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Produktanalyse BBV-Strategie-Rente XXL im Auftrag der BBV
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1. Allgemeines

Die BBV-Strategie-Rente XXL der Neue Bayerische Beamten Lebensversicherung
AG ist eine zertifikatbasierte Rentenversicherung. Die Beitrige werden abziiglich
Kosten in den Anlagestock des Versicherers gesondert vom sonstigen Vermdgen
investiert. Anders als bei einer fondsgebundenen Rentenversicherung wihlt der
Sparer die Investmentfonds, in die angelegt werden soll, nicht selbst aus, sondern
die Gelder werden in ein bestimmtes Garantie-Zertifikat sowie in Inhaber-
Schuldverschreibungen und gegebenenfalls in einen Investmentfonds investiert.
Die Anlageinstrumente sind vorgegeben. Es wird eine endfillige Kapital- und
Rentengarantie gegeben bei gleichzeitiger Partizipation an einer aktienorientierten
Anlage.

Anleger konnen entweder laufende Beitridge ab 25 Euro monatlich einzahlen oder
einen Einmalbeitrag investieren. Auch viertel-, halb- und jahrliche Zahlweisen sind
zuldssig. Das Mindesteintrittsalter betriigt 18 Jahre, das spiteste Eintrittsalter ist 68
Jahre. Friihestens kann die erste Rente am 01.07.2020 bezogen werden, spétestens
am 01.01.2049. Die ldngst mogliche Anspardauer sind demnach bei einem
Abschluss am 01.05.2011 37 Jahre und acht Monate. Jiingere Kunden miissen
demnach die beitragsfreie Verlingerungsphase von bis zu fiinf Jahren nutzen, um
erst mit 60 Jahren in die Rentenphase einzutreten. FEine abgekiirzte
Beitragszahlungsdauer ist nicht moglich.

Das Produkt wird als Basis- (Riirup-) Rente und als Produkt in der dritten Schicht
angeboten. Bis auf die gesetzlich vorgegebenen Unterschiede sind die Produkte
nahezu identisch. In dieser Analyse wird das Produkt der dritten Schicht zugrunde
gelegt.
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2. Funktionsweise: Garantien bei gleichzeitiger Aktienpartizipation

Nach dem Platzen der New Economy Blase hat sich bei allen Produktmanagern
herumgesprochen: Kunden wiinschen nicht nur hohe Renditen, sondern auch und
vor allem Sicherheit. Immer hédufiger kommen daher innovative Produktkonzepte
auf den Markt, die hohe Garantien mit interessanten Renditeaussichten
kombinieren sollen. Die BBV-Strategie-Rente XXL ist so ein neues Konzept.

Garantiert wird eine jdhrliche Verzinsung der Sparbeitrige — also der gezahlten
Beitrdge abziiglich der Kosten — in Hohe von 2,75 Prozent zum Ende der Laufzeit.
Das ist deutlich hoher als der aktuelle Garantiezins von 2,25%. Wenn der
Rechnungszins am 01.01.2012 auf 1,75 Prozent sinkt, wird im Rahmen der BBV-
Strategie-Rente XXL ein ganzes Prozent mehr Garantieverzinsung geboten. Das ist
sehr beachtlich. In den Vergleichsprogrammen LV Lotse von Softfair und LV Win
von Morgen und Morgen erzielt die BBV-Strategie-Rente XXL im Vergleich iiber
30 Jahre Laufzeit (Mann, 35 Jahre alt) bei monatlicher Beitragszahlung von 100
Euro mit 48.709 Euro garantierter Ablaufleistung den ersten Platz. Bei der
garantierten Rente mit iiber 186 Euro immerhin den knappen zweiten Platz bei LV
Win. Bei einer Einmalanlage von 10.000 Euro sieht es in LV Win dhnlich aus:
19.282 Euro ist die hochste garantierte Ablaufleistung, 73,85 Euro die knapp
zweitplatzierte monatliche Garantierente. Das Produkt bietet also bei dieser
Stichprobe die hochste garantierte Ablaufleistung und eine der hochsten
garantierten Renten. Aber: Die Garantien gelten nur zum Ende der
Vertragslaufzeit. Es gibt keine garantierten Riickkaufswerte. Ubrigens betrigt die
Beitragsrendite in diesem Beispiel 1,94 Prozent jdhrlich bei laufender
Beitragszahlung und 2,21 Prozent beim Eimalbeitrag — nach Abzug aller Kosten.
Das ist mehr als man mit anderen Anlagen, auch und gerade Bankanlagen,
festverzinslich bekommt. Eine hochst beachtliche Leistung.

Und diese Garantien sind nur die Mindestleistungen. Der Anleger hat eine Chance
auf hohere, nicht garantierte Auszahlungen bei Vertragsende. Bei Filligkeit des
Vertrags wird die garantierte Leistung verglichen mit dem erreichten
Vertragsguthaben, das sich vor allem aus einer Partizipation an einem
aktienorientierten Zertifikat ergibt. Ist das Guthaben hoher als die Garantieleistung,
erhilt der Kunde den tatsdchlich erreichten Vertragswert.

Anders als bei den meisten herkdmmlichen Produkten, die fiir die Sicherstellung
der Garantie auf das Sicherungsvermogen des Versicherers zuriickgreifen, werden
hier Garantie und Wertsteigerung in einem Zertifikat generiert, in das die Beitrige
nach Kosten angelegt werden. Es handelt sich um ein speziell fiir dieses Produkt
aufgelegte Garantie-Zertifikate der Deutschen Bank. Die Deutsche Bank haftet also
fiir die Auszahlung der garantierten Mindest-Verzinsung von 2,75 Prozent jahrlich
zum Vertragsende.

Wie stellt die Emittentin die garantierte Mindestverzinsung bei gleichzeitiger
Aussicht auf eine hohere Wertsteigerung dar? Innerhalb des Garantie-Zertifikats
wird das Guthaben @hnlich einem Mischfonds angelegt. Die Sicherstellung der
Garantie gelingt tiber ein sogenanntes CPPI-Modell (Constant Proportion Portfolio
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Insurance), bei dem ein Teil des Guthabens am Geldmarkt oder in variabel- oder
festverzinsliche Wertpapiere hoher Bonitit angelegt wird, ein anderer in eine
Wertsteigerungskomponente. Der konservativ angelegte Teil muss genau so hoch
sein, dass die versprochenen Garantieleistungen unter Beriicksichtigung von
Puffern tatséchlich erbracht werden konnen.

