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Lebensversicherungen wegen
Niedrig-Zinsen in der Krise

Deutsche Wirtschafts Nachrichten Veroffentlicht: 24.03.15 00:22 Uhr | 4 Kommentare

Wenn die Zinsen auf dem historisch niedrigen Niveau bleiben, gerit jeder
dritte Lebensversicherung massiv in Bedringnis, heif3t es in einem Bericht
der Bundesbank. Auch die Stresstests der BaFin verweisen auf die
Schieflage der Versicherungen. Ein Ende der Lebensversicherung ist Otmar
Issing zufolge aber nicht in Sicht.
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Startseite » SCHLAGZEILEN » Bafin: Branche nur bis 2018 sicher

Bafin: Branche nur bis 2018 sicher

Finanzdienstleistungsaufsicht ( Bafin) will fiir die deutschen

Problem: Einerseits sind diese durch die Aufseher
gezwungen, ihre Kapitaldecken zu stirken. Andererseits
versetzen die Auswirkungen der negativen Zinsen die
Aufseher derart in Sorge, dass sie den Sektor nur bis 2018

Garantiezins im Keller

Kampf mit den Mini-Zinsen: Stirbt die
deutsche Lebensversicherung?

Freitag, 26.02.2016, 19:16 - von FOCUS-Online-Experte Christoph Rehmann

Garantiezins sinkt auf Rekordtief

2017 soll der Rechnungszins fir neue Lebensversicherungen von 1,25 auf 0,9 Prozent
reduziert werden. Versicherer und Verbraucherschitzer sind emport

Von Heike Jahberg

Immer mehr Alternativen zur klassischen Leben

1.2.2016 = _,Neue Klassik" und Indexpolicen erzielen
laut Assekurata die in Aussicht gestellten héheren
Renditen. Angesichts der Vielfalt der Ausgestaltung
sind sie aber eine ,groBe Herausforderung®.

Neujahrspresseempfang der BaFin 2016

14.04.2016 - Die Bundesanstalt fiir Rede von Felix Hufeld, Priasident der BaFin, am 12. Januar 2016 in Frankfurt am Main

Versicherer nur bis 2018 ihre Hand ins Feuer legen. Das Ich erzéhle Thnen nichts Neues, wenn ich sage, dass die niedrigen Zinsen auch die Versicherer belasten —
vor allem die Lebensversicherer. Die Ertrage ihrer Kapitalanlagen sinken zusehends. Um diesen Verfall zu
kompensieren, miissen die Unternehmen seit 2011 eine Zinszusatzreserve aufbauen. Der Sinn dieses
Instruments steht fiir mich nach wie vor auBer Frage. Wir brauchen diese Reserve, um Versicherer fir

als sicher ansehen, berichtet das Finanzportal Finanzen.net. Zeiten anhaltend niedriger Zinsen zu riisten. Wir brauchen sie, um die Versicherten davor zu schiitzen,
3 dass die 6konomische Substanz der Lebensversicherung ausgehdhlt wird.
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Demografischer Wandel \

EINFUHRUNG
Herausforderung ,,Demografischer Wandel*

e Deutliche Zunahme der Bevdlkerungsgruppen > 80 Jahre und alter

2060
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Quelle: Statistisches Bundesamt
- Lebenserwartung und Druck auf die staatlichen Rentensysteme wachst
- Bedarf an individueller Absicherung nimmt weiter zu

- Wirtschaft steht vor der Herausforderung, geeignete Mitarbeiter zu finden
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* Die Lebenserwartung pro Generation steigt laut einer Untersuchung des Max-Planck-Instituts
um mehr als 7 Jahre

7 Jahre langer leben..

Durchschnittliche Lebenserwartung
eines Neugeborenen im Jahr 1961.:

67,9 Jahre Pro Jahr steigt die

Lebenserwartung
um ca. 3 Monate

Heutige durchschnittliche Lebenserwartung
fiir einen Mann, Geburtsjahr 1961: 83,2 Jahre

Durchschnittliche Lebenserwartung 909 Jah
fur einen Mann im Jahr 2044, Geburtsjahr 1961.: ,J Janre
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,oexy ist irgendwie anders® — Aktuelles Marktumfeld gepragt vom Niedrigzins

* Sukzessive Absenkung des Hochstrechnungszinses in der Lebensversicherung
von seinem Hochststand mit 4 % auf bis zu 0,9 %

EINFUHRUNG

e Hohe Garantieverpflichtungen in den Bestanden

Schlisselzinssétze in der Lebensversicherung
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Hochstrechnungszins (Neugeschaft) = = « Durschnittlicher Garantiezins (Bestand)

7 Quellen: Assekurata, Deutsche
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,Na einfach diese Geschichte immer mit
dem Tiefpunkt und nochmal 'n Tiefpunkt und
da gibt's nochmal 'nen niedrigeren Tiefpunkt.
Ich kann diesen Scheil3dreck nicht mehr
horen! Muss ich ganz ehrlich sagen!”

