen und samtliche Anspriiche der

49 Verbraucherzentrale Bundesverband (2009), S. 7, vgl. zu einem zusammenfassenden positiven Gesamtfa-

zit auch ebda S. 9.

5 Hintze, Die Zeit vom 19.06.2008.

3 Ende 2008 wurde dariiber berichtet, dass bei einem aktuellen Bestand von knapp 12 Millionen Riester-

Vertragen eine Million Vertrage schon wieder gekiindigt wurden. Vgl. Focus (2008).

52 Bericht des ZDF vom 7.12.2009, WISO-Sendung, ,,Riester-Zulagen verfallen am Jahresende - Verbrau-

cherschitzer fordern Nachbesserung®. Die Quote der nicht beantragten Zulagen liegt danach fiir die Jahre
2005, 2006 und 2007 bei jeweils ca. 30%.
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Kunden konnen verfallen.>® Daher raten Berater von Verbraucherzentralen i.d.R. nur zu einer
Basisrente, wenn die Verbraucher beruflich etabliert sind und die langfristige Zahlung der
Beitrége gesichert ist.

Eine &hnliche Problematik besteht bei der betrieblichen Altersvorsorge im Rahmen der Ent-
geltumwandlung durch gezillmerte Tarife, die zu geringen Auszahlungen und Rechtstreitig-
keiten fiihren.>* Die BaFin weist in ihren Erlauterungen zum AltZertG darauf hin, dass auch
bei Riester-Renten gezillmerte Tarife problematisch sind, weil sie im Widerspruch zu § 1
Abs. 1 Nr. 8 AltZertG stehen.”

In der Literatur wird die Kritik der Verbraucherorganisationen zum Teil zuriickgewiesen.>®
Aufgrund der bestehenden Probleme beim vorzeitigen Abbruch von Versicherungsprodukten
wird jedoch an anderer Stelle die besondere Bedeutung der vorvertraglichen Information tber
Riickkaufswerte betont.”’

Selbst von Anbieterseite wird teilweise gedulert, dass die hohen Kosten bei staatlich gefor-
derten Altersvorsorge-Produkten bei entsprechender Transparenz eine abschreckende Wir-
kung auf die Kunden hatten. Offentlich wird Ahnliches jedoch meist nur in Bezug auf Ange-
bote der Konkurrenz geduRert.*®

Ein spezielles Thema sind unterjahrige Zahlungen mit erheblichem Ratenaufschlag,® die
durch den BGH im Jahr 2009 als Kredit gewertet wurden und fur die das Verbraucherkredit-
recht grundsatzlich Anwendung findet.

Die hohen Kosten wirken sich negativ auf die Rendite aus: GemaR Berechnungen missten die
Anleger daher trotz Férderung meist 85 oder &lter werden, um eine mit Bundesanleihen ver-
gleichbare Nachsteuerrendite zu erzielen.®

53 Finanztest 1/2009, S. 32 ff.: Die Verbraucherzentrale Hamburg hat diesbezlglich den Versicherer aspecta
verklagt. In einem genannten Fall (L\VVM) verfielen die Beitrage in den ersten 7 Jahren vollstandig.

> Bundesarbeitsgericht vom 15.9.2009, Az. 3 AZR 17/09; LAG Niedersachsen vom 05.05.2009, Az. 11 Sa
107/08 B; LAG Minchen vom 15. 3. 2007 (BB 2007, 1568;Déring/Grau BB 2007, 1564; Harald Jager
VersR 2006, 1033; Schwintowski VuR 2003, 327-333.

> ,Bel Versicherungsvertriagen ist eine vertragliche Vereinbarung der Zillmerung problematisch. ... Die

Zertifizierungsstelle vertritt zurzeit die Ansicht, Nr. 8 betreffe jeden Sachverhalt, bei dem der Anbieter
die (individuellen) Abschluss- und Vertriebskosten “in Ansatz” bringe. Daraus folge, dass ohne Ausnah-
me jede Vereinbarung des Zillmerverfahrens in einem Altersvorsorgevertrag den Anforderungen nach Nr.
8 widerspreche.“ BaFin 2010, S. 26.

% Siehe zum Beispiel die Kritik von Albrecht (VW 2009, 1322) bezlglich der Bewertung von Basis- und
Riester-Renten fiir die Altersvorsorge im ,,Ampelcheck Geldanlage* der Verbraucherzentrale Hamburg.

> So auch Préve (2005), 566.

%8 So filhrte Peter Schwark vom GDV anlésslich der Veranstaltung ,,Vor Sorge ums Alter* am 7.12.2009

aus, dass die Kosten von Rentenversicherungen langfristig weit unter den Kosten von Investmentfonds
liegen wiirden, dies aber kaum von den Kunden wahrgenommen wiirde.

» Siehe OLG Bamberg vom 24.01.2007, Az. 3 U 35/06 in Bezug auf Riester-Renten (noch ablehnend) mit
Ankerkenntnisurteil BGH vom 29. Juli 2009 Az. | ZR 22/07.
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Die Zeitschrift Finanztest kritisiert in den Beitrdgen der letzten Jahre zudem hohe Verluste
beim Vertragswechsel.®*. Dabei sind nicht nur die Wechselkosten selbst gemeint, die bis zu
150 Euro betragen kdnnen und auch z.T. prozentual angegeben werden (z.B. 1 Prozent des
Auszahlungsbetrages), sondern zusétzliche Verluste aufgrund der verlorenen Abschluss- und
Vertriebskosten, durch den Verkauf von Investmentfonds sowie die Wertentwicklung der An-
lage selbst.®? Ebenfalls bemangelt werden hohe Kosten und deren undeutlichen Angaben bei
einer Beitragsfreistellung.®®

Weiter muss fiir manche Fondsangebote beanstandet werden, dass die Regeln dafiir, wann in
weniger riskante Anlageformen umgeschichtet wird, nicht offengelegt werden.®* Dies kann
zur Folge haben, dass eine Umschichtung nach unerwarteten Kursverlusten insbesondere bei
zunehmenden volatilen Markten wahrscheinlicher wird, was die Renditeaussichten deutlich
schmalert.

Auch die Angaben zur Auszahlungsphase sind selten deutlich.®® Teilweise lasst sich bei den
Angeboten nicht erkennen, mit welchen Produkten die Auszahlung gestaltet wird, welche
Kosten entstehen und mit welchen Renditen prognostiziert wird.

Die Informationen zu Basisrentenvertragen sind weniger umfassend, auch weil das Produkt
weniger etabliert ist als Riester-Vertrage und sich primér an eine kleinere Zielgruppe, die
Selbststandigen, richtet. Die Basisrente wird von Finanztest insgesamt als unflexibel bewer-
tet® und nur fiir Spitzenverdiener, fiir groRe Summen kurz vor der Rentenbezugszeit und im
Fall fehlender anderer Mdglichkeiten staatlicher Zuschiisse zur Altersvorsorge fir Selbstandi-
ge empfohlen.67 Tenor ist: ,,Sparer miissen bei dieser Altersvorsorge vorsichtig sein. Fiir viele
ist sie nicht geeignet...“®® Produktinformationen sollten hervorheben, dass dieses Produkt nur
unter bestimmten Umsténden fir Kunden in Betracht kommt.

60 Euro 12/2009, S. 84 ,,Geforderte Altersvorsorge - Nur wer alt wird, profitiert®.

o1 Finanztest schilderte exemplarisch einen Fall der Victoria Riester-Rentenversicherung: Einzahlungen 500

Euro, Wechsel nach 2 Jahren, Ubertragung von 291,47 Euro auf anderen Anbieter, Finanztest 10/2008,
S. 29.

62 Siehe zu den Wechselkosten Finanztest 10/2009 S. 27.

63 Finanztest 1/2009, S. 32 f. In Bezug auf die Riirup-Rente heifit es, ,,dass eine Beitragsfreistellung mehrere

Tausend Euro kosten kann.*

o4 So wurden zur Gewahrleitung des Nettokapitalerhalts bei Union Invest die Depots élterer UniProfirenten-

Kunden von Aktienfonds in Rentenfonds zwangsweise umgeschichtet. Finanztest 3/2009, S. 36 ff.

6 Zum Beispiel in Bezug auf Banksparpléne: Finanztest 11/2008, S. 27.

66 Finanztest 1/2009, S. 33 ,,Gerade Selbstéindige brauchen viel Freiraum beim Vorsorgesparen.*
o7 Finanztest 2/2007 S. 63.

68 Finanztest 1/2009, S. 32 ff
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Im Rahmen eines Gutachtens im Auftrag der VZBV wurde insbesondere die fehlende Trans-
parenz der Kosten bei Riester-Produkten kritisiert.®® Dem Gutachten zufolge wiesen 30% -
40 % der untersuchten Angebote zentrale Mangel bei den Produktinformationen auf. Auffallig
war, dass 40% der Angebote die Kosten nicht in Euro auswiesen oder keine vollstandigen
Angaben zu den Kosten machten, wodurch ein sinnvoller Vergleich fur die Vorsorgespa-
rerunmdglich macht. Das Gutachten schlédgt vor, die Kosten von staatlicher Seite in ihrer ab-
soluten Hohe zu begrenzen, eine VVorgehensweise, die aus dem Vereinigten Konigreich be-
kannt ist. Fur Produktinformationen werden Kostenangaben in Prozent und Euro auf der ers-
ten Seite als Gesamtkostenquote gefordert, die die Kosten der Rentenphase beinhalten.

Die zum 1.1.2010 in Kraft getretene Zertifizierung fur Basisrenten, die lediglich die steuerli-
che Forderfahigkeit bewertet, geht nach Meinung der Zeitschrift Finanztest nicht weit genug.
Finanztest fordert im Rahmen der Zertifizierung auch einen Qualitatsnachweis.” Von Ver-
braucherseite werden daher flr Basisrenten weitergehende inhaltliche VVorgaben vom Gesetz-
geber gefordert.

Beziiglich des Ubergabezeitpunkts vorvertraglicher Informationen gibt es eine Diskussion, ob
zwischen der Ubergabe und dem Vertragsschluss eine Bedenkzeit bestehen muss oder nicht.
In der Praxis werden ,,vorvertragliche” Informationen oft als Anhang dem Vertrag beigelegt,
kurz bevor der Vertrag unterschrieben wird. Rechtlich wird dieses Vorgehen nicht grundsatz-
lich abgelehnt®, faktisch laufen die Produktinformationen damit jedoch ins Leere, weil sie
nicht mehr als Grundlage fir die Entscheidung und fur den Vergleich mit anderen Produkten
herangezogen werden kdnnen.

Zusammenfassend lasst sich damit zunéchst feststellen:

e Es existiert eine Vielzahl von unterschiedlichen Informationspflichten in der Regulie-
rung der einzelnen Produktkategorien, die flr Riester-Renten- und Basisrentenproduk-
te relevant sind, die aber weitgehend nicht mit dem AltZertG abgestimmt sind.

e Es wird bisher im Allgemeinen keine Kostenkennzahl verwendet oder auf Verbands-
ebene empfohlen, die alle Kosten in der Anspar- und Rentenbezugsphase berlcksich-
tigt (Ausgabeaufschldge, Abschlusskosten, laufende Verwaltungskosten, Kapitalanla-
gekosten) und als Prozentsatz der eingezahlten Beitrdge angibt (wie z.B. die UK ge-
brauchliche ,,Reduction in Yield®).

6 Vgl. Oehler (2009).

" Finanztest 1/2010, S. 38 f. ,,Riirup-Siegel reicht nicht*.

" Vgl. in Bezug auf Lebensversicherungen Brommelmeyer (2009), S. 589.
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e Garantierte, vergangenheitsbezogene oder kiinftig angestrebte Renditen als Prozent
der Beitrdge nach Kosten (Nettorenditen, Effektivrenditen) werden bislang insbeson-
dere in der Versicherungswirtschaft nicht angegeben. Angaben zur garantierten Ver-
zinsung beziehen sich regelméfiig nicht auf die Beitrdge, sondern auf die nach Abzug
der Kosten verbleibenden Einzahlungen und erlauben keinen Vergleich zu anderen
Produkten.

e Auch die Angaben des AltZertG in Kombination mit den allgemeinen Informations-
pflichten fir die verschiedenen Produkte erlauben keinen unmittelbaren Uberblick
uber die Kosten in Prozent der eingezahlten Beitrdge oder den Effekt der Kosten auf
die Rendite der eingezahlten Beitrdge. Ein Produktvergleich wird damit stark er-
schwert, wenn unterschiedliche Produkte unterschiedliche Renditen und Kosten auf-
weisen.

¢ Die bisherigen Informationspflichten fur die Basisrenten werden als nicht ausreichend
angesehen.

4.3  Aspekte der aktuellen politischen und rechtlichen Diskussion in Deutschland

Informationspflichten bei Altersvorsorgevertragen werden auf rechtlicher Ebene sowohl in
Bezug auf die einzelnen Produktgruppen’? als auch in Bezug auf einzelne Durchfiihrungswe-
ge” und insgesamt im Rahmen eines Informationsmodells diskutiert.”* Kritisiert werden darin
zum Teil fehlende Informationspflichten wie z.B. iiber zu erwartende Leistungen” und, wie
schon weiter oben aufgefiihrt, Nachteile von Vertragsgestaltungen wie gezillmerten Tarifen.’

Insgesamt lag der Fokus der politischen Diskussion in den letzten Jahren aber starker auf der
Reaktion der Rentensysteme auf den demographischen Wandel und die Vermeidung von zu-
kiinftiger Altersarmut.”” Lange Zeit galten die Abschlusszahlen zu Riester- und Basisrenten-
vertragen der privaten Anbieter als gesellschaftlicher Erfolg an sich. Welche Vertrage abge-
schlossen wurden, ob dies die Absenkung der gesetzlichen Rente tatséchlich ausgleichen wird
und wie nachhaltig die Vertragsabschlisse sind, wird erst in letzter Zeit in Frage gestellt und
sich verstarkt kritisch mit der Produktauswahl und den Informationen, die Kunden erhalten,
auseinander gesetzt.”

2 Siehe zum Beispiel zu Modellrechnungen und dem neu eingefilhrten Produktinformationsblatt fir Le-

bensversicherungen im Rahmen der VVG-InfoV Préve (2008), 151 ff.

Umfassend zu Informationspflichten bei der privaten und betrieblichen Altersvorsorge siehe: Roth
(2009), S. 371 ff.; Steinmeyer (2008), 531 ff.; Schwintowski: (2003), 327 ff..

% Tiffe (2006).

» Steinmeyer (2008), 532.

e Schwintowski (2003), 327.

" Reimann aba 2009, 681 ff.

8 Hagen Riesterrente: Politik ohne Marktbeobachtung 2010.

73
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Der Koalitionsvertrag vom 26. Oktober 2009 sieht neben dem umfassenden Schutz vor
Falschberatung und der Regulierung zusétzlicher Bereiche im Retail-Geschaft vor, dass die
Kunden Uber die wesentlichen Bestandteile einer Kapitalanlage, Gber samtliche Kosten und
Provisionen einschlieRlich der Riickvergiitungen vorab informiert werden.”

Auch von Bankenseite werden ,,ausreichende Kundeninformation* und ,, Transparenz* als Ziel
ausdriicklich genannt.®’ Unabhangig davon fordert auch der Bundesverband deutscher Banken
(BdB) unter anderem im Kontext besserer Rahmenbedingungen einer kapitalgedeckten Al-
tersversorgung, die Informationen tber zu erwartende Renten zu vereinheitlichen. Insbeson-
dere die Informationen unterschiedlicher Altersvorsorgewege wie gesetzliche, betriebliche
und private Altersvorsorge sollten danach konzeptionell aneinander angepasst werden und
nach einheitlichen Qualitatsstandards bewertet werden. Dabei soll in einer Berechnung auf3er-
dem die Inflation mit berticksichtigt werden. Informationen Uber Anspriiche im Rentenalter
sollen darlber hinaus auch nach Ansicht des BdB in einem einheitlichen ,,Informationsbrief*
produktiibergreifend einheitlich dargestellt werden.®

Das BMELYV hatte im Juli 2009 ein einfaches Produktinformationsblatt mit zehn Kategorien
vorgeschlagen und im Internet verdffentlicht.> Banken und Sparkassen sollen dieses Pro-
duktblatt ihren Kunden auf freiwilliger Basis anbieten. Im Wesentlichen besteht das Produk-
tinformationsblatt aus zehn Kategorien und folgt damit einer einheitlichen Systematik, ohne
Vorgaben flr den Text oder die Darstellung zu machen. Im Jahr 2009 hatte nur ein Anbieter,
die ING DiBa, die Vorgaben des BMELV exemplarisch fiir 22 Produkte umgesetzt, darunter
Sparvertrage, Investmentfonds, Anleihen, ETFs und Zertifikate.®® Nachdem das BMELV En-
de 2009 mit staatlicher Regulierung drohte und erklarte, die VVorgaben verpflichtend zu ma-
chen, wenn sie nicht auf freiwilliger Basis umgesetzt werden®, folgte Anfang 2010 die Deut-
sche Bank mit einer weiteren Umsetzung des Produktinformationsblatts des BMELV® und
die Bank- und Sparkassenverbande sowie mehrere Geschaftsbanken erklarten im Anschluss,
dass sie zeitnah eigene Produktblatter entwickeln und ihren Mitgliedern empfehlen wiirden.®

” Vgl. 0.V. (2009), S, 46. sowie Bundesverband deutscher Banken (2009), S. 3.

80 Hans-Joachim Massenberg, stellvertretender Hauptgeschaftsfilhrer des Bundesverbandes deutscher Ban-

ken e.V. in einer Rede am 26.11.2009 in Berlin mit dem Titel: Information, Transparenz und Vertrauen —
Grundlagen moderner Verbraucherpolitik.

8. vgl. BdB (2008), S. 37.

8 BMELV:, Produktinformationsblétter werden eingefiihrt®, siche http://www.bmelv.de/

8 Siehe: https://www.ing-diba.de/kundenservice/verbraucherschutzinformation/.

8 Stiddeutsche Zeitung v. 27.11.2009 ,Ministerium droht den Banken - Im Streit um besseren Anleger-

schutz erhoht das Bundesverbraucherschutzministerium den Druck auf die Banken.*

8 Presseerklarung der Deutschen Bank vom 11.2.2010, sieche www.deutsche-bank.de.

8o Freiberger/Ochsner: ,,Kreditinstitute Risiken und Nebenwirkungen der Bank*, Siiddeutsche Zeitung vom

27.02.2010
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Die bisher von den Banken und Verbanden®” prasentierten Produktinformationsblatter wei-
chen im Layout und der Einteilung voneinander ab. Die Entwicklung ist derzeit aber noch
nicht abgeschlossen.

In letzter Zeit gab es in der Fachliteratur zur Altersvorsorge bzw. aus der Versicherungswirt-
schaft ebenfalls Forderungen nach Normierung und Vereinfachung von Informationspflichten
bei Altersvorsorgevertragen,® und auch Rolf-Peter Hoenen, der Prasident des Gesamtverban-
des der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), sprach sich Anfang des Jahres 2010 aus-
driicklich fir bessere Informationsstandards aus, so dass sich die Diskussion tber Produktin-
formationsblatter und Standardisierung von Information Uber den Investmentbereich auf Al-
tersvorsorgeprodukte auszuweiten scheint: ,,Es wird vor allem um Vereinfachungen und Ver-
besserungen des Produktinformationsblatts und der Beratungsdokumentation gehen. Das Ziel

. . . . 89
muss sein: weniger Papier, klarere Informationen.*

44  Fazit
Zusammenfassend lasst sich damit feststellen:

e Es existiert eine Vielzahl von unterschiedlichen Informationspflichten in der Regulierung
der einzelnen Produktkategorien, die flr Riester-Renten- und Basisrentenprodukte rele-
vant sind, die aber weitgehend nicht mit dem AltZertG abgestimmt sind. In den derzeit im
Umlauf befindlichen Informationen fur den Kunden werden daher unterschiedliche Anga-
ben zu Kosten und Renditen innerhalb eines Angebots gemacht, die flir einen privaten
Sparer verwirrend sind. Daruber hinaus flhrt die Vielzahl an nicht abgestimmten Vor-
schriften dazu, dass dem Anleger duf3erst umfangreiche Informationen tibergeben werden
massen.

e Altersvorsorge-Produkte wie Basisrenten- und Riester-Renten-Vertrage werden oft als in-
transparent und kostenintensiv wahrgenommen. Auch die Angaben des AltZertG in Kom-
bination mit den allgemeinen Informationspflichten fir die verschiedenen Produkte erlau-
ben keinen unmittelbaren Uberblick tiber die Kosten in Prozent der eingezahlten Beitrage
oder den Effekt der Kosten auf die Rendite der eingezahlten Beitrdge. Ein Produktver-
gleich wird stark erschwert, wenn unterschiedliche Produkte unterschiedliche Renditen
und Kosten aufweisen.

e Gerne werden bei Riester-Produkten Kosten durch prozentuale Angaben pro Monat als
unbedeutend dargestellt und Kosten auf verschiedene Parameter mit unterschiedlichen
Bezugen verteilt. Zugleich fehlen klare VVorgaben dazu, auf welchen Zeitraum sich die

8 Presseerkldarung des Bundesverbandes Deutscher Banken (BdB) vom 26.2.2010: ,,Bankenverband stellt
neues Informationsblatt fiir Finanzprodukte vor*
88 Flecken ( 2009), S. 307 ff.

8 Hoenen (2010), S. 18.
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Werte beziehen. Solche prozentualen Angaben zu Kosten sowie Angaben in Euro in Be-
zug auf eine niedrige Grofle wie 100 € sind problematisch. Eine Entnahme von 2,40 Euro
je 100 Euro angespartes Kapital wird von Verbrauchern sehr wahrscheinlich anders wahr-
genommen als 2.400 Euro pro Jahr bei 100.000 Euro angespartem Vermdgen. Problema-
tisch erscheint auch die Einbeziehung von staatlichen Zulagen als Teil der Rendite, weil
diese produktunabhéngig gewéhrt werden und damit eine hdhere Rendite suggeriert wer-
den kann.

Garantierte, vergangenheitsbezogene oder kinftig angestrebte Renditen als Prozent der
Beitrdge nach Kosten (Nettorenditen, Effektivrenditen) werden bislang insbesondere in
der Versicherungswirtschaft nicht angegeben. Angaben zur garantierten Verzinsung be-
ziehen sich regelmaRig nicht auf die Beitrage, sondern auf die nach Abzug der Kosten
verbleibenden Einzahlungen und erlauben keinen Vergleich zu anderen Produkten.

Einfache transparente Informationen und produktiibergreifende Standards werden sowohl
von Anbieter- als auch durch die Verbraucherseite gefordert oder befurwortet. Es wird
bisher aber im Allgemeinen keine Kostenkennzahl verwendet oder auf Verbandsebene
empfohlen, die alle Kosten in der Anspar- und Rentenbezugsphase (Ausgabeaufschlage,
Abschlusskosten, laufende Verwaltungskosten, Kapitalanlagekosten) berlicksichtigt. Zu-
sammenfassende Kostenkennzahlen wie eine ,,Reduction in Yield“ werden aber bereits
von manchen Anbietern ausgewiesen und scheinen auch bei Versicherungsunternehmen
nicht auf grundsétzliche Ablehnung zu sto3en

Die Ubertragung von Regelungen zur Riester-Rente auf die Basisrente erscheint unprob-
lematisch. Eine Stichprobe hat gezeigt, dass Anbieter sowohl bei Riester-Renten als auch
bei Basisrenten schon jetzt identisch aufbereitete Materialien zur Verfligung stellen, so-
weit es sich um die gleichen Produkte handelt. Bei Basisrenten wird von Verbraucherver-
banden und —beratern die Kritik gedulert, dass diese Produktgruppe nur fir bestimmte
Personenkreise und Lebensumstande geeignet ist und das Produkt oft sehr unflexibel ist,
was zur Einnahmesituation der Selbstandigen regelmaRig nicht passe. Daher sei es wich-
tig, den Kunden die Folgen eines friihzeitigen Abbruchs oder Ruhenlassens des Vertrages
vor Vertragsschluss zu verdeutlichen und dies in den Informationspflichten entsprechend
zu verankern.

In der Praxis werden ,,vorvertragliche” Informationen oft als Anhang zum Vertrag beige-
legt, kurz bevor der Vertrag unterschrieben wird. Rechtlich wird dieses VVorgehen nicht
grundsétzlich abgelehnt, faktisch laufen die Produktinformationen aber damit ins Leere,
weil sie nicht mehr als Grundlage fir die Entscheidung und fur den Vergleich mit anderen
Produkten herangezogen werden. Viele Anbieter verteilen darliber hinaus Angaben auf
verschiedene Unterlagen und erschweren so den Uberblick.
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5  Ergebnisse empirischer Erhebungen bei Akteuren im deutschen Markt
5.1  Zusammenfassung der Ergebnisse von zwei Anbieterbefragungen

5.1.1 Einleitung

Ein wichtiger Bestandteil bei der Entwicklung der vorliegenden Anpassungsvorschléage zu
den gesetzlichen Informationspflichten war die Einbeziehung der Expertise der Produktanbie-
ter. Dazu wurden — neben der Beteiligung der Anbieter in einem Projektworkshop — zwei Be-
fragungen von Experten bei Banken, Versicherungen und bei Fondsanbietern durchgefiihrt.
Diese werden im Folgenden kurz skizziert (eine ausfihrlichere Darstellung findet sich in An-
hang 11.5 und 11.6), bevor die Ergebnisse dieser Befragungen vorgestellt werden.

Zunéchst wurden zwischen Dezember 2009 und Februar 2010 elf qualitative Interviews in
Form von leitfadengestiitzten, vertiefenden Expertengesprachen gefiihrt, die im Folgenden als
,,Tiefeninterviews bezeichnet werden. Ziel dieser Interviews war es zum einen, Detailein-
schatzungen zur Thematik zu gewinnen und zum anderen, eine optimale Informationsbasis fir
die Entwicklung der Fragebdgen zur standardisierten, telefonischen Befragung zu generie-
ren.”® Entscheidend war es daher, eine méglichst groBe Varianz in den Antworten zu errei-
chen. Diesem Ziel entsprechend erfolgte die Auswahl der Unternehmen bzw. Experten. Sie-
ben Interviews wurden in den drei zu befragenden Branchen ,,Banken®, ,,Versicherungen*
und ,,Fondsanbieter” gefiihrt. Dabei war jeweils pro Anbietergruppe (Geschéftsbank, Spar-
kasse, Genossenschaftsbank, Fondsanbieter, Versicherung) ein Unternehmen vertreten. Dar-
uber hinaus wurden auch zwei Interviews mit Branchenverbénden gefiihrt. Weitere vier Inter-
views wurden mit Experten gefiihrt, die nicht den oben genannten Branchen im engeren Sinne
zuzuordnen sind. Sie sind in den Bereichen Vermittlung, Honorarberatung und unabhéngige
Versichertenberatung tétig, darunter in einem Fall in einem Verband. Die Interviewdauer lag
je nach zeitlichen Restriktionen der Interviewpartner zwischen 20 und 50 Minuten.

Um eine generalisierbare Einschdtzung der Experten aus Banken, Versicherungen und
Fondsanbietern zu gewinnen,® wurden im Februar und Marz 2010 auf Basis einer Zufalls-
stichprobe mit insgesamt 214 Unternehmen, die ihren Kunden Riester-Produkte anbieten

% Wie der Vergleich mit den Ergebnissen der standardisierten reprasentativen telefonischen Erhebung ver-

deutlicht, konnen die Ergebnisse der Tiefeninterviews insofern als ,,typisch* angesehen werden, als sie im
Kern die allgemeine Einschétzung in der Branche gut wiedergeben.

% Von besonderem Interesse sind die nach den Auswahlschichten (Lebensversicherungen, Kreditbanken,

Sparkassen, Genossenschaftsbanken) differenzierten Auswertungen. Diese sind représentativ fir die An-
bieter von Riester-Produkten in der jeweiligen Branche. Eine Gewichtung wurde daher nicht vorgenom-
men. Schichten-ubergreifende Auswertungen sind dagegen — sofern sie Experten der Genossenschafts-
banken oder Sparkassen enthalten, fur die im Gegensatz zu den anderen Branchen keine Vollerhebung er-
folgte, sondern eine Stichprobe befragt wurde — reprasentativ fir die Gesamtheit der jeweils befragten
Experten, kdnnen aber nicht auf die schichten-ubergreifende Grundgesamtheit hochgerechnet werden.
Geeignete Gewichtungsfaktoren fiir diese schichten-libergreifenden Zusammenfassungen lagen fir die
Studie nicht vor.
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bzw. mit deren Experten, quantitative Interviews in Form von standardisierten, computerge-
stitzten telefonischen Befragungen (CATI-Interviews) gefiihrt. Sie werden im Folgenden als
,,standardisierte Interviews* bezeichnet. Die durchschnittliche Interviewdauer betrug 15 Mi-
nuten.

Die Grundgesamtheit fiir die Befragung ist in der Theorie einfach bestimmbar. Die praktische
Bildung der Stichprobe bedingte jedoch eine aufwandige, dreistufige Vorgehensweise, da
keine einfache Listenauswahl mdglich war. In der ersten Stufe wurden die Adressbasis der
Unternehmen aus den relevanten Branchen generiert. Da bei Geschéftsbanken, Sparkassen,
Genossenschaftsbanken und Lebensversicherern — im Gegensatz zu den Fondsanbietern —
nicht vorab bekannt war, welche Unternehmen ihren Kunden Riester-Produkte anbieten,
musste dies in einer zweiten Stufe geklart werden. Dazu wurde im Rahmen einer telefoni-
schen Vorstudie nach Adressbereinigung eine Stichprobe von 1.135 Unternehmen befragt, in
die jeweils die Grundgesamtheit der zu befragenden Branchen (Lebensversicherungen, Ge-
schaftsbanken, Sparkassen) oder eine Zufallsstichprobe (Genossenschaftsbanken) einbezogen
worden war. In 83 % der Falle konnten die Screeninginterviews realisiert werden. 81 % der
gescreenten Unternehmen bieten ihren Kunden Riester-Produkte an. In einer dritten Stufe wa-
ren in diesen Unternehmen die auskunftsfahigen und -berechtigten Experten auszuwéhlen.
Diese Auswahl wurde durch die Unternehmen selbst getroffen, nachdem ihnen Hintergriinde
und Inhalte der Studie in einem schriftlichen Anschreiben erldutert worden waren. Erst da-
nach konnten im Rahmen der Hauptstudie die eigentlichen Interviews geflhrt werden. Die
Ausschopfungsquote der Hauptstudie lag mit 214 realisierten Interviews bei 43 % der berei-
nigten Stichprobe von 499 Adressen.

5.1.2 Transparenz auf Altersvorsorgemarkten

Wenn die Transparenz auf VVorsorgemarkten untersucht wird, ist zunéachst zu definieren, flr
welche Zielgruppe Transparenz hergestellt werden soll. Im Fokus der vorliegenden Studie
und der darin entwickelten Vorschldge zur Anpassung der Informationspflichten steht die
Verbrauchertransparenz; im Folgenden wird vereinfachend von ,, Transparenz® gesprochen.
Dies deckt sich mit der Interpretation der befragten Experten, wie in den Tiefeninterviews die
Aussagen eines Verbandsvertreters und eines unabhéngigen Beraters verdeutlichen:

,Fuir wen sollen wir diese Angaben denn eigentlich machen? Fiir Experten, die ihrerseits Kunden beraten,
oder will man Transparenz herstellen fur den Einzelverbraucher selbst. Und bisher habe ich es immer so ver-

standen, dass es nicht um eine Expertentransparenz geht, sondern eigentlich um eine Laientransparenz.*

»Da muss man sich jetzt auch tiberlegen, wer soll Transparenzempfénger sein, soll der Verbraucher mehr
Durchblick bekommen, soll der Vertrieb mehr Durchblick bekommen oder Aufsichts- bzw. Zertifizierungs-
behdrde oder Anwalte und Richter. Da muss man ganz klar unterscheiden, welches Transparenzziel soll ver-
folgt werden. Bei AltZertG, VVG — wenn man sich die Begrindungen vom Gesetzgeber her anschaut —

scheint es so zu sein, dass eine Verbrauchertransparenz gewiinscht wird.*
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5.1.2.1 Bedeutung von Transparenz fir die Unternehmen

Fur die Unternehmen ist nicht nur von Bedeutung, welche Kosten mit der Umsetzung von
(gesetzlichen) Informationspflichten zur Erhdhung der Transparenz verbunden sind, bei-
spielsweise in der Anpassung der Rechenroutinen, beim Druck und Versand der Informatio-
nen, bei der Schulung des Vertriebs und bei der Beratung der Kunden. Entscheidend ist auch,
wie sich eine erhéhte Transparenz selbst auf die Absatzchancen auswirkt. Wahrend kurzfristig
— je nach relativer Position des Unternehmens einerseits und Reaktion der Verbraucher auf
bislang nicht bewusst wahrgenommene Produktcharakteristika andererseits — negative Aus-
wirkungen fir Unternehmen nicht ausgeschlossen sind, liegt die Vermutung nahe, dass sich
langfristig Transparenz Uber ein gestarktes Vertrauen in den Markt flr die Unternehmen posi-
tiv auswirkt.

Da zur Einschatzung der Transparenz aus Unternehmenssicht die grundsatzliche, also lang-
fristige, Perspektive von besonderem Interesse ist, wurde in der telefonischen Erhebung nach
diesem zweitgenannten Aspekt gefragt. Um die Experten nicht zu einem sozial erwiinschten
Antwortverhalten (,,Transparenz fiithrt zu Vertrauen*) zu dringen, wurde die entsprechende
Frage daraufhin zugespitzt, ob Transparenz letztlich zu mehr verkauften Produkten fihrt, sie-
he Tabelle 5.

Tabelle 5: Zustimmung zur Aussage: ,Mehr Transparenz bei den Vorsorgeprodukten
fuhrt auf lange Sicht zu mehr Vertrauen in den Markt und damit auch zu mehr Nach-
frage, also zu mehr verkauften Produkten*

Nach Branche Nach Position im Unternehmen®
Alle Ver- | Sonst
Bank | Vers. | Fonds | UF PE PR .
trieb
Anteil mit Zu- 2
) . 74 76 61 -- 82 61 47 76 81
stimmung in %
Bezugsgrolien 214 | 175 36 3 28 23 19 102 42

Zum genauen Wortlaut und der Reihenfolge der Fragen im Interview siehe Anhang 11.6. Ausgewiesen werden

ungewichtete Werte.

! BezugsgroRe sind die in der betrachteten (Sub-) Gruppe jeweils durchgefiihrten Interviews. Insgesamt waren

es 214 Interviews, davon 175 mit Geschéftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftshanken (,,Bank®), 36 mit

Versicherungen (,,Vers.*) und drei mit Fondsanbietern (,,Fonds®).

Aufgrund der geringen Fallzahl sind die Anteilswerte fiir Fonds nur sehr eingeschrankt interpretierbar. In den

folgenden Ubersichten wird daher nur nach Banken und Versicherungen differenziert.

$ UF“= Unternehmensfiihrung, ,,PE* = Produktentwicklung, ,,PR“ = Presse- und Offentlichkeitsarbeit, Marke-
ting.

Das Ergebnis fallt eindeutig aus: Eine sehr deutliche Mehrheit der befragten Experten sowohl
der Banken als auch der Versicherungen halt Transparenz langfristig fur absatzfordernd. Es
fallt jedoch auf, dass die Antworten deutlich nach der Position des Befragten im Unternehmen
differieren: Wéhrend in der Unternehmensfuhrung vier von fiinf Befragten die langfristigen



66

Auswirkungen der Transparenz positiv einschatzen und im Vertrieb drei von vier Befragten,
ist es im Bereich Presse/Offentlichkeitsarbeit/Marketing nur jeder Zweite.

Nach den kurzfristigen Auswirkungen der Transparenz auf die Absatzchancen wurde nicht
explizit gefragt. Einen Hinweis gibt jedoch die Einschédtzung eines Gruppenleiters Produkt-
entwicklung zur Verpflichtung bei Versicherungen, z.B. die Abschlusskosten in Euro auszu-
weisen:

,Auf der Vertriebsseite fiihrt diese Transparenz erstmal zu Missmut und hat erstmal den Vertrieb ein biss-
chen ausbremsen kdnnen. [...] Aber dem Absatz hat es eigentlich nicht geschadet, darauf hat sich der Vertrieb

nur eingestellt.«

5.1.2.2  Gegenwartige Transparenz auf dem Markt fir Riester-Produkte

Die gegenwartige Transparenz auf dem Markt fiir Riester-Produkte wird insgesamt als unzu-
reichend eingeschatzt. Ein Produktentwickler in leitender Position bringt es folgendermafen
auf den Punkt: ,, Gibt es Moglichkeiten, mehr Transparenz zu schaffen? — Klares Ja! . Diese
Einschétzung bezieht sich nicht nur auf die Kundentransparenz (so lautet eine typische Ein-
schitzung zur Darstellung der Kosten der Produkte aus der Honorarberatung: ,,Das ist alles
sehr undurchsichtig und fiir den Verbraucher ein Zustand, der untragbar ist.*), sondern auch
auf die Verstindlichkeit fiir den Vertrieb (,,Wir wiirden auch schon viel erreichen, wenn auch
der Vertrieb verstehen wiirde, wie diese Produkte funktionieren..., so die Einschatzung eines
Versicherungsmathematikers).

Diese wenigen Aussagen aus den Tiefeninterviews spiegeln die allgemeine Einschatzung gut
wider, wie die Auswertung der Fragen zur Kundentransparenz zeigt, die in den standardisier-
ten Interviews gestellt wurden. Die Befragten wurden gebeten, vier Aussagen zur Umsetzung
der Informationspflichten nach AltZertG in der Praxis zu bewerten — hinsichtlich Menge,
Darstellung, Verteilung und Vollstandigkeit der Informationen.

92 % der Befragten sind der Auffassung, dass der Kunde angesichts der Vielzahl der Informa-
tionen den Uberblick verliert. 71 % halten die Kostenangaben fiir haufig unverstandlich dar-
gestellt. 67 % sind der Ansicht, dass die Informationen oft schwierig zu erfassen sind, weil sie
in den Informationsbléttern fir den Kunden auf verschiedene Stellen verteilt sind. Und im-
merhin noch 26 % stimmen der Aussage zu, dass die geforderten Informationen in den Unter-
lagen fiir den Kunden zu manchen Produkten nicht vollstandig enthalten sind — obwohl eine
solche Unvollstandigkeit einen klaren GesetzesverstoR3 darstellt. In den genannten Einschét-
zungen gibt es keine wesentlichen Unterschiede zwischen den Experten der verschiedenen
Branchen, siehe Tabelle 6.
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Tabelle 6: Einschatzung zur Umsetzung der Informationspflichten in der Praxis

. i in 9%*
Aussagen zu den Informationsangaben Zustimmung in %

Alle Bank Vers.
Zu viele Informationen, der Kunde verliert den Uberblick 92 90 100
Unverstandliche Darstellung der Kostenangaben 71 71 72
Schwer zu erfassen, da auf mehrere Stellen verteilt 67 69 64
Unvollstdndige Informationsangaben 26 26 22

Die Aussagen, die von den Experten bewertet werden sollten, werden an dieser Stelle zusammenfassend und

nach dem Ergebnis der Bewertung geordnet dargestellt. Zum genauen Wortlaut und der Reihenfolge der Fragen

im Interview siehe Anhang 11.6. Ausgewiesen werden ungewichtete Werte.

! BezugsgroRe sind die in der betrachteten (Sub-) Gruppe jeweils durchgefiihrten Interviews. Insgesamt waren
es 214 Interviews, davon 175 mit Geschéaftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken (,,Bank‘), 36 mit
Versicherungen (,,Vers.©) und drei mit Fondsanbietern.

Die Informationsflut in den Unterlagen wurde auch in den qualitativen Expertengesprachen
quer durch die Branchen als grof3es Problem genannt, wie die folgenden Beispiele verdeutli-
chen:

,Es [gibt] noch eine ganze Menge anderer Angaben, die wir dazusetzen miissen, so kommen wir auf ein Pa-
ket von bis zu 14 Seiten, je nachdem, wie es beim Kunden aussieht. Und ich weifl ganz genau, wenn ich dem

Kunden 14 Seiten schicke, dann ist er iiberfordert.” (Fondsanbieter)

»Wenn man es auf einen Satz minimieren will, dann ist es so, dass die Leute vorher 5 Seiten Bedingungen

nicht gelesen haben und jetzt kriegen sie 50-80 und lesen die erst recht nicht.“ (Versicherungsmakler)

,Die Informationen sind natiirlich ohnehin schon iiberbordend, die wir iibergeben miissen, so dass der Kun-
de sie nicht liest, was sich wiederum unseridse Vertriebe zu Nutze machen. Wenn ich dem Kunden 70 Seiten
Ubergebe, dann liest der gar nichts und weifl wahrscheinlich im Prinzip auch nicht, was er fiir ein Produkt
hat.” (Geschéftsbank)

,»Je mehr Informationen ich brauche, desto weniger nimmt er [der Kunde] die Informationen wahr.* (Versi-

cherung)

,Es ist ja eher ein abschreckendes Beispiel [...]: Wahrlich und wahrhaftig 52 Seiten. Also ich muss Thnen sa-

gen, das liest keiner! Nicht ein einziger.“ (Sparkasse)

5.1.3 Ansatzpunkte zur Erhéhung der Transparenz

Um fundierte Vorschlage zur Weiterentwicklung der Informationspflichten unterbreiten zu
kdnnen, sind zum einen die bereits bestehenden Informationspflichten nach AltZertG zu be-
werten. Zum anderen sind weitere, in der (wissenschaftlichen) Diskussion befindliche Vor-
schldge zu Inhalt und Darstellung von Informationserfordernissen einer Einschatzung durch
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Experten aus der Praxis zu unterziehen. Beides erfolgte in der standardisierten Befragung, in
der jeweils erhoben wurde, wie hilfreich diese Informationen fur den Verbraucher sind. Insbe-
sondere zu den Vorschldgen tber das AltZertG hinaus gab es eine Fille von Einschatzungen
in den vertiefenden Expertengesprachen. Darin wurde auch immer wieder ein Ansatzpunkt
zur Erhéhung der Transparenz jenseits der Informationspflichten postuliert: die Vereinfa-
chung der Produkte bzw. der zugehdrigen Forderregelungen. Da der Komplexitatsgrad von
Vorsorgeprodukten auch einen kostenrelevanten Aspekt darstellt, wurde zur Vermeidung von
Dopplungen auf diese Thematik erst in Kapitel 5.1.4.3 b) eingegangen.

51.3.1 Informationen nach AltZertG

So kritisch die Einschatzung zur Umsetzung der Informationspflichten in der Praxis auch aus-
fallt (siehe Kapitel 5.1.2.2) — grundsétzlich werden die nach AltZertG geforderten Informatio-
nen als hilfreich fir einen potenziellen Kunden eingestuft, der sich fiir ein bestimmtes Alters-
vorsorgeprodukt entscheiden muss. Mit einer Ausnahme stuft eine groRe bis sehr groRe
Mehrheit der befragten Experten die abgefragten Informationsangaben als hilfreich ein. Insbe-
sondere die Angaben zum Risikopotenzial der Geldanlage werden von einer sehr grof3en
Mehrheit der Befragten als grundsatzlich hilfreich eingestuft (siehe Tabelle 7).

Die Ausnahme bilden die Angaben zu ethischen, sozialen und 6kologischen Belangen. Gera-
de einmal jeder Sechste halt sie fur hilfreich. Eine zurtickhaltende Bewertung dieser Informa-
tionsangaben wurde auch in den Expertengesprachen deutlich, wie ein Produktentwickler an-
merkt: ,,Wirklich formulieren muss das ja keiner und insofern tut das natirlich auch keiner —
also aus unserer Sicht eher tberfllssig.*
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Tabelle 7: Bewertung, wie hilfreich ausgewdhlte Informationen nach AltZertG sind

Informationsangaben Bewertung als
LHhilfreich*?
Alle | Bank | Vers.
Angaben zum Risikopotenzial der Geldanlage 94 95 92
Modellrechnungen zum Guthaben in den ersten 10 Jahren? 85 88 67
Angaben zur Portfoliostruktur der Geldanlage 73 77 58
Genaue Benennung sdmtlicher Kosten als Absolutbetrag in Euro 68 69 61
Angaben, wie sich die Kosten uber die Zeit verteilen 66 66 69
Angabe der Wechselkosten 59 57 69
Ethische, soziale und 6kologische Belange bei der Geldanlage 15 16 14

Die Aussagen, die von den Experten bewertet werden sollten, werden an dieser Stelle zusammenfassend und
nach dem Ergebnis der Bewertung geordnet dargestellt. Zum genauen Wortlaut und der Reihenfolge der Fragen
|m Interview siehe Anhang 11.6. Ausgewiesen werden ungewichtete Werte.

! BezugsgroRe sind die in der betrachteten (Sub-) Gruppe jeweils durchgefiihrten Interviews. Insgesamt waren
es 214 Interviews, davon 175 mit Geschéaftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken (,,Bank‘), 36 mit
Versicherungen (,,Vers.“) und drei mit Fondsanbietern.

Bei dieser insgesamt positiven Einschétzung ist anzunehmen, dass implizit nicht von gesetzlich vorgegebenen
Normrenditen ausgegangen wurde; siehe Kapitel5.1.3.2b).

5.1.3.2  Anderungsvorschlage zu den Informationspflichten

Neben den bewerteten Informationspflichten gemaR AltZertG wurden den betrieblichen Ex-
perten in der standardisierten Erhebung fiinfzehn derzeit diskutierte Anderungsvorschlage zur
Bewertung vorgelegt, die Riester- oder Rirup-Produkte fiir den Kunden transparenter machen
sollen. Die Ergebnisse der standardisierten Interviews — sowie zugehdrige Einschatzungen aus
den Tiefeninterviews— werden im Folgenden differenziert nach den Themenfeldern ,,Kosten®,
»Rendite/Modellrechnungen®, ,,Risiko®, ,,Garantien und ,,Produktinformationsblétter* darge-
stellt (siehe Tabelle 8).
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Tabelle 8: Bewertung, wie hilfreich ausgewahlte Anderungsmaglichkeiten sind

Bewertung als

Vorgeschlagene Informationen
wHhilfreich* !

Alle | Bank | Vers.
Kostenangaben
Angabe zu Kosten von Zusatzleistungen (BUZ, Rentengarantien) 79 81 75
Kostenquote 69 74 47
Reduction in Yield 54 59 31
Reduction in Payment 43 46 28

Angaben zu Renditen/Beispielrechnungen

Beispielrechnungen mit produktspezifisch realistischen Renditen 83 87 64
Beispielrechnungen mit gesetzlichen Normrenditen 51 54 33
Angaben zum Risiko der Geldanlage
Produkteinordnung in standardisierte Risiko-Rendite-Klassen 64 66 61
Konkrete Risikokennziffern 57 59 44
Angaben zu Garantien
Angaben, welche Leistungen zu welchem Zeitpunkt garantiert sind | 97 97 100
Garantiertes Guthaben am Schluss der Ansparphase 93 93 100
Garantierte Rendite auf die Einzahlungen 84 89 61
Garantien, dass die Kosten nicht erhoht werden 73 69 92
Garantien zu den Sterbetafeln und Rentenfaktoren 47 43 69
Produktinformationsblatter
Standardisierte Inhalte /Informationskategorien 79 79 75
Standardisiertes Layout 71 71 75

Die Aussagen, die von den Experten bewertet werden sollten, werden an dieser Stelle zusammenfassend und

nach dem Ergebnis der Bewertung geordnet dargestellt. Zum genauen Wortlaut und der Reihenfolge der Fragen

im Interview siehe Anhang 11.6. Ausgewiesen werden ungewichtete Werte.

! BezugsgréRe sind die in der betrachteten (Sub-) Gruppe jeweils durchgefiihrten Interviews. Insgesamt waren
es 214 Interviews, davon 175 mit Geschéftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken (,,Bank®), 36 mit
Versicherungen (,,Vers.“) und drei mit Fondsanbietern.

a) Kostenangaben

Zu Erhohung der Kostentransparenz sollten vier mdgliche Kostenkennziffern/Kostenangaben
bewertet werden: Der Anteil der Einzahlungen, der zur Abdeckung der Kosten verwendet
wird (Kostenquote), die Differenz der Vor- und Nachkostenrendite in Prozentpunkten (Re-
duction in Yield), die kostenbedingte Verringerung der Auszahlungen (Reduction in Pay-
ment) sowie Kostenangaben fiir etwaige Zusatzleistungen wie BUZ oder Rentengarantieleis-
tungen.
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Eine Kostenangabe flir Zusatzleistungen wurde von 79 % der befragten Experten als hilfreich
eingestuft, eine Kostenquote von 69 %. Eine Reduction in Yield schétzte eine knappe Mehr-
heit von 54 % als hilfreich ein. Eine Reduction in Payment stufte dagegen nur noch eine Min-
derheit von 43 % als hilfreich ein. Auffallig sind dabei die deutlichen Unterschiede in den
Einschétzungen der befragten Experten zwischen Banken und Versicherungen. VVon Versiche-
rungen werden sdmtliche bewerteten Kostenangaben deutlich zurlickhaltender eingestuft als
von Banken. Lediglich die Angabe der Kosten, die durch Zusatzleistungen entstehen, hélt ei-
ne Mehrheit der Experten der Versicherungen fur hilfreich. Alle anderen Kostenangaben wer-
den nur durch eine Minderheit unter ihnen als hilfreich eingestuft, auch wenn diese wie im
Falle der Kostenquoten mit 47 % sehr stark ausfallt.

Da der Kostenkennziffer ,,Reduction in Yield* eine zentrale Rolle in den Vorschldgen dieses
Gutachtens zukommt, sind die detaillierteren Einschéatzungen der vertiefenden qualitativen
Interviews an dieser Stelle von Interesse. Insgesamt ergibt sich hier ein differenziertes Bild.
Positiv wird hervorgehoben, dass diese Kostenkennziffer die Langfristigkeit des Vertrags be-
ricksichtigt, eine verbesserte Vergleichbarkeit — ggf. sogar zwischen Produktarten — herstellt
und verschiedene Kostenarten beriicksichtigen kann:

,Ich finde eine Reduction-in-Yield-Kennziffer eigentlich am schonsten, weil sie einmal auch die Langfris-
tigkeit des Vertrags beriicksichtigt und auch eine verbesserte Vergleichbarkeit herstellt, unter Umstanden
auch zwischen Produktgattungen, also auch zwischen Riester-Investmentplanen und Riester-
Rentenversicherungen. [...] Deshalb ist diese Reduction-in-Yield-Kennziffer die einzige, die wirklich sauber

rechnet; an allem anderen kann man irgendwie rummogeln. (Bank)

,,ES ist nicht damit getan, wenn die Abschlusskosten genannt werden, sondern auch die laufenden Kosten
mussen ihren Niederschlag finden und dann eben in einer Art Verlustrechnung, also Kosten, die sich auf die
Versicherung und die Kapitalanlage beziehen, Stichwort Reduction in Yield. [...] Ich glaube fiir den Kunden
ist wirklich nur eins ausschlaggebend: Welche Rendite erziele ich nach Abzug aller Kosten.“ (Honorarbera-

tung)

Wird z.B. der von der Versicherungswirtschaft vorgeschlagene ,,Renditeeffekt™ als eine Vari-
ante der Reduction in Yield aufgefasst, ware nach der Experteneinschétzung aus einem Bran-
chenverband sogar ein Konsens fur eine entsprechende Kostenkennziffer moglich

»lch vermute [...] dass man, was diesen Renditeeffekt betrifft, durchaus auf Losungen kommen konnte, auf
die sich alle Beteiligten verstdndigen. Wenn das dann so ist, dann wirde auch nichts dagegen sprechen,
wenn das gesetzlich festgelegt wird, damit in diesem Bereich auch Rechtssicherheit besteht. [...] Entschei-
dend in diesem Zusammenhang ist allerdings zu beachten, um die Rendite vergleichbar zu machen mussten

uUberall die gleichen Bezugspunkte vorhanden sein.*
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Allerdings wird beim Renditeeffekt wie auch bei der in der Fondsbranche verwendeten ,,Total
Expense Ratio® (TER) in der jeweiligen heutigen Auspragung darauf hingewiesen, dass sie,
u.a. aufgrund der unvollstandigen Kostenerfassung, fur den Verbraucher schwer zu verstehen
sind.”

,,Da muss man sich die entsprechenden Kostenpriifungen anschauen, TER ist ausgesprochen schwierig zu
verstehen, ahnlich wie der Renditeeffekt, bei beiden werden ja immer wieder bestimmte Kosten au3en vor

gelassen.« (Versicherungsmathematiker)

,,Eine TER finden Sie zu jedem unserer Fonds und kénnen Sie ohne gréBRere Schwierigkeiten aus dem Inter-
net ziehen. [...] Das Problem an der Sache ist, dass ein ganz Uberwiegender Teil unserer [...] Kunden [...]
dummerweise mit TER nichts anzufangen weil3. Und als ganz normal denkender Mensch sagt man sich ok,
da sind jetzt alle Kosten drin. Wenn man sich jetzt die TER aber mal genauer ansieht, dann sind da ja Trans-
aktionskosten nicht drin, was durchaus Sinn macht. Um hieraus eine verniinftige Information zu ziehen, be-

darf es schon einigen Nachdenkens. (Fondsanbieter)

Als problematisch fiir die Ermittlung und das Verstandnis entsprechender Kostenkennziffern
wurden dartiber hinaus die Berlcksichtigung von Garantiekomponenten sowie die Unsicher-
heit hinsichtlich der kiinftigen Renditehohe genannt.”

,,Das kdnnen sie bei einem Sparvertrag machen, auch bei einem Fonds ist das natirlich vollig easy. Bei einer
Versicherung ist es schon etwas komplizierter, weil die diese Garantiekomponenten drin haben. (Versiche-

rungsmakler)

,,Die Rendite ist ja auch nur eine vage Annahme der zukinftigen Entwicklung und davon ziehe ich jetzt
schon faktisch bekannte GroB3en ab, die sich auf Dauer natiirlich auch dndern konnten. Ist ,nice-to-have’,

aber ist wirklich aus unserer Sicht nicht notwendig und nachzuvollziehen fur den Kunden.* (Bank)

,,Das einzige, wo Sie vielleicht noch was darstellen kénnten, das ware bei einem Produkt, bei dem es von

Anfang bis Ende dieselbe Verzinsung hat. Denn alles andere ist ja eigentlich nicht méglich.« (Bank)

b) Rendite / Beispielrechnungen

Modellrechnungen zum Guthaben in den ersten zehn Jahren werden — siehe Kapitel 5.1.3.1 —
von 85 % der Befragten grundsétzlich als hilfreich eingestuft. Dieser Prozentsatz sinkt auf
insgesamt 51 % ab, wenn nach der Einschatzung zu Beispielrechnungen mit gesetzlich vorge-
gebenen Normrenditen gefragt wird. Beispielrechnungen mit produktspezifisch realistischen

92

93

Daraus lasst sich im Umkehrschluss ableiten, dass die Entwicklung einer Kostenkennziffer, die alle Kos-
ten umfasst, nicht nur den Vorteil einer besseren Vergleichbarkeit hatte, sondern auch den einer besseren
Verstandlichkeit.

Dieses Problem muss jedoch als gering angesehen werden, da die Reduction in Yield sich dadurch aus-
zeichnet, dass sie relativ robust gegeniiber Renditeanderungen ist, siehe Kapitel 7.1.1
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Renditen werden dagegen mit 83 % Zustimmung als &hnlich hilfreich eingestuft wie die an-
fangs zitierten Modellrechnungen zum Guthaben.

Aus den Tiefeninterviews ergibt sich in diesem Zusammenhang der dringende Appell, die
Beispielrechnungen als solche kenntlich zu machen, wie ein Experte aus einem Branchenver-
band betont: ,,Bei der Information ist ganz, ganz wichtig deutlich zu machen, dass es eben hy-
pothetisch ist. Schliellich sei heute nicht vorhersehbar, wie sich die Rendite in Zukunft ent-
wickle:

,Ich halte diese Rentenmodellrechnungen anhand dieser Zinssétze, die vorgegeben sind, fiir kompletten Un-
fug. Hier wird eine Scheingenauigkeit unterstellt fir eine Renditeentwicklung tber 25, 30, 40 Jahre, das ist

Schwachsinn.* (Geschéftsbank)

»Diese Rendite ist von so vielen Dingen abhingig. Die kann ich mit verschiedenen Messfaktoren und
-grélen hinterlegen — aber schlussendlich, was nach 30 Jahren dann tatséchlich rauskommt, das merken wir

halt erst nach 30 Jahren.* (Sparkasse)

c) Risiko der Geldanlage

Die Angaben zum Risiko der Geldanlage stellen den Ergebnissen der standardisierten Befra-
gung zufolge eine der wichtigsten Information berhaupt dar: 94 % der Befragten halten sie
bei der Produktentscheidung des Kunden fur hilfreich, siehe Kapitel 5.1.3.1. Ganz entschei-
dend ist nach Experteneinschétzung die leicht verstandliche Darstellung dieser Information —
je komplexer die Angabe, desto negativer die Einschatzung. So wird eine Einordnung des
Produkts in standardisierte Risiko-Rendite Klassen nur noch von 64 % der Befragten als hilf-
reich eingestuft, die Angabe konkreter Risikokennziffern nur noch von 57 %.

Sollen spezifische, komplexere Risikokennziffern bewertet werden, fallt die Einschatzung
durchweg negativ aus. So wurden Risikokennziffern wie Sharpe-Ratio, Shortfallmalie oder
Konfidenzintervalle in den Tiefeninterviews abgelehnt:

,»Da kann glaube ich kein normaler Kunde etwas mit anfangen. (Versicherung)
»Wie gesagt, das ist ein absolutes Expertenthema.* (Versicherungsmakler)

,»Der Kunde weil} dann tberhaupt nicht, von was Sie reden. Sagen Sie mal zu einem Kunden, wie Sie ir-

gendeine Risikokennziffer beachten, vergessen Sie es.* (Sparkasse)

,»Ich bin personlich, insgesamt auch die gesamte Versicherungswirtschaft, eher etwas zuriickhaltend. Wir
sind zwar momentan auch dabei, uns solche Gedanken zu machen, aber ich frage mich, kann der Verbrau-

cher mit diesen Dingen wirklich etwas anfangen.« (Versicherung)

,»Das sind in meinen Augen sehr aufwendige Berechnungen, d.h. das ist mathematisch gesehen relativ viel
Programmieraufwand und Rechenleistung zu erbringen. Und aus Verbrauchersicht sehe ich dabei keinen

wirklichen Nutzen. Konfidenzintervalle sind superschon fiir Mathematiker und wissenschaftlich vorgebilde-
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te Leute. [...] D.h. Sharpe-Ratio usw. helfen dem Verbraucher relativ wenig. [....] In diesem Sinne ist eine

Sharpe-Ratio rausgeschmissenes Geld.“ (unabhangiger Versicherungsmathematiker)

d) Garantien

Grundsatzliche Angaben zu den Garantien des Vorsorgeprodukts stellen die wichtigste Infor-
mation Uberhaupt dar: 97 % der befragten Experten halten Angaben dariiber, welche Leistun-
gen zu welchem Zeitpunkt garantiert sind, fr hilfreich bei der Entscheidung flr ein Vorsor-
geprodukt. Nahezu ebenso viele (93 %) halten Angaben zum garantierten Guthaben am
Schluss der Ansparphase fir hilfreich. In dieser Einschatzung gibt es kaum Unterschiede zwi-
schen Banken und Versicherungen.

Anders sieht es bei den Angaben zur garantierten Rendite auf die Einzahlungen (und nicht
den Sparanteil) aus, die bei Banken von 89 % der befragten Experten als hilfreich eingestuft
werden, bei Versicherungen aber nur von 61 %. Umgekehrt stellt sich die Situation bei den
Kostengarantien dar: Informationen dazu werden von 92 % (Versicherungen) versus 69 %
(Banken) als hilfreich angesehen. Auch Angaben dariiber, inwiefern bei der Ermittlung der
spateren Rentenleistungen garantiert dieselben Sterbetafeln bzw. Rentenfaktoren verwendet
werden wie fur die Kundeninformationen, werden hdchst unterschiedlich bewertet. Diese An-
gaben werden von 69 % (Versicherungen) versus 43 % (Banken) als hilfreich eingestuft.

Nach Einschatzung einiger Experten sind bei Verwendung geeigneter Garantieangaben vertie-
fende Informationen zum Risiko der Geldanlage entbehrlich. So lautete die Einschatzung ei-
ner Expertin aus dem Vertrieb in der Bankenbranche zu Risikokennziffern: ,,Wo liegt das
Problem? Wenn wir einem Kunden sagen, ihre Einzahlungen sind garantiert auf Endfalligkei-
ten, ihre Zulagen sind garantiert auf Endfalligkeit, also der Gesetzgeber hat ja alles vorge-
schrieben, was will man da eigentlich noch machen?*. Risiko-Rendite-Klassen fur VVorsorge-
produkte wurden von einem Experten aus der Versicherungsbranche aus einem &ahnlichen
Grund zuriickhaltend bewertet: ,, Ich finde es schon einfacher, dass man wirklich ganz deut-
lich sagt: Das sind die garantierten Leistungen. [...] Und Uberschussbeteiligungen kann es
dann eventuell noch geben, das wird getrennt ausgewiesen.*.

e) Produktinformationsblatt

Als groiite Probleme fir die Verstandlichkeit der Informationsangaben nach AltZertG werden
die Vielzahl der Informationen und eine unverstandliche Darstellung der (Kosten-) Angaben
angesehen, siehe Kapitel 5.1.2.2. Als Anforderungen an verstandliche Verbraucherinformati-
onen kdnnen beispielhaft die folgenden Statements aus den Tiefeninterviews genannt werden:
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,»Wir sollten es auf wenige unkomplizierte GroBen reduzieren, die miissen wir dann natdrlich auch erklaren.
Es muss so simpel wie moglich sein, wir konnen da nicht eine ganze Bedienungsanleitung hinlegen.“ (Versi-

cherung)

,,Es ist klar, wenn, dann muss es eben so sein, dass es auf eine Seite geht.* (Versicherungsmakler)

Inwieweit sich fur ein entsprechendes, vielfach gefordertes Produktinformationsblatt anbieter-
und branchenlbergreifende Standards realisieren lassen, wird allerdings z.T. pessimistisch
eingeschatzt, wie ein unabhédngiger Versicherungsmathematiker vermerki:

,,ES gab ja von den verschiedensten Seiten, sei es Stiftung Warentest, Verbraucherzentralen, Bundesverband
der Versicherten, etc. im Laufe der letzten 15-20 Jahre verschiedenste Ansétze sozusagen ,Lasst uns doch ei-

ne Art von Standardformular machen!’— Unmdéglich! Das ist immer an den Anbietern gescheitert.*

In der standardisierten Befragung der Banken, Versicherungen und Fondsanbieter zeigt sich
jedoch eine positive Einschédtzung standardisierter Produktinformationsblatter, zumindest was
den Nutzen flr die Verbraucher betrifft: 79 % der Befragten halten standardisierte Inhalte
bzw. Informationskategorien in Produktinformationsblattern fir hilfreich fir den Kunden,
71 % ein darlber hinausgehendes standardisiertes Layout. Eine mogliche Erklarung fir die
etwas zurlickhaltendere Einschatzung eines standardisierten Layouts stellt die Einschatzung
eines Experten aus dem Bereich Produktentwicklung und Organisation dar:

,,Der ein oder andere mdchte sich vielleicht auch ein bisschen vom anderen Anbieter abheben. Es ist ja
manchmal auch ein bisschen Marketing zu sagen, ich stelle das so dar. Und eine gewisse unternehmerische
Freiheit méchte man ja auch noch haben. Es ist ja nicht so, dass man alles vorgeregelt haben mdéchte. Da
muss man halt versuchen, einen gesunden Kompromiss zu finden. Wenn jeder Arbeitsschritt, jeder Arbeits-
gang, jede AulRendarstellung fest vorgegeben ist, wie es sein soll, muss man sich berlegen, wie sich das mit

der unternehmerischen Freiheit vertragt, auch wenn es ein geférdertes Produkt ist.«

Trotz der insgesamt deutlichen Préferenz der Experten fiir ein kurzes und (zumindest inhalt-
lich) standardisiertes Produktinformationsblatt, das die wichtigsten Informationen enthélt, gibt
es auch Skepsis Uber dessen Realisierbarkeit. Ein Produktentwickler in leitender Position
bringt dies wie folgt zum Ausdruck:

»Die [...] Leute waren mit wenigen, aber treffenden Informationen besser versorgt. Die Frage ist nur, was
sind die wenigen treffenden Informationen? [...] Die wenigen Informationen, die fir Anton Muller die fiinf
richtigen sind, sind fiir Horst Meier die flnf falschen, und ich glaube nicht, dass es da einen Kénigsweg gibt.
Ich glaube an sich, wir werden es nicht schaffen, durch irgendwelche VVorgaben von Gesetzen und Beipack-
zetteln die Leute ,,aufzuschlauen®, sondern der Kunde muss eine gewisse finanzielle Grundbildung haben,

um am heutigen Wirtschaftsleben teilzunehmen.*
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Einen weiteren Aspekt im Zusammenhang mit der Frage nach den darzustellenden Informati-
onen bringt der Experte einer Versicherung in die Diskussion ein. Demnach ware es wichtig,
bei der Weiterentwicklung der gesetzlichen Informationsvorschriften einen Ansatz zu finden,
auf den sich moglichst alle Betroffenen einigen konnen. Denn die Etablierung etwaiger ,,Ne-
benstandards® auf dem Markt, die die Unternehmen zusatzlich beachten miissten, kénnte de-
ren Aufwand deutlich erhdhen:

,.Wir haben am Anfang gesagt: [...] Wir machen genau das, was der Gesetzgeber haben méchte. [...] Und da
ist dann zum Beispiel Stiftung Warentest gekommen und hat sich selber etwas anderes berlegt, was aus de-
ren Sicht sinnvoll ware. Und das liegt natiirlich total auseinander. Wenn das jetzt der MalRstab fiir Verbrau-
cher ist laut Stiftung Warentest, muss man als Anbieter zusétzliche Investitionen leisten, um diese Mal3stabe
zu erfullen. Also, es ist nicht nur die Umsetzung des Gesetzes an sich, sondern auch immer, was andere dar-

aus machen.

5.1.4 Umsetzungskosten fiir die Unternehmen

Die gesetzlichen Informationsvorschriften sind nicht nur fur den Kunden relevant, der die da-
rauf basierenden Produktinformationen der Anbieter erhdlt. Sie haben — in Form der damit
verbundenen Umsetzungskosten — auch erhebliche Auswirkungen auf die Unternehmen. Ziel
der Expertenbefragung in den Unternehmen war es daher auch, Einschatzungen zu den mit
den Informationspflichten verbundenen Kosten zu erfragen. Im Projektverlauf wurde schnell
deutlich, dass sich belastbare Detaileinschatzungen nur im Rahmen vertiefender Expertenge-
sprache gewinnen lassen, nicht aber im Rahmen der standardisierten, quantitativen Telefonin-

terviews. In Letzteren wurden daher nur zwei ,,iibergeordnete” Fragen zur Thematik gestellt.

5.1.4.1  Aufwand fur die Implementierung/Anderung von Informationsangaben

Der Aufwand fiir die Unternehmen, der mit der Einfiinrung oder Anderung von Informations-
pflichten verbunden ist, fallt nach Einschatzung der meisten Experten im Zusammenhang mit
der Beratung des Kunden zu eben diesen Informationsangaben an: 32 % der Befragten sehen
den héchsten Aufwand in der Schulung des Vertriebs, 26 % in der Beratung des Kunden. Den
niedrigsten Aufwand sehen 37 % der Befragten bei der Anpassung der Rechenroutinen, 33 %
beim Druck und Versand der Informationen.*

% Bei der Interpretation dieser Angaben ist allerdings zu berticksichtigen, dass der gréite Anteil der Befrag-

ten beziglich seiner Position im Unternehmen dem Vertrieb zuzuordnen war, der geringste Anteil der
Produktentwicklung. Zwischen der Position im Unternehmen und der Einschatzung, in welchem Gebiet
besonders hohe oder niedrige Kosten anfallen, besteht eine starke Korrelation.
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Tabelle 9: Einschatzung zum Aufwand durch neu eingefihrte oder geanderte Informa-
tionspflichten

Anteil* der Befragten
mit jeweiliger Aufwandseinschatzung

Betroffenes Gebiet (1=ho6chster, 4=niedrigster Aufwand)

1. 2. 3. 4.
Anpassung der Rechenroutinen 19 10 31 37
Druck und Versand der Informationen 20 17 27 33
Schulung des Vertriebs 32 35 14 14
Beratung des Kunden 26 33 23 14

Die Aussagen, die von den Experten bewertet werden sollten, werden an dieser Stelle zusammenfassend darge-
stellt. Zum genauen Wortlaut und der Fragen im Interview sowie zum Fragenkonstruktion zur vereinfachten Ab-
frage des Rankings siehe Anhang 11.6. Ausgewiesen werden ungewichtete Werte.

1 BezugsgroRe sind die 214 durchgefiihrten Interviews.

Wie hoch die Kosten sind, die den Unternehmen durch die Umsetzung der Informations-
pflichten entstehen, l&sst sich fur die unterschiedlichen Ebenen unterschiedlich schwer quanti-
fizieren. Wahrend der Aufwand fur die Anpassung der Rechenroutinen schwer zu ermitteln
und allenfalls qualitativ zu beschreiben ist (,,Die grofiten Kosten“ oder ,,ein sehr, sehr hoher
Aufwand* oder ,,Das ist sicher ein wahnsinniger Block geworden in der Zwischenzeit, weil die
Verwaltung der Vertrage richtig aufwendig geworden ist*), lassen sich Druck- und Portokos-
ten fur den Versand der Informationen genau quantifizieren, wie ein Produktentwickler in lei-
tender Position erldutert:

,,Da [bei der Aufwandsabschatzung fiir die Anpassung der Rechenroutinen] wird es jetzt ein bisschen enger.
Ich kann sehr genau sagen, wie teuer welcher Brief ist und auch eben kommt noch ein Blatt dazu, dann
kommen wir in die néchste Portoschwelle usw., da ist das Controlling sehr genau. Ich kann sehr genau sa-
gen, wie viel mich das Produkt [Name] kostet auf unterschiedlichen Ebenen. Was kostet die Einzahlphase,
was die Auszahlphase, was kosten mich besondere Projekte wie z.B. Teilverfligungen und so weiter.
Schwierig wird die Auswertung, wenn ich eine neue Schnittebene einfiihre, bspw. was kosten mich nur die
Informationen Uber 8 7. Im Controlling ist es ja typischerweise so, dass ich 10-15 Schnittebenen habe, die
kann ich mir ansehen und dariiber kann ich auswerten, eine neue Schnittebene einzufiihren ist wahnsinnig

schwer.«

Deutlich wird jedoch, dass die EDV-Kosten, die bei den Unternehmen durch die Informati-
onspflichten anfallen, unternehmensindividuell sehr unterschiedlich ausfallen. Denn diese sei-
en unter anderem abhéngig von der Komplexitat des Kostensystems, etwaigen ohnehin anfal-
lenden IT-Anpassungen und der Unternehmensgrofie:
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,Fur die Erstimplementierung kommt es darauf an, wie ist das Unternehmen als solches aufgestellt. Wenn
man jetzt einen alteingesessenen Versicherer hat wie die [Name], die seit Jahrzehnten ein klares, sauberes
Geschéft fahrt und eine einzige EDV féhrt, die auch gut funktioniert, die auch stabil ist, da sollte so etwas re-
lativ schnell méglich sein, weil ja auch diese Informationspflichten schon langer bestanden haben. Die ent-
sprechenden zusétzlichen Kenngréen, die eventuell mit dargestellt werden missen, die sind bei einem rela-
tiv schlanken Kostensystem aus der EDV auch leicht zu entnehmen, so dass da relativ wenig Aufwand ent-

stehen sollte.” (Versicherungsmathematiker)

»Wenn man sich dann einmal ein Unternehmen anschaut, wie die [Namel], da ist die EDV meines Wissens
schon seit Jahrzehnten gebeutelt von den permanenten Umstrukturierungen im Konzern. D.h. wenn bei der
[Namel] beschlossen wurde, die EDV wird auf [Name2] angeglichen, da finden etliche Neuimplementierun-
gen aller Routinen statt, so dass hier eine Neuimplementierung neuer Routinen aufgrund der Informations-
pflichten relativ preisgiinstig mit angesetzt werden kann, da ja sowieso das ganze System angefasst werden

muss.“ (Versicherungsmathematiker)

,,Das ist klar, zum einen haben sie naturlich unterschiedliche Kosten [bei einer Anpassung der Rechenrouti-
nen]. Ein sehr gutes Beispiel ist das Thema EDV-Kosten. Das ist sicher ein wahnsinniger Block geworden in
der Zwischenzeit, weil die Verwaltung der Vertrége richtig aufwendig geworden ist. [...] Nehmen wir jetzt
einmal einen mittelstandischen Versicherer und nehmen wir eine Allianz, so ein Thema lauft eigentlich tber
Stiickzahlen, da macht es einen Unterschied, ob ich 10.000 oder 100.000 Vertrdge mit dem gleichen Pro-

gramm verwalte.“(Versicherungskaufmann)

Bezliglich der Kosten fir den Druck und Versand der gesetzlich geforderten Informationen
legen die Auskiinfte der Experten nahe, dass deren Hohe wesentlich von der jeweiligen Pro-
duktart beeinflusst wird.

»Das sind Betrige, die laufen so mit wie fiir jedes andere Produkt auch. Das Infoblatt [flr die vorvertragli-
chen Informationen] ist in etwa eine DIN A4-Seite, das sind Centbetrdge und da die kaum Anpassungsbedarf
haben bis auf die Kosten, die eine Sparkasse dann unten einsetzen muss, lauft das so aus der Maschine raus.
[Die Umsetzung der jéhrlichen Informationspflichten] war sicherlich vor 8 Jahren bei Beginn ein erheblicher
Aufwand, wie bei jeder Produkteinfiihrung, aber das ist jetzt Routine. Fiir jeden Kontoauszug im Centbe-

reich, denke ich mir.* (Banksparplan Sparkasse)

»Diese Verpflichtung der Kontenstandsmitteilung und die Verpflichtung, laufende Umsétze auszuweisen im
Jahr, haben wir ja bei mehreren Produkten, das fangt ja im Darlehensbereich an und hort beim Girokonto auf,
fiir uns ist das alltagliches Brot. Wir haben in diesem Produkt, wir haben da letztes Jahr erst begonnen, [Nen-
nung einer Anzahl] Kunden drin, das ist ja alles sehr tiberschaubar. Wenn es 3.000 wéren, wére das ja schon,
von daher vom Aufwand und von der Kostenseite her nicht das Thema.* (Banksparplan Genossenschafts-
bank)

,und ich weil auch ganz genau, bis diese 14 Seiten entstehen, entstehen auch eine Unmenge an Kosten, ob

es das Verschicken ist — bei 1,8 Millionen Kunden, die wir jetzt haben — so ein Brief, da sind sie sofort mit 7
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Euro dabei, nicht Porto, sondern Produktion, sprich Papier, Tinte und das da drauf bringen. Bevor ich aber
das Programm habe, das mir das ganze Zeug auswertet, weil ich da eine 3 oder 5 schreiben will, einfach ge-
sagt, da stecken noch mal — die Kosten sind relativ schwer zu identifizieren — da steckt nochmal richtig viel

Geld drin.“ (Fondssparplan)

Die Kosten, die den Unternehmen durch die Informationspflichten bei der Schulung des Ver-
triebs und die Kundenberatung entstehen, sind — &hnlich den EDV-Kosten — schwer zu quan-
tifizieren.*® Es ist wiederum von einem unternehmensindividuell sehr unterschiedlichen Auf-
wand auszugehen. Ein Versicherungsmathematiker fasst es folgendermalien zusammen:

,,Je nachdem, wie der Vertrieb organisiert ist, sind die Vertriebskosten recht unterschiedlich. Bei einem Di-
rektversicherer habe ich keinen Vertrieb, der geschult werden muss und keinen Zeitaufwand fir die Bera-
tung des Kunden durch diesen Vertrieb. Wenn ein Versicherer den Ansatz hat, wirklich kostenglnstige Pro-
dukte anzubieten, mit einer klassischen einfachen Kostenstruktur, der hat deutlich weniger Folgekosten, die
aus den Informationspflichten resultieren, als ein Versicherer, der sagt, wir machen ein ganz kompliziertes
Kostensystem, um moglichst viele Kosten verstecken zu kdnnen. [...] Wer ganz besonders komplexe und
unverstandliche Kostensysteme haben will, hat dann auch besonders hohe Kosten bei den Informations-

pflichten.«

Neben diesen eher generellen Einschdtzungen war bei der Untersuchung von Interesse, an
welchen Stellen eine Anpassung der Informationspflichten einen besonders hohen Aufwand
hervorrufen wirde. Bezlglich des IT-Aufwands fir die Berechnung geénderter Kennziffern
flr Versicherungsprodukte und deren Darstellung in den Produktinformationsblattern gab in
den Tiefeninterviews der Versicherungsmathematiker Auskunft. Demnach werden insbeson-
dere renditebezogene Leistungsdarstellungen und Risikokennziffern als aufwendig zu ermit-
teln angesehen®, wahrend eine geanderte Darstellung in den Produktinformationen ver-
gleichsweise gering ins Gewicht fallt:

»[GroBer IT-Aufwand entsteht] in dem Moment, wo es um Leistungsdarstellungen geht, die in Richtung
Rendite abzielen, das waére z.B., wenn — aber das ist noch Zukunftsmusik — so etwas wie eine Rentenrendite
anzugeben ware. Der sogenannte Renditeeffekt des GDV z&hlt auf jeden Fall auch zu den aufwendigeren Be-

rechnungen, wobei hier aber auch eine Reihe von Unternehmen das ganze sehr schnell implementieren konn-

% Zum einen ist der Zusatzaufwand, der durch die Informationspflichten neu entsteht, schwer vom Schu-

lungs- und Beratungsaufwand abzugrenzen, der unabhéngig von den Informationspflichten entsteht. Zum
anderen ist in der Diskussion um eine Anpassung der Informationspflichten a priori schwer einzuschét-
zen, ob und in welchem Umfang die (noch unbekannten) Anderungen erhdhten Schulungs- und Bera-
tungsaufwand nach sich ziehen.

% Ein fiir Produktentwicklung und Organisation zustandiger Experte einer Versicherung ergénzte zudem,

dass Informationsangaben, fur die entsprechende Werte in die Zukunft hochprojiziert werden missen,
aufwendig zu ermitteln seien.
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te. Hier sind zwar komplexere Berechnungen notwendig, die aber von einigen Unternehmen relativ zeitnah

umgesetzt werden konnten.*

,»Da ist davon auszugehen, dass das [die Ermittlung von Risikokennziffern] relativ aufwendig ist, insbesonde-
re, wenn das auch noch auf die individuelle Ebene herabgebrochen wird. Vertragsindividuell heif3t ja dann
auch, zu schauen, wie hoch ist denn z.B. der Anteil der Mittel, die in die Fondsanlage kommen, wie viel lan-
det in einem Garantiefonds, wie viel im normalen Deckungskapital. Das sind in meinen Augen sehr auf-
wendige Berechnungen, d.h. da ist mathematisch gesehen relativ viel Programmieraufwand und Rechenleis-

tung zu erbringen. Und aus Verbrauchersicht sehe ich dabei keinen wirklichen Nutzen.*

,Das [der Aufwand fiir eine Anderung im Layout] ist wohl eher ein geringer Programmierungsaufwand, da

sollten die Unternehmen lieber am Schluss noch mal einen Layouter daransetzen.*

5.1.4.2  Aufwand einer Ubertragung von ,,Riester*“-Informationen auf Rirup-
Produkte

Nur wenige Experten rechnen damit, dass kein Zusatzaufwand entstehen wirde, wenn die In-
formationspflichten, die nach AltZertG flr Riester-Produkte gelten, auch auf Rirup-Produkte
bzw. Basisrentenprodukte tbertragen wirden. Andererseits rechnen auch nur 9 bis 16 % der
Befragten damit, dass der Zusatzaufwand sehr hoch ware. Nach Gebieten differenziert sehen
die meisten Experten einen sehr oder eher hohen Zusatzaufwand im Zusammenhang mit der
Beratung des Kunden bzw. der vorgelagerten Schulung des Betriebs.”’

Tabelle 10: Zusatzaufwand, der bei Ubertragung von Riester auf Rirup entstehen
wirde

Betroffenes Gebiet Anteil der Befragten mit der
jeweiligen Einschatzung zum Zusatzaufwand
sehr hoch eher eher keiner

hoch niedrig
Anpassung der Rechenroutinen 12 30 41 7
Druck und Versand der Informationen 9 31 47 6
Schulung des Vertriebs 16 48 30 1
Beratung des Kunden 15 45 33 2

Die Aussagen, die von den Experten bewertet werden sollten, werden an dieser Stelle zusammenfassend und

nach dem Ergebnis der Bewertung geordnet dargestellt. Zum genauen Wortlaut und der Reihenfolge der Fragen

im Interview siehe Anhang 11.6. Ausgewiesen werden ungewichtete Werte.

! BezugsgroRe sind die in der betrachteten (Sub-) Gruppe jeweils durchgefiihrten Interviews. Insgesamt waren
es 214 Interviews, davon 175 mit Geschéftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftshanken (,,Bank®), 36 mit
Versicherungen (,,Vers.“) und drei mit Fondsanbietern.

5 Fur die Interpretation dieser Angaben gelten dieselben Anmerkungen wie in Fuinote 94.
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In den Expertengesprachen wurde die Notwendigkeit einer groReren Vergleichbarkeit zwi-
schen Riester- und Rirup-Produkten zum Teil hinterfragt. So bemerkte die Produktmanagerin
eines groBen Finanzdienstleisters: ,,FUr uns ist das auch nicht zwingend notwendig, weil die
Motivation, das jeweilige Produkt abzuschliel3en, jeweils eine andere ist.“ Der Vertriebsleiter
einer Bank wandte ein: ,,Es sind zwei unterschiedliche Anséatze, es ist eine unterschiedliche
Klientel, [...] beides sind unterschiedliche Produkte mit unterschiedlichen Ansatzen, so dass
auch da unterschiedlich informiert werden kann.*

Wie hoch der IT-seitige Zusatzaufwand einer Ubertragung der Informationspflichten von Rii-
rup-Produkten auf Riester-Produkte ausfallen wirde, ist unternehmensindividuell wiederum
sehr unterschiedlich einzuschatzen, wie der Experte einer Versicherung ausfihrte: ,,Das hangt
einmal bei dem Anbieter davon ab, welche Produkte er Gberhaupt anbietet, und zum zweiten
davon, in welchem System er seine Produkte verwaltet. Wir haben alles in einem System, das
ist einfacher. Es gibt aber auch Unternehmen, die haben bestimmte Produkte in separaten
Systemen, das heilit, dass sie das von A nach B transportieren missen und alles noch mal ma-
chen, weil das ein ganz anderes System ist. Auch wenn hinten das gleiche rauskommen soll —
aber sie haben dann eine doppelte Programmierung.

5.1.4.3  Ansatzpunkte zur Kostenminderung
a) Rahmenbedingungen fur die Umsetzung der Informationspflichten

Fur die Unternehmen ist nicht nur entscheidend, welche Angaben letztlich in die Kundenin-
formationen einflieBen mussen, sondern auch, welche Rahmenbedingungen fir die Umset-
zung der Informationspflichten gelten. Dazu gehéren die Ubergangsvorschriften bzw. der
zeitliche Rahmen fiir die Einarbeitung der Anderungen. Hier werden sowohl aus der Banken-
als auch aus der Versicherungsbranche die bisherigen Ubergangsvorschriften kritisch bewer-
tet:

»ES ist die Frage, wie viel Zeit der Gesetzgeber I&sst. Projektlaufzeiten wie fir das Alterseinkiinftegesetz, wo
dann die Durchfihrungsverordnung nach dem Gesetz irgendwie im Januar 2005 kam, sind fur die Branche

extremst brutal.*“ (Bank)

,Ein besonderer Bereich in den ganzen Unternehmen ist die EDV, weil die immer Vorlauf braucht und den
haben wir meistens nicht. Wenn der Gesetzgeber hier irgendetwas andert, dann gibt es ja meistens irgend-
welche Ubergangsvorschriften, aber es ist immer sehr, sehr knapp fiir die Unternehmen, die nicht nur das zu
bewerkstelligen haben, sondern auch noch vieles andere mehr. [...] Wenn der Gesetzgeber jetzt wieder tatig
wird, miisste er iiberlegen, verniinftige Ubergangsvorschriften zu bekommen, die eben das berticksichtigen,

den grof3en Aufwand, der damit einhergeht, aber alle sind davon ja gleichermaRen betroffen.* (\Versicherung)
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,,Bei den Basisrenten, kdnnte man sagen, na ja, das steht ja im Gesetz drin, aber es steht im Gesetz leider
nicht drin. Vieles ergibt sich aus Rundschreiben, insbesondere vom BMF das Steuerrundschreiben, das war

leider bis zum Schluss, dass da immer noch was kam.* (Versicherung)

Daruber hinaus wird — insbesondere seitens der Versicherungen — die Problematik angespro-
chen, dass derzeit aufgrund der unterschiedlichen gesetzlichen VVorgaben zum selben Thema
Doppel- oder Mehrfachdarstellungen erforderlich sind:

,,Das ist schon insofern etwas misslich, als die schon in den gesetzlichen Vorgaben [zu Abschluss- und Ver-
waltungskosten] nicht so ganz schlissig sind, bzw. wir haben umfassende Vorgaben fiir alle Versicherungs-
produkte, die Lebensversicherungsprodukte. Im Bereich Riester haben wir Vorgaben, womit wir auch nicht

ganz deckungsgleich sind, und wir haben fiir Basisrenten gar keine VVorgaben.*

,,Das sind viele Informationen, die sind an ganz vielen Stellen, und die missen laufend wiederholt werden.
[...] Da muss man sich vielleicht einmal die Miihe machen, die Stellen zu identifizieren, wo Doppel- oder
Mehrfachdarstellungen kommen, weil sie das gleiche Thema behandeln. Oder regeln, welches von diesen

Gesetzen denn nun Prioritat hat, wenn die nebeneinander auftreten.