Der fiir die Sicherstellung der Garantie nicht benétigte Guthabenteil partizipiert am
Dow Jones Euro Stoxx 50 Kurs-Index. Wie viel jeweils im Index und im
konservativen Teil angelegt ist, hingt von der kiinftigen Wertentwicklung ab.
Niemand kann diese prognostizieren. Bei der Berechnung von moglichen
Ablaufleistungen mittels der iiblichen statischer Renditeannahmen (3, 6 oder 9
Prozent jéhrlich) bleiben die Auswirkungen der Umschichtungen unberiicksichtigt.
Die tatsdchliche Ablaufleistung hiingt ganz erheblich von den Schwankungen der
Mirkte ab, die in einer statischen Beispielrechnung nicht zum Ausdruck kommen.
Eine halbwegs realistische Einschitzung der moglichen Ablaufleistung kann man
nur erhalten, wenn man das Produkt mit 10.000 zufélligen Kapitalmarktverldufen
simuliert.

Es gibt noch einige Besonderheiten. Die Laufzeit des Versicherungsvertrags wird
in aller Regel nicht identisch sein mit der Laufzeit des Zertifikats. Stichtag fiir den
Beginn der Laufzeit des Zertifikats ist immer der 01.07. eines Jahres. Alle
Beitrige, die vorher eingezahlt werden, werden in eine Inhaber-
Schuldverschreibung investiert (Deutsche Bank Money Market Note 2008/42).
Diese zahlt eine feste Verzinsung von 2,75 Prozent jdhrlich. Auf diese Weise wird
die Mindestverzinsung von 2,75 Prozent ab Beginn unabhéngig von dem Beginn
der Laufzeit des Zertifikats sichergestellt. Doch zu welchen Preisen werden die
Beitrdge in diese Anleihe investiert? Im Normalfall fallen die Anleihepreise bei
steigendem Zinsniveau und steigen bei fallenden Zinsen. Doch die
Schuldverschreibung wurde speziell fiir die BBV aufgelegt und kann nach
Angaben der BBV nur zwischen der BBV und der Deutschen Bank gehandelt
werden. Zwischen diesen Parteien wurden — so die BBV — die Anleihepreise
basierend auf einer Verzinsung von 2,75 Prozent jdhrlich fiir die gesamte Laufzeit
festgelegt. Damit ist sichergestellt, dass der Anleger fiir jeden Zeitraum die
versprochene Verzinsung erhilt. Das Produktmanagement hat an alles gedacht und
die Bediirfnisse der Anleger erkannt und geschickt in das Produktdesign umgesetzt.

Zum 01.07. werden die so angesammelten Gelder dann in das Zertifikat eingezahlt.
Ebenfalls zum 1. Juli eines jeden Jahres werden Folgezertifikate mit folgenden
Laufzeiten aufgelegt: 2020, 2023, 2028, 2033, 2038, 2043. Liegt das vereinbarte
Ende des Versicherungsvertrags hinter dem Ende des Zertifikats, werden die
angesammelten Gelder wiederum in andere Anlageinstrumente angelegt. Das
garantierte Kapital einschlieBlich der Mindestverzinsung von 2,75 Prozent jdhrlich
wird erneut in eine Inhaber-Schuldverschreibung der Deutschen Bank mit einer
festen Verzinsung von 2,75 Prozent angelegt (Deutsche Bank Money Market Note
2020/48). Der Betrag, der das Garantiekapital Uibersteigt, wird in einen
Geldmarktfonds (db x-trackers II Eonia Total Return Index ETF) investiert. Dieser
Teil wird damit fiir die restliche Laufzeit zwar konservativ, aber nicht mit
Garantien versehen angelegt. Je nachdem, wann der Versicherungsvertrag endet,
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kann das angesammelte Guthaben bis zu fast fiinf Jahren ohne Aussicht auf
besondere Wertsteigerungen in der Anleihe oder dem Geldmarktfonds investiert
sein.

Wie grofl die Chance auf attraktive Wertsteigerungen jenseits der Mindest-
Verzinsung ist, kann - wie gesagt - niemand vorhersagen. Allerdings sind einige
Aspekte bei der Einschitzung zu beriicksichtigen. Zunéchst kniipft das Zertifikat
nur an den Kurs-Index des DJ Euro Stoxx 50 an. Damit werden dem Anleger
jahrlich 3,03 Prozent Dividendenrendite vorenthalten (Stand: 31.03.2011). Die
jahrlich ausgeschiitteten Dividenden flieBen an die Deutsche Bank. Sie stellen
quasi Kosten fiir die Absicherung der Garantieleistungen dar, die dem Anleger aber
kaum bewusst sein diirften. Natiirlich mindern sie die erwartete Performance.

Ein anderer Gesichtspunkt sind die moglichen RenditeeinbuBlen aufgrund des
prozyklischen Anpassungsmechanismus’. Bei steigenden Aktien werden verstirkt
Anteile in den Index investiert, bei fallenden Mérkten wird umgeschichtet in die
konservativen Anlagen. Dieses Verfahren hilft der Absicherung, kann aber
gleichzeitig Geld in Form von Renditeverlusten kosten. Die Anlagen werden
tiglich iiberwacht, aber in aller Regel einmal im Monat umgeschichtet. SchlieB3lich
gibt es auch ein Cash-Lock-Risiko. Brechen die Aktienmirkte stark ein, wird das
ganze Guthaben konservativ angelegt, um die Garantie zu sichern. Es bleibt kein
Spielraum mehr fiir eine aktienorientierte Anlage. Am Ende muss sich der Anleger
in diesem Fall mit der Mindestverzinsung zufrieden geben. Gemindert wird das
Risiko durch die jdhrliche Neuauflage von Zertifikaten. Bei laufender
Beitragszahlung wird also jeder Jahresbeitrag in ein neues Zertifikat
beziehungsweise zuvor in die Schuldverschreibung mit garantierter Verzinsung
investiert. Ist ein Cash-Lock eingetreten, betrifft dies also nur einen Jahresbeitrag,
da die kiinftigen Jahresbeitrige in neue Zertifikate beziechungsweise
Schuldverschreibungen angelegt werden. Anders dagegen bei Einmalbeitrigen:
Das einmalig eingezahlte Guthaben wiirde im Falle eines Cash-Locks dauerhaft
nur noch mit der Mindestverzinsung angelegt werden. Gut: Die unterschiedlichen
Zertifikate werden am Ende gewichtet. Dabei wird entweder die Mindest-
Verzinsung oder eben die hohere tatsidchliche Wertentwicklung beriicksichtigt.
Keine Verluste konnen den Durchschnitt senken. Die alte Weisheit gilt auch hier:
Garantien kosten Geld. Je hoher die Garantien, desto teurer ist die Absicherung, sei
es durch Gebiihren oder sei es eben durch Verzicht auf Rendite — hier in Form des
Dividendenverlust, moglicher Renditeschmilerungen aufgrund der Anpassungen
im Rahmen des CPPI-Modells und des Cash-Lock-Risikos.