(Rudi Vdller, 2003)

Quelle: ARD

- Rendite zehnjahriger Bundesanleihen am 14.6.2016 erstmals unter 0 %

= Wie weit kdnnen die Zinsen noch absinken?
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EINFUHRUNG

VersicherungsJournal.de

# Startseite Themenbereiche Dossiers Biicher Extrablatt Map-Report Anzeigenmarkt Veranstaltungen

Sie lesen in: Startseite ¥ Machrichten » Markt & Politik

Héchstrechnungszins sinkt auf neuen Tiefststand

1.6.2016 - Der Hochstrechnungszins sinkt zum 1. Januar 2017 auf 0,9 Prozent.
Die entsprechende Anderung in der Deckungsriickstellungs-Verordnung
wurde gestern im Bundesgesetzblatt veroffentlicht.

e 2017 sinkt der Rechnungszins flr neue Lebensversicherungen von 1,25 % auf 0,9 %

— Absenkung fihrt dazu, dass bei Vertrdgen mit langen Laufzeiten die Bruttobeitragsgarantie kaum
mehr zu decken ist

— Okonomischer, aber auch politischer Druck auf Kostensenkungen, speziell im Vertrieb
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Regulatorisches Umfeld

EINFUHRUNG

e Solvency Il tritt zum 01.01.2016 in Kraft und verfolgt eine risikogerechte und marktwertorientierte
Bewertung

* Risiken aus der Niedrigzinsphase sind fur die Lebensversicherer einzubeziehen
* Garantien unter Solvency Il belasten die Geschaftsmodelle
— Hoher Kapitalbedarf fur traditionell tberschussberechtigte Produkte
— Ubergangsmafinahmen unter Solvency Il bis 2032
- Druck auf die klassischen Produkte
* Unter Solvency Il sind keine schwer beherrschbaren Zinsrisiken einzugehen

* Schwenk zu Produkten mit einer starkeren Kapitalmarktorientierung

10
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e Einflihrung der Zinszusatzreserve (ZZR), um die Garantie der Altvertrage zu sichern
— Fluch und Segen zugleich

* Anforderungen auch auf nationaler Ebene durch das Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG)
— Einfuhrung einer Effektivkostenquote

* Initiativen wie die Produktinformationsstelle Altersvorsorge (PIA) entwickeln Vorgaben fur geférderte
Altersvorsorgeprodukte fur die Ermittlung und Darstellung von Chance-Risiko-Profilen und eine
Einordnung der Produkte in Risikoklassen

* MIFID Il erhdht die Anforderungen an die Kostentransparenz und fordert die Offenlegung von
Vertriebsprovisionen

11
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Digitalsierung

EINFUHRUNG

* Bedeutung des technischen Fortschritts nimmt
auch in der Lebensversicherung zu

* Neue Erwartungshaltung der Kunden und steigende Transparenzanforderungen

* Digitale Wege zum vertragsgultigen Abschluss gewinnen an Bedeutung: Video-Legitimierung
und Video-ldentifizierung, Schriftformerfordernis vs. Unterschriftsanforderung in Textform

» Laufende Weiterentwicklung der Unternehmen hin zu einer agilen Organisation

* Neue Akteure, z.B. Portale oder Fintechs, verstarken den Druck auf die bisherigen Prozesse der
Versicherer und die Umsetzung

Bildquelle: Kabakou, Shutterstock

12
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UMDENKEN IN DER PRODUKTGESTALTUNG

Saison 2011/2012

14 & @ »FCAugsburg (N) 34 38 14 12 3649 13
15: ® E » Hamburger SV 34 & 12 14 35:57 -22
1% 4 ® » Hertha BSC (N) 34 7 40 17 3864 26
7 v &y » 1. FCKain 34 8 6 20 3975 -3
8 = @ » 1. FC Kaiserslautern 34 4 11 18 24:54 -30

,Et bliev nix wie et wor.“

Saison 2015/2016

8 - (W = Vi wolfsburg (P) 34 12 9 13 47-49

1 v @ »FCingoistadt 04 (N) 34 10 10 14 3342 9 40

14 Quelle: kicker, sportl
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Demografischer Niedrige Zinsen
Wandel und Garantien
Neue intelligente Produkt- und

» Nachfrage ununterbrochen Garantiekonzepte notwendig » Absenkung des Hochstrechnungszinses
» Forderung héherer Flexibilitat » Bewahrte Garantiekonzepte in der
> Erhohte Anforderungen an Produktschwenk zu anhaltenden Niedrigzinsphase schwer

lebenslanges Garantie- den Segmenten darstellbar

versprechen _Non-Traditional“ und ,Risk" » Angebot an veranderten und neuen

: Garantiekonzepten wachst
____________ Zunehmende Produktvielfalt — e e e e e e e e o -

Steigender Beratungsbedarf

» Starkere Kapitalmarktorientierung
infolge der Anforderungen an die
Eigenkapitalausstattung

» Fokus auf Kosten- und
Kapitaleffizienz infolge von
Sl und Zinsumfeld

» Fortschreitende Digitalisierung wird
Wettbewerb verstarken

» Verandertes Kundenverhalten und
Erwartungshaltung

Regulatorisches

Umfeld Digitalisierung

‘ Welche Produkte werden sich auf dem Markt der Altersvorsorge etablieren?
15
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» Stellhebel der Versicherer bei der Produktentwicklung

* Gestaltung der Stellhebel zunehmend abhangig von der Lebensphase des Versicherten

Uberschuss-

beteiligung Kapitalanlage

Kosten Flexibilitat

Neue
Produkte

Garantien Transparenz

>

Vertragsabschluss Ansparphase Entsparphase
16
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

Zwischen konventionellen Produkten, Indexpolicen
und dynamischen 3-Topf-Hybriden

* Grol3e Produktvielfalt auf dem
deutschen Lebensversicherungsmarkt

* Moderne Produkte und
weitere Innovationen

_ _ 2-Topf-
erhohen die Komplexitat

Hybride

Dynamische
3-Topf-
Hybride

* Nicht alle Produktkategorien
haben sich auf dem Markt
etabliert

Hybrid mit
Garantie-
fonds

it ASSEKURATA

1996-2016

TRANSPARENZ. ORIENTIERUNG. SICHERHEIT

Indexpolicen

Sparplane

(ETF)