Quer durch die Branchen wird der Wunsch nach Stabilitat der Gesetzgebung geaufRert, die
sich nach expliziter Einschatzung eines Experten auch positiv auf die Verwaltungskosten
auswirken wirde:

,.FUr mich ist es aus vertrieblicher Sicht vor allem hilfreich, wenn wir eine gewisse Kontinuitat und Verlass-
lichkeit haben, von den behordlichen Rahmenbedingungen. Das hatten wir die letzten Jahre sicherlich nicht.
Die Anderungen haben sich auch immer sehr, sehr lange hingezogen, bis klar war, was kommt jetzt zu wel-

chem Stichtag. Es ist fur mich wichtiger, dass es klar ist und je einfacher, desto besser.« (Makler)

,,.Die Hauptschwierigkeit ist dann auch fiir das Unternehmen, diese ganzen Anforderungen, die da kommen,
die auch immer wieder aktualisiert werden, in so einen Prozess dann einzubringen. Friiher hat ein Vertreter
das nach gutem Wissen und Gewissen so gemacht und dann kommt 2 Jahre spéter ein BMF-Schreiben, das

regeln wir jetzt anders, das hat zu erheblichem Unmut in der Branche gefiihrt.« (\Versicherung)

»Deshalb hoffen wir auf eine moglichst lange Stabilitat in den Rahmenbedingungen. Und es gibt, glaube ich,
keinen groReren Fehler, als dieses Thema in der Politik stetig zu variieren und anzupassen, sondern wir brau-

chen jetzt, ich sage mal 5-7 Jahre Stabilitat.« (Sparkasse)
,,Die Schwierigkeit ist, 50 bis 60 Berater standig mit aktuellem Wissen zu versorgen.* (VVolksbank)

,»Dass da immer nachgearbeitet wird, dass da Folgeanforderungen kommen, das ist sehr aufwendig fir die
Programmierung. [...] Von daher muss man den Anbietern schon zubilligen, da auch entsprechend Verwal-

tungskosten vorzusehen.* (Versicherung)
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b) Vereinfachung bei Férderregelung und Zulagenverfahren

Die Riester-geforderten Produkte wurden in den Expertengesprachen héaufig als kompliziert
zu erlautern eingestuft, wie die Aussagen von Experten sowohl aus einem Versicherungsun-
ternehmen als auch aus einer Bank verdeutlichen:

,.Sicherlich ist das [Riester-Produkt] ein beratungsintensives Produkt [...]. Der Beratungsumfang ist deutlich

groRer als sagen wir mal bei einer Risikoversicherung.“ (Versicherung)

,,Es ist das beratungsintensivste Produkt, was ich kenne.* (Bank)

Die Beratungs- und damit Kostenintensitat der Riester-Produkte ist dabei nach Einschétzung
der beiden Experten die Folge der komplexen gesetzlichen Férderregelungen.

,,Das ist irre viel an Informationen, die ein Vermittler da von dem Kunden abverlangt, und das ist schwierig,
diese ganzen Informationen zusammenzubekommen. Da muss man dann schon mehrfachen Kundenkontakt

haben.* (Versicherung)

,»Es ist schon ein ganz komplexes Produkt. Man muss schauen, was sind fur Kinder da, ist die Frau im Erzie-
hungsurlaub, ist sie selber versicherungspflichtig, unmittelbar, mittelbar, das muss alles berticksichtigt wer-
den. Und das ist ein Produkt, das schlieBen Sie nicht in 5 Minuten ab. Da haben Sie mindestens 2 Termine,
wo Sie im Grunde dann auch im Vorfeld wohl einige Unterlagen zur Verfligung stellen, wenn es denn wirk-

lich zum Abschluss kommt.* (Bank)

Diese Problematik stellt sich nicht nur bei Vertragsabschluss, sondern auch in den Folgejah-
ren. Eine Kundenberaterin im Vermdgensmanagement einer Bank stellt die Problematik fol-
gendermafen dar:

,[...] Deshalb fiihrt es auch zu so vielen Kiindigungen der Riester-Vertrage: Weil die Kunden mit dem nach-
folgenden Aufwand nicht mehr zu Rande kommen. Ich mache Ihnen mal ein Beispiel. Ein Kunde schliel3t das
jetzt bei mir ab. Jetzt haben wir das so berechnet, dass er 4 % auf seinen Bruttolohn jetzt bezahlt. Die Frau ist
jetzt meinetwegen im Erziehungsurlaub, also spétestens, wenn das Kind 3 Jahre alt ist, missen die wieder er-
scheinen, dann muss mit den Zulagenantrdgen wieder ganz genau geschaut werden, arbeitet sie jetzt wieder,
dann muss das angepasst werden auf ihren Vertrag. Ist das Gehalt insgesamt fur die Familie hdher geworden,
so dass man dann berhaupt diese volle Zulage bekommt? Bekommt sie ein Kind, muss sie sich bei uns mel-
den, weil dann eben diese Zulagenantrage wieder verandert werden mussen. Also, sie kénnen sich das nicht
vorstellen, ich glaube ich habe keinen Vertrag von den ganzen Vertragen, die ich habe, wo das ganz einfach
iiber Jahre mal glatt lauft. Es sind laufend Anderungen notwendig. [...] Man hat ja jetzt eigentlich nachgebes-
sert und hat jetzt diesen sogenannten Dauerzulagenantrag eingefihrt. D.h. ich kann jetzt ein Produkt ab-
schlieBen, mache dann gleich einen Dauerzulagenantrag dazu, und solange sich am Einkommensverhéltnis,
am Familienverhéltnis, bei den Kindern nichts veréndert, solange misste eigentlich der Kunde nichts mehr

von sich aus unternehmen. Also er bekommt aber jedes Jahr von den Anlagegesellschaften nach wie vor ein
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Schreiben und wieder einen Zulagenantrag und fiir ein Ehepaar tber 8 Seiten, wo er dann aufgefordert wird,
er soll tberprifen, ob sein Gehalt noch stimmt, die ganzen Angaben noch stimmen. Und allein hiermit sind
die Kunden vollstandig berfordert, aber wirklich vollstandig. Ich habe keinen, der das selber ausfiillt, wenn
sie es Uberhaupt machen. Meistens verschwindet das in ihren Unterlagen. Ansonsten ist es so, das stelle ich
dann fest nach 3 oder 4 Jahren, dass die tberhaupt keine Zulage erhalten haben, weil sie irgendwo ein fal-

sches Kreuz gesetzt haben, oder eben die Unterlagen gar nicht eingereicht haben.“

Zudem wird ausgefuhrt, dass nicht nur die Einholung der bendtigten Informationen fir die
Aktualisierung der Unterlagen aufwendig sei, sondern auch die vorgesehenen Verwaltungs-
wege:

,,.Die Anlagegesellschaft schickt dem Kunden einen Zulagenantrag; der Kunde schickt den Zulagenantrag an
die Versicherung zurtick. Die Versicherung reicht diesen Antrag bei der gesetzlichen Zulagenstelle ein, die
genehmigt diesen Antrag, gibt das weiter an die Versicherungsgesellschaft; die Versicherungsgesellschaft er-
stellt eine Bestatigung, dass soundsoviele Zulagen jetzt gutgeschrieben worden sind, dass er im Jahr soundso-
viel an Beitrag geleistet hat. Er erstellt wiederum eine Bestatigung, die er dann zu der steuerlichen Anrech-
nung zum Sonderausgabe-Abzug in seiner Steuererklarung einreichen muss. Das ist mir unvorstellbar. So
funktioniert das nicht. Es geht mir nicht in den Kopf, wieso das nicht tbers Finanzamt geregelt wird. Die ken-
nen das Bruttoeinkommen, die kennen den Familienstand, die kennen das Alter der Kinder, die kennen eigent-

lich alles, was da gepruft werden muss.*

c) Vereinfachung bei der Ubertragung von Guthaben bei Anbieterwechsel

Als weitere Determinante flr die Komplexitat der Riester-Produkte wurden die Erfordernisse
bei der Ubertragung des Guthabens im Falle eines Anbieterwechsels aufgefiihrt. Fir den
Kunden selbst machen sich diese Regelungen nicht direkt bemerkbar, wirken sich aber indi-
rekt Uber Verwaltungsaufwand bzw. die entsprechenden Verwaltungskosten aus:

,Wenn Sie hier nach den Kosten fragen: Das Hauptproblem ist die Ubertragung von anderen Gesellschaften
zu uns. Das ist ein sehr aufwendiger Prozess, der sich bei dem einzelnen Kunden iiber mehrere Monate hin-
zieht, das ist sehr verbesserungsféhig. [... Die Voranbieter] miissen uns Kontoinformationen geben, wie viel
Einzahlungen stecken in dem Guthaben, wie hoch ist der Zinsfaktor, wie hoch ist der Zulagenanteil und auch,
ob Uberzahlungen stattgefunden haben oder nicht. Das ist die steuerliche Problematik, das sind die Informa-
tionen, die wir aus dem Altvertrag mit bekommen mussen. Bis die bei uns eingehen, dauert das und wenn ich
das richtig weil3, soll das zukinftig Uber eine zentrale Stelle abgewickelt werden, aber das funktioniert tber-

haupt noch nicht, wie meine Sachbearbeiterin mir sagt.« (Bank)

,»Wo wir immer einen sehr hohen Aufwand haben, ist beim Anbieterwechsel. Das ist ja so eine Dreieckskons-
tellation: Mit dem Kunden — je nachdem, ob der von uns weg geht oder zu uns hinkommt — mit dem Voran-

bieter oder dem Dann-Anbieter. [Es ist so, dass man] viel kommunizieren muss und dass die Informationen
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dann da alle zusammenlaufen. Die miussen dann deckungsgleich sein, ansonsten hat man Probleme. Dann
muss man laufend kommunizieren, wenn das jemand nicht so gemeldet hat, wie man das selber melden wiir-
de, dann kriegt man die Sachen von der ZfA zuriick. Man kriegt aber auch keine positive Antwort, wenn es
dann OK ist. [...] Das Verfahren an sich ist sehr, sehr aufwendig. [...] Zum Weiteren miissen wir in der weite-
ren Historie Informationen aus der Vertragsfihrung beim Voranbieter mitberiicksichtigen, was nicht sehr
leicht ist, weil man nicht die komplette Historie beim Voranbieter darstellen kann. [...] Das hangt auch daran,
dass man in der Forderrente trennen muss in einen Teil, der geférdert ist und einen Teil, der nicht geférdert
ist. Das kann man nur machen, wenn man eine Historie hat. Bei der Basisrente ist das zum Beispiel einfacher
geregelt, da braucht man diese Trennung zwischen geférdert und ungeférdert nicht. Wenn man in die Rich-
tung gehen will, dass man sagt, ich betrachte eine Forderrente generell komplett als gefordert, wie es bei der
Basisrente der Fall ist und es ist dann Sache des Kunden, wenn er seine Forderung nicht abholt, wére es si-
cherlich einfacher. Aber das ist dann Steuerrecht, das ist dann auch nicht so einfach, das spielt ja hier auch

mit rein.* (Versicherung).

5.2  Zusammenfassung der Ergebnisse eines Workshops mit Anbietern und Verbrau-
chervertretern

Im Bundesministerium der Finanzen wurde im Kontext der Projektbearbeitung ein Workshop
mit 35 Teilnehmern durchgefiihrt, an dem Vertreter von Anbieterseite, Verbraucherschutzor-
ganisationen und unabhéngige Experten sowie Vertreter verschiedener Ministerien teilnah-
men.

Diskussion von Kostenangaben

In diesem Workshop stellten ZEW/infas/iff zunéchst ihre Uberlegungen zu Kostenkennzahlen
vor. Die Institute verwiesen auf die bislang vorherrschende Kostenintransparenz bei vielen
Produkten durch Angabe einer Vielzahl verschiedener KostengréfRen mit unterschiedlichen
BezugsgroRen. Als zentraler Vorschlag wurde daher die Einflihrung einer Gesamtkennzahl fir
alle Kosten, idealerweise einer sog. ,,Reduction in Yield* eingefuhrt. Diese Kennzahl gibt die
Renditeminderung durch Kosten an und hat den Vorteil, dass sie vergleichsweise wenig sensi-
tiv fur verschiedene Renditeannahmen ist. Fur die Rentenbezugsphase ist eine Kostenguote
(Anteil der Kosten an den Auszahlungen) aussagekraftiger.

Eine einheitliche Kostenkennzahl in Form einer ,,Reduction in Yield*“ wurde von mehreren
Diskussionsteilnehmern, insbesondere von der Anbieterseite, grundsatzlich positiv beurteilt.
Allerdings wurde in der Diskussion darauf hingewiesen, dass die Kostenkennzahlen in Relati-
on zu den zu erwartenden Renditen gestellt werden sollten. Insbesondere die geringen Kosten
von Banksparplanen mussten vor dem Hintergrund entsprechend geringer Renditeerwartun-
gen bzw. impliziter Kosten, die in der Zinsspanne enthalten sind, interpretiert werden. Auf3er-
dem seien die Kostenangaben auch im Hinblick auf die dahinter stehenden Garantieleistun-
gen, sonstigen Zusatzleistungen und die Stabilitat der Kosten selbst zu hinterfragen.
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Kostenangaben seien dartber hinaus nur beschrankt vergleichbar, weil einige Anbietergrup-
pen (Versicherer) bewusst vorsichtig kalkulieren (missen) und Uberschiisse spater den Versi-
cherten gutbringen, wahrend andere Anbieter(gruppen) moglicherweise bewusst knapp kalku-
lieren und spatere Kostensteigerungen billigend in Kaufnehmen.

Juristische Probleme kdnnten sich hinsichtlich der Haftung fir Kostenangaben stellen (sofern
nicht z.B. darauf hingewiesen wird, dass in der Berechnung entsprechender Kostenkennzah-
len fur den gesamten Vertragsverlauf Annahmen beziiglich der Kontinuitét aktueller Kosten-
belastungen getroffen werden).

Getrennte Angaben fir die Ansparphase und die Rentenbezugsphase wurden zum Teil Kri-
tisch gesehen. Allerdings wurde eingerdumt, dass Bank- und Fondssparplananbieter vor Ver-
tragsabschluss ohnehin keine Kalkulationen flr beide Phasen machen kénnen, da sie aktuell
keine verbindlichen Konditionen der Rentenversicherer fir weit in der Zukunft beginnende
Restverrentungsvertrage erhalten. Wenn allerdings die VVorsorgesparer kurz vor Renteneintritt
auf die Mdoglichkeit zum Anbietervergleich hingewiesen wirden, kénne dies den spéteren
Wettbewerb unter den Anbietern fordern.

Im Hinblick auf Bausparvertrdge gab es seitens der Anbieter keine Einwande gegen eine Re-
duction in Yield, die allerdings fur die Darlehensphase auch nicht vorgeschlagen wurde. Hin-
sichtlich der Wohn-Riester-Kombivertrage und der reinen Darlehensvertrage wird die aktuell
erforderliche Angabe des effektiven Jahreszinses fur ausreichend angesehen. Eine Einbezie-
hung dieser Vertrage in den Kostenvergleich der Sparvertrage wurde nicht flr erforderlich
erachtet.

Diskussion von Rendite- und Risikoangaben

ZEW!/infas/iff prasentierten anschliefend den Vorschlag einer ,,Pyramide® mit drei Ebenen
von Angaben zu Produkt- und Rendite-Risikoangaben: einer Ebene mit verpflichtenden Kern-
angaben zu Typ, Risiken und Garantien des Produkts, einer zweiten verpflichtenden Ebene
mit erweiterten, klassifizierenden Angaben zum Rendite-Risikoprofil und einer dritten, frei-
willigen, aber stark standardisierten Ebene mit erganzenden Kennzahlen.

Allgemein wurde von den Diskussionsteilnehmern Unzufriedenheit an den Modellrechnungen
nach 87 AltZertG geédulert, da die unterschiedlichen Renditeerwartungen der Produktgruppen
hier nicht deutlich werden. Allerdings bestiinden voraussichtlich erhebliche Schwierigkeiten,
sich auf eine gemeinsame Basis fir realistische Modellrechnungen zu einigen.

Auf die Bedeutung von Simulationsrechnungen zur Ermittlung realistischer Rendite-
Risikoprofile in dynamischen, auf die Kapitalmarktsituation reagierenden Portfoliostrukturen
wurde intensiv von mehreren Diskussionsteilnehmern hingewiesen. Es gibt Bestrebungen,
sich auf eine einheitliche Methodik zur Simulation erwarteter (realistischer) Renditen oder
Risikoszenarien (nominaler Verlust, Realkapitalerhaltung) zu verstdndigen. Die Erreichbar-



87

keit eines entsprechenden Marktstandards, dem sich auch andere Anbietergruppen anschlie-
Ren konnten, wurde unterschiedlich beurteilt. Letztlich besteht aber wohl weitgehend Einig-
keit, dass eine entsprechende gesetzliche Detailregulierung derzeit wenige Chancen auf Um-
setzung hat. Eine freiwillige Einordnung der Produkte in Rendite-Risikoprofile aufgrund
nicht-standardisierter Kriterien wurde allerdings auch kritisch gesehen. Zudem wurde kriti-
siert, dass die vorgeschlagenen Darstellungen moglicherweise zu stark in die Nahe einer

»~Ampel*“ geraten konnten.

Vielfach kam zur Sprache, dass in den unterschiedlichen Produktgruppen verschiedene Leis-
tungen und Kosten garantiert werden. Ein Ausweis der Garantieelemente der verschiedenen
Vertrége ist nicht nur fir die Vorsorgesparer relevant, sondern auch von den Anbietern er-
wiinscht.

Diskussion der Ausgestaltung von Produktinformationsblattern

ZEW!/Infas/iff présentierten abschlieend verschiedene Ausgestaltungsmoglichkeiten fir Pro-
duktinformationsblatter und diskutierten die VVor- und Nachteile verschiedener Beispiele aus
dem nationalen und internationalen Umfeld. In der anschliefenden Diskussion wurde allge-
mein auf den Kompromisscharakter von produktgruppentbergreifenden Produktinformati-
onsblattern hingewiesen, andererseits aber auch eine saulentibergreifende Losung, die alle
Schichten der Altersvorsorge einbezieht, angesprochen.

5.3  Zusammenfassung der Ergebnisse zweier Gruppendiskussionen mit Verbrau-
chern

Nachdem die Expertise der Anbieter mit den vertiefenden Expertengespréchen, den standardi-
sierten Experteninterviews (siehe Abschnitt 5.1) und dem Workshop im BMF (siehe Ab-
schnitt 5.2) in die Untersuchung einbezogen wurde, sollten in einem weiteren Untersuchungs-
abschnitt die Reaktionen und Sichtweisen von Vorsorgesparern beleuchtet werden. In zwei
Gruppendiskussionen sollten schwerpunktmaRig die Themen Transparenz und Verstandlich-
keit von vertraglichen und vorvertraglichen Informationen allgemein und anhand von konkre-
ten Beispielen evaluiert werden.

5.3.1 Methode und Durchfiihrung

Um den Informationsaustausch anzuregen und eine gewisse Dynamik zu gewahrleisten, wur-
den diese Gesprache in Form von Gruppendiskussionen (,,Focus Groups*) durchgefiihrt, die
von einem erfahrenen Moderator geleitet wurden.

Die Gruppendiskussionen fanden am 11. und 12. Marz in den R&umen von Intrateam, Frank-
furt, statt und wurden per Video aufgezeichnet. Die Gesprachsdauer lag jeweils bei etwas un-
ter 1,5 Stunden.
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Die Rekrutierung der Diskussionsteilnehmer erfolgte anhand eines Screeningbogens. Die
Teilnehmer waren nach demografischen Kriterien (Alter, Geschlecht, Schulbildung, Berufs-
gruppen) gemischt und umfassten sowohl Personen, die bereits einen Riester- oder Basisren-
tenvertrag besitzen als auch potenzielle VVorsorgesparer. Es nahmen jeweils zehn Personen an
den Diskussionen teil.

Die einzelnen Gesprachsthemen sind dem beiliegenden Frageleitfaden zu entnehmen (vgl.
Anhang Abschnitt 11.4.1). Es wurden folgende Materialien eingesetzt (siehe Anhang 11.4.2):

— Tabellen zu Kostenangaben, Sektoren- und Balkendiagramme, Smileys und Wertschwan-
kungsprofile

— Produktbeschreibung Riester Rente Premium von der DWS
— Produktbeschreibung Uni Profi Rente von Union Investment

— Vorschlag fur Standmitteilungen von Stiftung Warentest Finanztest (siehe Abschnitt 7.5).

5.3.2 Analyse der Ausgangssituation

Das Thema ,,Private Altersvorsorge ist von erheblicher Unsicherheit geprégt, insbesondere
vor dem Hintergrund der derzeitigen Wirtschafts- und Finanzkrise und der daraus resultieren-
den Risiken fir die kunftige wirtschaftliche Entwicklung. Auch die Sicherheit der Arbeits-
platze erscheint vielen Bundesbirgern fraglich. Die Geflihle schwanken zwischen Hoffnung,
Sorge, Enttduschung, Skepsis, Unsicherheit und Misstrauen. Hier waren vertrauensbildende
MafRnahmen von allen Akteuren dringend erforderlich.

— Im Zusammenhang mit der Finanzkrise ist ein erheblicher Vertrauensverlust gerade ge-
genuber Banken und Versicherungen entstanden, da sie von der Bevolkerung als Mitver-
ursacher in der Verantwortung gesehen werden.

— Die Kundenberater der Banken sind im Rahmen dieser Entwicklung aus der Sicht der Be-
fragten eindeutig parteiisch und werden mehr als Verkéaufer und nicht als Berater angese-
hen.

— Vor diesem Hintergrund kann eine Gruppendiskussion Uber private Altersvorsorgeversi-
cherungen nicht als unbelastet betrachtet werden.

— Gruppendiskussionen liefern zwar keine statistisch reprasentativen Ergebnisse, sie kdnnen
aber helfen, erste Erkenntnisse (ber Hintergriinde und Motivationen zu gewinnen. Insbe-
sondere in Bezug auf die zu evaluierenden Informationsmaterialien kann geklart werden,
ob und inwieweit grundsatzliche Probleme im Verstandnis auftauchen und in welche
Richtung eine Weiterentwicklung gehen kdnnte, um die Transparenz und Akzeptanz der
Riester- und Rirup-Produkte zu verbessern.
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— Der Frageleitfaden ist ein flexibles Instrument. Er musste im vorliegenden Fall aufgrund
von mangelndem Hintergrundwissen bei dem tberwiegenden Teil der Teilnehmer an de-
ren Wissensstand und die vorhandenen Reflexionsfahigkeiten im Gespréachsverlauf ange-
passt werden.

5.3.3 Die wichtigsten Ergebnisse und Schlussfolgerungen

Der Wissensstand ber private Altersvorsorgeprodukte zeigte sich als sehr uneinheitlich. Be-
sonders die teilnehmenden Frauen und die formal weniger Gebildeten hatten massive Proble-
me, die Produkte im Detail zu verstehen. Eine tief ins Detail gehende Auseinandersetzung
Uber geeignete Inhalte einer Kommunikation tber Riester- und Rlrup-Produkte im Rahmen
einer Produktinformation war deshalb nur bedingt méglich.

Die Komplexitat der Produkte und ein — bei Rentenversicherungen generell — hoher unwégba-
rer Anteil bei der Auszahlung flihren zu erheblichen Unsicherheiten bei potentiellen Kunden.
Dies fihrt zu Irritationen und beeintréchtigt die Akzeptanz und das Interesse an solchen Pro-
dukten. Als Ziel ware es winschenswert, wenn schon nicht die Produkte selbst, dann doch
wenigstens die Kommunikation dartber in der Komplexitét deutlich zu reduzieren. Dass dies
kein leichtes Unterfangen ist, darf vermutet werden.

Eine verbindliche und einheitliche Produktdarstellung anhand ausgewahlter zentraler Kenn-
ziffern, zu denen unbedingt die unterschiedlichen Kosten gehdren, wiirde die Transparenz er-
héhen und die Vergleichbarkeit der Produkte erheblich verbessern. Das konnte die Akzeptanz
positiv beeinflussen. Auch eine Reduktion der steuerlichen Komplexitat wirde in diese Rich-
tung wirken.

5.3.4 Ergebnisse im Einzelnen

Spontane Assoziationen zum Thema sind breit gestreut. Sie umfassen Aspekte, die fir eine
private Altersvorsorge sprechen: ,, Absicherung®, , muss sich jeder itiberlegen®, ,ist leider
notwendig ““. Andere Assoziationen sind eher negativ besetzt wie: ,, Ungewissheit uber die Be-
ziige“, ,, Knebelvertrige“, ,, staatliche Reglementierung*, ,, hohe Provisionen fiir die Vermitt-

ler®, ,, kann sich nicht jeder leisten “.

Als Alternativen zu einem Riester- oder Rurup-Vertrag gelten Investitionen in eine Immobi-
lie, Lebensversicherungen oder Sparvertrdge. Sind solche bereits im Besitz, dann wird die
Notwendigkeit oder Sinnhaftigkeit von Riester-Vertrdgen oft skeptisch bewertet. Das gilt erst
recht, wenn neben dem gesetzlichen Rentenanspruch auch noch eine gute betriebliche Alters-
versorgung erwartet wird. Immobilien haben einen hohen Nutzwert und gelten als wertbe-
standig, wahrend Rentenanspriiche durch Inflation an Kaufkraft verlieren. Wer allerdings teil-
zeitbeschéftigt ist, wie verschiedene Gruppendiskussionsteilnehmerinnen, der erwirbt ent-
sprechend niedrigere Anspriiche aus dem gesetzlichen Bereich. Diese Teilnehmerinnen be-
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trachten einen Riester-Vertrag als attraktiv oder sogar notwendig. Fir die Selbstandigen unter
den Teilnehmern war die Basisrente wenig interessant, da man nicht langfristig so viel Kapital
binden wolle und eine héhere Flexibilitat, wie sie beispielsweise ein Tagesgeldkonto bietet,
fur sinnvoller halte.

Das Wissen um die verschiedenen Varianten von Riester-Vertrdgen war nur bei denjenigen
vorhanden, die bereits einen Vertrag abgeschlossen hatten. Es waren in der Regel fondsge-
bundene Vertrage, die aufgrund der héheren Renditeerwartungen in dieser Form abgeschlos-
sen wurden. Banksparpldne und Wohnriester waren in den beiden Gruppen weder vorhanden
noch bekannt. Was vermutlich auch daran liegt, dass diese Produkte im Allgemeinen nicht
sehr offensiv vermarktet werden. Uberhaupt lasst sich feststellen, dass fiir die meisten Teil-
nehmer die tieferen Zusammenhénge in der Konstruktion der Produkte undurchdringbar sind,
da eine ganze Reihe von unterschiedlichen Bausteinen ineinandergreifen. Anbieter und Insti-
tutionen missten erhebliche Aufklarungsarbeit leisten, wenn sie die Akzeptanz dieser Produk-
te verbessern wollten. Die Komplexitédt der Produkte steht einem tiefergehenden Verstandnis
durch ein breiteres Publikum allerdings vermutlich im Weg.

Wenn es um das Thema einer guten und zuverlassigen Beratung geht, liefen die Meinungen
der Diskussionsteilnehmer auseinander, wo man diese bekdme und wie sie auszusehen hatte.
Freunde und Bekannte gelten als unvoreingenommen, sind aber nur selten kompetent. Den
Beratern von Banken und Versicherungen wird zwar eine hohe Kompetenz, aber gleichzeitig
ein hohes Eigeninteresse (Provision) unterstellt. Das zur Verfligung stehende Portfolio sei in
der Regel auf die Produkte des jeweiligen Hauses limitiert. Gute Ratings von Ratingagenturen
kénnen argumentativ helfen, teilweise wurde aber angeflhrt, dass diese Ratingagenturen in
der jungeren Vergangenheit massiv versagt hatten.

Makler konnen auf ein groReres Portfolio zuriickgreifen und gelten von daher als neutraler
und unabhéngiger, obwohl das Thema Provisionen auch hier zu einigen Bedenken flhrt. Als
Idealfall wiirde eine Person betrachtet, die ahnlich wie ein Steuerberater agiert, da dieser als
neutrale Instanz ein relativ hohes Ansehen genieft.

Mit dem Begriff Honorarberater konnten die meisten wenig anfangen, bei néherer Erléduterung
gefiel zwar die Idee der neutralen Beratung, aber die Bereitschaft, dafiir substanziell Geld zu
bezahlen, fiihrte zu einer spurbaren Zuriickhaltung bei den Diskussionsteilnehmern. Die Ana-
logie zur Arbeitsweise des Steuerberaters wurde interessanterweise nicht benannt.

Als wichtiges Korrektiv werden Medienberichte gewertet, hier gilt insbesondere die Stiftung
Warentest Finanztest als gute und glaubwirdige — weil unabhéngige — Informationsquelle.
Einigkeit herrschte darliber, dass es unbedingt notwendig sei, sich verschiedene Angebote na-
her anzusehen und zu vergleichen.

Die Frage, was ein gutes Produkt ausmache, wurde auf den ersten Blick relativ schllssig be-

antwortet: ,, Das ist ein Produkt, wo man fiir das, was man eingezahlt hat, moglichst viel her-
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ausbekommt. “ Uber die wichtigen Parameter und limitierenden Faktoren konnten die Befrag-
ten wenig sagen. Beispielsweise unterschatzen sie die Abschlusskosten in der Regel, weil sie
durch die Verteilung Uber finf Jahre hinweg geringer wirken. Laufende Kosten, die bei-
spielsweise durch das Fondsmanagement bei fondsgebundenen Vertrdgen entstehen, sind
ebenfalls den wenigsten bekannt.

Bei dem Umgang mit den Materialien bestatigten sich die schon eingangs erwahnten Wis-
sensdefizite. Obwohl bei der Vorbereitung der Gruppendiskussionen davon ausgegangen
wurde, dass insbesondere die Produktinformationen von der DWS und von Union Investment
durch die anschauliche grafische Aufbereitung und einen hohen Detailgrad auch hohe Infor-
mationsanspriiche befriedigen missten, ergaben sich mehr Fragen als Antworten. Sowohl bei
der Vorlage der DWS Riester Rente Premium (in der Gruppe 1) als auch bei der Union In-
vestment Uni Profi Rente (in der Gruppe 2) hatten die meisten massive Verstandnisprobleme,
die erst nach eingehender Erlauterung durch den Moderator zumindest teilweise behoben
werden konnten. Aufschlussreich waren schon die ersten spontanen Reaktionen der Proban-
den beim Durchlesen der Unterlagen. Zitat: ,, Um Gottes Willen.* , Das sind ja Zahlen um
Zahlen.* ,, Wenn ich das bis hinten durchgelesen habe, habe schon wieder vergessen, was
vorne drinstand. * ,, Mir vergeht die Lust und das Interesse, mich an diesem Stapel weiter ab-

‘

zuarbeiten.

Insbesondere die Kostenaufstellung (beitragsbezogene und aktuelle Kosten, Seite 6 der DWS-
Vorlage) und die Zusammenfihrung dieser GroRen zu einer Beitragsrendite wurden wegen
Uberforderung entweder gar nicht erst gelesen oder nicht verstanden. Ahnliches galt fiir die
kumulativen Darstellungsformen wie beispielsweise die Gesamtsparleistung (Seite 3 der
DWS-Vorlage) und fir die Zinsszenarios in beiden Vorlagen. Insgesamt haben fast alle Teil-
nehmer ein doppeltes Problem: Die Informationen sind bei weitem zu umfangreich und die
Details zu unverstéandlich. Die groRe Mehrheit wiinscht sich einfachere und kirzere Informa-
tionsbléatter.

Nach diesen ,,Zumutungen* hatte es die Ubersicht fiir Standmitteilungen der Stiftung Waren-
test Finanztest relativ leicht, positiv bewertet zu werden. Zitat: ,,So sollten es eigentlich alle
machen.” Die Tabelle kommt weitgehend mit Eurobetrdgen aus und zeigt auf einer Seite die
wichtigsten Kennziffern, gibt allerdings keinen Aufschluss uber zukinftige Entwicklungen.

Die relativ einfach strukturierten Tabellen zu Kostenangaben (Tabelle 1-3 der Anlage ,,Tabel-
len zu Kostenangaben...«) filhrten ebenfalls zu einer Uberforderung der Gruppenteilnehmer.
Die Verstandnisprobleme beruhten nur zum Teil darauf, dass den Befragten wichtige Bezugs-
groRen wie Beitrdge und Rendite fehlten. Hier waren Erlauterungen notwendig. Im direkten
Vergleich der Sektorengrafiken mit den Balkengrafiken wurden Letztere als anschaulicher
bewertet. Der hohe Anteil an ,,Sonstigen* wurde in beiden Féllen erkannt und hinterfragt.
Dass Aktienfonds das hdchste Risikopotential beinhalten, wurde richtig erkannt. Die Wert-
schwankungsprofile dagegen wurden berwiegend nicht verstanden. Die Smileys gelten als
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anschaulich, aber die Logik der Darstellung war inhaltlich fir viele nicht ganz nachvollzieh-
bar, da ihnen weitere Angaben fehlten.

Zusammenfassend ergaben sich aus der Sicht der Befragten folgende positiven und negativen
Aspekte, die die Akzeptanz von Riesterprodukten und deren Verstandnis beeinflussen:

a)

5.4

Positive Aspekte

Uberschaubare Beitrége

staatliche Zulage

steuerliche Vorteile (Ansparphase)
Sicherheit/\VVorsorge

nicht ausreichende gesetzliche Rentenversicherung

Negative Aspekte

hoher Komplexitatsgrad der Produkte (VVerstandnisprobleme)
Komplexitat der steuerlichen Aspekte

mangelnde allgemeine Aufklarung

keine Verflgbarkeit von verstandlichen Produktinformationen
Intransparenz von Seiten der Anbieter, mangelnde Vergleichbarkeit
sehr langfristige Vertragshindung

Unklarheit tiber die Hohe der Bezlige

Entwertung der Bezuige durch Inflation

nachgelagerte steuerliche Belastung (Auszahlungsphase)

staatliche Reglementierung (Mangel an Flexibilitat)

allgemeine und personliche wirtschaftliche Unsicherheit (aktuelle Krise)
Unsicherheit des Arbeitsplatzes

Konkurrenz von anderen VVorsorgeprodukten (Versicherungen, Immobilien, BAV, RV)
Budgetknappheit in vielen Haushalten

Vertrauenskrise gegeniber Banken und Versicherungen und deren Kundenberatern

Schlussfolgerungen aus der Analyse der Praxiseinschatzungen

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die befragten Experten von Banken, Versiche-
rungen und Fondsanbietern die nach AltZertG geforderten Informationen grundsétzlich posi-
tiv beurteilen: Sie stufen diese in der Regel mit einer groRRen bis sehr grolRen Mehrheit als hilf-
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reich fiir einen potenziellen Kunden bei der Entscheidung fiir ein konkretes Altersvorsorge-
produkt ein — mit Ausnahme der Angaben, inwieweit bei der Geldanlage soziale, ethische und
okologische Belange beriicksichtigt werden.

Allerdings muss einschrankend angemerkt werden, dass die konkrete Ausgestaltung der ent-
sprechenden Informationspflichten bzw. deren Umsetzung in der Praxis kritisch beurteilt
wird. Eine groRe Mehrheit der Befragten hélt die entsprechenden Informationsangaben in der
Praxis fr nicht transparent. Das zentrale Problem stellt demnach die Masse der Informatio-
nen dar, womit Anleger regelrecht ,,iiberflutet™ werden.

Als Ldsung bietet sich eine knappe, vereinfachte Darstellung der wesentlichen Informationen
auf einem ,,Produktinformationsblatt* an, fiir das von einer grolRen Mehrheit der Befragten ein
hoher Standardisierungsgrad positiv beurteilt wird. Als zentralen Bestandteil sollte dieses
Produktinformationsblatt nach Einschatzung der Experten unter anderem Angaben dariiber
enthalten, welche Leistungen zu welchem Zeitpunkt garantiert sind bzw. welches Risiko die
Geldanlage birgt.

Ob ein solches Produktinformationsblatt bei gegebenen Produkten die Transparenz auf dem
Markt fur staatlich geforderte Altersvorsorge erheblich verbessern kann, wird jedoch teilweise
bezweifelt. In den vertiefenden Expertengesprachen wurde mehrfach darauf verwiesen, dass
in einer Vereinfachung der Produkte bzw. in einer Vereinfachung der Forderregelungen der
wirkungsvollste Ansatzpunkt fir eine verbesserte Transparenz zu sehen sei.

Dies wére nach Einschatzung der Experten gleichzeitig ein Ansatzpunkt zur Verringerung der
Kosten. Denn durch die komplexen Forderregelungen seien Riester-Produkte zum einen ein
sehr beratungsintensives Produkt; zum anderen fiihrten die sich im Lebensverlauf stets wan-
delnden Zulagenanspriiche zu hohen Verwaltungskosten im Zulagen-Handling. Zudem fihr-
ten die Forderregelungen dazu, dass die Ubertragung von Guthaben im Falle eines Anbieter-
wechsels ein sehr kostenintensiver VVorgang sei.

Beziliglich des Aufwandes, der den Unternehmen durch die Umsetzung neuer oder geanderter
Informationspflichten entstehen, wird darauf verwiesen, dass ein ausreichender zeitlicher Vor-
lauf bendtigt wird. Zudem wird die Wichtigkeit von Stabilitat in der Gesetzgebung betont, da
jede Anderung per se Aufwand auf mehreren Ebenen bedinge. Eine Anpassung der Informa-
tionspflichten in mehreren kleinen Schritten wiirde demnach gegeniber einer einmaligen Ge-
samtanderung den Aufwand deutlich erhéhen.

Wie die Gruppendiskussionen mit Verbrauchern gezeigt haben, ist der Schritt zu einem stan-
dardisierten Produktinformationsblatt der richtige Weg. Entscheidend ist dabei, dass das Pro-
duktinformationsblatt kurz ist und die Informationen sehr einfach und verstandlich prasentiert
werden. Denn sowohl von der Menge der Informationen als auch von der Art und Weise, wie
diese Informationen derzeit in den Unterlagen z.B. fur Riester-Produkte dargestellt werden,
zeigen sich die Verbraucher haufig Gberfordert.
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Die Ergebnisse der Gruppendiskussion werfen jedoch die Frage auf, ob die Verbraucher — bei
gegebenem Wissensstand und gegebenen Produkten — durch eine verbesserte Produktinforma-
tion alleine in die Lage versetzt werden, fundierte Entscheidungen Gber ein Altersvorsorge-
produkt zu treffen. In einer Folgeuntersuchung kénnte daher analysiert werden, ob Mdéglich-
keiten zur Vereinfachung der komplexen Forderregelungen bestehen. Darliber hinaus kénnte
auch untersucht werden, inwieweit die finanzielle Allgemeinbildung verbessert werden kann.
Beide Themen gehen jedoch tber den Untersuchungsauftrag dieser Studie hinaus und kénnen
daher an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden.



95

6  Beispiele und Erfahrungen mit Produktinformationen aus dem
Ausland

Das institut fir finanzdienstleistungen (iff) hat untersucht, welche Formen standardisierter
Produktinformationen insbesondere im Bereich der staatlich geforderten Altersvorsorge be-
stehen und inwieweit diese Ansétze und Erfahrungen aus der Praxis tbertragen werden kon-
nen. Dabei wurden Anfragen und Nachforschungen in folgenden Staaten betrieben: Vereinig-
tes Konigreich, Danemark, Niederlande, Frankreich, Irland, Canada, USA und Schweden. Im
Folgenden werden exemplarisch Ansétze aus dem Vereinigten Konigreich, den Niederlanden,
den USA und Schweden sowie auf EU-Ebene und aus Sicht der OECD dargestellt, um die
Bandbreite bei der Gestaltung von Produktinformationen darzustellen. Die zitierten Beispiele
und Berichte finden sich im Anhang 11.7.

6.1 Internationale Standards

Die Europaische Kommission hat mit verschiedenen Richtlinien ein Grundgerust fir vorver-
tragliche Informationspflichten geschaffen, das aber bisher produktspezifisch und nicht pro-
dukttibergreifend ist und bei denen die Vorgaben je nach Produkt unterschiedlich geregelt
sind.*® Seit einigen Jahren arbeitet die Expertengruppe CESR™ fiir die Europaische Kommis-
sion an standardisierten Produktinformationen in Bezug auf Investmentfonds, UCITS ge-
nannt.*®® Durch einheitliche Produktinformationen fiir Endkunden soll mehr Wettbewerb her-
gestellt, der Binnenmarkt gestarkt und eine bessere Vergleichbarkeit zwischen den verschie-
denen Produkten gewéhrleistet werden. Ende 2009 wurde der Europaischen Kommission ein
entsprechendes Papier vorgelegt. Das geplante ,,Key Investor Document® (KID) soll fiir alle
Fondskategorien und in allen EU-L&ndern einen standardisierten und damit vergleichbaren
Uberblick gewahrleisten, der maximal zwei DIN-A4-Seiten umfasst. Die Expertengruppe
CESR beschéftigte sich insbesondere mit folgenden Produktangaben: (1) Risiko, (2) histori-
sche Wertentwicklung, (3) Kosten sowie u.a. die Einbeziehung von Benchmarks.'®'Die Arbei-
ten zu UCITS werden voraussichtlich starken Einfluss auf Informationspflichten fiir andere
komplexe Finanzdienstleistungsprodukte'®? haben, wozu auch fondsbasierte Rentenprodukte
gehdren. Damit soll fir Privatkunden ein rascher Uberblick maglich sein, der sich von den

% Siehe EU-Richtlinie 2003/41/EG (ber die Beaufsichtigung von Einrichtung der betrieblichen Altersver-
sorgung (Art. 11); EU-Richtlinien 2002/83/EG uber Lebensversicherungen (Art. 36 i.V.m. Anhang I1I)
und EU-Richtlinie 2004/39/EG — MiFid (Art. 19).

Committee of European Securities Regulators
100 Committee of European Securities Regulators (CESR) (2009); Kommentar der Gruppe FIN-USE (2007).

101 Committee of European Securities Regulators (CESR) (2009), S. 4 Rz. 10; S. 6 Rz. 25.
102

99

Packaged Retail Investment Products (PRIPs) “can be categorised into four groups: investment funds,
insurance-based investment products, retail structured securities and structured term deposits,” siche:
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm.
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bisherigen VVorgaben fir Verkaufsprospekte deutlich unterscheiden soll. Die bisherigen Pro-
duktinformationen wurden bisher als nicht einheitlich, zu juristisch und als wenig verstandlich
empfunden.

Ebenso hat sich die OECD im Rahmen von ,,Good Practice* dafiir ausgesprochen, dass Anle-
ger fur Rentenprodukte kurze, verstandliche und angemessene Information von den Anbietern
erhalten, um die Produkte vergleichen und ihre zukinftigen Auszahlungen im Rentenalter ab-
schatzen zu konnen:'®

“D. Pension Funds and Fiduciaries, Providers of Retirement Income Products and Intermedi-
aries

20. Pension funds, fiduciaries, providers and intermediaries should produce information
for individuals on the design, operation and performance of pension funds and retire-
ment products which is timely, accurate and accessible.

21. They should be encouraged to supply prudent projections of retirement income which
can be expected from pension funds and retirement products.

22. Information should be in as clear and simple a format as possible; for example, avoiding
jargon”, ensuring comparability between products where possible, etc. Any institu-
tion providing information should check that the information has been understood.”

Im Juni 2009 hat die OECD die Forderung nach besseren Informationen Gber Wertentwick-
lung und Kosten noch einmal bekraftigt'®* und sowohl vorvertragliche als auch jahrlich lau-
fende Informationen in einer einfach verstandlichen Sprache Uber Wertentwicklung, Kosten
und Ubertragbarkeit eingefordert. Die OECD spricht sich dabei auch ausdriicklich dafiir aus,
neue Medien wie E-Mail und Internetseiten fir die Vermittlung von Informationen zu nutzen.

6.2 Internationale Beispiele vorvertraglicher Informationen

Es wurden diverse Standardisierungen von Produktinformationen in der betrieblichen Alters-
vorsorge und allgemein im Geldanlagebereich festgestellt. Im Anhang finden sich beispielhaf-
te Produktinformationen aus dem Vereinigten Konigreich, den Niederlanden und Schweden,
welche die Unterschiede bei der Gestaltung aufzeigen.

Im Vereinigten Konigreich wird fir Ansparprodukte und Versicherungen mit einem textba-

sierten mehrseitigen ,,Key Features Dokument™ (KFD) gearbeitet. Die Informationspflichten

103 OECD (2008), S. 6.

104 OECD (2009), S. 8: ,,Better disclosure of performance and costs is also necessary®, zu den Details siche

S. 20.
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sind im Conduct of Business Sourcebook (COBS) des FSA Handbuchs geregelt, eine Anlei-
tung der Financial Service Authority.

Die Regelungen beziehen sich sowohl auf die Anbieter selbst (Angebotspalette, Beratung,
Kosten flr Kunden, Registrierung, Haftpflichtversicherung) als auch auf die Produkte, fir die
detaillierte Vorschriften existieren.’® Es wird mit Fragen/Antworten gearbeitet, die viel
Spielraum fur die Anbieter lassen. Von der Qualitat der Antworten héngt es daher ab, wie er-
giebig und hilfreich die Produktinformationen fiir die Verbraucher sind. Die Produktinforma-
tionen missen vor Vertragsschluss (ibergeben werden, damit sie noch in die Uberlegungen
des Kunden mit einflieRen konnen.

Im Vereinigten Konigreich erfolgt das Ausfillen der standardisierten Anbieterinformationen
eigenstandig durch die Anbieter und kann vom Umfang und grafisch individuell ausgestaltet
werden. Studien der Aufsichtsbehdrde FSA in Gro3britannien haben gezeigt, dass die Produk-
tinformationen sehr unterschiedlich ausfallen und zum Teil von sehr schlechter Qualitat
sind.*®

In den Niederlanden wird das Produktinformationsblatt von der Aufsichtsbehorde fur kom-
plexe Finanzprodukte, zu denen Rentenprodukte gehdren, im Detail vorgegeben und kann
durch die Anbieter nur mit Daten ,,angereichert®, aber nicht optisch verandert werden.*®” Dies
gewahrt in den Niederlanden ein einheitliches Bild des zweiseitigen Produktinformationsblat-
tes, das eine hohe Vergleichbarkeit der Angaben fiir die Verbraucher gewahrleistet (siehe
Anhang 11.7).

In Schweden sind die Produktblatter fir die einzelnen in Betracht kommenden Fonds der
»Premium Pension*, eine Ergdnzung der staatlichen Rente auf Kapitalmarktbasis mit Pro-
duktwahlrecht der Burger, vereinheitlicht und auf der Internetseite der Swedish Pensions
Agency einsehbar.’®® Die Produktblatter sind Produktkategorien zugeordnet, mit dem Logo
der Swedish Pensions Agency versehen und identisch aufgebaut. Auf der staatlichen Internet-
Plattform kénnen schwedische Birger verschiedene Investmentfonds fiir die Premium Pensi-
on mittels eigener Vorgaben und anhand identischer Produktblatter miteinander verglei-
chen, die nach einheitlichen Vorgaben (1) Basisdaten, (2) Kosten, (3) historische Wertent-
wicklung, (4) Risiko, (5) Zusammensetzung sowie (6) Erklarungen auf der Rilckseite gestaltet
sind (siehe Anhang 11.7). Der Produkttyp ist durch eine -einheitliche Wort-/Bild-
Kennzeichnung einfach zu erkennen.

105 Sjehe Werner (2009).

106 Financial Services Authority (FSA) (2007).

lo7 Mehr Freiheiten bestehen in den Niederlanden fiir die Anbieter bei Produktinformationen von reinen In-

vestmentfonds, siehe Anlage.

108 https://secure.pensionsmyndigheten.se/SokFonder.html.



98

In den USA gibt es derzeit eine Diskussion uber eine Veranderung der Informationen zur be-
trieblichen Altersvorsorge im Rahmen der 401k-Plane.'®® Neben der Forderung des im April
2009 eingebrachten Gesetzesentwurfs'®, dass Arbeitgeber den Arbeitnehmern auch kosten-
gunstige Produktalternativen in Form zumindest eines Indexfonds anbieten sollen, wird dabei
gefordert, Kosten auch in Dollar und nicht nur in Prozent anzugeben und eine beispielhafte
Vorlage flr Kostenangaben (,,model plan fee comparison chart*) durch die zustandige Behor-
de vorab zu erstellen. Der Schwerpunkt der vorangegangenen Diskussion lag auf den Kosten
mit seinen unterschiedlichen Kostenelementen und deren Bedeutung fiir den Verlauf der Wer-
tentwicklung sowie optische Vorgaben in Form von model disclosure forms,**! die auch aus
anderen Bereichen von Finanzdienstleistungen in den USA bekannt sind.**? Ein ahnlicher
Weg ist in Australien flr Investmentprodukte erkennbar, bei denen in den letzten Jahren an
einer konkreten Vorgabe fir den Ausweis von Kosten gearbeitet wurde™® und einfache Pro-
duktinformationsblatter bei Investmentprodukten im Retail-Geschaft inzwischen Standard
sind.***

Von einem besseren Ausweis der Kosten und vergleichbaren Angaben zur Performance ver-
spricht man sich in den USA neben einer besseren Produktauswahl insbesondere auch gerin-
gere Gesamtkosten.'™ Bei einer Reduzierung der Kosten von betrieblichen Altersvorsorgever-
tragen wie 401(k)-Planen um 10% wird geschétzt, dass die 65 Millionen Biirger bei geschatz-
ten 2,3 Billionen US$ Anlagen in den folgenden zehn Jahren nach Inkrafttreten der Regelung
nach Abzug der zusétzlichen Kosten durch die Umsetzung neuer Regelungen insgesamt ca.
6 Mrd. US$ einsparen.

6.3  Piktogramme, Performance-, Risikoangaben, Tools und Sprache

Die Niederlande und das Vereinigte Konigreich arbeiten mit einheitlichen Logos fur ihre vor-
vertraglichen Produktinformationen (vgl. Abbildung 9).

109 Zum System der privaten und betrieblichen Altersvorsorge siehe Geringhoff (2009), S. 26 ff. sowie 151

ff. zu den Versorgungsplénen nach § 401(k) im Verhéltnis zu anderen Formen der betrieblichen Alters-
versorgung.

1o Gesetzentwurf “401(k) Fair Disclosure for Retirement Security Act of 2009°” H.R. 1984, 111th Congress,
1% Session vom 21. April 2009.

1L AARP (2008).

12 Siehe z.B. Truth in Lending (Regulation Z) fiur Konsumentenkredite und Kreditkartenkredite

http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/6500-1400.html.

13 Australian Securities & Investments Commission (ASIC) (2003).

1 ,In general, under the Corporations Act, a retail client must receive a PDS before acquiring a financial

product. The PDS is the point-of-sale document that sets out the significant features of a financial prod-
uct, including its risks, benefits and cost.* Australian Securities & Investments Commission (ASIC): Dis-
closure: Product Disclosure Statements (PDS) (2007), S. 6.

15 Department of Labor (2008), S. 43020 ff.
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Abbildung 9: Logos vorvertraglicher Produktinformationen

Vereinigtes Konigreich Niederlande

Financial
Information Leaflet

The product

The rnisks

The costs

The yields

Premature termination

Wiéhrend aber in GroRbritannien mit Fragen und Antworten gearbeitet wird, die die Anbieter
mit eigenem Text flllen kdnnen, sind die vorvertraglichen Informationen bei komplexen Fi-
nanzprodukten in den Niederlanden auf zwei Seiten begrenzt und arbeiten hauptsachlich mit
Bildern, grafischen Darstellungen und Zahlen und nur in geringem Mal3e mit Text (vgl. Ab-
bildung 10).

Abbildung 10: Piktogramm Risikodarstellung - Niederlande

What are the risks?
Risk that you will lose your deposit
& If the product is terminated prematurely (1 year) After the full term (10 years)

very high

high

reasonably high
low

very low

very high  jr—
high |
reasonably high
low
very low

What can happen in the worst-case scenario?

if the product is terminated prematurely, you could lose your entire deposit

at the end of the full term (10 years), you could lose your entire deposit

In Schweden bedient man sich bei der Premium Pension auf Investmentfondsbasis kleiner
Logos, um Produkte und Risiken intuitiv besser einschdtzen zu kdnnen. Die Bildsprache fin-
det sich auch in den Produktinformationen zu den einzelnen Investmentfonds wieder (vgl.
Abbildung 11).
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Abbildung 11: Piktogramme Risiko und Fondstyp - Schweden

Riskniva Fondtyper
= @ rantefond B Generationsfond
Lag Hig Blandfond @ Aktiefond

Die Besonderheit des in den Niederlanden seit 2002 bestehenden ,,Financial Information
Leaflet* fiir komplexe Finanzprodukte ist zum einen, dass es sowohl unterschiedliche Anlage-
als auch Kreditprodukte erfasst und zum anderen, dass die Anbieter die Daten in ein Erstel-
lungs-Tool der AFM als staatliche Aufsichtsbehérde einspeisen, um das Produktinformati-
onsblatt zu erstellen.™® Damit wird gewahrleistet, dass die Produktblatter identisch aussehen
und untereinander produktlbergreifend vergleichbar sind. Das derzeitige niederlandische Mo-
dell erscheint dabei als Ergebnis eines Entwicklungsprozesses. Aufgegeben wurde die Ein-
speisung von Daten aufgrund einer individuellen Anfrage in das Produktinformationsblatt,
weil die Hirde der Datenerfassung und die Herstellung eines individuellen Informationsblat-
tes in der Praxis zu hoch waren und dieses fir den Verbraucher dadurch oft zeitlich zu spat
kam. Die Risikobewertung wird einheitlich durch ein Tool der Aufsichtsbehérde erstellt. Die
Methodik zum ,,Riskometer* und Details zur Erstellung des Produktinformationsblattes wur-
de nach einigen Jahren von der zustandigen Behdrde AFM offengelegt, um mehr Transparenz
auch gegentiiber den Anbietern zu schaffen.'*’

Danemark ist ein Beispiel fur den Versuch, standardisierte Renditeangaben auf freiwilliger
Basis zu etablieren. Von Bedeutung ist hier, dass man sich auf einheitliche Standards und eine
einheitliche Renditeangabe — AOP bzw. “annual percentage rate of return” - geeinigt hat.
Die Produkte und deren Renditen konnen im Internet auf einer zentralen Internet-Plattform
des Verbandes von Investmentgesellschaften miteinander verglichen werden, wobei der Me-
dian als Orientierung fiir die Bewertung der einzelnen Fonds mit angegeben wird.**® Kritisiert
wird in Danemark von der Verbraucherorganisation, dass nicht alle Anbieter die Renditen an-
geben und die zentrale Internet-Plattform von den Kunden nicht wie erwartet genutzt wird,
um vor der Entscheidung fir einen Vertrag Renditen und Produkte miteinander zu verglei-
chen. Daher scheinen zentral gespeicherte Informationen flr vorvertragliche Informationen
nicht ausreichend zu sein und sollten durch Produktinformationsblétter ergénzt werden, die
direkt im Kundenkontakt bei der Vermittlung bzw. Beratung eingesetzt werden.

Angaben zu einer Gesamtrendite gibt es auch in Osterreich bei Lebensversicherungen:

»Aus den gemil diesem Standard bereitzustellenden Informationen konnen der effektive Ga-

16 Financiéle Bijsluiter Generator (FB-generator), siehe:

http://www.afm.nl/nl/professionals/regelgeving/thema/fb.aspx.

17 AFM Een kwantitatieve risicoindicator voor financiéle producten 2006.

18 gjehe die Internetseite der Federation of Danish Investment Associations:

http://www.ifr.dk/aaop%20aktuel.
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rantiezinssatz und die effektive Gesamtverzinsung abgeleitet werden. Darlber hinaus ist auf
Anfrage des (potentiellen) Versicherungsnehmers der effektive Garantiezinssatz der Erlebens-
leistung anzugeben, falls der Versicherungsvertrag eine positive Erlebensleistung vorsieht.
Dieser effektive Garantiezinssatz ist der interne Zinssatz der Zahlungsstrome, die sich aus
Einzahlungen in Form von Pramien und Auszahlungen in Form von Versicherungsleistungen
ergeben. Die Differenz zwischen Garantiezinssatz und effektiver Garantieverzinsung zeigt an,
um wie viel die Rendite im Erlebensfall durch die in den Prémien enthaltenen Kostenanteile
(bei Erlebens- und Rentenversicherungen) bzw. Risiko- und Kostenanteile (bei Er- und Able-
bensversicherungen) geschmalert wird.«*® Bei fondsgebundenen Rentenversicherungen ist
zudem von besonderer Bedeutung, dass der Versicherungsnehmer darlber zu informieren ist,
,welcher Teil seiner Pramie (jahrlich) tatsachlich investiert wird und investiert bleibt.«1%°

Benchmarks und Indices fur einen Vergleich der Wertentwicklung sind zum Beispiel in
Schweden gebrauchlich: einige Fonds der Premium Pension, deren Produktinformationsblat-
ter von der Swedish Pensions Agency vorgegeben werden, weisen eine Benchmark in der
Grafik der Wertentwicklung des Investmentfonds aus (vgl. Abbildung 12).*%

Abbildung 12: Produktinformationen mit Benchmark

Virdeutveckling fir investerade 100 kr

- |
S0 kr 4

2000-12-06  2003-04-03  2005-07-29  2007-11-24  2010-03-24
SPP Generation 70-zal [l 50% MSCI Warld, 50%: ST PRX

Quelle: 323485 Nordea Generationsfond 1965-69, Pensions Myndigheten

Darlber hinaus setzen sich die Empfehlungen fiir Produktinformationen an die Européische
Kommission mit der Einbeziehung von Benchmarks auseinander*?® und im Rahmen einer US-
Studie zur betrieblichen Altersvorsorge wurde fiir eine bessere Vergleichbarkeit der histori-

9 EMA (2009), S. 5, 8.

20 EbendaS. 10

121 Ein Beispiel dafiir ist 3233485 Nordea Generationsfond 1965-69.

122 Committee of European Securities Regulators (CESR) 28. Oktober 2009, S. 6 Rz. 25.
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schen Wertentwicklung von Investmentfonds ebenfalls eine Benchmark bzw. ein Index her-
angezogen, so dass sich auch im Bereich der Forschung und Evaluierung ein derartiger An-
satz erkennen l&sst (vgl. Tabelle 11).

Tabelle 11: Bewertung der Fondsentwicklung im Verhaltnis zur Benchmark/Index

Mgmt.

Fixed
Name/ Type of Option Return/ | Average Annual Total Benchmark/Index

Term | Return as of 12/31/0X as of 12/31/0X

Iyr. Syr. 10yr. | Iyr. 5yr. 10yr.

Stock Funds
A Fund/S&P 500 Index Passive NA 156% 6.1% 83% 15.8% 6.2% 84%
www.Web site com S&P 500
B Fund/Large Cap Active NA 8.9% 22% NA -89% 59% 12.2%
www.Web site.com Russell 1000
C Fund/Int’1 Stock Active NA 43% 52% 11.2% 26.9% 154% 8.1%
www_ Web site.com MSCI EAFE
D Fund/Mid Cap ETF Passive NA 15% 12.7% 11.4% 15% 13% 12%
www.Web sife.com Russell Midcap
Bond Funds
E Fund/Bond Index Passive NA 43% 52% 6.2% 43%51% 62%
www_ Web site_com LBA U.S. Aggr. Bd.
Other
F Fund/ GICs Active NA 47% 44% 5% 5% 3% 3.8% US 91
www.Web sife.com Day T Bill
G Fund/Stable Value Active NA 43% 40% 49% 47%34% 43%
www.Web sife.com Treasury CM
H 200X GIC NA 4% 2 [ NA NA NA NA
www_ Web site_com VI

Quelle: US-Studie zum besseren Verstandnis von 401(k)-Planen, AARP 2008

Klare sprachliche Regelungen gibt es in Schweden fur die Produktinformationen der Premi-
um Pension. Fir die Produktbeschreibung auf dem Produktinformationsblatt werden sowohl
die Anzahl der Zeichen inklusive Leerzeichen vorgegeben'®® als auch die Art der Sprache.
Die Angaben sollen objektiv und informativ sein, ein Fachjargon ist moglichst zu vermeiden.
Auch werbende Begriffe wie "fund of the year", "managed by the best manager” oder "best
value growth™ werden ausdriicklich nicht akzeptiert. Die Swedish Pensions Agency gibt dar-
uber hinaus ca. 30 Produktgruppen fir die Investmentfonds vor. Weil das Produktinformati-
onsblatt auf einer Internetplattform zentral erstellt und auf den Seiten der Swedish Pensions
Agency bereitgestellt wird,*** hat die Aufsichtsbehérde die direkte Kontrolle iiber die getétig-

123 Beispiel: “Detailed description of fund’s investment policy: 300 characters, in: Supplement 2 - Infor-

mation to be submitted about each individual fund, siehe:
http://www.pensionsmyndigheten.se/Supplement2_en.html.

124 nhttps://secure.pensionsmyndigheten.se/SokFonder.html
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ten Eingaben und erstellten Produktinformationsblatter. Ein entsprechendes Beispiel findet
sich im Anhang 11.7.

6.4 Internationale Beispiele laufender Informationen

Jahrliche Informationspflichten bestehen insbesondere bei der betrieblichen Altersvorsorge,
aber auch im Rahmen von kapitalbildenden Versicherungsvertragen. Auf europarechtlicher
Ebene bestehen lediglich allgemeine VVorgaben fir vertragsbegleitende Mitteilungen bei der
betrieblichen Altersversorgung und den Lebensversicherungen, die innerhalb der EU umge-
setzt wurden. Fur die Riester-Rente ist gem. § 7 Abs. 4 AltZertG dazu eine jahrliche Bericht-
erstattung produktiibergreifend vorgesehen, fiir die es bisher kein Muster gibt und die auch
nicht inhaltlich kontrolliert wird,"?® sowie eine jahrliche Berichtspflicht gem. § 92 EStG. Bei-
spiele aus dem Ausland zeigen unterschiedliche Wege bei der Ausgestaltung von jahrlichen
Produktinformationen auf:

Vorgaben fir den Aufbau jahrlicher Produktinformationen sind aus den Niederlanden im
Bereich der betrieblichen Altersvorsorge bekannt. Die jahrlichen Informationen fir die Birger
sind stark standardisiert und der Aufbau ist konkret festgeschrieben. Die Information ist in
einzelne Blocke unterteilt: (1) Vertragsdaten. (2) Begunstige bzw. in den Vertrag mit einbe-
zogene Personen, Partner und Kinder, (3) Grundlage der Berechnung der Gehaltsabziige bei
der betrieblichen Altersvorsorge, (4) erwartete Renten bei verschiedenen Verlaufen (Szenari-
en) und schlieRlich (5) bisherige Ausschopfung steuerlicher Vorteile.*?

Schweden zeigt aufgrund der Verbindung der gesetzlichen Renten im Rahmen des Umlage-
verfahrens mit einer zusatzlichen kapitalgedeckten Variante der ,,Premium Pension‘ innerhalb
der ersten Schicht, wie jahrliche Informationen Uber die gesetzliche Rente mit zusatzlichen
individuellen Ansprichen verbunden werden kénnen. In einer einheitlichen jahrlichen In-
formation werden sowohl die Fondszusammensetzung als auch die Kosten und die Wertent-
wicklung einzeln sowie fur das Gesamtdepot ausgewiesen (vgl. Tabelle 12):

12 »Das AltZertG lasst hier keinen Raum fiir die Priifung der Hohe dieser Kosten. Die Zertifizierungsstelle

hat auch in ihrer Funktion als zustdndige Ordnungswidrigkeitenbehdrde nach § 13 keinen gesetzlichen
Auftrag, die Richtigkeit und die Angemessenheit der Hohe der Kosten zu prifen. Nach derzeitiger
Rechtslage muss der Anbieter die jahrliche Verbraucherinformation der Zertifizierungsstelle nicht vorle-
gen. Soweit die Zertifizierungsstelle im Einzelfall tatig wird, beschrankt sich die Priifung geméal § 13 auf
Rechtzeitigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information.* BaFin (2010), S. 91.

126 Voorbeeld uniform pensioenoverzicht, siehe: http://www.pensioenkijker.nl/home/uniform-pensioen-

overzicht.
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Tabelle 12: Schwedische Jahresinformation zur gesetzlichen Rente und ,,Premium Pen-

sion“:

Change in Chosen Actual
Valua valua Fund fee breakdown breakdown
Premium pansion account 31 Decembear 2008 SEK per cant per cant per cant per cent
Aktiefond Sverige 30731 48 0,19 30 35
Aktiefond Global 22322 29 0,35 25 25
Réintefond Sverige 7129 3 0,14 10 8
Generationsfond 20 755 20 0,19 25 24
Likemedealsfond & 645 -4 0,50 10 8
Total 87 592 -20 0,26 100 100

The averoge participont 35 031

Quelle: Swedish Pensions Agency: Your national public pension, Demo Version 2010.

Jahrliche Informationen sind auch im Vereinigten Konigreich bei privaten Altersvorsorge-
planen sowie bei der beitragsorientierten betrieblichen Altersvorsorge bekannt. In ihnen ms-
sen die eingezahlten Beitrage der letzten zwolf Monate, der Wert der aufgelaufenen Anspri-
che sowie der Wert, der firr eine Ubertragung zur Verfiigung steht, genannt werden.*?” Dabei
wird gesetzlich bisher mit Angabepflichten in Form von Listen (schedules) gearbeitet, nicht
aber mit konkreten gestalterischen VVorgaben (model forms). Derzeit Uberprift das britische
Department for Work and Pensions die Informationspflichten fiir private und betriebliche Al-
tersvorsorgevertrage. Ziele einer angedachten Uberarbeitung sind eine Vereinfachung der In-
formationen, die Reduzierung des Aufwands flr die Anbieter und adéquatere Informationen
fur die Burger.'?®

Im Vereinigten Kénigreich gibt es dariiber hinaus Regelungen fiir den Zeitpunkt des Uber-
gangs von der Anspar- zur Rentenphase, die durch Verhaltenskodices wie vom Verband
der Versicherer beziiglich konkreter Informationen vor Ubergang in die Rentenphase, so ge-
nannte ,,wake up letter*, spezifiziert werden.'?® Zu diesem Zeitpunkt bestehen oft erhebliche
WahlImdoglichkeiten von Kapitalauszahlung bis hin zur Auszahlungsform und Umschich-
tungsmoglichkeiten, die nur noch zeitlich befristet moglich sind. Verbrauchern soll diese
Maoglichkeit nicht durch Zeitablauf genommen werden. Der Verhaltenskodex erhalt sowohl
konkrete Angaben zum Zeitpunkt der Zusendung der Informationen als auch allgemeine Ver-

27 Werner (2010), S. 4.

128 Department for Work and Pensions (2009, 2010). Siehe fiir Details Schedule 2 des Statutory Instrument

1987 No. 1110. The Personal Pension Schemes (Disclosure of Information) Regulations 1987.

129 Association of British Insurers (2008).
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haltensregeln zum Aufbau und der Sprache, iberlasst aber den Anbietern die konkrete Ausge-
staltung.**®

In den USA werden neben jahrlichen Informationen sogar auch vierteljahrliche Informationen
in Erwagung gezogen, soweit es um den Ausweis laufender Verwaltungskosten geht.***

6.5 Audit

In Australien mussen verwendete vorvertragliche Informationen vorab bei der Aufsichtsbe-
hérde ASIC angekiindigt werden und die australische Aufsichtsbehérde behélt sich selektive
inhaltliche Prifungen der Produktinformationen im Detail vor, die bei Beanstandung zu ei-
nem einstweiligen Verbot der Verbreitung fuhren konnen.!*?

Aus den Niederlanden™® und GroRbritannien*** sind Evaluationen der vorgeschriebenen Pro-
duktinformationen durch die Aufsichtsbehorde selbst bzw. in deren Auftrag bekannt. In den
USA wird in einem aktuellen Gesetzentwurf eine regelmaRige staatliche Kontrolle in Form
eines jahrlichen reprasentativen Audits der Produktinformationen mit einer Berichtspflicht an
das Reprasentantenhaus eingefordert.*®

Themen der Audits sind dabei in Bezug auf die Anbieter die Gestaltung und der Einsatz, in
Bezug auf die Verbraucher die Bekanntheit, das Verstandnis und die konkrete Nutzung der
standardisierten Informationen. Audits dienen auch dazu, bestehende Regeln zu den Produk-
tinformationen zu Giberarbeiten.

Forschungsergebnisse im Auftrag der Financial Service Authority (FSA) haben gezeigt, dass
Verbraucher ein Bedurfnis nach kurzer und praziser Produktinformation haben, die ver-
standlich formuliert ist.*® Dabei hat sich herausgestellt, dass ,,weniger Information mehr ist*.
Kritisiert wurde bei einer Untersuchung der FSA im Jahr 2007, die 200 Produktinformationen

(KFDs) von unterschiedlichen Anbietern untersuchte, insbesondere die ausufernde Lange

%0 ,Communicate using active verbs and personalise (we, you) wherever possible... Minimise the use of

jargon and abbreviations. Use clear language. Where use of jargon is unavoidable, explain what it
means,*

131 Department of Labor (2008).

132 Australian Securities & Investments Commission (ASIC) (2007), S. 22 ff. Kapitel: ,,Monitoring PDSs and
enforcing the PDS requirements* mit Verweis auf ,,interim stop orders®.

133 Millward Brown (2004); TNS Nipo (2009).
134 Financial Services Authority (FSA) (2007).

135 “ANNUAL AUDIT OF REPRESENTATIVE SAMPLING OF INDIVIDUAL ACCOUNT PLANS - The
Secretary shall annually audit a representative sampling of individual account plans covered by this title
to determine compliance with the requirements of section 111. The Secretary shall annually report the re-
sults of such audit and any related recommendations of the Secretary to the Committee on Education and
Labor of the House of Representatives and the Committee on Health, Education, Labor, and Pensions of
the Senate.”

1% FSA (2007), S. 8.
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von Produktinformationen, die nicht dem Verbraucher bei der Informationsaufnahme hel-
fen, sondern vielmehr dazu dienen, den Anbieter selbst zu schiitzen.**” Ahnliche Erfahrungen
gibt es auch in den Niederlanden, wo eine aktuelle Untersuchung in Bezug auf Informationen
zur betrieblichen Altersvorsorge zeigte, dass Anbieter oft nicht alle Informationspflichten er-
fullen und die Biirger die dargereichten Informationen oft nicht verstehen.*®

Kritisiert wurden in den Niederlanden zum Teil auch die Piktogramme auf den Produktinfor-
mationsblattern an sich. So wurde die Person, die durch das Tragen einer Last das Risiko
symbolisiert, Sparbeitrage zu verlieren, teilweise als nicht angemessen angesehen. Pikto-
gramme werden anscheinend insgesamt starker emotional diskutiert und bergen die Gefahr
verstérkter Kritik, haben aber auch das Potenzial flr einen hohen Wiedererkennungseffekt.

Die Europaische Kommission hat bereits im Vorfeld einer moglichen Regelung verschiedene
Varianten von Produktinformationen EU-weit testen lassen,**® um die Informationen mog-
lichst auf die Bedurfnisse der Verbraucher und ihre tatsachliche Nutzung abzustimmen. Sie
bezieht damit sehr friihzeitig die Kundenperspektive im Rahmen einer gesetzlichen Regelung
ein.

6.6  Zusammenfassende Bewertung

Bei den international bestehenden Standards lassen sich verschiedene Stufen der Standardisie-
rung ermitteln (vgl. Abbildung 13). Auf einem niedrigen Standardisierungsniveau finden sich
lediglich allgemein gehaltene VVorgaben, wie zum Beispiel zur Ausweisung von Kosten, die
den Anbietern die Darstellung selbst tberlassen.'® Der tolerierte Rahmen wird der Recht-
sprechung Uberlassen, die bei der Auslegung auf allgemeine Grundsatze wie in Deutschland
zum Beispiel auf das Transparenzgebot und die Unwirksamkeit Gberraschender Klauseln zu-
rickgreift. Vorteil eines Systems allgemeiner VVorgaben ist neben einer einfachen gesetzlichen
Gestaltung die Flexibilitat einer allgemeinen gesetzlichen Regelung gegeniiber neuen Produk-
ten und Umstanden, ohne dass es einer erneuten gesetzlichen Anderung bedarf. Nachteil ist,
dass insbesondere bei Produktinformationen, die nicht direkter Bestandteil des Vertrages sind,
intransparente Angaben in der Praxis oft keinerlei Sanktionen nach sich ziehen, weder auf-
sichtsrechtliche noch zivilrechtliche.

7 Financial Service Authority (2007), S. 7: “Unfortunately many KFDs have become too long and contain

too much information. They may be seen as being intended to protect the provider rather than help inform
the consumer.”

1% AFM (2010).
13 |IFF Research and YouGov (2009).

140 Sjehe zum Beispiel MiFid-Richtlinie 2004/39/EG Art. 19 Abs. 3 , Kunden und potenziellen Kunden sind
in verstandlicher Form angemessene Informationen zur Verfligung zu stellen iiber ... Kosten und Neben-
kosten*
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Abbildung 13: Stufen der Standardisierung

Niedrig = Allgemeine Vorgaben
= Detaillierte Vorgaben einzelner Informationen
= Vorgabe von Struktur und Uberschriften
= Festlegung von Parametern (z.B. KostengroRRen)
= Einheitlicher optischer Rahmen
(z.B. einheitliches Logo, Piktogramme)
» Kilare gestalterische VVorgaben (z.B. Begrenzung des Plat-
zes, begrenzte Anzahl von Wortern, Regeln zur Sprache)
= Staatliche Kontrolle der Eingaben/Ausgaben
(z.B. Riskometer, Tools fur Erstellung des Blattes)
= Staatliche Plattformen fir Produktsuche und Produktver-
gleiche nach Kennziffern (z.B. Kosten, Rendite)
= Begleitende Evaluation / Weiterentwicklung
Hoch
» Einbeziehung anderer Anspriiche
(z.B. andere Altersvorsorge-Anspriiche)

Wahrend Deutschland bei der Basis- und Riesterrente bisher VVorgaben nur auf den ersten vier
Ebenen macht, nutzen andere Staaten wie die Niederlande und GroRbritannien aber auch
Schweden bei bestimmten Formen von Altersvorsorgevertrdgen hoheren Stufen. Sie geben
nicht nur eine einheitliche Systematik und einheitliche Uberschriften vor, sondern teilweise
auch den optischen Rahmen und klare Regeln fur die Gestaltung bis hin zur Kontrolle der
Eingaben. Dabei erscheinen die Produktinformationen nicht als starres System, sondern wer-
den von den Aufsichtsbehtdrden immer wieder evaluiert und entwickeln sich damit kontinuier-
lich fort, um dem Anspruch, Kunden zu besseren Entscheidungen zu fuhren und den Markt
insgesamt zu verbessern, gerecht zu werden.

Eher als entfernte Zukunftsvision kann der letzte Punkt angesehen werden, der fur die jahrli-
chen Informationen eine besondere Bedeutung hat. Denn Altersvorsorgeanspriiche setzen sich
zunehmend aus unterschiedlichen Quellen zusammen. Der Bedarf flr die Sparer an einer zu-
sammenfassenden Darstellung der mehrfach vorhandenen betrieblichen, privaten und staat-
lichen Anspriche ist vorhanden, damit eigene Vorsorgeaufwendungen im Zusammenhang
eingeschétzt, Versorgungsliicken besser erkannt werden und rechtzeitig darauf reagiert wer-
den kann. Ansétze dazu gibt es schon in Schweden, bei der die obligatorische kapitalgedeckte
Altersvorsorge ,,Premium Pension® mit in der jdhrlichen Renteninformation der umlagefinan-
zierten gesetzlichen Rente ausgewiesen wird. Auch in den Niederlanden gibt es Uberlegun-
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gen, die Anspriiche fur die Sparer virtuell zusammenzubringen. Wichtig ist dafiir, schon jetzt
an eine einheitliche Basis fir digitale Produktinformationen zu denken, damit sich spater die
unterschiedlichen Informationen flr die Sparer sinnvoll vergleichen und auf individueller
Ebene zusammenfiihren lassen.

Die rechtliche Implementierung kann auf verschiedenen Ebenen erfolgen. Unabhédngig von
dem rechtlichen Rahmen, den die Européaische Union bisher mit den Richtlinien fir einzelne
Altersvorsorgeprodukte geschaffen hat, sind die einzelnen dariiber hinausgehenden Regeln fir
Produktinformationen unterschiedlich verankert. Theoretisch bestehen folgende Ebenen fir
eine Implementierung:

Abbildung 14: Rechtliche Verankerung

Niedrig = Unverbindliche Empfehlungen (z.B. DIN Normen)
= Selbstbindungen (z.B. Verhaltenskodex)
= Gesetzliche Regelungen (Gesetze, Verordnungen)
= Bulgelder, Strafen bei Nichteinhaltung
= Kompetenz und Kapazitat zur Kontrolle
(Aufsichtsbehdérde)
hd = Wissenschaftliche Begleitung von Nutzen und Wirkung
Hoch vor und nach Implementierung

Auch hier ist die letzte Ebene eine wissenschaftliche Begleitung von Nutzung und Wirkung,
damit die Vorgaben fiir Kundeninformationen nicht nur Kosten produzieren, sondern auch der
Mehrwert ersichtlich wird und bei fehlendem Mehrwert die Informationspflichten entspre-
chend geéndert werden. Eine wissenschaftliche Begleitung kann volkswirtschaftlich unsinni-
ge Kosten, verursacht durch einen ,,Information Overload* verhindern helfen und darauf hin-
wirken, dass die Information flr den VVorsorgesparer einen tatsachlichen Mehrwert hat.
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Wichtige inhaltliche Punkte sind bei den vorvertraglichen Informationen:
= Eingruppierung in eine Produktart,
= allgemeine Informationen tber das Produkt,
= Renditeerwartung / Wertentwicklung,
= Kaosten (im Detail, in Euro und Prozent),
= Nennung von Risiken,

= Folgen eines vorzeitigen Abbruchs.

Wichtige Punkte bei laufenden Informationen sind
= Basisinformationen tber Vertrag und begiinstigte Personen,
= Bisherige Einzahlungen (kumuliert),
= bisherige Wertentwicklung,
» laufende Kosten,
= Zusammensetzung des Vermdgens,
= Artund Hohe der bereits erworbenen Anspriiche,
= zu erwartende Anspriiche im Rentenalter,
= unterschiedliche Szenarien (planmaRige Einzahlungen, keine weiteren Beitrage, Tod),
= Moglichkeiten und Kosten von Anderungen,

= ausgenutzte staatliche Férderung.
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Im Folgenden werden noch einmal wesentliche Kriterien der Produktinformationen aufge-
zeigt:

Tabelle 13: Kriterien fur Produktinformationen im internationalen Vergleich

Kriterien Anmerkungen
Einheitlicher Name Begriff, Logo fir Informationsblatt, Produktgruppen und
Kategorien
Einfache Sprache Allgemeine Grundsatze, klare Begrenzung des Textes,

Verbot werbender Begriffe

Begrenzung zwei DIN A4 Seiten

Einzahlungen Ausweisung der Nettobeitrdge, die tatsachlich investiert
werden

Risiko, Kosten, Rendite Nennung von Einzelkosten, historische Wertentwicklung,
Vergleich durch Benchmarks/Indices

Folgen eines Abbruchs Risiko als Bild und in Textform, Darstellung Szenarien

Einheitliche Gestaltung Staatlich kontrolliertes Tool zur Erstellung von Produktin-

formationsblattern

Einheitliche Berechnung ,,Riskometer*, effektive Gesamtrendite

Marktverbesserung als Ziel Bessere Vergleichbarkeit, bessere Entscheidungen, gerin-
gere Kosten, Einsparpotenzial
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Ansatzpunkte zur Steigerung der Kosten-, Rendite- und Risikotrans-
parenz von Altersvorsorgeprodukten in Deutschland

Die empirischen Erhebungen bei Experten von Banken, Versicherungen und Fondsanbietern,
die Gruppendiskussionen mit Verbrauchern, und die Analysen zur praktischen Umsetzung der
gesetzlichen Transparenzvorschriften haben verdeutlicht, dass

Altersvorsorge-Produkte wie Basisrenten- und Riester-Renten-Vertrage als intranspa-
rent und kostenintensiv wahrgenommen werden,

die Komplexitat der staatlich geforderten Altersvorsorgeprodukte selbst erheblich zur
Intransparenz des Marktes beitragt,

die Transparenz im Markt nach Ansicht vieler Befragter auch bei gegebener Komple-
xitat der Produkte gesteigert werden kann,

zunehmende Transparenz durchaus auch im Interesse der Anbieter liegt, deren lang-
fristiges Absatzpotenzial mit zunehmender Transparenz steigt,

ein zentrales Problem derzeit die Informationsiiberflutung ist, die teils auch auf nicht
abgestimmte Einzelvorschriften unterschiedlicher gesetzlicher Regelungen fir ver-
schiedene Altersvorsorgeprodukte zurtickzufihren ist,

insbesondere im Bereich der Kostenangaben die bisherigen Anforderungen des Alt-
ZertG bezuglich Transparenz oft nicht eingehalten werden (z.B. Angabe aller Kosten
in Euro) und dass auch bei Einhaltung dieser VVorgaben wegen einer Vielzahl ver-
schiedener Angaben mit unterschiedlichen BezugsgroRen keine Transparenz erreicht
wird,

der Anleger Uber Rendite- und Risikoprofile seiner Altersvorsorgeprodukte so gut wie
gar nicht informiert wird. Berechnungen mit Normrenditen verdeutlichen zwar die
Sensitivitat der Ergebnisse seines Sparplanes bei unterschiedlichen Marktzinsentwick-
lungen, nicht aber die Realitatsnéhe dieser Zinsannahmen.

Wesentliche Schritte zu hoherer Transparenz sind

eine knappe, vereinfachte Darstellung der wesentlichen Informationen auf einem
,,Produktinformationsblatt™ , das iiber die Eckdaten des Produktes Auskunft gibt, und
das Informationen Uber garantierte Leistungen und wichtigste Einzelrisiken, die Kos-
tenbelastung der Produkte und die Verteilung der erwarteten Ertrage (Rendite-Risiko-
Profil) enthalt,

eine Standardisierung der Darstellung: Um Kunden die Information Uber verschiedene
Produkte zu erleichtern, sollten Produktblatter sowohl in Bezug auf Inhalt und Form
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produktibergreifend vereinheitlicht werden, damit das Auffinden von Informationen
und der Vergleich untereinander fur die Verbraucher vereinfacht wird. Die Produkte
sollten zudem einheitlich klassifiziert werden, damit die Verbraucher auf den ersten
Blick erkennen, um welche Art von Produkt es sich handelt,

e die Vermeidung von Doppelungen, insbesondere von Modellrechnungen, die auf ver-
schiedenen Berechnungsgrundlagen bzw. Annahmen basieren.

In den folgenden Abschnitten werden aus diesen Analyseergebnissen konkrete Ansatzpunkte
flr die Steigerung der Transparenz bei privaten Riester- und Basisrentenprodukten abgeleitet.
Zunachst werden in den Abschnitten 7.1, 7.2 und 7.3 Darstellungselemente fur Produktinfor-
mationsblatter entwickelt, die im Abschnitt 7.4 in Eckpunkte fir ein konkretes Produktinfor-
mationsblatt umgesetzt werden.

7.1  Empfehlung: Ausweis zusammengefasster Kennziffern zur Steigerung der Kos-
tentransparenz

Unsere Analysen zeigen vielfach, dass die bisherigen Transparenzvorschriften zum Ausweis
der Kosten von Altersvorsorgevertragen das Ziel der Schaffung von Kostentransparenz beim
Vorsorgesparer weitgehend verfehlen. Wesentliche Ursache dafurr sind die komplexen Kos-
tenstrukturen der Produkte, die wiederum zu einem Teil in der Komplexitat der Produkte und
der damit verbundenen Leistungsstruktur begriindet liegen.

Wie bereits in Abschnitt 3.2.1 herausgearbeitet wurde, besteht das Grundproblem der Defini-
tion von aggregierten Kostenindikatoren darin, dass fur jeden Indikator bestimmte Annahmen
uber die Hohe und Entwicklung von Einzahlungen und/oder Renditen erforderlich sind. Daher
sollten solche Indikatoren préferiert werden, die einerseits moglichst robust gegentiber unter-
schiedlichen Annahmen sind und die andererseits fur den Vorsorgesparer maglichst einfach
zu interpretieren sind. Besonders kritisch sind dabei Renditeannahmen, da sich Renditen flr
Altersvorsorgeprodukte tber lange Zeitraume nicht prognostizieren lassen. Tabelle 3 in Ab-
schnitt 3.2.1 hat bereits grundlegend die Reagibilitat der verschiedenen Kennzahlen fir unter-
schiedliche Renditeentwicklungen bzw. —annahmen dargestellt.

7.1.1 Empfehlungen zum kinftigen Ausweis der Kosten in der Ansparphase

Ausweis einer Renditeminderung (Reduction in Yield) als obligatorischer zusammengefasster
Kostenkennziffer flr die Ansparphase

Die aus finanzmathematischer Sicht aufgrund der weitgehenden Unabh&ngigkeit von Rendi-
teannahmen am besten geeignete Kennzahl fir die Kostenbelastung in der Ansparphase ist
eindeutig die Kennziffer ,,Renditeminderung™ (im Sinne einer umfassenden Reduction-in-
Yield-Kennziffer). Die Grundaussage der ,,Renditeminderung durch Kosten* diirfte auch dem
weniger gut vorgebildeten VVorsorgesparer verstandlich zu vermitteln sein. Der Ausweis konn-
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te nach einer Vertragslaufzeit von 1, 5, 10 Jahren und nach Ablauf der gesamten Ansparphase
erfolgen. In standardisierten (nicht individualisierten) Produktinformationsblattern kdnnte ein
Standard von 30 Jahren zugrunde gelegt werden. Dies durfte einerseits die Mindestspardauer
vieler individueller Sparplane sein, andererseits machen sich die Kostendegressionseffekte
von Fixkostenelementen bei langeren Laufzeiten kaum noch bemerkbar.

Auch wenn Renditeannahmen die Hohe der Renditeminderung (Reduction in Yield) tbli-
cherweise nur in geringem Malie verandern, sollte als Standardrendite eine durchschnittliche
Rendite unterlegt werden. Wir schlagen vor, hier eine Rendite von 4 Prozent p.a. zu verwen-
den, die in der Mitte des bisher in den Normzinsberechnungen nach AltZertG verwendeten
Intervalls liegt und aktuell auch typisch fir klassische Versicherungsprodukte sein durften,
die eine wichtige Rolle im Markt spielen.**

Die Beriicksichtigung von Lebenszyklusprodukten und anderen Produkten mit variablen Port-
foliostrukturen

Lebenszyklusprodukte und Garantieprodukte zeichnen sich durch variable Portfoliostrukturen
aus. Ublicherweise ist mit zunehmendem Lebensalter des Anlegers eine Umschichtung in
schwankungsarmere Anlageformen vorgesehen. Dariiber hinaus wird die Portfoliostruktur
diskretionar und/oder regelgebunden an unterschiedliche Kapitalmarktentwicklungen ange-
passt. Sofern diese Umschichtungen Uber verschiedene Fonds mit unterschiedlichen Kosten-
strukturen realisiert werden, kann - aufRer im Fall ausschlie3lich vom Lebensalter abhéngiger
Umschichtungen - keine einheitliche Renditeminderung (Reduction in Yield) mehr fiir den
gesamten Sparplanverlauf angegeben werden. Fur den Fall, dass Umschichtungen ausschlief3-
lich in Abhangigkeit vom Lebensalter erfolgen, sollte daher eine entsprechend gewichtete
Renditeminderung (Reduction in Yield) angeben werden. In allen anderen Féllen sollte ein
Intervall, innerhalb dessen die Renditeminderung (Reduction in Yield) liegen wird (Fonds mit
den niedrigsten Kosten bis Fonds mit den hochsten Kosten), angegeben werden.

7.1.2 Empfehlungen zum kiinftigen Ausweis der Kosten in der Rentenbezugsphase
Ausweis einer Kostenquote fur die Rentenbezugsphase

Grundsétzlich sollte bei einem Finanzdienstleistungsprodukt immer eine einheitliche Kosten-
kennzahl fir die gesamte Laufzeit des Vertrages das Ziel sein. Fur die Rentenbezugsphase
unterscheiden sich die verwendeten Kostenmodelle aber in ihrer Struktur oft deutlich von den
in der Ansparphase verwendeten Modellen. Bei Banksparplanen und Fondssparplanen ist dar-
uber hinaus zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses noch nicht klar, welche Konditionen fir

1 Die Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen der Lebensversicherer lag im Zeitraum 2004 bis 2008

bei rund 4,6 Prozent. Die Berechnungen beruhen auf den Angaben in GDV (2009), S. 29.
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die Rentenbezugsphase gelten.*** Aus diesem Grund ist es oft nicht moglich (und sollte daher
auch vom Gesetzgeber derzeit nicht vorgeschrieben werden), Kostenkennzahlen Gber die ge-
samte Anspar- und Darlehensphase anzugeben.