Sicherheitsbewusste Anleger fragen sich nach mdglichen Risiken aus der
Zertifikatskonstruktion. Da die Garantie durch das Zertifikat sichergestellt wird,
haftet am Ende auch nur die Emittentin fiir die Garantie. Die Deutsche Bank ist mit
einem Finanzstérkerating A+ von Standard & Poors sowie Aa3 von Moody’s ganz
bestimmt ein finanzstarkes Institut. Doch auch, wenn die Deutsche Bank ,,too big
to fail“ sein diirfte — letztendliche Sicherheit vor dem Totalverlust gibt es nicht.
Ubrigens gewiihrt die BBV dem Kunden ein Sonderkiindigungsrecht, wenn die
Deutsche Bank von Standard & Poor‘s auf BB+ oder schlechter herabgestuft wird.
Der Wermutstropfen: Darauf wird von Seiten der BBV erst in der jdhrlichen
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Mitteilung hingewiesen. Ausgeiibt werden kann das Sonderkiindigungsrecht ab
dem Zeitpunkt der Herabstufung bis spitestens drei Monate nach Zugang der
jihrlichen Mitteilung. Der Wertverfall des Zertifikats tritt aber sofort mit der
Herabsetzung des Ratings ein. Es kann auf jeden Tag ankommen, will man noch
einen halbwegs verniinftigen Riickkaufswert erzielen. Der Faktor Zeit ist also
entscheidend. Eine umgehende Information des Kunden ist daher wichtig. Laut
Aussage der BBV werden die Kunden friihzeitig informiert. Vorzugswiirdig wire
allerdings eine eindeutige Selbstverpflichtung in den Bedingungen.

Wer ein noch besseres Gefiihl braucht, kann zusitzlich eine Beitragsgarantie durch
die BBV vereinbaren. In diesem Fall werden auBerdem die eingezahlten Beitrige
(also nicht nur der Sparanteil, sondern der gesamte Zahlbeitrag einschlieBlich der
Gebiihren fiir diese Garantie, aber ohne Beitrige fiir sonstigen Risikoschutz) zum
Laufzeitende garantiert. Dafiir muss der Sparer aber noch mal in die Tasche
greifen: Zwei Prozent der Beitrdge sind dafiir zu berappen, bei Zuzahlungen in den
letzten drei Jahren sogar drei Prozent. Nur Neukunden konnen diese BBV-
Bruttobeitragsgarantie innerhalb der ersten sechs Monate abschlieBen. Eine
Mindestlaufzeit von 11 Jahren ist notwendig. Achtung: Die Garantie entfillt bei
Beitragsreduzierung und —freistellung.

3. Flexibilitit und Leistungsspektrum

Bei Rentenbeginn wird grundsitzlich eine lebenslange Leibrente an den
Bezugsberechtigten ausgezahlt. Dazu wird das vorhandene Guthaben in das
Sicherungsvermdgen der BBV umgeschichtet. Ab Rentenbeginn wandelt sich das
Produkt also in eine klassische Rentenversicherung nach herkdmmlichem Muster
um. Wer stattdessen eine Kapitalauszahlung wiinscht, muss bis drei Monate vor
Rentenbeginn einen entsprechenden Antrag bei der Gesellschaft stellen. Vorsicht:
Wurde keine oder nur eine Rentengarantiezeit unter fiinf Jahren oder keine
Restkapitalverrentung vereinbart, verldangert sich die Frist auf drei Jahre. Dies
diirfte zwar praktisch kaum vorkommen. Falls doch, miisste der Kunde darauf
entsprechend hingewiesen werden. Zu beachten ist die Mindestrente von 50 Euro
monatlich. Wird diese nicht erreicht, wird zwangsldufig das Guthaben auf einen
Schlag ausgezahlt.

Schon bei Vertragsbeginn wird der zu diesem Zeitpunkt giiltige Rentenfaktor zu
100 Prozent garantiert — aber ausschlieflich bezogen auf das Garantiekapital und
die Mindestverzinsung. Damit wird dem Kunden eine bestimmte Rente, die sich
aus der Umrechnung der garantierten Ablaufleistung mit dem aktuellen
Rentenfaktor ergibt, garantiert - ohne Wenn und Aber. Entwickelt sich das
Guthaben so gut, dass es bei Vertragsende die garantierte Leistung iibersteigt, wird
fir den Teil des Guthabens, der das Garantiekapital iibersteigt, der bei
Rentenbeginn giiltige Rentenfaktor fiir die Berechnung der Rente zugrunde gelegt.
Dieser wird aber mindestens 50 Prozent des bei Vertragsbeginn giiltigen
Rentenfaktors betragen. Die genaue Hohe ergibt sich aus dem jeweiligen
Versicherungsschein. Sehr gut: Eine Treuhidnderklausel ist nicht vorgesehen.
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Damit bietet die BBV-Strategie-Rente XXL eine garantierte Rentenhdhe, die in
Deutschland ihresgleichen sucht. Dass fiir die dariiber hinausgehenden
Guthabenanteile ,,nur ein Rentenfaktor von 50 Prozent des bei Vertragsschluss
giiltigen garantiert wird, ist vertretbar. Zwar werden bei Konkurrenzprodukten zum
Teil hohere Rentenfaktoren garantiert — 75, 80, 85 Prozent —, aber diese Produkte
bieten dafiir keine garantierte Rente in der Hohe, wie sie der Sparer einer BBV-
Strategie-Rente XXL versprochen bekommt.