Fonds-
gebundene

Neue g

ESS

MESSEHE
LV

18

Variable
Annuities

Hochst-
standsfonds
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Der aktuelle Lebensversicherungsmarkt ist vielschichtiger geworden

e Zwischen konventionellen und fondsgebundenen Produkten positionieren sich zahlreiche
Garantieprodukte mit unterschiedlichen Chance-Risiko-Profilen

* In der Praxis ist die Einordnung von Produkten jedoch nicht standardisiert und letztlich auch
nicht tberschneidungsfrei

¢ |dealtypische Sicht auf die Produktgattungen:

Fondsgebundene

B Neue Klassik Produkte

Indexpolicen Hybridprodukte

. o
Y

Die Klassik steht 4 grundlegende Produktgattungen kdmpfen

vor dem Aus um den Markt der privaten Altersvorsorge

19
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LVM™S M T
VERSICHERUNG

Sw1ssL1fe
Trendlnvest Relax Rente Chance InvestFlex -
L e \mm’ q‘ﬁc'wo{ JN "PQ

Chancenorientnerte anatrente H I
mit Indexfonds-Beteiligung TwoTrust Invest I ’

Privatrente

Sparkassen . i WWK
SW e?smherung Allianz SENNRS Ercarolim g e ) e

FondsRente protect ‘i

indexSelect
Privatrente/Extra
ALTE LEIPZIGER
Allianz () M

ZUKUNFT BEGINNT HEUTE.
KomfortDynamik Relax Rente Comfort

IndexGarant

AlLfonds

20
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DEN UBERBLICK BEHALTEN essi

Fonds-

gebundene
Produkte

Grundidee Funktionsweise
Kunde erhalt eine vorab garantierte Leistung, die Investition der Kundengelder im
sich aus der Garantieverzinsung zusammensetzt Sicherungsvermdgen, mit konventionell
und durch die Uberschussbeteiligung gepragter Uberschusssystematik sowie einem
angereichert wird Ausgleich im Kollektiv und in der Zeit
= |
Kapitalanlagekomponenten / \ Zusammenfassung

Sicherheit

Rendite-

Flexibilitat chancen

m Deckungsstock ® Wertsicherungsfonds

Freie Fonds

estaltungs

Komplexitat -optionen

21
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

Weitere Absenkungen der Deklaration sind absehbar und unvermeidbar

ASSEKURATA

Konventionelle Lebensversicherung im Spannungsfeld zwischen Garantie und Rendite
Garantien sind bei 0,9-%-Rechnungszins nur noch fiir sehr lange Laufzeiten darstellbar

Einfuhrung der ZZR belastet die Ertragslage und damit die Uberschussbeteiligung

Regulatorische Anforderungen erfordern eine hohe Unterlegung mit Sicherheitsmitteln

Durchschnittliche laufende
Verzinsung

im Neugeschaft

2016: 2,86 %

Durchschnittliche
Garantieverzinsung im
Bestand

2016: 2,96 %

- Versicherer raten von sich aus schon von der Klassik ab

- Einzelne Anbieter fihren aber auch hier Modifizierungen ein, z.B. mit abgesenktem Rechnungszins,
hoherer laufender Uberschussbeteiligung, die dann in ETF angelegt wird
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Grundidee Funktionsweise

Fonds-

gebundene
Produkte

Funktionsweise im Sinne der konventionellen LV,
allerdings mit abgeschwachtem Garantieniveau
im Vergleich zur Klassik, i.d.R. (nur) mit
Bruttobeitragsgarantie und mit der Chance auf
hohere Uberschussbeteiligung

Investition im Sicherungsvermdgen, mit in der
Regel konventionell gepragter
Uberschusssystematik (teilweise abweichende
Uberschussverwendungsform, da deklarierte
Uberschiisse in spezielle Investment- oder
Indexfonds investiert werden kbnnen) sowie
einem Ausgleich im Kollektiv und in der Zeit

— LON- —

Kapitalanlagekomponenten / Zusammenfassung

Sicherheit

Rendite-

Flexibilitat
chancen

m Deckungsstock ® Wertsicherungsfonds

Freie Fonds

Gestaltungs

Komplexitat i
-optionen

23
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Produkt/Tarif
. . . . Allianz L Parspektive
 Vorreiter Allianz, die 2013 mit dem Produkt —— | PriatRene Plus (do Tariname oit i die 3. Schic,
.Perspektive“ in den Markt eingestiegen ist - mnm;m;::mmmmml
aufgeschobaner Rentenzahlung (Tarf CA2, Tarif CAB)
* An der Erhebung zur neuen Klassik in der DEVK Aligemeine L NRS
Assekurata-Uberschussstudie 2016 DEVK Eisenbahn L LRe
haben 20 Anbieter teilgenommen . Uil
Iduna L 51 Flexible Rente
* Im Laufe des Jahres 2016 oder zum 01.01.2017 o —_——
planen mindestens sechs weitere Gesellschaften, ein E";mm"
derartiges Produkt neu einzufihren . Rentenversicherung nach Tarif R1 und

Rentenversicherung mit Todestallschutz nach Tanf RS

naue leban aktivplan, HRV?2
Sifentiiche L Berlin-Brandbg. Reante F::Ius (Taril ARP) / Rente Plus als Basisrente (Taril

Offentlicha L Braunschweig  AGIR

PB Laben PB Privat Rente Zukunft

Provinzial L Hannover ViGH Rente Garant

Provinzial NordWest L KlassikRente (Tarif NKR)

Provinzial Rheinland L PrivatRente Flexibel (Tarif 70), FirmenRente (Tarif 78)
SV Labensvarsicherung WW mitiohine
TARGO L Privat-Rente Komfort

Wirttembergische L PrivatRente Extra, Tarif ARX

24
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* Produkte mit in der Regel gegeniiber der konventionellen LV abgeschwachtem Garantieniveau