Da dariiber hinaus in der Rentenbezugsphase weniger die laufende Verzinsung als vielmehr
die Belastung der Auszahlungen mit Kosten im Vordergrund steht, sollte hier eine Kosten-
quote in Bezug auf die Auszahlungen angegeben werden, wie dies in vielen Fallen in der Pra-
xis zumindest in Bezug auf die laufenden Kosten auch schon geschieht. Um dem Anleger hier
nicht zu viele unterschiedliche Detailinformationen zuzumuten, sollte auch hier — analog zur
Ansparphase ein Zinssatz von 4 Prozent p.a. als Standard unterstellt werden. Wegen des bei
abschmelzendem Guthaben immer geringer werdenden Zinseffekts und der tblicherweise
kirzeren Rentenbezugsphase ist die Renditesensitivitdt der Kostenquote dartiber in dieser
Phase hinaus geringer als in der Ansparphase. Die Beispielrechnungen in Abschnitt 7.1.5 zei-
gen, dass sich die Kostenquote in der Rentenbezugsphase bei den hier unterstellten Zinssatzen
um maximal 0,3 Prozentpunkte unterscheidet.

Exkurs: Diskussion der Problematik unterschiedlicher Kennzahlen fiir Anspar- und Rentenbe-
zugsphase

Die Unterscheidung einer Kennzahl in der Ansparphase, die die Renditeminderung angibt,
und einer Kennzahl in der Auszahlungsphase, die die Minderung der Auszahlung angibt,
kdnnte — trotz ihrer theoretischen Vorteile, die oben aufgezeigt wurden — moglicherweise
schwer zu vermitteln sein. Eine Alternative dazu ware die Angabe einer Kostenquote auch flr
die Einzahlungsphase. Dies hatte den Vorteil der Vereinheitlichung und der leichteren Er-
Klarbarkeit:

In Textform ausgedriickt, konnte dem Anleger etwa mitgeteilt werden:

1) ,,In der Ansparphase werden im Durchschnitt x Prozent Ihrer Einzahlungen fiir Kosten
aufgewendet. In der Auszahlungsphase werden lhre Bruttoauszahlungen dann mit ei-
nem Kostensatz von y Prozent belastet. Dieser Berechnung liegt beispielhaft eine Ver-
zinsung ihrer Einlagen ohne Beriicksichtigung der Kosten von 4 Prozent p.a. zugrun-
de. Die tatséchliche Verzinsung ihrer Einzahlungen und damit auch die Kostenbelas-
tung konnen davon abweichen.*

2) Bei zweigeteilter Darstellung (Renditeminderung in der Ansparphase, Kostenquote in
der Rentenbezugsphase) wiirde die Passage entsprechend wie folgt lauten: ,,Die Belas-
tung lhrer Einzahlungen mit Kosten flhrt zu einer Minderung Ihrer Verzinsung um x

142 Dies wurde von Vertretern der Anbieterseite im Workshop damit begrindet, dass aktuell von den Versi-

cherungsunternehmen keine Konditionen fur in ferner Zukunft liegende Restverrentungskontrakte ange-
boten werden, da die fur gesamten Kollektive einzelner Anbieter aktuarisch faire Konditionen nur schwer
kalkuliert werden kdnnen.
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Prozentpunkte in der Ansparphase. In der Auszahlungsphase werden Ihre Auszahlun-
gen dann mit einem Kostensatz von y Prozent belastet. Dieser Berechnung liegt bei-
spielhaft eine Verzinsung von 4 Prozent p.a. ohne Berlcksichtigung der Kosten zu-
grunde. Die tatsachliche Verzinsung ihrer Einzahlungen und damit auch die Kostenbe-
lastung kénnen davon abweichen.

3) Eine alternative Darstellung wire die Kombination beider Kennzahlen: ,,In der An-
sparphase werden im Durchschnitt w Prozent Ihrer Einzahlungen fir Kosten aufge-
wendet. Dies entspricht einer Minderung ihrer Verzinsung um X Prozentpunkte in der
Ansparphase. In der Auszahlungsphase werden lhre Bruttoauszahlungen dann mit ei-
nem Kostensatz von y Prozent belastet. Dies entspricht einer Verminderung der Ver-
zinsung in der Auszahlungsphase um z Prozentpunkte. Dieser Berechnung liegt bei-
spielhaft eine Verzinsung ihrer Einlagen ohne Beriicksichtigung der Kosten von 4
Prozent p.a. zugrunde. Die tatsachliche Verzinsung ihrer Einzahlungen und damit

auch die Kostenbelastung kénnen davon abweichen.*

In der Abwagung dieser Alternativen spricht vieles dafiir, jeweils nur einen Wert fiir jede der
beiden Phasen anzugeben. Alternative 3 dirfte viele Anleger wegen der Angaben von vier
verschiedenen Prozentwerten tberfordern. Dartiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass dieser
Wert bei Lebenszyklusprodukten als Intervall angegeben werden misste, was zu einer aber-
maligen Verdoppelung der Zahl verschiedener Nennungen flihren wirde.

Die Abwégung zwischen Alternative 1 und 2 fallt schwerer: Bisherige Erfahrungen im Verei-
nigten Konigreich haben gezeigt, dass die ,,Reduction in Yield* (RIY) von Verbrauchern po-
sitiv aufgenommen und beurteilt wird. So resiimiert ein Consumer Research Paper der Finan-
cial Services Authority in einer vergleichenden Untersuchung zur Wahrnehmung von TER
und RIY in UK fir UCITS: ,,The majority of respondents appreciated the inclusion of RIY
information, with 93% claiming this additional information was “useful” (78% specified this
was “very useful”). The RIY information was felt to interpret and actualise charges, and this
was appreciated equally by both those more financially sophisticated and those respondents
who were less financially sophisticated. Documents lacking this information were often as-
sumed to be ‘hiding something’ and were perceived to be less transparent than those with RIY

information.”'*3

Ein weiteres Argument, das flr den Ausweis der Renditeminderung statt einer Kostenquote in
der Ansparphase spricht, ist die Garantie, dass am Ende der Einzahlungsphase mindestens die
Einzahlungen in voller Hohe zur Verfligung stehen. Es ist dem Riester-Sparer vermutlich

143 FSA Consumer Research Paper Nr. 34, S. 14. Zugrunde lag eine Untersuchung mit 30 Face-to-Face-

interviews und 120 Telefoninterviews bei potenziellen oder tatséchlichen Fondskunden mit unterschiedli-
chem finanziellen Bildungsgrad. Andere Quellen beurteilen die RIY skeptischer, beziehen sich aber auf
die Key Features Documents im Allgemeinen (vgl. James 2000 und die dort angegebenen Quellen).
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leichter deutlich zu machen, dass seine Nachkostenrendite nicht weiter als bis auf null sinken
kann und die Renditeminderung durch Kosten entsprechend nach unten begrenzt ist, als dies
in einer maximalen Kostenquote auszudriicken. Den Erlauterungen zu den Kostenbelastungen
in der Ansparphase konnte zur Klarstellung hinzugefiigt werden: ,,Der Anbieter sichert auch
bei Eintreten ungunstiger Kapitalmarktentwicklung eine minimale Rendite von Null zu. Das
hei3t, es kdnnen keine nominalen Verluste auftreten, wenn der Vertrag nicht vor Ende der
Ansparphase gekiindigt wurde.*

7.1.3 Umfang der in die Gesamtkostenkennzahlen einzubeziehenden Kosten

Um dem Vorsorgesparer echte Kostentransparenz zu bieten, ist es unerlasslich, moglichst alle
ex ante benennbaren bzw. abschéatzbaren Kosten einzubeziehen. Dies gilt in jedem Fall flr
einmalige Abschlusskosten, Ausgabeaufschlage sowie flr laufende Abschluss- und Verwal-
tungskosten. Strittig ist vor allem, in welchem Umfang sog. Kapitalanlagekosten in die Kos-
tendarstellung einbezogen werden sollen.

Aktuelle Abgrenzung von Kostenkennzahlen der Fonds- und Versicherungsindustrie

Die bisher in der Fondsindustrie verwendete Kennzahl ,, Total Expense Ratio* (TER) stellt
ausschlieBlich auf Kosten ab, die auf Ebene der Fondsgesellschaft entstehen, und berticksich-
tigt weder Ausgabeaufschlage noch magliche einmalige Abschlusskosten flir Fondssparpléne.
AuRerdem werden in die TER Transaktionskosten des Anlegers in Form von An- und Ver-
kaufsspesen sowie auf Ebene des Fonds anfallende Handelskosten nicht eingerechnet (vgl. zur
Abgrenzung der TER die diesbeziliglichen Wohlverhaltensregeln des BVI und die Bestim-
mungen des 8 41 InvG). Aus Anlegersicht besonders problematisch ist der fehlende Ausweis
der Transaktionskosten in der TER, der ex post mdglich wére und ein exakteres Bild der Ge-
samtkostenbelastung der Fonds ermdéglichen wiirde.

Der vom GDV vorgeschlagene ,,Renditeeffekt'* wurde analog zur TER ohne Beriicksichti-
gung einmaliger Abschlusskosten definiert. AuRerdem berticksichtigt er ebenfalls keine Kapi-
talanlagekosten. Die Kritik an der Kennzahl bezieht sich zum einen darauf, dass bei fondsge-
bundenen Versicherungsprodukten die Verwaltungskosten (und auch die Kapitalanlagekos-
ten) auf Ebene der Fonds nicht in den Renditeeffekt einkalkuliert sind.**> Zum anderen wird
aber auch das Kapitalanlageergebnis der Versicherungsunternehmen bereits nach Abzug der
Kapitalanlagekosten ausgewiesen.*® Kapitalanlagekosten in dieser Definition sind die Kosten
des Kapitalanlagemanagements wie Zinsaufwendungen und Transaktionskosten fur den Kauf

144 vgl. GDV 2008, Békenheide 2008, Zimmerer 2008.
15 vgl. Ortmann 2008.
146 vgl. Theis 2001, S. 93.
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und Verkauf von Kapitalanlagen sowie die anteiligen Personal-, Sachmittel- und Gebaudekos-
ten des mit dem Kapitalanlagemanagement befassten Innendienstes.**’

Anders als oft dargestellt sind auch in der ,,Reduction in Yield“-Kennziffer, deren Ausweis
von der Financial Services Authority in den sog. ,,Key Features Documents® vorgeschrieben
ist, nicht alle Kapitalanlagekosten beriicksichtigt. Die direkten Handelskosten (,,dealing
costs*) sind vom Ausweis in der Reduction in Yield ausgenommen.*?

Vorschlag zur Abgrenzung der einzubeziehenden Kosten:

Da bei Altersvorsorgesparplanen eine langfristige Betrachtung des Sparplanverlaufs unter Be-
ricksichtigung regelméaiiger Zahlungseingange maglich ist, steht einer Berticksichtigung aller
ex ante kalkulierbaren Kosten inkl. einmaliger Abschlusskosten und Ausgabeaufschlédgen
nichts entgegen. Dabei sollten, soweit es sich um fondsgebundene Produkte handelt, sowohl
die auf Fondsebene anfallenden Kosten als auch die Kosten des Finanzdienstleister, der den
Sparplan verwaltet, einbezogen werden (vgl. Tabelle 14).

Tabelle 14: Einzubeziehende Kostenarten

Einmalige Abschluss- und Vertriebskosten
Laufende Kosten fiir die Verwaltung des Altersvor-
sorgevertrags auf Ebene des Finanzdienstleisters
(Depotgebuhren, beitragsbezogene Kosten)
Ausgabeaufschlage

Verwaltungskosten auf Fondsebene (bisher in die
TER nach BVI-Definition einbezogene Kosten)

Dabei ergeben sich einige Detailprobleme, die aber prinzipiell l6sbar erscheinen:

e Der Einzahlungszeitpunkt der Zulagen und damit auch der Ansatz der entsprechenden
Kosten steht ex ante nicht genau fest. Hier kann allerdings — unter der Annahme eines
erteilten Dauerzulagenantrags —mit Erfahrungswerten kalkuliert werden.

e Bei fondsgebundenen Produkten konnen die Verwaltungskosten und Ausgabeauf-
schldge in Abhéngigkeit von der jeweiligen Anlagestruktur variieren. Hier mussen —
wie bereits oben angesprochen — entsprechende Spannweiten definiert, besser aber die
maximalen Kostensatze angegeben werden.

17 vgl. Schucht 1991.
148 vgl. FSA 2010, James 2000.

19 Auch dieses Beispiel findet sich in der Praxis in den Produktinformationsblattern der DWS.
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e Eine dariber hinausgehende Berlicksichtigung von Transaktionskosten ist im Grund-
satz winschenswert, im Detail aber angesichts des nur schwer prognostizierbaren, da
von der Kapitalmarktentwicklung abhangigen Umschichtungsbedarfs des Portfolios
und des z.T. externen Charakters der Transaktionskosten vermutlich nur schwer um-
setzbar.

¢ Performanceabhéangige Kosten, insbesondere solche, die von der Performance im Ver-
haltnis zu einer Benchmark abhé&ngen, lassen sich nicht ex ante kalkulieren. Auf diese
Kosten muss — analog zu § 41 InvG — gesondert hingewiesen werden.

7.1.4 Beispielrechnungen fiir die Ansparphase

Die folgenden Beispielrechnungen verdeutlichen die Eigenschaften der verschiedenen Kenn-
zahlen vor dem Hintergrund typischer Produkte und Kostenstrukturen. Betrachtet werden bei-
spielhaft drei Riester-Sparpléne, deren Einzahlungsphase jeweils 30 Jahre betragt. Es werden
jeweils 2.100 Euro je Jahr eingezahlt. Es werden folgende Produkte und folgende Kostenmo-
delle unterstellt:

e ein Banksparplan, flr den lediglich eine jahrliche Kontoflihrungsgebihr von 10 Euro
p.a. anfallt,

e ein Versicherungssparplan mit einer Abschlussgebihr in Héhe von 4 % der Bruttobei-
tragssumme, die Uber die ersten 5 Jahre der Laufzeit gleichméafRig verteilt wird, und
laufenden Kosten in Hohe von 3 Prozent des jahrlichen Bruttobeitrags

e ein Fondssparplan, fur den eine jahrliche Verwaltungsgebihr auf den Inventarwert in
Hohe von 1 Prozent sowie ein Ausgabeaufschlag von 3 Prozent auf die laufenden Ein-
zahlungen anfallen

Die hier unterstellten Kostenmodelle bilden typische Konstellationen fir die unterschiedli-
chen Produktgruppen in der Ansparphase ab. In der Praxis stellen sich die Kostenmodelle al-
lerdings zwar oft erheblich komplexer dar. So werden z.B. vielfach unterschiedliche Kosten-
sétze fur laufende eigene Einzahlungen des Anlegers und fur die staatlichen Zulagen erhoben.
Dennoch kommen in diesen vereinfachenden Modellen die typischen Eigenschaften der Kos-
tenmodelle der verschiedenen Produktgruppen gut zum Ausdruck.

Tabelle 15 und Tabelle 16 verdeutlichen die Ausprédgung der zusammenfassenden Kostengro-
Ren alternativ nach 10 Jahren und nach 30 Jahren Laufzeit. Dabei zeigen sich die zu erwar-
tenden charakteristischen Unterschiede zwischen den Produkten deutlich:
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¢ Die Kosten des Banksparplans fallen absolut und relativ zu den Einzahlungen und zur
Rendite gering aus. Zu bericksichtigen ist dabei allerdings, dass diesen niedrigen Kos-
ten tiblicherweise auch geringere Renditen gegeniiberstehen.**

¢ Die Kostenquote und die Renditeminderung (Reduction in Yield) des Versicherungs-
produkts fallen in der Betrachtung nach 10 Jahren im Produktvergleich hoch aus. Das
ist auf die anfangliche Belastung mit Abschlusskosten zuriickzufiihren In Tabelle 16
wird allerdings deutlich, dass diesen anfanglich hohen Kostenbelastungen spater eine
deutliche Kostendegression gegeniibersteht, so dass die langfristige Renditeminderung
mit rund 0,6 Prozentpunkten p.a. gering ausféllt.

e Im Gegensatz zum Versicherungsprodukt steigt die Kostenquote, bezogen auf die Bei-
trage, beim Fondssparplan im Zeitverlauf deutlich an. Die Renditeminderung (Reduc-
tion in Yield) sinkt dagegen wegen des kleiner werdenden Effekts der Ausgabeauf-
schldge, sie ist aber nach unten durch die Verwaltungskostenquote in Hohe von 1 Pro-
zent des Inventarwerts begrenzt.

Alle Betrachtungen zeigen, dass die Renditeminderung (Reduction-in-Yield-Kennziffer) unter
den hier getroffenen Annahmen stabil Uber die das betrachtete Renditeintervall ist. Unter-
schiedliche Renditeannahmen beeinflussen diese Kennziffer nur in sehr geringem MaRe. Dies
gilt nicht fur die Kostenquote, die je nach Renditeannahme im hier dargestellten Beispiel nach
30 Jahren um bis zu 2,3 Prozentpunkte variiert. Dartiber hinaus wird deutlich, dass die Kosten
in Eurobetragen, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen, Gberhaupt kein aussagefahi-
ges Bild Uber die Kostenbelastungen einzelner Produkte zeichnen. Wahrend die Renditemin-
derung nach 30 Jahren bei dem unterstellten Fondssparplan etwas mehr als doppelt so hoch ist
wie beim Versicherungsprodukt, liegt die relative Kostenbelastung je nach Rendite zwischen
dem 2,8-fachen und dem 4,1-fachen. Grund fiir diese Unterschiede ist die fehlende Diskontie-
rung der Kosten: Erst ein Barwertvergleich der Kostenbelastungen wirde identische Relatio-
nen wie bei der Reduction in Yield erbringen.

7.1.5 Beispielrechnungen fir die Rentenbezugsphase

Die Beispielrechnungen in Tabelle 17 geben die Auspragungen unterschiedlicher Kosten-
kennziffern fur verschiedene Kostenmodelle an. Unterstellt wird eine Rentenbezugsphase von
25 Jahren, die mit dem 65. Lebensjahr beginnt. Spatestens nach 20 Jahren muss also das vor-
handene Guthaben mit Eintritt in das 85. Lebensjahr gemaR § 1 Abs. 1 Nr. 4a AltZertG auf
die Restlebenszeit verrentet werden. Ferner besteht die Maligabe, dass die Leistungen wah-

10 Aus diesem Grund wurde im Projektworkshop beim BMF dariiber diskutiert, ob nicht auch die tbliche

Zinsmarge bei Banksparpléanen den Kosten zugerechnet werden sollte. Aus systematischen Griinden sollte
dieser Effekt jedoch auf der Renditeseite ausgewiesen werden.
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rend der gesamten Auszahlungsphase gleich bleiben oder steigen missen. Ausgangspunkt ist
ein Guthaben von 100.000 Euro zu Beginn der Rentenbezugsphase.

Es werden folgende Szenarien unterstellt:

e ein Auszahlungsplan mit anschlieflender Restverrentung, bei dem eine Abschlussge-
bihr fir die im 85. Lebensjahr fallige Rentenversicherung auf Lebenszeit zu Beginn
der Auszahlungsphase im 65. Lebensjahr fallig wird. Die Hohe der Abschlussgebihr
liegt bei den brancheniiblichen 4 Prozent des zu verrentenden Guthabens. AuRerdem
werden in Alternative A1 vom 65. Lebensjahr bis zum Beginn der Restverrentung 0,5
Prozent des Vermdgens p.a. an Verwaltungskosten abgebucht. In Alternative A2 wer-
den die Verwaltungskosten dagegen als Anteil von der Jahresrente (in Hohe von 2
Prozent der jahrlichen Auszahlungen) erhoben.

¢ eine sofort beginnende Rentenversicherung, die als Fortsetzung eines klassischen Ver-
sicherungsprodukts keine neuen Abschlusskosten, sondern lediglich die Verwaltungs-
kosten in Hohe von 2 Prozent der jahrlichen Auszahlungen beansprucht.*>*

Abbildung 15: Uberblick tiber die Beispielrechnungen in der Auszahlungsphase

» bei Fonds- und Banksparplanen:

Auszahlungsplan Restverrentung
20 Jahre 5 Jahre >
A |\ /
. N VT
Kosten: A1: 0,5 % des Depotwerts p.a. 2 % der Jahresrente

A2: 2 % der Jahresrente in der gesamten Auszahlungsphase

'— Abschlusskosten flr aufgeschobene Leibrente: 4 % der Einmalzahlung

» Bei Versicherungsprodukten:
sofortige Verrentung, Kosten: 2 % der Jahresrente

Unterstellt werden unterschiedliche Verzinsungen (Beispielzinssiatze von 2 und 4 Prozent
p.a.). Die Beispielrechnungen zeigen deutlich, dass es erhebliche Unterschiede in der Kosten-
belastung zwischen den verschiedenen Modellen gibt, die in allen Kostenkennzahlen ver-
gleichsweise gut zum Ausdruck kommen. Gleichwohl dirfte es fir den Anleger schwer fal-
len, eine Kostenkennzahl wie die Renditeminderung (Reduction in Yield) fir die Rentenbe-
zugsphase zu interpretieren, da dem Verzinsungsaspekt mit abnehmender Hohe des Gesamt-
guthabens immer geringere Bedeutung zukommt. Aus diesem Grund ist eine Kostenguote,
bezogen auf die Auszahlungen, in der Rentenbezugsphase eine intuitiv leichter verstandliche
GroRe.

151 Fur den Vergleich wurde keine tatsachliche Rentenberechnung auf der Basis von Sterbetafeln durchge-

fiihrt, sondern es wurde vereinfachend unterstellt, dass das Guthaben am Ende des 90. Lebensjahres auf-
gezehrt ist und sich die Auszahlungen bis dahin gleichmalRig tber die 25jahrige Laufzeit verteilen.



Tabelle 15: Alternative Kostenkennziffern bei unterschiedlichen Marktrenditen nach 10 Jahren

Banksparplan

Versicherung

Fondssparplan

Marktrendite p.a.

Guthaben vor Kosten

Guthaben nach Kosten

Gesamtkosten (unverzinst)

Rendite nach Kosten

Reduction in Yield p.a.

Kostenquote

Quelle: ZEW

2,0% 4,0%

23.045€ 25.332¢€

22.935€ 25.212€

100 € 100 €
1,9% 3,9%
0,1% 0,1%
0,5% 0,5%

6,0%

27.893 €

27.761 €

100 €

5,9%

0,1%

0,5%

2,0% 4,0%

23.045€ 25.332¢€

19.457€ 21.251¢€

3.150 € 3.150 €

-1,7% 0,3%

3,7% 3,7%

15,6% 16,1%

6,0%

27.893 €

23.254 €

3.150 €

2,2%

3,8%

16,6%

2,0%

23.045 €

21.123 €

1.788 €

0,1%

1,9%

8,3%

4,0%

25.332 €

23.181 €

1.865 €

2,1%

1,9%

8,5%

6,0%

27.893 €

25.481 €

1.949 €

4,1%

1,9%

8,6%



Tabelle 16: Alternative Kostenkennziffern bei unterschiedlichen Marktrenditen nach 30 Jahren

Banksparplan

122

Versicherung

Fondssparplan

Marktrendite p.a.

Guthaben vor Kosten

Guthaben nach Kosten

Gesamtkosten (unverzinst)

Rendite nach Kosten

Reduction in Yield p.a.

Kostenquote

Quelle: ZEW

2,0% 4,0%

85.268 € 118.040€

84.862€ 117.479€

300 € 300 €

2,0% 4,0%
0,0% 0,0%
0,5% 0,5%

6,0%

166.705 €

165.914 €

300 €

6,0%

0,0%

0,5%

2,0% 4,0%

85.268 € 118.040€

78.406 € 107.222 €

4.410€ 4.410€

1,5% 3,4%
0,5% 0,6%
8,0% 9,2%

6,0%

166.705 €

149.510 €

4.410€

5,4%

0,6%

10,3%

2,0%

85.268 €

69.990 €

12.338 €

0,7%

1,3%

17,9%

4,0%

118.040 €

95,511 €

14.775 €

2,7%

1,3%

19,1%

6,0%

166.705 €

133.100 €

18.055 €

4,7%

1,3%

20,2%



Tabelle 17: Alternative Kostenkennziffern in der Rentenbezugsphase

Auszahlungsplan mit Auszahlungsplan mit Rentenversicherung mit

0,5 % Verwaltungsgebuh- |2 % Verwaltungsgebihren 2 % Verwaltungskosten

ren des Depotwerts in [%] der Jahresrente in [%] der Jahresrente

und 4 % Abschlusskosten und 4 % Abschlusskosten

der Einmalzahlung fir der Einmalzahlung fir

Restverrentung Restverrentung
Marktrendite p.a. 2,0% 4,0% 20% 4,0% 2,0% 4,0%
Rente vor Kosten 5.022 6.155 5.022 6.155 5.022 6.155
Rente n. Kosten 4708 5.793 4878 5.975 4923 6.037
Gesamtkosten 7.292  7.950 3472 4211 2511 3.078
Rendite nach Kosten 1,4%  3,4% 1,7%  3,7% 18%  3,8%
Reduction in Yield 0,6% 0,6% 0,3% 0,3% 0,2%  0,2%
Kostenquote 6,2%  5,9% 29% 2,9% 2,0% 2,0%

Quelle: ZEW



124

7.1.6 Fazit und Vorschlag zur Novellierung des AltZertG

Zusammenfassend werden zur Steigerung der Kostentransparenz von Altersvorsorgeproduk-
ten folgende Ergéanzungen des AltZertG vorgeschlagen:

e die Angabe einer zusammengefassten Kennzahl ,,Renditeminderung (,,Reduction in
Yield®) fiir die Ansparphase

e die Angabe einer Kostenquote, bezogen auf die Auszahlungen in der Rentenbezugs-
phase.

Beide Kennzahlen sollten berlicksichtigen:
e einmalige/gezillmerte Abschlusskosten
e Ausgabeaufschlage

o laufende Verwaltungs- und Vertriebskosten auf Ebene des Finanzdienstleisters, der die
Sparprodukte verwaltet, und auf Ebene der Fonds, sofern es sich um fondsgebundene
Produkte handelt.

Fur Lebenszyklusprodukte sollten Kostenintervalle, besser noch: maximale Kostensatze an-
gegeben werden. Die Kostenquote fir die Rentenbezugsphase sollte als Durchschnittswert flr
die gesamte Rentenbezugsphase angegeben werden.

Die entsprechenden Kennzahlen sollten in individuellen vorvertraglichen Informationen ba-
sierend auf den geplanten individuellen Einzahlungen des Anlegers und seiner voraussichtli-
chen Sparplandauer bis zum Renteneintritt in der Ansparphase berechnet werden. Der Aus-
weis der ,,Renditeminderung® sollte in den vorvertraglichen Informationen fur folgende Zeit-
punkte erfolgen:

e 1, 5und 10 Jahre nach Beginn des Sparplans
e Zum Ende der Ansparphase/Beginn der Rentenbezugsphase

Es wird erganzend vorgeschlagen, die entsprechenden Kennzahlen auch in standardisierten
Produktinformationsblattern auszuweisen. Anstelle anlegerindividueller Eckdaten zu Spar-
plandauer und Einzahlungshéhe sollte hier eine monatliche Einzahlung von 100 Euro (inkI.
Zulagen) unterstellt werden. Dies entspricht bei einer Einzahlung von 4 Prozent des renten-
versicherungspflichtigen Einkommens einem Bruttoeinkommen des Sparers von 30.000 Euro
p.a. bzw. 2.500 Euro je Monat. Dieser Wert liegt zwar unter dem aktuellen Durchschnittsein-
kommen vollzeitbeschéftigter Arbeitnehmer (3.320 Euro fir Ménner, 2.729 Euro fur Frauen
im Jahr 2009%°%), duirfte aber die Einkommensverhaltnisse vieler jiingerer Riester-Sparer ver-
mutlich gut widerspiegeln. Angesichts der Ublicherweise geringen Bedeutung von Fixkosten

152 Quelle: Destatis 2010.
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in der Kalkulation kommt der tatsdchlichen Hohe der individuellen Einzahlungen auch keine
entscheidende Rolle zu.

Statt der individuell unterschiedlichen Vertragslaufzeit sollte in Produktinformationsbléttern
eine Laufzeit der Ansparphase von 30 Jahren bis zum 65. Lebensjahr zugrunde gelegt werden.
Dies durfte einerseits die Mindestspardauer vieler individueller Sparplédne (Spateinsteiger)
sein. Bei noch langeren Vertragslaufzeiten machen sich andererseits die Kostendegressionsef-
fekte von Fixkostenelementen kaum noch bemerkbar.

Vorschlag zur Neuregelung des AltZertG § 7 Abs. 1'%

(1) Der Anbieter von Altersvorsorgevertrdgen gemald § 1 AltZertG und Basisrentenvertrdgen
gemal 8 2 AltZertG informiert den Vertragspartner vor Abgabe von dessen Vertragserklarung
in Textform Uber

1. die Hohe und zeitliche Verteilung der in die Zahlungen zugunsten des Altersvorsorge-
vertrags einkalkulierten Kosten,

2. die laufenden Kosten fiir die Verwaltung des gebildeten Kapitals, insbesondere die des
Anbieters und die der investierten Produkte, soweit sie nicht in Nummer 1 enthalten
sind oder des nach § 1 Abs. 1a zu gewéhrenden Darlehens,

3. die Einwilligung nach § 10a Abs. 1 Satz 1 zweiter Halbsatz oder Satz 4 des Einkom-
mensteuergesetzes als VVoraussetzung der Forderberechtigung fiir den dort genannten
Personenkreis.

Vorschlag zur Neuregelung des AltZertG § 7 Abs. 5

Zur Neuregelung der vorvertraglichen Informationen empfehlen wir folgende Neufassung des
§ 7 Abs. 5 AltZertG:

(5) Soweit sich die in Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 sowie Satz 2 sowie Absatz 4 mitzuteilenden
Informationen auf Geldleistungen, Ertrdge oder Kosten beziehen, sind die jeweiligen Betrdge
flr den angebotenen Vertrag in Euro auszuweisen.

153 Eine alternative und flr spatere Anpassungen flexiblere Regelung kénnte darin bestehen, dass in § 7

AltZertG nur die wesentlichen Informationspflichten (vorvertraglich und jéhrlich) sowie die einzelnen
Punkte wie im Entwurf des Produktblattes (Produktart, Zertifizierung, Kosten, Renditeminderung, Ren-
dite ...) genannt werden und eine Erméichtigung in Form einer Rechtsverordnung folgt. Siehe zu einem
alternativen Vorschlag auch Abschnitt 7.5.3.
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Die Abschluss- und Verwaltungskosten in der Ansparphase des Altersvorsorgevertrages sind
zusétzlich als Renditeminderung auszuweisen. Die Renditeminderung ist zu berechnen als die
Differenz zwischen einer Verzinsung der angelegten Beitrédge von 4 Prozent p.a. und dem in-
neren Zinssatz, die sich aus der Reihe aller Einzahlungen nach Kosten ergibt. Die Rendi-
teminderung ist fur einen Zeitraum von einem, funf und zehn Jahren maximal bis zum Beginn
der Auszahlungsphase und, sofern der Beginn der Auszahlungsphase spéter liegt, bis zum Be-
ginn der Auszahlungsphase zu berechnen. Bei zeitvariablen Kostensétzen ist der aktuelle Ma-
ximalwert anzugeben oder das entsprechende Intervall der mdglichen Renditeminderung (Un-
ter- und Obergrenze) anzugeben.

Die Abschluss- und Verwaltungskosten in der Rentenbezugsphase sind als durchschnittlicher
Prozentsatz der laufenden Auszahlungen in der Rentenbezugsphase unter Zugrundelegung
einer laufenden Verzinsung des Guthabens in 4 Prozent p.a. auszuweisen. Flr den Ausweis
erfolgsabhangiger Verwaltungsvergltungen und zusatzlicher Verwaltungsvergitungen fir
den Erwerb, die VerduRRerung und Verwaltung von Vermdgensgegenstanden nach § 67 Abs. 1
und 2, § 68 Abs. 1 sowie § 90b Abs. 1 Nr. 1 und 2 InvG gelten die Bestimmungen des 8§ 41
Abs. 2 InvG.
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7.2  Empfehlungen: Angaben zu Rendite- und Risikoeigenschaften

Wie bereits in Abschnitt 2.1.1 beschrieben wurde, ist die Ermittlung eines Rendite-
Risikoprofils von Altersvorsorgevertragen aus verschiedenen Griinden duferst anspruchsvoll.
Zum einen konnen Kapitalmarktrenditen nicht Gber einen langen Zeitraum prognostiziert
werden. Daruber hinaus &ndern sich die Portfoliostrukturen von Altersvorsorgeprodukten ggf.
in Abhédngigkeit sowohl vom Lebensalter als auch in Reaktion auf Kapitalmarktentwicklun-
gen. Sofern diese Anderungen regelgebunden sind, lassen sich diese Regeln zwar fiir zu-
kunftsbezogene Szenariorechnungen nutzen. Soweit entsprechende Portfolioanpassungen aber
nicht nur an das Lebensalter, sondern auch an die Kapitalmarktentwicklung selbst gekoppelt
sind, mussen die Kapitalmarktentwicklungen selbst prognostiziert oder simuliert werden.

Entsprechende Simulationstechniken stehen zur Verfligung, es ist allerdings erforderlich, hier
einen tragfahigen und detaillierten Branchenstandard fir die unterliegenden Eckdaten und
renditegenerierenden Prozesse zu entwickeln. Die hier derzeit im Markt erkennbaren Ansatze
werden in Abschnitt 7.3.2 néher beschrieben. Aus unserer Sicht ist es jedoch verfriiht, auf
dem gegenwartigen Stand der Entwicklung entsprechender Modelle bereits Vorschriften fir
entsprechende Simulationsrechnungen im Detail im AltZertG zu verankern.™

7.2.1 Ein praxisorientiertes Second best-Modell (Drei-Ebenenmodell)

Die Vorgaben des AltZertG im Hinblick auf die Beschreibung von Risiken sind bislang recht
allgemein gehalten (vgl. Kasten ,,Bisherige Regelungen zu Rendite und Risikoangaben im
AltZertG*). Die vorgeschriebene Hochrechnung iiber 10 Jahre ausschlieBlich auf der Basis
von Normrenditen von zwei, vier und sechs Prozent gibt dem Anleger keine Anhaltspunkte
uber die realistische Rendite seines Anlageprodukts. Da Simulationsrechnungen mit unter-
schiedlichen Kapitalmarktentwicklungen zur Ermittlung von Renditepfaden zwar derzeit als
einheitlicher Marktstandard nicht vorliegen, gleichwohl aber in naher Zukunft mdglicher-
weise genutzt werden kdnnen, empfiehlt sich aus unserer Sicht ein offenes Modell, in dem
standardisierte obligatorische Angaben mit ebenfalls standardisierten freiwilligen Angaben
kombiniert werden. Wir empfehlen ein Drei-Ebenen-Modell, das von wesentlichen obligatori-
schen Eckdaten auf der ersten Ebene uber ergédnzende obligatorische Informationen auf einer
zweiten bis zu freiwilligen, weitestgehend standardisierten Information auf einer dritten Ebe-

ne reicht. Dieses ,,Pyramidenmodell* bietet den Vorteil einer zumindest grundlegenden Orien-

138 Auch in der aktuellen Debatte um die Transparenz von UCITs wird &hnlich argumentiert: Das Committee

of European Securities Regulators (CESR) diskutiert in einem Konsultationspapier (CESR 2009) vom
Marz 2009 ausfihrlich die Méglichkeit, sogenannte Benchmarkportfolios auf der Basis von vergangen-
heitsbezogenen Daten zu berechnen (was fiir die komplex strukturierte Altersvorsorge keine Alternative
darstellt) und restimiert in diesem Zusammenhang: ,,A more exact method would be to apply ‘Monte Car-
lo’ simulation but this involves choices of simulation design and input parameters. It is difficult, if not
impossible, to formulate and propose a uniform method.”
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tierung fur den oberflachlichen Leser auf der ersten Ebene und einer weitergehenden Informa-
tion flr interessiertere Anleger auf den tiefer liegenden Ebenen.

Kasten: Bisherige Regelungen zu Rendite und Risikoangaben im AltZertG:

Der Anbieter von Altersvorsorgevertragen informiert den Vertragspartner vor Abgabe von
dessen Vertragserkldrung in Textform iber [...] Erfiillt der Altersvorsorgevertrag die Vo-
raussetzungen des 8 1 Abs. 1, gilt Satz 1 auch hinsichtlich

e des Guthabens, das dem Vertragspartner bei Zahlung gleich bleibender Beitrdge am
jeweiligen Jahresende (ber einen Zeitraum von zehn Jahren maximal bis zum Beginn
der Auszahlungsphase vor und nach Abzug der Wechselkosten zur Ubertragung auf
ein anderes Anlageprodukt oder einen anderen Anbieter zustlinde, und die Summe
der bis dahin insgesamt gezahlten gleich bleibenden Beitrédge, wobei sich das gebil-
dete Guthaben und die zu zahlenden Beitrége jeweils um einen Satz von 2, 4 oder 6
Prozent jahrlich verzinsen. Sind fur einen Teil des Zeitraums oder fiir den gesamten
Zeitraum bis zum Beginn der Auszahlungsphase bereits unterschiedliche Beitrage
oder eine bestimmte Verzinsung vertraglich vereinbart, sind diese anstelle der zuvor
genannten Betrage zur Berechnung heranzuziehen,

e der Anlagemdglichkeiten und der Struktur des Anlagenportfolios sowie des Risiko-
potentials und der Beriicksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Belange bei
der Verwendung der eingezahlten Beitrage.

7.2.1.1 Erste Ebene: Beschreibung des Produkttyps und wichtiger Eckpunkte zu
Garantien und Risiken

Auf der ersten Ebene sollten die wichtigsten Eckdaten des Produktes aufgefiihrt werden. Dem
Anleger sollte unmittelbar klar werden, ob er in der Ansparphase in einen Banksparplan, ei-
nen Fondssparplan, eine klassische oder fondsgebundene Rentenversicherung oder in ein
sonstiges Produkt investiert. Da viele Produkte mit der Bezeichnung ,,Rente” werben, ist dies
fir den Anleger und selbst fur den Experten oft nicht unmittelbar zu erkennen.

Ebenfalls sollten auf der ersten Ebene die wichtigsten Risiken und Garantieelemente erkenn-
bar werden. Insbesondere sollte der Anleger auf folgende Aspekte explizit aufmerksam ge-
macht werden:
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Vorhandene Garantieelemente

o

Der Anbieter garantiert bei Riester-Vertrdgen die eingezahlten Beitrdge und Zusagen
zum Zeitpunkt des Rentenbeginns. Die Renditeminderung durch Kosten ist dement-
sprechend zum Ende der Laufzeit auf eine untere nominale Rendite von Null begrenzt.

Das Produkt bietet folgende weitere Garantieelemente, z.B.:

— Garantierte Ablaufrendite bzw. garantierte Rentenzahlung bei Versicherungspro-
dukten (hoéchstmdglicher Rechnungszins abziglich der Renditeminderung
(Reduction in Yield))

— Hochststandsicherung bei Garantieprodukten

Bestehende Risiken

o

Es besteht ein Verlustrisiko bei vorzeitiger Kiindigung, wenn der Anlageerfolg von der
Kapitalmarktentwicklung abhéngig ist.

Es besteht ein Verlustrisiko bei vorzeitiger Kiindigung, wenn anfangliche Abschluss-
kosten gezahlt worden sind.

Es besteht trotz der Garantie der eingezahlten Beitrage ein Risiko der realen Geldent-
wertung durch Inflation. Dies kann am besten durch eine Beispielrechnung verdeut-
licht werden: Uber einen Zeitraum von 30 Jahren (in vorvertraglichen Informationen
kann ggf. der individuelle Ansparzeitraum verwendet werden) resultiert aus einer In-
flationsrate von 2 Prozent p.a. eine reale Geldentwertung von 50 Prozent.

Es besteht ein grundsétzliches Ausfallrisiko des Anbieters: Bei fondsgebundenen Pro-
dukten resultiert daraus das Risiko, dass die Nominalwertsicherung zum Laufzeitende
nicht erflllt werden kann, die Fondsanteile stellen aber ein Sondervermdgen dar, das
in Hohe seiner aktuellen Marktwerte nicht ausfallen kann. Bei klassischen Rentenver-
sicherungsprodukten und Banksparplédnen besteht das Risiko eines Gesamtausfalls.
Um dieses Risiko abzusichern, ist der Anbieter Mitglied des folgenden Sicherungssys-
tems (Protektor, Einlagensicherungsfonds) etc.

7.2.1.2 Zweite Ebene: Klassifizierung des Rendite-Risikoprofils und Darstellung

der Anlagestruktur

Auf einer zweiten Ebene sollten weitergehende, ebenfalls mdglichst standardisierte Angaben
zum Rendite-Risiko-Profil und zur Eignung des Produkts fur unterschiedliche Anlegergrup-
pen gemacht werden.
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Aus unserer Sicht bietet sich hier eine zweidimensionale Darstellung an, die Bezug sowohl
auf die Risikoneigung des Anlegers als auch auf sein Lebensalter/den moglichen Anlagehori-
zont nimmt. Grundlegendes Problem einer solchen Darstellung ist das Fehlen eindeutiger
Klassifizierungskriterien fir die Klassen. Auf dem aktuellen Stand der Entwicklung von
stochastischen Simulationsmodellen zur Ermittlung von Risikokennziffern besteht gleichwohl
derzeit keine Moglichkeit, entsprechende Schwellenwerte festzuschreiben.® Ahnlich wie
auch bisher schon bei der Zuordnung von Finanzinstrumenten zu Risikoklassen nach WpHG
kénnte und sollte hier eine Zuordnung durch die Anbieter erfolgen.

Eine zweidimensionale Darstellung vermeidet die Nachteile einer einfachen Ampelklassifika-
tion (Risiko/Rot = Negativmerkmal) und ermdoglicht eine differenzierte Einordnung des Pro-
duktes in zwei Dimensionen. Bei einer anbieterseitigen Einordnung besteht zwar mdglicher-
weise die Neigung, einzelne Produkte fir einen (zu) weiten Anlegerkreis als geeignet zu defi-
nieren. Diese Gefahr wird allerdings umso geringer, je mehr verschiedene Produkte fiir unter-
schiedliche Anlegertypen von einem einzelnen Anbieter offeriert und entsprechend differen-
ziert werden.

Dariiber hinaus sollte bei fondsgebundenen Produkten die Anlagestruktur in einer aussagefé-
higen Gliederung dargestellt werden, differenziert z.B. nach Aktienfonds, Rentenfonds, Im-
mobilienfonds, Geldmarktfonds, Sonstige unter Hervorhebung besonderer Risikopositionen,
wie z.B. Investitionen in Emerging Markets, Derivate etc. Eine entsprechende Darstellung
kann als Balken- oder Kreisdiagramm erfolgen (Beispiele siehe Abbildung 19 und Abbildung
20).

Fur Banksparpléne eignet sich eine solche Darstellung der Anlagestruktur nicht. Flr klassi-
sche Versicherungsprodukte ist dies ungewohnlich, wére aber durchaus hilfreich. Es sollte den
\ersicherungsunternehmen daher nicht verwehrt werden, hier entsprechende Angaben auch
uber den Deckungsstock zu machen. Angesichts des Risikoprofils klassischer \Versicherungs-
produkte musste dies aber aus unserer Sicht nicht vorgeschrieben werden.

15 Dies entspricht auch dem Stand der Praxis bei der Benennung von Risikoklassen nach WpHG. Die Risi-

koklassen, die fur die Erhebung zur Erfahrung der Anleger von Finanzinstrumente nach WpHG § 31 Abs.
2 haufig verwendet werden, sind nicht normiert, eine Einordnung von Finanzinstrumenten in die tbli-
cherweise vier oder fiinf Klassen hat sich als Marktstandard etabliert. Das aktuelle Konsultationspapier
zur Richtlinie fur die Key Investor Documents von UCITS sieht eine Einordnung in sieben Risikoklassen
vor, die nach der Standardabweichung in den letzten fiinf Jahren, ggf. hilfsweise berechnet dber ein
Benchmark-Portfolio, abgegrenzt werden. Fir Lebenszyklusprodukte-Produkte wird hier auch auf die
Moglichkeit von Simulationen hingewiesen, als ,,solution of ,last resort**, fiir die die methodischen De-
tails jedoch noch definiert werden missen (CESR 2009).
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Abbildung 16: Beispiel Banksparplan

Jung (bis 35) Mittel (36-50) Alter als 50

sicherheitsorientiert + + +

begrenzt risikobereit = = =

risikofreudig - - -

Abbildung 17: klassische Rentenversicherung mit gezillmerten Abschlusskosten

Jung (bis 35) Mittel (36-50) Alter als 50
sicherheitsorientiert + + =
begrenzt risikobereit + + =

risikofreudig - - -

Abbildung 18: Beispiel fondsgebundenes Lebenszyklusprodukt mit anfanglich hohem
Aktienanteil

Jung (bis 35) Mittel (36-50) Alter als 50

sicherheitsorientiert - - -

begrenzt risikobereit = - -

risikofreudig + = =
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Abbildung 19: Beispiel zur Darstellung der Anlagestruktur als Kreisdiagramm

Anlagestruktur

m Aktien Emerging Markets
30% m Geldmarktfonds

M Unternehmensanleihen
m Immobilien

m sonstige

Aktien Industrieldnder

30% Staatsanleihen

Abbildung 20: Beispiel zur Darstellung der Anlagestruktur als Balkendiagramm

Anlagestruktur

Staatsanleihen

Aktien Industrieldnder
sonstige

Immobilien

m Anlagestruktur
Unternehmensanleihen

Geldmarktfonds

Aktien Emerging Markets

0% 10% 20% 30% 40%

7.2.1.3 Dritte Ebene: Detailliertere Darstellung des Rendite-Risikoprofils

Auf einer dritten Ebene sollte das Rendite-Risiko-Profil auf freiwilliger Basis mdglichst stan-
dardisiert detaillierter dargestellt werden, sofern entsprechende belastbare Eckdaten vorliegen.
Wie in Abschnitt 7.3.2 dargestellt wird, werden derzeit im Markt — hdufig basierend auf Kapi-
talmarktszenarien des Ulmer Instituts fir Finanz- und Aktuarwissenschaften — von verschie-
denen Anbietern Simulationsmodelle fur die Rendite-Risiko-Profile von Altersvorsorgepro-
dukten entwickelt. Auf dieser dritten Ebene sollten die Ergebnisse entsprechender Simulati-
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onsrechnungen dargestellt werden. Dabei empfiehlt sich als Standard eine graphische Darstel-
lung von Haufigkeitsverteilungen bzw. Konfidenzintervallen, die entsprechend verbraucher-
konform erklart werden, z.B. ,,Wir erwarten auf der Basis unserer Simulationsrechnungen fur
die Kapitalmarktentwicklung, dass Ihre Ablaufleistung mit einer Wahrscheinlichkeit von 50
Prozent (d.h. in einem von 2 Fallen) zwischen xx und yy Euro und mit einer Wahrscheinlich-
keit von 95 Prozent (d.h. in mehr als 9 von 10 Féllen) zwischen xxx und yyy Euro liegen
wird.* Dazu kann eine entsprechende Grafikabgebildet werden.

Als zweite wichtige MaRzahl wird empfohlen, die Wahrscheinlichkeit anzugeben, mit der ei-
nen Rendite von 2 Prozent p.a. (die Zielinflationsrate der Europaischen Zentralbank**®)unter-
schritten wird.

Alternativ konnen auf dieser dritten Ebene Berechnungen auf der Basis der Normzinssatze
des AltZertG bzw. davon abweichender, vertraglich vereinbarter Renditen angegeben werden.
Sofern lediglich mit den Normzinssétzen gerechnet wird, muss deutlich auf den beispielhaften
Charakter dieser Rechnungen hingewiesen werden.

Abbildung 21: Beispiel zur Darstellung von Simulationsergebnissen

160.000
o 140.000 mmm Untergrenze (95
=
2 170.000 B Prozent o .
S Wahrscheinlichkeit)
‘§ 100.000 - _
< m Mittelwert
3 80.000 -
;]
@
E 60.000 —
& Obergrenze 95 Prozent
& 40.000 B Wahrscheinlichkeit
& [

20,000 ———— - —

0 _j : : . Garantie am
10 20 30

Laufzeitende

Laufzeit (Jahre)

® Die genaue Formulierung in der geldpolitischen Strategie der EZB lautet ,,nahe, aber unter 2 Prozent p.a.*
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7.2.2 Vorschlage zur Novellierung des AltZertG*’

Es wird vorgeschlagen. 8§ 7 (1) Satz 2 des AltZertG wie folgt zu novellieren:

Der Anbieter von Altersvorsorgevertragen informiert den Vertragspartner vor Abgabe von

dessen Vertragserklarung in Textform tiber [...]

Erfallt der Altersvorsorgevertrag die VVoraussetzungen des 8 1 Abs. 1, gilt Satz 1 auch hin-
sichtlich

1.

der Kosten, die dem Vertragspartner im Fall eines Wechsels in ein anderes beglnstigtes
Anlageprodukt oder zu einem anderen Anbieter unter Mitnahme des gebildeten Kapitals
entstehen,

des Guthabens, das dem Vertragspartner bei Zahlung gleich bleibender Beitrdge am jewei-
ligen Jahresende bis zum Beginn der Auszahlungsphase vor und nach Abzug der Wech-
selkosten zur Ubertragung auf ein anderes Anlageprodukt oder einen anderen Anbieter zu-
stlinde, und die Summe der bis dahin insgesamt gezahlten gleich bleibenden Beitréage,
wobei sich das gebildete Guthaben und die zu zahlenden Beitrdge jeweils um einen Satz
von 2, 4 oder 6 Prozent jahrlich verzinsen. Sind fur einen Teil des Zeitraums oder fir den
gesamten Zeitraum bis zum Beginn der Auszahlungsphase bereits unterschiedliche Bei-
trage oder eine bestimmte Verzinsung vertraglich vereinbart, sind diese anstelle der zuvor
genannten Betrdge zur Berechnung heranzuziehen. Sofern der Anbieter stochastische Si-
mulationsrechnungen zu den Renditepfaden des Altersvorsorgeprodukts durchfiihrt, kon-
nen abweichend von den oben genannten Zinssatzen die in den Simulationsrechnungen
ermittelten Zinssatze fur die Grenzen und den Mittelwert eines Konfidenzintervall von 95
Prozent angesetzt werden. Aullerdem ist die Wahrscheinlichkeit anzugeben, dass die Ren-
dite zum Ende der Vertragslaufzeit einen Satz von 2 Prozent jahrlich unterschreitet,

der Anlagemdglichkeiten, der Struktur des Anlagenportfolios sowie des Rendite-
Risikoprofils des Anlageprodukts: Der Vertragspartner ist insbesondere dariiber zu infor-
mieren, fir welche Altersgruppen und Anlegertypen sich das Altersvorsorgeprodukt auf-
grund seines typischen Rendite-Risiko-Profils eignet. Bei fondsgebundenen Produkten ist
die angestrebte Anlagestruktur in einer aussagefahigen Darstellung zu verdeutlichen,

des Grundtyps des Anlageprodukts (Banksparplan, Fondssparplan, fondsgebundenes Ver-
sicherungsprodukt, klassisches Versicherungsprodukt, sonstiges Produkt) und der damit

157

Eine alternative und fiir spatere Anpassungen flexiblere Regelung kénnte darin bestehen, dass in § 7
AltZertG nur die wesentlichen Informationspflichten (vorvertraglich und jahrlich) sowie die einzelnen
Punkte wie im Entwurf des Produktinformationsblattes (Produktart, Zertifizierung, Kosten, Rendi-
teminderung, Rendite ...) genannt werden und eine Erméchtigung in Form einer Rechtsverordnung
folgt. Siehe zu einem alternativen VVorschlag auchAbschnitt 7.5.3.
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verbundenen Garantiezusagen und Risiken. Insbesondere ist der Vertragspartner auf die
Zusage nach 81 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG hinzuweisen, wonach zu Beginn der Auszahlungs-
phase zumindest die eingezahlten Altersvorsorgebeitrage fur die Auszahlungsphase zur
Verfligung stehen. Zugleich muss der Vertragspartner auf ein mogliches Verlustrisiko bei
vorzeitiger Kindigung des Altersvorsorgevertrages und auf die Gefahr der Entwertung
nominaler Betrége durch Preissteigerungen hingewiesen werden,

5. der Ausfallrisiken des Anbieters: Der Vertragspartner ist auf ein mogliches Ausfallrisiko
des Anbieters, die daraus erwachsenden Konsequenzen fir seine Vermdgensanlage und
auf die Mitgliedschaft des Anbieters in einem Einlagensicherungssystem aufmerksam zu
machen.

Der Verweis auf die ,,Beriicksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Belange bei der
Verwendung der eingezahlten Beitrdge* kann entfallen. Es handelt sich um eine Leerformel,
die erfahrungsgemal nicht adéquat geftllt werden kann.

7.3 Ausbau zum First-Best-Modell: Standardisierte Ermittlung von Rendite-
Risikoprofilen

7.3.1 Grundséatzliche Vorgehensweise bei Simulationsrechnungen mit Hilfe stochasti-
scher Verfahren

Im vorhergehenden Abschnitt wurde diskutiert, dass die obligatorischen Angaben zu Pro-
dukteigenschaften, Risiken und Garantien auf einer dritten Ebene durch Rendite-Risiko-
Kennziffern ergénzt werden kdnnten, die mittels moglichst hoch standardisierter Simulations-
rechnungen ermittelt werden. Vorteil solcher Simulationsrechnungen ist es im Grundsatz,
Renditeentwicklungen flr verschiedene Kapitalmarktszenarien aufzeigen zu kénnen und die
Wirksamkeit von Absicherungsstrategien verdeutlichen zu kdnnen. Dazu ist es nicht erforder-
lich, dass fur das entsprechende Produkt eine Renditehistorie vorliegt.

Entsprechende simulierte Renditeverlaufe kdnnen zum einen erzeugt werden, indem auf histo-
rische Daten der einem bestimmten Altersvorsorgeprodukt zugrundeliegenden Kapital-
marktinstrumente bzw. entsprechender Indizes (Aktien, Renten, Immobilien) zuriickgegriffen
wird und aus den vorhandenen Zeitreihen die Realisationen fiir einen entsprechenden Rendi-
tevektor zuféallig (mit Zuriicklegen) gezogen werden. Dieses sogenannte Bootstrap-
Verfahren™® hat den Vorteil, keine expliziten Verteilungsannahmen fiir Renditen unterstellen

158 Das Bootstrap-Verfahren wurde grundlegend von Efron (1979) in die Literatur eingefiihrt. Die Bezeich-

nung ,,Bootstrap* (Stiefelschlaufe) wird oft damit verbunden, dass man sich mit diesem Verfahren — ana-
log zu Miinchhausen — an der eigenen Stiefelschlaufe aus dem Sumpf ziehen kann, im (bertragenen Sinne
also Unzulénglichkeiten der Datenbasis kompensieren kann.
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zu missen und gleichzeitige Abhangigkeiten zwischen Renditen verschiedener Anlageformen
berucksichtigen zu kénnen. Es hat dagegen den Nachteil, im Grundsatz von zeitlich unabhan-
gigen Renditerealisationen auszugehen. Die hdufig auftretende zeitliche Abhédngigkeit der
Werte einer Renditezeitreihe (Autokorrelation) wird damit nicht berticksichtigt. Weiterent-
wicklungen der Technik (Block-Bootstrapping) ermdglichen allerdings mittlerweile auch die
Einbeziehung entsprechender zeitlicher Abhangigkeiten.™

Eine alternative Mdoglichkeit zur Simulierung von Renditen stellen sog. Monte-Carlo-
Simulationen dar. Diese Verfahren setzen im Gegensatz zum Bootstrap-Verfahren Annahmen
uber die Verteilung der Renditen voraus. Auf der Basis dieser Verteilungsannahmen werden
dann Renditepfade simuliert.'®

7.3.2 Verwendung von stochastischen Simulationen in der Praxis

Die grundlegenden Techniken des Bootstraps bzw. der Monte-Carlo-Simulation finden in der
Finanzmarkt-Analyse haufig Anwendung. Im Bereich der Simulation von Altersvorsorgepro-
dukten werden im Folgenden drei konkrete Beispiele skizziert werden, die sich zum Teil noch
in der Entwicklung befinden.

7.3.2.1 Volatium-Projekt Morgen und Morgen

Das Analysehaus Morgen und Morgen mdéchte im Rahmen einer von ihm gestarteten Bran-
cheninitiative einen Simulationsstandard fiir Altersvorsorgeprodukte etablieren. An der Mor-
gen und Morgen-Initiative beteiligen sich im Rahmen eines sog. Kompetenzbeirats 15 grofie
Anbieter aus der Versicherungs- und Fondswirtschaft sowie aus dem unabhéngigen Finanz-
vertrieb. Weitere Anbieter aus der Versicherungswirtschaft haben sich im Rahmen eines Initi-
ativkreises zur Unterstiitzung dieser Brancheninitiative bereit erklart.*®* In methodischer Hin-
sicht basiert das Projekt auf Monte-Carlo-Simulationen fur die Kapitalmarktentwicklung, die
die Basis fur produktspezifische Rendite-Risiko-Simulationen bilden. Diese produktspezifi-
schen Simulationen, die auch regelgebundene kapitalmarktabhangige Portfolioanpassungen
und weitere Garantieelemente des Produkts bericksichtigen, sollen vom Anbieter selbst
durchgefuhrt und von Morgen und Morgen durch Nachkalkulation auf der Basis detailliert
offengelegter Tarifparameter verifiziert werden. Auch die Standards der Darstellung sollen
normiert und die Einhaltung dieser VVorgaben durch Morgen und Morgen zertifiziert werden.
Ziel des Ansatzes ist es dartiber hinaus, moglichst alle Kosten zu berlcksichtigen, so dass

159 Vgl. zu Modifikationen des Verfahrens zur Beriicksichtigung von Abhangigkeiten zwischen den Daten-

punkten MacKinnon (2002), Davison/Hinkley/Young (2003, S. 153f.) sowie Politis (2003).

Fir eine einfihrende Darstellung dieser Simulationstechnik im Kontext von Altersvorsorgeprodukten
siehe Goecke (2006, Kap. 5).

Diesen Angaben liegt ein Exposé zugrunde, das uns von Morgen und Morgen zur Verfligung gestellt
wurde (Morgen und Morgen 2010). Aulerdem wurde am 17.03.2010 ein erganzendes Telefonat mit
Herrn Dr. Martin Zsohar, Geschaftsfiihrer Product Technology, gefihrt.

160

161
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dem Anleger am Ende die Rendite-Risiko-Profile auf Nettobasis ausgewiesen werden kdnnen
(vgl. zu den vorgesehenen Ebenen im Ablauf einer Produktsimulation und Verifizierung Ab-
bildung 22).

Abbildung 22: Ablaufschema einer produktbezogenen Rendite-Risiko-Simulation
im Volatium-Projekt

MM, Volatium

MM, Volatium 1: Datensatz zur Simulation des Kapitalmarktes mit festgelegten Pfaden

*Datensatz, der vom Produktanbieter zur eigenen Simulation von Tarifen genutzt werden kann
*Hier sind bereits die Pfade vorgegeben, die zur standardisierten Vergleichbarkeit erforderlich sind

*MORGEN & MORGEN stellt diese Daten zur internen Nutzung unentgeltlich zur Verfugung. Nutzungsgebuhren
fallen erst ab MM, Volatium 2 an

*Begleitet durch den Volatium-Kompetenzbeirat

MM, Volatium — entgeltlich pro Tarif

MM, Volatium 2: Verifizierung der Tarifsimulation

+Matrix, die alle Ergebnisse der Tarifsimulation auffuihrt

*Priifung der Ergebnismatrix der Tarifsimulation der jeweiligen Produktanbieter aus MM, Volatium 1

+Erstellung der Ergebnismatrix der Tarifsimulation durch MORGEN & MORGEN bei Bedarf gegen Auftrag
*Verifizierung: Tarifsimulation ist entsprechend des MM, Volatium Standards erfolgt

*Plakette ,MM,, Volatium Standard” zur freien Verfugung zu Werbezwecken

«Standardisierte Darstellung der Rendite-Risiko-Profile im Hinblick auf die Wahl der Grafik und der Skalierung wird

dem Produktanbieter auf Grundlage von MM, Volatium 2 zur Verfligung gestellt.

*MORGEN & MORGEN verifiziert die Richtigkeit der Darstellung und stellt die Plakette verifiziert" zu
Werbezwecken in Verbindung mit der Darstellung zur freien Verfugung.

Quelle: Morgen und Morgen (2010a).

7.3.2.2 MLP

Das Finanz- und Vermdgensberatungsunternehmen MLP hat in Zusammenarbeit mit dem
Institut flr Finanz- und Aktuarwissenschaften ein Tool zur Simulation von Rendite-Risiko-
Profilen fur Altersvorsorgeprodukte entwickelt.'®> Auch dieses Modell basiert auf Monte-
Carlo-Simulationen. Jedem konkreten Produkt werden dabei 10.000 verschiedene Entwick-
lungspfade der Markte zugrunde gelegt und die resultierenden Renditeverteilungen ermittelt.
Ziel ist es dabei insbesondere, auch die unterschiedlichen Garantiekonzepte der Produkte zu
berticksichtigen, indem die entsprechenden Garantiealgorithmen in die Simulation integriert
werden.

Abbildung 23 stellt den Vergleich einer einfachen Hochrechnung mit vorgegebenen Renditen
(links) mit dem von MLP errechneten 90-Prozent-Konfidenzintervall und dem 50-Prozent-
Konfidenzintervall fur die Ablaufleistungen sowie dem Median und Mittelwert dar.

162 vgl. Frieg (2010). Zum MLP-Ansatz wurde am 24.03.2010 ein ergénzendes Gesprach mit Gerhard Hoff-
mann und Christian Ball, MLP, gefhrt.
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Abbildung 23: Vergleich einer klassischen Hochrechnung mit Beispielrenditen im Ver-
gleich zur Kapitalmarktsimulation im MLP-Modell

Hochgerechnete Ablaufleistung Kombinierte Kapitalmarkt-
Simulationen
- 0 8% Walw-
700,000 o T seheniichiost
800,000 804,000
- S0 Wahr,
500,000 504,000 seheinlichi
400,000 400,000 — Mitihwert
— Y,
200,000 300,000 Madisn
200,000 % 200,000 S
@ St
- % 100,000 Fall (1:10,000
o Wt o — Beitragssumme
Arvsiums: Wiucollwchrnng e Vemclermgd cole entwicklung
p.a.
@ MLP

Quelle: MLP (2010).

7.3.2.3 DAV

Die Deutsche Aktuarvereinigung e.V. hat fur vier Produktbeispiele die Auswirkungen ver-
schiedener Garantiekonzepte bei Riester-Produkten analysiert (DAV 2009). Auch hier wurden
stochastische Simulationen unter der Annahme bestimmter datengenerierender Prozesse flr
Aktien und Zinsen'®® durchgefiihrt. Zugrunde lag ein typischer Riester-Vertrag mit einer
Laufzeit von 30 Jahren, durchlaufender Beitragszahlung und Beitragsgarantie mit Versiche-
rungs- und Fondskosten ,,in marktiiblicher Hohe, 1% Verglichen wurden die Renditevertei-
lung und das Shortfall-Risiko fiir das Unterschreiten einer Renditeschwelle von 2 Prozent p.a.,
die als erforderlich fur den Realwerterhalt angesehen wird. Im Ergebnis zeigen die Simulatio-
nen sehr unterschiedliche Shortfall-Wahrscheinlichkeiten fiir ein klassisches Versicherungs-
produkt, ein Hybridprodukt mit statischer Nominalwertsicherung der Beitrége, ein Hybrid-
produkt mit dynamischer Beitragssicherung iiber eine ,,Constant Proportion Portfolio Insu-
rance“-Strategie sowie ein extern gesichertes Variable Annuity-Produkt (vgl. Abbildung 24).

163 Die Aktienkurse wurden mit einem Black-Scholes-Modell, die Zinsentwicklung mit einem Hull-White-

Modell simuliert.
14 DAV (2009), S. 4
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Abbildung 24: Simulationen zu Rendite-Risiko-Profilen von Garantieprodukten durch
die DAV
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Quelle: DAV 20009.

7.3.3 Zusammenfassung/Schlussfolgerungen

Die oben angeflhrten Beispiele verdeutlichen, dass im Markt gegenwartig intensiv an Simula-
tionsmodellen fur Rendite-Risiko-Profile von Altersvorsorgeprodukten gearbeitet wird. Insbe-
sondere ist auch das Bemiihen erkennbar, ahnlich wie bei Unternehmensratings anbieterunab-
hangige Standards zu entwickeln. In methodischer Hinsicht scheinen sich Monte-Carlo-
Simulationen von Kapitalmarktszenarien als Standard herauszubilden, die die Grundlage fir
Simulationen von Ablaufrenditen auf der Basis produktspezifischer Parameter — insbesondere
im Hinblick auf Umschichtungsmechanismen und Garantieelemente — darstellen.

Im Hinblick auf das in diesem Gutachten vorgeschlagene Mehrebenen-Modell ist daher die
Hoffnung nicht unbegriindet, dass sich langerfristig weitgehend standardisierte Kapitalmarkt-
szenarien und Darstellungsformen fur die dritte Ebene der nicht-obligatorischen Angaben zu
Rendite-Risiko-Profilen etablieren werden. Offensichtlich reagieren die Anbieter und der an-
bieterunabh&ngige Vertrieb hier selbst auf die mangelnde Transparenz im Markt. Insbesonde-
re deutet die breite Beteiligung der Branche am Volatium-Projekt auf ein zunehmendes Inte-
resse an solchen Standards hin. Zwar ist nicht zu erwarten, dass jeder Anbieter entsprechende
Simulationen durchfuhrt und sich an den Darstellungsstandards orientiert. Der Verzicht auf
einen entsprechenden Ausweis stellt dann aber auch ein entsprechendes — negatives — Signal
fur den Verbraucher dar.
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7.4  Eckpunkte zur Gestaltung eines Produktinformationsblattes fur Altersvorsorge-
produkte

7.4.1 Allgemeine Erfahrungen mit Produktinformationen

Produktinformationsblatter sind bisher vor allem im Investmentbereich verbreitet. Um eine
Widererkennbarkeit bei den Kunden zu erreichen und einen Lernprozess in Gang zu setzen,
sollten sie moglichst einheitlich aufgebaut und kurz sein. Sie bestehen Ublicherweise aus ein
bis zwei Seiten und dienen dazu, ein Produkt zum ersten Mal zu erfassen und einzuschétzen.
Sie bestehen neben ausfiihrlichen Prospekten, Vertragsunterlagen, Allgemeine Geschaftsbe-
dingungen und Werbematerial und sollen mdoglichst sachlich und Gbersichtlich die Kernin-
formationen zu einem Produkt beinhalten.

Produktinformationsblatter dienen als zentrales Entscheidungskriterium fur die Kunden,
auch wenn weitere Informationen des Anbieters oder von Dritten hinzugezogen werden. Es
muss sichergestellt werden, dass (a) die Informationen flr eine abschlie3ende Beurteilung und
den Vergleich mit anderen Produkten ausreichen, (b) die Kunden die Produktinformationen
friihzeitig wahrnehmen, (c) diese als entscheidend erkennen, (d) die Informationen verstehen
und (e) sie als Basis flr ihre Entscheidung tatséchlich nutzen. Dazu werden im Vorfeld bei
der Entwicklung Ublicherweise Tests mit Verbrauchergruppen unterschiedlicher Vorbildung
durchgefiihrt und wéhrend der Phase der Einfihrung ihr Gebrauch und Nutzen evaluiert.

Der Aufbau der Seiten sollte produktibergreifend identisch sein, so dass im Vorfeld ein Mus-
ter entwickelt werden muss, in dem alle in Betracht kommenden Produkte abgebildet werden
konnen. Die Informationen werden tblicherweise in Cluster, also Informationsbldcke, einge-
teilt. Ublich sind bei Anlageprodukten (1) Headline, (2) Stammdaten, (3) historische Wert-
entwicklung,(4) Beschreibung des Produkts, d.h. fur welche Zielgruppen es geeignet ist, wel-
che Anlageziele es verfolgt etc., (4) Risiken und (5) Rendite. Aufgrund der Probleme beim
Anbieterwechsel sollte das Risiko von Verlusten im Kindigungs- bzw. Wechselfall sowie
beim Ruhenlassen adaquat dargestellt werden. Neben Marktrisiken ist auch das Insolvenzrisi-
ko darzustellen. Weitere oft verwendete Kriterien sind (6) Ratings, (7) ethische Kriterien und
(8) Informationen zur Besteuerung.

Die Stelle auf dem Produktblatt, der eingerdumte Platz und die optische Hervorhebung ge-
wichten die einzelnen Informationen und schaffen eine Rangfolge. Bestimmte Informationen,
die beim Verkauf eher nicht erwéhnt werden, kdnnen besonders hervorgehoben werden (z.B.
Kosten, Markt- und Insolvenzrisiken), Informationen, die die Qualitdt eines Produktes eher
verschleiern, kénnen bewusst nachrangig behandelt (z.B. der Hinweis auf Steuervorteile) oder
untersagt werden (z.B. Steuervorteile als Teil der Rendite).

Fur den formalen Aufbau gilt, dass die Uberschriften zu den entsprechenden Informationen
uber alle Produktklassen hinweg konstant bleiben sollten und deutlich hervorgehoben sind.
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Dariiber hinaus ist auf Ubersichtlichkeit zu achten, insbesondere dass das Produktinformati-
onsblatt nicht Uberfrachtet wird. Daher sollte auf ausreichend viele weille Flachen geachtet
werden.

Produkte kénnen oft erst durch Vergleich eingeschitzt werden. Ublich ist daher die Verwen-
dung von Benchmarks wie Indizes, die zeigen, ob ein Produkt besser oder schlechter als die
Benchmark abschneidet. Eine mogliche Benchmark fur die Altersvorsorge ist zum einen die
durchschnittliche Inflation, damit die Kaufkraft des fir das Alter zuruckgelegten Geldes er-
halten bleibt. Der Vergleich mit der durchschnittlichen Inflation macht sichtbar, inwieweit der
Wert real erhalten bleibt. Zum anderen sind andere Benchmarks wie die durchschnittliche
Wertentwicklung vergleichbarer Produkte oder die Wertenwicklung von sicheren langfristi-
gen Anlagen wie die Wertentwicklung von Bundeswertpapieren ggf. geeignet.

Bei den verwendeten Begriffen ist auf eine moglichst einheitliche Sprache zu achten. Fach-
begriffe sollten méglichst vermieden werden, weil eine einfache Sprache von den Kunden e-
her verstanden wird. Zurlckgegriffen werden kann hier auf die Erfahrung aus anderen Berei-
chen und der Sprachforschung.’® Denkbar sind beispielsweise Regeln fiir die sprachliche
Darstellung und spezielle Begriffe, Superlative etc., die nicht verwendet werden dirfen.

Grafiken und Kennzahlen auf Produktinformationsblattern sollen sich mdglichst selbst er-
klaren. Oft werden Piktogramme eingesetzt, um Kunden auf verschiedenen Wegen zu errei-
chen, das Verstandnis zu erhéhen und die Wiedererkennung zu férdern.'®® Erganzende Erkla-
rungen erfolgen im selben Cluster. Verweisungen auf andere Stellen des Blattes oder sogar
Weiterverweisungen sollten ebenso vermieden werden wie FuRnoten.

Produktinformationsblatter dienen nicht nur zur Selbstinformation, sondern idealerweise auch
fur die Unterstitzung der Beratung. Sie sollten daher auf den Beratungsprozess abgestimmt
sein. Gerade im Bereich komplexer Themen wie der Altersvorsorge muss berticksichtigt wer-
den, dass sie eine Beratung nicht ersetzen kénnen.

An zentraler Stelle, z.B. im Internet, kénnen fur die Vorsorgesparer Struktur, Begriffe und
Funktion der Produktinformationsblatter im Detail erklart werden und weitergehende Infor-
mationen gegeben werden. Dies kann auch die finanzielle Allgemeinbildung unterstiitzen und
hilft, Produktblatter schlank zu halten.

Die oben genannten internationalen Beispiele zeigen die Bandbreite fir Produktinformati-
onsbléatter auf, sowohl was den Umfang als auch was die Darstellung, Einheitlichkeit und
Kontrolle durch den Staat bzw. die Aufsichtsbehtrden betrifft.

165 Nickl (2001), S. 63. Zum Stand der Verstandlichkeitsforschung; Becker/Klein (2008), S. 23 ff.

166 Zum Einsatz von der Verwendung von Symbolen und Piktogrammen siehe Galbierz (2003), 114 ff. (124).



142

Im Anhang 11.8 befinden sich zusammengefasst allgemeine Prinzipien zu Produktinformati-
onen, die einen Idealtypus beschreiben und eine Orientierung bei der Ausgestaltung von Pro-
duktinformationen geben.

7.4.2 Vorschlag eines Produktinformationsblattes fiir Altersvorsorgeprodukte

Fur die Uberarbeitung der Produktinformationen der Basis- und Riester-Rente wird das oben
erlauterte Drei-Ebenen-Modell vorgeschlagen, das sich in einer Dreiteilung des Produktin-
formationsblatt niederschlagen solle. Offengehalten wird dabei bewusst sowohl der Umfang
des Produktblattes als auch die Detailgenauigkeit der VVorgaben durch eine Gesetzesénderung
bzw. die entsprechenden Rechtsverordnungen. Konkret vorgeschlagen werden im Rahmen
dieser Studie als erster Schritt lediglich der Aufbau, die einzelnen Kapitel und spezielle
Kenngrolien. Je konkreter weitere Vorgaben zur Gestaltung, Sprache und Grafiken erfolgen,
desto grofRer werden voraussichtlich die Vergleichbarkeit der einzelnen Produkte und der
Wiedererkennungseffekt bei den Verbrauchern sein, desto stérker wird aber auf der anderen
Seite die Freiheit der Anbieter bei der Ausgestaltung der Produktinformationen beschnitten.

In dem vorgeschlagenen Drei-Ebenen-Modell sollen in Teil 1 die ,,Eckdaten” wiedergeben
werden, Teil 2 iiber ,,Eignungsprofil und Kapitalanlagen* informieren und Teil 3 ergédnzende
Angaben uber das Rendite-Risiko-Profil enthalten.

e Grundlegendes Merkmal des dreigliedrigen Modells ist ein hierarchischer Aufbau: Die
wichtigsten Informationen zum Produkt (Produktart, Anbieter, Garantien und Risiken,
Forderbarkeit und steuerliche Behandlung) werden in moglichst knapper Form auf der ers-
ten Seite dargestellt.

e Auf der zweiten Ebene folgen ergénzende Informationen zur Eignung des Produkts fur
verschiedene Anlegergruppen und tber die Struktur der Kapitalanlagen sowie die verfolg-
te Anlagestrategie

e Die dritte Ebene schlie3lich enthdlt Informationen tber die Entwicklung des Vermdgens
bzw. der Renditen. Hier kdnnen sowohl die bisherigen Angaben mit Normrenditen und
zugesicherten Renditen als auch die Ergebnisse stochastischer Simulationen dargestellt
werden. Auf die Grundlagen dieser Rechnungen ist deutlich hinzuweisen.
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Produktinformationsblatt Altersvorsorge Produktname/Tarifbezeichnung/Anbieter

é Abschnitt 1;: Eckdaten

Produktname/Tarifbezeichnung/Anbieter Staatliche Forderbarkeit:

Name: (Art der Forderung,

Produkttyp: (Bank/klassische RV/Fondsgebundene Zertifizierungsnr.)

RV/Fondssparplan)

Anbieter:

Informationen zum Produkt und Anbieter
e Kurzcharakterisierung des Produkts

e Beschreibung des Anbieters

Garantien Risiken

(kurze Beschreibung, z.B.:) _ (kurze Beschreibung, z.B.:)

Die folgenden Garantien gelten bei monat- (Benennung der wichtigsten Anlagerisi-
lichen Einzahlungen von 100 Euro (ein- ken/Ertragsrisiken)

schlie3lich Zulagen): . . ,
gen)  Inflationsrisiko: trotz der genannten Garantien

* bei vorzeitiger Kiindigung werden min- besteht ein Risiko der realen Geldentwertung
destens folgende Betrage ausbezahlt durch Inflation. Bei einer Inflationsrate von 2
(-Ruckkaufwerte)": Prozent hat in 35 Jahren ein Euro nur noch die

Kaufkraft wie 50 Cent heute.

+ Kapitalmarktrisiko: Es besteht Verlustrisiko bei

Nach eingezahlt Rickkaufswert I 1

vorzeitiger Kiindigung, wenn der Anlageerfolg
1 Jahr von der Kapitalmarktentwicklung abhangig ist
5 Jahren

» Verlust der Abschlussgebuhr bei vorzeitiger
10 Jahren Kindigung (Ausweis der gezahlten Abschluss-
kosten in den ersten finf Jahren)

* bei regulérer Einzahlung steht am Ende
der Ansparphase (in xx Jahren) ein
Guthaben von mindestens xxx.xxx Eu-
ro fur die Rentenzahlungen zur Verfu-
gung. Das entspricht einer Verzinsung
der Einzahlungen (einschlie3lich Zula-
gen) von mindestens x,xx Prozent.

» Die monatliche Rente betragt mindes-
tens xxxx Euro.

* Insolvenzrisiko des Produktanbieters:
Bei einer Insolvenz des Anbieters besteht das
Risiko eines Ausfalls. Um dieses Risiko abzu-
sichern, ist der Anbieter Mitglied des folgenden
Sicherungssystems (Protektor, Einlagensiche-
rungsfonds) etc.

Anmerkung: wenn die Garantiewerte unbe-
kannt sind/nicht feststehen, darf die Nennung
nicht entfallen. Vielmehr ist explizit ein ,?¢, ,un-
bekannt® 0.4. zu nennen.
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Produktinformationsblatt Altersvorsorge

Produktname/Tarifbezeichnung/Anbieter

Kosten
Kosten in der Ansparphase Kosten in der Rentenphase
Renditeminde- Kostenquote
betrachteter rung (in Prozent | Kostensumme (in Prozent der Kostensumme
Zeitraum der Verzinsung) (in Euro) Auszahlungen) (in Euro)

1 Jahr

5 Jahre
10 Jahre
30 Jahre

Kostenbestandteile (bei 30 Jahren)

Kostenbestandteile

Abschlusskosten

Abschlusskosten

Verwaltungskosten

Verwaltungskosten

Zusatzleistungen*

Garantieelemente**

* [**. Erlauterungen zu den Zusatzleistungen (BUZ) und Garantieelementen

Erlauterungen zur ,,Renditeminderung“ und zur ,,Kostenquote*

AAbschnitt 2. Eignungsprofil und Kapitalanlage

Produkteignung Kapitalanlage

Verbale Beschreibung mit den beiden Aspek- Ihre Einzahlungen werden folgendermalf3en

ten Alter und Risikotoleranz des Anlegers: angelegt:

- Produkt eignet sich vor allem fur jlingere, -
mittelalte oder altere Sparer

Balkengrafik (fir Aktien, Renten, Immobi-
lien, Cash, sonstige)
- Verbale Beschreibung (fir Banksparpléne,

- Produkt eignet sich fur sicherheitsorien- .
Derivate)

tierte oder eher risikobereite Anleger

Erganzend Tabelle: Fondsstruktur

Jung (bis 35) Mittel (36-50) Alter als 50 Aktienfonds _40’1 %
. L Rentenfonds _ 27,2 %
sicherheitsorientiert + + =
Immobilienfonds I
begrenzt — Rohstofffonds 7.7 %
risikobereit v i - -
Aktienoptionen 0,4 % |
risikofreudig = = = Liquiditat | AR

-15,0 % 0,0 % 15,0 % 30,0 % 45,0 % 60,0 %

Erganzende Informationen zur Anlagestrategie
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Produktinformationsblatt Altersvorsorge Produktname/Tarifbezeichnung/Anbieter

A Abschnitt 3: Rendite-Risikoprofil

Rendite/Risikoprofile

160.000 Kennzahlen:

mmmm Untergrenze (95 Prozent | o  Erwarteter Mittelwert
120.000 — Wabhrscheinlichkeit)

100.000 = e Risikomaflle
W Mittelwert

- Konfidenzintervalle

- Verlustwahrscheinlichkeit

Obergrenze 95 Prozent
Wahrscheinlichkeit

angespartes Guthaben Euro
(0]
o
o
o
o

- Erwartete Verlusthbhe

10 20 30 Garantie am im Verlustfall

Laufzeitende
Laufzeit (Jahre)

Hinweise: Wie wurden Rendite-Profile ermittelt?
e Normrenditen 2, 4, 6 Prozent/ garantierte Rendite 2,25 Prozent
e Wahrscheinlichkeitsrechnungen
Erlauterungen zu den Kennzahlen
e Erwartungswert
o Konfidenzintervall

¢ Verlustwahrscheinlichkeit
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7.5  Erforderlicher Umfang und Darstellung der jéhrlichen Informationspflichten aus
Anlegersicht

Im AltZertG sind in 8§ 7 Abs. 4 die jahrlichen Informationspflichten bereits recht umfassend
geregelt (vgl. Kasten).

Kasten: Aktuelle Regelung der jahrlichen Informationspflichten in 87 AltZertG

(4) Der Anbieter von Altersvorsorgevertrégen ist, sofern kein Fall des 8 92a Abs. 2 Satz 10
des Einkommensteuergesetzes vorliegt, verpflichtet, den Vertragspartner jéhrlich schriftlich
uber die Verwendung der eingezahlten Altersvorsorgebeitrage, das bisher gebildete Kapital,
die einbehaltenen anteiligen Abschluss- und Vertriebskosten, die Kosten fur die Verwaltung
des gebildeten Kapitals oder des gewahrten Darlehens sowie die erwirtschafteten Ertrége zu
informieren;

Ergénzende Informationen

Erganzende Informationen sollten dem Anleger im Hinblick auf die bisher erwirtschaftete
jahrliche Rendite seines Altersvorsorgevertrages (netto nach Berlcksichtigung von Kosten)
gegeben werden. Der Anleger ist zwar auch auf der Basis der ihm in den jahrlichen Informa-
tionen zur Verfugung gestellten Daten im Grundsatz selbst in der Lage, diese Renditeberech-
nung durchzufihren. In der Praxis durfte dies aber insbesondere den finanziell weniger gut
vorgebildeten Anleger tGberfordern.

Dariiber hinaus sollte der Anleger in jedem Jahr Informationen uber die zum Laufzeitende ga-
rantierten Guthaben und — sofern bereits quantifizierbar — die garantierten Rentenzahlungen
erhalten.

Ab dem 55. Lebensjahr sollte der Anleger darlber hinaus im Rahmen der jahrlichen Informa-
tionen darauf aufmerksam gemacht werden, dass VVorkehrungen zur VVorbereitung der Auszah-
lungsphase zu treffen sind, sofern diese noch nicht abschlielend vertraglich geregelt ist (im
Sinne der ,,Wake up-Calls, die z.B. auch im Vereinigten Konigreich eingesetzt werden). Dies
betrifft zum einen die Auszahlungsmodalitdten (Auszahlungsplan und Restverrentung), zum
anderen ggf. zu treffende Malinahmen zur Wertsicherung, sofern im Vertrag keine automati-
schen Umschichtungen mit zunehmendem Lebensalter vorgesehen sind.
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7.5.1 Maglichkeiten zur Reduzierung des Informationsumfangs und zur Steigerung
der Ubersichtlichkeit der Unterlagen

Entfallen konnen im Rahmen der jahrlichen Berichterstattung die Hinweise darauf, ob und
wie ethische, soziale und 6kologische Belange bei der Verwendung der eingezahlten Alters-
vorsorgebeitrage bertcksichtigt worden sind. Wie bereits in Abschnittdiskutiert, handelt es
sich hier um eine Leerformel, die von den Anbietern in der Regel nicht mit Inhalt gefllt wer-
den kann.

Dariiber hinaus ist auch im Rahmen der laufenden Informationen auf die Gefahr einer Infor-
mationsiberflutung der Anleger hinzuweisen. Dies gilt insbesondere flr die Informations-
pflichten bei fondsgebundenen Produkten. Hier miissen dem Anleger laut ,,\Verordnung zur
Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen® (WpDVerOV) 8 9 Abs.3 mindestens alle 6 Monate, auf Antrag sogar
alle 3 Monate umfangreiche Informationen zur Zusammensetzung und Bewertung des Ver-
maogens, zu Ausschittungen und angefallenen Gebihren und Entgelte mitgeteilt werden.

Diese Mitteilungen konnen betrachtlichen Umfang annehmen.'®” Dariiber hinaus ist zu be-
ricksichtigen, dass die jahrlichen Mitteilungen nach WpDVerOV oft zusammen mit den sons-
tigen jahrlichen Informationen nach AltZertG inkl. des Zulagenantrags/der Information tber
den Dauerzulagenantrag sowie der Bescheinigung nach § 92 fir das Finanzamt verschickt
werden. Hier besteht die Gefahr, dass der Anleger die wichtigsten Informationen nicht mehr
von den weniger wichtigen trennen kann.*®®

Zur Verringerung des Mitteilungsumfangs wére es wunschenswert, auf eine halbjéhrliche
Mitteilung zu verzichten und bei Altersvorsorgevertragen generell auf einen jahrlichen Turnus
uberzugehen. Allerdings konnten Kunden dann nicht mehr kurzfristig reagieren, wenn sie
feststellen, dass Handlungsspielrdume des Anlagemanagements nicht in ihrem Interesse ge-
nutzt werden (z.B. durch Beitragsfreistellung oder Kiindigung). Dariiber hinaus wurde der
halbjahrliche Turnus in der europdischen Finanzdienstleistungsrichtlinie (MiFID) verankert,
so dass eine entsprechende Novellierung europarechtlich nicht unproblematisch wére. Aus
den genannten Grinden sollte von einer entsprechenden Novellierung Abstand genommen
werden

167 Die Lange der Abrechnung stellte z.B. nach Auskunft der DWS einen Grund dafiir dar, die einzelnen

Fonds der DWS-Top Rente zu Dachfonds zusammenzufassen. Vgl. Stiftung Warentest (2010a).

168 Der Umfang der Unterlagen ist méglicherweise eine Ursache dafir, dass ein nicht unbetrachtlicher Teil

der Sparer auf die Beantragung der Zulage verzichtet.
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Wichtiger erscheint aus unserer Sicht, dass in den jahrlichen Standmitteilungen auf einem
Deckblatt alle wichtigen Informationen auf einer Seite enthalten sind, und die erganzenden
Detailinformationen zur Verwendung von Einzahlungen und Ausschittungen sowie zu Port-
folioumschichtungen davon klar abgegrenzt werden. Insgesamt erscheinen Ubersichten in den
Jahresmitteilungen, die z.B. dem von Finanztest vorgeschlagenen Muster folgen, sehr hilf-
reich (vgl. Abbildung 25 und Abbildung 26).