Die Rente kann um einen garantierten Prozentsatz von bis zu 2 Prozent jdhrlich
steigen, sofern dies vorher vereinbart wurde. Der Rentenbeginn kann sowohl
vorgezogen als auch hinausgeschoben werden. Innerhalb der fiinfjahrigen
Abrufphase kann die Rentenzahlung frither als geplant starten. Doch hier ist
allergrofite Aufmerksamkeit angesagt: Bei einem Vorziehen des Rentenbeginns
entfallen der Kapitalschutz, die Mindestverzinsung und auch eine etwaig zusitzlich
vereinbarte BBV-Beitragsgarantie. Auch der Rentenfaktor ist nicht mehr garantiert.
Die Vorankiindigungsfrist ist mit 10 Tagen zwar recht kurz bemessen. Dennoch
kommt ein Vorziehen nur dann in Betracht, wenn die Wertentwicklung so
herausragend war, dass der Anleger auf die Garantien verzichten kann. Um den
Kunden nicht ins offene Messer laufen zu lassen, wire eine Selbstverpflichtung der
Versicherungsgesellschaft  hilfreich: Stellt der Kunde einen Antrag auf
Vorverlegung des Rentenbeginns, sollte der Anbieter verpflichtet sein, den Kunden
iiber den Vertragsstand und die Nachteile eines Vorziehens des Rentenbeginns zu
informieren. Laut Aussage der BBV werden die Kunden in diesem Fall auch heute
schon auf die Nachteile hingewiesen. Umso weniger wiirde eine Klarstellung iiber
diese Pflicht in den Bedingungen helfen.

Nichts anderes gilt fiir das Hinausschieben des Rentenbeginns. Um bis zu fiinf
Jahre kann der Sparer den Start der Verrentungsphase beitragsfrei nach hinten
schieben. Auch in diesem Fall verliert der Anleger sdmtliche Garantien:
Kapitalschutz, Mindestverzinsung, eine etwaig zusitzlich vereinbarte BBV-
Beitragsgarantie und den garantierten Rentenfaktor. Das Guthaben wird dann in
einen Geldmarktfonds (db x-trackers II Eonia Total Return Index ETF)
umgeschichtet. Damit wird das Geld zwar konservativ geparkt. Vor Wertverlusten
ist es aber nicht gédnzlich geschiitzt. Mochte sich der Kunde das Geld in einer
Summe auszahlen lassen, ist kein Grund ersichtlich, warum ein Sparer diese
Option nutzen sollte. Er findet sicher flexiblere und der personlichen Situation
besser entsprechende Anlagemoglichkeiten aullerhalb dieses
Versicherungsmantels, wenngleich er dann Abgeltungssteuer auf die Ertrige
zahlen muss. Mochte der Kunde stattdessen lieber eine lebenslange Rente
ausgezahlt bekommen, macht ein Wechsel in ein anderes Produkt auBerhalb des
Versicherungsmantels regelmiBig wenig Sinn. In der Ubergangszeit muss er die
Ertrdge der Abgeltungssteuer unterwerfen und zahlt dann volle Abschlussgebiihren
fir eine andere sofortbeginnende Rentenversicherung. Dann doch lieber im
Produkt bleiben und die eventuell geringeren Ertrige fiir kurze Zeit in Kauf
nehmen.

Wie steht es um die Flexibilitit wéihrend des Ansparens? Laufende Beitrige
konnen regelmédBig im Rahmen der Dynamisierung erhoht werden, und zwar
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zwischen fiinf und zehn Prozent pro Jahr. Beitragserhohungen sind nicht
ausdriicklich geregelt. Der Kunde hat damit keinen Anspruch darauf, sondern muss
einen neuen Vertrag abschliefen. Sonderzahlungen sind grundsétzlich ab 500 Euro
und ohne Beschriankung nach oben gestattet. Allerdings behilt sich der Versicherer
in jedem Fall seine Zustimmung vor. Da es nur bestimmte Kontingente fiir die
Investition in die Zertifikate gibt, muss die BBV die Zuzahlung ablehnen, wenn
diese Kontingente erschopft sind. Dies gilt iibrigens nicht fiir Sonderzahlungen bis
zu den steuerlichen Hochstgrenzen bei Riirup-Versicherungen. Diese Regelung
stellt einen guten Kompromiss zwischen den aufgrund des Produktkonzepts
erforderlichen Einschrinkungen und dem Bediirfnis des Kunden dar und sollte die
Anleger in den allermeisten Fillen zufrieden stellen.

Kommt der Kunde eines Tages in Zahlungsschwierigkeiten, kann er sich von der
Beitragszahlung befreien lassen. Ein Mindestguthaben von 1.500 Euro nach
Beitragsfreistellung ist Voraussetzung fiir die Ausiibung dieses Rechts. Dafiir wird
der Sparer dann doppelt benachteiligt: Das Guthaben wird um erhebliche
Stornoabziige gekiirzt. Diese Kiirzung reduziert auch den Kapitalschutz und die
Mindestverzinsung. Eine gegebenenfalls eingeschlossene BBV-Beitragsgarantie
entfillt vollstindig.