* Garantie- und Partizipationselemente unterschiedlich und somit nur bedingt miteinander vergleichbar

* USP der Lebensversicherung, namlich die lebenslange garantierte Mindestrente, wird aufrecht erhalten
* Art der Garantie ist (verstarkt) endfallig

* Im Gegensatz zu klassischen Produkten haben die Produkte keine klassische positive
Mindestverzinsung

 Auch bei einer Uberschussbeteiligung in Fonds sind die Garantieelemente verstarkt endféllig

* Rendite ist weiterhin abhangig von der Rendite des Deckungsstocks

- Die ,Neue Klassik* als modifizierte klassische Lebensversicherung

> ZweckmaRigkeit einer 100 % Beitragsgarantie steht jedoch schon in der Diskussion

25
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. : Fonds-
DEN UBERBLICK BEHALTEN Klassik INeue oS Hybrid- gebundene
Klassik policen produkte Produkte

Grundidee Funktionsweise
Diese Produkte er6ffnen den Kunden die .d.R.vollstandige Investition in das
Maglichkeit, mit inrer konventionell entstandenen Sicherungsvermégen, wobei Uberschussbeteiligung

nach dem konventionellen Prinzip in ein

produktspezifisches Kapitalmarktvehikel (z.B. Option

auf Aktienindex) investiert wird. An wiederkehrenden

| Stichtagen entscheiden VN, ob sie an einem Index
partizipieren (nach oben durch CAP oder Quote
begrenzt) oder eine vorab bekannte sichere
Verzinsung wahlen. Negative Jahresergebnisse sind
fur den VN ausgeschlossen.

Uberschussbeteiligung am Kapitalmarkt zu
partizipieren.

Kapitalanlagekomponenten / \ Zusammenfassung

Sicherheit

Rendite-
chancen

Flexibilitat

® Deckungsstock ® Wertsicherungsfonds
Freie Fonds

estaltungs

Komplexitat -
-optionen
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* An der Assekurata Uberschussstudie 2016 haben

mit ihren Indexpolicen 10 Lebensversicherer teilgenommen

* Vorreiter ist die Allianz, die bereits im Jahr 2007 ::m :mmaw&m
das Produkt ,IndexSelect” auf den Markt gebracht hat
Condor L Condor INDEX-Rente (Tarif C52)
* Drei Gesellschaften haben angekiindigt, Deutsche Arzteversicherung  Relax Rente Classic, DLVI-3-16
im Laufe des Jahres 2016 oder zum 01.01.2017 HDI Leben TwoTrust Selekt
ein derartiges Produkt neu einzufiihren Lebommwenichenm v. 1671 T
* Mittlerweile bieten mehr als 14 B . (=
Stuttgarter L FlexRente index-safe (Tarnf 6300)

Lebensversicherer (Stand 05/2016)
eine Indexpolice an — Tendenz steigend

SV Lebensversichenng SV IndexGarant

Klassik modem (Tarfname IR, IR+; als

‘Volkswohi-Bund
L Riestementa AR, AlR+; als Basisrents BIR, BIR+)

27
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* Sparbeitrage (gezahlter Beitrag abzgl. Kosten) des Kunden flie3en vollstandig in das
Sicherungsvermdgen, aus dem dann eine laufende Uberschussbeteiligung nach konventioneller Art
deklariert wird

* Kunde kann in der Regel an jahrlich wiederkehrenden Stichtagen entscheiden, ob er mit seiner
Uberschussbeteiligung an einem Index partizipieren oder die bisherigen Gewinne thesaurieren mochte

Entscheidung Sichere Index- Index-
des Kunden Verzinsung Partizipation Partizipation
Mafgebliche . . e
Indexrendite p.a. > (irrelevant) negativ positiv
Index-
Gutschrift
Sichere
Verzinsung
Vertrags- Vertrags- Vertrags-
guthaben guthaben guthaben
aus t=0 aus t=1 aus t=2
Jahr t=1 Jahr t=2 Jahr t=3
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

* Auf jahrliche Sicht sind keine Verluste flr den Versicherungsnehmer maglich, allerdings werden
unterjahrig die Verluste voll angerechnet

* Beispiel: Indexpolice mit einem Cap von 4,0 % bzw. einer Quote von 80 %
von Oktober 2014 bis Ende September 2015 (Basis: DAX)

Rendite des 0,59 6.8 15 9.0 6,6 5,2 45 0,1 2,2 115  -11,44 50 1,36
Index
Rendite 059 400  -1,59 400 400 400 -456 016 -223 115 -11,44 -506 0,00
nach Cap
Remefi 059 546  -1,59 7,25 529 421  -456 016 223 092 -11,44 -506 0,00
nach Quote

- Cap erweist sich als vorteilhaft, wenn Performanceschwankungen gering sind
- Bei einer Indexquote h6herer Profit bei positiven Performanceausschlagen

- Ohne Wahlrecht auf Index entsteht eine ,kapitaleffiziente® Klassik
(mit Bruttobeitragsgarantie)
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

« Versicherer verwendet Uberschussbeteiligung zum Erwerb von Finanzderivaten (Optionen), iber
welche die produktimmanente Indexbeteiligung abgebildet wird

* Gesamte Vertragsguthaben als Bemessungsgrundlage fur die Indexbeteiligung

— Die Indexbeteiligung wird maf3geblich durch den jahrlich neu festgelegten CAP determiniert (je
geringer die konventionelle Uberschussbeteiligung ausfallt, desto geringer auch der CAP et vice
versa)

— Hohe der Uberschussbeteiligung als wichtiger preis- und renditebestimmender Faktor. Hohe
Zinsabhangigkeit des Sicherungsvermaogens bleibt bestehen und begrenzt die
Kapitalmarktorientierung