Abbildung 25: Finanztest Mustermitteilung: Riester-Versicherung

n Finanztest-Mustermitteilung: RiesterVersicherung

Aussagekraftiger Titel —_— Frau Lisa Miiller, Varsicherungs-Nr. LV 0130-0226-2188
fiir das Riester-Produkt “—-# Riester Primian Renta, Zortifizierungs-Nr. 003720
mit Zertifizierungs- /t Systematische Auftei-
NUMMmer. lung der eingezahlten
// Wertentwicklung in 2007 Betrige 7 Beitrage, der Grund-
\dentifiorungszoichen Guthaben am'31. 12. 2006 862,36 Euro / und der Kinderzulage.
in sinam Infoblock Ihra eingezr;ﬁltan Beitrige 2007 = 594,00 Euro /
(Versicherungs- und Grundzulage 2008 + 114,00 Euro / Gleicher Aufbau der
Zertifiziarungsnummear). Kinderzulage 2006 + 0,00 Eurc ® Weartentwicklung fir
Zuriickgezahlte Grundzulage aus 2005 = 4,32 Euro 7 2007 und gesamt mit
, _ @Abschiuss- und Vartriebskosten 2007 ; 19,93 Euro @ allen wichtigen Posten.
?:;nsgxfiun:%ﬂ';:_l' /’ Lauf}énde Vamwaltungskostan 2007 - 29,09 Euro /
ben sowie Rechenlogik. I.-"I Kogten monatlicha Zahlungsweisa 2007 - 4,50 Euro Ein eindeutiger Batrag
;5 F?l{rﬁgg 2007 + 42 91 Euro .——:— fir Ertrage, keine ]:ail-
4 E.Gud'lahen am 31. 12. 2007 1355,42 Euro mengen oder -arirage.
Abecrluss undver / Gesamte Wertentwicklung seit Vertragsbeginn bis zum 31.12. 2007
waltungskosten innar- / ezahlten Beitrige 1221,00 Euro Forderung: Ein aus-
halb der Rechenlogik / zulagen 185,68 Euro |/ sagekréftiger Ertrags-
und mit Minuszeichen {,-"f fiderzulagen 0,00 Euro [ 7/ kenr‘]w:rt. z.l?bilqndlta
gekannzaichnet. / Abschluss- und Vertriebskosten 52,87 Euro o e ; o rd oo
. / angabenverordnung.
Laufende Verwaltungskosten 74,43 Euro
Optisch leicht zu rfas- Kosten monatliche Zahlungsweise 12,74 Euro / Darstallung der aktual-
sende grafische Ord- Ertrage 69,35 Euro len garantierten Werte —
nung der Wartantwick- Produktrendite {nach Preisangabemverordung) -231 % als Gesamtbetrag und
lung 2007, der Gesamt- o monatliche Rente.
werte bis haute und der Garantieleistungen .//
Rahmenbedingungen. oitragsfreies garantiertes Kapital 1500,12 Euro
Beitragsfreie garantierts monatliche Rente 14,64 Euro Alle wichtigen Rahmen-
bedingungen in einem
Informationen Gber Ver- S St ko e L r Intobl?:ck.gg
tragsbeginn und -ende. ﬁ\.’anrag sait 01. 07. 2005
\ Zahlungsweise monatlich Auch Informationen zu
Mittailungen jeweils jahrlich zum 31.12. Mindest Eigenlaistun-
\ Mindest-Eigenlaistung fir maximale Zulage 2006 arreicht gen und Antrag fiir Dau-
\ Art der Uberschussbeteiligung verzinsliche Ansammiung ; arzulage dargestallt.
A . £< handelt sich \ Art der vereinbarten Rentenleistung konstant /
nmerkung: andelt sic
bei den da?gestellten Wertan ..'h Antrag IZ_)aua_lzulaga gestallt
um beispielhafta Zahlen. Voraussichtliches Ende der Ansparphase 31.12. 2022

Quelle: Finanztest.
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Abbildung 26: Finanztest Mustermitteilung: Riester-Fondssparplan

n Finanztest | Finanztest-Mustermitteilung: Riester-Fondssparplan
plus Depotauszug mit allen Buchungen der Fondsanteile 2007

— Frau Lisa Miller, Depot-Mr. 123 456 T80
" Riester Fondssparplan, Zertifizierungs-Nr. 000 305 Systematische Aul-

Wertentwicklung in 2007 Betrige leilung der eingeazahllan
f e Beitriige, der Grund-

Aussagekriftiger Titel —

iir das Rieslerprodukt  _—

/ Guthaben am 31.12.2006 361300 € -
mil Zertfizierungs- e
" |m rifiziarung I."l Ihre eingezahiten Bairige 2007 + 132300« = undderKinderzulage.
Lmmer. | Grundmilage 2006 + 11400 & .dr"‘

Kinderzulage 20086 + 13800 € Gleicher Aufbau der
Abschiuss und Verrisbsoosisn 2007 - 5532 & - ‘Werentwicklung for
Depothosten 2007 o 10,00 € '““-u.,_ﬁ 2007 und gesamt mit
Entwickiung Fondsanteile 2007 + 10952 “allen wichtigen Posten.

Identfizierungszeichen
in @inem Infoblock
(Depot- und Zedifizie-

rungsnummer). Guthaben am 31.12 2007 523260 =
‘Gmm“h'nmmdm“adt\lummhnﬂmamzmm Forderung: Ein aus-
Wenrtentwicklung mit al- lhre eingezahtten Beirége 4.400,00€ sagekraltiger Ertrags-
tem und neuem Gutha- Grundzulagen 334,00 € kennwert. z.B. Rendite
ban sowie Rechanlogik. Kinderzulagen 276,00 € pro Jahr nach Prais-
Abschiuss-und Verriebskosten 114,50 € angabearverondnung.
Depotosten 3000
Verwallungskosten Entwickdung Fondsanieile 307,10€ Kompakie Darslellung
Produktrendite (nach Preisangahe mverordnung) 437% des Fondsvarmdgens
:ggmkm;':; :: m‘;’;""' il Identifizierung der
Bestand Fondsanteile am 31.12.2007 Fonds dber ISIN. Anga-
zeichen gekenn- ben der intemen
reichnet. Fondsname  ISIN Kosten% Anieilswert Anteile Kurswert ri
Forkds A DEDODI2I4567 145 13145 € 20,4190 2EIET £ Fondskosten in Prozent.
Fonds B DEJOOSSSS5S5 140 9236 & 11,4002 106600 &
Oplisch leicht zu edas- / Fords G DEOOOT111111 120 maTae 1,1788 448 € Darsteliung der aktuel-
sende grafische Ord- ! g’:f“? DEDGDIsaIR 088 100,51 & 10,0806 Lg;':zi_ lan garantierian Werle
nung der Wanantwick- als Gesamitbetrag.
lung 2007, der Gesami KM Garantiskeistungen zum Ende der Ansparphase
werle bis heute und der - . Alle wichtigen Rahmen-
e, Berragsfreies garantierss Hapis| 5.070,00
Rahmanbedingungen. x‘“--\ﬂ_ Bedragsfreie garantierte monatliche Rente moch micht bekannt -l bedingungen in ainem
"\ Infoblock.
Wichtige Rahmenbedingungen A/

Informationen dber Var-

— - Auch Informationen zu
tragsbeginn und -ende. = Verrag set 01.01.2004

_-~Mindesl-Eigenleistung-

Zahlungsweise monatich - =
Mitisilungen jewsils jahriich zum EYRT I n und Antrag fr Dau-
Mindest-Eigenleistung fiir maximate Zulage 2006 emeicht erzulage dargestell.
T Antrag Dauerzulage gesielit
‘Vorausschiiiches Ende der Ansparphase 31.12.2023

Anmerkung: Es handelt sich
bei den dargestalitan Wertan
um beispielhafte Zahlen.

Quelle: Finanztest.

7.5.2 Vorschlége zur Novellierung des AltZertG

Aus diesen Uberlegungen ergeben sich folgende Vorschlige zur Novellierung des AltZertG
87 Abs. 4.:

Der Anbieter von Altersvorsorgevertragen ist, sofern kein Fall des § 92a Abs. 2 Satz 10 des
Einkommensteuergesetzes vorliegt, verpflichtet, den Vertragspartner jéhrlich schriftlich Gber
die Verwendung der eingezahlten Altersvorsorgebeitrdge, das bisher gebildete Kapital, die
bisher erworbenen unverfallbaren Anspriiche, die einbehaltenen anteiligen Abschluss- und
Vertriebskosten, die Kosten fir die Verwaltung des gebildeten Kapitals oder des gewéhrten
Darlehens sowie die erwirtschafteten Ertrdge und die bisher erzielte jahrliche Rendite unter
Beriicksichtigung aller Kosten zu informieren. Sofern der Sparplan keine VVorkehrungen zur
Wertsicherung in der Rentenbezugsphase enthalt, erhélt der Vertragspartner ab dem 55. Le-
bensjahr eine zuséatzliche jahrliche Mitteilung dariiber, dass Malnahmen zur Wertsicherung
des Guthabens in der Auszahlungsphase erforderlich sein kdnnten. Sofern keine abschlieRen-
den Vereinbarungen tber die vertragliche Gestaltung der Auszahlungsphase getroffen wur-
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den, ist der Vertragspartner nach Vollendung des 55. Lebensjahres auch darauf jahrlich hin-
zuweisen.

7.5.3 Weitere Erganzungen zum AltZertG und ein alternativer Vorschlag zur gesetzes-
technischen Umsetzung

Die Novellierung des AltZertG sollte eine VVorgabe standardisierter Produktinformationen er-
maoglichen. Dazu wird folgende Ergédnzung vorgeschlagen:

Das Bundesministerium ... wird ermichtigt, durch Rechtsverordnung, die der Zustimmung

des Bundesrates nicht bedarf,

1. Inhalt, Struktur, Gestaltung und die grafische Umsetzung einzelner Elemente der den
Verbraucher mitzuteilenden Informationspflichten gemal 8 7 Abs. 1 bis Abs. 7 im
Rahmen eines verbindlichen Guide Books abschlieRend festzulegen und

2. zu bestimmen, in welcher Form die Informationen zu erstellen und dem Verbraucher
zuganglich zu machen sind.

Eine alternative Regelung zur Novellierung des AltZertG wiére die ,,Entkernung* von § 7 Alt-
ZertG in der nur die wesentlichen Informationspflichten (vorvertraglich und jahrlich) sowie
die einzelnen Punkte wie im Entwurf des Produktblattes (Produktart, Zertifizierung, Kosten,
Renditeminderung, Rendite ...) genannt werden und eine Ermichtigung in Form einer
Rechtsverordnung folgt:

8 7 Informationspflicht des Anbieters

(1) Der Anbieter von Altersvorsorgevertragen gemél 8 1 AltZertG und Basisrentenvertragen
gemal 8 2 AltZertG informiert den Vertragspartner vor Abgabe von dessen Vertragserklarung
in Textform uber

die Zertifizierung des Produkts,

den Grundtyp des Anlageprodukts

die Abschluss- und Vertriebskosten und die laufenden Verwaltungskosten,
die fur den Sparvorgang zur Verfiigung stehenden Nettobeitrége,

die Renditeerwartung,

die Renditeminderung,

das Risikopotential,
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die Eignung des Produkts

die Anlagemdglichkeiten und Struktur des Anlagenportfolios,

das entstehende Guthaben,

die Folgen eines friihzeitigen Abbruchs und des Ruhenlassen

die Kosten eines Wechsels,

die Berucksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Belange.

(2) Der Anbieter von Altersvorsorgevertrdgen und Basisrentenvertrdagen ist, sofern kein Fall
des § 92a Abs. 2 Satz 10 des Einkommensteuergesetzes vorliegt, verpflichtet, den Vertrags-
partner jahrlich schriftlich zu informieren tber

die Verwendung der bisher eingezahlten Beitrage

das bisher gebildete Kapital

die bisher einbehaltenen anteiligen Abschluss- und Vertriebskosten,
die laufenden Verwaltungskosten

die bisherige Nettorendite

der weitere Vertragsverlauf bei verschiedenen Szenarien

die Einhaltung ethischer, sozialer und 6kologischer Belange

(3) Erfullt der Anbieter von Altersvorsorgevertragen die ihm gemall den Abséatzen 1 oblie-
genden Verpflichtungen nicht, kann der Vertragspartner binnen eines Monats nach Zahlung
des ersten Beitrages vom Vertrag zuriicktreten. Nicht genannte Kosten werden nicht geschul-
det.

(4) Das Bundesministerium XY wird ermé&chtigt, durch Rechtsverordnung, die der Zustim-
mung des Bundesrates nicht bedarf,

Inhalt, Struktur, Gestaltung, die grafische Umsetzung, die Parameter und den Wortlaut einzel-
ner Elemente der den Verbraucher mitzuteilenden Informationen gemaR 8 7 Abs. 1 und Abs.
2 AltZertG im Rahmen eines verbindlichen Guide Books abschlie3end festzulegen und

zu bestimmen, in welcher Form die Informationen zu erstellen und dem Verbraucher zugang-
lich zu machen sind.

Die Erméchtigung durch Rechtsverordnung orientiert sich an Art. 245 EGBGB in Bezug auf
Belehrung Uber Widerrufs- und Rickgaberechte. Inwieweit eine Rechtsverordnung die Vor-
gaben fur ein Produktinformationsblatt, die Form der Informationen und die Zugénglichma-
chung regeln kann oder dies im Rahmen eines Gesetz geregelt werden muss, ist im VVorwege
durch ein Rechtsgutachten zu klaren.
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7.5.4 Noch offene Punkte in der Novellierung des AltZertG

AbschlieRend ist auf eine Reihe offener, aus unserer Sicht diskussionswirdiger Punkte hin-
zuweisen.

e Dopplungen von Informationspflichten sollten kiinftig weitestgehend ausgeschlossen
werden, wobei die Einhaltung europarechtlicher VVorgaben zu beachten ist. Dazu kann
in 8 7 (5) eine Auflistung der zu ersetzenden Informationspflichten vorgenommen
werden. Eine mdégliche Formulierung, um Doppelungen zu vermeiden, konnte sein:
,Die Informationspflichten gemil § 7AltZertG ersetzen folgende Informationspflich-
ten: §§ ... vollstandig.*

e Es bleibt zu prufen, ob vor Veroffentlichung von Produktinformationsblattern die Fi-
nanzaufsicht entsprechend informiert werden sollte (blofRe Kenntnisnahme, ggf. ver-
bunden mit Priifungs-, Kontroll- und Sanktionsrechten),

e die Sanktionen bei Verstol3 gegen die Veroffentlichungsvorschriften erhoht werden
sollten (z.B. ,,Nicht angegebene Kosten werden ... nicht geschuldet” in Anlehnung an
8494 Abs. 2 S. 3 BGB, Interim Stop Order fur Aufsichtsbehorde bei Verstolien gegen
die Informationspflichten etc.),

e regelméRige Prifungen, Studien und Audits zur Umsetzung der novellierten Informa-
tionsvorschriften in die Praxis durchgefuhrt werden sollten.

7.6 Sicherstellung des rechtzeitigen Erhalts und der Richtigkeit der vorvertraglichen
Informationen

Grundsatzlich gibt es verschiedene Mdglichkeiten, sicherzustellen, dass der Anleger die vor-
vertraglichen Informationen erhalt und dass die Informationen richtig sind*®:

Rechtzeitigkeit des Zugangs

Die Forderung des § 7 Abs. 1 AltZertG, wonach der Anbieter den Vertragspartner vor Abgabe
von dessen Vertragserklarung™” (8 7 Abs. 1 AltZertG) informiert, stellt formal sicher, dass sich
der Verbraucher noch nicht gebunden hat und ist daher im Grundsatz sinnvoll. Die Vorschrift
gibt aber keinen konkreten zeitlichen Vorlauf fiir die Ubergabe der vorvertraglichen Informa-
tionen an. Daruber hinaus ist nicht sichergestellt, dass der VVorsorgesparer die Information tat-

169 Allgemein siehe dazu Tiffe 2006, zu Regelungsarten im Uberblick S. 48ff., zur Sanktionierung: S. 63 ff.,

zum richtigen Zeitpunkt vorvertraglicher Informationen S. 235 ff.
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sachlich in seine Entscheidung mit einbezieht. Faktisch werden derartige Informationen oft
mit den Vertragsunterlagen als eine unter vielen Anlagen ausgedruckt.

Um dies zu verhindern, kénnte eine gesetzlich formulierte "warming up"-Phase eingefiihrt
werden, die vorschreibt, dass das Angebot des Vertragspartners eine Mindestfrist lang gelten
muss (2 Wochen, 4 Wochen), bevor der Verbraucher das Angebot annehmen kann (bzw. die
Annahme rechtswirksam wird). Bekannt ist dies aus Frankreich im Kreditbereich mit der "off-
re préalable".

Die Erfahrung, z.B. mit vorvertraglichen Informationen im Bereich der Immobilienfinanzie-
rung, zeigt jedoch, dass derartige Informationen berhaupt nicht mehr zur Kenntnis genom-
men werden, wenn sie dem Kunden zu spét Gbergeben werden und dann auch keinen Einfluss
mehr auf die Auswahl der Produkte haben. Sie laufen also leer. Sinnvoller wére daher eine
gesetzliche Regelung, dass die vorvertraglichen Informationen mit dem ersten Angebot (im
Sinne erster personalisierter Produktinformationen), das der Kunde vom Anbieter Uber ein
konkretes Produkt erhalt, ungefragt ausgehandigt werden miussen, also in der Phase, in der
sich der Verbraucher auf dem Markt umsieht und Produkte miteinander vergleicht. Die Rege-
lung muss den Gblichen Vertriebswegen gerecht werden (Online-Anfragen, Vermittler, Mak-
ler, Honorarberater). Dies konnte man ggf. mit einem Widerrufs- bzw. Rucktrittsrecht flankie-
ren, das die Erstattung aller bisher eingezahlten Beitrdge fur X Tage nach Vertragsschluss er-
maoglicht. Die Frist sollte erst dann beginnen, wenn der Kunde neben den vertraglichen Infor-
mationen auch die vorvertraglichen Informationen erhalten hat. Dieses flankierende Ruck-
trittsrecht, wie inzwischen auch bei den Verbraucherdarlehen (blich, sollte unabhangig von
der Vertragsform (Sparplan, Investmentfonds, Versicherung) und dem Zugangsweg (Fernab-
satz, Vermittler etc.) ausgestaltet sein.

Die Einhaltung der Ubergabefristen konnte tiber eine datierte Bestatigung des Erhalts des Do-
kuments realisiert werden: Hier sind aber eine Reihe von Problemen offensichtlich, wie z.B.
online voreingestellte ,,Hidkchen®, Versenden von PDFs, die nicht gedffnet werden etc. Er-
génzende, in regelmaRigen Intervallen durchgefiihrte Kontrollen durch Stichproben und Mys-
tery Shopping der Aufsichtsbehdrden inklusive 6ffentlicher Berichterstattung, wie sie zum
Beispiel durch die Financial Services Authority im Vereinigten Konigreich durchgefuhrt wer-
den, erscheinen daher sinnvoll.

Richtigkeit der Angaben

Eine durchgehende Kontrolle der Richtigkeit der Angaben durch die Aufsichts- oder Zertifi-
zierungsbehorde wére aus unserer Sicht zu aufwandig. Fehlerhafte Kontrollen missten zudem
zu Schadensersatzanspriichen der Anleger gegen den Staat fiihren, um die Verbraucher effek-
tiv zu schitzen. Hilfreich kdnnte aber eine Verpflichtung zur Offenlegung der Berechnungs-
grundlagen fur aggregierte Kostenkennziffern sein, um die Richtigkeit (nicht die Angemes-
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senheit!) der Kalkulation durch externe Gutachter (z.B. auch von Verbraucherverbanden)
uberprufen lassen zu kdnnen. Dies kdnnte kombiniert werden mit der Verpflichtung zur Liefe-
rung eines Exemplars der Produktinformationen jeweils an die Aufsichtsbehdrde und die 6f-
fentliche Einsichtsmdglichkeit in einem Register. Dann kann eine Kontrolle und Bewertung
durch die Fachoffentlichkeit erfolgen.

Sanktionierung falscher oder verspateter Informationen

Einen Anreiz zur Vermeidung von Falschangaben haben zivilrechtliche Anspriiche der Vor-
sorgesparer bei Falschinformationen. Nicht- oder Schlechterfullung von Informationspflichten
kénnen zwar unabh&ngig von speziellen Regelungen zu Schadensersatzansprichen flihren
(siehe z.B. Palandt Birgerliches Gesetzbuch 69. Aufl., 2010 Einf. V. BGB-InfoVRz. 8 ff.).
Besser durchzusetzen und transparenter fir Verbraucher sind jedoch eindeutige Regelungen
fiir zivilrechtliche Anspriiche bei Nicht- oder Schlechterfiillung. Ausdriickliche Anspriiche bei
Falschinformationen sind bekannt z.B. aus dem Kreditrecht, wonach z.B. nicht genannte Kos-
ten nicht geschuldet werden oder der Zinssatz bei Falschangaben zu Gunsten des Verbrau-
chers herabgesetzt werden muss (vgl. 8 494 BGB). Denkbar sind weitere Regelungen, z.B.
dass bei Schlechterfullung Verbraucher einen direkten Geldanspruch gegen Anbieter haben
(z.B. 100 Euro bei Nachweis, dass Informationen nicht rechtzeitig ausgehéndigt wurden).

BulRgelder und Entzug der Zertifizierung sind weitere Mdglichkeiten, die das AltZertG auch
jetzt schon vorsieht. Dies ist aber in der Regel wenig hilfreich, wenn die Einhaltung nicht re-
gelmé&Rig kontrolliert und intransparente oder unvollstdndige Informationen konsequent ver-
folgt werden. Zu harte Mittel wie der Entzug der Zertifizierung und damit Marktausschluss
haben deshalb oft keine Wirkung, weil der Staat davon kaum Gebrauch machen kann. Es
dient daher eher der - wenig glaubhaften - Drohung mit hérteren Sanktionen.

Ergénzt werden konnten diese Malnahmen durch eine 6ffentliche Berichterstattung z.B. ge-
genuber dem Bundestag in Form einer Integration in den j&hrlichen "Alterssicherungsbericht”
oder in einem eigenstdndigen Bericht zur Basis- und Riester-Rente, bei der die Einhaltung
von Informationspflichten, durchschnittliche Wertentwicklung und Kosten, die jahrlichen
Einzahlungen im Verhéltnis zur notwendigen Absicherung sowie Wechsel, Beitragsverénde-
rungen und Abbriiche dargestellt werden, um Risiken und Probleme friihzeitig zu erkennen
und von staatlicher Seite aus gegensteuern zu kénnen. Ein Bericht musste alle Formen der Al-
tersvorsorge mit berlicksichtigen, um ein realistisches Bild Uber die Versorgung zu erhalten.
Der bisherige Alterssicherungsbericht ist dafiir nicht ausreichend. Ein Beispiel flr einen re-
gelmé&Rigen kritischen Bericht an den Bundestag ist der Bericht zum "Girokonto fur Jeder-

mannu-170

170 wvgl. BT-Drs. 16/11495 vom 16.12.2008
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Marktbeobachtung und Unterlassungsklagen durch Verbande sind zwar sinnvoll, aufgrund der
geringen finanziellen und personellen Ausstattung der Verbraucherverbdnde aber nur eine
Problemverschiebung. Soweit kaum Ressourcen bzw. Mittel vorhanden sind, kann dies nicht
zu einem wirksamen Kontrollmittel werden, sondern nur in vereinzelten Fallen angewendet
werden.

Fazit: Sinnvoll ist daher eine Mischung aus den genannten MaRnahmen mit einer klaren Re-
gelung, wann die Informationen dem Kunden ausgehandigt werden missen (erster Kon-
takt/erste konkrete Produktinformationen), konkreten zivilrechtliche Anspriiche bei Nicht-
bzw. Schlechterfullung, regelmdaRige représentative, bundesweite Kontrollen in Form von
Mystery Shopping, regelmaRige offentliche Berichte an den Bundestag 0.4. sowie flankierend
BuBgelder und Mdoglichkeiten des Entzugs der Zertifizierung.
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8 Maglichkeiten und Grenzen eines Anbieterratings

Wahrend sich die vorangegangenen Kapitel mit den Eigenschaften von Altersvorsorgeproduk-
ten befasst haben, wird im Folgenden erdrtert, ob eine Beurteilung der langfristigen Zahlungs-
fahigkeit der Produktanbieter durch ein Unternehmens-Rating mdglich und sinnvoll ist. Im
Rahmen des Kapitels werden auRerdem in Deutschland verbreitete Ratings im Uberblick dar-
gestellt.

8.1  Allgemeine Relevanz von Unternehmensratings

In Bezug auf die Altersvorsorge ist die Existenzsicherheit der Produktanbieter von besonderer
Wichtigkeit. Wegen der Folgen fur die Altersabsicherung und der eingeschrankten Revidier-
barkeit der Entscheidung hat die Unternehmens- und Vertragswahl groRe Bedeutung.*™

Kiindigung oder Wechsel eines Vertrages sind bei einigen Vertragsformen nicht ohne erhebli-
che Kosten moglich. VVorsorgesparer sind daher zwar nicht rechtlich an den Anbieter gebun-
den, jedoch besteht eine wirtschaftliche Bindung aufgrund der Nachteile eines Anbieterwech-
sels. Ein Unternehmensrating kann den Sparern helfen, Informationsdefizite abzubauen und
damit das Risiko einer Fehlentscheidung verringern.

Die Zahlungsfahigkeit von Finanzinstituten wurde im Zuge der Finanzkrise zu einem zentra-
len Thema in der 6ffentlichen Diskussion. Die Insolvenz von Lehman Brothers, aber auch die
finanzielle Schieflagen bei zahlreichen anderen Banken, Versicherern und ganzen Staaten lief}
die Sparer an der Sicherheit ihrer Einlagen zweifeln. Dies bewegte die damalige Regierung im
Oktober 2008 dazu, eine Erklarung abzugeben, ,,dass kein Sparer um seine Einlagen fiirchten

muss «172

Zunéchst stellt sich die Frage, in welchem Umfang ein Ausfallrisiko der Anbieter speziell bei
den staatlich geforderten privaten Altersvorsorgeprodukten fur den Anleger relevant ist. Hier
ist zun&chst zwischen fondsgebundenen und anderen Produkten zu unterscheiden. Bei Fonds-
sparplanen werden die Anteile der VVorsorgesparer in einem Sondervermdgen gehalten und
sind damit vom Vermdgen der Investmentgesellschaft getrennt. Das Sondervermdgen ist so-
mit konkurssicher, da es nicht fiir Schulden der Kapitalanlagegesellschaft haftet. Bei allen
anderen Produkten besteht ein grundsétzliches Ausfallrisiko des Anbieters, der gewahrleisten
muss, dass das angesparte Kapital zu Beginn und wéhrend der Auszahlungsphase oder auch
bei einer vorzeitigen Vertragskindigung bereitsteht.

FUr Riestervertrage ergeben sich durch die Zusage, dass bei Renteneintritt mindestens die ein-
gezahlten Beitrdge zur Verfugung stehen missen, und die Mdglichkeit der Sparer, ihr Kapital

71 vgl. Nickel (2005), S. 293.

172 vgl. Merkel (2008). (Bulletin Nr. 104-1 vom 7. Okt. 2008 / BKin — RegErkl. zur Lage auf den Finanz-
markten vor BT).
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fir Wohnzwecke zu entnehmen, weitere Tatbestande, die die Leistungsfahigkeit der Anbieter
beanspruchen. Insbesondere bei Fondssparplanen kann eine schlechte Kapitalmarktentwick-
lung dazu fihren, dass die Anbieter einen nominalen Verlust der VVorsorgesparer zum Ende
der Einzahlungsphase ausgleichen missen, da Beitragszusagen der Anbieter nicht durch das
Sondervermdgen gewéhrleistet sind.

Aufgrund der Unterschiedlichkeit der Altersvorsorgeprodukte und deren Anbietern weisen
auch die zugehdorigen kollektiven Sicherungssysteme grof3e Unterschiede auf.

Banken

Fiir Privatpersonen'”® sind die Spareinlagen bei Banken zunéchst tber die gesetzliche Einla-
gensicherung geschiitzt. Diese erstattet 100 Prozent der Einlagen bis zu einem Hochstbetrag
von derzeit 50.000 EUR'™ (am 31.12.2010 wird der Hochstbetrag auf 100.000 EUR angeho-
ben'’®). Sparkassen und Genossenschaftsbanken sind von der gesetzlichen Einlagensicherung
befreit und stattdessen im jeweiligen Verband gegen Zahlungsschwierigkeiten und Insolvenz
abgesichert. Dabei werden nicht die einzelnen Anleger geschiitzt, sondern das Ziel der Insti-
tutssicherung verfolgt.'™® Auf diese Weise werden die Kundengelder 6ffentlich-rechtlicher
Banken und Genossenschaftsbanken indirekt, jedoch unbegrenzt gewahrleistet.

Dartiber hinaus existiert das System der freiwilligen Sicherungseinrichtungen verschiedener
Bankengruppen, auch Feuerwehrfonds genannt. Die freiwilligen Sicherungseinrichtungen
werden von den jeweiligen Bankenverbénden getragen und durch Umlage bzw. Einzahlungen
ihrer Mitgliedsinstitute finanziert. Der Einlagensicherungsfonds privater Banken sichert direkt
die Einlagen der Glaubiger in Hohe von bis zu 30 Prozent des mal3geblichen haftenden Ei-
genkapitals des betreffenden Kreditinstituts.'”” Allerdings besteht bei freiwilligen Einlagensi-
cherungsfonds kein Rechtsanspruch auf Entschadigung.'’

Fondsgesellschaften

Sofern das Fondsvermdgen eines Riester-Vorsorgesparers zum Renteneintritt geringer ist als
die Summe der eingezahlten Beitrdge, muss der Anbieter fiir die Differenz aufkommen. Wenn

1 Eine Auflistung der von der gesetzlichen Einlagensicherung ausgeschlossenen Anleger findet sich unter

8§ 3 Abs. 2 Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (EAEG).
% vgl. § 4 Abs. 2 Nr. 1 EAEG.
17 Vgl. Artikel 2 Gesetz zur__Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes und
anderer Gesetze (EAEGuaANdG).
176 vgl. DSGV (2010).
7 vgl. BdB (2009), S. 11.

%8 vgl. BdB (2010).
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ein Wertpapierhandelsunternehmen in finanzielle Schwierigkeiten gerat und nicht mehr in der
Lage ist, seine Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften zu erfillen, wird Kleinanlegern
ein Mindestschutz vor einem moglichen Verlust ihrer Anspriiche aus Wertpapiergeschéften
uber die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) gewahrt. Die
Hohe der Entschadigung betrégt pro Glaubiger bis zu 90 Prozent seiner Forderungen aus
Wertpapiergeschaften, hochstens jedoch Betrage bis zu einer Grenze von 20.000 EUR.'™
Grundsatzlich sind alle zugelassenen Wertpapierhandelsunternehmen der EAW zugeordnet
und leisten Beitrdge, um den Sicherungsfonds zu finanzieren.

Versicherungsunternehmen

Im Versicherungsbereich werden die Vertrage der Kunden bei Insolvenz eines Versiche-
rungsunternehmens von einem gesetzlichen Sicherungsfonds, der Protektor Lebensversiche-
rungs-AG, fortgefuhrt. Alle Lebensversicherungsunternehmen und Niederlassungen, die in
Deutschland Versicherungen anbieten, miissen dem Sicherungsfonds angehéren.’® Der Si-
cherungsfonds sammelt und verwaltet die Beitrdge der Mitglieder. Bestandstbertragungen
von Versicherungsvertrdgen eines insolventen Versicherers an den Sicherungsfonds werden
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) angeordnet. Protektor
ubernimmt und verwaltet dann die Vertrdge und saniert insbesondere die Kapitalanlagen.
Nach der Ubertragung werden die Versicherungsvertrage unverandert fortgefiihrt. Alle vorher
vereinbarten Rechte bleiben erhalten und werden im gesetzlich vorgesehenen Rahmen er-
fullt."® Neben dem jeweiligen Garantiezins bleiben zunachst nur die fest zugeteilten und gut-
geschriebenen Uberschussanteile erhalten (sofern die Aufsichtshehorde zur Sanierung des Be-
standes keine Herabsetzung der Leistungen vornimmt).*®? Nach der Ubertragung auf den Si-
cherungsfonds werden Ertrdge aus den Kapitalanlagen zuerst zur Riickzahlung des zur Sanie-
rung bereitgestellten Kapitals und zur Bildung von Reserven genutzt. Erst danach kénnen die
Versicherten wieder Uberschussbeteiligungen aus den Kapitalanlagen erhalten. Nach Mdg-
lichkeit werden die Ubertragenen Versicherungsbestdnde nach der Sanierung weiterverdufert.
Um die Interessen der Versicherten zu wahren, sind Ubertragungen nur mit Genehmigung der
BaFin moglich.'®®

9 vgl. § 4 Abs. 2 Nr. 2 EAEG.

180 Ausnahmen bestehen nur fiir Niederlassungen von Unternehmen, die ihren Sitz in einem anderen Land

der Europdischen Union oder des Europdischen Wirtschaftsraumes (EWR) haben. Vgl.
http://www.protektor-ag.de/sicherungsfonds/mitglieder/80.aspx.

181 Sollten jedoch die finanziellen Mittel des Sicherungsfonds nicht ausreichen, einen Ubertragenen Versiche-

rungsbestand zu sanieren, kann die Aufsichtsbehorde die vertraglich garantierten Leistungen aus den
ubernommenen Vertrdgen um bis zu 5 Prozent herabsetzen. Vgl. 8 125 Abs. 5 Versicherungsaufsichtsge-
setz (VAG).

82 vgl. § 125 VAG.
8 vgl. § 125 Abs. 6 VAG.
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8.2  Systematisierung von Ratingansatzen

Um die Wahrscheinlichkeit dafiir abzuschétzen, auf eine Sicherheitseinrichtung angewiesen
zu sein, konnen Vorsorgesparer verschiedene Ratings zu Rate ziehen.

Grundsatzlich werden in einem Rating wirtschaftliche Sachverhalte bewertet und die Ergeb-
nisse in einem nicht numerischen Symbol — meist einem Buchstaben — zusammengefasst.
Diese Einstufung tber ein ordinales Skalenniveau ermdglicht sowohl absolute Qualitétsaussa-
gen als auch die Einteilung der Untersuchungsergebnisse in Gruppen gleicher Qualitat.'®*

Obwohl die verschiedenen Ratings dieselbe Zielsetzung haben — Reduktion der Informations-
problematik fiir Entscheidungstrager —haben sich im Laufe der Zeit verschiedene Arten von
Ratings etabliert. Bei den Ratingobjekten werden reine Unternehmensratings, reine Pro-
duktratings sowie kombinierte Ratings unterschieden.'®

Ein Unternehmensrating bewertet die Féhigkeit der Unternehmen, ihren Verbindlichkeiten
nachzukommen. Die Adressaten der Unternehmens-Ratings sind meist nicht die VVorsorgespa-
rer selbst, sondern haufiger Investoren oder Ruckversicherer bzw. grofle Makler und Finanz-
vertriebe.'®

Aufgrund der Unternehmensqualitat I&sst sich fur den VVorsorgesparer nicht beurteilen, ob sich
die angebotenen Produkte fiir seine Anlageziele eignen. Hier kénnen Produktratings weitere
Informationsquellen sein. Zur Qualitatsbeurteilung der Produkte werden meist konkrete Mus-
terfalle anhand eines einheitlichen Verfahrens bewertet. Dieser VVorgehensweise bringt jedoch
den Nachteil mit sich, dass auch Produktratings im Allgemeinen keine Aussage Uber die Eig-
nung des Produktes fur einen bestimmten Kunden zulassen.

Anders als es die getrennte Darstellung der beiden Ratingvarianten zunéchst suggeriert, sind
das Unternehmen und sein Produkt selten unabhangig voneinander zu beurteilen.'®” Wech-
selwirkungen sind in beide Richtungen mdglich. Bei mangelnder Stabilitit eines Unterneh-
mens ist es fraglich, ob es die Leistungen aus seinen Produkten tatsachlich erbringen kann.
Umgekehrt hangt auf langere Sicht die Stabilitat des Unternehmens vom Erfolg seiner ange-
botenen Produkte ab.

Da reine Produkt- und Unternehmensratings demnach nur ein unvollstandiges Bild zeichnen,
sind vor allem am Versicherungsmarkt kombinierte Ratings zu beobachten, die auch als Ver-
braucherratings bezeichnet werden. Dabei handelt es sich um Mischformen, die versuchen,
neben der Leistungsfahigkeit der Unternehmen weitere Teilaspekte zu berlcksichtigen und

18 \/gl. Schulz (2005), S. 3.

18 vgl. hierzu und zum Folgenden Nickel (2005), S. 294.
18 vgl. hierzu und zum Folgenden Schulz (2005), S. 5.

87 vgl. hierzu und zum Folgenden Nickel (2005), S. 294 f.
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die Gesamteindriicke zu einem Gesamturteil zu verdichten. Solche Verbraucherratings be-
riicksichtigen oft weiche Faktoren wie Servicegesichtspunkte oder Kundenzufriedenheit.

8.3

Uberblick tiber Ratings in Deutschland

Ratings werden meist von professionellen Agenturen erstellt, deren Hauptgeschéftszweck die
Ermittlung der Ratings ist. Obwohl die einzelnen Ratingkriterien in der Regel bekannt sind,
ist die Verdichtung der Einzelinformationen zu den Ratingkennzahlen flr gewohnlich ein
wohlbehiitetes Geschaftsgeheimnis. Der nachfolgende Abschnitt bietet einen kurzen Abriss
uber die am Markt gebrduchlichen Anbieter-Ratings fur die verschiedenen Anbietergruppen.

Fur Versicherungsunternehmen bieten die drei grof’en US-amerikanischen Ratingagentu-
ren Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch jeweils ein spezielles Rating zur Beurteilung
der Finanzstarke (Insurer Financial Strength Ratings, IFSR) gegen Entgelt an.'®® Die An-
sétze der drei Agenturen ahneln sich stark. In allen drei Fallen handelt es sich um interak-
tive Ratings, bei denen sowohl auf 6ffentlich zugéngliche Daten als auch auf quantitative
und qualitative interne Daten des auftragserteilenden Versicherungsunternehmens zurtick-
gegriffen wird. Ziel des Ratings ist es festzustellen, inwieweit die Versicherer ihren Zah-
lungsverpflichtungen nachkommen konnen. Kriterien fir die Beurteilung sind dabei unter
anderem Geschaftsprofil und Wettbewerbsposition, eine Marktanalyse, die Management-
und Unternehmensstrategie sowie Ertragskraft, Kapitalanlagen und Kapitalausstattung der
Versicherer.

Das Analysehaus Morgen & Morgen erstellt ebenfalls ein Lebensversicherungsrating, das
die Finanzstarke und den wirtschaftlichen Erfolg der Anbieter beurteilt.'®® Das Rating fuRt
auf Auswertungen von Geschaftsberichten der vorangegangenen Jahre und berlcksichtigt
Kennzahlen zur Ertragskraft, zur Bestandsentwicklung und -festigkeit, zu vereinnahmten
Kosten und zum Eigenkapital. Daruber hinaus wird die Bewertungsreserve untersucht,
was fur die Verbraucher als Indikator dienen kann, wie sicher die im Versicherungsvertrag
zugesagte Beteiligung ist.'®® Die Kennzahlen werden nicht absolut bewertet, vielmehr
ergibt sich das aggregierte Gesamtrating in einem Verfahren, das die ermittelten Kennzah-
len mit den Wettbewerbern vergleicht.*® Das Ratingergebnis wird in der Zeitschrift Capi-

188

189

190

191

Vgl. hierzu und zum Folgenden Standard & Poor’s (2010), Fitch (2010), S. 25 ff., Moody’s (2009), S. 26
ff., Metzler/Ockenga (2005), S. 225 ff.

Vgl. hierzu und zum Folgenden Morgen & Morgen (2010b).
Vgl. Nickel (2005), S. 306.

Nickel (2005), S. 308 kritisiert, dass in der Vergangenheit ein Uberwiegen der stillen Lasten der stillen
Reserven kein Ausschluss fr ein durchschnittliches Rating war.
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tal veroffentlicht und dort um einen Stresstest und eine Modellrechnung (auf Basis eines
Normvertragsnehmers) erganzt.'%?

Ziel der Ratingagentur Assekurata ist die Bewertung von Versicherungsunternehmen aus
Kunden- und Vermittlersicht."*® Das Rating wird nur im Auftrag und unter Mitwirken der
zur beurteilenden Versicherungsgesellschaft erstellt. Fir die Bewertung werden verschie-
dene Informationsquellen genutzt. Neben Daten aus der externen und internen Rechnungs-
legung, sowie Informationen aus Managementinterviews werden auch Ergebnissen einer
durch ein Marktforschungsinstitut durchgefihrten représentativen Kundenbefragung be-
ricksichtigt. Die Teilqualitdten Gewinnbeteiligung, Kundenorientierung, Erfolg, Sicher-
heit sowie Wachstum/Attraktivitat gehen in einem festen Verhaltnis in die Gesamtbewer-
tung ein. Mangelnde Sicherheit des Anbieters ist trotz geringer Gewichtung ein K.O.-
Kriterium fiir ein gutes Gesamtrating.'** Obwohl sich das Rating von Assekurata als Un-
ternehmensrating versteht, enthalt es vergleichsweise viele produktbezogene Informatio-
nen, so etwa die Uberpriifung der Beispielrechnungen. Die besondere Methodik des inter-
aktiven Ratings bringt jedoch als Nachteil mit sich, dass die Ratingergebnisse nur nach
Zustimmung der Anbieter verdffentlicht werden.

Die Finsinger-Kennzahl versucht, die zukiinftige Leistungsféhigkeit von Lebensversiche-
rungen aus Kundensicht zu beurteilen. Die Idee des Ratings ist eine Abkehr von reinen
Bonitatsratings, die stark auf Investoren fokussiert sind. Vielmehr gilt es zu ermitteln, wie
hoch die zu erwartenden Uberschiisse sind, die weder dem Eigenkapital noch den Reser-
ven, sondern den Versicherten zukommen.'®> Dementsprechend beruht die Finsinger-
Kennzahl auf den GroBen Uberschuss- und Ertragskraft einerseits und Ausschiittungsquo-
te andererseits. Zur Ermittlung der Uberschusskraft wird das freie Kapital der Versicherer
errechnet und die Kostenquoten des jeweiligen Versicherers beriicksichtigt.'® Die Versi-
cherer werden dann anhand einer Benchmark aus Durchschnittswerten von 25 besonders
wachstumsstarken Anbietern beurteilt. Die Ergebnisse werden in der Zeitschrift Wirt-
schaftswoche verdffentlicht.®’

Das Preis-Leistungsverhéltnis und die Qualitat der Produkte werden nicht direkt in der
Kennzahl beriicksichtigt, jedoch werden Verwaltungskosten- und Abschlusskostenquote,
sowie eine Gegeniberstellung der vom Versicherer prognostizierten und der nach Finsin-
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Der Stress-Test beurteilt die Finanzkraft bei einem Crash mit 20 Prozent Aktienverlusten und 1,25 Pro-
zentpunkten Zinsriickgang. Vgl. Capital (2009).

Siehe hierzu und zum Folgenden Sénnichsen (2005), S. 81 ff und Assekurata (2010a).
Vgl. hierzu und zum Folgenden Assekurata (2010b).

Vgl. Finsinger/Diboky/Ubl (2005), S. 102.

Vgl. Finsinger/Diboky/Ubl (2005), S. 103 ff.

Vgl. Wirtschaftswoche (2009).
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ger moglichen Rendite in der Zeitschrift mitabgedruckt. Aus der Nutzung ausschlieBlich
offentlichen Datenmaterials ergeben sich fiir das Rating jedoch Limitationen.

e Das Mischrating map-report beurteilt VVersicherer anhand von Bilanzkennzahlen, Service-
kennzahlen und Vertragskennzahlen auf mittel- und langerfristige Sicht.'*® Der Informati-
onsdienst map-report wendet sich hauptsachlich an Makler und Vermittler, aber auch an
Medien und (potenzielle) Versicherungsnehmer. Fir das Bewertungskriterium Vertrags-
kennzahlen wird ein Modellvertragsnehmer vorausgesetzt und es werden die Leistungen
fur verschiedene Laufzeiten sowie die tatsachlich erbrachten Ablaufleistungen und Bei-
spielrechnungen analysiert. Die finanzielle Soliditat wird seit der dotcom-Blase auf Basis
der Sicherheitsmittelquote bemessen, da Reservekennziffern zur Beurteilung der finanziel-
len Soliditat aufgrund ihrer Prozyklizitat als wenig aussagekréftig erachtet werden. Be-
sonders im Vergleich zu reinen Unternehmensratings geht die Sicherheit beim map-report
nur mit sehr geringem Gewicht in die Gesamtbewertung ein (7 bzw. 8%), wohingegen
Rendite und Kostenkennzahlen sowie Vertragsdaten jeweils etwa mit einem Drittel be-
riicksichtigt werden. Schlechte Ergebnisse in kritischen Einzelbereichen werden nicht ge-
sondert sanktioniert, sondern konnen ausgeglichen werden, zudem werden die Ablaufren-
diten nicht auf ihre Realisierbarkeit Gberpraft.

In der Regel besitzen grolie international agierende Unternehmen ein Kreditwirdigkeitsrating
durch eines oder mehrere der drei groflen Rating-Agenturen Standard & Poor’s, Moody’s und
Fitch.'*® Die Agenturen bieten sowohl Ratings fiir die Kreditwiirdigkeit der Emittenten als
auch fur einzelne Schuldtitel und teilweise spezielle Ratings fir Banken an. Die Ratings wen-
den sich an Investoren. Berticksichtigt werden bei den Kreditwirdigkeitsratings neben der
Ausfallwahrscheinlichkeit auch die Zahlungsprioritat (vorrangige, nachrangige Zahlungsan-
spruche), erwartete Ruckerstattungen bei Insolvenz und die Kreditstabilitat.

Die Ratingagenturen weisen darauf hin, dass es sich bei Ratings um aktuelle Einschdtzungen
der zuklnftigen Leistungsfahigkeit der Emittenten handelt und sich die Anbieterratings nicht
auf einzelne Produkte beziehen. Zudem betonen die Agenturen, dass sich bei bedeutenden Er-
eignissen in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch das Rating &ndern kann.

Neben den Unternehmensratings existieren zahlreiche Produktratings. Fir private Rentenver-
sicherungsprodukte fiihrt in Deutschland Franke & Bornberg Ratings durch.?*® Fiir Fonds sind
die Ratings von Standard & Poor’s, Mornigstar, Feri Trust und Lipper weit verbreitet. Dabei
werden die Fonds tblicherweise im Vergleich zu einer Benchmark beurteilt (Outperformance

1% Das m-Rating greift auf einen Zwélfjahreszeitraum zuriick, das p-Rating nur auf 5-Jahre. Vgl. dazu und

zum Folgenden Nickel (2005), S. 309 ff.
%9 Vgl. zum Folgenden Standard & Poor’s (2009), Fitch Ratings (2010), Moody’s (2009).
20 /gl. Franke & Bornberg (2008).
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oder Risiko-Rendite-Vergleiche).””* Zudem existieren zahlreiche Ratings, die in Wirtschafts-
presse oder verbrauchernahen Zeitschriften wie Finanztest und Oko-Test veroffentlicht wer-
den und meist auf Beispielrechnungen unterschiedlich spezifizierter Vertrage beruhen.

8.4 Fazit

Wie zuvor dargelegt, ist die Existenzsicherheit der Produktanbieter im Kontext der Altersvor-
sorge besonders aufgrund der langen Vertragslaufzeit von grundsatzlicher Bedeutung. Ein Ra-
ting der Anbieter konnte Sparern helfen, Informationsdefizite abzubauen. Jedoch sind die ver-
breiteten Ratings nicht alle miteinander vergleichbar und zudem fiir die Anbieter meist nicht
kostenlos.

Eine Novellierung des AltZertG im Hinblick etwa auf ein obligatorisches Anbieter-Rating
wirde daher auf erhebliche Probleme stolRen: Zum einen diirfte VVorsorgesparern schwer ver-
mittelbar sein, dass es sich bei obligatorischen Ratings nicht um Empfehlungen handelt, son-
dern lediglich um eine Einschatzung von Spezialisten, deren Prognosekraft auf sehr lange
Zeithorizonte stark begrenzt ist. Zum anderen missten klare Ratingstandards definiert wer-
den, die von verschiedenen Anbietern angewendet werden kdnnen, um eine wettbewerbsneut-
rale Regulierung zu gewahrleisten. Ein Rating durch eine Bundesbehdrde wiirde vermutlich
auf erhebliche Kapazitatsengpasse stolRen und dariiber hinaus Wettbewerbsverzerrungen im
Markt der Ratingagenturen verursachen. Unklar wére auch die Verteilung der anfallenden
Kosten. Bei einer staatlichen Ratingagentur kdmen zudem Haftungsfragen auf.

Insgesamt muss die Aussageféhigkeit von Anbieterratings ber die in der Altersvorsorge ubli-
chen langen Zeithorizonte daher als sehr begrenzt beurteilt werden. Umso wichtiger ist es, die
Vorsorgesparer auf die Mitgliedschaft der Anbieter in institutionellen Sicherungssystemen
(Einlagensicherung, Protektor etc.) und auf deren Leistungsfahigkeit hinzuweisen. Dies sollte
auch Bestandteil vorvertraglicher Informationen und von Produktinformationsblattern sein.

261 ygl. fiir einen Uberblick tiber die Bedeutung von Fondsratings Gétz (2004).
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9 Ubertragung der Informationspflichten auf Basisrentenvertrage

Bisher gelten die Informationsvorschriften der Riester-Rente nicht fir die Basisrente. Unsere
Analysen haben ergeben, dass einer entsprechenden Ubertragung keine wesentlichen Hemm-
nisse gegeniberstehen. Wie in Abschnitt 5.1.4.2 herausgearbeitet wurde, rechnet die Anbie-
terseite zwar mit einigem Zusatzaufwand, der aber in der Regel nicht als hoch oder sehr hoch
eingeschatzt wird.

Bei Basisrenten muss beachtet werden, dass aufgrund fehlender Regulierung das eingezahlte
Kapital ,,erl6schen* kann und das Produkt oft sehr unflexibel ist, was zur Einnahmesituation
der Selbstéandigen oft nicht passt. Hier sollten den Kunden in Zukunft wie auch bei Altersvor-
sorge-Vertragen die Folgen eines frihzeitigem Abbruchs und Ruhenlassens des Vertrages vor
Vertragsschluss verdeutlicht werden. Dies muss bei einer Novellierung der Informations-
pflichten berlcksichtigt werden. Die vorstehend vorgeschlagenen Ausfiihrungen zum Aus-
weis der Kosten, zum Produktinformationsblatt und die vorgeschlagenen Novellierungen des
AltZertG bericksichtigen diesen Tatbestand und beziehen die Basisrente entsprechend syste-
matisch ein.
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11.1 Entwicklung der Vertragsabschlisse in der privaten Altersvorsorge

Tabelle 18: Entwicklung der Riester-Vertrage

Stand Ende/
Produkte

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
1/2009
112009
111/2009
1\V/2009

Versicherungs-
vertrage

1.400.000
3.047.000
3.486.000
3.660.500
4.796.900
6.468.000
8.355.000
9.185.000
9.372.000
9.504.000
9.627.000
9.794.000

Quelle: BMAS (2010)

Bankspar-
vertrage

k.A.
149.500
197.440
213.000
260.000
351.000
480.000
554.000
572.000
586.000
601.000
633.000

Investment-
fondsvertrage

k.A.
174.000
241.000
316.000
574.000

1231.000
1922.000
2386.000
2444.000
2485.000
2544.000
2.629.000

Tabelle 19: Entwicklung der Basisrenten-Vertrage

Anzahl  Verdnderung Laufender

in Prozent Beitrag
flr ein Jahr

in Mio.

EUR
2005 147.800 - 219,8
2006 295.800 100,1 542,4
2007 608.100 105,6 1255,8
2008 854.700 40,6 1777,4
[11/2009 1.005.700* 17,7*

Veréanderung
in Prozent

146,8
1315
41,5

Wohn- Gesamt
Riester/
Eigenheim-
rente
1.400.000
3.370.500
3.924.440
4.,189.500
5.630.900
8.050.000
10.757.000

22.000 12.147.000
34.000 12.422.000
66.000 12.641.000
119.000 12.891.000
197.000  13.253.000

Versicherte Verdnderung
Summe in  InProzent
Mio. EUR

3832,6 —
8829 130,4
20431,5 1314
30453,9 49,1

Quelle: GDV (2009), *vorlaufig auf Basis des Bruttoneuzugangs (Telefonat mit GDV am

16.12.2009)
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11.2 Rechtliche Regelungen fur Riester- und Basisrentenprodukte

Im Folgenden werden in diesem Kapitel zunéchst die staatlich geforderten Produkte aufge-
fihrt und anschlielend die zugehdrigen allgemeinen Informationspflichten dargestellt (gemaR
8 7Abs. 5 Satz 2 1. Halbsatz AltZertG bleiben Informationspflichten nach anderen Gesetzen
unberthrt). Danach wird auf die besonderen Informationspflichten geméalR AltZertG einge-
gangen.

11.2.1 Forderfahige Produkte

Die steuerlich geforderte Altersvorsorge soll die Leistungen aus der gesetzlichen Rentenversi-
cherung erganzen, weshalb sich die férderungsféhigen Altersvorsorgeprodukte an jenen der
gesetzlichen Rentenversicherung orientieren.?”> Wahrend Basisrentenprodukten der ersten
Schicht der Altersvorsorge zugerechnet werden kénnen, sind die Einschrankungen beziglich
der moglichen Vermdgensnutzung bei Riester-Rentenprodukten weniger stark, weshalb sie
der zweiten Schicht von Altersvorsorgeprodukten hinzugerechnet werden.

Fur beide Arten der Altersvorsorge gilt, dass nur solche Anlageformen beginstigt werden duir-
fen, die ab Beginn des Rentenalters eine lebenslange Auszahlung gewahrleisten.?®® Hierzu ge-
horen in der Regel Rentenversicherungen oder Fonds- und Banksparplane. Bei den Sparplé-
nen konnen die Rentenleistungen bis Erreichen des 85. Lebensjahres tber einen Auszah-
lungsplan erbracht werden; fiir die nachfolgende Zeit wird schon bei Renteneintritt eine auf-
geschobene Rentenversicherung abgeschlossen.?®* Anlagen, die ausschlieRlich eine Kapital-
auszahlung vorsehen, gehdren nicht zu den geforderten Altersvorsorgeprodukten.

Die konkreten Voraussetzungen, die die nach 8 82 Abs. 1 EStG beginstigten privaten Ries-
terprodukte erfiillen missen, sind im AltZertG geregelt. Dabei sind die forderungsféhigen
Produkte gesetzlich nicht abschliel3end definiert, was Raum fir Innovationen lasst. Eine Le-
galdefinition besteht jedoch fiir die Anbieter von Riesterprodukten.’®> Gemaf § 1 Abs. 2 kon-
nen Lebensversicherungsunternenmen, Kreditinstitute, Bausparkassen und Investmentgesell-
schaften Anbieter von Riester-Rentenprodukten sein. Auerdem mdssen die beglinstigten An-
lageprodukte in Hinblick auf ihre vertragliche Gestaltung weitere gesetzlich definierten Min-
deststandards gewahrleisten. Dazu gehort beispielsweise die Zusage, dass zu Beginn der Aus-

202 y/gl. Ruland, Riirup (2008), S. 220.

23 Sjehe AltZertG §1 Abs.1 S.1 Nr. 4 fiir Riester-Rentenprodukte und. § 10 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b
EStG fur Basisrenten.

24 Fir eine kritische Stellungnahme zu Basisrentenprodukten ohne Versicherungsvertrag siehe Dommer-

muth, Risthaus (2009), S. 812 ff. Die Beitrdge zugunsten einer Basisrente sind nur dann steuerlich be-
glinstigt, wenn der Vertrag ausschlieBlich die Zahlung einer monatlichen auf das Leben des Steuerpflich-
tigen bezogenen Leibrente vorsieht. Damit scheiden Auszahlungspléne als Auszahlungsform aus.

205 Die Forderung einer selbstgenutzten Genossenschaftswohnung wird in dieser Betrachtung auBer Acht

gelassen, da sie keine Bedeutung fur den Markt besitzt.
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zahlungsphase mindesten die eingezahlten Beitrdge (diese umfassen die Eigenleistungen, so-
wie die staatlichen Zulagen) zur Verfiigung stehen.”® Leistungen zur Absicherung gegen Er-
werbsunfahigkeit und fiir Hinterbliebenensicherung kénnen vereinbart werden.?’Fiir Riester-
Renten-Produkte besteht dartiber hinaus in einem gewissen Umfang die Mdglichkeit der Ent-
nahme angesparten Kapitals.*® Dies ermdglicht die Produktvarianten von Riester-
Bausparvertragen und Riester-Darlehen.

Basisrentenprodukte missen den Voraussetzungen und Negativkriterien geméall 8 10 Abs. 1
Nr. 2 Buchst. b EStG geniigen. Neben der Auszahlung in Form einer auf das Leben des Steu-
erpflichtigen bezogenen Leibrente ist ergdnzend auch die Absicherung von Berufsunfahigkeit
und Erwerbsminderung sowie der Hinterbliebenen moglich. Die Anspriiche miissen zudem
nicht vererblich, nicht Gbertragbar, nicht beleihbar, nicht verauBerbar und nicht kapitalisierbar
sein.?®® Die Anbieter von Basisrentenprodukten werden in § 2 Abs. 2 AltZertG definiert und
umfassen diejenigen der Riester-Rentenprodukte sowie Pensionskassen und Pensionsfonds.

11.2.2 Allgemeine Informationspflichten

Das AltZertG schreibt fiir Riester-Renten-Produkte besondere Informationspflichten vor®'
(vgl. Abschnitt 11.2.3). Davon bleiben jedoch die Informationspflichten nach anderen Geset-
zen unbertiihrt. Diese allgemeinen Pflichten werden im Folgenden fur die derzeit angebotenen
Produkte jeweils kurz aufgefhrt.

11.2.2.1 Allgemeine Informationspflichten fiir Banksparplane

Fur Banksparpléne gibt es keine speziellen gesetzlichen Informationspflichten, insbesondere
auch keine Vorgaben fur Renditeangaben. Daher sind Zinstreppen und Bonussysteme hier
sehr weit verbreitet. Kosten und Anpassungen variabler Zinsen ergeben sich aus dem Vertrag
selbst in Zusammenhang mit den Allgemeinen Geschéftsbedingungen der Banken und Spar-
kassen sowie dem jeweiligen Preisaushang. Grenzen sind hier allein durch das Zivilrecht zu
allgemeinen Geschaftsbedingungen gesetzt— ins diesem Zusammenhang insbesondere durch
das Transparenzgebot, unangemessene Benachteiligung, berraschende Klausel und die
Rechtsprechung zum Beispiel zur Anpassung von Zinsen auf Basis von 8§ 315 ff. BGB.

26 g1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG.
27 g1 Abs. 1 Nr. 2AltZertG.

208 Teilkapitalentnahme von bis zu 30 % des Guthabens zum Beginn der Auszahlungsphase gemaR § 1

Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b und Entnahme zur Finanzierung einer selbstgenutzten Immobilie geméaR § 92a
Abs. 1 EStG.

29 Fr eine ausfiihrlichere Beschreibung der Kriterien siehe Ruland/ Riirup (2008) S. 199ff.
20 §7Abs. 1,2, 4,5 AltZertG.
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11.2.2.2 Allgemeine Informationspflichten fir Versicherungen

Versicherer missen dem Gesetz nach die Versicherungsnehmer rechtzeitig vor Vertrags-
schluss Uber die Vertragsbestimmungen einschlieBlich der Allgemeinen Versicherungsbedin-
gungen aufklaren (8 7 Versicherungsvertragsgesetz, VVG). Des Weiteren bestimmen Rechts-
verordnungen (hier insbesondere die Verordnung Uber Informationspflichten bei Versiche-
rungsvertragen, VVG-InfoV) welchen Informationspflichten nachzukommen ist.?'* Dazu ge-
hdéren neben verschiedenen allgemeinen Daten mit Bezug auf den Versicherer, die wesentli-
chen Merkmale der Versicherungsleistung, insbesondere Angaben tber Art, Umfang und Fal-
ligkeit der Leistung des Versicherers, dann der Gesamtpreis der Versicherung einschlieBlich
aller Steuern und sonstigen Preisbestandteile. Ebenso sind die Vertragsnehmer gegebenenfalls
auf die spezifischen Risiken von eingesetzten Finanzinstrumenten hinzuweisen sowie darauf,
dass die in der Vergangenheit erwirtschafteten Ertrage kein Indikator fur kinftige Ertrége
sind.

Die Versicherungsnehmer missen auch Angaben Uber ihre Mdglichkeiten zum Widerruf des
Vertrages und uber die vertraglichen Kiindigungsbedingungen einschlieBlich etwaiger Ver-
tragsstrafen erhalten.

Zusatzlich findet bei privaten Rentenversicherungen § 2 VVG-InfoV Anwendung, woraus
sich weitere vorvertragliche Informationspflichten ergeben. Zu diesen weiteren Pflichten ge-
horen zunéchst genauere Kostenangaben. Dabei handelt es sich insbesondere um die Offenle-
gung der Abschlusskosten in Form eines einheitlichen Gesamtbetrags und der (brigen einkal-
kulierten Kosten als Anteil der Jahrespramie sowie um die Angabe anderer einmaliger oder
besonderer Kosten. Bei den Ertrdgen missen die Berechnungsgrundsitze fir die Uber-
schussermittlung und Uberschussbeteiligung dargestellt werden. Die Kosten- und Ertragswer-
te werden in den moglichen Rickkaufswerten und den Angaben (iber den Mindestversiche-
rungsbetrag bei Anderungen an den Beitragsleistungen des Versicherten zusammengebracht.
Dabei sind die Betrage in Euro anzugeben.

Die Modellrechnung fiir die Uberschussbeteiligung unter Zugrundelegung dreier verschiede-
ner Zinssatze nach 8§ 154 VVG entfallt bei Riesterprodukten zugunsten der Informations-
pflichten gemdR § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AltZertG.

Alle Verbraucher haben zudem Anspruch auf ein standardisiertes Produktinformationsblatt,
welches in vorgegebener Reihenfolge Angaben zu verschiedenen Eckdaten des Versiche-
rungsvertrags macht.?*? Zuerst mussen Art des Versicherungsvertrags und das versicherte Ri-
siko aufgefuihrt werden, dann die Hohe und Félligkeit der zu zahlenden Versicherungspramie
sowie Verzugskosten. Danach folgen Hinweise auf verschiedene Pflichten des Versiche-

21 vgl. zum Folgenden § 1 VVG-InfoV.
22 §4VVG-InfoV
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rungsnehmers. Das Produktinformationsblatt endet mit der Angabe des Versicherungszeit-
raums und Hinweisen zu Kiindigungsmadglichkeiten.

Bei Versicherungsvertragen mit Uberschussbeteiligung mussen die Versicherer nach Ver-
tragsschluss jahrlich Gber den Stand der Uberschussbeteiligung informieren und dariiber, in-
wieweit diese Uberschussbeteiligung garantiert ist.*?

11.2.2.3 Allgemeine Informationspflichten fir Fonds

Fur Fonds ergeben sich die Informationspflichten aus 8 121 des Investmentgesetzes (InvG).
Danach ist Kaufinteressenten vor Vertragsschluss der vereinfachte Verkaufsprospekt unaufge-
fordert anzubieten. Den ausflhrlichen Verkaufsprospekt sowie den aktuellsten Jahres- und
Halbjahresbericht kdnnen interessierte Anleger auf Verlangen erhalten. Nach dem Erwerb von
Anteilen missen die Anleger aullerdem eine Kopie des Antrags auf Vertragsabschluss be-
kommen oder eine Kaufabrechnung, die einen Hinweis auf die Hohe des Ausgabeaufschlags
und des Riicknahmeabschlags und Widerrufsbelehrung enthalten muss. Auf Wunsch kdnnen
am Erwerb interessierte Anleger zusatzliche Informationen Uber die Risikomanagementme-
thoden und die jingsten Entwicklungen bei den Risiken erhalten. Diese sind auch im ausfihr-
lichen Verkaufsprospekt dargestellt.

Die Angaben, die der ausfihrliche und der vereinfachte Verkaufsprospekt enthalten massen,
sind in 8 42 InvG aufgefiihrt. Sie sollen es dem Sparer ermdglichen, sich tber die Anlage und
insbesondere iiber die damit verbundenen Risiken ein begriindetes Urteil zu bilden.?**Der ver-
einfachte Verkaufsprospekt soll eine knappe und fir den Durchschnittsanleger leicht ver-
stdndliche Form haben und unter anderem eine Definition der Anlageziele und die Beschrei-
bung der Anlagestrategie beinhalten. Beziglich der zu erwartenden Ertrdge und bestehenden
Risiken ist die bisherige Wertentwicklung des Fonds darzustellen zusammen mit einem
Warnhinweis, dass die bisherige Wertentwicklung kein Indikator fur die zukunftige Wertent-
wicklung ist. Des Weiteren ist ein Profil des typischen Anlegers anzugeben, fiir den sich der
angebotene Fonds eignet. Es muss die Ertragsverwendung (typischerweise Thesaurierung o-
der Ausschittung) und flr Ausschittungen deren Modalitdten und Termine angegeben wer-
den. Fir die Kosten missen Ausgabe- und Ricknahmepreise aufgefuhrt werden, sowie etwai-
ge sonstige Kosten (oder Gebuhren), aufgeschliisselt danach, ob sie vom Anleger zu bezahlen
sind oder direkt dem Fondsvermdgen angelastet werden.

Waéhrend die Informationsvorschriften fur den vereinfachten Verkaufsprospekt gemal § 42
Abs. 2 InvG abschlieBend sind, ergeben sich fiir den ausfiihrlichen Verkaufsprospekt nach
Abs. 1 umfassendere Mindestvorschriften. Dazu gehoren neben den bereits aufgefiihrten An-

23 GemaR § 6 VVG-InfoV und § 155 VVG.
24 vgl. § 42 Abs. 1 Satz 2.
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zeigepflichten beispielsweise die Beschreibung der Regeln fur die Ermittlung und Verwen-
dung der Ertrage.

Welche Kosten in den Vertragsbedingungen aufzufuhren sind, bestimmt § 41 InvG. Danach
ist anzugeben, nach welcher Methode, in welcher H6he und auf Grund welcher Berechnung
die Management-, Depotbankgebuhren und weitere Aufwendungen dem Sondervermdgen an-
gelastet werden. Ferner sind Ausgabeaufschldge und Ricknahmegebiihren sowie sonstige
vom Anleger zu entrichtende Kosten einschlielRlich deren Berechnung zu nennen.

Im Jahresbericht und im vereinfachten Verkaufsprospekt ist eine Gesamtkostenquote auszu-
weisen und im ausfihrlichen Verkaufsprospekt deren Berechnung zu erldutern. Diese Ge-
samtkostenquote (auch Total Expense Ratio) ergibt sich als Quotient aus allen dem Fonds-
vermdgen angelasteten Kosten (mit Ausnahme der Transaktionskosten) und dem durch-
schnittlichen Nettoinventarwert des Fondsvermdgens innerhalb des abgeschlossenen Ge-
schéftsjahres und ist als Prozentsatz auszuweisen. Erfolgsabhdngige Managementgebiihren
sind gesondert als Prozentsatz des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Fondsvermo-
gens anzugeben. Ein Hinweis darauf, dass Transaktionskosten in der Gesamtkostenquote
nicht enthalten sind, aber dennoch aus dem Fondsvermdgen bezahlt werden, muss lediglich
im ausfihrlichen Verkaufsprospekt gegeben werden.

Im Gegensatz zu Versicherungsgesellschaften miissen Fondsgesellschaften im ausfihrlichen
Verkaufsprospekt und im Jahresbericht beschreiben, ob ihnen Rickvergltungen (sogenannte
Kickbacks) zufliel3en.

11.2.2.4 Allgemeine Informationspflichten fiir Verbraucherdarlehen

Rechtzeitig vor Abschluss eines Verbraucherdarlehens muss der Darlehensgeber dem Darle-
hensnehmer verschiedene Informationen bereitstellen.?*®> Alternativ kann auf ein Europaisches
Standardisiertes Merkblatt fiir Immobiliendarlehen zuriickgegriffen werden, wofir sich ein
Musterexemplar in einem Anhang des Einflihrungsgesetzes zum Birgerlichen Gesetzbuch
(EGBGB) findet.

Wird nicht das Standardisierte Merkblatt genutzt, so muss der Darlehensnehmer vor Vertrags-
schluss und im Darlehensvertrag unter anderem folgende Informationen erhalten®’: Art des
Darlehens (bspw. Zinszahlungsdarlehen oder Annuitatendarlehen), Sollzinssatz (und ggf.
Maoglichkeiten zur Anpassung des Zinssatzes), Nettodarlehensbetrag, effektiver Jahreszins

215 Art. 247 § 1 EGBGB.
26 Art. 247 § 2 Abs. 2 S. 2 und 3 EGBGB.
2T Art. 247 § 9 Abs. 1 EGBGB.
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und sonstige Kosten, Vertragslaufzeit sowie Angaben zu den einzelnen Teilzahlungen und
zum Widerrufsrecht.”'®

Uber diese Pflichten hinaus muss der Vertragsnehmer vor Vertragsschluss dariiber unterrich-
tet werden, dass er Notarkosten zu tragen hat, welche Sicherheiten der Darlehensgeber ver-
langt, dass er bei vorzeitiger Rickzahlung einen Anspruch auf Vorfélligkeitsentschadigung
hat und wie sich deren Hohe berechnet.?® Nicht zuletzt miissen Darlehensgeber kenntlich
machen, wenn zusétzliche Leistungen Voraussetzungen fur einen Vertragsschluss sind (bspw.
Versicherungs- oder Kontovertrag) und welche Kosten dafiir anfallen.??* Kommt das Immobi-
liendarlehen Uber einen Vermittler zustande, muss unter anderem dessen Vergutung offenge-
legt werden.?*

Das Merkblatt fir Immobiliendarlehen enthélt im Wesentlichen dieselben Informationen und
gibt zudem die Reihenfolge vor, in der die Angaben gemacht werden miissen.???

Der Darlehensvertrag muss schlielich die vorvertraglichen Informationen wiederholen und
zudem darauf hinweisen, dass der Darlehensnehmer einen Tilgungsplan®®® beanspruchen kann
und welche VVorgehensweise bei Vertragskiindigung einzuhalten ist. Der Vertrag soll samtli-
che Vertragsbedingungen klar und verstandlich beschreiben.?”* Ebenso miissen die Hinweise
zu Notarkosten, Sicherheiten und Vorfalligkeitsentschadigung wiederholt werden.??

Nach Vertragsschluss kann der Darlehensnehmer jederzeit einen Tilgungsplan verlangen. Zu-
dem werden Zinsanpassungen erst nach Mitteilung an den Darlehensnehmer wirksam.??

11.2.3 Besondere Informationspflichten gemal AltZertG

Die besonderen Informationspflichten fiir alle Riester-Produkte ergeben sich gemalR §7
Abs. 1, 2, 4 und 5 AltZertG. So miissen Anbieter von Riester-Vertrdgen die Anleger vor Ver-
tragsschluss Gber Hohe und zeitlicher Verteilung der einkalkulierten Kosten und alle Verwal-
tungskosten informieren (8 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2). Dem Gesetze nach mussen dabei
Abschluss- und Vertriebskosten fur Riester-Produkte gleichmél3ig mindestens auf die ersten

218 Art. 247 § 3 Abs. 1 und 4 EGBGB.

219 Art. 247 § 4 Abs. 1 EGBGB.

220 Art. 247 § 8 EGBGB.

2L Art. 247 § 13 EGBGB.

2 Anlage 5 EGBGB.

2% Tilgungsplan gem. § 492 Abs. 3 S. 2 BGB.
24 Art. 247 § 6 EGBGB.

%5 Art. 247 § 7 EGBGB.

226 Art. 247 § 15 EGBGB. Fir variable Zinssétze kann davon abweichend eine regelméaRige Unterrichtung

des Darlehensnehmers vereinbart werden.
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funf Vertragsjahre verteilt oder prozentual von den Beitragen abgezogen werden.?’ Des Wei-
teren sind Wechselkosten fur einen Vertragswechsel beim selben Anbieter und fir den Wech-
sel zu einem anderen Anbieter anzugeben (8 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AltZertG). Ferner fordert
das Gesetz eine Modellrechnung der Entwicklung des Guthabens mit Angaben zu den Jahres-
endstanden Uber einen Zeitraum von zehn Jahren (maximal bis zum Beginn der Auszahlungs-
phase vor und nach Abzug von Wechselkosten.??® Das gebildete Guthaben soll in der Modell-
rechnung flr drei verschiedenen Zinsszenarien (2, 4 oder 6 % jahrliche Verzinsung, sofern
nicht eine bestimmte Verzinsung vertraglich vereinbart wird) dargestellt werden. Dariber
hinaus muss die Summe der gezahlten Beitrdge (diese umfassen die vom Sparer geleisteten
Einzahlungen sowie die staatlichen Zulagen) mit denselben Zinssédtzen aufgezinst angegeben
werden. Nicht zuletzt sind fir alle Riester-Vertrdge auch die Struktur des Anlagenportfolios
sowie Risikopotenziale anzugeben. Fir Riester-Darlehen ist geméal § 7 Abs. 1 Satz 3 die jéahr-
liche Effektivverzinsung nach § 6 Abs. 1 der Preisangabenverordnung mitzuteilen.

Nach Vertragsschluss missen Anbieter von Riestervertrdgen die Sparer jahrlich schriftlich
uber die Verwendung der eingezahlten Altersvorsorgebeitrédge (also Eigenbeitrage und staatli-
che Zulagen), den Stand des gebildeten Kapitals, die einbehaltenen anteiligen Abschluss- und
Vertriebskosten, Verwaltungskosten, sowie die erwirtschafteten Ertrage informieren.??® Das
AltZertG bestimmt dariiber hinaus, dass alle genannten Informationen mit Bezug auf Geld-
leistungen, Ertrdge und Kosten in Euro auszuweisen sind.

Fir Riester-Renten sowie Basisrenten Produkte sind Zertifizierungsstelle, -nummer und -
datum anzugeben. Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass die Zertifizierung lediglich die For-
derfahigkeit bestétigt und weder wirtschaftliche Tragféhigkeit noch durch den Anbieter ge-
machte Zusagen und auch nicht die zivilrechtliche Wirksamkeit des Vertrages gepruft wur-
den.” Uber diesen Hinweis beziiglich der Zertifizierung hinaus haben Anbieter von Basis-
rentenvertrdgen keine weiteren besonderen Informationspflichten jenseits der allgemeinen
produktspezifischen Vorschriften (vgl. Abschnitt 11.2.2). Auch die VVorschriften zur zeitlichen
Verteilung der Abschluss- und Vertriebskosten?*! und zur Méglichkeit einen Vertrag ruhen zu
lassen, zu wechseln oder zu kiindigen®®?, finden bei Basisrenten-Vertragen keine Anwendung.
Ebenso wenig gilt fir Basisrentenvertrdge die Zusage der Zurverfiigungstellung der einge-
zahlten Beitrdge zum Auszahlungsbeginn geméaR 8 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG.

21 §1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG.

8 Siehe hierzu und zum Folgenden § 7 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AltZertG.
%9 87 Abs. 4 AltZertG.

20 §7 Abs. 2 und 7 AltZertG.

#1 §1 Abs. 1 Nr. 8 AltZertG.

282 GemaR 8 1 Abs. 1 Nr. 10 ist es bei Riestervertrdgen bis zum Beginn der Auszahlungsphase mdoglich, den

Vertrag ruhen zu lassen oder mit einer Frist von drei Monaten zum Ende eines Kalendervierteljahres zu
kiindigen, zu wechseln oder das Kapital zur Finanzierung einer selbstgenutzten Immobilie zu entnehmen.
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11.3 Rendite- und RisikomaRe fur Altersvorsorgeprodukte
11.3.1 Renditemale

11.3.1.1 Interner Zinsfuld

Allgemein kann die Rendite eines Altersvorsorgeprodukts auf Anlegerebene als der interne
Zinsful? definiert werden, bei dem der Barwert der Einzahlungen dem Barwert der (erwarte-
ten) Auszahlungen entspricht. Der interne Zinsful? (auch money weighted rate of return) er-
rechnet sich als konstante Durchschnittsverzinsung der jeweiligen Einlagen unter Berticksich-
tigung ihrer Anlagedauer. In formaler Darstellung entspricht die interne Rendite dem r, fur
das gilt:

>
AN

EZ,-(l+r)" = i AZ, -(L+r)" 1)

T
o

mit

EZ; = Einzahlungen zum Zeitpunkt t
AZ= Auszahlungen zum Zeitpunkt t

A = Beginn der Auszahlungsphase

E = Endzeitpunkt der Auszahlungsphase

Die linke Seite der obigen Beziehung — die Einzahlungen wachsen auf den Endwert (= Bar-
wert der Einzahlungen) — zeigt, dass der interne Zinsful? ein MaR fur die Effektivverzinsung
des eingesetzten Kapitals ist. Im Zusammenhang mit dem internen Zinsful? wird h&ufig die
zugrundeliegende Wiederanlagepramisse der Ertrage kritisiert”®®; Implizit basiert die Methode
auf der Annahme, dass eine Wiederanlage stets zum internen Zinsful} des urspringlichen Zah-
lungsstroms moglich ist. Da fir Altersvorsorgeprodukte die realisierten Ertrdge im selben
Produkt gebunden bleiben, ist die Wiederanlagepramisse allerdings realitdtsnah. Ebenso kon-
nen ertragsteuerliche Faktoren(weitgehend) unbericksichtigt bleiben, da die im Rahmen von
AVmG-geforderten Vertragen anfallenden Kapitalertrage in der Ansparphase nicht besteuert
werden und in der Auszahlungsphase keine nach Anlageformen unterschiedliche Besteuerung
erfolgt.

Der interne ZinsfuR stellt den Gesamterfolg einer Kapitalanlage aus Sicht des VVorsorgesparers
in den Vordergrund. Neben dem Einzahlungsverhalten des Anlegers werden in der Kennzahl
auch die Dispositionsentscheidungen des Managements erfasst. Der interne Zinsfull bertick-
sichtigt also sogenannte Timingeffekte in der Form, dass es fur den Anleger vorteilhaft ist,
wenn seine Beitrdge oder Kapitalumschichtungen in rentablere Anlageformen vor einer Haus-

28 ygl. z.B. Albrecht/Maurer (2008), S. 73 f.
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se erfolgen. Der Abzug des Guthabens aus riskanten Assetklassen in solche mit geringeren
erwarteten Ertragen und Risiken lohnt sich fur ihn dementsprechend vor einem Abschwung
am Kapitalmarkt.

11.3.1.2 Zeitgewichtete Rendite und BVI-Methode

Zur Beurteilung der Leistung des Kapitalanlagemanagements eignet sich die zeitgewichteten
Rendite besser als der interne Zinsful3, da diese nicht durch exogene, d.h. nicht vom Manage-
ment zu verantwortende Kapitalbewegungen beeinflusst wird. Das RenditemaR berucksichtigt
also den Erfolg, der durch die konkrete Zusammensetzung des Anlagevermogens erzielt wird,
aber nicht denjenigen, der durch Zahlungen des Kapitalanlegers entstehen kann und auf deren
Hohe und zeitlichen Anfall das Management im Allgemeinen keinen Einfluss hat.

Bei der zeitgewichteten Rendite (auch time weighted rate of return) finden die nicht im Ein-
flussbereich des Kapitalanlagemanagements liegenden Timingeffekte keine Beruicksichtigung.
In formaler Darstellung errechnet sich die zeitgewichtete Rendite flir ein bestimmtes Zeitin-
tervall als:

rM:(1+r1)-(1+r2)-...-(1+rT):ll[(l+rt) (2)

Dabei bezeichnen r; bis r; die Periodenrenditen zwischen zwei Mittelzuflissen (bzw. Abflis-
sen). Eine Rendite flr einen Betrachtungszeitraum von n Jahren kann durch Bildung des ge-
ometrischen Mittels auf eine annualisierte Durchschnittsrendite ry,, umgerechnet werden:

12 = n/ll[(1+ r) -1 (©)

Eine praktische Umsetzung der zeitgewichteten Rendite stellt die Berechnung der Renditen
nach der BVI-Methode®**dar. Die Methode ist als Wertenwicklungsrechnung ausgestaltet und
basiert auf dem Konzept einer einfachen Rendite®*
wird dabei davon ausgegangen, dass Ausschittungen vollstdndig wieder in den Fonds einge-
bracht werden und dafir keine Ausgabeaufschlage anfallen. Wie bei der Berechnung der zeit-
gewichteten Rendite ist der Kerngedanke beim diesem Anteilswertkonzept die Untersuchung

auf der Ebene der Fondszertifikate. Es

der Wertentwicklung einer Anfangsinvestition Gber den jeweiligen Untersuchungszeitraum.
Zur Berechnung der Gesamtrendite nach dem Anteilswertkonzept rawk werden die Anteils-
scheinpreise eines Anlagefonds zu Beginn AW, und am Ende AWy des Betrachtungszeitrau-
mes in Relation gebracht:

234 Da dieses Verfahren auch vom Bundesverband der Deutschen Investment- und Vermdgensanlagegesell-

schaften (BVI) bei der Berechnung von Fondsrenditen verwendet wird, hat sich in die Bezeichnung BVI-
Methode in der Investmentpraxis etabliert.

2 F{r Erlauterungen zur einfachen Rendite siehe bspw. Fischer (2010). S. 6 f.
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Fawk :ﬁ_VV\\Z_l (4)

Die zeitgewichtete Rendite fallt mit der Rendite gemall dem Anteilswertkonzept zusammen,
wenn Einlagen (Entnahmen) stets zu einem entsprechenden Kauf (Verkauf) von Anteilen fiih-
ren.?*® Da in Praxi aber Ausschiittungen nicht zu einer Verminderung der Anzahl an Anteils-
scheine fuhren, sondern zu einer Verringerung des Fondsvermdgens, enthélt die Rechenfor-
mel fur die Rendite nach der BVI-Methode (rgy,) Korrekturfaktoren fir jede Ausschittung.
Dabei wird unterstellt, dass Ertragsausschittungen D; unmittelbar nach Anfall zum Erwerb
neuer Fondsanteile zum Preis nach der Ausschittung Aw,* verwendet werden. Wird eine An-
nualisierung der Rendite tber das geometrische Mittel vorgenommen, ergibt sich die Formel
zu:

a n t=1

AW. - 1 D

T H + AW &

fewi = AW -1
0

(5)

Da die Renditebetrachtung auf Portfolioebene erfolgt, werden Ausgabeaufschlage zunéchst
nicht beriicksichtigt. Sie konnen jedoch in die Formel integriert werden.?*’Die Unterschiede
zwischen den beiden Methoden sind nachfolgend in Tabelle 20 gegeniberstellend zusam-
mengefasst. Im Zusammenhang mit der Erfolgsbeurteilung von Altersvorsorgevertrdagen fal-
len die Differenzen zwischen den Methoden dann gering aus, wenn Renditen lediglich auf der
Ebene individueller Portfolios mit regelmélRigen Einzahlungen in gleicher Hohe berechnet
werden. GroRe Differenzen in den Renditeausweisen aufgrund von andauernd gutem oder
schlechtem Timing®%sind aufgrund der regelmaBigen Einzahlungen sehr unwahrscheinlich.
Dies gilt insbesondere bei Anlagehorizonten von Jahrzehnten. Insofern kénnen auf Anleger-
ebene interne Rendite und zeitgewichtete Rendite im Kontext langfristig orientierter Sparver-
trage zur Altersvorsorge als aquivalent betrachtet werden.

Dies gilt allerdings nicht bei Betrachtung des gesamten Portfolios eines Investmentfonds oder
eines Versicherungsunternehmens. Groliere Unterschiede zwischen den Verfahren ergeben
sich ndmlich dann, wenn das Kapitalanlagevolumen stark variiert und zugleich erhebliche
Anderungen der Marktverzinsung auftreten. Hier kénnen durchaus gréRere Abweichungen
zwischen beiden Renditen auftreten, da das Mittelaufkommen durch Zufliisse von neuen An-
legern bzw. Abfllsse durch Anteilsriickgabe/Vertragskiindigungen erheblich starker und auch
unregelmaiiger variieren kann. Um den Einfluss dieser Anlegerentscheidungen von Markt-

2% Fir eine Herleitung beim Anteilswertkonzept siehe Albrecht/Maurer (2008), S. 79 f und fiir die Rendite
nach der BVI-Methode Fischer (2010), S. 19 ff. und 75 f.

21 vgl. Egner (1998), S. 87.
28 vgl. Fischer (2010), S. 27 ff.



187

entwicklung und Managemententscheidungen zu trennen, ist auf Portfolioebene bzw. Unter-
nehmensebene grundsétzlich die Betrachtung der zeitgewichteten Rendite oder fir Invest-
mentfonds die Renditeberechnung nach der BVI-Methode®* zu empfehlen. Das Verfahren der
zeitgewichteten Rendite ist allerdings aufwéndig und erfordert eine Neubewertung des Portfo-
lios zu jedem Zeitpunkt eines Mittelzuflusses oder -abflusses. Bei Fondssondervermdogen ist
dies durch das Investmentgesetz (InvG) vorgeschrieben.?*

Die Portfolios von Versicherungsunternehmen werden dagegen zu Buchwerten bewertet, eine
entsprechende Bewertung erfolgt lediglich zu den Bilanzstichtagen, so dass die Ermittlung
zeitgewichteter Renditen aus diesem Grund auf Hindernisse stof3t. Der bereits in Abschnitt
2.1.4 angesprochene Glattungseffekt lasst es darlber fraglich erscheinen, ob eine Berechnung
von zeitgewichteten Renditen bei konventionellen Versicherungsprodukten erforderlich ist.
Anders stellt sich die Situation allerdings fur fondsgebundene Lebensversicherungen dar.

Tabelle 20: Zeitgewichtete und interne Rendite im Vergleich®**

Zeitgewichtete Rendite, Interner Zinssatz
BVI-Methode (Money-weighted Rate of Re-
(Time-weighted Rate of Return)  turn)
Kernidee Bestimmung der Wertentwicklung  Bestimmung der durchschnittli-
einer Anfangsinvestition chen Rendite von Investitionen mit
variabler Verweildauer im Depot
Erforderliche - Inventarwerte zu den Zeit- - Inventarwerte zu Beginn und
Daten punkten exogener Mittelbewe- am Ende des Betrachtungszeit-
gungen sowie zu Beginn und am raumes
Ende des Betrachtungszeitrau- - Betréage und Zeitpunkte der
mes exogenen Mittelbewegungen
- Betréage der exogenen Mittel- - Inventarwerte zu den Zeit-
bewegungen punkten exogener Mittelbewe-
— Zeitpunkte exogener Mittelbe- gungen nicht erforderlich
wegung nicht erforderlich
Behandlung von Von den exogenen Mittelbewe- Die exogenen Mittelbewegungen
Mittelbewegungen gungen wird abstrahiert gehen in entscheidender Form in

% Sofern sie um die Berucksichtigung von Ausgabeaufschldgen und regelméRigen Einzahlungen erweitert
wird.

240 Vgl. § 36 InvG. Zur Darstellung der Managementleistung nach den Présentationsstandards der Global
Investment Performance Standards (GIPS) und einem Naherungsverfahren zu Berechnung der Zeitge-
wichteten Rendite siehe Fischer (2010), S. 339 ff und S. 34 ff.