Alternativ kann eine Stundungsvereinbarung geschlossen werden, sofern die
Gesellschaft das zulédsst. Wie eine solche Regelung ausgestaltet werden konnte, ist
in den Bedingungen nicht geregelt. Manchmal geniigt eine schlichte Reduzierung
des Zahlbeitrags, um die personliche Liquiditit des Sparers wiederherzustellen.
Eine Beitragsreduzierung ist zwar gestattet, sofern der Mindestbeitrag von 25 Euro
monatlich nicht unterschritten wird und diese mindestens zehn Tage vor der
nichsten Beitragsfalligkeit angekiindigt wird. Doch auch in diesem Fall wird ein
Stornoabzug erhoben, reduzieren sich Kapitalschutz und Mindestverzinsung und
entfillt eine etwaig gewihlte BBV-Beitragsgarantie. Die Wiederaufnahme der
Beitragszahlung in urspriinglicher Hohe ist in den Bedingungen nicht geregelt. Gut
wire, die spidtere Erhohung ausdriicklich zuzulassen und riickwirkend auf den
Stornoabzug zu verzichten. Dies war wohl mit der Emittentin — der Deutschen
Bank — im Hinblick auf die Vorfinanzierungskosten nicht durchsetzbar. In der
Gebiihreniibersicht kann man neben der Gebiithr von 20 Euro, die fiir die
Wiederinkraftsetzung verlangt wird, folgende Anmerkung lesen: ,ab der 2.
Wiederinkraftsetzung je Versicherungsjahr; jedoch Erstattung des Stornoabschlags,
wenn Beitrige nachgezahlt werden.” Nach Aussage der BBV wird der Stornoabzug
erstattet, wenn der Kunde den Vertrag wieder in Kraft setzt und die Beitriige
vollstindig nachzahlt. Dies gilt unabhédngig von der Gebiihr von 20 Euro, die ab
der zweiten Wiederinkraftsetzung innerhalb eines Versicherungsjahres erhoben
wird. Schade, dass diese wichtigen, den Kunden besser stellenden Details nicht in
den Bedingungen verankert sind. Die bessere Alternative ist eine Stundung mit
Beitragsnachzahlung. In diesem Fall wird zu keinem Zeitpunkt eine Stornogebiihr
erhoben. Im Falle eines kurzfristigen Liquiditdtsengpasses sollte der Berater daher
fir den Kunden versuchen, eine solche Stundungsvereinbarung mit
Beitragsnachzahlung zu erreichen.
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Im schlimmsten Fall eines Liquiditdtsengpasses benotigt der Sparer Bargeld, das er
dem Spartopf entnehmen mochte. Dies kann entweder iiber die Gewéhrung eines
Policendarlehens geschehen. Dieses Variante schlieft die BBV in den
Bedingungen aus. Oder der Kunde entnimmt das bendtigte Geld seinem
angesparten Guthaben. Teilentnahmen sind in den Bedingungen nicht geregelt. Der
Kunde kann eine Teilkiindigung erkldren. Dafiir werden wiederum Stornogebiihren
berechnet, sdmtliche Garantieleistungen entfallen. Eine Teilauszahlung macht
daher keinen Sinn.

Insgesamt sind die Mdoglichkeiten bei Zahlungsschwierigkeiten sehr eingeschrinkt.
Die fiir dieses Produkt ganz entscheidenden Garantien entfallen oder werden
reduziert. Dariiber hinaus verleiden nicht unerhebliche Stornogebiihren dem
Kunden die Ausiibung dieser Rechte. Einzig eine nicht vertraglich zugesicherte
Stundungsvereinbarung mit Beitragsnachzahlung schiitzt den Kunden vor
Stornoabziigen. Die Flexibilitdt ist an dieser Stelle faktisch nicht vorhanden.
Positiv hervorzuheben ist, dass die BBV in ihren Vertriebsunterlagen ausdriicklich
auf diesen Nachteil hinweist.

4. Risikoschutz

Die Frage, welche Leistungen bei Tod der versicherten Person an die
Bezugsberechtigten ausgezahlt werden, ldsst sich schnell und leicht beantworten:
Tritt der Tod in der Ansparphase ein, zahlt die Versicherung das vorhandene
Guthaben vollstindig aus. Garantien gibt es nicht. Nach Rentenbeginn hiingt die
Todesfallleistung von der gewihlten Option ab. Entweder werden die Renten bis
zum Ende der Rentengarantiezeit weitergezahlt. Diese betriigt hochstens 25 Jahre.
Oder es wird eine Riickzahlgarantie beziehungsweise Restkapitalverrentung
vereinbart. Bei Tod wird dann das bei Rentenbeginn vorhandene Guthaben
abziiglich der bis zum Todeszeitpunkt bereits ausgezahlten Renten ausgekehrt.
Selbstverstidndlich werden diese Leistungen in der Riirup-Variante als
Rentenzahlung erbracht. Sehr gut: Hat der Kunde eine Rentengarantiezeit
vereinbart und bendtigt wahrend der Rentenzahlung einmalig Geld, kann er sich
das Guthaben aus der Versicherung auszahlen lassen. Genau gesagt wird der
Barwert der ausstehenden Renten bis zum Ende der Rentengarantiezeit ausgezahlt.
Uberlebt die versicherte Person das Ende der Rentengarantiezeit, wird die
Rentenzahlung bis zum Tod fortgesetzt. Das ist eine wichtige und positiv
hervorzuhebende Option, die nicht von allen Anbietern gewéhrt wird. Noch besser
wire es, dem Kunden nicht nur die vollstindige Auszahlung, sondern auch
Teilauszahlungen zu gewihren.

In der dritten Schicht stehen dem Kunden verschiedene Zusatzabsicherungen zur
Auswahl: Der Kunde kann zusitzlich eine Berufsunfihigkeitsversicherung
abschliefen. Zur Auswahl stehen eine Basisabsicherung mit eingeschridnkten
Leistungen sowie eine Super-Absicherung mit Top-Leistungen. Die Bedingungen
wurden von Morgen und Morgen mit der Hochstnote von fiinf Sternen bewertet
(Super-Absicherung) beziehungsweise mit zwei Sternen fiir die Basis-
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Absicherung. Versichert werden kann eine reine Beitragsbefreiung oder eine
Beitragsbefreiung in Kombination mit einer Berufsunfihigkeitsrente. Die BU-
Rente kann — falls vereinbart — garantiert um bis zu zwei Prozent jdhrlich steigen.
Ist eine Dynamisierung der Beitrige in der Hauptversicherung vereinbart, werden
BU-Rente und Beitragsbefreiung in diesem Verhiltnis erhoht. Nach Eintritt des
Leistungsfalls wird die Dynamik dagegen ausgesetzt. Eine Passivdynamik ist aber
sinnvoll, um mdégliche hohere Versorgungsliicken im Falle einer Berufsunfihigkeit
zu schlieBen. Wer etwas weniger Risikobeitrag zahlen mochte oder keinen
Berufsunfahigkeitsschutz erhilt. Kann alternativ eine
Erwerbsunfihigkeitsversicherung einschlieen. Die Leistungen sind identisch mit
denen der Berufsunfihigkeitszusatzversicherung, nur dass sie erst bei
Erwerbsunfihigkeit erbracht werden.