— Wertentwicklung des Underlyings entscheidend fur die Gesamtverzinsung der gesamten
Indexpolicen (nach der vorab illustrierten Methodik)

* Kapitalverlustrisiko ist bei Indexpolicen i.d.R. ausgeschlossen

* Wertmalfige Beteiligung wird durch einen Cap (Obergrenze) oder eine anteilige Quotierung
(Indexquote) begrenzt

* Einmal gutgeschriebene Gewinne bleiben fur den Kunden durch Log-In-Effekt gesichert
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

* Bei der indexgebundenen Rentenversicherung (Indexpolice) handelt es sich um eine konventionelle
Lebensversicherung

* Standard bei Indexpolicen ist eine Brutto-Beitragsgarantie, die teilweise von einer
Mindestvertragslaufzeit abhangt

* Indexpolicen enthalten i.d.R. Mindest-Rickkaufswerte sowie eine lebenslange Mindestrente

* Bei den auf dem Markt bestehenden Indexpolicen unterschieden sich Anlage- und Risikoprofil sowie
die Garantieelemente zum Teil deutlich

- Indexpolicen lassen sich als konventionelle Produkte mit modernem Anstrich charakterisieren

- Die Zinsabhangigkeit wird im Vertrieb vielfach nicht ausreichend kommuniziert
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Grundidee

Kunden wird die Mdéglichkeit geboten, bei einer
(zunehmend frei wahlbaren) Garantieleistung
nach seinen Praferenzen in der Regel in Form
von Fonds in den Kapitalmarkt zu investieren.

. Neue Index-
Klassik : .
Klassik policen

ASSEKURATA

Hybrid- Fonds-
produkte

gebundene
Produkte

Funktionsweise

Kapitalanlagekomponenten /

m Deckungsstock ® Wertsicherungsfonds

Freie Fonds

32

Der Teil zur Sicherstellung der ausgewéhlten Garantie wird
durch ein konventionelles Investment in das
Sicherungsvermégen garantiert. Das restliche Guthaben
wird in ausgewahlte Fonds/ Garantiefonds/
Hochststandsgarantiefonds/ Wertsicherungsfonds und/oder
spater in freie Fonds investiert. Mdglichkeit des
dynamischen Umschichtens der Kapitalanlagen je nach
Entwicklung der Markte zwischen dem Sicherungsvermdgen
und der fondsgebundenen Anlage

\ Zusammenfassung

Sicherheit

Rendite-

Flexibilitat
chancen

estaltungs-

Komplexitat .
optionen
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

* Forderung von Hybridprodukten durch die Klarstellung des Gesetzgebers,
dass auch fondsgebundene Produkte mit Beitragserhaltungszusage in die bAV passen

* In der Finanzmarktkrise unterlagen zahlreiche Hybridprodukte dem Monetarisierungsrisiko
- Folge: Einfihrung des dynamischen Umschichtens des Versichertenguthabens
- Weiterentwicklung zu iCPPI (individuelle, dynamische Portfolio-Absicherungsstrategie)
* Hybridprodukte werden mittlerweile von mehr als 20 Versicherern angeboten — Tendenz steigend
— Zurich (DWS) Vorsorgeinvest (2007)
— VPV Power-Rente (2008)
— Condor Congenial privat garant (2010)
— Gothaer VarioRent-ReFlex (2010)
— Swiss Life Maximo (2014)
— LV 1871 — Expertenpolice (2014)
— Allianz Komfort Dynamik (2015)
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

Bei Hybridprodukten handelt es sich um eine Mischung aus konventioneller und fondsgebundener
Versicherung, was Garantien in Kombination mit Fondsanlage ermdglicht

e RS

/" KlassischeLV 2-Topf-Hybrid 3-Topf-Hybrid I Stellschrauben der Versicherer
| : bei Hybridprodukten:

| | I

i Freie Fonds Freie Fonds I

e e l

oder und I ()CPPI

i e l

: : Garantie- l

fonds Wertsiche-

| | rungsfonds |

! i + I statisch oder dynamisch
Sicherungs + |

: vermogen i I

Sicherungs -

i i vermogen Sicherungs I Hohe der Garantie

| : vermogen |

| ,: I




ZINSMISERE FORDERT UMDENKEN IN DER GESTALTUNG VON LEBENSVERSICHERUNGSPRODUKTEN A SS E KU RA TA

NURNBERG, 21. JUNI 2016

DEN UBERBLICK BEHALTEN

* Verschiedenste Wahlmaoglichkeiten bei Hybridprodukten

— Auswahl der Garantiehthe, bspw. zwischen 10 und

Vertrags-
abschluss 100 Prozent (Brutto-Beitragserhaltungsgarantie)
— Auswahl von (mehreren) Fonds oder von vorgegebenen Anlagestrategien
Anspar- — Flexible Ein- und Auszahlungen, flexible Beitragserh6hung und -reduktion
phase — ,Shiften“ und ,Switchen® des Fondsguthabens
— Lock-in, fur die Garantieabsicherung wahrend der Laufzeit (auch Lock-out moglich)
Entspar- | — Ablaufmanagement
phase — Anpassung der Rentengarantiezeit bei Rentenbeginn
— Auszahlungsoptionen: klassische Verrentung, Kapitalauszahlung,
ggf. auch nachtraglicher Ein- und Ausschluss von Zusatzversicherungen (z.B. Pflege-
Option)
— Kapitalanlage in Rentenbezugsphase

<IN
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* Umschichtungsmechanismen konnen zu einer erh6hten Volatilitat im Sicherungsvermdogen flihren
* Art der Garantien verstarkt endfallig