21 Tapelle nach Fischer (2010) S. 26.
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die Bestimmungsgleichung ein

Berechnung Multiplikative (geometrische) Ermittlung der Nullstelle eines Po-
Verknipfung der Renditewerte der  lynoms mittels eines iterativen
Perioden zwischen zwei Mittelbe-  Verfahrens (z.B. Newton-
wegungen Verfahren)

11.3.1.3 Inflationsbereinigung der Renditen

Fur alle Renditekennzahlen und erwarteten Auszahlungen ist der Einfluss der Inflation zu be-
ricksichtigen. Auch bei vergleichsweise niedrigen Inflationsraten ist der inflationsbedingte
Kaufkraftverlust gerade im Rahmen der kapitalgedeckten Alterssicherung und den damit ver-
bundenen langen Investmenthorizonten von Bedeutung. Insofern ist fur VVorsorgesparer gera-
de aufgrund der langfristigen Anlagehorizonte neben der nominalen auch die reale (inflati-
onsbereinigten) Rendite von Bedeutung.

Die Inflationsrate z kann dabei durch die Anderung des Konsumentenpreisindex gemessen
werden. Wenn r die einfache nominale Rendite eines Investments darstellt, ergibt sich die rea-
le Rendite gemaf der Formel:

e/ B R ©)

1+ 7,

Wenn Z™™" die erwartete nominale Auszahlung eines Altersvorsorgeprodukts darstellt, dann
ergibt sich die reale Auszahlung durch Diskontierung der Auszahlung mit dem Faktor & iiber
die Lange des Anlagezeitraums.

nom
real _ z

e 7
A+7)" ()
Ahnlich wie bei der Prognostizierbarkeit von nominalen Renditen stellt sich allerdings auch
die Frage nach der Prognostizierbarkeit kunftiger Inflationsraten. Hier kénnte mit unterschied-
lichen Szenarien, aber auch mit der von der EZB maximal angestrebten Inflationsrate (unter,

aber nahe 2 Prozent p.a.**?) operiert werden.

11.3.2 Risikomale

Der Erwartungswert der Rendite (als Mittelwert der mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten
gewichteten unterschiedlichen Auspragungen der Rendite in der Vergangenheit) bzw. der da-

22 ygl. Scheller (2006), S. 87.
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rauf basierenden Schétzungen der Auszahlungshdhe sagt nichts tber die Risiken aus, die in
Kauf genommen wurden, um die erwartete Rendite zu erzielen. Abbildung 27 zeigt exempla-
risch unterschiedliche Renditeverteilungen, die einen identischen Erwartungswert (von 0),
aber unterschiedliche Standardabweichungen (als Mal} fir das eingegangene Anlagerisiko)
aufweisen.

Abbildung 27: Normalverteilungen mit identischem Erwartungswert (=0) und verschie-
denen Standardabweichungen
0.045 -
0.04 - — Standardabw.=1
0.035 4 = Standardabw.=1.5

0.03 4 Standardabw.=2
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0.02
0.015 A
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11.3.2.1 Symmetrische Risikomalie

Spannweite, Quantilsabsténde und Konfidenzintervalle

Die Spannweite stellt die einfachste Form einer Information zu den Risiken einer Kapitalan-
lage dar. Sie gibt den minimalen und den maximalen Anlageerfolg an, der in einem bestimm-
ten Zeitraum in der Vergangenheit erzielt wurde. Dieses Mal3 findet zwar in der Praxis An-
wendung®®®, es ist aber nur sehr eingeschrankt zur Darstellung des Risikos geeignet. Einer-
seits vergroRert sich die Spannweite tendenziell bei VergrofRerung der Anzahl von Beobach-
tungen, sie ist also nicht unabhangig von der Lange des betrachteten Zeitraums. Zudem bein-
haltet sie keine Angaben Uber die Verteilung der Renditen innerhalb der Spannweite und ist
daher stark von AusreiRern beeinflusst.

Die Angabe von Quantilen einer Verteilung liefert schon etwas mehr Informationen, da sie
Einblick in die Wahrscheinlichkeitsbelegung und damit in die Risiko- aber auch Chancen-
struktur liefern. Die Quantile stellen diejenigen Auspragungen der Rendite dar, die mit einer

23 ygl. die Angaben bei Egner, S. 170f.
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spezifischen Wahrscheinlichkeit tber- bzw. unterschritten werden.?** Die Quantilsabstinde
geben die &ulleren Grenzen eines Intervalls an, in welchem die zu erwartenden Renditen einer
Kapitalanlage mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit liegen. Ublicherweise werden in der
beschreibenden Statistik der Dezilabstand und der Quartilabstand betrachtet.

e Der Dezilabstand ist die Differenz des 10 %- und des 90 %-Quantils einer Verteilung
und gibt damit die GrolRe des Bereichs an, in dem 80 % der zu erwartenden Merk-
malsauspragungen liegen. Die niedrigsten und die hochsten Werte, die in weniger als
20 % der Falle realisiert werden, liegen auRBerhalb dieses Bereiches.

e Der Quartilabstand ist die Differenz des 25 %- und des 75 %-Quantils einer Verteilung
und gibt damit die GrolRe des Bereichs an, in dem 50 % der zu erwartenden Merk-
malsauspragungen liegen. Die niedrigsten und die hochsten Werte, die in weniger als
50 % der Falle realisiert werden, liegen aulRerhalb dieses Bereiches.

Die Angabe von Quantilsabstdnden verringert die AusreilRerproblematik, auch wenn die Be-
schreibung der Renditeverteilung ist aber immer noch recht ungenau. Da zur Berechnung der
Quantilsabstdnde dariiber hinaus die Werte fiir das a-Quantil und das (1-a))-Quantil einer Ver-
teilung bendtigt werden, ist die Angabe der entsprechenden Intervallgrenzen von héherem In-
formationswert. Die Intervallgrenzen fir den Dezilabstand sind identisch mit dem 80 %-
Konfidenzintervall fiir den Erwartungswert (siehe zur Berechnung von Konfidenzintervallen
auch den folgenden Abschnitt).

Varianz und Standardabweichung

Das lbliche Risikomal zur Bestimmung des Marktrisikos von Kapitalanlagen ist die Varianz
bzw. die Standardabweichung der Portfoliorenditen. Falls die Renditen normalverteilt sind,
werden ihre statistischen Eigenschaften vollstdndig durch Mittelwert und Standardabwei-
chung beschrieben. Die Volatilitat der Renditen, die durch die Standardabweichung gemessen
wird, enthalt alle relevanten Informationen Uber die Variabilitat der Marktpreise und damit
das Risiko des Portfolios.

Die Varianz misst die mittlere quadrierte Abweichung der mit ihrer Eintrittswahrscheinlich-
keit gewichteten Renditen von ihrem Mittelwert (Erwartungswert). Die Standardabweichung
berechnet sich als Quadratwurzel der Varianz. Bei Verwendung unterjahriger Renditen (Ta-
gesrenditen, Monatsrenditen) ist die Standardabweichung zur Annualisierung mit der Quad-
ratwurzel der Periodenanzahl im Jahr zu multiplizieren.?*,

Varianz der Stichprobe:

244 Vgl. Albrecht/Mauerer (2008), S. 127 ff. Fir eine Darstellung des Zusammenhangs zwischen Konfiden-

zintervall, Quantil und Value at Risk siehe auch Deutsch (2008), S. 362 ff.
25 ygl. Fischer (2010), S. 391 f., Egner (1998), S. 174.
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Standardabweichung der Stichprobe:

U=JTL_1;<n — 0y (©)

Die Standardabweichung o stellt ein leicht zu interpretierendes Mal flr die Abweichung der
Anlagerenditen r flir den Zeitraum T von ihrem langfristigen Mittelwert x dar. Grundsétzlich
indiziert eine hohere Standardabweichung eine stérkere Streuung der Renditen um den Mit-
telwert. Die Standardabweichung wird stets in derselben Einheit bemessen, wie die Erfolgs-
kennzahl (sie hat dieselbe Dimension) und kann somit auf einfache Weise zur Verdeutlichung
von Ertragsrisiken verwendet werden, sofern von einer Normalverteilung ausgegangen wer-
den kann. Einer Verdopplung der Streuung um den Mittelwert entspricht auch eine Verdopp-
lung der Standardabweichung.

11.3.2.2 Asymmetrische Risikomalie (AusfallrisikomalRle)

Asymmetrische RisikomaRe entsprechen starker als symmetrische Mafe dem intuitiven Ver-
stdndnis von Risiko als Verlustgefahr. Sie haben dartber hinaus den Vorteil, auch bei Vorlie-
gen nicht symmetrischer Verteilungen und bei Vorliegen symmetrischer, aber nicht normal-
verteilter Daten Anwendung finden zu kénnen. Asymmetrien spielen in der Altersvorsorge
eine wichtige Rolle, da Altersvorsorgeprodukte gegen Verluste gesichert sein kénnen oder
eine bestimmte Mindestverzinsung garantieren. Beispiele fiir entsprechende Regelungen stel-
len die Nominalwertgarantie im Rahmen der Riester-Férderung®® oder der garantierte Rech-
nungszins bei Rentenversicherungen®’ dar. Deshalb bietet es sich an, in diesen Fallen, in de-
nen die empirische Verteilung signifikant von der Normalverteilung abweicht, sogenannte
Downside-Risk-MaRe zu verwenden.?*®Als wesentliche Konzepte von Downside-Risk-MaBen
lassen sich der Value at Risk (VaR), die Methode der Lower Partial Moments (LPM) sowie
der bedingter Shortfall-Erwartungswertunterscheiden.

Value at Risk

Beim Value at Risk handelt es sich um ein spezifisches Risikomal3, das blicherweise im Ri-
sikomanagement von Banken zur Anwendung kommt. Er lasst sich definieren als derjenige

26 Nach §1 Abs. 1S.1Nr. 3 AltZertG.

7 Nach § 116 VAG, Festsetzung durch das Bundesministerium der Finanzen.

248 Andere Bezeichnungen fiir Downside-Risk-MaRe sind Shortfall-Mal und Lower Partial Moments (LPM).

Siehe fiir einen Uberblick zu diesen Verfahren auch Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 20 ff., Fischer
(2010), S. 414 ff. oder Schroder (1999, 1996).
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potenzielle Verlust, der nur mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit W realisiert oder
ubertroffen wird (= der maximale Verlust, der mit 1 minus dieser Wahrscheinlichkeit reali-
siert wird). Der VaR l&sst sich damit direkt Gber die Verteilungsfunktion F der Renditen er-
mitteln. Fir den Spezialfall normalverteilter Renditen ist der VaR genau das a-Quantil der
Verteilung:

VaR=pu-12,-0 (10)

Dabei ist x4 der Mittelwert, o die Standardabweichung und z, das a-Quantil der Standard-
Normalverteilung. VaR ist dasjenige Renditeniveau, das im Durchschnitt nur in a-Prozent al-
ler Falle unterschritten wird.?*® Bei einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (o) von 1 % ist z,
gleich 2,326, bei 0=5 % gleich 1,645 und bei 0=10 % gleich 1,282.*°Bei einem Mittelwert
der Rendite von 0 und einer Standardabweichung der Renditen von 5belé&uft sich z.B. der Ver-
lust, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 1 % realisiert oder Ubertroffen wird, auf 11,635 %.
Fur die Wahrscheinlichkeit von 5 % errechnet sich ein VaR von 8,225 % und fiir 10 % ein
VaR von 6,408 %. Mit anderen Worten wird also mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % ein
Verlust von 8,225 Prozent nicht tiberschritéen, mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % betragt
der maximale Verlust 6,408 %.

Bei normalverteilten Renditen ist somit die Berechnung des VaR denkbar einfach, da nur Mit-
telwert und Standardabweichung ermittelt werden mussen. Anders verhélt es sich jedoch bei
nicht-normalverteilten Renditen. In diesem Fall muss der VaR direkt tiber die empirische
Héaufigkeitsverteilung berechnet werden.

Lower-Partial-Moments

Die Methode der LPM ist mit dem Value at Risk eng verwandt: LPMy gibt die Wahrschein-
lichkeit an, mit der eine bestimmte vom Anleger vorgegebene ZielgroRe (z.B. eine Min-
destrendite) verfehlt wird: Dies ist die umgekehrte Fragestellung des Value at Risk (bei der
die Wahrscheinlichkeit vorgegeben ist und der Verlust berechnet wird). LPM; gibt den Erwar-
tungswert des Verlustes, LPM.die Varianz des Verlustes an.

9 vaR wird im Risikomanagement normalerweise nicht als Rendite, sonders als Verlustbetrag definiert:

VaR (lblich) = [VaR|*Anlagebetrag. Die gewahlte Formulierung als Rendite entspricht der sonst tiblichen
Vorgehensweise bei der Analyse von Renditeverteilungen.

250 Die Werte kénnen Tabellen der Standard-Normalverteilung entnommen werden.
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Abbildung 28:Illustration des Shortfall-Risikos
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Abbildung 28verdeutlicht die Messung auf Basis der LPM noch einmal grafisch anhand der
Renditeverteilung eines exemplarischen Portfolios. Links der vorgegebenen Zielrendite z be-
findet sich der sogenannte Shortfall-Bereich. In diesem Bereich liegt also eine Unterschrei-
tung von z vor. Der rechts davon liegende Bereich der Verteilung stellt die erwiinschten Rea-
lisationen dar, die bei der Risikoberechnung nicht berlcksichtigt werden. Die Zielrendite z
kann jeden beliebigen reellen Wert annehmen. Die Uber dem Shortfall-Bereich berechneten
Risikomal3e lassen sich fur eine stetige Verteilung durch folgende Formel allgemein festlegen:

LPM, (2) = ZJ.(z—r)n f(r)dr (12)

Fur empirische Berechnungen kann fir T Beobachtungen die nachfolgende Formel fiir die
Schétzgrole der LPM herangezogen werden:

LPMa(2) = (1/T)i(z —r)" (12)

<z

Fir n=0 gibt das entsprechende LPM, die Unterschreitungswahrscheinlichkeit (Shortfall-
Wahrscheinlichkeit) fur das vorgegebene Niveau von z an. Um nochmals die Verwandtschaft
zum VaR zu verdeutlichen: Wenn als Zielrendite der Wert des VaR fiir LPM, vorgegeben
wird, dann ergibt sich wieder genau diejenige Wahrscheinlichkeit, die bei der Berechnung des
VaR zugrunde gelegt wurde. Im Falle von n=1 werden die Unterschreitungen von z mit ihrem
entsprechenden Wert (z-r;) berucksichtigt, wahrend sie bei n=2 quadriert werden. LPM; ent-
spricht daher einem Shortfall-Erwartungswert. LPM, entspricht einer Varianz, die ebenso wie
LPM; nur Uber dem links von z liegenden Abschnitt der Verteilung berechnet werden. Im
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Prinzip lasst sich die Folge der LPM,-MaRe bis n gegen unendlich fortsetzen. Die mit n im-
mer weiter zunehmende Gewichtung der Abweichung vom Zielwert kann dabei als eine je-
weils hohere implizite Risikoaversion interpretiert werden. Ublicherweise werden nur die
MaRe fir n = 0, 1 und 2 verwendet, da sie relativ einfach zu interpretieren sind.

Bedingter Shortfall-Erwartungswert

Um den Unterschied zwischen LPM; und dem Shortfall-Erwartungswert (auch durchschnittli-
cher Verlust im Verlustfall) herauszuarbeiten, sei zunachst die Formel fir LPM in einer alter-
nativen Form dargestellt:

LPM  (z) =E[(z—r)"|r <z]-P(r <z) (13)

Dieser Zusammenhang verdeutlicht, dass die LPM, gerade dem Produkt aus bedingter Short-
fallnohe und Shortfall-Wahrscheinlichkeit entsprechen. Der Shortfall-Erwartungswert (LPM;)
gibt also die durchschnittliche Hohe der mdglichen Unterschreitungen einer vorgegebenen
Zielrendite bzw. der sich daraus ableitende Vermdgensendwerte an. Dabei gehen die Félle der
Uberschreitungen mit einer Hohe und Wahrscheinlichkeit von null in die Berechnung ein. Die
Kennzahl der bedingten Shortfall-Hohe hingegen quantifiziert die mittlere Hohe der Unter-
schreitung, unter der Bedingung, dass ein Shortfall eintritt. Damit beinhaltet sie fir Investoren
interessante Aspekte, deren Analyse sich vor dem Hintergrund einer moglichst umfangreichen
Information tber Worst-Case-Charakteristika von Anlagealternativen anbietet.

LPM ,(2)

BSE(z) = S

(14)

Der bedingte Shortfall-Erwartungswert BSE(z) (bedingt darauf, dass ein Verlust eintritt) ergibt
sich als Quotient aus dem unbedingten Shortfall-Erwartungswert (LPM;) und der Verlust-
wahrscheinlichkeit (LPMy). Der so formulierte Zusammenhang verdeutlicht die eher schwie-
rige Interpretierbarkeit des Shortfall-Erwartungswertes (LPM;), verglichen mit dem bedingten
Shortfall-Erwartungswert.

Anwendung der ShortfallmaRe auf Fondssparplane

In einer Untersuchung wenden Maurer/Schlag (2001) die beschriebenen Shortfall-MalRe auf
fondsbasierte Sparpléane an. Dabei werden Investmentfonds mit unterschiedlichen Portfolio-
zusammensetzungen der Anlageklassen Aktien-, Anleihen- und Investmentfonds analysiert.
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Tabelle 21: Zusammensetzung der verschiedenen Portfoliomischungen

Aktienfonds Rentenfonds Immobilienfonds
Renditeorientiert 5% 20 % 5%
Ausgewogen 50 % 35 % 15 %
Konservativ 21 % 49 % 30 %

Quelle: ZEW-Darstellung nach Maurer/Schlag (2001)

Die Risikokennzahlen wurden mittels einer stochastischen Simulation generiert, deren Input-
parameter aus historischen Zeitreihen der Jahre 1973-1999 ermittelt wurden. Es wurden so-
wohl Inflations- und Steuerbereinigungen vorgenommen, als auch Ausgabeaufschlége in Ho-
he von 5 % fur Aktien- und Immobilienfonds bzw. 3 % flr Rentenfonds berucksichtigt. Als
Ziel wurde die Kapitalerhaltung der eingezahlten Betrédge gesetzt — dies entspricht der Ziel-
rendite z = 0 %. Nachfolgend wird in Abbildung 29 dargestellt, wie die Wahrscheinlichkeit
einer Unterschreitung der vorgegebenen Zielrendite fiir die verschiedenen Portfolien (vgl. Ta-
belle 21) und ein Investment in reine Aktienfonds im Zeitablauf entwickelt.

Im Vergleich zu einem Investment in ausschlieRlich eine Assetklasse®* andert sich der struk-
turelle Verlauf der Verlustwahrscheinlichkeit nicht. Mit zunehmendem Anlagehorizont fallt
die Wahrscheinlichkeit, einen Verlust zu erleiden, stark ab. Allerdings fihrt eine Mischung
verschiedener Anlageklassen zu einem schnelleren Ruckgang der Verlustwahrscheinlichkeit.
Dies veranschaulicht die Wirkung von Diversifikationseffekten. Der durchschnittliche Verlust
im Verlustfall kann als Worst-Case-Risikomal betrachtet werden. Seine Entwicklung ist in
Abbildung 30 dargestelit.

2t Vgl. zur Risikoanalyse von Investmentfondssparplanen in reine Aktien-, Renten- oder Immobilienfonds

Maurer/Schlag (2001) und zu Investitionen in den DAX oder den REXP (ber einen Sparplan Ruckpaul
(2004), S. 272 ff.
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Abbildung 29: Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes? Verlustwahrschein-
lichkeit fur verschiedene Portfoliomischungen bei steigender Anlagedauer
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Quelle: Grafik ZEW auf Basis der Berechnungen von Maurer/Schlag (2001)

Abbildung 30:Wie hoch ist der Verlust, wenn ein Verlustfall eintritt? Bedingter Short-

fall-Erwartungswert fur verschiedene Portfoliomischungen im Zeitablauf
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Quelle: Grafik ZEW auf Basis der Berechnungen von Maurer/Schlag (2001)

Auch fur den bedingten Shortfall-Erwartungswert ist durch die Portfoliomischung ein Diver-
sifikationseffekt feststellbar: Fur die konservative und die ausgewogene Mischung sinkt der
bedingte Shortfall-Erwartungswert und erreicht nach 20 Jahren recht geringe Verlustwerte.
Wahrend der Shortfall-Erwartungswert fir Investitionen in reine Aktienfonds Uber den Zeit-
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ablauf zunimmt, stabilisiert sich der durchschnittliche Verlust im Verlustfall fiir das rendite-
orientierte, jedoch diversifizierte Portfolio auf einem Niveau von etwa 10 %.

AbschlieBend lasst sich fir die vorgestellten Shortfallmalie festhalten, dass sie leichter ver-
standlich sind und daruber hinaus in ihrer Anwendung flexibler als symmetrische Risikokenn-
zahlen. lhr grofRer Vorteil liegt darin, dass sie fur beliebige Schwellenwerte definiert werden
kdnnen, so z.B. fir eine Mindestzielrendite in Hohe der durchschnittlichen erwarteten Inflati-
onsrate oder eine bestimmte angestrebte Zielrendite in Hohe der garantierten Rendite bei Ver-
sicherungsprodukten (beispielweise um Fondsprodukte damit zu vergleichen).

11.3.3 Kombinierte Indikatoren fur Rendite und Risiko

In den vorhergehenden Abschnitten wurden Rendite- und Risikomalie vorgestellt. Die im
Folgenden skizzierten kombinierten Indikatoren setzen Rendite und Risiko zueinander in Be-
ziehung und erlauben somit den Vergleich von Produkten mit unterschiedlichen Rendite-
Risiko-Profilen.

11.3.3.1 Traditionelle CAPM-basierte Performancemalfie

Die moderne Kapitalmarkttheorie basiert auf dem Grundgedanken der Portfoliodiversifikation
und der Entscheidungsfindung anhand der Parameter Rendite und Risiko. Als theoretische
Grundlage fur die Bewertung von Kapitalanlagen mit unterschiedlichen Rendite-
Risikoprofilen wird zumeist das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) herangezogen.?*?

Das CAPM basiert auf einer Reihe von restriktiven Annahmen, deren Nichtgeltung seine An-
wendbarkeit in Frage stellen kann. Das Modell unterstellt, dass risikoscheue Anleger ihren
Nutzen unter ausschlieBlicher Beriicksichtigung von Erwartungswert und Standardabwei-
chung von Wertpapierrenditen maximieren. Dies impliziert, dass der Nutzen, den die Rendite
fir den Anleger stiftet, eine quadratische Funktion der Rendite ist, oder die Renditen der An-
lagen normalverteilt sind.”>® Weitere Annahmen des CAPM sind:***

e Alle Anleger nehmen eine effiziente Diversifikation von wertpapierspezifischen Risi-
ken vor.

22 Gute Uberblicke tiber CAPM-Grundlagen und CAPM-basierte Kennzahlen liefern Steiner/Bruns (2007),
S. 20 ff. und S. 593 ff oder Egner (1998) S. 198 ff.

Normalverteilungen sind vollstandig durch Erwartungswert und Standardabweichung definiert. Bei Vor-
liegen einer quadratischen Nutzenfunktion hangt der Erwartungswert des Nutzens nur von Standardab-
weichung und Erwartungswert ab. Unterstellt ist jeweils das Bernoulli-Prinzip, wonach Anleger den Er-
wartungswert des Nutzens maximieren. Vgl. zu einer Diskussion dieser Voraussetzungen
Kruschwitz/Husmann (2010), S. 176 f. und S. 449 ff. sowie M6hlmann (1993), S. 14 ff.

2% ygl. z. B Steiner/Bruns (2007), S. 3, Grafe/Schiller/Rosner (2008), S. 249 ff oder die sehr ausfiihrliche
Darstellung bei Kruschwitz/Husmann (2010), S. 172 ff.

253
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e Alle Anleger haben homogene Erwartungen beziiglich Ertrag und Risiko.
e Esliegt ein vollkommener Kapitalmarkt vor, d. h.

- unbegrenzte Anlagemoglichkeiten und Kreditaufnahmemaglichkeit zum risiko-
freien Zins,

- beliebig teilbare Anlagen,
- keine Marktzugangsbeschréankungen, Steuern oder Transaktionskosten,
- kostenlose und gleichzeitige Information aller Marktteilnehmer,

- vollstandiger Wettbewerb, d.h. kein einzelner Marktteilnehmer kann den Preis ei-
nes Wertpapiers beeinflussen.

Diese Pramissen sind auf realen Mérkten nicht gegeben, was sowohl die empirische Testbar-
keit des CAPM als auch seine Anwendbarkeit zur Bewertung von Anlagealternativen in Frage
stellt.>®> Auch bei Nichtgeltung seiner Pramissen in strenger Interpretation sind die wesentli-
chen Argumente, auf denen das CAPM basiert, jedoch intuitiv nachvollziehbar und kénnen zu
einer Charakterisierung der Leistungsféhigkeit verschiedener vor diesem theoretischen Hin-
tergrund entwickelter Kennzahlen hilfreich sein.

Wesentliche Implikation des CAPM ist, dass Anleger ihre Anlagen effizient diversifizieren.
Ergebnis einer effizienten Diversifikation ist, dass einerseits kein Portfolio mit der gleichen
Varianz existiert, das einen hoheren Erwartungswert besitzt, und andererseits kein Portfolio
mit gleichem Erwartungswert eine geringere Varianz aufweist. Die Grundaussage des CAPM
lautet, dass auf effizienten Kapitalmarkten der Preis jeder Kapitalanlage durch ihren erwarte-
ten Ertrag, und ihr nicht diversifizierbares Risiko — d.h. das Ausmal seiner Wertveranderun-
gen relativ zu den Wertanderungen des Marktportfolios — bestimmt wird. Das Marktportfolio
enthdlt unter den Annahmen des CAPM alle Wertpapiere anteilig entsprechend ihrer
Marktkapitalisierung. Es enthalt daher kein diversifizierbares (unsystematisches) Risiko mehr.
Da diese Diversifikation — unter den Annahmen des CAPM — kostenlos ist, wird am Kapital-
markt auch nur die Ubernahme nicht-diversifizierbarer, systematischer Risiken entgolten.

In formaler Darstellung errechnet sich der Wert jeder Kapitalanlage durch:

E(rm) - rf
E(r)=r +0—C0Vk,m o, =1 +(E(r,) 1) 5 (15)
mit
E(rq) = erwarteter Ertrag der untersuchten Kapitalanlage

25 ygl. zur Kritik am CAPM Steiner/Bruns (2007), S. 27 ff., Spremann (2006), S. 331 ff. oder
Kruschwitz/Husmann (2010),S. 225 ff.
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I = risikofreier Zinssatz
E(rm)

covim = Kovarianz von erwartetem Ertrag der Kapitalanlage und Marktportfolio

erwarteter Ertrag des Marktportfolio

Om = Standardabweichung des Marktportfolios (systematisches Risiko)
Ok = Standardabweichung der Kapitalanlage

Aus Gleichung (15) lasst sich die sogenannte Wertpapierlinie ableiten, die die Relation von
systematischem (nicht wertpapierspezifischem) Risiko — ausgedriickt durch g — zur erwarteten
Rendite beschreibt.

An den Grundaussagen des CAPM setzen mehrere Kennzahlen zur Bewertung von Investiti-
onsalternativen an.”° Direkt aus der Wertpapierlinie lasst sich die sog. Treynor-Ratio (auch
reward-to-volatility ratio) ableiten. Sie ist definiert als die Relation von Uberschussrendite
(Rendite tiber den risikolosen Zinssatz hinaus) zu systematischem Risiko, gemessen am -
Faktor.

_ E(rk)_rf
A

In grafischer Betrachtung entspricht die Treynor-Ratio der Steigung der Wertpapierlinie im
CAPM. Im Kapitalmarktgleichgewicht sollten alle Kapitalanlagen eine identische Treynor-
Ratio aufweisen, die derjenigen des Marktportfolios entspricht. Da fur das Marktportfolio f=1
gilt, entspricht die Treynor-Ratio gerade der Differenz zwischen Rendite des Marktportfolios
und risikofreiem Zins.

TR (16)

Wird allerdings die Annahme vollstdndiger Information verletzt, ist es nicht unwahrschein-
lich, dass sich auf den Kapitalmarkten Uberschussrenditen realisieren lassen. Die Vorteilhaf-
tigkeit einer Kapitalanlage gegentiber einer Alternativanlage ergibt sich dann aus einer relativ
héheren Treynor-Ratio. In der Praxis wird die Treynor-Ratio auf der Basis von realisierten
Vergangenheitsrenditen einer Kapitalanlage in Relation zur Entwicklung einer Benchmark,
bei Aktienportfolios z.B. also eines weltweit diversifizierten Aktienindexes, geschatzt. Fur die
Renditen der Kapitalanlage und des Indexes werden die in der Vergangenheit realisierten Mit-
telwerte herangezogen. Das Beta der Kapitalanlage wird regressionsanalytisch bestimmt.?’
Der Nachteil der Treynor-Ratio besteht darin, dass das unsystematische Risiko vernachldssigt

Die folgende Darstellung beschrénkt sich auf die wichtigsten und gebrduchlichsten Kennzahlen. Eine
weitergehende Darstellung der zahlreichen Modifikationen und Erweiterungen dieser Indikatoren ist im
Rahmen der vorliegenden, auf Praktikabilitat und intuitive Verstandlichkeit ausgerichteten Analyse nicht
erforderlich. Zu einem weitergehenden Uberblick (iber Entwicklungen im Bereich CAPM-basierter
Kennzahlen siehe Fischer (2010), S. 449 ff.

27 Die Regressionsgleichung lautet in der einfachsten Form: ry = oy + filmt + &t
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wird. Es eignet sich daher nur fur die Performancemessung von Teilen eines gut diversifizier-
ten Portfolios, bei der das unsystematische Risiko keine Rolle spielt.”®

Ebenfalls direkt aus dem CAPM l&sst sich Jensen’s Alpha ableiten. Diese Malizahl bestimmt
die Hohe der Uberschussrendite nach Abzug der Kompensation fiir das systematische Risiko.

a, =1 —(r, + B (E(r,)—r()) (17)

Im Unterschied zur Treynor-Ratio wird hier also die absolute Hoéhe der Uberschussrendite
ermittelt und nicht mit dem systematischen Risiko gewichtet. Eine oft geduRerte Kritik an
Jensen’s Alpha bezieht sich daher auch auf die Nicht-Bericksichtigung des Risikos: Zum ei-
nen wird — wie auch in der Treynor-Ratio — das unsystematische Risiko nicht bertcksichtigt.
Zum anderen kann ein identisches Jensen’s Alpha fur Kapitalanlagen mit unterschiedlichem
systematischen Risiko ausgewiesen werden: Zwar ist das systematische Risiko in HOhe des
Marktpreises flr dieses Risiko berticksichtigt. Die in der Kennzahl ausgedriickte verbleibende
Uberschussrendite ist jedoch im Hinblick auf das Risiko zu gewichten. Ein risikoaverser An-
leger wird bei identischem Jensen’s Alpha immer diejenige Kapitalanlage vorziehen, die ei-
nen geringeren Risikograd aufweist.?>®

Eine sehr ahnliche Form wie die Treynor-Ratio hat schlieRlich die Sharpe-Ratio (auch Re-
ward-to-Variability Ratio): Sie beruicksichtigt im Gegensatz zur Treynor-Ratio jedoch nicht
nur das systematische, sondern auch das wertpapierspezifische (unsystematische) Risiko in
Form der Standardabweichung. Die (ber dem risikolosen Zins liegende Rendite wird also mit
dem gesamten Risiko einer Kapitalanlage gewichtet. Insofern basiert die Sharpe-Ratio nicht
in einem so engen Sinne auf dem CAPM wie die Treynor-Ratio und Jensen's Alpha.

_ E(rk)_rf

Oy

SR (18)

Die Sharpe-Ratio besitzt damit den Vorteil, das Gesamtrisiko zu bertcksichtigen. Allerdings
differenziert sie nicht zwischen systematischem und unsystematischem Risiko. Sofern ein In-
vestor nicht sein ganzes Vermdgen in eine mittels der Sharpe-Ratio zu beurteilende Kapital-
anlage investieren mdchte, ist der Anteil des unsystematischen Risikos allerdings durchaus
entscheidungsrelevant. Ein risikoaverser Investor wird in diesem Fall bei identischer Sharpe-
Ratio die Vermdgensanlage mit einem hoéheren Anteil an unsystematischem Risiko bevorzu-
gen, denn dieses kann er durch weitere Vermdgensanlagen diversifizieren.?®® In dem Fall, in

#8 vgl. z. B. Fischer (2010), S. 454, Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 666 f.

Eine modifizierte Form von Jensen’s Alpha stellt die von Treynor und Black vorgeschlagene Appraisal
Ratio dar, die Jensen’s Alpha mit dem unsystematischen Risiko gewichtet. Vgl. Bruns/Meyer-
Bullerdiek (2008), S. 670 f.

20 vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2008), S. 665 f.
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dem wegen fehlender Mittel zu weiteren Kapitalanlagen kein Diversifikationspotenzial be-
steht, ist eine Beurteilung mit Hilfe der Sharpe-Ratio jedoch aussagekréaftig.

Den oben dargestellten Renditekennzahlen ist gemein, dass sie einparametrische Mafe dar-
stellen, die isoliert betrachtet keinen Ausweis Uber die Hohe der eingegangenen Risiken bzw.
der Rendite liefern. Eine hochriskante Kapitalanlage, die eine entsprechend hohe Rendite er-
warten lasst, liefert bei Verwendung dieser Risikomal3e eine Kennzahl in gleicher Hohe wie
eine Kapitalanlage mit geringem Risiko und niedriger erwarteter Rendite. Dartiber hinaus sind
unterschiedliche Niveaus der Kennziffern nur schwer zu interpretieren. Zum besseren Ver-
gleich kann allerdings eine Standardisierung des Risikos auf ein einheitliches Niveau vorge-
nommen werden.”®* Die dann resultierenden Ratios stellen Renditen dar, die durch einen ein-
heitlichen Nenner geteilt werden: Sie kdnnen also wie Renditeniveaus miteinander verglichen
werden. Allerdings bedarf dieser Schritt selbst umfangreicher Erlduterungen; es ist daher
zweifelhaft, ob die Verstandlichkeit dieser MaRe so tatséchlich entscheidend verbessert wer-
den kann.

Tabelle 22: Ubersicht der CAPM-basierten Performancekennzahlen

Kennzahl Definition Vor- und Nachteile

Treynor-Ratio 1 _ E(r) - ausschlieBliche Beriicksichtigung des systema-
Py tischen (nicht-diversifizierbaren Risikos)

Sharpe-Ratio SR = E(r)—r Beriicksichtigung des gesamten Risikos, keine
Oy Differenzierung zwischen systematischem und

unsystematischem Risiko

Jensen’s Alpha @ =N — (s + B(E(r,)—=T1))  keine Risikogewichtung der Uberschussrendite

11.3.3.2 Performancekennzahlen auf der Basis von Shortfallmafien

Fur Performancemessung und Allokationsaufgaben gibt es inzwischen mehrere Kennziffern,
die auf VVaR aufbauen. Eines der bekanntesten dirfte RORAC (Return on Risk Adjusted Capi-
tal) sein:

JErtrag

RoRAC =
VaR|

(19)

21 \erfahren nach Modigliani/Modigliani (1997), beschrieben in Albrecht, Mauer, Schradin (1999), S. 36
und S. 112,
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Der mittlere Ertrag einer Kapitalanlage wird durch die Verwendung von VaR risikoadjustiert.
Der Ertrag erhalt also umso mehr Gewicht, je geringer das Risiko ist, um diesen Ertrag zu er-
zielen. Die Vorgehensweise entspricht im Prinzip derjenigen der Sharpe-Ratio.

Die Sharpe—Ratio bewertet den uber den risikolosen Zins hinausgehenden Ertrag und ver-
wendet zur Risikoadjustierung die Standardabweichung. Im Gegensatz zu RoRAC ist die
Sharpe-Ratio jedoch nur dann anwendbar, wenn die Renditen ann&hernd normalverteilt sind.

Auf Basis der in Abschnitt 11.3.2.2 beschriebenen Downside-Risk-Mal3e lassen sich weitere
Performancemale entwickeln, die die Sharpe-Ratio so modifizieren, dass sie fur beliebige
Verteilungen anwendbar sind: 2

SR(Z)——LPM() Rl()—LPM() R,(2) = —,—LP M)

r« = mittlerer Ertrag der Kapitalanlage, r; = risikoloser Zins

(20), (21), (22)

Diese modifizierten Sharpe-Ratios unterscheiden sich von der herkémmlichen Berechnung
nur dadurch, dass anstelle der Standardabweichung ein Downside-Risk—Mal3 im Nenner ver-
wendet wird. Ein konzeptioneller Nachteil ist dabei der risikolose Zins (r). Bei Shortfall-
Konzepten gibt es eigentlich keinen risikolosen Zins, denn wenn der sichere Zinsunterhalb der
vorgegebenen Zielrendite (z) liegt, dann betragt die Wahrscheinlichkeit der Unterschreitung
100 %. Damit waére ein kurzfristiger Zins eine der riskantesten Anlageformen. Eine Mdglich-
keit, dieses Problem zu umgehen, besteht darin, den risikolosen Zins durch die Zielrendite z
zu ersetzen:

ro—2
JLPM,(2)

Der Ertrag ist bei der Sortino-Ratio nur dann positiv, wenn er die Zielrendite Ubersteigt. Dies
ist eine logische Konsequenz aus dem Downside-Risk-Konzept, da nur rechts von z die er-
wunschten Renditen liegen. Die Sortino-Ratio ist damit eine geeignete Kennziffer, um die
Performance von Kapitalanlagen mit ShortfallmaRen zu bewerten.

Sortino— Ratio(z) = (23)

11.3.3.3 Die Verwendung von Performancemaf3en bei langen Anlagehorizonten

Die Performancemessung von Kapitalanlagen erfolgt Ublicherweise auf der Basis jahrlicher
Renditen und auch jahrlicher Standardabweichungen und den darauf basierenden Risikoma-
Ren. Da sich die Renditeverteilung bei langfristigen Anlagen aber relativ zur Verteilung bei

262 Einflihrende Artikel zur Verwendung von Downside-Risk-Malen fir die Performancemessung sind

Zimmermann (1994), Sortino/Forsey (1996) und Bookstaber/Clarke (1985).
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einperiodiger Anlage &ndert, mussen auch die RisikomaRe fur den Langfristhorizont adjustiert
werden.

Am einfachsten lasst sich dies realisieren, indem fir die Berechnung der Performancemalie
auf die empirischen Renditen und Standardabweichungen fur einen entsprechend langen An-
lagehorizont im Querschnitt zurtickgegriffen wird. Liegen entsprechende langjahrige Rendite-
zeitreihen fur eine breitere Stichprobe &hnlicher Kapitalanlageprodukte vor oder lassen sich
diese simulieren, dann kénnen die Kennzahlen direkt auf der Basis dieser Daten berechnet
werden. Sollten diese Daten fir ein neuartiges Produkt nicht ermittelbar sein, so bestehen
Mdglichkeiten, die Performancemale tber logarithmierte Renditen oder bspw. eine Mehrpe-
rioden-Sharpe-Ratio zu ermitteln.?®®

263 Fur die genannten Verfahren siehe Schroder/Westerheide (2003), S. 40 ff. Zur zeitlichen Skalierung von

Sharpe-Ratio und Treynor-Ratio siehe auch Scholz (2002), S. 149 ff.
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11.4 Unterlagen fur die Gruppendiskussionen mit Verbrauchern

11.4.1 Leitfaden Gruppendiskussionen mit Kunden

Warming Up(Zeitbedarf ca. 5 Minuten)

BegruBung, Einverstandniserklarung zur Aufzeichnung zu Auswertungszwecken (Hinweis
Datenschutz), Aufforderung zu engagierter und offener Kommunikation

Themeneinstieg(Zeitbedarf ca. 15 Minuten)

3a.

3b.

4a.

Wenn Sie an das Thema Private Altersvorsorge denken, was geht Ihnen da so alles
durch den Kopf? Bitte schreiben Sie stichwortartig einmal die wichtigsten Dinge auf,
die Thnen dabei so einfallen.

-> Paper + pencil (Erst aufschreiben lassen, dann besprechen!)

Und mit wem haben Sie schon iber dieses Thema im Detailgesprochen?

-> Paper + pencil (Erst aufschreiben lassen, dann besprechen!)

Und wem trauen Sie bei diesem Thema, von wem wiirden Sie sich eine fachlich fun-
dierte Beratung erwarten?

Warum wiirden Sie von diesem Personenkreis eine gute Beratung erwarten?

Und wem wiirden Sie da eher nicht trauen? Warum?

Haben Sie bereits eine Private Altersvorsorge, also einen Riester- oder Rurup- Ver-
trag (BasisRente) abgeschlossen? Falls nicht, was hat sie bisher daran gehindert?

Um welche Vertragsform handelt es sich dabei? (Banksparplan, Versicherung, Fonds-
sparplan, Wohnriester)

Materialevaluation(Zeitbedarf ca. 30-45 Minuten)
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5. VORLAGE MATERIAL DWS
Bitte lesen Sie sich diese Unterlagen einmal in Ruhe durch. (3-5 Minuten Zeitlassen!)

Es geht hierbei nicht so sehr um dieses konkrete Angebot einer groflen deutschen
Bank im Bereich fondsgebundene Riesterrente, sondern vielmehr um die Darstel-
lungsweise, d.h. im Wesentlichen um die Frage, welche Informationen sind zum Ver-
stdndnis des Produktes unbedingt notwendig, welche dariiber hinaus hilfreich und
welche zu kompliziert und deswegen auch moéglicherweise Uberflissig.

AUSGIEBIG DISKUTIEREN!

6. OPTIONAL: MATERIAL GOTHAER BASISVORSORGE

1. OPTIONAL: MATERIAL UNIPROFIRENTE

8. VORLAGE NACHEINANDER TAB 1, 2, 3 KOSTEN, dann Rendite und Risiko,
dann Smileys, dann Sektoren- vs. Balkendiagramme, dann Risikoprofile (a, b, c)

Fragen gemé&l Vorgaben im Begleittext!

9. VORLAGE Stiftung Warentest Finanztest: So konnte madglicherweise eine gute
Standmitteilung aussehen (s. Anhang)

Schauen Sie sich bitte einmal diese Aufstellung von Informationen an. Was halten
Sie davon? Wie wichtig sind Ihnen diese Informationen im Detail und welche halten
Sie eher fur tberfllssig?

Ausklang(Zeitbedarf ca. 5 Minuten)

10.  Zum Abschluss der Gesprachsrunde mdchte ich Ihnen gerne noch einmal eine Gber-
greifende Frage stellen, welche Informationen und Vorgaben wirden Sie sich von
den unterschiedlichen Seiten, also von den Banken, den Versicherungen oder auch
vom Gesetzgeber erwarten, damit Sie entspannt einen Vertrag fur die Private Alters-
vorsorge abschlieRen kénnten?

11.  Gibt es aus Ihrer Sicht sonst noch ein wichtiges Thema, das wir bisher nicht ange-
sprochen haben?

VERABSCHIEDUNG
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11.4.2 Materialien Gruppendiskussionen



Diskussionsvorlage

1. Abschnitt Kosten

Finanzprodukte haben fiir den Anleger Kosten, die er fiir Vertrieb und Verwaltung an seinen
Finanzdienstleister entrichten muss. Diese Kosten werden gegenwaértig in verschiedenen Ein-

zelpositionen in Euro und Cent ausgewiesen (siche Tabelle 1).

Als Alternative zur Darstellung in Tabelle 1 kann man sich vorstellen, dass die Kosten als
Prozent der Beitrdge angegeben werden oder auch als Abziige von der Rendite eines Spar-

plans. AuBlerdem konnten die Kosten als Gesamtsumme dargestellt werden.

Im ersten Fall (Kostenquote) lautet die Aussage: ,,Ein bestimmter Anteil von xx Prozent wird
nicht ihrer Ersparnis zugefiihrt, sondern ist dazu da, die Kosten des Anbieters zu decken. D.h.
es werden bei eine Kostenquote von 20 Prozent, nicht 100 Prozent, sondern nur 80 Prozent

ihrer Beitrdge gespart.*

Im zweiten Fall (Renditeabzug) lautet die Aussage: ,,Die Verzinsung Thres Produkts féllt we-
gen der Kosten des Anbieters.um xx Prozentpunkte geringer aus (bei einer Renditeminderung

um 1 Prozentpunkt erhalten Sie z.B. statt 4 Prozent nur noch 3 Prozent jdhrliche Rendite).*

Im dritten Fall lautet die Aussage: XX Euro miissen sie insgesamt an Kosten an den Anbieter

bezahlen.

Tabelle 1: Derzeitige Kostenangaben

Banksparplan

Rentenversicherung

Fondssparplan

Kosten

10 Euro Kontofiih-
rungsgebiihr je Jahr

Abschlusskosten in
Hoéhe von 4 Euro je
100 Euro Beitrags-

umme

3 Euro je 100 Euro
jedes Beitrag

Einmalig 3 Euro je
100 Euro Ausgabe-
aufschlag zuziiglich
1 Euro je 100 Euro
jéhrlich vom ange-

sammelte Guthaben




Tabelle 2: Vorschlage fur zusatzliche Kostenangaben nach 10 Jahren

Banksparplan Rentenversicherung | Fondssparplan
Kosten in Prozent 0,5 % 16,1 8,5
des Beitrags
Renditeminderung 0,1 3,7 1,9
durch die Kosten
(Prozentpunkte)
Gesamtkosten in 100 Euro 3.150 Euro 1.865 Euro
Euro

Tabelle 3: Vorschlage fur zusatzliche Kostenangaben nach 30 Jahren

Banksparplan Rentenversicherung | Fondssparplan
Kosten in Prozent 0,5 9,2 19,1
des Beitrags
Renditeminderung 0,0 0,6 1,3
durch die Kosten
(Prozentpunkte)
Gesamtkosten in 300 Euro 4.410 Euro 14.775 Euro
Euro

Anregungen an den Diskussionsleiter:

Frage an die Teilnehmer, welches Produkt aus ihrer Sicht das vorteilhafteste wére (erst
Vorlage der aktuellen Kosteninformation (Tabelle 1), dann Tabelle 2, dann Tabelle 3.)
(Hintergrund: im Workshop diskutierte Annahme, das die Kunden von vorherein auf
die niedrigsten Kosten schauen wiirden, ohne nach der Rendite zu fragen). Kann man
das auf dieser Grundlage iiberhaupt entscheiden? Unter welchen Bedingungen ist der
Banksparplan tatsdchlich das giinstigste Produkt?

Speziell zur Renditeminderung: Wie ist die Renditeminderung zu interpretieren? Kon-
nen die Teilnehmer damit iiberhaupt irgendetwas anfangen? Wird diese Kennzahl
spontan richtig verstanden? (Kontrollfrage: Wenn ich eine Renditeminderung um ei-
nen Prozentpunkt habe, was bedeutet dass denn bei verschiedenen Marktzinsséitzen
von 2, 4, 6 Prozent fiir mich als Anleger?)

Was bedeutet eine Renditeminderung um 3,7 Prozentpunkte bei einem Versicherungs-
produkt auf 10 Jahre. Ist das viel oder wenig? Welches Risiko wird darin deutlich?



e Wird eine Kostenquote (ein Anteil von x Prozent geht fiir Kosten drauf) intuitiv besser

verstanden?

Abschnitt Rendite und Risiko

e Typische Produkteigenschaften: Wie werden verschiedene Produktgruppen hinsicht-
lich ihres Rendite-Risiko-Profils (Rendite: gering, mittel, hoch Ertragsrisiko: gering,
mittel, hoch) eingeschétzt? Bitte gruppieren Sie

o Banksparplidne
o Versicherungsprodukte

o Fondssparpline

Bitte markieren Sie, in welchem Bereich sich die Renditen der verschiedenen Sparformen

typischer Weise nach 15 und mehr Jahren erwarten wiirden.

0% 2% 4% 6% 8% Erwartung

Banksparplan

Fondssparplan

Versicherung

e Typische Produkteigenschaften: Mit welchem Produkt bin ich kurz- und mittelfristig
iiblicherweise am flexibelsten? Bitte gruppieren Sie

o Banksparpline
o Versicherungsprodukte

o Fondssparpliane



e Wie beurteilen Sie folgende Darstellung zur Beschreibung des Rendite-Risikoprofils
eines Produkts? (Hintergrund: Verstehen die Anleger, dass es sich hier um ein Produkt

handelt, dass sich eher fiir konservative und/oder éltere Anleger eignet?

Jung (bis 35)  Mittel (36-50) Alter als 50

konservativ © © ©

begrenzte @ @ @

Risiken

risikofreudig ® ® @)



e Was sagen folgende Diagramme iiber die Rendite-Risiko-Profile der drei Anlagealternati-
ven A, B. C aus? Was ist besser verstiandlich, Version 1 oder 2? Werden die Produkte mit
der hoheren Aktienquote in ein anderes Rendite-Risiko-Profil eingeordnet? Stellen die
Verbraucher sich die Frage, was sich hinter der groB3en Position ,,sonstige* in Variante C

verbirgt?

Version 1

m Aktienfonds
B Rentenfonds
= Geldmarktfonds
m Immoaobilienfonds

W Sonstige

m Aktienfonds
B Rentenfonds
= Geldmarktfonds
B Immobilienfonds

W Sonstige

m Aktienfonds
B Rentenfonds
m Geldmarktfonds
m Immobilienfonds

W Sonstige




Version 2

Sonstige
Immobilienfonds
Geldmarktfonds
Rentenfonds

Aktienfonds

o

mA

Sonstige
Immeobilienfonds
Geldmarktfonds
Rentenfonds

Aktienfonds

(]

Sonstige
Immeobilienfonds
Geldmarktfonds
Rentenfonds

Aktienfonds

(]




Welches der beiden Produkte ist aus Sicht der Teilnehmer das riskantere?

Darstellung a)

Produkt A: durchgezogene Linie
Produkt B: gestrichelte Linie

0,45
0,4 N
0,35
0,3
025 1

1 1
-
-

Dichte

o
N
1 1
-
-—
-

0,15

-10 -5 15

Rendite (% je Jahr)

Darstellung b)
Konfidenzintervall:

Produkt A: Thre Rendite liegt nach 10 Jahren mit 95prozentiger Wahrscheinlichkeit

zwischen +2 und + 4 Prozent.

Produkt B: Thre Rendite liegt nach 10 Jahren mit 95prozentiger Wahrscheinlichkeit zwischen
+1 und +7 Prozent.



Darstellung c)

Produkt A

Wertschwankungsprofile

50,0 %
0,0 % L1

-25.0 %
-50,0 %

1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre

Hoch +67,3% + 31,6 % +11.5%

%) +94 % +79% +73%

Tief -38,8 % -7.4 % -1.1%
Produkt B

Wertschwankungsprofile

10,0 %
5,0 % =
0,0 %
-5,0 %
-10,0 %
1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
Hoch +14.0 % +7.1% +6.4 %
%) +52% +4.8 % +48%

Tief -4.6 % +1,7 % +34%
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UniProfiRente §

Altersvorsorgevertrag

Bei der UniProfiRente/4P handelt es sich um eine speziell fir die
Altersvorsorge konzipierte Produktlosung. Ihre eingezahlten Bei-
trage und Zulagen sind zum Rentenbeginn garantiert. Gleichzeitig
nutzen Sie die Uberdurchschnittlichen Ertragschancen der interna-
tionalen Aktienmarkte fir den Aufbau Ihrer zusatzlichen Rente. Es
ist moglich, tiber die forderfahigen Beitrdge hinaus, weitere Bei-
trage in den UniProfiRente/4P Altersvorsorgevertrag einzuzahlen.

Ansparphase

Bei der UniProfiRente/4P werden Ihre Einzahlungen und Zulagen
in der Ansparphase in den Akiienfonds UniGlobal oder in den
Rentenfonds UniEuroRenta angelegt bzw. vorhandenes Vermagen
im UniGlobal kostenlos in den UniEuroRenta umgeschichtet. Dies
geschieht automatisch nach einem festgelegten Modell insbeson-
dere in Abhangigkeit von der verbleibenden Vertragslaufzeit bis
zum frithestméglichen Rentenbeginn und der individuellen Depot-
situation (z.B. aktueller Wert des Vermdgens, Zinsniveau, bisheri-
ger Anlageerfolg u.a.). Eine Riickumschichtung vom UniEuroRenta
in den UniGlabal findet nicht statt.

Sie knnen damit bis zu 100 Prozent in den Aktienfonds investiert
sein; gleichzeitig sind lhre Einzahlungen und Zulagen zum Renten-
beginn garantiert. |hr Vorteil: Grundsatzlich haben Sie die Chance,
solange Ihre UniProfiRente in den UniGlobal investiert wird, das
Auf und Ab der Barsen zu nutzen, um sich ein Aktienfondsvermé-
gen zu einem glinstigen Durchschnittspreis aufzubauen.

Sicherungsphase

Vier Jahre vor dem Ende der Vertragslaufzeit haben Sie die Mog-
lichkeit, das vorhandene Aktienfondsvermagen durch Union In-
vestment Schritt fiir Schritt kostenlos in den sichereren Renten-
fonds UniEuroRenta tauschen zu lassen, So sind Sie zu Beginn des
Rentenalters komplett in Rentenpapieren investiert.

Lebenslange Rente

Zwischen dem 60. Lebensjahr und dem Beginn der gesetzlichen
Altersrente kommen Sie in den Genuss lhrer lebenslangen Zusatz-
rente. [hr Altersvorsorgevermégen ist wahrend der Auszahlphase
weitgehend in Investmentfonds und zu einem gewissen Teil in ei-
ner Rentenversicherung angelegt.

Gefordertes Vermdgen

Sie haben die Maglichkeit, bis zu 30 Prozent des angesparten, ge-
forderten Altersvorsorgevermogens als Einmalzahlung zu Beginn
der Auszahlphase forderunschadlich zu entnehmen.

539-201001-002

m Im FinanzVerbund der

== == Volksbanken Raiffeisenbanken Aut dlase Steing kinnea 5ia bauen

Schwibisch Hall ===

ﬁm . Tmplet oot
Warentast

ot el
i 33 e
Fnrh Pk

. Augggalin 113009

Nicht geférdertes Vermégen

Das nicht geforderte Altersvorsorgevermagen kinnen Sie bis zu
100 Prozent entnehmen. :

UniProfiRente 43 Die Phasen des Altersvorsorgevertrages

} Einmalzahlung fir die
aufgeschobene Leibrente
ab dem 85. Lebensjahr

Ah 56 Jahren  Spatestens
; mit 67 Jahren

Fondsauszahlplan

Ab 85 lahren

] Leibrente
Sicherungs- -

phase*

.Ansparphase ;

Auszahlphase .
‘Garantierte lebenslange Rente

*Optional umd kostendes; Beginn vier lahre vor Auszahiphase

Guelle Union lrvestment, schematische Darstellung.

Beriicksichtigung von Abzugssteuern bei der Fonds-
anlage

Zinsen, Dividenden und Kursgewinne sind wéhrend der Anspar-
phase steuerfrei.

Gefdrdertes Vermagen

In der Auszahlphase werden Ihre Einkiinfte aus geférdertem Ver-
mdgen im Rahmen der nachgelagerten Besteuerung versteuert.

Nicht gefdrdertes Vermdgen

Ertrdge aus Riester-Vertragen, die auf nicht geforderten Beitragen
beruhen, bleiben zu 50 Prozent steuerfrei, wenn der Altersvorsor-
gevertrag mindestens zwlf lahre bestanden hat und der Sparer
bei Auszahlung mindestens 60 Jahre alt ist. Wird iber das Vermo-
gen vor Beginn der Auszahlphase verfiigt, so unterliegen die er-
wirtschafteten Ertrage der vollen Besteuerung.

Wertschwankungsverhalten und Wertentwicklung

Das Wertschwankungsverhalten und die Wertentwicklung Ihrer
UniProfiRente/4P hingen von der zukinftigen Aufteilung Ihres
Vorsorgevermogens auf die Fonds UniGlobal und UniEuroRenta
ab. Die Chancen und Risiken dieser Fonds kannen Sie den folgen-
den Seiten entnehmen. Unabhangig von der Wertentwicklung Ih-
rer UniProfiRente/4P sind Ihre eingezahlten Beitrage einschlieBlich
der Zulagen zu Beginn der Auszahlphase garantiert.

“f Union

» Investment
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UniProfiRente ¢

Altersvorsorgevertrag

Stiftung R

-
Finanztest NI
13 Wieser-

ionds-odutie

. Aunggali 12000

*UmGlabal: AA-Bewertung im Stan-
dard & Poor's Fund Management Ra-
ting, Stand: lubi 2009

UniGlobal: Der "Motor" flr Ihre Altersvorsorge

UniGlobal Aktien/Aktienzertifikate nach Landern
Der UniGlobal ist ein weltweit investierender Aktienfonds. Sein

Anlageschwerpunkt liegt auf Standardtiteln. Dar{iber hinaus kann
das Fondsmanagement mit einem Engagement in aussichtsreichen

Nebenwerten zusatzliche Chancen nutzen. Innerhalb gezielter Ein- g 332:
zeltitelauswahl (" Stock Picking”) werden Kriterien wie z.B. ein at- S;:ﬂ 3;:
traktives Produktangebot, Kostenvorteile gegeniiber Mitbewer- gl
bern und ein iiberzeugendes Management zugrunde gelegt. lowidE  54%

Aufgrund von Rundungen kann sich bes der Addition von Einzefpositionen en von 100 % abwwerchender
Gisammwvert ergehen,

Aktien/Aktienzertifikate nach Branchen

W Finamen 16.1%
Geardheiivvmsen 12,1%
m 7%
Basiskonsumaiiter nes
Energe 104%
Imgustrie 81 %

Necht-Basiskonsymguter. 72 %
W Fok-, Hiifs- und Betr-Stofle 6.2 %
Serstige 16,6 %
B licwddt S54%

Aufgesmd won Rundungen kana sich bei der Addition won Einzelposttionen in von 100 % atwererthender
Gesamuaer ergeben,

Indexierte Wertentwicklung der letzten fiinf Jahre Wertentwicklung per 31. Januar 2010
160 % Zeiraum  absolut . annualisiert
145% Manat —1,4% 1
seit Jahr inn ~1,4% =
130 % g
1 Jahr 287% 287%
T 3 Jahve 15,1 % 3%
100 % 5 Jahre 21,7% 40%
85 % 10 Jahre =75% 0,8 %
lan Jan Jan Ian Jan Ian .
p o6 g i s It] seit Auflegung 7545 % 44%
Kalenderjahr 2009 - 325%

Abbildungszeitraum 31.01.2005 bis 31.01.2010. Die Grafik zur Wenennaackiung basiert auf eigenen Berech-
nungen gemall BVHethode. Die Grafik veranschaulicht die Wenentwickiung in der Vergangenheft. Jukinfti- mndgq'ahr 2008 - 35,2 %

ge Ergebnisse kannen sowohl niedriger als auch haher ausfallen.
Kalenderjahr 2007 = 26%

Ahsolt: Wertentwickungsherechnung nach BVI-Methode (gesamt). Arnualisiert; Durchschnittlichs [#rliche
Wi skl Ergefnisse der Verg heit bieten keine Gatantie fr nukimftige Werlentwitkhungen.

539-201001-002
@ Uh'io'n
Im FinanzVerbund der Ahi = :
m Volkshanken Raiffeisenbanken Scnlwmqmasmegmﬂu" — ; : l’nvestment
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UniProfiRente §

Altersvorsorgevertrag

32 Aemer
fnads Fmdacn

. Auggali 11300

“UniGlabal: Ab-Bewerung im Stan-
dard & Poor's Fund Management Rz-

UniGlobal: Der "Motor" fiir Ihre Altersvorsorge

Stand: 31. Januar 2010

Riicknahmepreis in EUR : 96,66
Fondsvermbgen inMio. EUR 4.866
Fondsstruktur ! il

Aktien/Aktienzertifikate - _ 90,1 %
Aktienoptionen : 0.3 %
Indexzerificate : 4,1%
Liquiditat ] 54%

GroBte zehn Aktienwerte

Nawartis | 1.7 %
BHP Biliton IR 1> *
Roche Hid. 65 IR 1.5 %
Alcon EE e s |,

Total G | 4%

HSBC Haoldings NN .2 %

Teleforica [ 1,2 %

ENI O 1. -

00% 10% 20% 30%

Wertentwicklungsprofile

75,0 %
50,0 %
25,0 %

0,0%
-25,0 %
-50,0 %

10 Jahre
+11,5%

1 Jahr 5 Jahre

Hoch +673% +316%
@ +99% +71% +66%
Tief —38E8% —74% -11%

Betrachtungsreitraum: 31.01.1995 bis 31 011010 mkmme r!er durchschnittlichen jahrlichen
Wenentwickiung fir manathich rolli Betrach Dem W ickh roifil begen wir die
vergangenhetsbezogens Fntwicklung des Fonds sent Auflequng, maxmal jedoch der M?!m 15 lahre, zugrun-
de Historische Entwicklungen ermaglichen keine Prognaose filr die Zukunit

iesten,

! _ Liguditatsausweis unter Einrechrung von T geld
* UniGlobal ist ene Anteflscheinklasse des Sondervermbgens UniGlobal.
B.e: der Berechnung der Wertentwicklung des Fonds bercksichtige.

Margin-Fositionen und allgemeiner Fardenungen und

ting, Stand: huf 2009
WEN /SN 849105 / DECOO8491051
Auflequngsdatum: 2. Januar 1960
Geschaftsjahr: . 1. Oktober - 30. September
Ausgabeaufschlag: . s i 5,0 % vom Anteilwert. Von dem
! i 5 - Ausgabeaufschiag erhalt thre Bank bis
i : s zu 100 %.
Nerafonosremiting = 22t 1,20 % p.a., maximal 1,25 % p.a. zgl.
: gsverglmmgj' : erfolgsabhéngiger Vergirtung. Von der
: ; Verwaltungsvergiitung erhalt Ihre Bank bis
2u 35 %.
Gmtkastenqume [FEﬂJ‘ ! 1,29 %
Erﬁ:lgsahhanglge Vergiitung 5 0,00 %
andgmahlmg EUR
M('Sgﬁchkerten der UnionDepot / UnionEuroDepot /
Fendsvenwahrung: UnionSchweizDepot / Bankdepot /
A Eigerverwahrung
Ertragsverwendung:  ausschittend Mitte Noverber
Depatbank: | WGZ BANK, Westdeutsche Genassenschafts-
i Zertralbank AG, Diisseldorf
Eundsgﬂe&diaﬁ: * Union Investment Privatfonds GmbH
Videatext: b ARD und ZDF ab Seite 700. PHOENIX ab Seite

200.

* Die Gesamtkostenquote sines Fonds (TER) =t m den Wohherhaltenstegeln des BV] geregsh. Siz drikcht de Summe der Kosten und Gebithren eines Fonds als Prozentsstz des duschschrittlichen Fondsvolumens innerhalb des

1&‘wesif. letzten Gsdla'hspé‘uﬁ aus.

° i ofidgsahhmge \.’ ergitung he\ragt bes zu eneam Viented des Betrages, um den die k klung (k gt) die Entwicklung der flage it Sofern fir das abgelaufene Geschafahr
eine salche erf qe Verg gefallen ist, wird diese im entsprechendan Iahresbencht ausgewiesen, dabet Icunran Geschafisiahr und Verglerchspenode wuremander eb.m\heﬂ
535-201001-002

im FinanzVerbund der
== == Volksbanken Raiffeisenbanken

Schwdblsch Hall -

Union
Investment
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UniProfiRente

Altersvorsorgevertrag
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“UniEuroRenta: A-Bewertung im Stan-
dard & Pour's Fund Management Ra-
ting, Stand: Movember 2009

UniEuroRenta: Der "Airbag” fur lhre Altersvorsorge

UniEuroRenta

Das Fondsvermdgen des UniEuroRenta umfasst verzinsliche Wert-
papiere weltweiter Emittenten, die in Euro notieren. Zum Anlage-
spekirum gehoren beispielsweise Staatsanleihen, Pfandbriefe und
auch interessant erscheinende Unternehmensanleihen.

Indexierte Wertentwicklung der letzten fiinf Jahre
120%
115%
110%
105%
100 %
95%

Jan lan lan lan lan Jan
a5 06 07 08 ) 10

Abbildungszeitraum 31.01.2005 bis 31.01.2010. Die Grafik zur Wertermwicklung basiert auf elgenen Berech-
nungen gemad BVH-Methode. Die Grafik veranschaulicht die W fung in der Vergangsnheit, Zukinfic
e Ergebnisse knnen sowohl niednger als such haher zusfallen.

535.201001-002

Im FinanzVerbund der
== == Volksbanken Raiffeisenbanken

Schwabisch Hall -

Renten nach durchschn. Zinshindung

Wikl 21%
Ibic S fatre 27,7 %
Shis T latre 17,4 %
7 bis 10 Jahee 15,1 %
ber 10 Jahee 9,7 %
Sorstine 52%

‘et 28%

Aarfgrund von Pundungen kann sich bei der Addition von Enzelpesitionen em von 100 % abweschender
Gesamtwert ergeber,

Renten nach Landern

B Deutschiand 166 %
{rafien 15.7%
Frankreich 15.0%
Niegeriarde  74%

Spanien 6.2%
Grofibrignen 5.0 %
rand 51%
W Senslige 275%
Lipudiiat 8%

Aufgrund von Rundungen kana sich bei der Addition von Einzefgositionen ein von 100 % atwweichender
Gesamtwert ergehan.

Wertentwicklung per 31. Januar 2010

fMaonat 0,7 % =
seit Jahresbeginn 07 % -
1 Jahr 85% 8,5%
3 Jahre 154 % 49%
5 Jahre 17,6 % 33%
10 Jahre 61,2 % 4,9 %
seit Auflegung 3487 % 6,0 %
Kalenderjahr 2009 = 72%
Kalenderjahr 2008 - 63 %
Kalenderjahr 2007 = 0,1%
Absahut Wenemwickhmgsberachnung nach BV ). Annualisiert: Durchschaittiche jahriche

(gesamt).
heit bicten keine Garantie filr zekimitige Wenentveickiungen.

khmg. Ergi dev Vergang
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UniProfiRente ¢

Altersvorsorgevertrag

*UniEuroflenta: A-Bewertung im Stan-
dard & Poor's Fund Mansgement Ra-
ting, Stand: November 200%

UniEuroRenta: Der "Airbag” fiir lhre Altersvorsorge

Stand: 31. Januar 2010

Riicknahmeprels in EUR i 6446 WKNJSE 849106 / DEO008491069
anksu-ukmt i : Rentenpapiere

Renten Gl 96,6 %

Ren‘lerrfonds A 03 % Al.lsgabeauﬁdﬂag SN 3,0 % vom Anteilwert. Von dem
R s 28% e | Ausgabeaufschiag erhalt hre Bank bis
& Restiauteeit: BT e 10N e ; : zu 100 %.

s I IR el Verwalunasve zzt. 0,60 % p.a., maximal 0,80 % p.a. zzgl.

@Zinshind!pgs_da:eﬁ: o 5 lahre / 4 Monate i erfolgsabhangiger Vergiitung. Von der

- 2 ; i T : A o Verwaltungsvergiitung erhalt lhre Bank bis
@ Rendite®; i 33% i S 7y 359, e
Renten nach Ratings Gesamtkostenquote (TER)": 0,68 %

EtfdgsahffanglgeVErgmwg : o 000%
Av B e ] 45, 1 %%
AA+ [ 5,7 % Fondswahrung: . U EUR
| R = .

ﬁ- R 1.7 % Muglld‘é:eﬁender | UnionDepot / UnionEuroDepot /
A S5 ' Fmdsvemahnmg ~ UnionSchweizDepat / Bankdepot /
A EEz6% i ! Eigenverwahrung
e Ergsverwendung:  ausschilttend M
BBS+ M0 % e ] Witte November
BB B0 % Depotbank: ' DZBANK AG, Deutsche Zentral-
BBB- W1.2% i ) ' Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

00% 150% 300% 50% 600%  Fondsgesellschaft: . Union Investment Privatfonds GmbH
Figens Rerechnary (Uinion Cormp Rating), kL. ZelfondéarBisn, ohise Rsieiiaie ier] Ligatta. Aut Videowext: ARD und ZDF ab Seite 700. PHOENIX ab Seite
grund yon Rundungen kann sich bet der Addition von Fingelpositionen ein von 100 % sbwasdhender ) - i 200.
Gecamiwer ergeban.
-" liguiditarsausweis unter Einrechnung von Termingsddern, Margin-Fositionen und allgemeinen Forderungen und Vertindlichkeiten.

Stichtagsbezogen auf das gesamie Rﬂ'rlerraavwgan mit i’.axs.e Lmd Rentenderivaten savie Durthschay suf Aniagen eines Beffonds sowert technisch maglich. Bei Instrumenten mit vorzeitigem Kindigungsrecht wird die g=-
sehatate wirtschaftliche Restlaufzent ausgewiesen,

Stichtagsbemagen aul das gesamte Remtenvermagen mit Kasse und Rentendorivaten sowia Durchechau auf Anfagen emes Tislfonds soweit technrsch maghch.

Stchtagsbezogen auf das gesamte Rentenvermagen mit Kasse und Rentenderivaten sowie Durchschau suf Anlagen emes Tiellonds soweit technisch maglich. In die Berechnung der K hi gehen alle Fi

siner 2uf madmal 20 Prozent gekappien Rendite der Remenaniagen e, Mit dieser Vorgehensweise wisd vermieden, dass rechnerische Extremwiente von gering gewichtaten Anlagen im Sondervermigen mafigetliche AJ.me
kungen auf die Rendek hl haben, Aussagen 7ur Hahe der Ertragsausschitiung, zu Fisiken hzw. der zubiinttigen Wertemwacklung kinnen daraus nicht abgeleftet werden,

Bei der Berechnung der Wertentwickhung des Fonds berickaditigt.

Die Gesamtkostenquate snes Fonds {TER) ist in den Wohhverhahensregeln des 8Y) geregeht. Sie drikckt die Summe der Kosten und Gebihren eines Fonds als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumess imerhal des

jeweils letzten Geschaftsjahres aus.
" pie nfolg',atﬂ'mgige \n\a‘gumng b’llaqi bis 2u emam Viertel des Batrages, um den die Antedwertentwicklung {kostenbereinigr) die Emwicklung der Bemessungsgrundlage Gbersteiqe. Sofem fir das abgelaufene Geschafisjahir

ol

oo

eine salche erfolgsat gitung fallen 151, wird diese im entsprechenden Ishreshericht ausgewizsen, dabei kiinnen Geschifisjahr und Vergleichsperiode voneinander abweschen.
533-201001-002
_ S . Union =
Im FinanzVerbund der y b At e (L
w= == Volkshanken Raiffeisenbanken scﬂﬁ“ﬁ'&ﬁﬂ mtlnu" * FOEES. i ’nveStmen t
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Altersvorsorgevertrag

[Stitung ) ke
Warentest

Finanztast
i I teat:

T Bailer

Foredi Padukoe

lame Viny

Beispielhafte Entwicklung der eingezahlten Beitrage und des Fondsguthabens

B Gesamte Einzahlungen (monatlich 100,- Eure) ™ Guthaben mit Wertentwicklung 2 FProzenl p.a.

' Guthaben mit Wertentwicklung 4 Prozent p.a.

M Guthaben mit Wertentwicklung 6 Prozent p.a.

200000 W Guthaben mit Wertentwicklung 8 Frozentp.a. Guthaben mit Wertentwicklung 10 Prozent p.a.

150.000
o
i
=]
w
£ 1p0.000

50.000 g
43,335
o i
10 Jahre 20 Jahre 30 Jahre
Anspardauer
Guelle: Union b sigene Berechnengen. Werte genundet auf valle Eura. Die Betspitrechnungen beruhen auf icklungen gemal § 7 Abs. 15 2 M 2 AltZentG und regelmabigen menatichen Bai-

1r3gen won 100,- Euro, In Abhangighest der kinfligen Entwicklung der Produial

g kannen die tasachlichen E

= riecriger cder hiher austalien Vermiehs- swie Verwaltungshosten sind bet der Berechrung der Weren:-

wickiung berets berlicksichtiqt. Fiir die Verwaltung von Fondsanteilen im Union Depot fallen ausitafich Deptogeba

an. [iese betragen derzeit je Dep pauschal 10,12 Furo pa., bei Vensahrung von Fremcd-

fonds 34,51 Euro pa. Unter ener Depotsmammnummer konnen beliebig viele Unterdepats mit Fondsanlagen gefiibi werden. Die Depotgebibven erhdhen sich dadurch richt. Safern zum Iabyesultima westere Umterdepats mit Be-

stand bestehen, wird die Dep

erhaften unsere Vermebsp Einmalp

yebahr zu Lasten des |

Die richtige Altersvorsorgeldsung fir Sie?!

Die UniProfiRente/4P eignet sich, wenn Sie ...

e ... eine Garantie der eingezahlten Beitrage und Zulagen zu Be-
ginn der Rentenzahlung wiinschen.

o .. langfristig bis zum Beginn Ihrer Rente ansparen mochten.

o ... die Chancen einer Anlage in weltweite Aktien oder Renten
nutzen wollen.

o _.. die staatliche Forderung ausschopfen machten.

e ... von zusatzlichen Steuervorteilen profitieren mochten.”

Die Chancen im Einzelnen:

e 100 Prozent Garantie der Beitrage und Zulagen zu Beginn der
Auszahlphase.

e Ertragschancen der weltweiten Aktien- und Rentenmarkte.

e Optionale Sicherungsphase mit dem Ziel, erwirtschaftete Ge-
winne zu sichern.

o Breite Streuung des Kapitals in eine Vielzah! von Einzelwerten.

mit dem hachsten Bestand berechnet, Bei einem Wechsel 2u einem andesen Anbieter werden van dem Fondsg
i.H.v. bis zu 20 Euro pro Yertrag, Zusitdich erhalten unsere Vertriebspartner fily sinen Onfine-Abschiuss eine Einmalprovision LH.v. bis 2u 7,50 Ewro pro Verirag.

i den Abschiuss

50,- Furo abg

Die UniProfiRente/4P eignet sich nicht, wenn
Sie ...
e ... keine Wertschwankungen akzeptieren mochten.
@ ... ausschlieBlich in sicherheitsorientierte Anlagen investieren
mdchten.
e .. nicht langfristig bis zum Beginn Ihrer Rente ansparen wol-
len.
e ... taglich tber Ihr angespartes Guthaben verfiigen mochten.

Die Risiken im Einzelnen:

e Allgemeines Markt- oder Ertragsrisiko.

e Erhdhte Kursschwankungen durch Anlage in Emerging Markets
moglich.

e Erhohte Volatilitit aufgrund der Zusammensetzung der Fonds
und/oder des Einsatzes von Finanzinstrumenten.

e Wahrungsrisike und Bonitatsrisiko der Emittenten.

5 Dhe genaue steverliche Behandlung ist von den persinlichen Verhltni bhangig und

Fiich der And

535-201001-002
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Altersvorsorgevertrag B N...

Wichtige Besonderheit bei Besoldungsempfangern und diesen gleichgestellten Personen

Die steuerliche Forderung von Besoldungsempfangern und diesen gleichgestellten Personen (Personenkreis des § 10a Abs. 1 Satz 1
Halbsatz 2 Nr. 1 bis 5 EStG) setzt u.a. die Abgabe einer Einverstandniserklarung gegeniiber der die Beziige anordnenden Stelle voraus.
Die Einverstandniserklrung muss spatestens bis zum Ablauf des zweiten Kalenderjahres, das auf das Beitragsjahr folgt, der zustandi-
gen Stelle vorliegen. Liegt diese nicht vor, ist eine steuerliche Forderung nicht maglich. Ein Formblatt der Einverstandniserklarung kann in
www.union-investment.de iiber die Volltextsuche unter dem Stichwort , Einverstandniserkldrung” abgerufen werden.

Besonderheit bei schédlicher Verwendung

Bei schadlicher Verwendung des Altersvorsorgevermagens sind die eingezahiten Beitrage und Zulagen nicht garantiert und die gewahrte
Forderung (Zulagen und Steuervorteile) muss zuriickgezahlt werden. Zudem miissen die Ertrage und Wertsteigerungen als Sonstige Ein-
kiinfte gemaB § 22 Nr. 5 Satz 2 und 3 EStG versteuert werden.

Rechtlicher Hinweis

Diese Produltn ion stelit keine Handlunnsemgfehlung dar und ersetzt nicht die indnaduelle Anlageberatung durch einein Bank Vertriebsparner sowie den fachkundigen steverlichen oder rechtlichen Rat. Ausfihrhche pro-
duktspezifische brf , ik fere zu den Anlagezislen, den Anlag fstzen der Anlag gie, dem Riskoprod des Fonds und den Riskehinwsizen sind im jewedig kaufsprospekt dargesteilt. Der ausfihr-
fiche Verkaufsprospekr enthak auch die Verragsbedmgungen. Des ausfithrliche sowe der veranfachte Verkaufspeospekt (sowelt 2u erstellen} und de letzte verBffentiichie labves- und Halbjahreshendht kann & dos von der
Umion fr Privatfonds GmbH, i trafle 10, 60379 Frankfurt am Main und (ber die unten angegebens Fomtaktmaghichkeit hezogen werden. Uber diese Kontaktmiglichiat sind auch Informationen zur Wehl-
verhahensrichtiinie des B erhakltlich.

Dée Grafiken und Angaben von Westenwicklungen veranschauichen die Entwicklung in der gent gangenbeisberogene Informat sind kein verlasslicher Indikator filr die kimftige Wertentwicklung. Der zukinf-
tige Amehwert des Produkts kann gegenibet dem Erserbezaitpunkt steigen oder fallen, Die Glitigkeit der hier abgebddeten Inf ionen, Galen und Fied 15t auf den Zenipumkt dev Ersteflung dieser Produltintor-
matian beschrankt. Aktudle Enmwicklungen der Markte, gesetdicher Bestimmungen oder anderer wesentficher Umstande konnen dazu fihren, dass die hier darg {hen inf Diaten und Meineng qen gegebe
nenfalls auch kurzinistig ganz oder tedweise Gherhalt sind.

Diese Produktinformation wurde van der Union lnvestment Privationds GmbH mit Sorgfalt fen und hergestellt, dennoch Ghernimm die Unian b Privattonsds GmbH keine Gewahr fiir die Aktualita, Richtigkeit und
vollstandigkeit. Uniion nvestment Frivatfonds GmibH dbernimmt keine Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste, die dwekt oder indireic aus der Verteilung oder der Yersemdung dieser Produk fi oder sainer Inhalte
entstehen.

Thre & ktmoghchkeit: Union Pri ds GmbH, Wiesenhir R 10, 60379 frankiurt am Main, Telefon G180 3 959501, Telefax 0180 3 959505, {*0,09 Euro pro Minuta aus dem dewtschen Festiety,

Mehitfunkpreise abweichend, 2b dem 1. Marz 2010 maximal 8,42 Eura pro Minute), wwauniondmesimentde, serace@union-yreament.de.

S39-201001-002
...'U.nion
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Kurzangaben zu steuerrechtlichen Vorschriften

Die folgenden Aussagen zu den steuerlichen Vorschrifien geltan nur fur Anleger, die in der Bundesrepublik Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtig sind.

Ansparphase:

Die steuerliche Farderung der Altersvorsorgebeitrage in der Ansparphase zugunsten des DWS RiesterRente Premium Vertrages hangt sowohl von der Hohe der
Beitragszahlungen als auch den mafigebenden Einnahmen des Anlegers ab. Fur die Gewahrung einer ungekirzten Zulage ist die Erbringung eines
Mindesteigenbeitrags des Anlegers erforderlich. Dieser betrdgt fur Pflichtversicherte 4%, der in der gesetzlichen Rentenversicherung beitragspflichtigen Einnahmen
des Vorjahrs. Ein Sonderausgabenabzug nach § 10a EStG wird nur beriicksichtigt, wenn dies giinstiger ist als der Anspruch auf Zulage. Die Hohe der
abzugsfahigen Sonderausgaben ist auf 2100 € begrenzt.

Auszahlungsphase:

Leistungen aus dem DWS RiesterRente Premium Vertrag werden in der Regel erst in der Auszahlungsphase als sog. sonstige Einkinfte (§ 22 Nr. 5 EStG)
besteuert. Der Umfang der Besteuerung richtet sich danach, ob die in der Ansparphase eingezahlten Betrage in vollem Umfang, nur teilweise oder gar nicht
steuerlich begiinstigt worden sind. Beziiglich steuerlich nicht beginstigter Beitrage hangt der Umfang der Besteuerung zusatzlich von der Auszahlungsmodalitat in
der Auszahlungsphase ab. In der Auszahlungsphase wird auf die erhaltenen Leistungen kein Sparer-Freibetrag nach § 20 Abs. 4 EStG gewahrt; lediglich der
Werbungskostenpauschbetrag nach § 9a Satz 1 Nr. 3 EStG in Hohe von derzeit 102 € kommt zum Ansatz,

Geférderte Beitrage:

In der Auszahlungsphase voll besteuert werden Leistungen, die auf sog. geforderten Beitragen beruhen. Somit unterliegen auch die aus geforderten Leistungan
erzielten Wertsteigerungen der vollen Besteuerung in der Auszahlungsphase. Gefarderte Beitrage umfassen die geleisteten Eigenbeitrdge des Veriragspartners
zuzliglich der fiir das Beitragsjahr zustehenden Aitersvorsorgezulage, soweit sie den Héchstbetrag nach § 10a EStG nicht tbersteigen, mindesiens jedoch die
gewahrten Zulagen und die geleisteten Sockelbetrage i.S.d. § 86 Abs. 1 Satz 4 EStG. Soweit Altersvorsorgebetrage zugunsten des Vertrags als Sonderausgaben
veriicksichtigt werden, fiir den keine Zulage beantragt wird oder der als weiterer Vertrag nicht mehr zulagebegunstigt ist, gehoren diese Beitrage ebenfalls zu den
geforderten Beitragen

Nicht geforderte Beitrdge:

Soweit Leistungen in der Auszahlungsphase auf nicht geférderten Beitragen beruhen, ist fir die Besteuerung beim Anleger nach der Auszahlungsmodalitat zu
differenzieren.

Erhait der Anleger Leistungen in der Auszahlungsphase im Wege eines Auszahlplans, ist zunachst der Unterschiedsbetrag zwischen der ausgezahlten Leistung
und den auf sie entrichteten Betragen zu versteuern (§ 22 Nr. 5 Satz 2 Buchstabe c). Der Unterschiedsbetrag ist nur hélftig zu besteuern, wenn eine Auszahlung
nach Vollendung des 80, Lebensjanres (bzw. fir einen nach dem 31.12.2011 abgeschiosseng Vertrag nach Vollendung des 62. Lebensjahres) und nach Ablauf
von zwdlif Jahren seit Vertragsschiuss erfolgt. Auf nicht geférderten Beitrdgen beruhende Leistungen, die der Anleger ab Vollendung des 85. Lebensjahres als
Leibrente erhalt, sind in Héhe des sag. Ertragsanteils von derzeit 5% zu versteuern (§ 22 Nr. 1 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb EStG).

Erhalt der Anleger Leistungen in der Auszahlungsphase im Wege einer sofort beginnenden Leibrente, sind die auf nicht geforderten Beitragen beruhenden
Leistungen in Héhe des sog. Ertragsanteils zu besteuern (§ 22 Nr. 5 Satz 2 Buchstabe a ivVm Nr. 1 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb EStG). Der Ertragsanteil
betragt derzeit bei Auszahlungsbeginn nach Vollendung des 60 Lebensjahres 22% bzw. nach Vollendung des 62. Lebensjahres 21%.

Zu den nicht geforderten Beitrdgen gehéren z.B. Zahlungen, fur die der Anleger keine Altersvorsorgezulage und keinen steuerlichen Vorteil aus dem
Sonderausgabenabzug nach § 10a EStG erhalten hat oder Uberzahlungen, d.h. Zahlungen, die den Héchstbetrag nach § 10a EStG libersteigen bzw. Zahlungen
innerhalb eines Beitragsjahres, in denen der Anleger nicht zum begunstigten Personenkreis gehdrt.

Soweit der Anleger geforderte als auch nicht geférderte Beitrdge zugunsten des Vertrags leistet, sind diese Leistungen aufzuteilen und die Besteuerung erfolgt
anteilig entsprechend der Regelungen fir geforderte und nicht gefirderte Beitrége.

Schidliche Verwendung:

I Falle einer schadlichen Verwendung der Leistungen aus dem Vertrag sind die Férderungsbetrage zuriickzuzahlen und die Besteuerung des dbrigen
urspriinglich geforderten Vermagens bestimmt sich nach den Regelungen fur nicht geférderte Beitrage. Eine schadliche Verwendung der Leistungen aus dem
Vertrag ist insbesondere dann anzunehmen, wenn der Anleger den Altersvorsorgevertrag kiindigt, ohne das geférderte Altervorsargevermagen auf einen anderan
zertifizierten Altersvarsorgevertrag zu (ibertragen oder er iiber seine Anteile wahrend der Ansparphase oder nach Beginn der Auszahlungsphase ganz oder
teilweise verfigt. Keine schadliche Verwendung ist die Verfugung Gber die Anteile, soweit die Verwendung des Kapitals zu Wohnzwecken 1.5.d. § 92a EStG
erfolgt, der Anleger zu Beginn der Auszahlungsphase in Form einer einmaligen Teilkapitalauszahlung bis zu 30 % des zur Verfiigung stehenden Kapitals erhalt, in
der Auszahlungsphase eine Auszahlung in Form eines zusammengefassten Auszahlungsbetrags i.H.v. bis zu zwélf Monatsleistungen oder zur Abfindung einer
Kleinbetragsrente i.5.d. § 93 Abs. 3 EStG erfolgt bzw. der Anleger nur iiber die angefalien Zinsen und Ertrage verfiigt. In Fallen der Beendigung der
unbeschrankten Einkommensteuerpflicht, beispielsweise durch Aufgabe des inlandischen Wohnsitzes treten die Folgen der schadlichen Verwendung ein, es sei
denn der Steuerpflichtige untertiegt weiterhin auf Antrag der unbeschrankten Einkommensteuerpflicht. Die Auszahlung von Vermdgen, das aus nicht geforderten
Beitragen stammt, stellt keine schadliche Verwendung dar. Bei Teilauszahlungen gilt das nicht geforderte Kapital als zuerst ausgezahlt.

Kiindigung / Teilkiindigung:

Kindigt der Anleger den Vertrag wihrend der Anspar- oder Auszahlungsphase, chne das geforderte Altervorsorgevermagen auf einen anderen zertifizierten
Altersvorsorgevertrag zu Gbertragen, ireten im Hinblick auf das Guthaben, welches auf geférderten Beitraigen beruht, die fur eine schadliche Verwendung
geltenden Rechtsfolgen ein; im Ubrigen gelten die Rechtsfolgen fiir nicht geférderte Beitrége. Im Falle einer Teilkiindigung wahrend der Anspar- oder
Auszahlungsphase, d.h. einer Kindigung von Guthaben, welches auf nicht geférderten Beitragen beruht. treten die fUr nicht geforderte Beitrage geltenden
Rechtsfolgen ein.

Hinweis:

Die steuerlichen Ausfihrungen basieren auf der derzeit bekannten Rechtslage. Es kann keine Gewshr dafir Ubernommen werden, dass sich die steuerliche
Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse der Finanzverwaltung nicht andert. Solche Anderungen kénnen auch riickwirkend eingeflhrt
werden und die oben beschriebenen steuerlichen Folgen nachteilig beeinflussen.