Als Besonderheit konnte der Kunde in der dritten Schicht bisher eine BBV-
Sparausfallversicherung wéhlen. Dabei handelt es sich um eine Versicherung der
BBV-Sach-Tochter, die bei Arbeitslosigkeit die Beitrige tibernimmt. Diese kostet
zehn Prozent eines jedes gezahlten Beitrags. Aktuell ist der Verkauf dieses Tarifs
im Hinblick auf den folgenden Vorsorgebaustein ausgesetzt.

Ein Novum, das es nur bei der BBV gibt, ist der Vorsorge-ABS. Dabei handelt es
sich um einen speziellen Schutz bei unverschuldeter Arbeitslosigkeit oder
Arbeitsunfihigkeit. Worum geht es? Wird der Kunde — im Privatbereich der
Versicherungsnehmer, bei arbeitnehmer-finanzierter Direktversicherung die
versicherte Person — unverschuldet arbeitslos oder arbeitsunfdhig, tibernimmt die
BBV fiir ihn die Beitragszahlung. Dieses freundliche Angebot ist an einige
Bedingungen gekniipft. Es gilt zunichst nur bei einem Versicherungsbeginn
zwischen dem 1. Juni 2010 und dem 31.12.2011. Der begiinstige Personenkreis ist
beschrinkt auf alle erwerbstitigen Privatpersonen, die bei Vertragsschluss
mindestens 18, hochstens 60 Jahre alt sind. FEingeschlossen sind auch
Selbststindige, die innerhalb Deutschlands mindestens 36 Monate und ohne
Unterbrechung denselben freien Beruf ausiiben oder dasselbe Gewerbe betreiben.
Ausdriicklich nicht beriicksichtigt werden Beamte, Saisonarbeiter,
projektgebundene Arbeiter, Auszubildende und Wehrpflichtige/
Zivildienstleistende. Damit ist der begiinstigte Personenkreis sehr weit gefasst.

Zu beachten sind Karenzzeiten. Die unverschuldete Arbeitslosigkeit muss
mindestens drei Monate andauern, erst dann springt die BBV ein. Bei der
Arbeitsunfihigkeit ist die Karenzzeit auf 42 Tage verkiirzt. Ist diese Frist
verstrichen, iibernimmt die BBV die Beitragszahlung bis zu einem Jahr. Bei
wiederholter Arbeitsunfdhigkeit wird erneut geleistet. Dann ist der gesamte
Leistungszeitraum auf 36 Monate beschrinkt. Insgesamt gilt dieser Extra-Schutz
nur innerhalb der ersten fiinf Vertragsjahre und bis zu einem Monatsbeitrag von
1.000 Euro. Damit diirfte der Grofteil aller Kunden in den Genuss dieses
besonderen Angebots kommen. Ach ja, was kostet dieses bayerische Schmankerl?
Nichts. Die BBV trigt die Kosten selbst. Finanziert werden sie aus dem Marketing-
Budget. Eine Werbemalinahme, die Kunden und Vermittler direkt erfreut. Eine
Gesundheitspriifung ist ebenfalls nicht erforderlich. Dem Vermittler wird die
Wichtigkeit dieser Verkaufshilfe mit einem weiteren Argument deutlich vor Augen
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gefiihrt: Der Vorsorge-ABS hilft, das Stornorisiko in Folge von Arbeitslosigkeit zu
reduzieren. Eine fiir alle Beteiligten interessante Zusatzleistung.

5. Kosten- und Renditebetrachtung

Berechnung fiir einen Mann im Alter von 35 Jahren bei Abschluss (Aufschubdauer
30 Jahre, Monatsbeitrag 100 Euro):
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Annahmen 3% p.a. 6% p.a. 9% p.a.
Ablaufwerte 50.699 € 83.878 € 143.859 €
Beitragsrenditen 2,18% p.a. 5,5% p.a. 8,43% p.a.
Kosten Produktmantel 0,82% p.a. 0,86% p.a. 0,92% p.a.
Kosten Geldanlage 0,5% 1,0% 1,0%

Entgangene Dividenden

Effektivkosten nach ITA

Effektivrendite nach ITA unter
Berlcksichtigung der Garantie

Je nach Investitionsanteil in die Aktienkomponente des

Zertifikats zwischen 0% und 3,03%

zwischen 1,32%
und 4,35% p.a.

1,94% p.a.

zwischen 1,86%
und 4,89% p.a.

zwischen 1,94%
und 4,14% p.a.

zwischen 1,92%
und 4,95% p.a.

zwischen 4,05% und
7,08% p.a.

* 3,03% entgangene Dividenden (Stichtag: 31.03.2011, Quelle: www.stoxx.com, kann sich andern) stellen die maximale
Renditeminderung bei 100% Aktienindexanlage dar. Gerade bei niedrigeren Renditen ist ein groBerer Teil nicht im Aktienindex
angelegt, sodass diese Renditeminderung niedriger ausfallen kann.

Seit dem 1. Juli 2008 miissen die Abschluss- und Vermittlungskosten sowie die
laufenden Kosten in Euro angegeben werden. Folgende Kosten werden jeweils bei
einem 35 Jahre alten Mann, der 100 Euro monatlich iiber 30 Jahre einzahlt,
erhoben: Abschlusskosten: einmalig 1.440 Euro, also wie iiblich vier Prozent der
Beitragssumme. Laufende Kosten: jihrlich 84 Euro. Das entspricht sieben Prozent
der Beitrage. Addiert man Abschlusskosten und feststehenden laufenden Kosten,
werden iiber die Laufzeit 3.960 Euro berechnet. Das entspricht 11 Prozent der
insgesamt zu zahlenden Beitrige. Im Vergleich zu anderen provisionsbelasteten
Produkten sind diese Kosten als unterdurchschnittlich niedrig zu bewerten. Umso
weniger verstdandlich ist, dass die Kostenangaben im Produktinformationsblatt
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unvollstindig sind. Dort wird auf Buchstabe E. der Informationen zum
Versicherungsvertrag verwiesen. Erst dort findet man die Angabe zu den laufenden
Kosten. So hat sich das der Gesetzgeber nicht gedacht. Ubrigens betragen die
Abschlusskosten bei einem Einmalbeitrag von 10.000 Euro 524 Euro, die
laufenden jahrlichen Kosten 24 Euro. Bei einer Laufzeit von 30 Jahren fallen
insgesamt 1.244 Euro beitragsbezogene Kosten an.