» Tatsachliche Kapitalmarktpartizipation aber oftmals gering, Undurchsichtigkeit flr Versicherungsnehmer,
mit welchen Anteilen er in jeweiliger Anlage beteiligt ist

« Stellschrauben der Versicherer sowie die Wahimdglichkeiten des Versicherungsnehmers verstarken die
Komplexitat der Produkte und erhéhen den Verwaltungsaufwand

- Hohe Transaktionskosten
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* Mischung aus konventioneller und fondsgebundener Versicherung, so dass Garantien bei
fondsgebundenen Produkten ermdéglicht werden

* Mittlerweile bestehen auch iCPPI als reine Fondslosungen (ohne konventionelles
Sicherungsvermogen)

* Auch iCPPI-Produkte unterliegen Risiken

— Wenn ein Fonds mehr als den angenommenen Worst Case verliert, muss der Versicherer die
Differenz bezahlen (GAP-Risiko). Dieses Risiko ist unter Solvency Il mit Eigenkapital zu unterlegen

- Hybridprodukte weichen vergleichsweise stark von der klassischen Lebensversicherung ab, bieten
aber die Moglichkeit auf Garantien bei Anlage in Fonds
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Fonds-
gebundene
Produkte

Grundidee Funktionsweise
Eine ausschlie3lich fondsgebundene LV/RV ist Kunde trifft die Auswahl von einem oder
im Prinzip ein Fondssparplan im mehreren Fonds aus einem Fondsuniversum
Versicherungsmantel, so dass der Kunde oder entscheidet sich fir eine vorgegebene
vollumféanglich in den Kapitalmarkt investiert. Anlagestrategie, die ggf. im Laufe der Zeit
Oftmals bestehen fir den Kunden ) geandert werden kann. Zunehmend sind
Kapitalabsicherungsoptionen bzw. E Kapitalabsicherungsoptionen bzw.
Hochststandsgarantien. - Hochststandsgarantien vorhanden, die den
entsprechenden Wert, beispielsweise bei
entsprechender Auswabhl Gber einen
Garantiefonds, sichern (vgl. Hybridprodukte).
Kapitalanlagekomponenten / \ Zusammenfassung
Sicherheit
Flexibilitat Rendite-
chancen
m Deckungsstock mWertsicherungsfonds
Freie Fonds
- Gestaltungs-
Komplexitat optionen
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

* Bereits seit 1970 gibt es fondgebundene Lebensversicherungen
* 1994 offnet sich Deutschland fur EU-Anbieter
* Aktuell steigt der Stellenwert von fondsgebundenen Produkten

* Echte® fondsgebundene Produkte, bei denen die Sparbeitrage ausschlieldlich in Fonds fliel3en,
sind in Deutschland eher eine Ausnahme

* Fondspolicen mit Garantien sind bereits seit 1997 vorhanden

- vgl. Hybridprodukte und Variable Annuitaten
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¢ Investition der Sparbeitrage (abzgl. Kosten) in Fonds (Investmentfonds) mit der Chance der direkten
Partizipation am Kapitalmarkt

* Aus dem angebotenen Fonds (ggf. auch Fondsuniversum) des Versicherers wahlt der
Versicherungsnehmer einen oder mehrere aus und bestimmt ggf. das Mischverhaltnis

» Kapitalanlagerisiko liegt bei rein fondsgebundenen Produkten (ohne Garantien) vollstandig
beim Versicherungsnehmer
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41

DEN UBERBLICK BEHALTEN

* Insgesamt hohe Abhangigkeit von der Volatilitat des Kapitalmarkts

ASSEKURATA

* Wahlmaoglichkeiten nach Vertragsabschluss bei fondsgebundenen Produkte weisen hohe Flexibilitat

auf

* Bei vergleichsweise hohen Kosten fiihren zusatzlich verschiedene Kostenstrukturen zu einer erhéhten

Komplexitat

Kosten

Sparbeitrag

vollsténdige
Investition

Kosten

Investition

in Fonds

Risiko und Chance
beim Kunden

Rendite?
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DEN UBERBLICK BEHALTEN

e Zunehmende Einbindung von Garantieelementen bei fondsgebundenen Produkten

— Fondsgebundene Produkte mit Hochststands-Garantiefonds
(2-Topf-Hybrid mit Hochststandsgarantiefonds)

* Fondsgebundene Lebensversicherungen ergdnzt um Garantiekomponenten werden als Variable
Annuitaten (VA, engl.: Variable Annuities) angeboten

— Infolge von gesetzlichen Vorgaben sind die VA-Produkte aktuell in deutschem Kalkulationsrecht
nicht darstellbar

- Vor allem das Festhalten der Kunden an Garantien tiberdeckt (noch) die Nachfrage nach
rein fondsgebundenen Produkten
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« EINFUHRUNG
« UMDENKEN IN DER PRODUKTGESTALTUNG
« DEN UBERBLICK BEHALTEN?
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE
Ausgewahlte Stellhebel: Garantien, Uberschussbeteiligung und Kapitalanlage

Uberschuss-

beteiligung Kapitalanlage

Flexibilitat

Neue
Produkte

Garantien Transparenz
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

Klassische Garantiekonzepte heutzutage ftr Versicherer schwer darstellbar

Risikoausgleich im Kollektiv und in der Zeit als geeignetes Risikomanagement-Tool

Geglattete Rendite fir den Versicherungsnehmer

Veranderte Ausgestaltung der Garantiekonzepte fiihrt bei Produkten zu unterschiedlichen Garantieniveaus

Ausgleich im Kollektiv und in der Zeit

: . : : Fondsgebundene
Neue Klassik Indexpolicen Hybridprodukte

Garantie- .
niveau H *

* abhangig von der Auswahl
45 des Versicherungsnehmers
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

: : : . Fondsgebundene
Neue Klassik Indexpolicen Hybridprodukte

Kapitalanlage-
komponenten

B Sicherungsvermogen B Wertsicherungsfonds freie Fonds

- Garantien werden in der Regel auch bei neuen Produkten im Sinne der klassischen
Lebensversicherung Uber das konventionelle Sicherungsvermoégen dargestellt

- Grundsatzliches Bekenntnis zu Kapitalgarantien, ...
... aber weniger hart als in der Klassik!