Diese Zusammenfassung erhebt nicht den Anspruch, samiliche steuerliche Aspekte zu behandeln, die aufgrund der persénlichen Umstande des einzeinen
Anlegers von Bedeutung sein konnen. Interessierten Anlegern wird daher empfohlen, sich von einem Angehérigen der steuerberatenden Berufe beraten Zu lassen.
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Wichtige Hinweise zur Berechnung der individuellen DWS RiesterRente Premium

Die dargesteliten maglichen Rentenzahlungen in der Zukunft basieren auf der
Annahme gleichbleibender Wenrtsteigerungen der aufgrund der eingezahiten
Beitrage erworbenen Fondsanteile. Unter eingezaniten Beitrdgen werden
Eigenbeitrage und die Zulagen, deren Zufluss einmal jahrlich zum 30.06. des
Folgejahres erfolgt. verstanden. Sie dienen ausschliefilich lllustrationszwecken.
Hierbei wird unterstellt, dass die Wertsteigerung in der Ansparphase im
Durchschnitt bei 4%, 6%, 8% oder 10% liegt. Ferner wird fir die
Auszahlungsphase der DWS RiesterRente Premium eine Wertentwicklung des
Guthabens von 5% unterstellt (voraussichtliche monatliche Rente), Zusatzlich
wird eine Grundrente (voraussichtliche Grundrente) ausgewiesen. Diese stellt
die monatliche Mindestrentenleistung ohne zusatzliche Wertentwicklung in der
Auszahlungsphase dar. Bei der hier dargesteliten Rente handelt es sich um
einen Durchschnittswert bei einer angenommenen Wertentwicklung von 5%
wahrend des Kapitalauszahiplans. Ebenfalls wird eine Voraussichtliche Rente
auf Basis der garantierten Versorgungsleistung ausgewiesen. Diese
bezeichnet die monatliche Mindestrentenleistung auf Basis der eingezahlten
Eigenbeitrage (gefordert und ungeférdert), Grundzulage und Kinderzulage

sowie ggf. Vermdgen aus Ubertragung {wenn ein Anbieterwechsel erfolgte).
L

Die lllustration der DWS RiesterRente Premium schliefit die Abschiuss- und
Vertriebskosten sowie Depotgebiihren ein, um gernaf den Anforderungen des
AliZertG sine umfassende Kostentransparenz fir den Kunden zu
gewahrleisten. Die Berechnung der Renten aus dem Fondsentnahmeplan
erfolgt nach Abzug eines Beitrages flr die private Rentenversicherung ab 85
Jahren. Diese ist so errechnet, dass sie in gleicher Hohe wie die Grundrente
aus dem Auszahlplan monatlich erfolgen kann. Die tatsdchiichen
Rentenzahlungen aus dem Fondsentnahmeplan bis zum vollendeten 85.
Lebensjahr werden veraussichtlich nicht nur in gleich bleibender Hohe
geleistet, sondern konnen zusatzlich aus variablen Teilraten bestehen. Ab dem
vollendeten B5, Lebensjahr erfolgen die Rentenleistungen aus einer privaten
Rentenversicherung, die eine Rente in gleich bleibender oder steigender Hohe

auszahit.
]

Bisherige und kiinftige Wertsteigerungen kénnen daraus nicht abgeleitet
werden. Die tatsdchlichen Ergebnisse werden mit groRer Wanrscheinlichkeit
hiher oder niedriger sein als die angegebenen Werte. Die Leistungen werden
sich auch dann von den angegebnen Werten unterscheiden, wenn die
tatsachliche Wertsteigerung in der Ansparphase Uber mehrere Jahre im
Durchschnitt 4%, 8%, B% oder 10% betragt, jedoch fur einzelne
Einzahlungsjahre hiher oder niedriger ausfalit.

L}

Der Berechnung der garantierten und der voraussichtlichen/unverbindlichen
Rentenieistungen liegt die Annahme zugrunde, dass die angegebenen
Eigenbeitrage wahrend der Ansparphase eingehalten werden und unverandert
bleiben.Jede sonstige Veranderung der Beitragszahlung, z.B.

- durch Anderung des von |hnen gezahlten Beitrages bez{glich der Hohe und
Regelmabigkeiten,

- durch Zuzahlungen,

- des tatsachiichen Eingangs der Zulagen,

- der Hohe der Zulagen,

filhrt zu einer verdnderten Entwicklung des Fondsguthabens und damit der
garantierien und der voraussichtlichega‘unverbindlichen Rentenleistungen.

Bei der Berechnung der Grundrente und der voraussichtlichen /unverbindlichen
Rentenleistungen wurden die - entsprechend den individuellen Angaben -
berechneten staatl. Zulagen beriicksichtigt. Bei unserer Berechnung haben wir
vereinfachend angenommen, dass die fur die jeweiligen Kalenderjahre
dokumentierten staatlichen Zulagen jeweils zum 30.06. eines Folgejahres von
der zentralen Zulagenstelle Deutsche Rentenversicherung auf thren DWS
Altersvorsorgevertrag gezahlt werden und somit das Fondsvermdgen erhdhen.
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Der tatsachliche Termin, an dem diese (iberwiesen werden, héngt jedoch vom
Zeitpunkt der Abgabe lhres Zulagenantrages und der Bearbeitung durch die
Deutsche Rentenversicherung Bund ab und wird daher in der Regel von
unserer Annahme abweichen, Durch den tatsachlichen Zeitpunkt des Zuflusses
der staatl. Férderung in Ihren Altersvorsorgevertrag wird auch die Hohe der
Grundrente und der voraussichtlichen / unverbindlichen Rentenleistungen
beeinflusst. .
Weichen die kinftigen tatsachlichen Verhditnisse von den hier zugrunde
liegenden individuelien Angaben und vereinfachten Annahmen ab, fihrt dies
zu einem abweichenden Zahlungsveriauf und damit zu einer veranderten
Entwicklung des Vertragsguthabens und der Grundrente und der
voraussichtlichen/unverbindlichen Rentenleistungen.

u

Hinweise zur Berechnung des Eigenbeitrags, der Zulagen und der
zusitzlichen Steuerersparnis:

Die Berechnungen erfolgen auf der Basis Inrer Angaben, die fur die Zukunft
hochgerechnet werden. Anderungen in Ihren persdnlichen Verhaltnissen
machen eine Neuberechnung notwendig.

Die Berechnung beruht auf den aktuellen Richtlinien zur staatlichen Forderung
(Stand: 01/2005); diese kénnen jedoch kinftigen Anderungen unterliegen.

Abweichungen zwischen Bruttojahresarbeitslohn und beitragspflichtigen
Einnahmen im Sinne des § 86 Abs. 1 ESIG wurden vernachlassigt.

Zum Erhalt der vollen Zulage ist ein Mindesteigenbeitrag notwendig. Wird
weniger als dieser Beitrag in die Anlage eingezahlt, verringert sich die Zulags
im gleichen Verhalinis.

Berechnung der Kinderzulage: Erreichen die Kinder das Alter, in dem der
Anspruch auf Kinderzuiage sntfallt, wird ab dem Folgejahr, nach dem der
Kindergeldanspruch erlischt, keine Kinderzulage mehr gewahrt

Die vomn Fordemechner ermittelien Werte stellen Modell-Berechnungen dar.
Fir Sie heiRt das: Andemn sich Ihre Verhaltnisse in der Zukunft, so kommt es
entsprechend zu abweichenden Forderungsverlaufen. Es kann nicht garantiert
werden, dass die heute fiir Sie ermittelten Eigenbeitrage auch in Zukunft zu
einer maximalen steuerlichen Férderung fihren. Aus der unverbindlichen
Berechnung kénnen daher keine Rechtsanspriiche abgeleitet werden.
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Bei einem Anbieterwechsel kann das Guthaben aus einem vorhandenen
Riestervertrag in die Angebotsberechnung der DWS RiesterRente Premium mit
einbezogan werden. Bitte beachten Sie, dass bei einem Anbieterwechsel ggf.
Ubertragungs- und Stornogebiihren anfallen kénnen. Bei einer Ubertragung
des Riestervertrages verzichtet der Kunde ggf. auf mogliche Uberschiisse zum
Ende der Laufzeit, Filr den erneuten Vertragsabschluss fallen weitere
Vertriebskosten an. Des weiteren reduziert sich ggf. die urspringlich vom
Erstanbieter genannte Garantie (bspw. durch bereits angefallene und durch die
Wertentwicklung des Vertrages nicht kompensierte Kosten). Daher kann die
hier im Angebot dargestellte neus garantierie Versorgungsleistung niedriger
ausfallen als die vom Erstanbieter. Die Ubertragung des Guthabens aus einem
bestehendem Riestervertrag erfoigt seitens der DWS kostenfrei (keine
Abschluss- und Verfriebskosten). Die DWS sagt zu, dass dem Anleger zum
vertraglich vereinbarten Beginn der Auszahiungsphase das (beriragens
Guthaben zur Verfligung steht. Bei der Beispielrechnung wird davon
ausgegangen, dass Ubertragenes Vermogen bereits die Beitréige fir das
laufende Jahr beinhaltet. Dementsprechend wird eine migliche Sonderzahlung
im ersten Jahr zum ,Auffiillen” des Vertrags bei der Berechnung nicht
beriicksichtigt. in die Berechnung wird fir das erste Beitragsjahr somit davan
ausgegangen, dass der notwendige Beitrag fur den Erhalt der vollen Zulage
bzw. max. Férderung erreicht wurde.



Erklarungen

Eigenbeitrag
Summe aller von lhnen selbst eingebrachten Beitrage in die private, staatiich
geforderte Altersvorsorge.

Grundzulage

Jede rentenversicherungspflichtige Person hat bei der staatlich geforderten
privaten Altersvorsorge Anspruch auf eine Grundzulage. Im Falle der
Zusammenveraniagung von Ehegatten steht die Grundzulage jedem
gesondert zu, wenn beide Ehepartner eigenstandige Altersvorsorgevertrdge
abgeschlossen haben. Dies gilt auch, wenn nur ein Ehepartner steuer- und
sozialversicherungspflichtige Einnahmen erzielt.

Die maximale Grundzulage betragt pro Jahr 154 Euro.

Kinderzulage

Fur jedes Kind, fur das Sie Kindergeid beziehen, haben Sie bei der staatiich
geforderten privaten Altersvorsorge neben lhrer Grundzulage zusatzlich
Anspruch auf eine Kinderzulage. Die Kinderzulage betragt pro Jahr und Kind
185 Euro. Fir 2008 geborene Kinder betragt die Kinderzulage 300 Euro p.a.

Gesamtsparieisiung
Summe aus Grundzulage, Kinderzulage und Eigenleistung.

Steuerersparnis

Die freiwilligen Beitrége kénnen im Rahmen bestimmter Hachstgrenzen
steuerlich als Sonderausgaben abgesetzt werden. Die jeweils auf den Vertrag
gezahiten Zulagen sind bereits in diesen Betragen enthalten. Der
Sonderausgabenabzug wird gewshrt, wenn er fur den Berechtigten aufgrund
seiner individuellen Einkommenssituation zu einer zusatzlichen
Steuerersparnis fuhrt. Ist dies der Fall, erhalt der Begiinstigte die ber die
bereits gewahrten Zulagen hinausgehende Steuerersparnis automatisch im
Rahmen seiner Einkommensteugrveranlagung.

Steuerlich geforderte Hachstgrenzen:

ab dem Jahr 2008 : 2.100 Euro p.a.

Gesamtforderung
Summe aus Grund- und Kinderzulage sowie Steuerersparnis.

Farderquote

Die Férderquote bazeichnet den Anteil der Gesamtforderung (dargestelitin
Prozent} an der Gesamtsparleistung.

Beispiel:

Gesamtsparbeitrag: 280 Euro

Gesamtférderung: 130 Euro

Forderquote: ca. 46 %, d.h. 46 % der gesamten Beitrage, die in das
Altersvorsorgeprodukt flieken, werden vom Staat getragen.

Mindesteigenbeitrag

Umn in den vollen Genuss der staatlichen Zulagen zu kommen, muss in jedem
Fall ein Mindesteigenbeitrag geleistet werden,

Dieser ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Mindestbeitrag (s.u.) und
den Zulagen. Wenn Sie den Mindesteigenbeitrag nicht vollsténdig leisten,
dann wird die Zulage nach dem Verhéitnis der von lhnen geleisteten
Eigenbeitrage in dem Altersvorsorgevertrag zum Mindesteigenbeitrag gekiirzt,
\Wenn Sie z.B. nur 60% des Mindesteigenbeitrages geleistet haben, so
erhalten Sie 60% der vollen Zulage.
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Mindestheitrag

Der Mindestbeitrag betragt ab dem Jahr 2008 4% {maximal jedoch
2.100 Euro p.a.) der beitragspflichtigen Einnahmen zur gesetzlichen
Rentenversicherung des Vorjahres.

Férdertabellen

In der ersten Tabelle finden Sie die Ergebnisse, die auf Basis der von
Ihnen gewahiten Vorgabe zur Eigenbeitragsermittiung berechnet
wurden. In der zweiten Tabelle sehen Sie zum Vergleich, welchen
Eigenbeitrag Sie zum Erreichen der maximalen staatlichen Forderung
einzahlen missten.

Voraussichtliche monatiiche Rente

Das Vermogen fiir die Rente (voraussichtliche monatliche Rente) setzt
sich aus lhrer geforderter Sparleistung - bestehend aus Eigenbeitrag,
Grundzulage und Kinderzulage undfoder lhren ungeforderten
Beitragen sowie der zu erwartetenden Wertentwicklung Threr Anlagen
zusammen. Firr die voraussichtliche Rente in der Auszahiungsphase
wird gine Entwicklung von 5% p.a. angenommen,

Voraussichtliche Rente auf Basis der garantierten
Versorgungsleistung

Diese bezeichnet die voraussichtliche monatliche
Mindestrentenleistung auf Basis der eingezahlten Eigenbeitrége
(gefardert und ungeférdert). Grundzulage und Kinderzulage sowie ggf.
Vermogen aus Ubertragung.

Voraussichtliche Grundrente

Zusatzlich wird eine Grundrente (voraussichtliche Grundrente)
ausgewieser. Diese stellt die monatliche Mindestrententeistung ohne
zusitzliche Wertentwicklung in der Auszahlungsphase dar.

Berufseinsteiger-Bonus

Den ,Berufseinsteiger-Bonus® in Héhe von 200 EUR erhalten
Zulageberechtigte, die fiir sin Beitragsjahr ab dem Jahr 2008 einen
Zulageantrag stellen und die zu Beginn des Beiiragsjanres das 25.
Lebensjahr noch nicht vollendet haben.

Der ,Berufseinsteiger-Bonus® wird ohne gesonderten Antrag fur das
erste nach dem 31.12.2007 beginnende Beitragsjahr gewahr, fur das
eine Altersvorsorgezulage beantragt wird.

Bei der Berechnung des Mindesteigenbeitrages wird der
Berufseinsteiger-Bonus' wie die Zulagen beriicksichtigt.



Transparenzblatt DWS
Vertragsbeginn 3.2010

Auszahlungsbeginn 1.2037 INVESTMENTS
Vertragslaufzeit 26 Jahre 10 Monate " N——
Monatlicher Beitrag 163 € eutsehe Banicruppe
Sondelzahlun.gen im ersten Jahr N 326 € Wyew. dws. de
Summe der einmaligen und regelmafigen Zuzahlungen 0€

— ; N - Datum: 29.3.2010
Voraussichtliche Beitragssumme? lhrer laufenden Beitrége 52.486 €
Voraussichtliche Zulagen (ber die Laufzeit 4158 € Seite: &von 9

| Beitragsbezogene Kosten'

Abschluss- und Vertriebskosten
Die Beitragssumme? auf Basis Ihrer laufenden Beitrage betragt 52.486 €. Auf Basis dieser Beitragssumme werden 55%
Abschiuss- und Vertriebskosten entnommen und gleichmaRig tber die ersten 5 Jahre (60 Monate) der Vertragstaufzeit verteilt.
Die Kosten fir Abschluss und Vertrieb belaufen sich bei der von lhnen gewahlten Vertragskonstellation auf: 2.887 €

Von Ihrer monatlichen Sparrate in Héhe von 183 € werden in den ersten 5 Jahren (60 Monaten) der Vertragslaufzeit 115 €
investiert. Ab dem 61. Monat werden die vollen 163 € ohne weitere Abschluss- und Vertriebskosten zum Anteilswert investiert.
Es fallen keine Ausgabeaufschldge an.

Fur Zulagen und Zuzahlungen werden bei Zufluss 5,0 % an Abschluss- und Vertriebskosten erhoben. Bei der von lhnen
angegebenen Vertragslaufzeit und den voraussichtlich in den Vertrag flieRenden staatlichen Zulagen und Zuzahlungen ergeben sich
voraussichtlich Gesamtkosten in Hohe von: 224 €

Verwaltungskosten:
Die Kosten fur die Verwaltung der DWS RiesterRente Depots betragen aktuell 15,40 € pro Jahr. Bei der von [hnen gewdshlien

Vertragskonstellation ergeben sich aktuell Verwaltungskosten iber die gesamte Laufzeit in Hohe von: 416 €

Die voraussichtlichen beitragsbezogenen Kosten Ihrer DWS RiesterRente Premium betragen 3.527 €

Sonstige Kosten: — Schadliche Verwendung / Kiindigung des Vertrages: 0,5 % des Depotwertes, mind. 51,30 €
— Anbieterwechsel: 51,30 €

Auf Basis der dargesteliten Kosten ergeben sich folgende jahrliche Renditeminderungen in % fiir lhren Vertrag:

Bei 4 % angenommener Wertentwicklung: 0,58 % p.a Bei 8 % angenommener Wertentwickiung: 0,70 % p.a
Bei 6 % angenommener Wertentwicklung: 0,64 % p.a Bei 10 % angenommener Wertentwicklung: 0,76 % p.a

Aktuelle Fondskosten'

Ihre Altersvorsorgebeitrage werden nach Abzug der beitragsbezogenen Kosten in die folgenden Fonds investiert.
Die jeweilige Allokation und die damit verbundenen Fondskosten hangen dabei von ihrer individuellen Vertragskonsteliation ab.

DWS Vorsorge Dachfonds Kostenpauschale: 1,50 % p.a.
DWS Vorsorge Rentenfonds 5 Y, 7Y, 10 Y und 15Y Kostenpauschale: 0,75 % p.a.
DWS Vorsorge Rentenfonds 3Y Kostenpauschale: 0,70 % p.a.
Weitare Angaben zu den Fonds entnehmen Sis bite den entsprechenden Verkaulsprospekten und Jahres- oder Halbjahr rich Dia U ernalten Sie in elokironischer oder gedruckder Farm kostenlos bei lhram

Finanzherater, in den Geschiftsstellen der Deutzche Bank AG, der DWS Investment GmbH, Mainzer Landslrafe 178-190, D-80327 Erankfurt am Main, und, sofern es sich um Luxemburger Fonds handal, bei der DWS Investment 5.4, 2.
Honrad fd yL-1115 L Lowrg. Der Versaufsprospekl enthalt ausfohrliche Risikobinwrse.

Effektivkosten lhres Vertrages (= + ()
Addiert man die beitragsbezogenen Kosten und die Fondskosten erhalt man die Effektivkosten des Vertrages. Die Effektivkosten beschreiben die
jahrliche prozentuale Renditeminderung durch alle anfallende Kosten des Produktes. Auf Basis der hier angenommenen

Bruttowertentwicklungen® ergeben sich fur lhre individuelle Vertragskonstellation aktuell die folgenden Effektivkosten.

R e
entwickiung® Fondskosten entwicklung ° | Kosten rendite. (Fondskosten + Beitragshezogena Kosten
550 % 15% 4 % 0,58 % p.a. 342 % 208 % p.a.
7.50 % 1.5 % 6 % 0,64 % p.a. 536 % 214 % p.a.
9,50 % 1,5 % 8 % 0,70 % p.a. 7,30 % 2,20 % p.a.
11,50 % 1.5% 10 % 0,76 % p.a. 9.24 % 226%p.a.

Annahme: Kontinuierliche Investition in den Fonds mit der héchsten Kostenpauschale (DWS Vorsorge Dachfonds)

* Mit den hisr dargesteliten Koslen méchten wir lhnen einen umiassenden [herblick Ober die aktuelle Kestenbelastung |hres Altersvorsorgevartrages geben. Bitte beachten Sie, dass die hier
dargestelten Kosten varieren kinnen (bspw. durch Allokationsverandsrungen der Fands wahrend der Laufzeit, magiiche Vertragsanpassungen wie etwa Beitragsreduktion oder —erhdhung
Yeranderungan |hrer Forderungssituation wie auch magliche Anpassungen der Kosten aufgrund der langen Laufzeit der Vertrage}. Es werden max, 45 Beitragsjahra fur die Berechnung der Abschiuss-
und Vertrisbskosten angesatzl

* Bitte beachien Sie. dass die Beispielrechnung auf Basis der Berschnungsvarianten "Maximale Forderung” und "Waolle Zulage” davon ausgent, dass das erste und das letzie Jahr durch eing
Sonderzahiung "aufgefillt’ werden, umn die staathche Forderung sowohl im Anfangs- als auch im Endjanr in valler Hahe zu erhalten. Somit kann die in der Beispigirachnung dargestelite garantierta
\ersorgungsleistung von der im Transparenzblatt dargesieliten Beitragssumme abwaichan. da hier nur die laufenden Beitrdge bis zum emmitteltan Renlenbaginn barticksichtigh werden. Bitte beachlen
Sie weiternin, dass in der Beispielrechnung und im Transparenzhlatt vom gesetzlichen Rentenbeginn (abhangig vom Geburtsdatum) ausgegangen wird. Somit kann die in diesem Angebot ermittelte
Beitragssumme von der in der Depoterifinungsbestatigung genannten Summe abweichen, welche den Beginn der Rentenzahiung auf den nachfolgenden Manat des angegebenen Endalters datiert.

* Bei der Ermittiung der Effekiivikosten wird von einer Bruttowertentwickiung — also vor Abzug der Kostenpauschalen fur die Fonds — ausgegangen, um den renditemindernden Effekt besser darstellen
zu ktinnan In der Beispisirechnung der DWS RiesterRente Pramium wird von einer Nettowertentwickiung — also nach Abzug der Kostenpauschaten der Fonds - ausgegangen um eine Vergleichbarkeit
it den am Markt existisren Angebotspragrammen herzustellen. Generell wird bei Angebotsberechnungsprogrammen vereinfacht van ainer Nettowartentwicklung der Kapitataniage ausgegangen und
entsprechend illustrert.
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Produktinformationen fiir lhre DWS RiesterRente Premium

Die DWS RiesterRente Premium ist ein innovatives Produkt von
DWS Investments, das eine neue Ara der Riester-Rente einlautet.
Anleger kbnnen mit der DWS RiesterRente Premium gleich dreifach
fur das Alter vorsorgen:

- durch die eigene Sparleistung
- durch die staatliche Férderung
- durch die Renditechancen der DWS.

Das bedeutet fiir Sie hthere Renditechancen — und somit die Chance
auf eine hohere Rente.

Taglich neue Chancen nutzen

Die DWS RiesterRente Premium macht keine Kompromisse. Wir bieten
Ihnen ein innovatives Anlagemodell, mit dem Sie so hoch und so lange —
wie moglich in chancenreichen Anlageklassen investiert sind - bei o
gleichzeitiger gesetzlicher Garantie Ihrer eingezahlten Beitrage zu Beginn

der Auszahlungsphase’. Wie das moglich ist? Ihr Portfolio wird durch ein =
finanzmathematisches Modell automatisch angepasst und — falls nétig —

entsprechend neu gewichtet. Und das bei Bedarf bérsentaglich.

Mit der Héchststandssicherung gewinnen?

Mit der DWS RiesterRente Premium haben Anleger die zusétzliche Chance, die bis dato erzielte Rendite lhres Vertrages abzu-

sichern. Ab dem 55. Geburtstag besteht die Mdglichkeit, den Zeitpunkt fur die Jpersdnliche Hochststandssicherung® festzulegen.

Dadurch wird festgelegt, dass der Wert des Investments ab dann zuknftig nicht mehr unter einen einmal abgesicherten Stand

sinken kann. Rechtzeitig vor dem 55. Geburtstag setzt sich DWS Investments mit Ihnen in Verbindung, um Sie Uber die genauen

Einzelheiten zu informieren.

' DWS Investments sagt zu, dass dem Anleger zu Beginn der Auszahlungsphase mindestens der Betrag der von ihm
eingezahlten Altersvorsorgebeitrage zuziglich der Zulagen zur Verfugung steht (= Beitragszusage).

2 Weitere Finzelheiten zu den Voraussetzungen und zum Umfang der Héchststandssicherung sind im Antragsformular in den
Besonderen Bedingungen fur die DWS RiesterRente Premium geregelt.

Informationen zum DWS Vorsorge Dachfonds
ISIN: LU0272367581 / WKN: DWS001

Anlageziel: Ertragserwartung liegt iber normalem Zinsniveau, Kapitalzuwachs iiberwiegend aus Aktienmarkt- und
Wahrungschancen

Mégliche Risiken: Kursverluste maglich, hohe Kursrisiken aus Aktien-, Zins und Wahrungsschwankungen, Bonitatsrisiken. Das
Sondervermagen weist aufgrund seiner Zusammensetzung bzw. der vom Fondsmanagement verwendeten Techniken eine
erhohte Volatilitat auf, d.h. die Anteilspreise kdnnen auch innerhalb kurzer Zeitraume starkeren Schwankungen nach unten oder
nach oben unterworfen sein.

Anlageschwerpunkt: Anlage in ausgewahite Aktien-, Renten- und Geldmarktfonds der DWS-Gruppe und ausgewdhlter fremder
Gesellschaften mit breiter Streuung tiber zahlreiche Regionen, Branchen, Wahrungen sowie unterschiedliche Anlagestile und -
formen.

Einflussfaktoren: Wertentwicklung der im Teilfonds enthaltenen Aktien-/Rohstoffpublikumsfonds und Renten-/
Geldmarktpublikumsfonds bzw. Direktanlagen in Renten-/Geldmarktpapiere und die Volatilitat dieser Markte.

Weitere Angaben zu den Fonds entnehmen Sie bitte den entsprechenden Verkaufsprospekten und Jahres- oder Halbjahresberichten. Die vorgenannten Unterlagen
erhalten Sie in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei Ihrem Finanzberater, in den Geschaftsstellen der Deutsche Bank AG, der DWS Investment GmbH,
Mainzer Landstrale 178-180, D-60327 Frankfurt am Main, und, sofern es sich um Luxemburger Fonds handelt, bei der DWS Investment S.A., 2, Boulevard Konrad
Adenauer, L-1115 Luxembourg. Der Verkaufsprospekt enthalt ausfihrliche Risikohinweise.

Aussage "héchste Riesterrente”: Quelle: Focus-Money, 26.09.07, Test 40/2007: Es wurden ausschliellich Fondssparplane getestet, Ergebnisse beruhen auf einar
simulierten Rickrechnung und haben nur begrenzten Aussagewert.

Aussage "beste Riesterrente”: Quelle: www.finanzen.net feuro, 27.10.2009, €uro 12/2009. Getestet wurden fondsbasierte Riesterrenten hinsichtlich Kosten,
Kapitaimarktverhalten und Investmentgualitat. Im Gesamtrating ging die DWS RiesterRente Premium als Testsieger hervor,
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Mégliche Wertentwickliung Ihres Vertrages

Jahr |Jahrliche Gesamt- | Uber- Fondsentwicklung bei-einefangenommeﬁenj‘aihrliche‘n'

Sparleistung. | sparleistung’ | zahlungen? | Wertentwicklung von?
= | 4% 6% 8%
2010 1.946 € 1.946 € 0€ 1.467 € 1483 € 1.498 €

10%

1.514 €

2011 2.100 € 4.046 € 0€ 3.061¢€ 3125€ 3.186 € 3.249€
2012 2100 € 6.146 € 0€ 4.719€ 4.862 € 5.000 € 5169 €
2013 2100 € 8.246 € 0€ 6.443 € 6.705 € 6.977 € 7.259 €
2014 2100 € 10.346 € 0€ 8.236 € 8.650 € 9.104 € 9.569 €
2015 2.100 € 12.446 € 0€ 10.588 € 11.222 € 11.896 € 12611 €
2016 2,100 € 14.546 € 0€ 13.133 € 14.040 € 156.015 € 16.061 €
2017 2.100 € 16.646 € 0€ 15.781 € 17.027 € 18.383 € 19.857 €
2018 2.100 € 18.746 € 0€ 18.534 € 20.193 € 22.021 € 24.032 €
2019 2.100 € 20.846 € 0€ 21.397 € 23.550 € 25950 € 28.626 €
2020 2100 € 22.946 € 0€ 24 375 € 27.107 € 30193 € 33.678 €
2021 2100 € 25.046 € 0€ 27.472 € 30.878 € 34.775€ 39.235€
2022 2100 € 27.146 € D€ 30693 € 34875 € 39.724 € 45.348 €
2023 2100 € 29246 € 0€ 34.043 € 39.113 € 45.089 € 52.073 €
2024 2100 € 31.346 € 0€ 37527 € 43.604 € 50.842 € 59.470 €
2025 2.100 € 33.446 € 0€ 41150 € 48.365 € 57.076 € 67.606 €
2026 2.100 € 35.546 € 0€ 44918 € 53.411 € 63.810 € 76.557 €
2027 2100 € 37.646 € 0€ 48.837 € 58.760 € 71.082 € 86.402 €
2028 2100 € 39.746 € 0€ 52912 € 64.431 € 78.935 € 97.232 €
2029 2.100 € 41.846 € 0€ 57.151 € 70.441 € 87.417€ 109.145 €
2030 2100 € 43.948 € 0€ 61.559 € 76.812 € 96.578 € 122.249 €
2031 2100 € 46.046 € 0€ 66.143 € 83.565 € 106.471 € 136.663 €
2032 2100 € 48.148 € 0€ 70911 € 90.724 € 117.156 € 152.519 €
2033 2100 € 50.246 € 0€ 75.869 € 98.312 € 128.695 € 169.961 €
2034 2100 € 52.346 € 0€ 81.026 € 106.355 € 141.158 € 189.146 €
2035 2.100 € 54.446 € 0€ 86.389 € 114.881 € 154.618 € 210.251 €
2036 2.254 € 56.700 € 0€ 92113 € 124.065 € 169.301 € 233612 €
Gesamt 56.700 € 56.700 € 0€ 92113 € 124.085 € 169.301 € 233612 €

Das ITA bestatigt, dass in die Ablaufleistung keine Kickbacks Treueboni oder Uberschisse / Schlussgewinne
einkalkuliert sind.
Getestet durch das ITA, Institut fur Transparenz in der Altersvorsorge, Stand 10 / 2009

Summe aller gezahlten Beiirage inkl Zulagen
Uberzahiungen sind ungeforderte Beitrdge, d.h. Zahlungen, die den Hochstbeitrag nach § 10 ESIG iibersteigen bzw  Zahlungen innernalb sines Beitragsjahres, in denen keine
Férderung beantragt cder gewshrt wurde.

* Diie Tabelle stelt dar, wie sich die Beitrdge bei einer angenommanen konstanten Wertentwicklung von 4 %, 8 %, 8 % und 10 % Ober die gesamte Vertragslaufzeit entwickeln wurden
Die Beispielrachnung bericksichtigt die Entwicklung des Fondsvermogens nach Abzug aller Varragskosten, bestehend aus Abschluss- und Vertriebskosten und Depotgebunren, um
gemén den Anforderungen des AltZent(G eine umfassends Kostentransparenz fir den Kundsn zu gewahrieisten. Weiternin berticksichtigt die Bsispislrechnung dia in den Vertrag
fliefendsn Zulagen sowie — falls ausgewahit — mégliche Zuzahiungen. Die hisr errechnets Wertentwickiung stellt lediglich eine Annahme dar, so dass die Berachnungen von der
\Wirklichkait erheblich abweichan kénnen Wertentwickiungen der Vergangenneit ermogiichen keine Prognose fur dis Zukunft. Die hier dargestellien Annahmen beruhen auf der heutigen
Sach- und Rechtsiage.
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Ihre private Altersvorsorge - staatlich geférdert

In die Berechnung |hrer individuellen DWS RiesterRente Premium sind im Rahmen der staatlichen Forderung folgende Daten eingeflossen.

Férderung zum Erreichen der maximalen Férderung {persbnliche Daten}

Jahr Eigenbeitrag | Grund- Kinder- | jahrlicher Steuer- Gesamt- Férderquote.

inklusive zulage zulage ' Gesamt- .. ersparnis forderung in %
Zuzahlungen el beitrag
12010 . 1.946 € 154 € 0€ 2100 € 626 € 780 € | 7%
ab 2011 1.946 € 154 € 0€ 2100 € 625 € 779 € 37,1 %
Gesamt = 52542€  4.158€ | © 0€  56700€ 16.451€  20609€ 363%
Beitragszahlung

Eigenbeitrag:
Summe aller von Ihnen selbst eingebrachten Beitrage in die DWS RiesterRente Premium .

Grundzulage:

Jede rentenversicherungspflichtige Person hat bei der staatlich geférderten privaten Altersvorsorge Anspruch auf eine Grundzulage. Im Falle
der Zusammenveranlagung von Ehegatten steht die Grundzulage jedem gesondert zu, wenn beide Ehepartner eigenstandige Altersvorsorge-
vertrage abgeschlossen haben. Dies gilt auch, wenn nur ein Ehepartner steuer- und sozialversicherungspflichtige Einnahmen erzielt.

Kinderzulage:
Fur jedes Kind, fur das Sie Kindergeld beziehen, haben Sie bei der staatlich geférderten privaten Altersvorsorge Anspruch auf eine
Kinderzulage.

Bitte beachten Sie hierzu die Kurzangaben iiber steuerrechtliche Vorschriften.
1 Bitte beriicksichtigen Sie die wichtigen Hinweise zur Berechnung lhrer individuellen DWS RiesterRente Premium.
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thre individuelle DWS RiesterRente Premium
Zusammensetzung des Fondsvermdégens Voraussichtliche monatliche Rente . Rendite aus Zulagen
678 EUR
w
w
Up}
©
w o
[='9] ~—
= .
<
o

452 EUR

4% 6% 8% 10%

[l Eigenbeitrdge B Voraussichtl. Grundrente Staatliche Zulagen
I DWS Rendite’ Anteil aus Wertenwicklung® B DWS Rendite’

Staatliche Zulagen
' Fir die Darstellung angenommene Wertentwicklung: 6%

' Unterschiedliche Wertentwicklung der DWS RiesterRente Premium :

Je nach Marktlage unterliegen Anlagen unterschiedlicher Wertentwicklung. Die Wertentwicklung kann Schwankungen nach

oben und nach unten unterworfen sein. Die Diagramme zeigen Ihnen das Verhaltnis von Sparleistung und zu erwartenden
Zuwachsraten. Bisherige und kiinftige Wertsteigerungen kénnen daraus nicht abgeleitet werden. Die tatsachlichen Ergebnisse

kénnen von den hier angenommenen abweichen.

Die lllustration der DWS RiesterRente Premium schiiefst die Abschluss- und Vertriebskosten sowie Depotgebiihren ein, um gemaR den
Anforderungen des AltZertG eine umfassende Kostentransparenz fUr den Kunden zu gewahrleisten.

Steuerliche Hinweise:

Leistungen aus dem Vertrag, die auf sog. nicht geférderten Beitragen beruhen, werden nur halftig besteuert, soweit eine Auszahlung nach
Vollendung des 60. Lebensjahres und nach Ablauf von zwolf Jahren seit Vertragsschluss erfolgt. Zu den nicht gefrderten Beitragen
gehsren z.B. Uberzahlungen, d.h. Zahlungen, die den Hachstbetrag nach §10 EStG libersteigen bzw. Zahlungen innerhalb eines
Beitragsjahres, in denen keine Férderung beantragt oder gewahrt wurde.

Bitte beachten Sie hierzu die Kurzangaben iiber steuerrechtliche Vorschriften.

* Bitte beriicksichtigen Sie die wichtigen Hinweise zur Berechnung lhrer individueilen DWS RiesterRente Premium.
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Ihre individuelle DWS RiesterRente Premium

Individuelle Angaben

Geburtsdatum

Geschlecht

Familienstand
Vorjahres-Bruttoeinkommen

Zu versteuerndes Einkommen
Anzahl der berticksichtigten Kinder

Sozialversicherungspflichtig
Beamtenverhaltnis

01.01.1870

mannlich

nicht verheiratet / getrennt veranlagt

40.000 EUR
40.000 EUR
0

Ja
MNein

DWS

INVESTMENTS

Deutsche Bank Gruppe

www.dws. de
Datum: 29.3.2010
Seite: 1von 8

Vertragsdaten DWS RiesterRente Premium

Vertragsbeginn 3.2010
Auszahlungsbeginn 1.2037
Vertragslaufzeit 26 Jahre 10 Monate
Rentenbeginn 67 Jahre
» aus dem Fondsentnahmeplan bis 85 Jahre
» aus der Rentenversicherung ab 85 Jahre

Beitragszahlung
Gewdhite Vorgabe Eigenbeitrag
Zur Eigenbeitragsermittiung maximale Férderung 2010 monatlich 162,17 EUR 1.946 EUR /Jahr
) 2011 monatlich 162,17 EUR 1.946 EUR /Jahr
Dynamik 2012 monatlich 162,17 EUR 1,946 EUR /Jahr
) . o ;
Jahrliche Anpassung der Beitrage ab 2011 um 5% Nein 2036 Gesamteigenbeitrag 52.542 EUR
Sonderzahlungen im ersten Jahr 324 EUR ) .
2010 Einmalige Zuzahlung DEUR
Regeimalige Zuzahlungen 0 EUR/Jahr
Versorgungsleistung
Garantierte Versorgungsleistung Wertentwicklung®
zum Rentenbeginn 56.700 EUR Je nach Einschatzung der angenommenen durchschnittlichen
Voraussichtliche Rente auf Basis der jahrlichen Weristeigerung der Vertragsdaten DWS RiesterRente
garantierten Versorgungsleistung 206 EUR Premium kénnen sich zum Februar 2037 unverbindlich die
Summe der eingezahlten Beitrage 52 542 EUR nachsltehend aufg_efﬂhrten Vertrggsguthaben sowie die hieraus
Summe der Zulagen 4158 EUR finanzierte monatliche Rentenleistung ergeben.
Steuerersparnis 16.451 EUR
Angenomm. *Voraussichtl. = Einmal- - Einmalbeitrag fiir | Kapital fir =~ Voraussichtl. Voraussichtl.
Wertentwickiung FOndsvehri_ﬁgen : auszahiung Rentériverss'ichemng | Auszahlungsplan monatliche Rente  Grundrente
4% 92 113 € | 0€ 19473 € 72.640€ 503 € 335€
6% 124.065 € 0€ 26.227 € 97.838 € 678 € 452 €
8% 169.301 € 0€ 35730 € 133511 € 925 € 617 €
10% 233612 € 0€ 49,386 € 184.226 € 1277 € 852 €

Der exakte Einmalbeitrag fiir die Rentenversicherung hangt u.a, ab von den zum Zeitpunkt der Verrentung glltigen Konditionen und Rechnungsgrundlagen des

Versicherungspartners der DWS und kann nach oben oder unten abweichen. Der hier illustrierte Einmalbeitragstarif far die Rentenversicherung berlicksichtigt die
zum heutigen Zeitpunkt giltigen Rechnungsgrundlagen (u.a Rechnungszins, Sterbewahrscheinlichkeiten). Bei der hier dargesteliten Rente handelt es sich um einen
Durchschnittswert bei einer angenommenen Wertentwicklung von 5% wahrend des Kapitalauszahlpians.

Bitte beachten Sie hierzu die Kurzangaben {iber steuerrechtliche Vorschriften.
' Bitte beriicksichtigen Sie die wichtigen Hinweise zur Berechnung lhrer individuellen DWS RiesterRente Premium.

v6.4.0 2/2010
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11.5 Methodische Anmerkungen und Ergebnisse zu den 11 Tiefeninterviews

Insgesamt wurden elf leitfadengestiitzte, vertiefende Expertengespriche gefiihrt.?®* Befra-
gungszeitraum war Dezember 2009 bis Februar 2010. Die Interviewdauer lag je nach zeitli-
chen Restriktionen der Interviewpartner zwischen 20 und 50 Minuten. Inhaltliche Basis der
Interviews bildete ein Leitfaden, der im Vorfeld entwickelt worden und bereits im Zwischen-
bericht enthalten war. Anhand dieses Leitfadens wurden zunachst zwei branchenunabhéngige
Experten im engeren Sinn befragt. Auf Grundlage der Ergebnisse der ersten Interviews einer-
seits und der fur die jeweiligen Interviews — in Abhangigkeit vom Hintergrund des zu befra-
genden Experten — relevanten Schwerpunkte andererseits wurde der Leitfaden im weiteren
Verlauf jeweils spezifisch angepasst.

Ziel der Expertengespréche war es zum einen, Detaileinschatzungen zur Thematik zu gewin-
nen und zum anderen, eine optimale Informationsbasis flr die Entwicklung der Fragebtgen
zur standardisierten, telefonischen Befragung zu generieren. Entscheidend war es daher, eine
moglichst groBe Varianz in den Antworten zu erreichen. Diesem Ziel entsprechend erfolgte
die Auswahl der Experten.

Sieben Interviews wurden in den drei zu befragenden Branchen ,,Banken®, ,,Versicherungen®
und ,,Fondsanbieter gefiihrt. Dabei war jeweils pro Anbietergruppe (Geschéaftsbank, Sparkas-
se, Genossenschaftsbank, Fondsanbieter, Versicherung) ein Unternehmen vertreten. Dariiber
hinaus wurden auch zwei Interviews mit Branchenverbinden gefiihrt. Weitere vier Interviews
wurden mit Experten gefuhrt, die nicht den oben genannten Branchen im engeren Sinne zuzu-
ordnen sind. Sie sind in den Bereichen Vermittlung, Honorarberatung und unabhéngige Ver-
sichertenanalysen tétig, darunter in einem Fall in einem Verband.

Neben einer moglichst breiten Abdeckung der relevanten Branchen wurde bei der Auswahl
der Experten auch darauf geachtet, dass ihre jeweilige Funktion — innerhalb des interessieren-
den Themenbereichs — ein maglichst breites Spektrum abdeckt. Befragt wurden daher Exper-
ten vom Kundenberater Gber den Versicherungsmathematiker und Produktentwickler bis hin
zu den zustandigen Vertriebs-, Gruppen- und Abteilungsleitern oder dem Verbandsgeschafts-
fihrer.

Die Ergebnisse der Expertenbefragung sind auf den folgenden Seiten ausgewiesen.”®® Sie sind
in Form einer thematisch gegliederten Darstellung der jeweils relevantesten Ausziige bzw.
Zitate aus den Interviews aufbereitet. Um Rickschlisse auf die befragte Person bzw. das zu-
gehoérige Unternehmen auszuschlie3en, werden dabei die genannten Produkt- oder Unterneh-

24 In einem Fall nahmen zwei Experten an dem Gespréch teil, so dass insgesamt die Expertise von zwéIf

Personen in die Auswertung der Tiefeninterviews einfloss.

%5 Wie der Vergleich mit den Ergebnissen der standardisierten telefonischen Erhebung verdeutlicht, kdnnen

die Ergebnisse der Tiefeninterviews insofern als ,,typisch* angesehen werden, als sie in weiten Teilen im
Kern die allgemeine Einschatzung in der Branche gut wiedergeben.
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mensnamen durch Platzhalter ersetzt. Darlber hinaus werden — da sonst ggf. tiber die Summe
der Detailauskiinfte eines Befragten Riickschlisse moglich waren — die Zitate nicht auf Ebene
der Personen anonymisiert, sondern auf Ebene der Branchen. Fir die insgesamt elf Interviews
werden lediglich funf Zuordnungskategorien verwendet (V = Versicherung, B = Bank, d.h.
Geschaftsbank, Sparkasse oder Genossenschaftsbank, F = Fondsanbieter, PB = provisionsba-
sierte Beratung/Vermittlung, HB = honorarbasierte Beratung/Analysen). Um dennoch kennt-
lich zu machen, von wie vielen unterschiedlichen Experten die aufgefiihrten Zitate stammen,
ist deren Anzahl jeweils in eckiger Klammer hinter der zugehorigen Uberschrift aufgefihrt.

11.5.1 Akzeptanz und Verbreitung von Riester- und Riurup-Renten [5]

F: ,Ich glaube, wir haben zwischen 35 und 40 Millionen Zulageberechtigte, davon haben wir jetzt ein Drittel
abgedeckt und nach unseren Erfahrungen ist das erste Drittel immer das einfachste. Ich glaube schon, dass wir in
den néchsten Jahren auf die 50 % kommen, aber die Kurve wird jetzt zunehmend flacher, weil die einfachsten

Kunden jetzt abgegraben sind, jetzt kommen die schwierigeren Kunden.*

PB: ,,Man merkt allerdings, dass sich der Trend abflacht, von daher ist der Zenit bei den jéhrlichen Verkaufszah-
len Uberschritten, in meiner Wahrnehmung. Es kommen zwar immer noch ein paar nach, vor allem junge Kun-
den, aber rein aus Vertriebsgesichtspunkten, auch bei der Konkurrenz, ist der gréte Teil des Kuchens schon

gegessen.*

B ,,Riester wird ja inzwischen insgesamt ganz gut angenommen, und ich glaube, wer jetzt noch keinen Riester-

Vertrag hat, der ist resistent, der hat einfach keine Lust drauf.*

B: ,,Ich muss ganz klar sagen, dass ich bisher keinen einzigen Kunden hatte, der zu mir gekommen ist und von
sich aus die Riester-Forderung angesprochen hat, nicht einen. [...] Da ist fast 100 Prozent Initiative vom Berater

gefragt. [...]“

B: ,,Mein Eindruck ist, dass die Basisrente bisher nur einem sehr kleinen Publikum zugénglich ist bzw. offen
erschlossen wird, weil einmal vertriebsbezogen der Vertrieb mit der Komplexitdt in der Breite nicht zurecht-
kommt und insofern nur Leute, die einen guten Steuerberater haben oder vielleicht einen guten Finanzdienstleis-
ter das Thema Basisrente fiir sich entdecken. In der Regel sind das Freiberufler oder gut verdienende Selbstandi-

ge, die iiber die entsprechend beratungskompetenten Berater verfiigen.*

B: ,,Es sind die steuerlichen Regelungen. Und insgesamt hat die Drei-Schichten-Logik nattrlich eine Kompli-
ziertheit erreicht, die bei den Verbrauchern insgesamt zu einer Verunsicherung fiihrt. Und wenn man sich damit
nicht intensiv beschaftigt, dann weill man ja tberhaupt nicht mehr, wie man seine Altersvorsorge betreiben soll.
Eigentlich kann man das ohne Berater gar nicht mehr hinbekommen. Jetzt versuchen Sie aber mal in Deutsch-
land, einen kompetenten Berater zu finden, da tun Sie sich gar nicht so einfach. Insofern glaube ich, dass der
Gesetzgeber hier wohlgemeint unterwegs war, aber eigentlich viel besser die bestehenden Riester-Maéglichkeiten

genommen hétte und fiir Selbstandige aufgemacht hétte, dann wire es besser gewesen.*
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V: ,JIch denke schon, dass die [Riester- und Rirup-Produkte] von den Zielgruppen sehr gut angenommen wer-

den. Bei uns ist es eine sehr weite Verbreitung, eine gute Quote bei den Kunden.*

11.5.2 Transparenz auf dem Markt fiir staatlich geférderte Altersvorsorgeprodukte

115.21 Adressaten der Transparenz [2]

V: ,Fiir wen sollen wir diese Angaben denn eigentlich machen? Fiir Experten, die ihrerseits Kunden beraten,
oder will man Transparenz herstellen flr den Einzelverbraucher selbst. Und bisher habe ich es immer so verstan-

den, dass es nicht um eine Expertentransparenz geht, sondern eigentlich um eine Laientransparenz.*

HB: ,,Da muss man sich jetzt auch {iberlegen, wer soll Transparenzempfanger sein, soll der Verbraucher mehr
Durchblick bekommen, soll der Vertrieb mehr Durchblick bekommen oder Aufsichts- bzw. Zertifizierungsbe-
horde oder Anwélte und Richter. Da muss man ganz klar unterscheiden, welches Transparenzziel soll verfolgt
werden. Bei AltZertG, VVG — wenn man sich die Begriindungen vom Gesetzgeber her anschaut — scheint es so

zu sein, dass eine Verbrauchertransparenz gewiinscht wird.*

11.5.2.2 Auswirkungen von Transparenz auf den Produktabsatz [1]

F: ,,Aber wenn ich dann zu den Versicherungen riibergucke, was die mit dem neuen Versicherungsaufsichtsge-
setz da geschossen haben, die jetzt in Euro die Abschlusskosten ausweisen missen und dhnliches, das hat zwar
zur Transparenz gefuhrt, allerdings auf der Vertriebsseite flhrt diese Transparenz erst mal zu Missmut und hat
erstmal den Vertrieb ein bisschen ausbremsen kdnnen. Wenn ich auf die Pressereaktionen auf dieses neue Versi-
cherungsgesetz schaue, wie das aufgenommen wurde und dann sehe, was nachher passiert ist, man hat sich dar-
uber aufgeregt, es war relativ teuer in der Umsetzung, und wenn ich mal bei einer befreundeten Versicherung
gucken konnte, was die noch so alles umsetzen mussten, beispielsweise neue Vertrage etc., das war nicht preis-
glinstig. Aber dem Absatz hat es eigentlich nicht geschadet, darauf hat sich der Vertrieb nur eingestellt. [...] Das
neue Versicherungsrecht hat den Vertrieb nicht wesentlich nach oben oder unten gezogen, es war einfach nur

eine relativ teure Sache fiir die Anbieter.*

11.5.2.3 Gegenwartige Transparenz [3]

HB: ,,Ich wiirde mal sagen, fiir den Verbraucher vo6llig undurchsichtig und fur den Experten mit enormem Auf-
wand verbunden, um sdmtliche Kostenbestandteile tiberhaupt erkennen zu kénnen. Gerade was Versicherungs-
produkte betrifft, da ist ja eher so, dass meistens Hybrid-Produkte eingesetzt werden. Da weil3 man nicht, was
flieRt eigentlich in den Fondsanteil, was kostet der Fonds, flieRen Kickbacks zuriick, wie ist da eigentlich die

Finanzierung gegeben. Das ist alles sehr undurchsichtig und fiir den Verbraucher ein Zustand, der untragbar ist.

HB: ,,Ich behaupte mal, dass es die wenigsten Berater verstehen, was hier einfach passiert.*
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F: ,,Gibt es Méglichkeiten, mehr Transparenz zu schaffen? — Klares Ja!*

HB: ,,Das, was ich bisher an Renditeinformationen in den Vertrdgen gesehen habe, tendiert gegen null. Es gibt
selten Informationen zum Renditeverlauf bis zum Rentenbeginn, der Renditeverlauf nach Rentenbeginn wird
regelméaRig ausgeblendet. Bei einer Rendite, die die Renten betrifft, muss ich ja auch den Rentenbezug hinein-
nehmen. Das erfolgt nicht, der Verbraucher wird an der Stelle im Dunkeln gelassen. Das geht quer durch die
Branche hinweg und betrifft nicht nur die Versicherer, sondern auch die Anbieter von Fondsvarianten bzw.

Banksparvarianten.*

HB: ,,Was ich bisher kenne, ist, dass die individuellen Darstellungen zumindest in Details falsch sind. Und ich
habe auch schon die Erfahrungen gemacht, gerade wenn es darum geht, so etwas wie Kostenausweis, dass sich
da Anbieter bei exakt dem gleichen Fall weigern, die Kosten auszuweisen, egal ob es ein Endverbraucher ist o-
der ob jemand im Namen des Endverbrauchers anfragt, ob es jetzt ein Printmagazin ist, ob es Fernsehen ist. Also

da wird geblockt nach der iiblichen Methode ,Intransparenz als unternehmerische Chance’.*

HB: ,,Bei den Bankprodukten ist von vornherein klar, dass hier ein unzureichender Kostenausweis erfolgt, weil
keinerlei Kostenangaben zum (Verhaltnis) Kosten-Rentenbezug erfolgen. Meines Wissens gibt es noch kein ein-
ziges Produkt, bei dem klar ist, wie die Verrentung stattfinden wird, dementsprechend gibt es auch keinerlei In-

formation iiber etwaige Kosten im Rentenbezug.*

HB: ,,Wir wiirden auch schon viel erreichen, wenn auch der Vertrieb verstehen wiirde, wie diese Produkte funk-
tionieren. Es gibt da eine ganze Reihe von schwarzen Schafen, die da Dollarzeichen in den Augen haben, aber es
gibt da auch eine ganze Reihe von Akteuren, die da auch eine gute Beratung liefern wollen. Das konnten die vor
10 Jahren auch noch machen, weil sie die Produkte verstanden haben. Heute versteht keiner die Produkte. Da

haben genau diejenigen, die eine gute Beratungsarbeit leisten wollen, ein Riesenproblem.*

11.5.3 Informationsangaben insgesamt

11.5.3.1 Menge der Informationen [5]

F: ,Jetzt wiirde ich aber dagegen sagen, Transparenz hilft auf der einen Seite, weil sie dem Kunden hilft, eine
gute Entscheidung zu fallen. Auf der anderen Seite verwirren diese Einblicke, die insbesondere jetzt auch durch
neue Beratungsdokumentationen, die beispielsweise auch Fondsgesellschaften trifft oder auch die Versiche-
rungsgesellschaften, es ist ja egal, in welchen Gesetzen das jetzt niedergelegt ist, es fiihrt teilweise auch zur
Verwirrung des Kunden, weil er plotzlich einer Informationsflut gegenubersteht, die er gar nicht mehr verniinftig

handeln kann.*

F: ,,Aber wir miissten ja auch nach § 92 AltZertG gewisse Angaben machen. Daflir brauchen wir, um das auf
Papier zu bringen, 5 Seiten und dann gibt es noch eine ganze Menge anderer Angaben, die wir dazusetzen miis-
sen, so kommen wir auf ein Paket von bis zu 14 Seiten, je hachdem, wie es beim Kunden aussieht. Und ich weil}

ganz genau, wenn ich dem Kunden 14 Seiten schicke, dann ist er {iberfordert.”
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PB: ,,Ich sage jetzt mal etwas sehr Direktes und auch wieder Pauschales, aber aus der Praxis — ich bin ja seit
mehr als 15 Jahren in der Branche — wenn man es auf einen Satz minimieren will, dann ist es so, dass die Leute
vorher 5 Seiten Bedingungen nicht gelesen haben und jetzt kriegen sie 50-80 und lesen die erst recht nicht. Es ist
Vertriebspraxis oder auch die traurige Wahrheit. Und sie haben immer einen Ingenieur dabei, der hat vorher die
5 Seiten gelesen und der liest jetzt auch die 50 und dann ist auch noch ein Lehrer dabei, der das macht, aber in

der breiten Masse schaut sich das keiner an.*

B: ,,Die Informationen sind natiirlich ohnehin schon iiberbordend, die wir iibergeben miissen, so dass der Kunde
sie nicht liest, was sich wiederum unseridse Vertriebe zu Nutze machen. Wenn ich dem Kunden 70 Seiten Uber-

gebe, dann liest der gar nichts und wei3 wahrscheinlich im Prinzip auch nicht, was er fiir ein Produkt hat.*

V: ,,Ab einer bestimmten Seite oder einem bestimmten Umfang hort man einfach auf, dartiber nachzudenken.

[...] Je mehr Informationen ich brauche, desto weniger nimmt er [der Kunde] die Informationen wahr.*

B: ,,Sagen wir’s mal so: Es ist ja eher ein abschreckendes Beispiel. Wenn ich das dem Kunden im Vorfeld nicht
mit meinen eigenen Worten erkldre — nur als Beispiel von der [Name] Versicherung, das habe ich gestern extra
noch einmal abgefragt — bekommt der Kunde, und das muss er im Vorfeld erhalten, wahrlich und wahrhaftig 52

Seiten. Also ich muss Thnen sagen, das liest keiner! Nicht ein einziger.*

11.5.3.2 Komplexitat der Informationen [2]

PB: ,,Gut, ich kann Thnen ein Riirup-Produkt genauso in zwei groben Linien darstellen, aber da ist es dhnlich, es
ist wie eine Rentenversicherung gestaltet, d.h. man bekommt eine Rente und wenn man stirbt, bekommt nur je-
mand Geld, der auch in der gesetzlichen Rentenversicherung einen Anspruch hétte (Kinder, Ehepartner oder ein-
getragene Lebenspartnerschaften). Dann ist es also relativ klar. Wenn ich aber wieder versuche, das letzte Detail
zu verstehen, wie ist das kalkuliert, was hat das fur Auswirkungen, dann wird es auch schon wieder einigerma-

Ben intransparent.*

V: ,,Und ich bin mir nicht ganz sicher, ob man diesen Weg in die Aufschliisselung in alle moglichen Ebenen
geht, das nimmt der Verbraucher meines Erachtens nicht wahr, ich muss es so simpel wie irgend mdglich hal-

113

ten.

V: ,,Wir sollten es auf wenige unkomplizierte Groflen reduzieren, die miissen wir dann natiirlich auch erklaren.

Es muss so simpel wie méglich sein, wir konnen da nicht eine ganze Bedienungsanleitung hinlegen.*

11.5.3.3 Produktinformationsblatt [6]

V: ,Insbesondere finde ich den Gedanken gut, der da angelegt ist, das war inzwischen ja auch sehr streitig, dass
ein Kunde ein Blatt bekommen muss, wo das Wesentliche draufsteht. Dann streitet man sich natiirlich sofort
wieder dariiber, was ist das, aber es muss so sein, dass der Verbraucher in der Lage wére, auch ein Produkt, von

dem wir gerade sprechen, auf einen Blick die wichtigsten Kennzahlen zu erkennen. Wenn Sie da diese Gruppe
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oder jene fragen und jeder sagt etwas anderes, da ist dann die ordnende Schiene des Gesetzgebers gefragt, mit

dem VVG ist es ja nicht getan, das sind ja nur die Versicherer, die Anderen stehen aber aus.*

F: ,,Der GroBteil sagt: Das gehort eben dazu, wie eben zum Zahnarzt gehen oder so. Diese Leute waren mit et-
was wenigen aber treffenden Informationen besser versorgt. Die Frage ist nur, was sind die wenigen treffenden

Informationen.*

F: ,Ja genau. Und die wenigen Informationen, die fiir Anton Mdller die funf richtigen sind, sind fiir Horst Meier
die funf falschen und ich glaube nicht, dass es da einen Konigsweg gibt. Ich glaube an sich, wir werden es nicht
schaffen, durch irgendwelche Vorgaben von Gesetzen und Beipackzetteln die Leute ,,aufzuschlauen®, sondern

der Kunde muss eine gewisse finanzielle Grundbildung haben, um am heutigen Wirtschaftsleben teilzunehmen.*

F: ,,Trotzdem, muss ich sagen, wir schicken dem Kunden dieses eine zusammenfassende Blatt, das ist schon ein

ganz guter Weg.*

PB: ,,Es ist klar, wenn, dann muss es eben so sein, dass es auf eine Seite geht. Ein bisschen ist es die gleiche
Diskussion wie mit dem Herrn Merz und der Steuererkldrung, die auf einen Bierdeckel geht. Es ist halt nicht
ganz so einfach, weil die Produkte nicht gleich sind. Aber dann sind wir halt bei einer Gberschaubaren GréRe von

Leuten, die sich das {iberhaupt anschauen.*

B: ,,Wenn ich auf einem Produktinformationsblatt vielleicht auch noch einmal darstelle: Das ist ein langfristiger
Vertrag, den du hier abschlieBt. Es besteht durchaus die theoretische Mdglichkeit eines Anbieterwechsels, wenn
du nachhaltig unzufrieden bist. Bedenke allerdings, dies ist ein langfristiger Vertrag und ein Wechsel fuhrt im-

mer zu Wechselkosten, die nicht zu deinen Gunsten sind, auch wenn der Gesetzgeber sie vorsieht.*

HB: ,,Also es gab ja von den verschiedensten Seiten, sei es Stiftung Warentest, Verbraucherzentralen, Bundes-
verband der Versicherten etc. im Laufe der letzten 15-20 Jahre verschiedenste Ansitze; sozusagen ,,Lasst uns
doch eine Art von Standardformular machen!* — Unmdglich! Das ist immer an den Anbietern gescheitert, und
die Verbraucher sind sozusagen gegen geschlossene Tiren gerannt. Das einzige Feld, auf dem sich jetzt so etwas
abzeichnet, ist auf europdischer Ebene bei den Fondsprodukten. Im Rahmen der nachsten OGAW Richtlinien
(von der Européaischen Kommission angestof3en), die werden sich im Friihjahr 2010 jetzt endguiltig durchgehen,
bzw. UCITs, da kommen ja die Key Investor Informations, haben wir dann europaweit erstmals eine Art Formu-
lar, in dem Information zu Kosten wo Garantieprofil usw. von Fondsangeboten erfolgen soll. Und das ist in Sa-
chen Altersvorsorgeprodukten in Deutschland alles noch Zukunftsmusik. Diese ganzen Diskussionen im Rah-
men der OGAW Richtlinie war alles andere als gepragt von einem konstruktiven Willen der Anbieter, das war

ganz klar gegen den Willen der Anbieter.*

V: ,,[Vereinheitlichung Informationen beziiglich Inhalte/Layout] Zu den Inhalten sagte ich ja schon: Wenn es
mdglich ist, wenn es passt, bin ich immer dafir, es gleich zu machen. Vom Layout weiB ich jetzt nicht, was Sie
meinen. Wenn ich ein Anbieter bin, versuche ich, das Layout gleichzumachen, wenn es irgendwie geht. [...] .
Vom Layout denke ich, das wird man nicht so hinkriegen, dass man Uber alle Anbieter sagt, das muss total
gleich sein. Eine gewisse Unterscheidung will vielleicht auch jeder haben. Da misste man einen verninftigen
Rahmen festlegen. [...] Der ein oder andere méchte sich vielleicht auch ein bisschen vom anderen Anbieter ab-

heben. Es ist ja manchmal auch ein bisschen Marketing zu sagen, ich stelle das so dar. Und eine gewisse unter-
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nehmerische Freiheit mdchte man ja auch noch haben. Es ist ja nicht so, dass man alles vorgeregelt haben moch-
te. Da muss man halt versuchen, einen gesunden Kompromiss zu finden. Wenn jeder Arbeitsschritt, jeder Ar-
beitsgang, jede Aulendarstellung fest vorgegeben ist, wie es sein soll, muss man sich Uberlegen, wie sich das mit

der unternehmerischen Freiheit vertrigt, auch wenn es ein gefoérdertes Produkt ist.*

11.5.3.4 Vereinfachungsmdglichkeiten: Verzicht auf bestimmte (jahrlichen) Informa-
tionen [3]

B: ,,[Zur Beriicksichtigung ethischer, sozialer und 6kologischer Belange bei der Geldanlage] Wirklich formulie-

ren muss das ja keiner und insofern tut das natirlich auch keiner — also aus unserer Sicht eher iiberfliissig.*

B: ,,Das kann nicht so geschehen, wie die Fonds das tun, von daher haben wir eine Klausel enthalten, dass die
dkologischen, ethischen und sozialen Belange im Rahmen der allgemeinen Geschaftsbedingungen berticksichtigt

werden. Wir konnen die Betrige, die hier einflieen, nicht spezifisch ausweisen.*

V: ,,Ich hatte vorhin gesagt, als wir uns auf die gesetzlichen Sachen bezogen haben, dass Stiftung Warentest eine
gewisse Liste macht, die sie fir sinnvoll halten. Das sind Informationen, die musste der Kunde eigentlich so-
wieso wissen, dass ich zum Beispiel den Versicherungsbeginn angebe oder die Rentengarantiezeit. Das sind Sa-
chen, die er eigentlich vorher schon hat in seinem [Versicherungs]Schein. Die haben jetzt keine Auswirkungen
auf die Leistung. Es kommt immer darauf an, was man mit den Informationen erreichen will. Wenn ich nur sa-
gen will, was sich veréndert hat in einem Jahr, dann kann ich das auf ein paar wesentliche Daten reduzieren.
Wenn es das Ziel ist, den kompletten Vertrag darzustellen mit all seinen Leistungen, dann muss ich das natirlich
angeben. Ansonsten kdnnte ich auch sagen, ich werfe das einfach mal weg. Und ich muss vielleicht auch nicht
jedes Jahr angeben, wie die Auswirkung auf Kapitalanlagen zu 6kologisch-ethischen-sozialen Belangen ist, das
&ndert sich eigentlich wahrend der Laufzeit vom Tarif nicht. Das habe ich einmal zum Vertragsabschluss, dann
ist das zugeordnet. Aber ich muss das jedes Jahr wieder angeben, obwohl das immer gleich bleibt. Die Kunden
uberlegen bei Vertragsabschluss, ob sie in [Produktname] gehen méchten oder [Produktname], da sind grund-
sétzlich verschiedene Ausrichtungen. Und dann bleibt das eigentlich auch gleich. [Frage des Interviewers: Das
koénnte also genauso gut nur in den vorvertraglichen Informationen stehen?] Das denke ich mir auch. Oder dass
man den Anbieter verpflichtet, wenn sich da etwas &ndert, dann muss er darauf hinweisen. Aber wenn es jedes
Jahr gleich bleibt? [...] Man kénnte gucken: Was bleibt gleich? Und dann reicht es, wenn ich einmal erfille und

dann — dass man dann eine Anderungshinweispflicht hat oder so etwas.*

11.5.4 Kostenangaben

11.54.1 Abschluss- und Verwaltungskosten [3]

HB: ,,Bei dieser Verteilung der Abschlusskosten ist auch zu unterscheiden zwischen faktischer und virtueller
Verteilung, zumindest bei den Versicherungsprodukten ist ja jenseits der speziellen AltZertG Riester-Regelung

nach der normalen VVG-Regelung vorgeschrieben, dass bei der Ermittlung von Rickkaufwerten gerechnet wer-
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den muss, als wéren die Abschlusskosteniiber 5 Jahre verteilt worden. Das heif3t, es ist damit zu rechnen, dass
hier im grof3en Stil, und das eben auch bei Riestertarifen, nur eine virtuelle Verteilung der Abschlusskosten er-
folgt und eben nur noch mal riickgerechnet wird, wie hétte der Vertrag ausgesehen, wenn ..., aber tatsachlich die

volle Belastung mit den Abschlusskosten zu Vertragsbeginn regelmifig direkt erfolgt.*

HB: ,,.Die Abschlusskosten miissen ja eben auch nach VVG mittlerweile in Euro und Cent ausgewiesen werden
und eben entsprechend ist einzig und allein noch bei den Verwaltungskosten gegeben hier noch mit einer Black
Box zu arbeiten und das ist das, was man regelmafRig sieht und dieser eine Fall, von diesen Kosten mit 0,5 % des
Deckungskapitals, wo sich der Versicherer geweigert hat, irgendwelche Euroangaben zu machen, das ist in mei-
nen Augen ein recht exemplarisches Beispiel daftr, wie hier Schindluder getrieben wird mit unterschiedlichen

Kostenausweisen.*

B: ,,Also da werden Kosten ausgewiesen, die sind jedes Jahr hoher als die erlangten Zulagen und da muss ich

sagen, der Gesetzgeber hat Recht gehabt, zu verlangen, dass die Kosten offen ausgewiesen werden.*

V: ,,Das ist schon insofern etwas misslich, als die schon in den gesetzlichen Vorgaben nicht so ganz schliissig
sind, bzw. wir haben umfassende Vorgaben fir alle Versicherungsprodukte, die Lebensversicherungsprodukte.
Im Bereich Riester haben wir VVorgaben, womit wir auch nicht ganz deckungsgleich sind, und wir haben fir Ba-
sisrenten gar keine VVorgaben in dem Moment, wo man das noch 6ffnen wirde fur andere Anbieter, es ist ja heu-

te moglich, dass auch Fondsanbieter so etwas anbieten, dass das dann zu Verwerfungen fiihrt.”

HB: ,,.Die Verwaltungskosten werden oft als Black Box gehandelt, aber nicht immer. Bei den Abschlusskosten
werden Ublicherweise 4 % der Beitragssumme Uber einen wie auch immer gearteten Zeitraum angesetzt, bei den
eher klassisch gepréagten Tarifen. Bei den Tarifen fondsgebundener Natur, da habe ich auch schon bis zu 8 %
gesehen. Das ist richtig teuer! Die 4 % bei den klassischen Tarifen, die riihren ja her aus der Deckungsruckstel-
lungsverordnung, wo aufsichtsrechtlich nur bis zu 4 % der Beitragssumme sozusagen intern angesetzt werden
kénnen; wiirde mehr angesetzt werden, dann gabe es einen Riesenkuddelmuddel in der Berechnung der De-
ckungsrickstellung, da geht implizit eine GrolRe von maximal 4 % der Beitragssumme ein. Bei fondsgebundenen
Tarifen wird keine Deckungsriickstellung ermittelt und berechnet und deshalb greift dort der Hochstsatz nicht,
deshalb sind da fur erheblich hohere Abschlusskosten Tur und Tor gedffnet und mittlerweile, das ist ein Effekt,
seitdem die Riestertarife entwickelt wurden, sind die Unternehmen auch mutig genug, um den Kunden auch rich-

tig in die Taschen zu greifen.*

11.5.4.2 Darstellung in Euro und Cent [2]

HB: ,,Das ist der eine Punkt und der zweite Punkt, die Abschlusskosten missen ja eben auch nach VVG mittler-
weile in Euro und Cent ausgewiesen werden und eben entsprechend ist es einzig und allein noch bei den Verwal-
tungskosten maéglich, hier noch mit einer Black Box zu arbeiten. Das ist das, was man regelméRig sieht und die-
ser eine Fall, von diesen Kosten mit 0,5 % des Deckungskapitals, wo sich der Versicherer geweigert hat, ir-
gendwelche Euroangaben zu machen, das ist in meinen Augen ein recht exemplarisches Beispiel dafiir, wie hier

mit unterschiedlichen Kostenausweisen Schindluder getrieben wird.*
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V: ,Es ist ganz schwierig, den Verbraucher mit so einer ,,Pseudo“-Transparenz in Euro und Cent geholfen ist

oder ob man hier auf Prozentangaben umswitchen miisste, aber das misste dann fiir alle gelten.*

11.54.3 Kosten in der Rentenbezugsphase [1]

PB ,,Bei den Bankprodukten ist von vornherein klar, dass hier ein unzureichender Kostenausweis erfolgt, weil
keinerlei Angaben zum Verhaltnis von Kosten zum Rentenbezug erfolgen. Meines Wissens gibt es noch kein

einziges Produkt [bei Banksparpldnen], bei dem klar ist, wie die Verrentung stattfinden wird.*

11.54.4 Kosten bei Anbieterwechsel [1]

B: ,,Wir haben hier ein massives, vom Gesetzgeber verursachtes Problem, das heifit ,,Anbieterwechsel”. Anbie-
terwechsel wird ndmlich in Deutschland nicht betrieben, wie er vom Gesetzgeber vorgesehen war, nach dem
Motto: Man wechselt dann den Vertrag und die bisher getilgten Abschlusskosten des Vertrags, die uber fiinf Jah-
re verteilt werden, die werden dann angerechnet auf den neuen Vertrag — nein, es ist ja vielmehr so: Der Kunde
hat bereits zwei Jahre Abschlusskosten bezahlt, jetzt kommt irgendein Vermittler daher und sagt: ,,Ich habe das
bessere Produkt.“ In der Regel wird der Altvertrag dann beitragsfrei gestellt, das Vermdgen wird noch nicht
einmal Ubernommen. Der neue Vermittler sieht dann die Gefahr, dass er den Alt-Vermittler aktiviert, wenn der
sieht, dass sein Vertrag zu einem anderen Versicherer oder einer anderen Gesellschaft abwandert. Das heift: Die
Vertrage werden beitragsfrei gestellt, oder sie werden reduziert auf einen Mindestbeitrag, und man macht einen
neuen Vertrag mit dem Kunden. Der Kunde zahlt wieder fur die ganze Laufzeit Abschlusskosten, die er natirlich
in finf Jahren tilgt. Wenn Sie sich angucken, wie sich die Bestédnde entwickeln, die Riester-Vertrage, und dann
das Neugeschaft daneben legen, dann haben Sie bis 2007 einen analogen Verlauf. Das heif’t das Neugeschéft ist
1:1 im Bestandswachstum wiederzufinden. Ab 2007 oder Mitte 2007 findet sich pl6tzlich nur noch ungeféhr je-
der zweite Vertrag im Bestandswachstum wieder. Das heif8t, Sie kdnnen davon ausgehen, dass die Hélfte der
Vertrage irgendwie beitragsfrei gestellt werden oder sonstiges. Und das ist nicht nur Finanzmarktkrisen-
induziert. Da hat der Gesetzgeber der ganzen Branche ein riesiges Kuckucksei ins Nest gelegt, und die Leidtra-

genden sind letztendlich die Verbraucher.*

B: ,,Wenn ich auf einem Produktinformationsblatt vielleicht auch noch einmal darstelle: Das ist ein langfristiger
Vertrag, den du hier abschlieBt. Es besteht durchaus die theoretische Mdglichkeit eines Anbieterwechsels, wenn
du nachhaltig unzufrieden bist. Bedenke allerdings, dies ist ein langfristiger Vertrag und ein Wechsel fuhrt im-

mer zu Wechselkosten, die nicht zu deinen Gunsten sind, auch wenn der Gesetzgeber sie vorsieht.*
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11.5.5 Kostenkennziffern

11.5.5.1 Reduction in Yield (RiY) [8]

PB: ,,Es gibt im Angelséchsischen, das ist sozusagen hip und ist im letzten Jahr auch gehyped worden, das ist
»Reduction in Yield*“. Das hat sich aber bis jetzt nicht durchgesetzt. Standard Life versucht, diesen Begriff zu
etablieren, weil die Angelsachsen diesen Wert kennen. Das ist ein Thema, bei dem versucht wird, eine Gesam-

trendite darzustellen.*

PB: ,,Das ist eine Baustelle, bei der man sagt, ich versuche alles mit reinzurechnen. Am einfachsten ist es ja da-
bei zu sagen, okay, da wére sozusagen eine Summe, die ich da jeden Monat einzahle und am Ende kommt ein
bestimmter Betrag heraus. Da kann man mit relativ Uberschaubarem mathematischem Know-how die Rendite
ausrechnen. Das Problem ist halt, das kdnnen sie bei einem Sparvertrag machen, auch bei einem Fonds ist das
natdirlich vollig easy. Bei einer Versicherung ist es schon etwas komplizierter, weil die diese Garantiekomponen-
ten drin haben und die Branche stellt sich in meinen Augen auch manchmal etwas ungeschickt an, denn man
kdnnte mit dem ganzen Thema eigentlich offensiver umgehen. Klar, es gibt da den einen oder anderen Versiche-
rer, der hat damit das eine oder andere Problem im Sinne von Kostenproblemen und das wollen die jetzt nicht zu
Markte tragen. Aber es gibt sicherlich Kenngrél3en, die man da nehmen kénnte, mit denen man auch vergleichen

konnte, aber es hat sich bis jetzt noch keine wirklich durchgesetzt.

V: ,Entscheidend in diesem Zusammenhang ist allerdings zu beachten, um die Rendite vergleichbar zu machen

missten iiberall die gleichen Bezugspunkte vorhanden sein.*

V: ,,Wenn man das jetzt tatsdchlich in Angriff nehmen will, wére in der Tat die Frage zu stellen, ob das nicht
gesetzlich definiert werden koénnte und sollte, um wirklich sicherzustellen, dass es fur alle Anbieter in diesem

Feld gleichermaf3en gilt.

HB: Es ist nicht damit getan, wenn die Abschlusskosten genannt werden, sondern auch die laufenden Kosten
mussen ihren Niederschlag finden und dann eben in einer Art Verlustrechnung, also Kosten, die sich auf die
Versicherung und die Kapitalanlage beziehen, Stichwort Reduction in Yield. Dass der Kunde sehen kann, bei der
Modellrechnung, wenn da 5 oder 6 % Rendite eingepreist wird, dann ist das in der Modellrechnung vielleicht so,

aber nach Kosten verbleiben vielleicht nur noch 3 %.¢

HB: ,,Ich glaube fiir den Kunden ist wirklich nur eins ausschlaggebend: Welche Rendite erziele ich nach Abzug

aller Kosten.*

V: ,Ich vermute mal — ich bin kein Mathematiker, sondern Jurist — dass man, was diesen Renditeeffekt betrifft,
durchaus auf Lésungen kommen konnte, auf die sich alle Beteiligten verstdndigen. Wenn das dann so ist, dann
wirde auch nichts dagegen sprechen, wenn das gesetzlich festgelegt wird, damit in diesem Bereich auch Rechts-

sicherheit besteht.*

B: ,,Ich finde eine Reduction-in-Yield-Kennziffer eigentlich am schénsten, weil sie einmal auch die Langfristig-
keit des Vertrags berticksichtigt und auch eine verbesserte Vergleichbarkeit herstellt, unter Umstanden auch zwi-

schen Produktgattungen, also auch zwischen Riester-Investmentplanen und Riester-Rentenversicherungen.
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B: ,Insofern halte ich eine Reduction-in-Yield-Kennziffer fur am besten und das ist auch die Erfolgskennziffer

aus dem britischen Markt. Die Kollegen sind uns ja bekanntlich doch weit voraus.*

B: ,,.Deshalb ist diese Reduction-in-Yield-Kennziffer die einzige, die wirklich sauber rechnet; an allem anderen

kann man irgendwie rummogeln.*

PB: ,,Es gibt ja verschiedenen Moglichkeiten das beispielsw. tiber Reduction in Yield darzustellen, das tun wir

auch.*

V: Ja, das hatten wir auch diskutiert. Das ist ja auch immer so eine Rendite-Zahl, die gibt ja nicht die Gesamt-

leistung des Vertrags an. Was wir bevorzugen, ist ruhig eine deutliche Darstellung der Kosten.*

B: ,,Die Rendite ist ja auch nur eine vage Annahme der zukiinftigen Entwicklung und davon ziche ich jetzt schon
faktisch bekannte Grofien ab, die sich auf Dauer natiirlich auch dndern konnten. Ist ,nice-to-have’, aber ist wirk-

lich aus unserer Sicht nicht notwendig und nachzuvollziehen fiir den Kunden.*

T6 ,,Das einzige, wo Sie vielleicht noch was darstellen konnten, das wére bei einem Produkt, bei dem es von

Anfang bis Ende dieselbe Verzinsung hat. Denn alles andere ist ja eigentlich nicht moéglich.*

11.55.2 Total Expense Ratio (TER) [3]

F: ,,Eine TER finden Sie zu jedem unserer Fonds und konnen Sie ohne groere Schwierigkeiten aus dem Internet
ziehen. Insofern kann sich jeder Kunde eine Transparenz darliber verschaffen. Das Problem an der Sache ist,
dass ein ganz Uberwiegender Teil unserer genossenschaftlichen Kunden der in den Volks- und Raiffeisenbanken
unterwegs ist, dummerweise mit TER nichts anzufangen weil. Und als ganz normal denkender Mensch sagt man
sich ok, da sind jetzt alle Kosten drin. Wenn man sich jetzt die TER aber mal genauer ansieht, dann sind da ja
Transaktionskosten nicht drin, was durchaus Sinn macht. Um hieraus eine verniinftige Information zu ziehen,

bedarf es schon einigen Nachdenkens.*

PB: ,,Er wird sicherlich in Expertengremien diskutiert. Wir sind hier in der Vertriebsgemeinschaft rund 30 Leute,
aber es ist mir noch nicht vorgekommen, dass in der Praxis seitens der Kunden solche Diskussionen gefihrt
werden. Da ist vielleicht mal bei den Kunden ein Banker dabei, der mit solchen Sachen ankommt, aber das hat

nichts mit normaler Kundschaft zu tun.*

PB: ,,Das ist eine Baustelle, bei der man sagt, ich versuche alles mit reinzurechnen. Am einfachsten ist es ja da-
bei zu sagen, okay, da ware sozusagen eine Summe, die ich da jeden Monat einzahle und am Ende kommt ein
bestimmter Betrag heraus. Da kann man mit relativ Uberschaubarem mathematischem Know-how die Rendite
ausrechnen. Das Problem ist halt, das kdnnen sie bei einem Sparvertrag machen, auch bei einem Fonds ist das
natdrlich vollig easy. Bei einer Versicherung ist es schon etwas komplizierter, weil die diese Garantiekomponen-

ten drin haben.*

HB: ,,TER ist beispielsweise aufwendiger als Kostenquote in % eingezahlter Beitrdge. Da muss man sich die
entsprechenden Kostenpriifungen anschauen, TER ist ausgesprochen schwierig zu verstehen, dahnlich wie der

Renditeeffekt, bei beiden werden ja immer wieder bestimmte Kosten aulen vor gelassen.
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11.55.3 Gesamtkostenquote [3]

HB: ,,.Die Kostenquote im Sinne so und so viel % cines Beitrags flieBen im Schnitt in die Kosten rein, das ist
eine KenngroRe, die aus meiner Erfahrung heraus sowohl von Verbrauchern, wie auch Marktbeobachtern (Jour-
nalisten etc.), die werden verstanden und die sind relativ einfach zu berechnen. Weil in dem Moment, wo das
Unternehmen eine Kalkulation gemacht hat, weil? es, was ist die Netto-Pramie und dann dividiere ich das einfach
nur durch das, was der Kunde zahlt und dann habe ich den Prozentsatz, der tatséchlich in den Vertrag flie8t und

,eins minus diesen Prozenten’ ist natiirlich die Kostenquote.*

HB: ,,Gesamtkostenwert, das entspricht ja dieser Kostenquote und ist relativ einfach zu ermitteln. Als technische
GroRe muss der Versicherer die Netto-Prdmie kennen. Das ist gezwungenermaBen kalkulatorisch notwendig.
Und wenn er die Netto-Pramie kennt, kann er die sofort in Bezug zur Brutto-Prémie setzen und die Kostenquote

ist dann ganz einfach durch Prozentrechnung zu ermitteln.*

V: ,,Das konnte man machen, dass man sagt, im ersten Jahresbeitrag zum Beispiel ist der Kostenanteil prozentual

so. Auf die gesamte Vertragslaufzeit gesehen ist es wieder ziemlich schwierig.

B: ,.Ich brauche fiir den Kunden eine Modellrechnung, die heifit: Was passiert, wenn sich dein Produkt mit 0 %

verzinst. Daraus kann ich dann irgendwo auch die Kosten implizit abrechnen [...].*

11.5.6 Renditeangaben

11.5.6.1 Renditebegriff und Vergleichbarkeit von Renditeangaben [3]

HB: ,Es gibt keinen Renditebegriff, der von der Anbieterseite klar eindeutig verwendet wird, der einzige Rendi-
tebegriff, der mir bekannt ist, ist der, der von Seiten der Verbraucherpresse entwickelt wurde, um mithilfe der
Rentenrendite Uberhaupt eine Art von Vergleichbarkeit erzeugen zu kdnnen. Dieser basiert auf der Grundidee
des internen ZinsfuBBes, wobei man sich ein entsprechend groRes Kollektiv anschaut und beobachtet, wie lebt und
stirbt dieses Kollektiv, welche Zahlungsflisse sind dementsprechend zu erwarten bei den jeweiligen Produkten
und dem jeweiligen Tarif und um dann mithilfe der internen ZinsfuBmethode die Rendite insgesamt fiir das ge-

samte Kollektiv zu ermitteln.*

F: ,,Vergleiche ich intern das [Namel] Produkt gegen unseres, gegen [Name2] oder andere, dann sind die Zula-
gen auch vollig egal, weil die bei allen gleich sind, dann schaue ich mir den Motor an, aber wenn ich dem Kun-
den klarmachen will, soll er Riester machen oder Riirup oder BAV, dann kommt es hauptséchlich auf die Zula-
gen an. Ein einheitlicher Renditebegriff fir Riester macht so wenig einen Sinn, wie ein einheitlicher Renditebe-

griff fiir die Finanzindustrie insgesamt, es kommt immer darauf an, was will ich vergleichen.*

PB: ,,Und im Prinzip kann ich ja nur Produkte miteinander vergleichen, die exakt gleich gestrickt sind. Wenn ich

eine hohere Todesfallabsicherung drin habe, von Zusatzbedingungen wie Unfall und Berufsunfahigkeit will ich



219

da gar nicht reden, weil das leuchtet ja sofort ein, dass da zusétzliche Kosten entstehen und dass dadurch die

Rendite eine andere ist.*

PB: ,,Bei den Zahlen von den Versicherern ist die Rendite bezogen auf den Kapitalstock, d.h. sie ist gerechnet
auf das Kapital, das tatsachlich angelegt wird. Es ist natirlich klar, dass das fir den Versicherer der bestmdgli-

che Wert ist. Das ist natiirlich keine Rendite bezogen auf die Einzahlungen.*

11.5.6.2 Renditeprognosen/Modellrechnungen [6]

B: ,.Einen Renditebegriff kann es da nur vage geben, wir stellen dem Kunden — die Vertrdge werden ja variabel
verzinst, wir kdnnen ja nicht in die Zukunft gucken — wir miissen also eine Stichtagsbetrachtung zum Zeitpunkt
heute machen und kommen aufgrund dieses Zinssatzes heute und der zu erwartenden Zinsbonifizierung oder
auch von Schlussboni aus dem Vertrag zu einer Rendite von x, das geben wir aber dem Kunden mit der Berech-

nung mit.*

V: ,Aber ich glaube, bei der Information ist ganz, ganz wichtig, deutlich zu machen, dass es eben hypothetisch
ist.”
B: ,,Meiner Meinung nach muss das losgeldst erfolgen von Wertentwicklungen, die in der Vergangenheit erzielt

worden sind, diese haben ja bekanntlich keine Aussagekraft fiir die Zukunft.*

PB: ,,Wir fiir uns rechnen da mit verschiedenen Kapitalmarktszenarien und bilden uns daraus einen Mittelwert,
naturlich gibt es den anderen Weg, dass das Szenario direkt vom Anbieter erstellt wird, bzw. weiterhin eine ganz
normale Modellrechnung, die auch VVG-konform erstellt wird, die natlrlich mit vordefinierten Renditesatzen
hochgerechnet wird, das sind zwei verschiedene Wege und natlrlich ist der eine ndher an der Realitat als der

andere, es ist halt eine Modellrechnung, wie der Name es auch sagt.*

HB: ,,Es wird in Nebenprospekten darauf verwiesen, wie bestimmte Fonds gelaufen sind, wenn es sich um
fondsgebundene Tarife handelt, da wird immer noch mal den Verbrauchern skizziert von einer ganz grofartigen
Entwicklung dieses Vertrags, aber in den eigentlichen Modellrechnungen sind ja die Papiere und die Unterlagen,
um die es hauptsachlich geht, da findet man so etwas nicht, wenn ganz besonders arger Schindluder damit ge-
trieben wird, da haben wir in 2009 bereits erste Gerichtsurteile, wo dann entsprechend Schadensersatzpflicht
vom Versicherungsunternehmen besteht, wenn hier zu arg mit historischen Daten gespielt wird, die so nicht ver-

tretbar sind.*

HB: ,,Wenn iiberhaupt hier eine Aussage gemacht werden sollte zu den erwarteten Renditen, sehe ich letztend-
lich nur die aktuelle Uberschussbeteiligung als verniinftige KenngréBe an. Alles andere macht da wenig Sinn.
Durchschnittlich lauft ein Vertrag heute 30 Jahre bis zum Rentenbeginn und lauft dann noch einmal erheblich
weiter. Wenn Sie sich anschauen, wer vor 30 Jahren einen Vertrag abgeschlossen hat, dann sind diejenigen Kun-
den, die noch beim gleichen Versicherer geblieben sind, die Ausnahme. Ublicherweise muss der Kunde davon
ausgehen, dass, wenn er heute einen Vertrag abschlief3t, wenn er in den Rentenbezug geht, er es mit einem ganz
anderen Versicherer zu tun hat. Deshalb sehe ich es relativ skeptisch, wenn jetzt Hochrechnungen bis hin zum

20. Rentenbezugsjahr erfolgen.*
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B: ,Ich halte diese Rentenmodellrechnungen anhand dieser Zinssétze, die vorgegeben sind, fiir kompletten Un-
fug. Hier wird eine Scheingenauigkeit unterstellt fur eine Renditeentwicklung tber 25, 30, 40 Jahre, das ist
Schwachsinn. Ich brauche fir den Kunden eine Modellrechnung, die heif3t: Was passiert, wenn sich dein Produkt
mit 0 % verzinst. Daraus kann ich dann irgendwo auch die Kosten implizit abrechnen. Und eine, die etwas mit 3

und eine die etwas mit 6 %0 ist, das reicht. Damit wird das Ganze auch vergleichbar.“

B: ,,Aber diese Rendite ist von so vielen Dingen abhéngig, die kann ich mit verschiedenen Messfaktoren, und
-groRen hinterlegen, aber schlussendlich, was nach 30 Jahren dann tatséchlich rauskommt, das merken wir halt

erst nach 30 Jahren.*

11.5.7 Risikoangaben [2]

B: ,,Wo liegt das Problem? Wenn wir einem Kunden sagen, ihre Einzahlungen sind garantiert auf Endfélligkei-
ten, ihre Zulagen sind garantiert auf Endfalligkeit, also der Gesetzgeber hat ja alles vorgeschrieben, was will man
da eigentlich noch machen? Dann missen Sie noch etwas darstellen, was passiert, wenn Sie vor der Rente ster-
ben, oder was passiert, wenn Sie sterben im Rentenbezug, und das wird fiir alle drei Gesellschaften die wir ha-

ben, also deutlich dargestellt, fiir jeden einzelnen individuellen Fall.*

B: ,,Unsere Erfahrung ist die, dass die Informationsphase mehr als ausreichend ist fiir ein kapitalgarantiertes
Produkt. Ich kann jetzt da Kennziffern reinpacken wie ich will, ich werde deswegen trotzdem nicht diese Hurde

nehmen, dieses Produkt abzuschlieB3en.*

11.5.7.1 Risiko-Renditeklassen und Risiko-Rendite-Profile [2]

V: ,[Zu Risiko-Renditeklassen] Ich finde es schon einfacher, dass man wirklich ganz deutlich sagt: Das sind die
garantierten Leistungen, das sieht so aus, und Uberschussbeteiligungen kann es dann eventuell noch geben, das

wird getrennt ausgewiesen, dass er wirklich auch die Unterschiede kennt.*

PB: ,,Wir haben uns aber entschieden, tiber diese Chance-Risikoprofile zu gehen, weil wir glauben, dass auch
unsere Kunden ein klassischeres Beispiel bekommen und besser begreifen konnen, in was fur ein Produkt sie

investieren.*

11.5.7.2 Risikokennziffern: Sharpe-Ratio, Shortfallmalie, Konfidenzintervalle [5]
PB: ,,Wie gesagt, das ist absolutes Expertenthema.