Hinzu kommen wie bei allen Produkten noch die Kosten auf die Kapitalanlage.
Diese konnen nicht genau beziffert werden, da die Aufteilung des Guthabens auf
die unterschiedlichen Anlagen dynamisch ist, sich also jeden Monat abhiingig von
der Entwicklung der Mirkte dndert. Die Zertifikate sehen ausgewiesene laufende
Kosten von 0,5 Prozent pro Jahr bei einer Renditeentwicklung von bis zu 3,25
Prozent jihrlich und dariiber hinaus von 1,0 Prozent pro Jahr vor. Garantiert sind
also stets mindestens 2,75 Prozent Verzinsung im Zertifikat nach Abzug dieser
Kosten. Agios fallen nicht an. Von diesen laufenden Kosten kann die BBV bis zu
0,2 Prozent jdhrlich von der Deutschen Bank ausgezahlt bekommen. Sehr gut: Die
BBYV informiert iiber die Riickvergiitungen seitens der Deutschen Bank. Der grofite
Kostenblock ist hier aber nicht auf den ersten Blick ersichtlich. Er resultiert aus der
Ankniipfung des Zertifikats an den Kursindex anstelle des Performanceindex. Uber
drei Prozent Rendite gehen dem Anleger jdhrlich aktuell dadurch verloren. Das
sind versteckte Gebiihren, die der Sparer in seiner Kalkulation beriicksichtigen
muss. Die Deutsche Bank finanziert daraus die sehr hohen Garantieleistungen.
Daher sind diese Gebiihren berechtigt. Nur muss sie der Kunde auch in seiner
Kosten-Nutzen-Abwigung beriicksichtigen. Die Transaktionskosten fiir die
Sicherstellung der Garantie sollen laut Angabe der Gesellschaft mit den
Verwaltungsgebiihren innerhalb des Zertifikats abgegolten sein.

Die Ankniipfung an den Kursindex beantwortet auch die Frage, warum die BBV-
Strategie-Rente  XXL bei gleicher angenommener Wertentwicklung hdohere
Ablaufleistungen in den Beispielrechnungen ausweist als andere Produkte der
BBV, zum Beispiel die BBV-Fondsrente GARANTIEhoch3. Die BBV-Strategie-
Rente XXL konnte in Bezug auf die Produktkosten giinstiger kalkuliert werden.
Daher werden hohere Ablaufleistungen ausgewiesen. Die Kosten kdnnen aber nur
deshalb so niedrig sein, weil die Garantien extern abgesichert werden. Die
Gebiihren hierfiir bezieht die Deutsche Bank in erster Linie aus den
Dividendenertrigen, die nicht an die Kunden weitergereicht werden. Diese und
iiberhaupt samtliche Kosten auf die Kapitalanlage kommen in der Ablaufleistung
der Beispielrechnung nicht zum Ausdruck.

Bei den anderen zum Einsatz kommenden Anlagen erweisen sich die Gebiihren als
niedrig. Die Inhaber-Schuldverschreibungen der Deutschen Bank sehen eine
laufende Gebiihr von 0,5 Prozent jdhrlich vor, der db x-trackers Eonia Total Return
Index ETF ist ein kostengiinstiger Indexfonds mit einer Total Expense Ratio von
0,15 Prozent. Bei diesem Fonds freut sich der Anleger aber nur auf den ersten
Blick. Den &uBerst giinstigen Gebiihren steht eine Wertentwicklung von 0,13
Prozent in 2011 (bis 31.03.2011), 0,29 Prozent in 2010 und 0,58 Prozent in 2009
gegeniiber. Aktuell kein lohnendes Investment. Das macht deutlich, dass das
Vertragsende moglichst auf das Zertifikatsende fallen sollte. Alternativ kann der
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Anleger den Rentenbeginn vorziehen. Da die Garantieleistungen schon erbracht
und in der Inhaber-Schuldverschreibung gesichert sind, kann er dabei die Garantien
nicht mehr verlieren. Riickvergiitungen erhélt die BBV {ibrigens aus diesen
Anlagen nicht.

In der oben dargestellten Tabelle werden die Effektivkosten, auch Reduction in
Yield oder Gesamtkostenquote genannt, berechnet. Darin enthalten sind nicht nur
die Abschluss- und laufenden Kosten, die von den Beitrigen abgezogen werden,
sondern auch die Kapitalanlagekosten. Da die Hohe dieser Kosten im Voraus nicht
feststeht, wurde hier vom besten Fall ausgegangen, dass die Gelder bei konstanten
Renditeannahmen von 3, 6 und 9 Prozent vollstindig in der Aktienkomponente
investiert sind. Beriicksichtigt werden 0,5 Prozent Gebiihren im Zertifikat bei einer
Wertsteigerung bis 3,25 Prozent jdhrlich sowie ein Prozent bei einer dariiber
hinausgehenden Wertsteigerung. Auflerdem unterstellen wir einen Renditeverlust
von 3,03 Prozent jahrlich aufgrund des Verlusts der Dividendenrendite. Dieser
Renditeverlust aufgrund des Verlusts der Dividenden fillt jedoch nur bei
vollstindiger Investition in den Dow Jones Euro Stoxx 50 Index an. Diese
Situation wird so kaum eintreten. Es werden stets Teile des Guthabens auch in
konservative Komponenten angelegt sein. Daher ist in der Praxis von einem
niedrigeren Renditeverlust aufgrund des Verlusts der Dividendenertrige
auszugehen. Da dies hier nicht dargestellt werden kann, wird der maximale Verlust
aufgrund der aktuellen Dividendenrendite unterstellt. Vor allem die Ankniipfung
an den Kursindex fiihrt zu hohen Kosten, wihrend die beitragsbezogenen Kosten
als vergleichsweise niedrig eingestuft werden konnen.

Es gibt weitere Gebiihren. Wihrend des Rentenbezugs werden zwei Prozent der
Gesamtrente abgezogen. Bei einer Rente von 500 Euro sind das immerhin 10 Euro
monatlich. Wihlt der Kunde die zusitzliche BBV-Beitragsgarantie, zahlt er dafiir
zwei Prozent der Beitriige, bei Zuzahlungen in den letzten drei Jahren sind es drei
Prozent.