- Ubergang zu neuen Garantiekonzepten
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

* Hohe der Garantie stark von der HOhe des Rechnungszinses und den Kosten abhangig
* Dauerhafte Erflllbarkeit der abgegeben Leistungsversprechen langfristig gefahrdet

* Weitere Absenkung des Rechnungszinses hat Auswirkungen, insbesondere fir Vertrage mit kurzen
Laufzeiten

= 1. Zielkonflikt:

Hohe der Hohe der
Verwaltungs- Abschluss-
kosten kosten

Hohe des
Laufzeit Rechnungs-

Hohe der

\ zinses
Garantie

a7
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

e Garantien werden im Sinne der klassischen Lebensversicherung tber das konventionelle
Sicherungsvermogen (Deckungsstock) des Lebensversicherers dargestellt

* Diese deckungsstockgebundenen Garantie-Modelle verursachen mehr Kapitalkosten, je weiter das
Garantieniveau Uber der Anlagerendite (abzgl. Kosten) fir die Produktlaufzeit liegt

* Mit dem Garantieniveau steigen die Opportunitatskosten flr den Anleger (bei gleicher Laufzeit)
> 2. Zielkonflikt:

f Garantie Garantie
Partizipation an Partizipation an
Marktentwicklung Marktentwicklung

VS.

Anteil sicherer Anteil sicherer

Tiefzinsanleihen Tiefzinsanleihen
Langfristig Langfristig
erwarteter Ertrag erwarteter Ertrag

48



ZINSMISERE FORDERT UMDENKEN IN DER GESTALTUNG VON LEBENSVERSICHERUNGSPRODUKTEN A SS E KU RA TA

NURNBERG, 21. JUNI 2016

VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

: : : . Fondsgebundene
Neue Klassik Indexpolicen Hybridprodukte

lebenslanger
Garantiezins p.a.

vollsténdig garantierte

Rechnungsgrundlagen \/ X X X X
ab Vertragsbeginn
Riickkattwerte v v 4 X X
et abentires v v v X
Bruttobeitragsgarantie \/ \/ \/ \/ X

- Durch eine geeignete Gestaltung der Garantien werden Risiken von Versicherern reduziert, z.B. :

— Endféllige Garantien (haufig Bruttobeitragsgarantie)

— Abschnittsgarantien (z.B. Rentenbeginn als neuer Abschnitt mit kiinftigen Rechnungsgrundlagen)
- Unterschiedliche Garantiekonzepte schranken die Vergleichbarkeit von Produkten zunehmend ein

- Garantiekonzepte in Kooperation mit Rickversicherungspartnern
49



ZINSMISERE FORDERT UMDENKEN IN DER GESTALTUNG VON LEBENSVERSICHERUNGSPRODUKTEN Aftal A SS E KU RA TA
NURNBERG, 21. JUNI 2016 ,

VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

Uberschuss-

beteiligung Kapitalanlage

Flexibilitat

Neue
Produkte

Garantien Transparenz
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ZINSMISERE FORDERT UMDENKEN IN DER GESTALTUNG VON LEBENSVERSICHERUNGSPRODUKTEN Aalis

VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE
Unterschiedlich anfallende Kosten bei neuen Lebensversicherungen

20

1996-2016

¢ |dealtypische Sicht auf Bestandteile der Kosten der verschiedenen Produktgattungen

Abschlusskosten

Verwaltungskosten

Kosten in Fonds

Kosten fir Kapital-
anlagemanagement

Kosten flir Garantie
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Klassik

entfallt

implizit

Neue Klassik Indexpolicen

entfallt

implizit

implizit

Hybridprodukte

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
implizit I
1

xS

Fondsgebundene
Produkte

entfallt

entfallt
vSs.
explizit
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

* Fir einmalige Abschluss- und Verwaltungskosten fallen 4 % der Gesamtbeitrage Uber die Laufzeit an.
Die Kosten werden linear verteilt Gber die ersten funf Jahre von den Beitragen abgezogen

» Zusatzlich fallen jahrlich laufende Kosten an. Diese sind ebenfalls in die jahrlichen Beitrage
einkalkuliert. Sie betragen in der Grundphase 99,60 Euro (20 Jahre)

e Zusatzlich sind wahrend der Ansparzeit jahrlich je 0,5 % des Fondguthabens im zentralen und
ergdnzenden Investment einkalkuliert

* Bei Wahl einer monatlichen Rente sind ab Rentenbeginn 1,25 % des Rentenbetrags sowie ein fixer
Betrag von 36,00 Euro als Verwaltungskosten einkalkuliert

* Es fallt im Gegensatz zur gangigen Praxis bei der Direktanlage kein Aufgabeaufschlag an.