V: ,Ich bin persdnlich, insgesamt auch die gesamte Versicherungswirtschaft, eher etwas zurtickhaltend. Wir sind
zwar momentan auch dabei, uns solche Gedanken zu machen, aber ich frage mich, kann der Verbraucher mit

diesen Dingen wirklich etwas anfangen.*
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HB: ,,Das sind in meinen Augen sehr aufwendige Berechnungen, d.h. das ist mathematisch gesehen relativ viel
Programmieraufwand und Rechenleistung zu erbringen. Und aus Verbrauchersicht sehe ich dabei keinen wirkli-
chen Nutzen. Konfidenzintervalle sind superschén fur Mathematiker und wissenschaftlich vorgebildete Leute,
der Ubliche Verbraucher hat keine Vorstellung darliber, was bedeutet 2 oder 3 % Inflation. D.h. Sharp-Ratio usw.

helfen dem Verbraucher relativ wenig. [....] In diesem Sinne ist eine Sharp-Ratio rausgeschmissenes Geld.*
V: ,,Da kann, glaube ich, kein normaler Kunde etwas mit anfangen.*

B: ,,Der Kunde weifl dann iiberhaupt nicht, von was sie reden. Sagen Sie mal zu einem Kunden, wie Sie irgend-

eine Risiko-Kennziffer beachten, vergessen Sie’s.*

11.5.8 Umsetzungskosten fir die Unternehmen[3]

PB: ,,Trotzdem ist natiirlich das Thema Kostendiskussion eine Diskussion, die man fiihren kann, weil man auch
nicht vergessen darf, dass da immer die ganzen Versicherungen so dargestellt werden, als ob sie ganz bds waren.
Aber vieles hat ja damit zu tun, wo Kosten entstehen und das Produkt hat ja ganz klare VVorgaben auf der anderen
Seite. D.H. sie missen eine Garantie geben und das kostet halt Geld, wer was anderes behauptet, der lligt ganz
einfach. Und natlrlich ist das verwaltungsaufwendiger, weil Sie haben oft sehr kleine Beitrége, d.h., das ist pro
Stuck teuer zu verwalten. Und Sie haben eine Produktkonstruktion, die nicht super einfach ist. Jede Restriktion

kostet am Ende Zeit und Geld, ob der Versicherer das will oder nicht ist ja mal egal, da hat er keine Wahl.*

PB: ,,Ich habe die letzten Jahre Bedingungen, dass es bestimmte Dinge gibt, die garantiert werden miissen und
damit habe ich Kosten, die dadurch entstehen (bei dem Versicherer), dass da — unter uns gesagt — einige Versi-

cherungen dazu neigen, etwas mehr Kosten rein zu rechnen als andere, das wissen wir alle.*

F: ,Ich sehe ja, Riester hat relativ niedrige Einzahlungen, die liegen irgendwo zwischen 400 und 800 Euro pro
Jahr, wéhrend wir bei Rirup sehr hohe Einzahlungen haben, auch sehr hohe Teil- und Einmalzahlungen. Die
monatlichen Einzahlungen liegen so zwischen 1.500 und 2.500 Euro, wobei dann noch oft Einmalzahlungen von

10.000 Euro dazukommen.*

PB: ,,[Implementation Rechenroutinen:] Nehmen wir jetzt einmal einen mittelstandischen Versicherer und neh-
men wir eine Allianz, so ein Thema lauft eigentlich tber Stiickzahlen, da macht es einen Unterschied, ob ich

10.000 oder 100.000 Vertrdge mit dem gleichen Programm verwalte.*

V: ,Sicherlich ist das [Riester-Produkt] ein beratungsintensives Produkt, denke ich mal. Der Beratungsumfang

ist deutlich groBer als, sagen wir mal, bei einer Risikoversicherung.*

PB: ,,Aber diese Diskussion, die da manchmal gefiihrt wird, also, da sind ja Kosten drin, finde ich manchmal ein
bisschen aufgesetzt. Die Branche macht da auch manchmal schlechte Kommunikation, es ist doch véllig normal,
dass ein Produkt, das ich verkaufe, Kosten beinhaltet, aber das scheint irgendwie so zu sein, dass das bei dem

Thema Versicherungen nicht so leicht angenommen wird.*
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11.5.8.1 Aufwand fur die Implementierung oder Anderung von Informations-
angaben

HB: ,,Da sind zunichst die intellektuellen Kosten fiir die Konzipierung der Unterlagen wie auch die Erstellung

der Unterlagen an sich (Produktionskosten).*

HB: ,,Allgemein mochte ich in diesem Zusammenhang noch hinzufiigen: Je komplexer das Kostensystem ist,
desto teurer wird natirlich das Ganze. Sowohl die intellektuelle Entwicklung wie auch Druckkosten und Umfang
usw. und die Entscheidung dariiber, wie komplex mache ich jetzt das System, das ist eine unternehmenspoliti-
sche Entscheidung. Das hangt ganz stark davon ab, wie sehr wollen die Unternehmen, dass die Kunden oder
auch der Vertrieb oder die Aufsichtsbehdrde Uberhaupt versteht, was hier passiert. Es gibt Unternehmen, die ha-
ben durchaus sehr schlanke Kostensysteme, die haben Abschlusskosten, Verwaltungskosten und Stiickkosten,
das ist relativ leicht nachzuvollziehen, das war das relativ klassische System, das eigentlich bis zum Jahre 2000
in Deutschland gefahren wurde. Das ist sowohl vom Handling her sehr schlank und damit auch kostengtinstig,
das ist auch in der Darstellung bspw. im Informationsmaterial kostenglnstig und auch in der Schulung gegen-
uber dem Vertrieb etc., das sind Dinge, die sind schlank, da kann ein Unternehmen Geld einsparen. Die Unter-
nehmen, die seit 2001 beschlossen haben, wesentlich komplexere Systeme zu fahren, das kann man im Automo-
bilbereich vergleichen mit einem tollen schlanken Motor, der auch wenig Benzin verbraucht, aber jetzt bauen wir
noch einen ganz komplizierten Motor, der verbraucht dann noch einmal mehr Benzin, und damit womdglich der

daheim daran herum schrauben will keine Chance hat, daran selbst etwas zu machen.*

f) Kosten fiir die Programmierung von Rechenroutinen [4]

HB: ,Fiir die Erstimplementierung kommt es darauf an, wie ist das Unternehmen als solches aufgestellt. Wenn
man jetzt einen alteingesessenen Versicherer hat wie die [Name], die seit Jahrzehnten ein klares, sauberes Ge-
schéft fahrt und eine einzige EDV fahrt, die auch gut funktioniert, die auch stabil ist, da sollte so etwas relativ
schnell méglich sein, weil ja auch diese Informationspflichten schon langer bestanden haben. Die entsprechen-
den zusétzlichen Kenngrofen, die eventuell mit dargestellt werden missen, die sind bei einem relativ schlanken
Kostensystem aus der EDV auch leicht zu entnehmen, so dass da relativ wenig Aufwand entstehen sollte. Wenn
man sich dann einmal ein Unternehmen anschaut, wie die [Name1l], da ist die EDV meines Wissens schon seit
Jahrzehnten gebeutelt von den permanenten Umstrukturierungen im Konzern. D.h. wenn bei der [Namel] be-
schlossen wurde, die EDV wird auf [Name2] angeglichen, da finden etliche Neuimplementierungen aller Routi-
nen statt, so dass hier eine Neuimplementierung neuer Routinen aufgrund der Informationspflichten relativ
preisgunstig mit angesetzt werden kann, da ja sowieso das ganze System angefasst werden muss. D.h. zwischen
den beiden Polen, einem ruhigen Versicherer, der seit Jahren eine saubere Vertragsfiihrung hat, bei der sich we-
nig getan hat, der wird vermutlich einen gréReren Aufwand haben, weil er die EDV anfassen muss, bei den ande-
ren, wo sich ohnehin sehr viel tut, wo die EDV sténdig angepasst werden muss, da sollte es erheblich giinstiger

sein.*

F: ,[Aufwand Rechenroutinen:] Da wird es jetzt ein bisschen enger. Ich kann sehr genau sagen, wie teuer mir

welcher Brief ist und auch eben kommt noch ein Blatt dazu, dann kommen wir in die néchste Portoschwelle
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usw., da ist das Controlling sehr genau. Ich kann sehr genau sagen, wie viel mich das Produkt [Name] kostet auf
unterschiedlichen Ebenen. Was kostet die Einzahlphase, was die Auszahlphase, was kosten mich besondere Pro-
jekte wie z. Bsp. Teilverfugungen und so weiter. Schwierig wird die Auswertung, wenn ich eine neue Schnitt-
ebene einflihre, bspw. was kosten mich nur die Informationen tber § 7. Im Controlling ist es ja typischerweise
so, dass ich 10-15 Schnittebenen habe, die kann ich mir ansehen und dariiber kann ich auswerten, eine neue

Schnittebene einzufiihren ist wahnsinnig schwer.*

PB: ,,[Aufwand Rechenroutinen:] Das ist klar, zum einen haben sie natiirlich unterschiedliche Kosten. Ein sehr
gutes Beispiel ist das Thema EDV-Kosten. Das ist sicher ein wahnsinniger Block geworden in der Zwischenzeit,

weil die Verwaltung der Vertrage richtig aufwendig geworden ist.*

PB: ,,[Implementation Rechenroutinen:] Nehmen wir jetzt einmal einen mittelstdndischen Versicherer und neh-
men wir eine Allianz, so ein Thema lauft eigentlich tber Stiickzahlen, da macht es einen Unterschied, ob ich

10.000 oder 100.000 Vertrage mit dem gleichen Programm verwalte.*

PB: ,,Die grofiten Kosten sind bei uns definitiv die IT-seitigen Umstellungen, die nétig sind, um die entspre-

chenden Dokumente zu erzeugen und standardméfig weiterzugeben.*

PB: ,,[Moglichkeiten zur Kostenreduktion] Es gibt ja auch die Brancheninitiative ,,Prozessoptimierung®, der sich
einige Anbieter, aber auch Makler angeschlossen haben, wo gemeinsam nach Lésungen gesucht wird, auch nach

Formen, wie man Prozesse straffen kann. Standardisierung ist definitiv ein Losungsweg.*

g) Kosten fur Druck und Versand der Informationen [3]

F: ,Ich weil} auch ganz genau, bis diese 14 Seiten [mit den Informationsangaben fiir einen Fondssparplan] ent-
stehen, entstehen auch eine Unmenge an Kosten, ob es das Verschicken ist — bei 1,8 Millionen Kunden, die wir
jetzt haben — so ein Brief, da sind sie sofort mit 7 Euro dabei, nicht Porto, sondern Produktion, sprich Papier,
Tinte und das da drauf bringen. Bevor ich aber das Programm habe, das mir das ganze Zeug auswertet, weil ich
da eine 3 oder 5 schreiben will, einfach gesagt, da stecken noch mal — die Kosten sind relativ schwer zu identifi-

zieren — da steckt noch mal richtig viel Geld drin.*

B: ,,Das [die Umsetzung der jéhrlichen Informationspflichten fiir einen Banksparplan] war sicherlich vor 8 Jah-
ren bei Beginn ein erheblicher Aufwand, wie bei jeder Produkteinfiihrung, aber das ist jetzt Routine. Fir jeden

Kontoauszug im Centbereich, denke ich mir.*

B: ,,Das sind Betrdge, die laufen so mit wie flir jedes andere Produkt auch. Das Infoblatt [fiir die vorvertragli-
chen Informationen zu einem Banksparplan] ist in etwa eine DIN A4-Seite, das sind Centbetrdge, und da die
kaum Anpassungsbedarf haben bis auf die die Kosten, die eine Sparkasse dann unten einsetzen muss, lauft das so

aus der Maschine raus.*

B: ,,Diese Verpflichtung der Kontenstandsmitteilung und die Verpflichtung, laufende Umsétze auszuweisen im
Jahr, haben wir ja bei mehreren Produkten, das fangt ja im Darlehensbereich an und hért beim Girokonto auf, fur

uns ist das alltagliches Brot. Wir haben in diesem Produkt [ein Banksparplan], wir haben da letztes Jahr erst be-
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gonnen, 300 Kunden drin, das ist ja alles sehr Gberschaubar. Wenn es 3.000 wéren, ware das ja schdn, von daher

vom Aufwand und von der Kostenseite her nicht das Thema.*

h) Kosten fur Schulung des Vertriebs und Kundenberatung [1]

HB: ,,Je nachdem, wie der Vertrieb organisiert ist, sind die Vertriebskosten recht unterschiedlich. Bei einem Di-
rektversicherer habe ich keinen Vertrieb, der geschult werden muss und keinen Zeitaufwand fiir die Beratung des
Kunden durch diesen Vertrieb. Wenn ein Versicherer den Ansatz hat, wirklich kostengiinstige Produkte anzubie-
ten, mit einer Klassischen einfachen Kostenstruktur, der hat deutlich weniger Folgekosten, die aus den Informati-
onspflichten resultieren, als ein Versicherer, der sagt, wir machen ein ganz kompliziertes Kostensystem, um
maglichst viele Kosten verstecken zu kénnen. In dem Moment, wo ein Kleiner Versicherer, der hauptsdchlich
fondsgebundene Vertrége verkauft, der beim [Name] Konzern angesiedelt ist, der wird erheblich héhere Kosten
fur die Transparenzpflichten haben als eine [Name] oder eine [Name], weil er sich selbst dazu zwingt, eine derart
komplexe Kostenstruktur zu fahren, die einen hohen Erkl&rungsaufwand erzeugt, das wird vom Unternehmen
selbst gesteuert. Der Autobauer, der einen ganz besonders aufwendigen komplizierten Motor entwickelt, der
deshalb auch viel Benzin verbraucht, der hat damit natirlich auch dafir gesorgt, dass die CO,-Bilanz entspre-
chend unginstig aussieht. Genauso ist es auch beim Versicherer so, wer ganz besonders komplexe und unver-

standliche Kostensysteme haben will, hat dann auch besonders hohe Kosten bei den Informationspflichten.*

1) Kosten fiir ausgewahlte Einzelaspekte und Kennziffern [2]
V: ,[Besonderer Aufwand] Alle Sachen, die Sie in die Zukunft hochprojizieren, wird immer aufwendig.*

HB: ,,[Informationen, fiir die der Programmierungsaufwand besonders grof3 ist] In dem Moment, wo es um Leis-
tungsdarstellungen geht, die in Richtung Rendite abzielen, das wére zum Bsp., wenn — aber das ist noch Zu-
kunftsmusik — so etwas wie eine Rentenrendite anzugeben ware. Der so genannte Renditeeffekt des GDV zahlt
auf jeden Fall auch zu den aufwendigeren Berechnungen, wobei hier aber auch eine Reihe von Unternehmen das
Ganze sehr schnell implementieren konnte. Hier sind zwar komplexere Berechnungen notwendig, die aber von

einigen Unternehmen relativ zeitnah umgesetzt werden konnten.*

HB: ,,[Risikokennziffern] Da ist davon auszugehen, dass das relativ aufwendig ist, insbesondere, wenn das auch
noch auf die individuelle Ebene herabgebrochen wird. Vertragsindividuell heif3t ja dann auch, zu schauen, wie
hoch ist denn z. Bsp. der Anteil der Mittel, die in die Fondsanlage kommen, wie viel landen in einem Garantie-
fonds, wie viel im normalen Deckungskapital. Das sind in meinen Augen sehr aufwendige Berechnungen, d.h.
das ist mathematisch gesehen relativ viel Programmieraufwand und Rechenleistung zu erbringen. Und aus Ver-

brauchersicht sehe ich dabei keinen wirklichen Nutzen.*

V: ,Bei uns ist das [der Implementationsaufwand bei der Umsetzung der Informationspflichten] ein sehr, sehr
hoher Aufwand, den wir gemacht haben. Das ist nicht zu unterschdtzen. Und man muss zum zweiten noch sehen,
wie andere mit den Informationspflichten umgehen. Wir haben am Anfang gesagt, das sind die Informations-

pflichten z.B. bei den jahrlichen Informationen — wir machen genau das, was der Gesetzgeber haben mdchte.
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Und haben z.B. diese Jahreskosten genau so angegeben, ohne sie grofl zu erldutern oder zu ergdnzen: Also genau
das Mal3, was der Gesetzgeber vorgesehen hat. Und da ist dann zum Beispiel Stiftung Warentest gekommen und
hat sich selber etwas anderes Uberlegt, was aus deren Sicht sinnvoll wére. Und das liegt natiirlich total auseinan-
der. Wenn das jetzt der Mafstab fiir Verbraucher ist laut Stiftung Warentest, muss man als Anbieter zusatzliche
Investitionen leisten, um diese MaRstébe zu erfillen. Also es ist nicht nur die Umsetzung des Gesetzes an sich,
sondern auch immer, was andere daraus machen. Das kann sich dann also vervielfaltigen, dadurch kann der

Aufwand noch deutlich héher werden.

HB: ,,In Bezug auf das Informationsmaterial sollte das [Anpassungen an geénderte Berechnungsgrundlagen (z.B.
gednderte garantierte Zinsen bei Versicherungsprodukten oder bei einer Aktualisierung der Sterbetafeln)] kosten-
frei verlaufen, weil die eigentlichen Kosten ja fur die Neukalkulation der Produkte anfallen und Informationsma-
terial sollte ja Ublicherweise eigentlich nur ein bestimmtes Leer- bzw. Textfeld von einem Serienbrief bspw.
sein, also von der Idee her. Von der EDV miissen dann entsprechenden Zahlen da reinflieRen und die EDV stitzt
sich dabei natrlich auf bestimmte Kalkulationskerne, die hier anzusetzen sind. Und diese Kalkulationskerne, in
denen die neuen Sterbetafeln und Rechnungszinsen usw. eingearbeitet werden missen, das l&uft ja vollstandig
jenseits der Informationspflichten. Da muss der verantwortliche Aktuar nach § 11a VAG sowieso eine neue
Kalkulation entwickeln, das hat absolut nichts mit Informationspflichten oder AltZertG zu tun und da muss der

Rechenkern ohnehin vollstindig neu aufgesetzt werden.*

HB: ,,JAufwand fiir Layout] Das ist wohl eher ein geringer Programmierungsaufwand, da sollten die Unterneh-

men lieber am Schluss noch mal einen Layouter daransetzen.

11.5.8.2 Ubertragung von ,,Riester-Informationen* auf Riirup-Produkte [3]

PB: ,,Eine Vergleichbarkeit an sich sehe ich nicht, da die Produktkerne oder —konstellationen recht unterschied-
lich sind. Naturlich wird sich eine Angleichung durch die Basisrentenzertifizierung dahingehend ergeben, dass
die Unterlagen ahnlicher aufbereitet werden, da kommt da ja ein neuer Aufwand jeweils auf die Anbieter zu. Im
groRen Ganzen sehe ich aber nicht, dass da eine groRere Vergleichbarkeit da ist. Fir uns ist das auch nicht zwin-

gend notwendig, weil die Motivation, das jeweilige Produkt abzuschlieBen, jeweils eine andere ist.*

B: ,,Es sind zwei unterschiedliche Ansétze, es ist eine unterschiedliche Klientel, sie spricht iibrigens auch eine
unterschiedliche Sprache, es ist auch ein ganz anderes Verstandnis. Ich will jetzt keinen angreifen, aber die Ries-
ter-Produkte ist eine andere Zielgruppe als Rirup und deswegen auch unser Ansatz immer, das einfach und sim-
pel zu halten fur die Menschen, damit sie das auch verstehen und Spal? daran haben, so was abzuschlieRen. Ich
kénnte mir vorstellen, dass keine Vereinheitlichung benétigt wird, sondern beides sind unterschiedliche Produkte

mit unterschiedlichen Ansétzen, so dass auch da unterschiedlich informiert werden kann.*

V: ,,Auch wenn man Informationspflichten tiberlegt, fiir andere Produkte zu machen. Sie rufen auch wegen der
Basisrenten an? Wenn, dann sollte man versuchen, wo es vertretbar ist, wo es geht, das halbwegs gleich zu ma-

chen und nichts komplett anderes zu machen.*

V: ,[Aufwand bei Ubertragung Riester-Riirup] Das hangt sehr davon ab, was die Anbieter fur Produkte haben.

Wenn das beides klassische Rententarife sind, kénnen Sie das eine auf das andere Ubertragen. Wenn Sie in dem
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einen Fall ein Hybridprodukt anbieten, wo Sie sagen, das ist Fonds und gemischt, und in dem anderen Fall ein
ganz anderes Produkt haben, dann kénnen Sie das nicht 1:1 (ibertragen, dann miissen Sie alles neu machen. Das
hangt einmal bei dem Anbieter davon ab, welche Produkte er Gberhaupt anbietet und zum zweiten davon, in wel-
chem System er seine Produkte verwaltet. Wir haben alles in einem System, das ist einfacher. Es gibt aber auch
Unternehmen, die haben bestimmte Produkte in separaten Systemen, das heil3t, dass sie das von A nach B trans-
portieren missen und alles noch mal machen, weil das ein ganz anderes System ist. Auch wenn hinten das glei-
che rauskommen soll — aber Sie haben dann eine doppelte Programmierung. Das ist von Anbieter zu Anbieter

unterschiedlich zu sehen. Aber prinzipiell ist es sinnvoll, das hinten das Gleiche rauskommt.*

11.5.8.3 Ansatzpunkte zur Kostenminderung [6]
a) Zeitlicher Rahmen filr Umsetzung von Anderungen/Ubergangsvorschriften [2]

V: ,Ich weiB, ein besonderer Bereich in den ganzen Unternehmen ist die EDV, weil die immer Vorlauf braucht
und den haben wir meistens nicht. Wenn der Gesetzgeber hier irgendetwas andert, dann gibt es ja meistens ir-
gendwelche Ubergangsvorschriften, aber es ist immer sehr, sehr knapp fir die Unternehmen, die nicht nur das zu

bewerkstelligen haben, sondern auch noch vieles andere mehr.*

B: ,,Es ist die Frage, wie viel Zeit der Gesetzgeber l&sst. Projektlaufzeiten wie fir das Alterseinkiinftegesetz, wo
dann die Durchfuhrungsverordnung nach dem Gesetz irgendwie im Januar 2005 kam, sind flr die Branche ext-

remst brutal .

V: ,Ich finde auch, wenn der Gesetzgeber jetzt wieder titig wird, misste er iberlegen, verniinftige Ubergangs-
vorschriften zu bekommen, die eben das beriicksichtigen, den groBen Aufwand der damit einhergeht, aber alle

sind davon ja gleichermallen betroffen.*

V: ,,Bei den Basisrenten konnte man sagen, na ja, das steht ja im Gesetz drin, aber es steht im Gesetz leider nicht
drin. Vieles ergibt sich aus Rundschreiben, insbesondere vom BMF das Steuerrundschreiben, das war leider bis

zum Schluss, das da immer noch was kam.*

b) Vermeidung von Doppel- oder Mehrfachdarstellungen zum selben Thema [2]

V: ,,Das ist schon insofern etwas misslich, als die schon in den gesetzlichen Vorgaben nicht so ganz schliissig
sind, bzw. wir haben umfassende Vorgaben fiir alle Versicherungsprodukte, die Lebensversicherungsprodukte.
Im Bereich Riester haben wir VVorgaben, womit wir auch nicht ganz deckungsgleich sind, und wir haben fir Ba-
sisrenten gar keine VVorgaben in dem Moment, wo man das noch 6ffnen wiirde fiir andere Anbieter; es ist ja heu-

te moglich, dass auch Fondsanbieter so etwas anbieten, dass das dann zu Verwerfungen fiihrt.

V: ,,Da gibt es sicherlich das eine oder andere, wo ich sagen kann, das brauchte man nicht unbedingt. Zum Bei-
spiel der Umfang der VVG-InfoV-Pflichten. Da wiederholen sich viele Sachen, die wir in unserem Versiche-
rungsschein schon haben oder in unserem Angebot. Das liegt vielleicht daran, dass wir das Ding vorher so kon-
zipiert hatten. Vielleicht gibt es Anbieter, die so einen Schein oder ein Angebot etwas kleiner gehalten hatten

vom Umfang her und deshalb macht es Sinn im VVG-InfoV, das alles zu wiederholen. Aber das sind viele In-
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formationen, die sind an ganz vielen Stellen, und die miissen laufend wiederholt werden. Die Informationspflich-
ten [...]. Das ware sicherlich sinnvoll, das anhand konkreter Beispiele vielleicht in einem kleinen Kreis mal zu

kldren und zu sagen, das und das sind die Stellen.*

V: ,[Wirde es Sinn machen, iiber die verschiedenen Vorschriften und Gesetze die Anforderungen an die Infor-
mationen zu vereinheitlichen?] Ja klar, wenn man etwas vereinheitlichen will, muss man das in einem gewissen
Rahmen regeln [....] Da muss man gucken, welche Stellen das sind, und eigentlich braucht man dann nur eine
Stelle — das ist einmal zu sagen, wenn man solche Stellen hat. Da muss man sich vielleicht einmal die Milhe ma-
chen, die Stellen zu identifizieren, wo Doppelt- oder Mehrfachdarstellungen kommen, weil sie das gleiche The-
ma behandeln. Oder regeln, welches von diesen Gesetzen denn nun Prioritat hat, wenn die nebeneinander auftre-
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ten.

C) Stabilitat der Gesetzgebung [5]

PB: ,,Fiir mich ist es aus vertrieblicher Sicht vor allem hilfreich, wenn wir eine gewisse Kontinuitat und Verlass-
lichkeit haben von den behdrdlichen Rahmenbedingungen. Das hatten wir die letzten Jahre sicherlich nicht. Die
Anderungen haben sich auch immer sehr, sehr lange hingezogen, bis klar war, was kommt jetzt zu welchem

Stichtag. Es ist fiir mich wichtiger, dass es klar ist und je einfacher, desto besser.*

B: ,,Deshalb hoffen wir auf eine moglichst lange Stabilitdt in den Rahmenbedingungen. Und es gibt, glaube ich,
keinen groReren Fehler, als dieses Thema in der Politik stetig zu variieren und anzupassen, sondern wir brauchen
jetzt, ich sage mal 5-7 Jahre Stabilitdt und dann misste man sicher noch mal priifen, was hat sich an den Rah-
menbedingungen verandert, wie zum Beispiel die forderfahigen Hochstbetrdge anzupassen und so weiter. Mo-

mentan ist sicherlich Stabilitdt gefragt.«
B: ,,Die Schwierigkeit ist, 50 bis 60 Berater stdndig mit aktuellem Wissen zu versorgen.*

V: ,,.Die Hauptschwierigkeit ist dann auch fir das Unternehmen, diese ganzen Anforderungen, die da kommen,
die auch immer wieder aktualisiert werden, in so einen Prozess dann einzubringen. Friher hat ein Vertreter das
nach gutem Wissen und Gewissen so gemacht und dann kommt 2 Jahre spater ein BMF-Schreiben, das regeln

wir jetzt anders, das hat zu erheblichem Unmut in der Branche gefiihrt.*

B: ,,Wenn stiickchenweise immer wieder Verdanderungen und Neuheiten kommen, und es gibt durchaus kompli-
zierte Falle sowohl aus der Kundensituation heraus als auch bei den eben schon angesprochenen Ubertragungen
von Guthaben, sehr komplizierte steuerliche Sachverhalte, die dann diskutiert werden missen. Dieses Wissen bei

allen Beratern vorzuhalten, das macht es schon schwierig.*

V: ,,Was schwierig ist: Wenn ich ein Konzept habe, das dann drei oder vier Mal nachgearbeitet werden muss —
wenn gesagt wird, jetzt hitten wir’s aber gerne so und das soll auch noch rein. Dass da immer nachgearbeitet
wird, dass da Folgeanforderungen kommen, das ist sehr aufwendig fiir die Programmierung. Programmierung ist
recht einfach, wenn ich von vornherein ein Konzept habe, was einen Grofteil der Eventualitaten beriicksichtigt

und umgesetzt werden kann.*
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V: ,Wenn man ein Programm gekauft hat und man sagt, das rechnet sich, wenn ich das ein paar Jahre unveran-
dert habe und ich habe aber in der Vergleichsrechnung nicht mit drin gehabt, dass ich andauernd Anderungsbe-
darf habe. [...] Von daher muss man den Anbietern schon zubilligen, da auch entsprechend Verwaltungskosten
vorzusehen. Sonst klappt das nicht. Wenn man da die Schraube runterdreht und sagt, das geht aber nur, wenn ich
die Kosten ganz niedrig halte, dann wird man sich das Uberlegen, ob man das so macht oder nicht. Und wenn
man den Vertriebsmitarbeiter da beschrankt, ist es auch schwierig. Sicherlich ist das ein beratungsintensives
Produkt, denke ich mal. Der Beratungsumfang ist deutlich gréRer als, sagen wir mal, bei einer Risikoversiche-
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rung.

11.5.84 Vereinfachung bei Forderregelung und Zulagenverfahren [4]
B: ,,Das Zulagenhandling macht schon etwas aus, wir haben eine Kraft, die aber auch andere Aufgaben ausfiillt.*

V: ,,Die Kunden miissen halt sehr, sehr viele Daten abgeben. Haben Sie Kinder? Dann miissen Sie wissen: Wer
ist Kindergeldberechtigter? Ob man das als Elternteil sofort so weil3, ist das jetzt die Frau oder ist das jetzt der
Mann? Man gibt halt irgendeinen Namen an, wenn man das Kindergeld beantragt, aber auf wessen Konto das
nun geht, da macht man sich in dem Moment keine Gedanken. Aber fir die Zulagenstelle muss man das genau
wissen. Da muss man eine Kindergeldnummer haben und da muss man eine Steuernummer haben und die bun-
desrelative Steuernummer muss man haben und die fur das Kind noch. Das ist irre viel an Informationen, die ein
Vermittler da von dem Kunden abverlangt, und das ist schwierig, diese ganzen Informationen zusammenzube-
kommen. Da muss man dann schon mehrfachen Kundenkontakt haben und sagen: ,,Das brauche ich aber noch
und suchen Sie bitte einmal, das finden Sie an der Stelle und hier auf dem Kontoauszug dort, und das finden Sie
in der Steuerbescheinigung.” Und wenn es da Moglichkeiten gébe, diese Informationssachen zu reduzieren —
Sozialversicherungsnummer braucht man ja auch noch —, dann wirde es fir den Kunden auch leichter sein. [....
Die AV?] hat ja eh die ganzen Informationen. Nur die durfen die halt nicht rausgeben von sich aus. Da ist also

der Datenschutz auch noch mit im Spiel.*

V: ,Es ist in der Regel nicht so, dass der Kunde sagt, na gut, das habe ich alles hier parat. Der ein oder andere
hat das gut geordnet, der andere weniger gut geordnet. Und das heif3t, der Kunde muss erst die ganzen Informati-
onen zusammensuchen, was fir ihn ziemlich aufwendig ist. Das ist bei dem einen mehr oder weniger leicht, die-
se ganzen Informationen zusammenzutragen. Und dann wird der Vermittler sagen, OK, dann komme ich noch
mal vorbei und dann suchen Sie die ganzen Informationen zusammen und dann sagt der aber, ich habe immer
noch nicht alle. Das ist halt ziemlich aufwendig. Und zum Beispiel, wenn man eine Sozialversicherungsnummer
hat, kann man auch viel feststellen, zum Beispiel ob der kindergeldberechtigt ist oder nicht im Rickschluss dar-
aus. Das brauchte man nicht alles so umfangreich angehen. Ich denke, da kann man schon etwas machen. Aber
da muss man sicherlich auf das Datenschutzrecht gucken: Welche Informationen darf die DAV von sich aus be-

riicksichtigen.

B: ,,Es ist schon ein ganz komplexes Produkt. Man muss schauen, was sind fiir Kinder da, ist die Frau im Erzie-
hungsurlaub, ist sie selber versicherungspflichtig, unmittelbar, mittelbar, das muss alles beriicksichtigt werden,

und das ist ein Produkt, das schliefen Sie nicht in 5 Minuten ab. Da haben Sie mindestens 2 Termine, wo Sie im
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Grunde dann auch im Vorfeld wohl einige Unterlagen zur Verfligung stellen, wenn es denn wirklich zum Ab-

schluss kommt.*

B: ,,Deshalb filhrt es auch zu so vielen Kiindigungen der Riester-Vertrdge: Weil die Kunden mit dem nachfol-
genden Aufwand nicht mehr zu Rande kommen. Ich mache Ihnen mal ein Beispiel. Ein Kunde schlief3t das jetzt
bei mir ab. Jetzt haben wir das so berechnet, dass er 4 % auf seinen Bruttolohn jetzt bezahlt. Die Frau ist jetzt
meinetwegen im Erziehungsurlaub, also spatestens, wenn das Kind 3 Jahre alt ist, miissen die wieder erscheinen,
dann muss mit den Zulageantrdgen wieder ganz genau geschaut werden, arbeitet sie jetzt wieder, dann muss das
angepasst werden auf ihren Vertrag. Ist das Gehalt insgesamt fiir die Familie hoher geworden, so dass man dann
Uberhaupt diese volle Zulage bekommt? Bekommt sie ein Kind, muss sie sich bei uns melden, weil dann eben
diese Zulageantrage wieder verandert werden missen. Also, Sie kénnen sich das nicht vorstellen, ich glaube ich
haben keinen Vertrag von den ganzen Vertragen, die ich habe, wo das ganz einfach iber Jahre mal glatt lauft. Es

sind laufend Anderungen notwendig.*

B: ,,Man hat ja jetzt eigentlich nachgebessert und hat jetzt diesen so genannten Dauerzulageantrag eingefiihrt.
D.h. ich kann jetzt ein Produkt abschlieBen, mache dann gleich einen Dauerzulageantrag dazu, und solange sich
am Einkommensverhdaltnis, am Familienverhaltnis, bei den Kindern nichts veréndert, solange misste eigentlich
der Kunde nichts mehr von sich aus unternehmen. Also er bekommt aber jedes Jahr von den Anlagegesellschaf-
ten nach wie vor ein Schreiben und wieder einen Zulageantrag und fir ein Ehepaar tber 8 Seiten, wo er dann
aufgefordert wird, er soll Uberprifen, ob sein Gehalt noch stimmt, die ganzen Angaben noch stimmen. Und al-
lein hiermit sind die Kunden vollstandig uberfordert, aber wirklich vollstandig. Ich habe keinen, der das selber
ausfullt, wenn sie es Uberhaupt machen. Meistens verschwindet das in ihren Unterlagen. Ansonsten ist es so, das
stelle ich dann fest nach 3 od. 4 Jahren, dass die iberhaupt keine Zulage erhalten haben, weil sie irgendwo ein

falsches Kreuz gesetzt haben oder eben die Unterlagen gar nicht eingereicht haben.*

B: ,,Die Anlagegesellschaft schickt dem Kunden einen Zulageantrag; der Kunde schickt den Zulageantrag an die
Versicherung z.B. zuriick. Die Versicherung reicht diesen Antrag bei der gesetzlichen Zulagestelle ein, die ge-
nehmigt diesen Antrag, gibt das weiter an die Versicherungsgesellschaft; die Versicherungsgesellschaft erstellt
eine Bestatigung, dass so und so viele Zulagen jetzt gutgeschrieben worden sind, dass er im Jahr so und so viel
an Beitrag geleistet hat. Er erstellt wiederum eine Bestétigung, die er dann zu der steuerlichen Anrechnung zum
Sonderausgabe-Abzug in seiner Steuererkldrung einreichen muss. Das ist mir unvorstellbar. So funktioniert das
nicht. Es geht mir nicht in den Kopf, wieso das nicht Ubers Finanzamt geregelt wird. Die kennen das Bruttoein-
kommen, die kennen den Familienstand, die kennen das Alter der Kinder, die kennen eigentlich alles, was da

gepriift werden muss.*

B: ,,Diese Finanzamtslosung wire aus unserer Sicht sehr gut, weil, wie gesagt, dort alle Daten vorhanden sind,

also die machen ja sowieso schon die Glinstiger-Priifung.“

B: ,,Ich als Berater, ich muss mich quasi jedes Jahr darum bemiihen, dass dem Kunden tatséchlich diese Zulagen

zuflieBen.

B: ,,Das liegt dann eben nicht im Interesse eines Verkéufers, der Provisions-getrieben ist (was wir nicht sind), fur

den Kunden dann diesen administrativen Aufwand [fiir die Zulagen] durchzufiihren.*
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B: ,,Also wenn ich 50 Vertrdge habe, dann sage ich es [hnen, dann kann ich mich 8 Wochen lang im Februar und
Marz beschéftigt halten, das alles zu Uberprifen, und das geht nicht. Wir haben natiirlich bei uns unten noch ei-
nen Sonderfall, wir haben Grenzgéanger, d.h. Kunden, die bei uns wohnen in Deutschland, aber in der Schweiz
arbeiten. Das haben sie ja jetzt zum Jahresanfang eingestellt, das geht jetzt nicht mehr. Sie kénnen sich nicht
vorstellen, was wir da fiir einen Aufwand betreiben. Wenn ich dann den Kunden anrufe, ich muss dann die An-
lagegesellschaft wieder bitten, dass sie die Zulage, die gerade gutgeschrieben worden ist, die haben sie gerade
einfach wieder storniert, dann wirde ich wieder einen Antrag stellen, sie sollen die wieder einsetzen, dann sagt

der Kunde zu mir: ,,Losen Sie diesen Schrott auf.“. Wortwortlich, so hat er es zu mir gesagt.

B: ,,Der grofite Aufwand ist nicht der Abschluss, sondern der gréfite Aufwand ist eben die Sachbearbeitung in

Folge.”

B: ,,Man kann nicht einfach einen Vertrag abschliefen und dann sagen: ,,So, jetzt habe ich den, der lauft jetzt 30
Jahre“. Sondern immer, wenn sich der Familienstand, das Einkommensverhéltnis sich verandert, muss an dem

Vertrag was geandert werden.*

B: ,,Wir betreiben wirklich einen Aufwand, wir bekommen Informationen, wenn diese Zulage nicht beantragt ist,
wir laufen wirklich hinter jedem Kunden her. Also betriebswirtschaftlich ist das nicht zu vereinbaren, das sage
ich Ihnen. Das machen wir einfach, weil wir vor Ort sind und auch eine gute Kundenbetreuung einfach bieten
mochten. Aber ich kenne jede Menge Anbieter, die machen das so nicht, das kénnen sie auch nicht. Sie kénnen

das hinterher nicht mehr abdecken. Es [Riester-Produkt] ist das beratungsintensivste Produkt, was ich kenne.*

B: ,,Es ist mit das Beratungsintensivste im Nachhinein, und manche Versicherung ist danach in der Abwicklung
einfacher als dieses Produkt. Und ich kann es nur aus dem Marketing und Vertrieb sagen: Wenn Sie auch den
betriebswirtschaftlichen Teil wollen, so wie wir es machen, ist es ein Drauflege-Geschéft fir uns. Wenn es nur
darum geht, dass sie den Abschluss schreiben, ich weil} nicht wie die Konkurrenz damit arbeitet, aber nur den
Abschluss schreiben, dann ist meines Erachtens relativ schnell eine Stornierungsquote, oder eben eine Nichtnut-
zung dessen, was der Gesetzgeber ja mochte, den Aufbau einer kapitalgedeckten Altervorsorge, da dann meines
Erachtens sehr hoch, dass das dann eben nicht passiert. Also vom betriebswirtschaftlichen Standpunkt her rech-

net es sich definitiv nicht.*

11.5.8.5 Vereinfachung der Ubertragung von Guthaben bei Anbieterwechsel [2]

B: ,,Wobei, das ist unser Hauptproblem, wenn Sie hier nach Kosten fragen: Das Hauptproblem ist die Ubertra-
gung von anderen Gesellschaften zu uns. Das ist ein sehr aufwendiger Prozess, der sich bei dem einzelnen Kun-

den liber mehrere Monate hinzieht, das ist sehr verbesserungsfahig.*

B: ,,Aber die miissen uns Kontoinformationen geben, wie viel Einzahlungen stecken in dem Guthaben, wie hoch
ist der Zinsfaktor, wie hoch ist der Zulagenanteil und auch, ob Uberzahlungen stattgefunden haben oder nicht.
Das ist die steuerliche Problematik, das sind die Informationen, die wir aus dem Altvertrag mit bekommen miis-
sen. Bis die bei uns eingehen, dauert das, und wenn ich das richtig weil3, soll das zukiinftig tber eine zentrale

Stelle abgewickelt werden, aber das funktioniert iiberhaupt noch nicht, wie meine Sachbearbeiterin mir sagt.*
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B: ,,Und der zweite Aspekt, der uns am Herzen liegt, ist die Ubertragung von Guthaben. Wir empfinden da deut-

lichen Verbesserungsbedarf, Vereinfachungsbedarf. Das ist eigentlich unmdglich, wie das im Moment lduft.*

V: ,,Wo wir immer einen sehr hohen Aufwand haben, ist beim Anbieterwechsel. Das ist ja so eine Dreieckskons-
tellation: Mit dem Kunden — je nachdem, ob der von uns weg geht oder zu uns hinkommt — mit dem Voranbieter
oder dem Dann-Anbieter. [Es ist so, dass man] viel kommunizieren muss und dass die Informationen dann da
alle zusammenlaufen. Die miissen dann deckungsgleich sein, ansonsten hat man Probleme. Dann muss man lau-
fend kommunizieren, wenn das jemand nicht so gemeldet hat, wie man das selber melden wiirde, dann kriegt
man die Sachen von der ZfA zurlck. Man kriegt aber auch keine positive Antwort, wenn es dann OK ist. Da
muss man dann schon davon ausgehen, dass, wenn man eine Meldung abgegeben hat und bekommt keine
Ruckmeldung, dass das dann OK ist. Das Verfahren an sich ist sehr, sehr aufwendig. Weil Sie als Anbieter ein-
mal diese Dreiecks- oder Viereckskombination haben mit den vielen Beteiligten. Zum weiteren miissen wir in
der weiteren Historie Informationen aus der Vertragsfuhrung beim Voranbieter mitberiicksichtigen, was nicht

sehr leicht ist, weil man nicht die komplette Historie beim Voranbieter darstellen kann.

V: ,,.Das hédngt auch daran, dass man in der Forderrente trennen muss in einen Teil, der gefordert ist und einen
Teil, der nicht gefordert ist. Das kann man nur machen, wenn man eine Historie hat. Bei der Basisrente ist das
zum Beispiel einfacher geregelt, da braucht man diese Trennung zwischen gefordert und ungeférdert nicht.
Wenn man in der Richtung gehen will, dass man sagt, ich betrachte eine Forderrente generell komplett als gefor-
dert, wie es bei der Basisrente der Fall ist, und es ist dann Sache des Kunden, wenn er seine Férderung nicht ab-
holt, ware es sicherlich einfacher. Aber das ist dann Steuerrecht, das ist dann auch nicht so einfach, das spielt ja

hier auch mit rein.

11.5.8.6 Sonstiges: Versorgungsausgleich [1]

B: ,,Was sicherlich ein Problem ist, sind hier stetige Anforderungen, die an die Hauser gestellt werden, zum Bei-
spiel aktuell ist es das Thema Versorgungsausgleich, da gibt es neue Urteile und die Hauser sind gewissermalen
Rententréger fiir diesen Bereich der Riester-Raten-Sparvertrdge und missen familiengerichtet Auskunft geben.
Das sind Dinge, die immer Pflegeaufwand bedeuten, da gibt es aufwendige Anpassungen, weil letztlich miissen

hier Wege implementiert werden, von der Zulagenstelle iiber unser Rechenzentrum zu den Sparkassen.*

B: ,,Es sind dann schnell in den Rechenzentren GréBenordnungen im sechs- bis siebenstelligen Programmier-
aufwand erreicht. Das geht sehr schnell mit dem Aufwand, denn es geht auch darum, etwas komfortabel darzu-

stellen.*

11.6 Methodische Anmerkungen und Ergebnisse zu den 214 standardisierten Inter-
views

Ziel der Unternehmensbefragung war es, fundierte und verallgemeinerbare Einschatzungen zu
den Informationspflichten fiir gesetzlich geférderte Altersvorsorgeprodukte aus Unterneh-
menssicht zu erlangen.
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Die Auswahl der zu befragenden Experten ergab sich aus der Zielsetzung: Da die Einschat-
zungen zu den Informationspflichten nach AltZertG einen wichtigen inhaltlichen Bestandteil
der Befragung darstellen, waren Experten derjenigen Banken, Versicherungen und Fondsan-
bieter, die ihren Kunden Riester-Produkteanbieten, zu befragen. Dabei spielte es keine Rolle,
ob diese Produkte vom befragten Unternehmen selbst entwickelt worden waren oder nicht.
Die Auswahlverfahren werden im nachsten Kapitel néher erlautert.

Inhalt der Befragung war die Einschatzungen der Experten zu bestehenden Informations-
pflichten nach AltZertG und deren Umsetzung in der Praxis, zur Bedeutung von Transparenz
auf Altersvorsorgemarkten, zu Anderungsvorschlagen beziiglich der Informationspflichten
sowie zu den Kosten, die mit der Umsetzung der Informationspflichten verbunden sind. Die
Befragungsergebnisse werden in Form eines ausfihrlichen Tabellenbands im néchsten Kapitel
dargestellt. Dabei erfolgte keine Gewichtung.?®® Diesem sind Wortlaut und Reihenfolge der
Fragen im Interviewverlauf zu entnehmen. Differenziert wird in der kreuztabellarischen Dar-
stellung u.a. nach Branchen, Position des/der Befragten im Unternehmen und Einsch&tzung
zur langfristigen Bedeutung von Transparenz. Bei der Interpretation der nach Subgruppen dif-
ferenzierten Ergebnisse sind die z.T. geringen Fallzahlen zu beachten. Diesem sind Wortlaut
und Reihenfolge der Fragen im Interviewverlauf zu entnehmen. Differenziert wird in der
kreuztabellarischen Darstellung u.a. nach Branchen, Position des Befragten im Unternehmen
und Einschéatzung zur langfristigen Bedeutung von Transparenz. Bei der Interpretation der
nach Subgruppen differenzierten Ergebnisse sind die z.T. geringen Fallzahlen zu beachten.

11.6.1 Grundgesamtheit fiir die Befragung

Die Grundgesamtheit fur die Befragung bilden Experten aus Banken, Versicherungen und
Fondsanbietern, die Riester-Produkte anbieten. Diese Grundgesamtheit ist theoretisch einfach
bestimmbar. Die praktische Bildung der Stichprobe bedingte jedoch eine aufwandige, dreistu-
fige Vorgehensweise, da keine einfache Listenauswahl moglich war. Die erforderlichen Aus-
wahlstufen werden im Folgenden beschrieben.

Von besonderem Interesse sind die nach den Auswahlschichten (Lebensversicherungen, Kreditbanken,
Sparkassen, Genossenschaftshanken) differenzierten Auswertungen. Diese sind représentativ fiir die An-
bieter von Riester-Produkten in der jeweiligen Branche. Eine Gewichtung wurde daher nicht vorgenom-
men. Schichten-ibergreifende Auswertungen sind dagegen — sofern sie Experten der Genossenschafts-
banken oder Sparkassen enthalten, fur die im Gegensatz zu den anderen Branchen keine Vollerhebung er-
folgte, sondern eine Stichprobe befragt wurde — reprasentativ fir die Gesamtheit der jeweils befragten
Experten, kénnen aber nicht auf die schichten-libergreifende Grundgesamtheit hochgerechnet werden.
Geeignete Gewichtungsfaktoren fir diese schichten-iibergreifenden Zusammenfassungen lagen fiir die
Studie nicht vor.
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11.6.1.1 Erste Auswahlstufe: Unternehmen der relevanten Branchen

Zunachst waren fir die Studie die relevanten Branchen (Banken, Versicherungen und
Fondsanbieter) ndher zu definieren. Da im dreigliedrigen Bankenwesen das Angebot von Al-
tersvorsorge- bzw. Riester-Produkten sehr unterschiedlich gehandhabt wird, war in dieser
Branche eine Differenzierung nach Kreditbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken
erforderlich. Bei den Versicherungen waren die Lebensversicherer in die Stichprobe einzube-
ziehen; Sach- und Vermdogensversicherungen sind fir den Untersuchungszweck irrelevant.
Somit waren grundsétzlich die folgenden fiinf Branchen in die Befragung einzubeziehen:

j) Kreditbanken: Als Adressbasis flr die Kreditbanken diente die Liste der Mitgliedsunter-
nehmen des Bundesverbands deutscher Banken (BdB).?*’

k) Lebensversicherer: Als Adressdatenbasis fur die Lebensversicherungen diente die Mit-
gliederliste des Gesamtverbands der deutschen Versicherungswirtschaft (GdV), die
auch Unternehmen aus anderen Versicherungssparten umfasst. Die Einschrankung auf
die Lebensversicherer erfolgte durch einen Abgleich mit den wirtschaftlich tatigen
Lebensversicherungsunternehmen laut BaFin.

I) Sparkassen: Als Adressdatenbasis fur die Sparkassen wurde auf die Angaben der regiona-
len Sparkassenverbédnde zu den Mitgliedssparkassen zuriickgegriffen. Mangels
Adresslisten war die Datenbasis i.d.R. in einem aufwendigen manuellen Prozess zu
ermitteln.

m) Genossenschaftsbanken: Die Stichprobe fur die Genossenschaftsbanken wurde aus den
Mannheimer Unternehmenspanel gezogen.

n) Fondsanbieter: Bei den Fondsanbietern konnte der zweite Auswahlschritt Gbersprungen
werden, da seitens des Bundesverbands Investment und Asset Management (BVI) In-
formationen dariiber vorlagen, welche Unternehmen Riester-Fonds anbieten.?®® Diese
Adressbasis konnte — abzuglich einer Verweigerung bei der Ermittlung des entschei-
dungskompetenten Ansprechpartners fiir den Versand des Anschreibens — direkt fur
die Hauptstudie verwendet werden

%7 Nach telefonischer Auskunft des BdB vom 27. Januar 2010 werden Riester-Produkte in allen vier Mit-

gliedsgruppen (GroRbanken, Regionalbanken, Auslandsbanken, Privatbankiers) angeboten. Entsprechend
wurden samtliche Mitgliedsunternehmen des BdB in die Vorstudie aufgenommen.

%8 Sjehe dazu unter http://www.bvi.de/de/altersvorsorge/riester_rente/index.html.
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11.6.1.2 Zweite Auswahlstufe: Unternehmen, die Riester-Produkte anbieten

Bei Kreditbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbhanken und Lebensversicherern war nicht be-
kannt, welche Unternehmen ihren Kunden Riester-Produkte anbieten. Dies musste in einer

Vorstudie geklart werden (,,Screening®).

Die Stichprobe fir die Vorstudie wurde nach Branchen disproportional geschichtet. Zum ei-
nen waren fir die Auswertung moglichst gleich hohe Fallzahlen pro Schicht anzustreben, zum
anderen war eine Gesamtzahl von 200 realisierten Interviews anzustreben. Da die Erfahrun-
gen bei der Kontaktierung fur die Tiefeninterviews auf eine vergleichsweise schwere Erreich-
barkeit und relativ geringe Teilnahmebereitschaft der Zielgruppe hinwiesen, wurde fir die
Vorstudie von einer fiinffachen Ubersetzung der Bruttostichprobe ausgegangen. Unter Be-
ricksichtigung moglicher Adress- und Screeningausfélle war der Stichprobenumfang mit ca.
1.100 bis 1.200 anzusetzen. Aus der Optimierung auf diese beiden Anforderungen ergab sich
das Mengengerist wie in Tabelle 23 beschrieben: Bei Kreditbanken, Lebensversicherern und
Sparkassen ergab sich die Notwendigkeit einer Vollerhebung. Bei den Genossenschaftsban-
ken war eine Zufallsstichprobe zu ziehen.
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Tabelle 23: Mengengerust der Vorstudie — Screening nach Riester-Anbietern

Mengengerist Alle Anbieter nach Branchen®

LV | KB S G F?

Banken, Versicherungen und Fondsanbieter

Grundgesamtheit der Unternehmen?® >1946 99| >220| 430 1197 | ----
infas-Stichprobe fir die Screening-Vorstudie
Stichprobe fur die infas-Vorstudie 1198 99| 230| 429 | 440|
darunter: falsche oder doppelte Adressen 63 1 11 3 48 |
bereinigte Stichprobe 1135 98| 219| 426 392|
davon: Interview verweigert 183 15 32 68 68|
davon: in Feldzeit nicht erreicht 13 1 3 1 8
davon: Screeninginterview durchgeftihrt 939 82| 184| 357 | 316
... iIn % der bereinigten Stichprobe 83% | 84% | 84% | 84% | 81%

infas-Stichprobe fir die Screening-Vorstudie

Zielgruppe: Anbieter von Riester- 762 69 33| 357| 303/ --
Produkten
... in % der gescreenten Unternehmen 81% | 84% | 18% | 100% | 96 % | ---

T Lve= Lebensversicherer, ,,KB*“ = Kreditbank, ,,S* = Sparkasse, ,,GB* = Genossenschafts-
bank, ,,F*“ = Fonds

2 Fondsanbieter wurden nicht in das Screening einbezogen, da die Fondsgesellschaften, die
Riester-Produkte anbieten, bereits im Vorfeld bekannt waren

® Nach Angaben der Dachverbande auf der jeweiligen Homepage im Januar 2010. Bei den
Kreditbanken (KB) keine Nennung einer konkreten Zahl, sondern lediglich eine Mindestan-
gabe in Hohe von 220.

Befragungszeitraum fur die Vorstudie war der 26. Januar bis 5. Februar 2010. Unter den ins-
gesamt 1.198 eingesetzten Adressen befanden sich 63 falsche, doppelte oder branchenfremde
Adressen bzw. Telefonnummern. VVon den verbleibenden 1.135 Adressen (bereinigte Stich-
probe) wurde in 183 Fallen die Auskunft flr das Screening-Interview verweigert, in 13 Féallen
konnte in der Feldzeit niemand erreicht werden. In 939 Féllen bzw. 83 % der bereinigten
Stichprobe konnte das Screening-Interview durchgefiihrt werden. 762 dieser Unternehmen
bzw. 83 % bieten ihren Kunden Riester-Produkte an.
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11.6.1.3 Dritte Auswahlstufe: Zu befragender Experte im Unternehmen

Da die Teilnahme oder Nicht-Teilnahme an der Studie eine strategische Entscheidung des Un-
ternehmens darstellt, erfolgte die erste Anfrage zur Studienteilnahme in der Regel tber die
Unternehmensleitung oder die fiir Presse- und Offentlichkeitsarbeit zustandige Stelle, auch
wenn der inhaltlich zustandige Experte in einer anderen Position verortet war.

Dazu wurde im Rahmen der Vorstudie nach demjenigen Ansprechpartner gefragt, der Gber die
Studienteilnahme entscheiden kann. AnschlieRend wurde diesem Ansprechpartner ein schrift-
liches Anschreiben mit Erlauterungen zum Hintergrund und Inhalt der Studie zugesandt. Ei-
nige Tage nach Versand der Studieninformationen wurde der entscheidungskompetente An-
sprechpartner telefonisch kontaktiert. In diesem Gesprach wurde die Teilnahmebereitschaft
eruiert. Zudem wurde gekléart, welche Person im Unternehmen als inhaltlich geeigneter Exper-
te fir das Interview in Frage kommt und es erfolgte ggf. eine Verweisung an diese Person.
Sofern die Studieninformationen den Interviewpartner noch nicht erreicht hatten, wurden die-
se auf Wunsch erneut versendet, dieses Mal per E-Mail. Erst danach konnten die Terminver-
einbarung bzw. das eigentliche Interview flr die Hauptstudie erfolgen. Das Mengengerust fur
die Hauptstudie wird im folgenden Kapitel erldutert

11.6.2 Durchfiihrung der Hauptstudie

In der Hauptstudie wurden nicht alle aus der Vorstudie verfligbaren Adressen eingesetzt. Bei
den Sparkassen und Genossenschaftsbanken wurde zunéchst eine erste Tranche von jeweils
200 zufallig ausgewahlten Adressen verwendet. Angesichts der hohen Teilnahmebereitschaft
der Unternehmen war es nicht erforderlich, eine weitere Adresstranche einzusetzen, um die
angestrebte Fallzahl von 200 Interviews realisieren zu kénnen. Vielmehr musste die Befra-
gung knapp drei Wochen nach dem Feldstart geschlossen werden. Danach konnten nur noch
bereits fest vereinbarte Interviewtermine realisiert werden. Folglich konnten nicht alle Adres-
sen verwendet werden: In den Féllen, in denen bis zu diesem Zeitpunkt noch kein Kontaktver-
such erfolgt, lediglich eine vage Interviewbereitschaft signalisiert worden oder kein An-
sprechpartner erreicht worden war, konnte kein Termin mehr vereinbart bzw. kein Interview
mehr gefihrt werden.

Befragungszeitraum war der 10. Februar bis 19. Mérz 2010. Im Untersuchungszeitraum wur-
de fur alle verwendeten Adressen grundsétzlich eine unbeschrankte Anzahl von Kontaktie-
rungsversuchen vorgenommen. VVon den 507 Adressen der Bruttostichprobe konnten acht we-
gen falscher Telefonnummern nicht verwendet werden. Von den verbleibenden 499 Adressen
konnten 214 Interviews realisiert werden. Dies entspricht einer Ausschopfungsquote von
43 % der bereinigten Stichprobe. Werden die wegen StudienschlieBung nicht verwendeten
Adressen aus der Anteilswertbildung herausgerechnet, liegt die Quote bei 57 %. Die durch-
schnittliche Interviewdauer betrug 15 Minuten.
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Tabelle 24: Hauptstudie

Mengengerist Alle Anbieter nach Branchen'

LV KB S GB | Fonds

Bruttostichprobe 507 69 33 200 200
darunter: falsche Telefonnummern 8 1 0 4 3 0
bereinigte Stichprobe (bSP) 499 68 33 196 197 5
davon: nicht verwendete Adressen 126 13 7 52 52 2
davon: Interview verweigert 148 18 14 75 41 0
davon: in Feldzeit nicht erreicht 11 1 1 3 6 0
davon: realisierte Interviews 214 36 11 66 98 3
realisierte Interviews in % der bSP 43% | 53% | 33% | 34% | 50% | 60%

1 LV“ = Lebensversicherer, ,KB* = Kreditbank, ,,S* = Sparkasse, ,,GB*“ = Genossenschafts-
bank
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11.6.3 Tabellenband zu den Ergebnissen der standardisierten Interviews

11.6.3.1  Hinweise zur Interpretation

Auf den folgenden Seiten erfolgt eine ausfihrliche kreuztabellarische Darstellung der Ergeb-
nisse der standardisierten Interviews. Die Tabellen sind folgendermalien aufgebaut:

In der ersten Spalte jeder Tabelle wird ausgewiesen, fur welche Auswertungsgruppe die Aus-
wertung erfolgt. Neben dem Ausweis flr die befragten Experten insgesamt erfolgt eine diffe-
renzierte Darstellung nach folgenden Kategorien:

— Branche (Banken, Lebensversicherer, Fondsanbieter)

— Art der Bank (Kreditbank, Sparkasse, Genossenschaftsbank)

— (Keine) Zustimmung zur Aussage, dass Transparenz langfristig die Nachfrage fordert
— Eigene Produktentwicklung im Unternehmen

— Position des Befragten im Unternehmen

In der zweiten Spalte ist aufgelistet, wie viele Experten in der jeweiligen Auswertungsgruppe
befragt wurden. Im darauf folgenden Kasten ist ausgewiesen, wie viel Prozent der Befragten
in die jeweilige Antwortkategorie fielen. Dabei wurde keine Gewichtung vorgenommen. Die-
se Prozentwerte addieren sich in jeder Zeile — von Rundungsungenauigkeiten abgesehen — auf
100 %. Zur vereinfachten Interpretation der Werte werden dartber hinaus abgestufte Antwort-
Moglichkeiten zusammengefasst: In einer ,,Top-Box‘“ werden die positiven Antworten (z.B.
»sehr hilfreich* und ,,eher hilfreich®), in einer ,,Bottom-Box* die negativen Antworten (z.B.
,weniger hilfreich® und ,,ganz und gar nicht hilfreich*) aufsummiert. Am Ende jeder Seite ist
der Wortlaut der zugehdrigen Frage dokumentiert. Sofern eine Frage nicht an alle Experten
gestellt wurde, ist unter der Seiteniiberschrift vermerkt, wie die Filterfiihrung erfolgte.

11.6.3.2 Ergebnisse der Auswertung



Tabelle 1.1 Informationen nach AltZertG: Kostenangaben in Euro und Cent

Bewertung von: Genaue Benennung sﬁmtlicher Kostenpositionen als Top-Box Bottom-
Absolutbetrag in Euro Box
sehr gher weniger  ganzund  verweigert weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten  hifreich ~ hilfreich ~ hilfreich  gar nicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 32 36 28 4 - - 68 32
Branche
Banken 175 33 36 27 3 - - 69 31
Lebensversicherer 36 25 36 31 8 - - 61 39
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 36 36 27 - - - 73 2]
Sparkassen 66 30 32 35 3 - - 62 38
Genossenschaftshanken 98 35 39 2 4 - - 73 27
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 43 35 20 | - - 78 22
eher 84 31 39 26 4 - - 70 30
eher nicht 2 17 36 38 10 - - 52 48
ganz und gar nicht zu 14 21 21 50 7 - - 43 57
Zustimmung (zusammen) 158 37 37 23 3 - - 74 26
keine Zustimmung (zusammen) 56 18 32 4] 9 - - 50 50
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 26 36 32 6 - - 62 38
nein 164 34 36 27 4 - - 70 30
Position im Unternehmen
Untemehmensfiihrung 28 36 25 36 4 - - 61 39
Produktentwicklung 23 26 48 2 4 - - 74 26
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 21 37 i - - 53 47
Vertrieh 102 33 34 27 5 - - 68 32
Sonstiges Y 2 48 24 - - - 76 24

Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden

bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 1.2 Informationen nach AliZertG: Kostenverteilung tiber die Zeit

Bewertung von: Angaben, wie sich die Kosten tiber die Zeit verteilen ~ Top-Box B(g:;m'
sehr gher weniger  ganzund  verweigert weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten  hifreich ~ hilfreich hilfreich  gar nicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 25 4] 29 4 - 0 66 33
Branche
Banken 175 25 4 29 5 - 1 66 34
Lebensversicherer 36 28 42 31 - - - 69 31
Fondsanbieter 3 - 67 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 36 36 2] - - - 73 2]
Sparkassen 66 29 35 29 6 - 2 64 35
(Genossenschaftsbanken 98 2] 45 30 4 - - 66 34
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 3] 39 26 3 1 70 28
gher 84 2] 49 27 2 70 30
eher nicht 2 2] 3 38 7 56 45
ganz und gar nicht zu 14 2 29 36 7 57 43
Zustimmung (zusammen) 158 26 44 2] 3 ] 70 29
keine Zustimmung (zusammen) 56 23 32 38 7 55 45
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 28 36 34 2 - - 64 36
nein 164 24 43 28 4 - 1 67 32
Position im Unternehmen
Untemehmensfiihrung 28 18 29 50 4 - - 46 54
Produktentwicklung 23 13 o7 30 - - - 70 30
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 26 47 26 - - - 74 26
Vertrieh 102 24 43 28 5 - - 67 33
Sonstiges {2 40 33 19 5 - 2 74 24

Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden

bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 1.3 Informationen nach AltZertG: Ethische, soziale und dkologische Kriterien

Bewertupg von: @ngabgn, inwieweit bei dgr Ggldaplage ethische, Top-Box Bottom-
soziale und okologische Belange berticksichtigt werden Box
sehr gher weniger  ganzund  verweigert weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten ~ hifreich ~ hilfreich  hilfreich  gar icht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 2 14 64 2 - 0 15 84
Branche
Banken 175 2 14 64 2 - - 16 84
Lebensversicherer 36 3 1 64 19 - 3 14 83
Fondsanbieter 3 - - 67 33 - - - 100
Banken
Kreditbanken 1 9 9 73 9 - - 18 82
Sparkassen 66 - 18 52 30 - - 18 82
Genossenschaftshanken 98 2 12 71 14 - - 14 86
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 ] 18 66 15 - - 19 81
gher 84 ] 13 65 2 - - 14 86
eher nicht Y 5 10 57 26 - 2 14 83
ganz und gar nicht zu 14 - 7 64 29 - - 7 93
Zustimmung (zusammen) 158 ] 15 66 18 - - 16 84
keine Zustimmung (zusammen) 56 4 9 59 2] - 2 13 86
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 2 14 66 16 - 2 16 82
nein 164 2 13 63 21 - - 15 85
Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung 28 - 18 68 14 - - 18 82
Produktentwicklung 23 - 9 74 17 - - 9 91
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 - 16 63 16 - 5 16 79
Vertrieh 102 2 15 62 2 - - 17 83
Sonstiges LY 5 10 62 24 - - 14 86

Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden

bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 1.4 Informationen nach AltZertG: Wechselkosten

Bewertung von: Angabe der quten, die beim Wechsel zu einem Top-Box Bottom-
anderen Anbieter entstehen Box
sehr gher weniger  ganzund  verweigert weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten ~ hifreich ~ hilfreich ~hilfreich  gar nicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 26 33 36 5 - - 59 4
Branche
Banken 175 25 33 37 6 - - 57 43
Lebensversicherer 36 36 33 31 - - - 69 31
Fondsanbieter 3 - 67 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 36 27 2] 9 - - 64 36
Sparkassen 66 24 33 35 8 - - 58 42
Genossenschaftshanken 98 23 33 39 5 - - 56 44
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 35 26 34 5 61 39
eher 84 18 42 37 4 60 40
eher nicht 2 26 31 36 7 57 43
ganz und gar nicht zu 14 2 29 36 7 57 43
Zustimmung (zusammen) 158 26 34 35 4 60 40
keine Zustimmung (zusammen) 56 27 30 36 7 57 43
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 34 32 34 - - - 66 34
nein 164 24 34 36 7 - - 57 43
Position im Unternehmen
Untemehmensfiihrung 28 29 36 32 4 - - 64 36
Produktentwicklung 23 17 35 43 4 - - 52 48
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 1 53 26 1 - - 63 37
Vertrieh 102 24 32 38 6 - - 56 44
Sonstiges LY 43 24 31 2 - - 67 33

Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden

bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 1.5 Informationen nach AltZertG: Modellrechnungen

ngertung von: Modellrechnungen,lwie sich fias angesparte Gu!haben Top-Box Bottom-
in den ersten 10 Jahren unter bestimmten Zinsannahmen entwickelt Box
sehr gher weniger  ganzund  verweigert weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten  hifreich ~ hilfreich ~hilfreich  gar nicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 48 37 14 2 - - 85 15
Branche
Banken 175 53 35 11 ] - - 88 12
Lebensversicherer 36 28 39 25 8 - - 67 3
Fondsanbieter 3 - 100 - - - - 100
Banken
Kreditbanken 1 73 9 18 - - - 82 18
Sparkassen 66 52 39 9 - - - 91 9
Genossenschaftshanken 98 51 36 12 1 - - 87 13
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 53 34 12 ] - - 86 14
gher 84 48 3 18 1 - - 81 19
eher nicht 2 40 43 12 5 - - 83 17
ganz und gar nicht zu 14 43 57 - - - - 100 -
Zustimmung (zusammen) 158 50 34 15 ] - - 84 16
keine Zustimmung (zusammen) 56 41 46 9 4 - - 88 13
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 38 32 24 6 - - 70 30
nein 164 51 38 10 1 - - 89 11
Position im Unternehmen
Untemehmensfiihrung 28 57 36 7 - - - 93 7
Produktentwicklung 23 43 35 17 4 78 2
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 2] 63 1 5 84 16
Vertrieh 102 46 36 17 1 82 18
Sonstiges LY 60 29 10 2 88 12
Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden
bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 1.6 Informationen nach AltZertG: Portfoliostruktur

Bewertung von: Angaben zur Portfoliostruktur der Geldanlage Top-Box B‘gg;m'
sehr gher weniger  ganzund  verweigert weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten  hifreich ~ hilfreich hilfreich  gar nicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 30 43 25 2 - - 73 27
Branche
Banken 175 34 4 22 ] - - 7 23
Lebensversicherer 36 14 44 39 3 - - 58 42
Fondsanbieter 3 - 33 33 33 - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 45 36 18 - - - 82 18
Sparkassen 66 29 47 23 2 - - 76 24
Genossenschaftshanken 98 37 40 2 ] - - 71 23
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 34 43 22 | - - 71 23
gher 84 30 48 2 2 - - 77 23
eher nicht Y 33 36 29 2 - - 69 31
ganz und gar nicht zu 14 7 29 64 - - - 36 64
Zustimmung (zusammen) 158 32 46 21 2 - - 77 23
keine Zustimmung (zusammen) 56 27 34 38 2 - - 61 39
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 2 44 34 2 - - 64 36
nein 164 34 42 23 2 - - 76 24
Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung 28 25 57 14 4 - - 82 18
Produktentwicklung 23 26 39 35 - - - 65 35
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 37 32 - - - 68 32
Vertrieh 102 34 39 25 1 - - 74 26
Sonstiges LY 26 45 24 5 - - 7 29

Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden

bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 1.7 Informationen nach AltZertG: Risikopotenzial

Bewertung von: Angaben zum Risikopotenzial der Geldanlage Top-Box B‘gg;m'
sehr gher weniger ~ ganzund  verweigert  weiBnicht hifreich  nichthilf
ZahiderBefragten ~ hifreich ~ hilfreich hilfreich  gar icht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 67 28 5 - - 0 4 5
Branche
Banken 175 67 27 5 - - 1 95
Lebensversicherer 36 67 25 8 - - - 92
Fondsanbieter 3 33 67 - - - - 100
Banken
Kreditbanken 1 45 55 - - - - 100
Sparkassen 66 62 33 5 - - - 95
Genossenschaftshanken 98 73 2 5 - - 1 94
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 4 72 23 4 - - 1 95 4
eher 84 67 2] 6 - - - 94
eher nicht V) 62 31 7 - - - 93 7
ganz und gar nicht zu 14 57 43 - - - - 100
Zustimmung (zusammen) 158 69 25 5 - - 1 94
keine Zustimmung (zusammen) 56 61 34 5 - - - 95
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 66 26 8 - - - Y,
nein 164 67 28 4 - - 1 95
Position im Unternehmen
Untemehmensfiihrung 28 82 14 4 9% 4
Produktentwicklung 23 61 30 9 91 9
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 74 2] 5 9% 5
Vertrieh 102 64 30 5 1 %4 5
Sonstiges Y 64 31 5 9% 5

Zugehrige Frage:

Zunéchst wirde ich mit Ihnen gerne dar(iber sprechen, welche Informationen ein Kunde fiir die richtige Entscheidung benétigt, wenn er ein Altersvorsorgeprodukt kauft.
Ieh lese Ihnen nun einige Informationsangaben vor und frage Sie als Experten: Wie hilfreich sind diese Informationen grundsétzlich fiir einen potenziellen Kunden

bei der Entscheidung fiir ein bestimmtes Altersvorsorgeprodukt?

:‘r;fsa; Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010



Tabelle 2.1 Informationen nach AltZertG in der Praxis : Menge der Informationen

Zustimmung zur Aussage: Der Kunde verliert angesichts der Vielzahl Too-B Bottom-
von Informationen den Uberblick PEK By
voll und gher  ehernicht ganzund  verweigert  weiB nicht - keine Zu-
Zahl der Befragten ganz gar nicht simmung ~ stimmung
Zeilen% (ungewichte) (Summe)  (Summe)
Insgesamt 214 49 43 7 0 - - 92 8
Branche
Banken 175 46 45 9 ] - - 90 10
Lebensversicherer 36 67 33 - - - - 100
Fondsanbieter 3 33 67 - - - - 100
Banken
Kreditbanken 1 73 2] - - - - 100
Sparkassen 66 56 36 8 - - - 92 8
Genossenschaftsbanken 8 36 52 1 ] - - 88 12
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 47 45 7 | - - 92 8
eher 84 43 48 10 - - - 9 10
eher nicht 2 57 36 7 - - - 93 7
ganz und gar nicht zu 14 71 29 - - - - 100
Zustimmung (zusammen) 158 45 46 8 ] - - 91
keine Zustimmung (zusammen) 56 61 34 5 - - - 95
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 62 36 2 - - - 98 2
nein 164 45 45 9 | - - 90 10
Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung 28 29 61 1 - - - 89 1
Produktentwicklung 23 78 22 - - - - 100 -
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 63 32 5 - - - 9% 5
Vertrieb 102 46 42 11 1 - - 88 12
Sonstiges 2 48 50 2 - - - 98 2

Zugehrige Frage:

Die Informationen, (iber die wir gerade gesprochen haben, werden ja laut ‘Altersvorsorge-Vertrédge-Zertifizierungs-Gesetz' - ich werde es im Folgenden kurz ‘AltZertG’ nennen -
fiir Riester-Produkte gefordert. Uber die Umsetzung der Informationspflichten nach AltZertG in der Praxis gibt es unterschiedliche Meinungen.

leh lese Ihnen nun dazu einige Aussagen vor. Bitte sagen Sie mir, ob Sie diesen nach Ihren Erfahrungen voll und ganz zustimmen,

eher zustimmen, eher nicht zustimmen oder ganz und gar nicht zustimmen?

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
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Tabelle 2.2 Informationen nach AltZertG in der Praxis : Verstandlichkeit der Kostenangaben

Zustimmung zur Aussage: Die Kpstgnangaben sind haufig fir den Top-Box Bottom-
Kunden unverstandlich dargestellt Box
voll und gher  ehernicht ganzund  verweigert  weiB nicht - keine Zu-
Zahl der Befragten ganz gar nicht simmung ~ stimmung
Zeilen% (ungewichte) (Summe)  (Summe)
Insgesamt 214 28 44 23 4 - 1 71 28
Branche
Banken 175 27 45 24 3 - 1 7 27
Lebensversicherer % 31 42 19 8 - - 72 28
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 11 45 36 9 9 - - 82 18
Sparkassen 66 30 4] 24 2 - 3 71 26
Genossenschaftsbanken 8 2 48 26 4 - - 70 30
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 28 39 27 4 1 68 31
eher 84 26 48 23 4 74 26
gher nicht 2 24 52 17 5 2 76 2]
ganz und gar nicht zu 14 43 21 29 7 64 36
Zustimmung (zusammen) 158 27 44 25 4 1 7 28
keine Zustimmung (zusammen) 56 29 45 2 5 2 73 25
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 34 38 2 6 - - 72 28
nein 164 26 46 24 4 - 1 A 27
Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung 28 25 39 29 7 64 36
Produktentwicklung 23 39 43 13 4 83 17
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 32 32 26 5 5 63 32
Vertrieh 102 27 48 21 3 1 75 24
Sonstiges 2 2] 43 31 5 64 36
Zugehrige Frage:

Die Informationen, (iber die wir gerade gesprochen haben, werden ja laut ‘Altersvorsorge-Vertrdge-Zertifizierungs-Gesetz' - ich werde es im Folgenden kurz ‘AltZertG’ nennen -
fiir Riester-Produkte gefordert. Uber die Umsetzung der Informationspflichten nach AltZertG in der Praxis gibt es unterschiedliche Meinungen.

leh lese Ihnen nun dazu einige Aussagen vor. Bitte sagen Sie mir, ob Sie diesen nach Ihren Erfahrungen voll und ganz zustimmen,

eher zustimmen, eher nicht zustimmen oder ganz und gar nicht zustimmen?

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
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Tabelle 2.3 Informationen nach AltZertG in der Praxis: Verteilung auf mehrere Seiten

Zustimmung zur Aussage: Die Informationen sind oft schwierig zu

erfassen, weil sie in den Unterlagen fiir den Kunden auf verschiedene ~ Top-Box BoBttom-
Stellen verteilt sind oK
voll und gher  ehernicht ganzund  verweigert  wei nicht - keine Zu-
Zah! der Befragten ganz gar nicht stimmung ~ stimmung
Zeilen% (ungewichtet) (Summe) ~ (Summe)
Insgesamt 214 24 43 27 4 - 2 67 31
Branche
Banken 175 25 43 26 3 - 2 69 29
Lebensversicherer % 19 44 25 1 - - 64 36
Fondsanbieter 3 33 - 67 - - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 36 56 - - - 9 91
Sparkassen 66 32 42 23 - - 3 74 23
Genossenschaftsbanken 9% 19 43 32 5 - 1 62 37
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 4 28 43 2 7 - - 72 28
gher 84 24 43 2 4 - 2 67 31
eher nicht 42 14 45 33 2 - 5 60 36
ganz und gar nicht zu 14 36 36 29 - - - 71 29
Zustimmung (zusammen) 158 26 43 25 5 - 1 69 30
keine Zustimmung (zusammen) 56 20 43 32 2 - 4 63 34
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 26 40 26 8 - - 66 34
nein 164 24 44 27 3 - 2 68 30
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 28 21 36 32 7 - 4 57 39
Produktentwicklung 23 17 57 2 4 - - 74 26
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 32 37 - - - 63 37
Vertrieb 102 26 46 24 2 - 2 73 25
Sonstiges Y 2] 38 29 10 - 2 60 38

Zugehdrige Frage:

Die Informationen, dber die wir gerade gesprochen haben, werden ja laut ‘Altersvorsorge-Vertrdge-Zertifizierungs-Gesetz - ich werde es im Folgenden kurz 'AltZertG’ nennen -
fiir Riester-Produkte gefordert. Uber die Umsetzung der Informationspflichten nach AltZertG in der Praxis gibt es unterschiedliche Meinungen.

Ich lese Ihnen nun dazu einige Aussagen vor. Bitte sagen Sie mir, ob Sie diesen nach Ihren Erfahrungen voll und ganz zustimmen,

eher zustimmen, eher nicht zustimmen oder ganz und gar nicht zustimmen?

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

4359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 2.4 Informationen nach AltZertG in der Praxis: Unvollstandigkeit

Zustimmqng ur Aussage: Die gefordertenllnformati?nep sind in den Top-Box Bottom-
Informationshléttern mancher Produkte nicht vollstindig enthalten Box
voll und gher  ehernicht ganzund  verweigert  weiB nicht - keine Zu-
Zahl der Befragten ganz gar nicht simmung ~ stimmung
Zeilen% (ungewichte) (Summe)  (Summe)
Insgesamt 214 8 17 42 26 - 7 26 67
Branche
Banken 175 9 18 43 24 - 7 26 67
Lebensversicherer 36 8 14 39 33 - 6 22 72
Fondsanbieter 3 - 33 - 33 - 33 33 33
Banken
Kreditbanken 1 18 - 45 18 - 18 18 64
Sparkassen 66 12 18 30 30 - 9 30 61
Genossenschaftsbanken % 5 19 51 20 - 4 24 A
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 9 20 41 23 - 7 30 64
gher 84 10 17 45 2] - 7 26 67
gher nicht 2 7 17 38 29 - 10 24 67
ganz und gar nicht zu 14 - 7 36 57 - - 7 93
Zustimmung (zusammen) 158 9 18 43 22 - 7 28 65
keine Zustimmung (zusammen) 56 5 14 38 36 - 7 20 73
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 12 18 36 26 - 8 30 62
nein 164 7 17 43 26 - 7 24 69
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 7 18 32 29 - 14 25 61
Produktentwicklung 23 13 17 30 30 - 9 30 61
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 11 2] 37 26 - 5 32 63
Vertrieh 102 9 17 46 25 - 4 25 71
Sonstiges 2 5 17 45 24 - 10 21 69

Zugehrige Frage:

Die Informationen, (iber die wir gerade gesprochen haben, werden ja laut ‘Altersvorsorge-Vertrdge-Zertifizierungs-Gesetz' - ich werde es im Folgenden kurz ‘AltZertG’ nennen -
fiir Riester-Produkte gefordert. Uber die Umsetzung der Informationspflichten nach AltZertG in der Praxis gibt es unterschiedliche Meinungen.

leh lese Ihnen nun dazu einige Aussagen vor. Bitte sagen Sie mir, ob Sie diesen nach Ihren Erfahrungen voll und ganz zustimmen,

eher zustimmen, eher nicht zustimmen oder ganz und gar nicht zustimmen?

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 3 Bedeutung von Transparenz auf Altersvorsorgemarkten

Zustimmung zur Aussage: Mehr Transparenz bei den

Vorsorgeprodukten filhrt auf lange Sicht zu mehr Nachfrage, alsozu ~ Top-Box Bo;tom-
mehr verkauften Produkten X
voll und gher  ehernicht ganzund  verweigert ~ weiB nicht u- keine Zu-
Zahl der Befragten ganz gar nicht sfimmung ~ stimmung
Zeilen% (ungewichtet) (Summe) ~ (Summe)
Insgesamt 214 35 39 20 7 - - 74 26
Branche
Banken 175 37 39 18 6 - - 76 24
Lebensversicherer 36 25 36 28 1 - - 61 39
Fondsanbieter 3 33 67 - - - - 100
Banken
Kreditbanken 1 36 36 2] - - - 73 2]
Sparkassen 66 32 39 21 8 - - 71 29
(Genossenschaftsbanken 9% 40 40 15 5 - - 80 20
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 100 - - - - - 100
eher 84 - 100 - - - - 100
eher nicht V) - - 100 - - - - 100
ganz und gar nicht zu 14 - - - 100 - - - 100
Zustimmung (zusammen) 158 47 53 - - - - 100
keine Zustimmung (zusammen) 5 - - 75 25 - - - 100
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 32 38 2 8 - - 70 30
nein 164 35 40 19 6 - - 75 25
Position im Unternehmen
Untemehmensfihrung 28 32 50 14 4 - - 82 18
Produktentwicklung 23 9 52 30 9 - - 61 39
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 21 26 32 21 - - 47 53
Vertrieh 102 40 36 18 6 - - 76 24
Sonstiges Y 43 38 17 2 - - 81 19

Zugehdrige Frage:

Die Informationen nach AltZertG sollen dlie Transparez der Produkte erhéhen. Zur Bedeutung von Transparenz auf Altersvorsorgemérkten
gibt es unterschiedliche Vorstellungen.

Eine davon lautet: Mehr Transparenz bei den Vorsorgeprodukten fiihrt auf lange Sicht zu mehr Vertrauen in den Markt und damit auch

zu mehr Nachfrage, also mehr verkauften Produkten.