* Die fondsspezifischen Kosten fur Verwaltung, Steuern und Transaktionskosten auf Ebene des
Investmentfonds, die direkt vom Fondsvermégen abgezogen werden, werden teilweise rickvergitet

- Aktuell liegt erhdhte Intransparenz vor
- Effektivkostenquote gemald LVRG erhoht bis dato noch nicht die Vergleichbarkeit der Produkte

- Vermutung von erheblichen Schwankungsbreiten zwischen tatsé&chlichen und ausgewiesenen Kosten
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

* Die Produktinformationsstelle Altersvorsorge — kurz PIA — entwickelt einen Altersvorsorge-Standard ftr
alle geforderte Altersvorsorgeprodukte

— Berechnungsvorschrift fur die Effektivkosten erlangt ab 1.1.2017 Gultigkeit
— Ermittlung und Darstellung von Chance-Risiko-Profilen
— Einordnung in Risikoklassen

— Ab 2017 gilt das Produktinformationsblatt (AV-PIB) fir zertifizierte Altersvorsorgeprodukte der 1. und
2. Schicht

* EinfUhrung von PRIIPs (,Packaged retail and insurance-based investment products®) als neuer EU-
weiter Standard der Produktinformation flr Verbraucher

— Betrifft insbesondere die fondsgebundene Lebensversicherung

— Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein
kann.”

« Ubertragung der Regelungen zum Produktinformationsblatt fiir Altersvorsorgeprodukte der 3. Schicht in
2018 geplant
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

Uberschuss-

beteiligung Kapitalanlage

Kosten Flexibilitat

G . Neue T
arantien Produkte ransparenz
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

* In idealtypischer Sichtweise lassen sich Produktgattungen tendenziell in ein Verhaltnis
von Chance und Sicherheit einordnen

* Produktgattungen werden einschlagige Schlagworter angeheftet (Beispiel Allianz)

Chance

Sicherheit

Fondsgebundene

Indexpolicen Hybridprodukte

Produkte

Sicherheit Stabilitat Ertrag Wachstum

- Schubladendenken® nicht immer hilfreich und zutreffend
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

* Von der endgultigen Produktgestaltung sind mehr Bereiche betroffen als nur die Parameter
Sicherheit und (Rendite-)Chance

¢ |dealtypische Sichtweise auf verallgemeinerte Auspragungen auf einzelne Produktgruppen:

Sicherheit

e K |assik

Rendite- _
chancen Neue Klassik

Flexibilitat
esmm|ndexpolicen

esswHybridprodukte

Fondsgebundene
LV

Gestaltungs-
optionen

- Zunehmende Flexibilitat in der Produktgestaltung erhdht die Komplexitat und die Anforderungen an
Versicherungsnehmer, Versicherungsvermittler und Versicherer
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

* Angebot an Lebensversicherungsprodukten wird von Jahr zu Jahr zunehmen
* Aktueller Altersvorsorgemarkt erfordert ein hohes Produktverstandnis:
Details versperren

vielfach den Blick auf
das Wesentliche

Garantie ist nicht gleich Garantie/Kosten fressen
Garantie Rendite

- Otto Normalverbraucher dirfte derzeit an der komplexen Situation scheitern

- Geeignete Ratings und Produktvergleiche sind (noch) nicht vorhanden
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VERGLEICHBARKEIT DER PRODUKTE

Produkteinschatzung Anbietereinschatzung

+ Vergleichbarkeit der Produkte nimmt ab * Anbietereinschéatzung riickt zunehmend in

« ursprunglicher Produktvergleich anhand den Fokus
deterministischem Vergleich der » Risikogerechte Kapitalausstattung der
Ablaufleistungen ist bei neuen Produkten Unternehmen erhéht auch die Sicherheit
insbesondere aufgrund neuer fur die Versicherungsnehmer
Garantiekonzepte nicht mdglich » Die Finanzstarke ist ein wesentliches

* Neue Transparenzstandards werden Leistungs- und Differenzierungsmerkmal
gesucht: PIA, PRIIPs die Lésung?

->Die zunehmende Vielfalt erhoht zugleich den Bedarf an qualifizierter Beratung
> Produkt- und Unternehmensqualitat mafRgeblich fur die Auswabhl

- Anforderungen an Transparenz und Qualitat sind hoher denn je
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Grundlegende Fragestellung:

Inwieweit entsprechen die Produktneuentwicklungen eigentlich den Kundenwtinschen?

FC KANN ALLE TORLOS-REKORDE KNACKEN

Trefft, sonst seid ihr die
groften Nullen der Liga!

Kein Witz! Der FC kann heute tatsdchlich nahezu alle Torlos-Rekorde der Bundesliga
mit einem weiteren 0:0 knacken, die Fans endgiiltig ins Trauer-Tal der Trénen
stiirzen.

- Nie zuvor brachte es eine Bundesliga-Truppe auf vier Torlos-Heimspiele in Folge.
P Nie zuvor spielte ein Verein zu Hause sechs Mal 0:0 in einer Saison.

P Und nimmt man die Auswartsspiele dazu, ware auch die siebte Nullnummer der
Saison heute ein Rekord-Wert.
Quelle: Bild (21.02.2015)
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ASSEKURATA-GRUPPE IM PROFIL

* Gegrundet 1996 als erste deutsche Rating-Agentur mit Fokus auf den deutschen
Erstversicherungsmarkt

— Seit 2011 registrierte Rating-Agentur gemalf Anforderungen der europaischen und deutschen
Finanzmarktaufsicht

— Seit 1996 rund 500 Ratingverfahren bei mehr als 100 Versicherungsunternehmen

* Gegriundet 2010 als Ausgliederung der Vertriebs- und Marktforschungskompetenz aus der
ASSEKURATA Rating-Agentur GmbH

— Fundierte Ratingkompetenz im Vertriebssektor mit dem Fokus auf Finanz-
/Ausschliel3lichkeitsvertriebe, Maklerpools und Makler

— Seit 2005 mehr als 30 Ratingkunden aus dem Vertriebsumfeld
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Dr. Reiner Will
Geschéftsfilhrender Gesellschafter

Telefon 0221 27221-29
Fax 0221 27221-77

Reiner.Will@assekurata.de

www.assekurata.de
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