Was ist Ihre Einschatzung: Stimmen sie dieser Aussage voll und ganz zu, eher zu, eher nicht zu oder ganz und gar nicht zu?

infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.1 Anderungsvorschléige zu Informationen : Kostenquote

Bewertur!g von: Eine Kostenquote, also eine Angabe, welcher.AnteiI Top-Box Bottom-
der Einzahlungen zur Abdeckung der Kosten verwendet wird Box
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget weiBnicht hifreich  nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 27 42 26 4 - 0 69 30
Branche
Banken 175 2 45 23 3 - - 74 26
Lebensversicherer 36 17 31 39 1 - 3 47 50
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 9 45 36 9 - - 55 45
Sparkassen 66 29 50 18 3 - - 79 21
Genossenschaftsbanken 8 32 41 26 2 - - 72 28
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 32 47 16 3 1 80 19
gher 84 32 37 27 4 69 3]
eher nicht 2 10 43 40 7 52 48
ganz und gar nicht zu 14 21 43 29 7 64 36
Zustimmung (zusammen) 158 32 42 2 3 1 74 25
keine Zustimmung (zusammen) 56 13 43 38 7 55 45
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 16 34 40 8 - 2 50 48
nein 164 30 45 2 3 - - 75 25
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 21 32 32 1 - 4 54 43
Produktentwicklung 23 17 39 39 4 - - 57 43
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 26 32 2] 2] - - 58 42
Vertrieh 102 27 47 25 - - - 75 25
Sonstiges 2 36 43 19 2 - - 79 2]

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.2 Anderungsvorschlge zu Informationen : Reduction in yield

Bewertung von: Eine Angabe, um wie viel Prozentpunkte sich die

Rendite vor und nach Kosten unterscheidet (so genannte 'reductionin ~ Top-Box BoBtLoxm-
yield)
sehrhil- eherhil-  wenigerhilt- ganzund  verweigert weiBnicht hilfreich  nicht hilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 21 33 39 7 - - 54 46
Branche
Banken 175 25 35 37 4 - - 50 4
Lebensversicherer % 6 25 47 2 - - 31 69
Fondsanbieter 3 33 - 67 - - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 56 2] 18 - - - 82 18
Sparkassen 66 32 39 24 5 - - 71 29
Genossenschaftsbanken 9% 16 33 47 4 - - 49 51
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 4 32 34 28 5 - - 66 34
gher 84 2] 33 40 5 - - 55 45
eher nicht 42 10 31 52 7 - - 40 60
ganz und gar nicht zu 14 - 29 43 29 - - 29 71
Zustimmung (zusammen) 158 27 34 35 5 - - 60 40
keine Zustimmung (zusammen) 56 7 30 50 13 - - 38 63
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 2 24 38 16 - - 46 54
nein 164 21 35 39 4 - - 57 43
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 28 1 32 57 - - - 43 57
Produktentwicklung 23 17 30 39 13 - - 48 52
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 26 26 21 26 - - 53 47
Vertrieb 102 2] 34 42 3 - - 55 45
Sonstiges 2 31 33 26 10 - - 64 36

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachéffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Rtirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswahlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

4359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.3 Anderungsvorschléige zu Informationen : Reduction in payment

Bewertung von: Eine Angabe, um wie viel Euro geringer die
monatlichen Leistungen ausfallen, weil die Kosten abgedeckt werden  Top-Box
miissen ('reduction in payment)

Bottom-
Box

sehrhil- - eherhil-  wenigerhit- ganzund  verweigert weiBnicht hilfreich  nicht hilf-

Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 14 28 47 10 - 0 43 57
Branche
Banken 175 17 29 47 7 - - 46 54
Lebensversicherer % - 28 42 28 - 3 28 69
Fondsanbieter 3 33 - 67 - - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 - 18 64 18 - - 18 82
Sparkassen 66 23 29 42 6 - - 52 48
Genossenschaftsbanken 98 15 30 49 6 - - 45 55
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 4 24 31 35 8 - 1 55 43
gher 84 11 33 49 7 - - 44 56
gher nicht Y 5 17 62 17 - - 2] 79
ganz und gar nicht zu 14 14 14 50 21 - - 29 71
Zustimmung (zusammen) 158 17 32 42 8 - 1 49 50
keine Zustimmung (zusammen) 56 7 16 59 18 - - 23 77
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 10 24 44 2 - 2 34 64
nein 164 16 29 48 7 - - 45 56
Position im Unternehmen
Untemehmensfihrung 28 1 29 54 4 - 4 39 57
Produktentwicklung 23 - 2 61 17 - - 22 78
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 16 26 37 21 - - 42 58
Vertrieb 102 15 30 49 6 - - 45 55
Sonstiges 2 24 26 33 17 - - 50 50

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachéffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Rtirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswahlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

4359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.4 Anderungsvorschlige zu Informationen : Kosten von Zusatzleistungen

Bewertung von: Eine Angabe, was etwaige Zusatzleistungen wie
Absicherung gegen Berufsunfahigkeit (BUZ) oder Top-Box
Rentengarantieleistungen kosten

Bottom-
Box

sehrhil-  eherhil- ~ wenigerhit- ganzund  verweigert weiBnicht hilfreich  nicht hilf-

Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 36 43 17 3 - 0 79 20
Branche
Banken 175 36 45 18 2 - - 81 19
Lebensversicherer % 36 39 17 8 - - 75 25
Fondsanbieter 3 67 - - - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 64 18 18 - - - 82 18
Sparkassen 66 35 42 21 2 - - 71 23
Genossenschaftsbanken 9% 34 49 15 2 - - 83 17
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 39 46 9 5 - - 85 15
eher 84 32 40 26 - - 1 73 26
eher nicht 42 33 43 19 5 - - 76 24
ganz und gar nicht zu 14 57 43 - - - - 100
Zustimmung (zusammen) 158 35 43 18 3 - ] 78 21
keine Zustimmung (zusammen) 56 39 43 14 4 - - 82 18
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 38 36 20 6 - - 74 26
nein 164 36 45 16 2 - 1 81 18
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 28 43 46 1 - - - 89 1
Produktentwicklung 23 30 35 26 9 - - 65 35
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 32 32 5 - - 63 37
Vertrieb 102 35 47 15 3 - - 82 18
Sonstiges 2 40 40 17 - - 2 81 17

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachéffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Rtirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswahlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

4359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.5 Anderungsvorschlige zu Informationen : Basisinformationen zu Garantien

Bewertung von: Angaben, welche Leistungen zu welchem Zeitpunkt Too-B Bottom-
garantiert sind PEK By
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget weiBnicht hifreich  nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 73 24 3 - - - 97 3
Branche
Banken 175 73 24 3 - - - 97 3
Lebensversicherer % 78 2 - - - - 100
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 64 36 - - - - 100
Sparkassen 66 79 18 3 - - - 97
Genossenschaftsbanken 8 70 2] 3 - - - 97
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 77 20 3 - - - 97
eher 84 71 25 4 - - - 9
eher nicht 2 69 31 - - - - 100
ganz und gar nicht zu 14 79 14 7 - - - 93 7
Zustimmung (zusammen) 158 74 23 3 - - - 97
keine Zustimmung (zusammen) 56 71 27 2 - - - 98
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 74 26 - - - - 100
nein 164 73 23 4 - - - 9% 4
Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung 28 64 32 4 - - - 9 4
Produktentwicklung 23 57 43 - - - - 100
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 74 2] 5 - - - 9%
Vertrieb 102 76 2 2 - - - 98
Sonstiges 2 81 14 5 - - - 9%

Zugehrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.6 Anderungsvorschlige zu Informationen : Garantierte Rendite auf die Einzahlungen

Bewertung von: Angaben zur garantierten Rendite auf die gesamten

Einzahlungen (also nicht nur den Sparanteil) iiber die Gesamtlaufzeit ~ Top-Box BoBtLoxm-
des Vertrages
sehrhil-  eherhil-  wenigerhit- ganzund  verweigert weiBnicht hilfreich  nicht hilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 53 31 13 3 - - 84 16
Branche
Banken 175 95 34 9 2 - - 89 11
Lebensversicherer % v} 19 31 8 - - 6] 39
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 64 2] 9 - - - 91
Sparkassen 66 52 4] 5 3 - - 92 8
Genossenschaftsbanken 9% 57 30 1 2 - - 87 13
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 4 50 26 1 4 85 15
eher 84 52 35 11 2 87 13
eher nicht 42 45 33 19 2 79 21
ganz und gar nicht zu 14 43 36 14 7 79 21
Zustimmung (zusammen) 158 56 30 1 3 86 14
keine Zustimmung (zusammen) 56 45 34 18 4 79 21
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 46 24 2 8 - - 70 30
nein 164 56 34 10 2 - - 88 12
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 28 46 36 1 7 - - 82 18
Produktentwicklung 23 39 35 2 4 - - 74 26
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 £ 47 1 - - - 89 1
Vertrieb 102 57 32 1 - - - 89 1
Sonstiges 2 60 17 14 10 - - 76 24

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachéffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Rtirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswahlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

4359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010

-18 -



Tabelle 4.7 Anderungsvorschléige zu Informationen : Garantiertes Guthaben am Ende der Ansparphase

Bewertung von: Angaben zum garantierten Guthaben am Schluss der TonB Bottom-
Ansparphase PEK By
sehrhif-  eherhif-  wenigerhif- ganzund ~ verweiget weiBnicht hifreich  nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 65 28 6 0 - - 93 7
Branche
Banken 175 65 28 7 - - - 93 7
Lebensversicherer 36 72 28 - - - - 100
Fondsanbieter 3 - 33 33 33 - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 64 2] 9 - - - 91 9
Sparkassen 66 65 24 1 - - - 89 1
Genossenschaftsbanken 8 65 31 4 - - - 9% 4
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 70 23 7 93 7
eher 84 63 30 6 | 93 7
eher nicht Y) 60 36 5 95 5
ganz und gar nicht zu 14 71 21 7 93 7
Zustimmung (zusammen) 158 66 27 6 ] 93 7
keine Zustimmung (zusammen) 56 63 32 5 95 5
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 70 26 4 - - - %) 4
nein 164 64 29 7 ] - - 93
Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung 28 64 25 1 - - - 89 1
Produktentwicklung 23 65 26 9 - - - 91 9
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 47 53 - - - - 100
Vertrieb 102 65 30 5 - - - 95 5
Sonstiges 2 76 14 7 2 - - 90 10

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.8 Anderungsvorschléige zu Informationen : Garantien zu Berechnung der Rentenleistungen

Bewertung von: Angaben, ob zur Ermittlung der spateren
Rentenleistungen garantiert dieselben Sterbetafeln oder Top-Box
Rentenfaktoren verwendet werden wie fiir die Kundeninformationen

Bottom-
Box

sehrhil- eherhilf-  wenigerhit- ganzund  verweigert weiBnicht hilfreich  nicht hilf-

Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 21 26 43 9 - 0 47 52
Branche
Banken 175 18 25 48 9 - - 43 57
Lebensversicherer % 39 31 2 6 - 3 69 28
Fondsanbieter 3 33 - - 67 - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 27 2] 2] 18 - - 55 45
Sparkassen 66 24 21 42 12 - - 45 55
Genossenschaftsbanken 9% 12 28 54 6 - - 40 60
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 4 23 26 46 5 - - 49 5]
gher 84 18 26 46 10 - - 44 56
eher nicht 42 24 26 36 12 - 2 50 48
ganz und gar nicht zu 14 29 21 29 21 - - 50 50
Zustimmung (zusammen) 158 20 26 46 8 - - 46 54
keine Zustimmung (zusammen) 56 25 25 34 14 - 2 50 48
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 30 28 30 10 - 2 58 40
nein 164 19 25 47 9 - - 44 56
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 28 29 18 50 4 46 54
Produktentwicklung 23 39 2 30 9 61 39
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 32 26 5 5 63 32
Vertrieb 102 15 24 53 9 38 62
Sonstiges 2 19 36 29 17 - - 56 45

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachéffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Rtirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswahlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

4359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.9 Anderungsvorschlage zu Informationen : Kostengarantien

Bewertung von: Angaben,'ob die qusgeyviesengp Kosten wéhrend der Top-Box Bottom-
Vertragslaufzeit garantiert nicht erhoht werden Box
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget weiBnicht hifreich nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 42 31 23 4 - - 73 27
Branche
Banken 175 38 31 26 5 - - 69 31
Lebensversicherer 36 64 28 8 - - - 92 8
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 36 36 2] - - - 73 27
Sparkassen 66 38 29 26 8 - - 67 33
Genossenschaftsbanken % 38 33 26 4 - - 70 30
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 50 27 19 4 71 23
gher 84 35 36 26 4 70 30
eher nicht 2 40 31 24 5 71 29
ganz und gar nicht zu 14 50 21 21 7 71 29
Zustimmung (zusammen) 158 v} 32 23 4 73 27
keine Zustimmung (zusammen) 56 43 29 23 5 71 29
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 54 30 12 4 - - 84 16
nein 164 38 31 26 4 - - 70 30
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 36 32 21 1 - - 68 32
Produktentwicklung 23 57 26 17 - - - 83 17
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 37 37 2] 5 - - 74 26
Vertrieh 102 37 32 27 3 - - 70 30
Sonstiges 2 52 26 17 5 - - 79 2]

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.10 Anderungsvorschlége zu Informationen Beispielrechnungen mit Normrenditen

Bewertung von: Beispielrechnungen mit gesetzlich vorgegebenen Too-B Bottom-
Normrenditen PEK By
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget weiBnicht hifreich nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 18 33 39 9 - 1 51 48
Branche
Banken 175 19 35 35 9 - 1 54 45
Lebensversicherer 36 14 19 58 6 - 3 33 64
Fondsanbieter 3 33 33 - 33 - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 9 2] 45 18 - - 36 64
Sparkassen 66 20 29 38 12 - 2 48 50
Genossenschaftsbanken 8 19 41 33 6 - 1 60 39
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 2] 30 39 4 - - 57 43
gher 84 14 32 39 12 - 2 46 5]
gher nicht 2 10 40 36 12 - 2 50 48
ganz und gar nicht zu 14 21 29 43 7 - - 50 50
Zustimmung (zusammen) 158 2 31 39 8 - 1 51 47
keine Zustimmung (zusammen) 56 13 38 38 11 - 2 50 48
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 14 24 50 10 - 2 38 60
nein 164 2 35 35 9 - 1 55 44
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 21 25 43 7 - 4 46 50
Produktentwicklung 23 4 35 48 13 - - 39 61
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 26 2] 47 5 - - 47 53
Vertrieh 102 16 37 38 9 - - 53 47
Sonstiges 2 26 31 29 10 - 5 57 38

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.11 Anderungsvorschlége zu Informationen : Beispielrechnungen mit produktspezifischen Renditen

Bewertung von: Entsprechende Beispielrechnunglen'mit Rgnditen, die Top-Box Bottom-
fiir das spezifische Vorsorgeprodukt realistisch sind Box
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget  weiBnicht hifreich  nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 36 46 14 2 0 0 83 16
Branche
Banken 175 4 46 11 1 - 1 87 13
Lebensversicherer 36 19 44 25 8 3 - 64 33
Fondsanbieter 3 - 67 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 36 45 18 - - - 82 18
Sparkassen 66 42 4] 12 3 - 2 83 15
Genossenschaftsbanken 8 40 50 10 - - - %0 10
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 41 36 18 3 1 1 71 20
gher 84 38 49 12 1 - - 87 13
eher nicht 2 26 57 12 5 - - 83 17
ganz und gar nicht zu 14 36 50 14 - - - 86 14
Zustimmung (zusammen) 158 39 43 15 2 1 1 82 16
keine Zustimmung (zusammen) 56 29 55 13 4 - - 84 16
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 2 50 2 6 2 - 72 26
nein 164 4 45 12 ] - 1 86 13
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 46 36 1 4 4 82 14
Produktentwicklung 23 39 52 4 4 91 9
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 26 47 2] 5 74 26
Vertrieh 102 36 49 13 1 1 85 14
Sonstiges 2 33 43 2] 2 76 24

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.12 Anderungsvorschlége zu Informationen: Konkrete Risikokennziffern

Bewertung von: Angabe konkreter Risikokennziffern filr das spezifische Too-B Bottom-
Vorsorgeprodukt Op-co Box
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget  weiBnicht hifreich nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 21 36 35 7 - 1 57 42
Branche
Banken 175 23 36 34 5 - 2 5 39
Lebensversicherer 36 14 31 36 19 - - 44 56
Fondsanbieter 3 - 67 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 2] 36 36 - - - 64 36
Sparkassen 66 18 30 41 8 - 3 48 48
Genossenschaftsbanken 8 26 40 30 4 - 1 65 34
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 2] 39 30 4 - - 66 34
gher 84 18 3] 39 10 - 2 49 49
gher nicht 2 17 43 3] 7 - 2 60 38
ganz und gar nicht zu 14 21 21 43 14 - - 43 57
Zustimmung (zusammen) 158 2 35 35 7 - 1 57 42
keine Zustimmung (zusammen) 56 18 38 34 9 - 2 55 43
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 10 34 38 16 - 2 44 54
nein 164 24 36 34 5 - 1 60 38
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 25 32 32 7 - 4 57 39
Produktentwicklung 23 9 30 43 17 - - 39 61
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 16 53 32 - - - 68 32
Vertrieh 102 24 35 34 6 - 1 50 40
Sonstiges Y 2] 33 33 10 - 2 56 43

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010

-94 .



Tabelle 4.13 Anderungsvorschlége zu Informationen: Standardisierte Risiko-Rendite-Klassen

Bewertung von: Einorfiqung a!lgr Riesterl- und Riirup-Produkte in Top-Box Bottom-
standardisierte Risiko-Rendite-Klassen Box
sehrhif-  eherhif-  wenigerhif- ganzund ~ verweiget  weiBnicht hifreich  nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 26 38 31 5 - - 64 36
Branche
Banken 175 30 36 29 5 - - 66 34
Lebensversicherer 36 1 50 36 3 - - 61 39
Fondsanbieter 3 - 33 67 - - - 33 67
Banken
Kreditbanken 1 18 36 45 - - - 55 45
Sparkassen 66 33 30 30 6 - - 64 36
Genossenschaftsbanken % 29 40 2] 5 - - 68 32
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 41 36 20 3 - - 77 23
gher 84 2 44 33 2 - - 64 36
eher nicht 2 14 40 38 7 55 45
ganz und gar nicht zu 14 21 7 50 21 - - 29 71
Zustimmung (zusammen) 158 30 41 27 3 - - 70 30
keine Zustimmung (zusammen) 56 16 32 4] 1 - - 48 52
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 12 50 36 2 - - 62 38
nein 164 30 35 29 5 - - 65 35
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 36 36 29 - - - 71 29
Produktentwicklung 23 13 43 39 4 - - 57 43
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 2] 37 32 11 - - 58 42
Vertrieh 102 26 38 30 5 - - 65 35
Sonstiges 2 29 38 29 5 - - 67 33

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.14 Anderungsvorschlége zu Informationen: Produktinformationsblétter mit standardisierten Inhalten

Bewertung von: Standardisierte Produktinformationshlétter, bei denen Too-B Bottom-
die Inhalte vorgegeben sind - im Sinne von Informationskategorien Op-co Box
sehrhif-  eherhif-  wenigerhit- ganzund ~ verweiget  weiBnicht hifreich nichthilf-
Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichte) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 35 44 18 3 - 1 79 21
Branche
Banken 175 37 42 17 3 - 1 79 2
Lebensversicherer 36 2 53 2 - - 3 75 22
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 36 2] 36 - - - 64 36
Sparkassen 66 42 4] 1 5 - 2 83 15
Genossenschaftsbanken 8 34 45 18 3 - - 79 21
Langfristiq fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 47 31 18 3 - 1 78 20
eher 84 29 56 15 ] - - 83 17
gher nicht 2 29 48 19 2 2 76 2]
ganz und gar nicht zu 14 21 36 29 14 - - 57 43
Zustimmung (zusammen) 158 37 44 16 2 - 1 81 18
keine Zustimmung (zusammen) 56 27 45 21 5 - 2 71 2]
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 2 54 2 - - 4 76 2
nein 164 38 41 17 4 - - 79 2]
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 46 39 1 - - 4 86 1
Produktentwicklung 23 13 57 26 4 - - 70 30
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 Ry 37 32 - - - 68 32
Vertrieh 102 35 46 16 3 - - 81 19
Sonstiges 2 38 38 17 5 - 2 76 2]

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch die Ruirup-Produkte fiir den Kunden transparenter zu machen.

Ich lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche die Informationen zu Kosten, Risiko und Rendite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fiir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 4.15 Anderungsvorschlége zu Informationen: Produktinformationsblétter mit standardisierten Inhalten und
standardisiertem Layout

Bewertung von: Standardisierte Produktinformationshléitter, bei denen
die Inhalte und die Form vorgegeben sind, bei denen es also ein Top-Box
einheitliches Layout gibt

Bottom-
Box

sehrhif-  eherhif-  wenigerhif- ganzund ~ verweiget weiBnicht hifreich  nichthilf-

Zah! der Befragten reich reich reich  garnicht (Summe) reich
Zeilen% (ungewichtet) hilfreich (Summe)
Insgesamt 214 31 40 24 4 - - 71 29
Branche
Banken 175 33 38 24 5 - - 71 29
Lebensversicherer 36 25 50 25 - - - 75 25
Fondsanbieter 3 33 33 33 - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 11 36 18 36 9 - - 55 45
Sparkassen 66 39 39 17 5 - - 79 21
Genossenschaftsbanken 8 28 40 28 5 - - 67 33
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 36 4] 19 4 - - 71 23
eher 84 30 37 29 5 - - 67 33
eher nicht 1Y) 26 48 26 - - - 74 26
ganz und gar nicht zu 14 29 36 21 14 - - 64 36
Zustimmung (zusammen) 158 33 39 24 4 - - 72 28
keine Zustimmung (zusammen) 56 27 45 25 4 - - 71 29
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 30 50 20 - - - 80 2
nein 164 32 37 26 5 - - 69 31
Position im Unternghmen
Unternehmensfihrung 2 36 43 21 - - - 79 21
Produktentwicklung 23 2 57 2 - - - 78 22
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 16 47 32 5 - - 63 37
Vertrieh 102 34 34 25 7 - - 69 31
Sonstiges 2 33 40 24 2 - - 74 26

Zugehdrige Frage: i

Zur Zeit werden ja in der Fachdffentlichkeit verschiedene Anderungsméglichkeiten diskutiert, um dlie Riesterprodukte,

aber auch diie Rirup-Produkte fir den Kunden transparenter zu machen.

leh lese Ihnen nun einige Ansatzpunkte vor, welche dlie Informationen zu Kosten, Risiko und Renclite betreffen.

Sagen Sie mir bitte jeweils, fiir wie hilfreich Sie diese Ansatzpunkte fir einen Kunden halten, der ein Altersvorsorgeprodukt auswéhlen méchte..

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 5.1 Aufwand durch Informationspflichten: Hochster Aufwand

Hochster Aufwand

beiderAnpas-  beimDruck  beiderSchu-  beiderBera-  verweiget  wei nicht
sungder  undVersand  lung des Ver-  tung des Kun-

Zahl der Befragten ~ Rechenroutinen  der Informatio- ~ triebes den

Zeilen% (ungewichtet) nen
Insgesamt 214 19 2 32 26 - 3
Branche

Banken 175 1 17 38 30 - 3
Lebensversicherer % 53 33 3 1

Fondsanbieter 3 33 - 33 - - 33
Banken

Kredithanken 1 18 9 45 9 - 18
Sparkassen 66 12 17 47 23 - 2
Genossenschaftsbanken 9% 10 18 32 37
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage

voll und ganz 74 14 23 38 24 - ]

gher 84 23 19 29 24

eher nicht 42 24 12 33 29

ganz und gar nicht zu 14 7 29 21 43
Zustimmung (zusammen) 158 18 21 33 24

keine Zustimmung (zusammen) 56 20 16 30 32
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 40 30 12 18

nein 164 12 16 38 29 - 4
Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 1 36 21 25 - 7
Produktentwicklung 23 48 22 2 9
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 37 21 11
Vertrieh 102 9 16 39 33

Sonstiges Y 26 10 33 26

Zugehdrige Frage:

Wenn Informationspflichten neu eingefihrt oder geandert werden, kann auf mehreren Gebieten Aufwand fiir entsprechende Anpassungen entstehen.
Sagen Sie mir bitte, auf welchem der folgenden Gebiete der Aufwand am héchsten ist:

Bei der Anpassung der Rechenroutinen, beim Druck und Versand der Informationen, bei der Schulung des Vertriebes, bei der Beratung des Kunden?

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010

.28 -



Tabelle 5.2 Aufwand durch Informationspflichten: Niedrigster Aufwand

Zahl der Befragten
Zeilen% (ungewichtet)
Insgesamt 214
Branche
Banken 175
Lebensversicherer 3%
Fondsanbieter 3
Banken
Kreditbanken 11
Sparkassen 66
Genossenschaftsbanken %
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74
eher 84
eher nicht 4
ganz und gar nicht zu 14
Zustimmung (zusammen) 158
keine Zustimmung (zusammen) 56
Entwicklung eigener Produkte
ja 50
nein 164
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28
Produktentwicklung 23
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19
Vertrieh 102
Sonstiges {2

Zugehdrige Frage:

Niedrigster Aufwand
beiderAnpas-  beimDruck  beiderSchu-  beiderBera-  verweiget  wei nicht
sungder  undVersand lung des Ver-  tung des Kun-
Rechenroutinen ~ der Informatio- ~ triebes den
nen
37 33 14 14 2
4 31 12 13 2
19 42 25 14
3 33 33
2 18 9 27 18
44 29 1 15 2
4 35 13 10 1
36 2 19 16 1
39 33 13 11 4
21 48 14 14
7 14 14
38 30 16 13
34 39 1 14
24 38 24 14
4 31 12 13 3
46 32 1 7 4
30 26 30 13
47 26 5 2]
39 32 13 14
24 40 17 14

Und nun sagen Sie mir bitte, auf welchem Gebiet der Aufwand am niedrigsten ist.

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
4359

-29.-

Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010




Tabelle 5.3 Aufwand durch Informationspflichten: Zweithochster Aufwand

Befragte, die sowohl Gebiete mit héchstem als auch mit niecrigstem Aufwand benannt hatten

Zweithdchster Aufwand

beider Anpas-  beimDruck  beiderSchu-  beiderBera-  trifftnichtzu  wei nicht
sungder  undVersand lung des Ver-  tung des Kun-

Zahlder Befragten ~ Rechenroutinen  der Informatio- ~ triebes den
Zeilen% (ungewichtet) nen
Insgesamt 207 10 17 36 34 0 1
Branche
Banken 169 9 20 34 37 - ]
Lebensversicherer 3% 1 6 50 25 3 6
Fondsanbieter 2 50 50
Banken
Kreditbanken 9 22 22 33 2 - -
Sparkassen 65 12 15 26 45 - 2
Genossenschaftsbanken 9% 6 2 30 33
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 73 8 23 2 38 - ]
gher 79 1 16 34 35 - 3
eher nicht 41 12 12 44 29 2
ganz und gar nicht zu 14 7 7 64 21
Zustimmung (zusammen) 152 10 20 32 37 - 2
keine Zustimmung (zusammen) 55 1 1 49 27 2
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 14 8 46 26 2 4
nein 157 9 20 33 37 - 1
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 2% 4 8 42 42 - 4
Produktentwicklung 23 17 9 39 35 -
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 - 1 53 32 5
Vertrieh 9 1 21 34 32 - ]
Sonstiges 40 13 23 28 35 - 3

Zugehdrige Frage:
Und nun sagen Sie mir bitte, auf welchem der beiden verbleibenden Gebiete der Aufwand héher ist.
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Tabelle 5.4 Aufwand durch Informationspflichten: Dritthochster Aufwand

gebildete Variable (Verteilung auf zuvor nicht genannte Kategorien): Befragte, die sowohl Gebiete mit hdchstem als auch mit niedrigstem Aufwand benannt hatten.

Dritthdchster Aufwand
beider Anpassung ~ beim Druck und  bei der Schulung des  bei der Beratung des
Zahl der Befragten (unge-  von Rechenroutinen  Versand der Infor- Vertriebes Kunden

Zeilen% wichtef) mationen
Insgesamt 203 33 29 14 24
Branche

Banken 168 36 30 14 19
Lebensversicherer B 18 18 15 48
Fondsanbieter 2 - 50 - 50
Banken

Kreditbanken 9 22 4 - 33
Sparkassen 64 30 39 16 16
Genossenschaftsbanken 9% 42 23 15 20
Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz It 42 26 13 19

gher I 23 29 2] 27

eher nicht 40 43 25 5 28

ganz und gar nicht zu 14 14 50 14 21
Zustimmung (zusammen) 149 32 28 17 23
keine Zustimmung (zusammen) 54 35 31 7 26
Entwicklung eigener Produkte
ja 47 23 23 13 40
nein 156 36 30 15 19
Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 2 36 2 2 24
Produktentwicklung 23 4 43 9 43
Pressel/OffentichkeitsarbeitMarketing 18 2 2 17 39
Vertrieh 9% 40 30 12 18
Sonstiges 3 36 26 18 21

Anmerkung: Zu dieser Auswertung wurde keine Frage gestellt, sie ergibt sich rechnerisch aus dem
(brig gebliebenen Gebiet.
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Tabelle 6.1 Zusatzaufwand bei Ubertragung der Informationspflichten auf *Riirup-Produkte: Anpassung Rechenroutinen

Bottom-

Zusatzaufwand: Bei der Anpassung von Rechenroutinen Top-Box Box

sehrhoch ~ eherhoch eherniedrig  garkein  verweigert  wei nicht hoher niedriger
Zusatz- Zusalz-

Zahl der Befragten aufwand  aufwand
Zeilen% (ungewichtet) (Summe) ~ (Summe)
Insgesamt 214 12 30 4] 7 0 10 42 48
Branche
Banken 175 7 2 45 9 1 10 35 54
Lebensversicherer 36 36 39 2 - - 3 75 22
Fondsanbieter 3 - - 33 - - 67 - 33
Banken
Kreditbanken 1 - 27 36 9 - 27 27 45
Sparkassen 66 6 32 39 9 - 14 38 48
Genossenschaftsbanken 8 8 2] 49 9 1 6 35 58
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 7 34 43 8 1 7 4 51
gher 84 10 3] 43 7 - 10 40 50
gher nicht V) 26 19 33 2 19 45 36
ganz und gar nicht zu 14 7 36 36 21 - - 43 57
Zustimmung (zusammen) 158 8 32 43 8 ] 8 4] 51
keine Zustimmung (zusammen) 56 21 23 34 7 - 14 45 4]
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 26 38 28 2 - 6 64 30
nein 164 7 27 45 9 1 11 35 54
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 1 21 50 4 - 14 32 54
Produktentwicklung 23 35 26 35 4 - - 61 39
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 2] 2] 42 5 1 42 47
Vertrieh 102 7 34 39 8 1 11 41 47
Sonstiges V) 7 31 40 12 - 10 38 52

Zugehdrige Frage:

Bislang ging es um Anderungen der Informationspflichten bei Riester-Produkten. Nun wiirde ich gerne von Ihnen wissen,

wie Sie den Zusatzaufwand bei einer Ubertragung bestehender Informationspflichten nach AltZertG auf Rirup-Produkte einschétzen.
Wiirde auf den folgenden Gebieten ein sehr hoher, eher hoher, eher niedriger oder gar kein Zusatzaufwand anfallen?
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Tabelle 6.2 Zusatzaufwand bei Ubertragung der Informationspflichten auf *Riirup-Produkte: Druck und Versand der
Informationen

Bottom-

Zusatzaufwand: Beim Druck und Versand der Informationen Top-Box Box

sehrhoch  eherhoch eherniedrig  garkein  verweigert  wei nicht hoher niedriger
Zusatz- Zusalz-

Zah! der Befragten aufwand  aufwand
Zeilen% (ungewichtet) (Summe) ~ (Summe)
Insgesamt 214 9 31 47 6 0 6 41 53
Branche
Banken 175 6 29 53 6 ] 6 35 58
Lebensversicherer 36 2 47 25 6 - - 69 31
Fondsanbieter 3 33 - - - - 67 33
Banken
Kredithanken 1 - 36 36 - - 27 36 36
Sparkassen 66 5 2] 58 6 - 5 32 64
(Genossenschaftsbanken %8 8 29 51 6 1 5 37 57
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 11 38 41 5 1 4 49 46
gher 84 7 27 52 6 35 58
eher nicht V) 10 26 50 5 10 36 55
ganz und gar nicht zu 14 14 36 43 7 50 50
Zustimmung (zusammen) 158 9 32 47 6 ] 6 4 53
keine Zustimmung (zusammen) 56 1 29 48 5 39 54
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 2 46 28 4 - 2 66 32
nein 164 6 27 53 6 1 7 33 50
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 7 39 39 4 1 46 43
Produktentwicklung 23 13 57 26 4 70 30
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing 19 32 16 42 5 5 47 47
Vertrieh 102 6 25 55 7 1 30 62
Sonstiges LY 7 36 48 5 5 43 52

Zugehdrige Frage:

Bislang ging es um Anderungen der Informationspflichten bei Riester-Produkten. Nun wiirde ich gerne von Ihnen wissen,

wie Sie den Zusatzaufwand bei einer Ubertragung bestehender Informationspflichten nach AltZertG auf Rirup-Produkte einschétzen.
Wiirde auf den folgenden Gebieten ein sehr hoher, eher hoher, eher niedriger oder gar kein Zusatzaufwand anfallen?
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Tabelle 6.3 Zusatzaufwand bei Ubertragung der Informationspflichten auf ‘Riirup-Produkte: Schulung des Vertriebes

Bottom-

Zusatzaufwand: Bei der Schulung des Vertriebes Top-Box Box

sehrhoch ~ eherhoch eherniedrig  garkein  verweigert  wei nicht hoher niedriger
Zusatz- Zusalz-

Zahl der Befragten aufwand  aufwand
Zeilen% (ungewichtet) (Summe) ~ (Summe)
Insgesamt 214 16 48 30 ] 0 5 64 31
Branche
Banken 175 19 49 26 1 1 5 67 27
Lebensversicherer 36 3 47 50 - - - 50 50
Fondsanbieter 3 33 - - - - 67 33
Banken
Kreditbanken 1 18 18 27 9 - 27 36 36
Sparkassen 66 26 45 2] - - 2 71 27
Genossenschaftsbanken 8 14 54 26 ] 1 4 68 27
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 12 50 32 - 1 4 62 32
gher 84 13 46 35 ] - 5 60 36
eher nicht V) 33 40 19 - - 7 74 19
ganz und gar nicht zu 14 7 64 21 7 - - 71 29
Zustimmung (zusammen) 158 13 48 34 ] ] 4 61 34
keine Zustimmung (zusammen) 56 2] 46 20 2 - 5 73 21
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 10 46 42 - - 2 56 42
nein 164 18 48 26 ] 1 5 66 27
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 1 50 36 - - 4 61 36
Produktentwicklung 23 17 35 43 4 - - 52 48
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 16 53 26 - - 5 68 26
Vertrieh 102 19 50 24 1 1 6 69 25
Sonstiges V) 14 45 36 - - 5 60 36

Zugehdrige Frage:

Bislang ging es um Anderungen der Informationspflichten bei Riester-Produkten. Nun wiirde ich gerne von Ihnen wissen,

wie Sie den Zusatzaufwand bei einer Ubertragung bestehender Informationspflichten nach AltZertG auf Rirup-Produkte einschétzen.
Wiirde auf den folgenden Gebieten ein sehr hoher, eher hoher, eher niedriger oder gar kein Zusatzaufwand anfallen?
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Tabelle 6.4 Zusatzaufwand bei Ubertragung der Informationspflichten auf ‘Riirup-Produkte: Beratung des Kunden

Bottom-

Zusatzaufwand: Bei der Beratung des Kunden Top-Box Box

sehrhoch ~ eherhoch eherniedrig  garkein  verweigert  wei nicht hoher niedriger
Zusatz- Zusalz-

Zahl der Befragten aufwand  aufwand
Zeilen% (ungewichtet) (Summe) ~ (Summe)
Insgesamt 214 15 45 33 2 0 4 60 35
Branche
Banken 175 17 49 27 3 1 4 66 30
Lebensversicherer 36 8 31 61 - - - 39 61
Fondsanbieter 3 - - 33 - - 67 - 33
Banken
Kreditbanken 1 - 18 55 - - 27 18 55
Sparkassen 66 23 48 2] 2 - - 71 29
Genossenschaftsbanken 8 15 52 23 4 1 4 67 28
Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage
voll und ganz 74 15 49 28 3 1 4 64 31
gher 84 1 45 37 2 - 5 56 39
eher nicht V) 26 38 29 2 - 5 64 31
ganz und gar nicht zu 14 14 43 43 - - - 57 43
Zustimmung (zusammen) 158 13 47 33 3 ] 4 59 35
keine Zustimmung (zusammen) 56 23 39 32 2 - 4 63 34
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 10 38 50 - - 2 48 50
nein 164 17 47 2 3 1 5 64 30
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 14 54 25 4 - 4 68 29
Produktentwicklung 23 13 26 61 - - - 39 61
Presse/OffentichkeitsarbeitMarkefing 19 5 47 37 5 - 5 53 42
Vertrieh 102 17 49 25 3 1 5 66 28
Sonstiges V) 19 38 38 - - 5 57 38

Zugehdrige Frage:

Bislang ging es um Anderungen der Informationspflichten bei Riester-Produkten. Nun wiirde ich gerne von Ihnen wissen,

wie Sie den Zusatzaufwand bei einer Ubertragung bestehender Informationspflichten nach AltZertG auf Rirup-Produkte einschétzen.
Wiirde auf den folgenden Gebieten ein sehr hoher, eher hoher, eher niedriger oder gar kein Zusatzaufwand anfallen?
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Tabelle 7 Angebot von Riirup-Produkten

Angebot von Rilrup-Produkten

Zahl der Befragten (unge-

Zeilen% wichtet) ja nein verweigert weif nicht
Insgesamt 214 9% 4

Branche

Banken 175 96 4

Lebensversicherer 36 100

Fondsanbieter 3 33 67

Banken

Kreditbanken 11 55 45

Sparkassen 66 100

Genossenschaftshanken 98 08 2

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 74 95
eher 84 98
eher nicht Y] 93 7
ganz und gar nicht zu 14 100
Zustimmung (zusammen) 158 9% 4
keine Zustimmung (zusammen) 56 95

Entwicklung eigener Produkte

ja 50 9%

nein 164 9%

Position im Unternghmen

Untemehmensfihrung 28 100

Produktentwicklung 23 96 4
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 19 9% 5
Vertrieb 102 95 5
Sonstiges Y 9% 5
Zugehérige Frage:

Zum Schiuss habe ich noch einige kurze Fragen fiir dlie Statistik.
Bieten Sie Ihren Kunden Riirup-Produkte an?

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010

-36 -



Tabelle 8.1 Angebot von Riirup-Produkten: Riirup-Banksparpléne

Nur wenn Rirup-Produkte angeboten werden.

Zah der Befragten (unge- Rirup-Banksparplane
Zeilen% wichtet) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 205 3 97
Branche
Banken 168 3 97
Lebensversicherer 3 3 97
Fondsanbieter 1 - 100
Banken
Kreditbanken b 17 83
Sparkassen 66 6 94
Genossenschaftsbanken 9% - 100
Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz 70 6 94
gher 8 2 98
eher nicht 3 - 100
ganz und gar nicht zu 14 - 100
Zustimmung (zusammen) 152 4 96
keine Zustimmung (zusammen) 53 - 100
Entwicklung eigener Produkte
ja 48 2 98
nein 157 3 97
Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung 28 7 93
Produktentwicklung 22 - 100
Presse/OffentlchkeitsarbeitMarketing 18 6 o4
Vertrieh 97 ] 99
Sonstiges 4 5 9
Zugehdrige Frage:
Welche der folgenden Rirup-Procukte bieten Sie an?
infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH Transpatenz von Rentenprod.tendrz 2010
4359

-37-



Tabelle 8.2 Angebot von Riirup-Produkten: Riirup-Fondssparpléne

Nur wenn Rirup-Produkte angeboten werden.

Zahl der Befragten (unge- Rarup-Fondssparpléne
Zeilen% wichtet) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 205 58 42
Branche
Banken 168 69 31
Lebensversicherer 3% 6 94
Fondsanbieter 1 - 100
Banken
Kredithanken 6 100
Sparkassen 66 77 23
Genossenschaftsbanken 9 61 39
Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz 70 61 39
eher 8 60 40
gher nicht 3 54 46
ganz und gar nicht zu 14 36 64
Zustimmung (zusammen) 152 61 39
keing Zustimmung (zusammen) 53 49 51
Entwicklung eigener Produkte
ja 48 23 77
nein 157 68 32
Position im Unternghmen
Untemehmensfihrung 28 50 50
Produktentwicklung 22 23 77
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 18 56 44
Vertrigb 97 68 32
Sonstiges 40 58 43

Zugehdrige Frage:
Welche der folgenden Rirup-Procukte bieten Sie an?
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Tabelle 8.3 Angebot von Riirup-Produkten: Fondsgebundene Riirup-Rentenversicherungen

Nur wenn Rirup-Produkte angeboten werden.

Zah der Betagen (ige Fondsgebundene Riirup-Rentenversicherungen

Zeilen% wichtet) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 205 90 9 - 0
Branche

Banken 168 93 6 - ]
Lebensversicherer 36 75 25

Fondsanbieter 1 100

Banken

Kreditbanken 6 100

Sparkassen 66 o4 5 - 2
Genossenschaftshanken 9% 93 7

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 70 9% 3 - 1
eher 82 90 10
eher nicht 3 82 18
ganz und gar nicht zu 14 86 14
Zustimmung (zusammen) 152 93 7 - ]
keine Zustimmung (zusammen) 53 83 17

Entwicklung eigener Produkte
ja 48 79 21
nein 157 94 6 - ]

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 86 14

Produktentwicklung 2 82 18

Presse/OffentlchkeitsarbeitMarketing 18 89 1

Vertrieb 97 93 6 - ]
Sonstiges 4 93

Zugehdrige Frage:

Welche der folgenden Rirup-Procukte bieten Sie an?
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Tabelle 8.4 Angebot von Riirup-Produkten: Klassische Riirup-Rentenversicherungen

Nur wenn Rirup-Produkte angeboten werden.

Zah der Betagen (ige Klassische Rirup-Rentenversicherungen

Zeilen% wichtet) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 205 93 7

Branche

Banken 168 04

Lebensversicherer 36 92

Fondsanbieter 1 - 100

Banken

Kreditbanken 6 100

Sparkassen 66 9% 5

Genossenschaftshanken 9% 93 7

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 70 90 10
eher 82 9%
eher nicht 3 92
ganz und gar nicht zu 14 100
Zustimmung (zusammen) 152 93 7
keine Zustimmung (zusammen) 53 94 6

Entwicklung eigener Produkte

ja 48 92
nein 157 04

Position im Unternehmen

Untemehmensfihrung 28 96

Produktentwicklung 22 91
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing 18 89 1
Vertrieb 97 o4

Sonstiges 40 93

Zugehdrige Frage:

Welche der folgenden Rirup-Procukte bieten Sie an?
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Tabelle 8.5 Angebot von Riirup-Produkten: Mischform aus klassischer Riirup-Rentenversicherung und fondgebundener

Rirrup-Rentenversicherung

Nur wenn Rurup-Produkte angeboten werden.

Zahl der Befragten (unge-

Zeilen%

Insgesamt

Branche

Banken
Lebensversicherer
Fondsanbieter

Banken

Kredithanken
Sparkassen
Genossenschaftsbanken

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz
eher
eher nicht
ganz und gar nicht zu
Zustimmung (zusammen)
keing Zustimmung (zusammen)

Entwicklung eigener Produkte

ja

nein

Position im Unternghmen
Untemehmensfiihrung
Produktentwicklung
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing
Vertrieb

Sonstiges

Zugehrige Frage:
Welche der folgenden Rirup-Procukte bieten Sie an?

wichtet)

205

168
3
1

66
9%

70
82
3

152
5

48
157

28
2

97
40

Mischform aus klassischer Riirup-Rentenversicherung und fondgebundener
Riirup-Rentenversicherung

ja nein verweigert weif nicht
39 55 6
39 54 7
39 6]

100
67 3
58 32 11
25 70 5
44 49 7
37 59 5
38 59 3
29 57 14
40 54 6
36 58
38 60 2
39 54 7
36 57 7
50 50
2 67 1
36 58 6
50 45 5
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Tabelle 8.6 Angebot von Riirup-Produkten: Neuartige Riirup-Produkte, z.B. variable annuities

Nur wenn Rirup-Produkte angeboten werden.

Zah der Betagen (ige Neuartige Riirup-Produkte, z.B. variable annuities

Zeilen% wichtet) ja nein verweigert wei nicht

Insgesamt 205 3 94 - 3

Branche

Banken 168 2 94 - 4
Lebensversicherer 3% 6 94

Fondsanbieter 1 - 100

Banken

Kredithanken b 17 83

Sparkassen 66 3 91

Genossenschaftshanken 9% 1 97

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz 70 ] 9% 3
gher 8 5 93 2
gher nicht 3 3 95 3
ganz und gar nicht zu 14 - 93 7

Zustimmung (zusammen) 152 3 94 3

keing Zustimmung (zusammen) 53 2 94 4

Entwicklung eigener Produkte

ja 48 4 )

nein 157 3 94 - 4

Position im Unternehmen

Untemehmensfihrung 28 7 89 - 4

Produktentwicklung 2 - 100

Presse/OffentlchkeitsarbeitMarketing 18 6 89

Vertrigb 97 ] 97

Sonstiges 40 5 90 - 5

Zugehdrige Frage:

Welche der folgenden Rirup-Procukte bieten Sie an?
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Tabelle 9.1 Angebot von Riester-Produkten: Wohn-Riester-Produkte

Zahl der Befragten (unge-

Zeilen% wichtef)
Insgesamt 214
Branche

Banken 175
Lebensversicherer 36
Fondsanbieter 3
Banken

Kreditbanken 11
Sparkassen 66
Genossenschaftshanken 98

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 74
eher 84
eher nicht Y]
ganz und gar nicht zu 14
Zustimmung (zusammen) 158
keine Zustimmung (zusammen) 56

Entwicklung eigener Produkte

ja 50
nein 164

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28
Produktentwicklung 23
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19
Vertrieh 102
Sonstiges {2
Zugehdrige Frage:

Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?

Wohn-Riester-Produkte
ja nein verweigert wei nicht
82 18 0
93 7
36 6] 3
100
36 64
98 2
9% 5
85 14 ]
80 2
79 2]
86 14
82 17 1
80 2
48 50 2
? 8
86 1 4
43 57
68 32
89 1
88 12
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Tabelle 9.2 Angebot von Riester-Produkten: Riester-Banksparplane

Zah! der Befragten (unge- Riester-Banksparplane

Zeilen% wichtef) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 214 17 83
Branche

Banken 175 21 79
Lebensversicherer 3% 3 97
Fondsanbieter 3 - 100
Banken

Kredithanken 1 27 73
Sparkassen 66 32 68
Genossenschaftsbanken % 12 88
Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 4 23 77

eher 84 15 85

gher nicht 42 10 90

ganz und gar nicht zu 14 21 79
Zustimmung (zusammen) 158 19 81
keine Zustimmung (zusammen) 56 13 88
Entwicklung eigener Produkte
ja 50 18 82
nein 164 17 83
Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 32 68
Produktentwicklung 23 9 91
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19 21 79
Vertrieb 102 19 81
Sonstiges {2 7 93

Zugehdrige Frage:
Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?
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Tabelle 9.3 Angebot von Riester-Produkten: Riester-Fondssparplane

Zeilen%

Insgesamt

Branche

Banken
Lebensversicherer
Fondsanbieter

Banken

Kredithanken
Sparkassen
Genossenschaftsbanken

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz
eher
eher nicht
ganz und gar nicht zu
Zustimmung (zusammen)
keine Zustimmung (zusammen)

Entwicklung eigener Produkte

ja

nein

Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung
Produktentwicklung
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing
Vertrieh

Sonstiges

Zugehdrige Frage:

Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?

Zahl der Befragten (unge-

wichtef)

214

175
36

66
9

74
84
{2

158
5

50
164

28
23
19
102
{2

Riester-Fondssparpléne
ja nein verweigert wei nicht
81 19
95 5
8 92
100
73 27
95
98
86 14
82 18
71 29
71 29
84 16
71 29
30 70
96 4
79 21
35 65
79 21
93 7
79 21
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Tabelle 9.4 Angebot von Riester-Produkten: Fondsgebundene Riester-Rentenversicherungen

24l der Betagen (ige Fondsgebundene Riester-Rentenversicherungen

Zeilen% wichtef) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 214 63 37

Branche

Banken 175 64 36

Lebensversicherer 36 64 36

Fondsanbieter 3 - 100

Banken

Kreditbanken 11 73 27

Sparkassen 66 71 23

Genossenschaftshanken 98 b4 46

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 74 69 31
eher 84 60 40
eher nicht Y 64 36
ganz und gar nicht zu 14 50 50
Zustimmung (zusammen) 158 64 36
keine Zustimmung (zusammen) 56 61 39

Entwicklung eigener Produkte

ja 50 58 42
nein 164 65 35

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 68 32
Produktentwicklung 23 57 43
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19 74 26
Vertrieh 102 64 36
Sonstiges 2 57 43
Zugehdrige Frage:

Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?

infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 9.5 Angebot von Riester-Produkten: Klassische Riester-Rentenversicherungen

Zahlder Befragien (unge- Klassische Riester-Rentenversicherungen

Zeilen% wichtef) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 214 86 14

Branche

Banken 175 87 13

Lebensversicherer 36 83 17

Fondsanbieter 3 - 100

Banken

Kreditbanken 11 64 36

Sparkassen 66 91 9

Genossenschaftshanken 98 88 12

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 74 80 20
gher 84 92 8
eher nicht Y] 81 19
ganz und gar nicht zu 14 93 7
Zustimmung (zusammen) 158 86 14
keine Zustimmung (zusammen) 56 84 16

Entwicklung eigener Produkte

ja 50 76 24
nein 164 88 12

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 89 1
Produktentwicklung 23 91 9
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19 74 26
Vertrieh 102 89 1
Sonstiges {2 76 24
Zugehdrige Frage:

Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?

infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH
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<47 -



Tabelle 9.6 Angebot von Riester-Produkten: Mischformen dieser beiden Versicherungsarten

Zahlder Befragien (unge- Mischformen dieser beiden Versicherungsarten

Zeilen% wichtef) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 214 27 71 - 2
Branche

Banken 175 24 74 - 2
Lebensversicherer 36 42 58

Fondsanbieter 3 - 100

Banken

Kreditbanken 11 36 64

Sparkassen 66 38 58 - 5
Genossenschaftshanken 98 13 86 - ]

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 74 24 72 - 4
gher 84 24 76
eher nicht Y] 38 62
ganz und gar nicht zu 14 21 71 - 7
Zustimmung (zusammen) 158 24 74
keine Zustimmung (zusammen) 56 34 64 - 2

Entwicklung eigener Produkte

A 50 36 64
nein 164 24 74 : 2

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 21 79
Produktentwicklung 23 52 48
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19 16 79
Vertrieh 102 22 76
Sonstiges {2 33 64
Zugehdrige Frage:

Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?

infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 9.7 Angebot von Riester-Produkten: Neuartige Riester-Produkte, z.B. variable annuities

Zahlder Befragien (unge- Neuartige Riester-Produkte, z.B. variable annuities

Zeilen% wichtef) ja nein verweigert wei nicht
Insgesamt 214 4 95 - 0
Branche

Banken 175 3 97 - ]
Lebensversicherer 36 11 89

Fondsanbieter 3 - 100

Banken

Kreditbanken 11 9 91

Sparkassen 66 3 95 - 2
Genossenschaftshanken 98 2 08

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 4 3 9 - ]
eher 84 7 93
eher nicht {2 2 98
ganz und gar nicht zu 14 - 100
Zustimmung (zusammen) 158 5 94 - 1
keine Zustimmung (zusammen) 56 2 98

Entwicklung eigener Produkte

ja 50 8 92
nein 164 3 96 - ]

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28 1 89

Produktentwicklung 23 - 100

Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19 1 89

Vertrieh 102 2 98

Sonstiges {2 5 93 - 2
Zugehdrige Frage:

Und welche der folgenden Riester-Produkte bigten Sie Ihren Kunden an?

infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH

1359 Transparenz von Rentenprodukten/Mérz 2010
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Tabelle 10 Eigene Entwicklung von Finanzprodukten

Zahl der Befragten (unge-

Zeilen% wichtef)
Insgesamt 214
Branche

Banken 175
Lebensversicherer 36
Fondsanbieter 3
Banken

Kreditbanken 11
Sparkassen 66
Genossenschaftshanken 98

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

voll und ganz 74
eher 84
eher nicht {2
ganz und gar nicht zu 14
Zustimmung (zusammen) 158
keine Zustimmung (zusammen) 56

Entwicklung eigener Produkte

ja 50
nein 164

Position im Unternehmen

Unternehmensfiihrung 28
Produktentwicklung 23
Presse/Offentichkeitsarbeit/Marketing 19
Vertrieh 102
Sonstiges {2
Zugehdrige Frage:

Entwickelt Ihr Unternehmen diese oder andere Finanzprodukte selbst?

Eigene Entwicklung von Finanzprodukten

ja nein verweigert wei nicht
23 71
7 93
97 3
67 33
18 82
9 9
5 9%
2 78
23 71
26 74
29 71
2 78
2 73
100
100

18 82
74 26
37 63
11 89
24 76

infas Institut fiir angewandte Sozialwissenschaft GmbH
4359
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Tabelle 11 Position des Ansprechpartners im Unternehmen

Zeilen%

Insgesamt

Branche

Banken
Lebensversicherer
Fondsanbieter

Banken

Kredithanken
Sparkassen
Genossenschaftsbanken

Langfristig fordert Transparenz die
Nachfrage

voll und ganz

eher

gher nicht

ganz und gar nicht zu
Zustimmung (zusammen)
keine Zustimmung (zusammen)

Entwicklung eigener Produkte
ja
nein

Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung
Produktentwicklung
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing
Vertrieh

Sonstiges

Zugehdrige Frage:
Was ist Ihre Position im Unternehmen?

Zah! der Befragten
(ungewichtet)

214

175
36
3

66
98

4
84
2

158
5%

50
164

28
23

102
2

Position des Ansprechpartners im Unternehmen

Untemeh-  Produktent-  Pressel0f-  Vertigb  Sonstiges  verweigert  weiB nicht
mensfiirung  wicklung ~ fentlichkets-
areitMarke-
ting
13 11 9 48 2
14 5 7 57 18
1 39 17 8 25
33 33 3
36 45 18
14 6 14 48 18
15 3 63 18
12 3 5 56 24
17 14 6 44 19
10 17 14 43 17
7 14 29 43 7
15 9 6 49 2
9 16 18 43 14
10 34 14 22 2
14 4 7 56 20
100
100
100
100
100

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
4359
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Tabelle 12 Branche

Zeilen%

Insgesamt

Branche

Banken
Lebensversicherer
Fondsanbieter

Banken

Kredithanken
Sparkassen
Genossenschaftsbanken

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz
eher
eer nicht
ganz und gar nicht zu
Zusfimmung (zusammen)
keine Zustimmung (zusammen)

Entwicklung eigener Produkte

ja

nein

Position im Unternehmen
Unternehmensfihrung
Produktentwicklung
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing
Vertrieh

Sonstiges

Analytische Variable

Zahl der Befragten (ungewichtet)

214

175
3%
3

66
98

4
84
2

158
5

50
164

28
23

102
2

Branche
Banken Lebensversicherer Fondsanbieter

82 17 ]
100

100

100

100
100
100
86 12 ]
82 15 2
76 24
71 29
84 14 2
75 25
26 70 4
99 ] ]
86 14
35 61 4
63 32 5
97 3
76 21 2

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
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Tabelle 13 Banken

Zeilen%

Insgesamt

Branche
Banken

Banken

Kredithanken
Sparkassen
Genossenschaftsbanken

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz
eher
eher nicht
ganz und gar nicht zu
Zustimmung (zusammen)
keine Zustimmung (zusammen)

Entwicklung eigener Produkte

ja

nein

Position im Unternghmen
Unternehmensfiihrung
Produktentwicklung
Presse/OffentichkeitsarbeitMarketing
Vertrieb

Sonstiges

Analytische Variable

Zah! der Befragten (ungewichtet)

175

175

66
98

64
69
2

133
2

162

Pl

9
2

Banken
Kreditbanken Sparkassen Genossenschaftsbanken

6 38 56
6 38 56
100

100

100

6 33 61
6 38 57

44 47

50 50
6 35 59
7 45 48
15 46 38
6 37 57

38 63
50 50

75 25

32 63

38 56

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
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Tabelle 14 Zustimmung zur Aussage: Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

Zeilen%

Insgesamt

Branche

Banken
Lebensversicherer
Fondsanbieter

Banken

Kredithanken
Sparkassen
Genossenschaftsbanken

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage
voll und ganz
eher
eher nicht
ganz und gar nicht zu
Zusfimmung (zusammen)
keine Zustimmung (zusammen)

Entwicklung eigener Produkte

ja

nein

Position im Unternehmen
Unternehmensfiihrung
Produktentwicklung
PresselOffentichkeitsarbeitMarketing
Vertrieh

Sonstiges

Analytische Variable

Zahl der Befragten (ungewichtet)

214

175
3%
3

66
9%

74
84
2

158
5

50
164

28
23

102
2

Langfristig fordert Transparenz die Nachfrage

Zusfimmung keine Zustimmung
74 26
76 24
61 39
100
73 2]
7 29
80 20
100
100

100

100
100

100
70 30
75 25
82 18
61 39
47 53
76 24
81 19

infas Institut filr angewandte Sozialwissenschaft GmbH
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11.7 Beispiele fir Produktinformationen aus dem Ausland



Financial [Name of product]
LUCUEHCURRCCHE I [Name of financial institution]

The product Consult the Financial Information Leaflet before you decide to take out [a/an] [the product name]
[type of product]. You should also compare this Financial Information Leaflet with the leaflet

The risks available for other [types of product]. Be sure to also read the offer and the general terms and
conditions.

The costs

Calculations in this leaflet are based on an annual deposit of € 1,200 and investments consisting
The yields of a combination of shares and bonds, each of which account for 50% of the investment. For
further information, go to: www.definancielebijsluiter.nl

Premature termination

If you have any questions, please contact:
[name, address and telephone number of financial institution]
Please note: or contact an advisor.

Calculations are based on an This Financial Information Leaflet was compiled on [date] according to the conditions set out by

the Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM) (www.afm.nl), which is the supervisory
authority for the savings, loans, investment and insurance markets.

annual deposit of € 1,200 and

investments in shares and

bonds, each of which account

for 50% of the investment.

What is [Name of product]?

When you You must You can

invest pay in a fixed monthly amount accumulate an amount of money
Inquire about the amount and what
you are investing in

and take out pay a monthly premium bequeath a fixed amount to next of
insurance Inquire about the amount kin upon your death
What are the risks?
Risk that you will lose your deposit
A If the product is terminated prematurely (1 year) After the full term (10 years)
very high very high [r——
high high
reasonably high reasonably high

low
very low

low
very low

What can happen in the worst-case scenario?

if the product is terminated prematurely, you could lose your entire deposit

at the end of the full term (10 years), you could lose your entire deposit



4 e resulting costs based on

What are the costs? Th Iting costs based
a forecastof a 4% increase in the value
of the investment

Value Costs involved What you retain

After 1 year 60 insurance premium
100 other costs

40 if terminated prematurely

€ 1,230 - 200 = €1,030

After 5 years 330 insurance premium
600 other costs

170 if terminated prematurely

€6,600 - 1,100 = €5,500

After 10 years 600 insurance premium
1,680 other costs

0 if terminated prematurely

O ONONONE O RRONON O RO OO

€ 14,280 - 2,280 = €12,000

What could the [Name of product] yield?

The resulting yield based on a 6

The resulting yield based on historical forecast of a 4% increase in the value The resulting yield based on a
data of the investment pessimistic forecast
The yield is greater than the deposit The yield is about the same as the deposit The yield is lower than the deposit

€ 13,500

€ 12,000

€ 8,500

Q Q o

o o o

o o o

o o o

@, @, 2,

L) L) )

- -_— -

N N g

[=} (=} (=1

[=} (=] (=1

o o o
Year 1 5 10 1 5 10 1 5 10
What happens in the event of premature termination?

. Premature termination Consequences
upon your death your next of kin receives a fixed amount

Inquire about the conditions

if terminated due to other circumstances, penalty costs apply
such as divorce, loss of job or occupational Inquire about the amounts
disability



PENSIONS

Nordea Fonder AB

Uppdaterad 2010-03-24

GENERATIONSFONDER

323485 Nordea Generationsfond 1965-69

Placeringsinriktning
Fram till 2027 placerar fonden enbart i aktier, ca 25 % svenska
och 75 % utlandska. Dérefter och fram till utbetal ningsstart 2032

Statistik — vardeutveckling och risk

Vardeutveckling for investerade 100 kr

minskas sedan aktieandelen successivt till 50 %, till forman for
réntebarande vardepapper. Minskningen fortsitter sedan fem ar 130kr 1
till dess att aktier motsvarar ca 20 %. 120 kr -

110 kr ~
Fondfakta 100 kr
Fondtyp Generationsfonder WOk -
Kategori Pension om mer an 20 &
Registreringsland Sverige 80 kr
Valuta Svensk Krona (SEK) 70k -
Antal fondhandelsdagar 3-4 handel sdagar
Ansvarig fondforvaltare Walter, Per 60kr 1
Forvaltningserfarenhet 114 50 kr -

2000-12-06 2003-'04-03 2005-'07-29 2007-'11-24 2010-03-24
Kostnader ¥ Nordea Generationsfond 1965-69 M 50% MSCI World, 50% SIX PRX
Fondavgift, % (Pensionsmyndighetens rabatt avdragen) 0,21
Total kostnadsandel (TKA) senaste kalenderéret, % 1,13 2010 2009  Snitt5 &r  Snitt 10 ar
Skillnad kop- och séljkurs Nej Virdeutveckling, % 21 318 4,9 -
. Omsittningshastighet, ggr - - - -
Ovriga forhallanden Fondférmégenhet, MSEK - 1049 624 -
Fonden har riskniva fyra pd Nordeas sjugradiga skala.
36 man. Snitt 5 dr  Snitt 10 &r
Riskjusterad avkastning, % -02(-0,2) 02(03) -(0,0)

Typ av vérdepapper Risk 19,5(21,00 17,5(183) -(19,5)

Fonden far férutom att placerai aktie- och aktierelaterade
Overlatbara vardepapper, rantebarande dverlétbara vardepapper
och penningmarknadsinstrument placera 30 procent i
fondandelar. Fonden fé&r &ven placerai derivatinstrument som ett
led i placeringsinriktningen.

Malgrupp

Fonden passar dig som & fodd mellan 1965-69 och som avser att
gai pension vid 65 &rs dlder.

Innehav (Uppdaterad 2009-12-30)
Normalt antal virdepapper 450 st

Ovrigt 2,9% —‘

L Totalt aktier 97,1%

Siffror inom parentes visar jamforelseindex

Mal med placeringen
Information har inte |amnats av fondbol aget.

10 storsta innehav, %

Nordea Globala Tillvaxtmarknader 10,0
Hennes & Mauritz 2,1
Nordea Bank 1,9
TeliaSonera 15
Ericsson 14
Petroleo Brasileiro Pref ADR 11
Microsoft 10
Vodafone 10
Telefonica 1,0
IBM 0,9
Summa 21,9

Uppdatering av fondfaktasidan sker normalt varje dag som Pensionsmyndigheten har handel. Vissa uppgifter, som till exempel vardeutveckling, strécker sig tillbaka till fsregdende kalendervecka.
Andra uppgifter, som till exempel fondférmégenhet och omsattningshastighet, avser forhallandena per senaste kvartals- eller arsskifte. Fondinformationen kommer i huvudsak frén fondbolaget.
Pensionsmyndigheten ansvarar inte for att sakinnehallet i fondinformationen frén fondbolaget &r riktigt eller fullstandigt. Pensionsmyndigheten tar inget ansvar for forluster som kan uppstd genom

att ndgon foljer de uppgifter som fondbolaget lamnat har.



PENSIONS

Ordlista

Antal fondhandelsdagar

Hur mnga dagar fondhandeln beraknas ta. Féljande varden
finns: 3-4 handelsdagar, 4-6 handelsdagar och 4-6 handelsdagar,
forlangd handel. Forlangd handel innebér att fondbolaget genom-
for Pensionsmyndighetens fondhandelsorder med en eller tva
dagars fordréjning j@mfort med normal handel, 3-4 handelsdagar.

Fondavgift

Den arliga fondavgiften anges efter att Pensionsmyndighetens ra-
batt dragits av. I fondavgiften ingdr fondens férvaltningsavgift och
évriga administrativa kostnader. Rabatten baseras pd hur mycket
premiepensionspengar Pensionsmyndigheten har placerat i ett
fondbolags fonder; ju mer pengar Pensionsmyndigheten har pla-
cerat hos ett fondbolag, desto mer rabatt gar tillbaka till dem som
sparar i fondbolagets fonder. Kostnader som uppstdr i samband
med fondens k&p och forsaljningar av vérdepapper ingdr inte. Det
gor inte heller avgiften till Pensionsmyndigheten.

Fondbetyg

Beddmning av fondernas kvalitet. Med hjélp av fondbetyg kan
du jamfdéra fonder inom samma kategori. Fondbetygen &r inte
framtagna av Pensionsmyndigheten, utan levereras av tva olika
ratingforetag.

- Fondbetygen fran Standard & Poor’s Fund Management Rating
anges pa en skala mellan ett A (bra) och tre A (bast). For rénte-
fonder anges dessutom risknivdn mellan V1 (l&gst risk) och V6
(hogst risk). NR betyder att fonden bedémts men inte uppfyller
kraven for fondbetyg for narvarande. UR betyder att fondens
betyg ses dver.

- Fondbetygen fradn Wassum Rating AB anges pa en skala mellan
ett W (dalig) och fem W (bé&st). En symbol visas till héger om
fondbetyget om fondens risknivd avviker kraftigt frén 6vriga
fonder i samma kategori.

Fondformogenhet

Fondens totala varde fér senaste kvartalet. Alla vérdepapper i
fonden varderas till senaste betalkurs. Déarefter l1dggs likvida medel
och fordringar till och skulder dras av.

Fondnummer

I premiepensionssystemet har varje fond ett sexsiffrigt nummer.
Fondnumret anvénds vid val eller fondbyte hos Pensionsmyndig-
heten.

Innehav/10 storsta innehav

Anger férdelningen mellan de storsta tillgdngarna i fonden, dels
med en bransch-/landerférdelning, dels med en férteckning éver
fondens 10 stérsta innehav.

Jamforelseindex

Visar hur en viss marknad har gatt i genomsnitt. Genom att
jamfora fondens utveckling med ett visst index gar det att f3 en
uppfattning om hur val fonden har utvecklats under en period i
jémf(?;relse med genomsnittet fér den marknad som fonden place-
rar pa.

Miljo-etisk hdnsyn

Fonder med M/E-mérkning tar hansyn till miljo och/eller etik i sina
placeringar. Fondbolagen kan dock ha olika definitioner av hur de
tar hansyn till miljé och etik. Det innebér att urvalskriterierna skil-
jer sig at mellan olika fondbolag. Markningen av fonderna baseras
pé uppgifter som lamnats fran fondbolagen.

Malgrupp
De pensionssparare som fondférvaltaren bedémer att fonden
lampar sig for.

M3l med placeringen

Det resultat forvaltaren forsoker uppnd med de placeringar som
gors i fonden.

Normalt antal vardepapper

Det antal olika vardepapper en fond vanligtvis investerar i. Antalet
vardepapper kan daremot variera éver tid for en fond och det
angivna vardet galler i normalfallet.

Omsaédttningshastighet

Matt pa den andel av fonden som har omsatts under senaste aret.
Den beréknas som summan av kopta och sdlda innehav delad med
den genomsnittliga fondformdgenheten. Nar omsattningshastighe-
ten ar 1, innebar det att fonden har omsatt hela sin portfélj under
dret.

Risk

Matt pa hur mycket vardet pd fonden varierar dver tiden i férhal-
lande till medelvéardet for fondens vérdeutveckling. Hogre siffra
innebar storre variationer och hogre risk. Lagre siffra inneb&ar min-
dre variationer och lagre risk. Varje fond ar indelad i en riskklass
utifrén risktalen. Féljande skala anvands: 0-2 mycket 13g risk, 3-7
1&g risk, 8-15 medelrisk, 16-24 hog risk samt 25- mycket hég risk.

Riskjusterad avkastning

Matt pa vardeférandringen i forhallande till risken i en fond. Berak-
nas genom att fondens avkastning minus den riskfria rantan delas
med fondens risk. Med hjélp av riskjusterad avkastning kan man
jamfora investeringar med olika riskniva. Ju hégre riskjusterad
avkastning, desto battre vardeutveckling i férhallande till risken.

Skillnad mellan kop- och sédljkurs

Anger om fonden har skillnader mellan kép- och séljkurs, vilket i
sa fall innebér en indirekt avgift for kop och férséljning av fondan-
delar. Mellanskillnaden Iaggs till fondférmdgenheten.

Total kostnadsandel (TKA)

TKA &r ett matt som anger hur stora kostnader en fond har haft
under ett ar. I TKA ingdr, férutom fondavgiften, dven de kostna-
der fonden har haft for att kopa och sélja vérdepapper. Hur stora
dessa kostnader ar vet inte fondbolagen i forvag. Darfor varierar
TKA &ver tiden och redovisas for senaste aret. Pensionsmyndighe-
tens rabatt redovisas inte i fondernas TKA.

Valuta
Anger den valuta som anvands vid handel i fonden. Vérdet pd ditt
innehav i fonden anges alltid i svenska kronor.

Vardeutveckling

Fondens utveckling under angiven period, inklusive aterinvesterad
utdelning. Du har mest nytta av uppgiften om vardeutveckling
nar du jamfor fonder inom samma kategori. Alla avgifter &r redan
avdragna.
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Helping you decide
This important document gives you a summary of the Group Personal Pension Plan

Please read th
this plan
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The Zurich Group Personal Pension Plan

The Group Personal Pension Plan (the plan) is a long-term investment. Your employer has set
it up to enable you 1o save for your retirement and may also be making payments into it.

When you take benefits, you'll have some choices. These include taking part of your plan
value as a tax-free cash lump sum and using the rest to buy another plan called an annuity.
An annuity will give you an income for life (a pension).

If you're unsure whether the Group Personal Pension Plan is right for you, please speak to
a financial adviser.

its aims

What this plan is designed to do

-]

2

Help you save for your retirement by:

- giving you access to pension funds available
through Zurich

- giving you tax relief on personal payments.

Help provide for your family when you die.

Your commitment

What we ask you to do

L]

Make regular payments, cr at least cne single
payment. You or your employer can make them.

You can also make transfer payments into this plan.

Keep your money invested until you take your
benefits. This means payments will be locked away
until then.

Take financial advice if:

— your circumstances change, for example if you
are nearing retirement

— you are considering making a transfer payment
into or out of this plan.

You need 1o take financial advice to make sure you
understand the conseguences of your decisions.

Key featuras of the Group Personal Pension Plan

Risk factors

What you need to be aware of
e The value of your plan can go down — what you
get back is not guaranteed.

s The levels of risk and potential investiment
performance differ depending on the pension
funds you choose.

# Your plan may not buy the pension you expect.
For example, investment growth or annuity rates
{or both) could be lower than expected at the time
you take your benefits.

o Qver time, inflation will reduce the buying power
of money. For example, if inflation is 2.5%, then in
20 years' time £10,000 wilt buy only the same as
£6,100 buys today.

Please read Charges sheet and fund risks

for details of fund risks.
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Other documents you should consider reading

This document gives you key information about the plan. if you want more detail on specific points, please read the
following documents. We have highlighted when they are relevant throughout this decument.

We've included most of these documents with this key features document in your welcome pack. However,
you can also find them on your company intranet or on our website www.zurichcorporatepensions.info.
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Questions and answers

About the plan

Is the Group Personal Pension Plan right for me?

Depending on your personal circumstances, it may be right for you if:
& you're employed

» you can afford any payments you make, now and in
the future

s you're under age 74.

Is this a stakeholder pension?

No, it's not. The Government has set minimum standards that
companies must meet for a stakeholder pension. These include
payments, charges, terms and conditions.

This plan may have higher charges than a stakeholder ptan,
depending on the funds you choose to invest in.

A stakeholder pension may meet your needs at least as well
as this plan, and is widely available.

You or your employer can:

e regularly pay a fixed amount or an amount based on a
percentage of your salary, and these emounts can be
changed at any time :

e make single payments at any time

o reduce paymenits, stop making payments or take a payment
break and then restart them later. Doing this will reduce the
amount of pension you get.

When your circumstances change you should speak 1o a financial
adviser to help you decide if the plan is still right for you.

Your employer may offer a facility enabling you or your employer
{or both) to make payments that change automatically on
prearranged dates. These are called fiered or stepped payments.

How much can be paid into my plan?

There is no maximum amount. However, there may be tax
implications, depending on the amount you pay. Please see "What
about tax?’ on page 6.

The current minimum single payment is £20. Single payments must
be made by cheque.

Your employer will deduct any regular payments from your salary
and send them, with any payments they make, to us.

Key features of the Group Personal Pension Plan

Full details are in the
"Payments’ section of the
terms and conditions,

5o0f12



What are the charges?

We take charges for managing your plan and investments. Details
of the current charges are shown in the Charges sheet and fund Please read Charges
risks document we supply with this key features document. sheet and fund risks.

We will send you an illustration showing what charges we currently
take, and how they may affect the value of your investment over time.

If you leave your employer and keep this plan, the charges may be
higher than those shown i your illustration.

Can | transfer the value of other pensicn plans into this plan?

Yes, usually. You should speak to a financial adviser to find out the
risks and potential benefits of transferring.

Some pension schemes entitle you to a specific level of benefits
based on your salary and length of service, but this plan does not.
You won't know what you get from this plan until you take

your benefits.

if you are a member of that type of pension scheme, your financial

adviser should give you a transfer-value analysis report. This shows

the benefits you may be giving up. It will also give you an estimate

of what is required for the new plan to have a reasonable chance of Please read the
giving you the same or better benefits than your existing scheme. Guide to transfers.

Can | use the plan to contract out of the State Second Pension?

Yes, you can use the plan to contract out. This is covered in a Please read Key features
separate key features document. You should speak to a financial of the Group Personal
adviser before contracting out. Pension — Protected rights.

What about tax?

You make payments before any basicrate tax relief is added. We daim

the basicrate tax refief for you from HM Revenue & Customs (HMRC) Please read the
and invest it in your plan. This means, for example, that if basicrate Guide to pension
tax is 20%, then for every £80 you pay, £100 goes into your plan. plan tax.

You can receive tax relief on your personal payments, up to £3,600
{including tax relief) each year or 100% of your relevant UK
earnings, whichever is higher. If you're a higher-rate taxpayer, you
can claim your higher-rate tax relief through your tax return. This tax
relief is not invested in your plan.

You won't receive tax relief on employer or transfer payments.

You may have to pay income tax on your benefits. The amount of
tax you pay will depend on your circumstances.

There are other HMRC limits on payments and benefits which
may affect you. Please read the Guide to Pension plan tax for
more information.

We've based this information on our understanding of current UK
law and HMRC practice. Future changes in law and tax practice or
in your own circumstances could affect taxation.
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Managing your plan

How will | know how my plan is doing?

We'll send vou a statement each year showing the current value of
your plan and projected future values.

You can get an up-to-date valuation at any time by visiting our
website at www.zurichcorporatepensions.co.uk. You'll need to use
your personal 1D and password, which we’ll give you when you start
the plan. Or call our customer helpline — you'll find the telephone
number in ‘How to contact us’ on page 11.

How and where are the payments invested?

Qur current primary active fund manager, Threadneedle, manages

pension funds on our behalf. We also offer pension funds managed Please read investing
by other fund managers. Your employer decides which of these in your future and
funds are available for you to choose from. fund factsheets.

We use your payments to buy units in your chosen pension funds.
Each pension fund is divided into units of equal value. We use the
value of the units to work out how much your plan is worth at any
time. The value of the units will fall and rise depending on how the
pension fund investments perform. So will your plan value.

Each pension fund invests in one or more asset types. Asset types

include money-market instruments, equities, bonds, gilt and

fixed-interest securities, and property. Each asset type brings Please read Charges
different risks. sheet and fund risks.

You may be abie to choose the Lifestyle investment option. Lifestyle

links two or more pension funds available under your plan and

invests payments automatically. As you approach your selected

retirement age, we gradually move your investments fram one fund Please read Lifestyle

to another to help protect you from sudden falls in value. investment option guide.

If the Lifestyle investment option is not available, then you should
speak 1o a financial adviser about protecting your investment as you
appreach retirement.

Full details are in

the “Investing your
payments’ section of the
We may add new funds, merge two or more funds or close funds. terms and conditions.

Can | change the funds | invest in?

Yes, you can — this is called fund switching. You can switch your
money in and out of different funds to change your invesiment
mix. We don‘t charge for doing this at present but we may do
so in the future.

If you have requested web access you can ask us o switch funds via
the web. Otherwise we'll need your written and signed instructions.

You may be able to redirect future payments into different funds
and leave your existing investrent as it is. We don’t charge for
doing this.
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What if my circumstances change?

You must tell us if you:

@ are no longer entitled to tax relief on your payments
e stop living in the UK
e |eave your empioyer.

Taking your benefits

When can | take my benefits?

You can start taking benefits at any time from. the minimum pension
age of 50 (55 from April 2010}, even if you're still working.

If you want to take a tax-free cash lump sum, you must elect to do
50 before you reach 75.

If you have ill health, you may be able to take your benefits earlier
than the minimum pension age.

What are my choices?

When you start to take your benefits you can choose to:

e convert all your plan value into a pension, by buying another plan
called an annuity. Your pension will give you an income for the
rest of your life, which may be faxable

e take part of your plan value {usually up to a quarter) as a tax-free
cash lump sum and the rest as pension. If you take a tax-free
cash lump sum, your pensicn will be smaller

o transfer your plan value o a plan that allows you to delay buying
a pension. This choice may not always be suitable. You should
always speak o an adviser if you are considering this option.

You can buy your annuity through Zurich or from another provider
{this is often called the ‘open market option’}. Another provider may
be able to give you better annuity terms.

You may also get better annuity terms from another provider if you
have ill health or there is a lifestyle reason why you are not expected
to live as long, such as long-term heavy smoking. A financial adviser
will be able to help you choose the right annuity and provider,

In certain circumstances, you may be able to take your full plan
value as a cash lump sum. You may be able to do this, for example,
if you have severe ill health or if the value of your pension fund is
below a certain amount.

Cnce all of your plan value has been used to buy benefits, the plan
will end.

we'll give you full details about your choices when you want to take
your benefits or just before your selected retirement age.

Key features of the Group Personal Pension Plan

Full details are in the
‘Choices when you take
your benefits’ section of
the terms and conditions.
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What might | get back?

We will send you an illustration 1o give you an idea of what you
might get. However, your final pension will depend on:

J
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¢ how long money is invested

o how well the investments perform

o if you take a tax-free cash lump sum
s charges

o the type of pension you choose

e annuity rates

e tax rules.

What happens to the plan if | die?

If you die before you take your benefits, we'll pay your beneficiaries,
at our discretion, a cash lump sum or pension income {or both).
Beneficiaries can include any surviving spouse, registered civl
partner or dependants.

If you place your plan under an individual trust, we'll pay the cash
lump sum to the trustees. The trustees will then decide how to
distribute the cash lump sum among your beneficiaries.

Your plan will then end.

Changing your mind

Can | change my mind and cancel?

Yes. When we send your plan documents, we'll alsc send you details of
how to cancel your plan. You will have 30 days from receiving these
documents to do this. If you decide to cancel, we will give you your

money back. However, if you have made a single payment and the fund
value has fallen, you may not get back the full amount you paid in.

tf we have already received a transfer payment and your previous
scheme will take it back, we will return it {less any fall in the fund
value), If your previous scheme wili not take it back, you will be
responsible for finding an alternative pension scheme.

You can also cancel before you receive your plan documents by calling
us, using the telephone number in "How to contact us’ on page 11.

If you do not cancel your plan, your money will be locked up until
you take your benefits. This can be locked up in this plan, or
another pension plan if you decide to move it.

Can | transfer to another company?

Yes, you can transfer your plan value at any time before you start
taking benefits. Thera isn't a charge for transferring. When all your
pian value has been transfarred, your plan with us will then end.
You should speak to a financial adviser before making a transfer.

Key features of the Group Perscnai Pension Plan

Full details are in

the "What happens if you
die before you take your
pension benefits’ section of
the terms and conditions.
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Other information

We classify you as a ‘retail client” under the Financial
Services Authority rules. This means you'll receive
the highest level of protection for complaints

and compensation and receive information in a
straightforward way.

How to complain
If you need to complain, please contact us as shown
in the ‘How to contact us’ section on page 11.

You can ask us for details of cur complaints
handling process.

If you're not satisfied with our response and your
complaint relates to how your plan was sold, you can
complain to:

Financial Ombudsman Service
South Quay Plaza

183 Marsh Wall

London

E14 9SR

Telephone: 0845 080 1800
Email: complaint.info@financial-ombudsman.org.uk

If you're not satisfied with cur response and your
complaint relates to the administration of your plan
you can complain to:

The Pensians Advisory Service
11 Belgrave Road

London

SW1V 1RB

Telephone: 0845 601 2923
Email: enquiries@pensionsadvisoryservice.org.uk

The Pensions Advisory Service will review your
complaint and may refer it to the Pensions
Ombudsman, who is at the same address.

These services are free and using them won't affect
your legal rights.

Key features of the Group Personal Pension Plan

Compensation

If we're unable to meet our financial obligations in

full you may be entitled to help from Financial Services
Compensation Scheme (FSCS). The compensation you'll
receive will be based on their rules, If you need more
information, you can contact the FSCS helpline on

020 7892 7300, write to the address below or visit

the website www.fscs.org.uk.

Financial Services Compensation Scheme
7th Floor, Lloyds Chambers

1 Portsoken Street

London

E1 8BN

If you have a financial adviser they will recommend
products that are suitable for your needs. You have a
legal right to compensation if an authority decides that
a recommendaticn was unsuitable when it was made.

Terms and conditions

This key features document gives a summary of the
Group Personal Pension Plan. It doesn't include all the
definitions, exclusions, terms and conditions.

You should have been given a copy of the terms and
conditions along with this document. It is also an your
compary intranet and our website.

LI ) B ey

we'll let you know if there are any changes to the
terms and conditions.

Law
The plan is governed by the law of England.

Our regulator

We are requlated by the Financial Services

Authority (FSA). We are entered on its register under
number 147672, You can find this on the website
www.fsa.gov.uk or telephone the FSA on

0845 606 1234.

Communicating with you

Our plan documents and terms and conditions are in
English and all our other communications with you will
be in English.
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How 1o contact us

If you wanit to contact us, you can write, phone, email or fax:

@ Write to:

Zurich Corporate Pensions Support Centre
PO Box 135

Cheltenham

Gioucestershire

GL52 87P

UK

@ Phone: 0800 030 4428
Monday to Friday 8am—5.30pm (we are not open on public holidays).
We may record or monitor calls to improve our service.

An answerphone is in operation outside office hours.
@ Email: supportcentredc@uk.zurich.com

@ Fax: 0870 243 4804

Keep in touch
It’s impartant that we keep in touch so, if you change your address
or any of your contact details, please let us know.

We'd like everyone to find it easy to deal with us. Please let us
know if you nead information about our plans and services in
a different format.

All our literature is available in large print or
braille, or on audiotape or CD.

If you are a textphcne user, we can answer any questions you have
through a Typetalk operator. Please call us on 18001 0800 030 4428,
Or, if you prefer, we can introduce your adviser to a sign

language interpreter.
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Please let us know if you would like a copy of this
in large print or braiile, or on audiotape or CD.
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Zurich Assurance tid, authorised and regulated by the Financial Services Authority
for its life assurance, pensicn and investment products.

Registered in England and Wales under company number 02456671.

Registered office: UK Life Centre, Station Road, Swindon, SN1 TEL.

Telephone: 0800 030 4428.

We may recerd or monitor calls to improve cur service.

ZURICH’

Because change happenz.”
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Prinzipien des iff zu Produktinformationen

1. Produktinformationsblatter dienen Verbrauchern als Entscheidungshilfe.

Kunden sollen das fir ihre Bedirfnisse und Ziele optimale Produkt finden.
Produktinformationsblatter unterstitzen diesen Prozess.

Produktinformationsblatter sind ein praventives Mittel. Fehler aus der Vergangenheit
wie Falschberatung, Verkauf unpassender, mit erheblichen Risiken verbundener oder
wertloser Produkte sollen damit méglichst vermieden werden.

Produktinformationsblatter sollen vor Vertragsschluss, als begleitende vertragliche
Information und im Vorfeld moéglicher Entscheidungen eingesetzt werden.

2. Produktinformationsblatter sind einfach, kurz und gut lesbar.

Alle wichtigen Informationen missen auf eine Doppelseite DIN A4 passen.

Die Sprache muss einfach sein. Lange Satze und komplizierte Fachbegriffe sind zu
vermeiden.

SchriftgroRe, Aufbau und Gestaltung missen eine einfache optische Erfassung
ermoglichen.

Erklarungen mussen direkt im Anschluss des Textes oder der Grafik erfolgen. Es gibt
keine Verweisungen innerhalb des Blattes und auch keine Glossare am Ende.
Fachbegriffe, die sich nicht intuitiv erschlieen, sind direkt zu erlautern. Weitere
Informationen kdnnen zentral, z. B. auf einer Internetseite, bereitgestellt werden.

Das Produktinformationsblatt folgt einer Gbersichtlichen und einheitlichen Struktur.

3. Produktinformationsblatter sind vollstandig.

Alle fur den Kunden wesentlichen Bestandteile des Vertrages missen in einem
Produktinformationsblatt enthalten sein.

Typische Risiken, wie das Markt- und das Insolvenzrisiko, miissen angesprochen und
adaquat dargestellt werden. Aus Problemen der Vergangenheit muss gelernt werden,
damit sich diese nicht wiederholen.

Fehlen Informationen, z. B. Erfahrungen aus der Vergangenheit, muss dies fur den
Verbraucher erkennbar sein.
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4. Produktinformationsblatter folgen einem einheitlichen Aufbau.

Alle Produktinformationsblatter missen gleich aufgebaut sein. Das betrifft sowohl die
Systematik als auch gleiche Uberschriften (Begriffe) und die optische Gestaltung
(Farben, Grafiken).

Innerhalb einer Gattung wird die Systematik auch bei unterschiedlichen Produkten
beibehalten. Beispiel: Rentenversicherungen, Investmentfonds und Sparplane in der
Gattung Geldanlage.

5. Produktinformationsblatter schaffen Vertrauen.

Vorgaben und Kontrolle der Angaben auf einem Produktinformationsblatt missen
durch eine unabhangige Stelle erfolgen. Produktangaben dirfen nicht geschoént und
werbende Begriffe nicht verwendet werden.

Der Verbraucher muss auf die Richtigkeit der Informationen vertrauen kdnnen.
Falsche Angaben missen sanktioniert werden.

Produktinformationsblatter missen einfach wiederzuerkennen sein, z. B. durch ein
einheitliches Logo, einheitliche Systematik und einheitliche Gestaltung.

6. Produktinformationsblatter bericksichtigen die Kompetenzunterschiede der Leser.

Informationen missen durch Text, Zahlen und Grafiken so aufbereitet werden, dass
sie durch verschiedene Zugangswege eine mdglichst groRe Anzahl der Leser
erreichen.

Informationen mussen sowohl mit Finanzdienstleistungen erfahrene Kunden als auch

unerfahrene Kunden ansprechen sowie den unterschiedlichen Erfahrungshorizont
bertcksichtigen.

7. Produktinformationsblatter sind jederzeit in angemessener Form zuganglich.

Produktinformationsblatter stehen am Anfang einer Informationssuche. Kunden
missen jederzeit Zugang zu den Produktinformationen haben.

Der Kunde muss Produktinformationsblatter jederzeit erneut einsehen kdénnen. Sie
missen daher einfach mitzunehmen bzw. zu speichern sein.
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8. Produktinformationsblatter kbnnen eine individuelle Beratung nicht ersetzen.

Produktinformationsblatter kbnnen die grundsatzliche Geeignetheit eines Produkts
darstellen (z. B. Altersvorsorge, Zielsparen) darstellen, ersetzen aber keine
individuelle Beratung.

Produktinformationsblatter ergéanzen den Beratungsprozess sinnvoll, indem alle
wesentlichen Punkte darin aufgefuhrt werden. Produktinformationsblatter sind daher
auf den Beratungsprozess abgestimmt und versuchen Falschberatung mdoglichst
auszuschliel3en. Wesentliche Risiken und Probleme sind daher deutlich auf der ersten
Seite hervorzuheben, damit der Kunde diese auf jeden Fall erkennt.

9. Produktinformationsblatter ergdnzen den Vertrag.

Produktinformationsblatter dienen der Entscheidungsfindung und geben einen
Uberblick Uber das Produkt. Sie erganzen den Vertrag, sind aber nicht abschlieRend
und auf Vollstandigkeit bedacht.

Produktinformationsblatter stehen nicht im  Widerspruch zu  weiteren
Kundeninformationen und Vertragsangaben. Widersprichliche Informationen und
unterschiedliche Berechnungen sind zu vermeiden.

10. Produktinformationen sind laufend anzupassen.

Produktinformationsblatter missen sich weiterentwickeln. Daflr bedarf es einer
laufenden Evaluierung und Anpassung an die Bedirfnisse der Kunden, neue Produkte
und Entwicklungen.

Stand: 26. Marz 2010
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