Im Falle einer vorzeitigen Kiindigung wird eine Stornogebiihr in Hohe von 0,6
Prozent des wie folgt zu ermittelnden Betrags abgezogen: ,,Summe der bei
Abschluss des Vertrags vereinbarten Beitréige, die mit der Anzahl der Jahre ab dem
Kiindigungstermin bis zum urspriinglich vereinbarten Rentenzahlungstermin zu
multiplizieren ist.“ Nicht vollendete Jahre werden anteilig beriicksichtigt. Bei
Teilkiindigung werden die Stornogebiihren anteilig berechnet. Auch bei einer
Beitragsfreistellung und —reduzierung werden sie erhoben. Was bedeutet das bei
einer Kiindigung unseres Mustervertrags mit 100 Euro Monatsbeitrag fiir 30 Jahre
bei einer Kiindigung nach fiinf Jahren? 36.000 Euro Beitragssumme x 25 bis zum
Rentenbeginn ausstehende Jahre = 900.000. Davon werden 0,6 Prozent, also 5.400
Euro Stornogebiihr berechnet. Zutreffend wird der Riickkaufswert bei Kiindigung
nach fiinf Jahren in der Beispielrechnung mit Null angegeben, wéhrend das
Vertragsguthaben bei einer angenommenen Wertentwicklung von 9 Prozent
5.193,00 Euro ausmacht. Die duflerst hohen Stornogebiihren sind zuriickzufiihren
auf die externe Garantieerzeugung durch die Deutsche Bank. Die Emittentin des
Zertifikats trigt die Vorfinanzierungskosten des Garantie-Zertifikat-Konzepts. Sie
refinanziert sich iiber die laufenden Kosten, die im Zertifikat eingepreist sind.
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Kiindigt der Kunde den Vertrag und gibt damit das Zertifikat zuriick, konnen die
Vorfinanzierungskosten nicht mehr durch laufende Gebiihren gedeckt werden. Sie
werden liber den Stornoabzug beglichen. So klar wie diese Regelung fiir den
Produktanbieter ist, so unangenehm kann sie sich fiir den Kunden auswirken. Uber
diese deutlich iiberdurchschnittlich hohen Stornoabziige muss der Kunde bei
Vertragsschluss belehrt werden. Dies zu unterlassen, liefe auf einen gravierenden
Beratungsfehler hinaus. Ob eine derart hohe Stornogebiihr noch angemessen im
Sinne des § 169 Abs. 5 VVG ist, ist fraglich.

Uberhaupt muss man sich die Frage stellen, welchen Riickkaufswert man
eigentlich erhilt. Das Vertragsguthaben richtet sich vor allem nach dem Wert des
Zertifikats. Da es nur fiir die BBV aufgelegt wurde und nicht &ffentlich gehandelt
wird, gibt es keinen Marktpreis. Die Preisberechnung ist nicht nachvollziehbar. Ob
die Deutsche Bank tatsichlich tiglich den echten Wert berechnet, wissen wir nicht.
Im Fall des Riickkaufs oder bei Tod der versicherten Person wird daher nicht
erkennbar sein, ob der Bezugsberechtigte tatséchlich den echten Wert des Vertrags
bekommt. Auch dariiber sollte man sich im Klaren sein.

Eine Besonderheit fiir Kunden, die schon den ersten Beitrag nicht zahlen: Die BBV
kann in diesem Fall zehn Prozent des Erstjahresbeitrags beziehungsweise drei
Prozent des Einmalbeitrags einklagen. Dadurch soll der nicht finanzierte Aufwand
abgedeckt werden. Der Kunde muss in jedem Fall auf diese Konsequenz
hingewiesen werden. Weitere Kosten fallen bei vom Kunden veranlassten
Geschiftsvorfillen an. Von einer fehlgeschlagenen Lastschriftabbuchung (fiinf
Euro) iiber Adressrecherche (20 Euro), Ersatzversicherungsschein und Einholung
individueller Erkldrungen zur Entbindung von der Schweigepflicht (jeweils 15
Euro), die Anderung des Versicherungsnehmers (40 Euro) bis zur Auszahlung
wihrend des Rentenbezugs (50 Euro) reichen die Gebiihrentatbestinde. Da diese
individuell veranlassten Kosten nicht in die Effektivkosten (Gesamtkostenquote,
Reduction in Yield) eingehen, sollte besser auf diese Gebiihren verzichtet werden
bei gleichzeitiger Umlage der durchschnittlichen Aufwinde auf die laufenden
Kosten.

6. Bewertung: Fiir wen geeignet?

Die BBV-Strategie-Rente XXL verspricht vollmundig ,,.Die Nr. 1 der garantierten
Vorsorgelosungen. In einem Punkt wird diese mutige Aussage eindrucksvoll
bestitigt: Die BBV-Strategie-Rente XXL bietet in der Stichprobe tatsdchlich die
hochste garantierte Ablaufleistung und die (knapp) zweithdchste garantierte Rente.
Die sehr hohe Garantie erkauft sich der Anleger aber mit dem Nachteil der faktisch
fehlenden Flexibilitit in der Ansparphase. Die Garantien — Kapitalschutz,
Mindestverzinsung von 2,75 Prozent, garantierter Rentenfaktor und gegebenenfalls
BBV-Beitragsgarantie — verliert er allesamt bei Auslibung wichtiger
Flexibilitidtsoptionen. Vorziehen oder Hinausschieben des Rentenbeginns,
Beitragsherabsetzung oder —freistellung und natiirlich die teilweise oder
vollstindige Kiindigung fiihren zum vollstindigen oder teilweisen Verlust der
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genannten Garantien. Hinzu kommt ein saftiger Stornoabzug bei Kiindigung, der
auch bei einer Teilkiindigung verlangt wird. Garantiert sind die Riickkaufswerte
auch nicht.

Daraus folgt, dass das untersuchte Produkt sehr empfehlenswert ist fiir Anleger, die
hochste Garantien verlangen, aber gleichzeitig so vermdgend sind, dass die Gefahr
einer vorzeitigen Auflosung des Vertrags nicht gegeben ist. Uber die Folgen bei
Ausiibung der genannten Optionen — Verlust der Garantien, hohe Stornoabziige —
muss der Berater den Kunden unbedingt umfassend und ausfiihrlich aufklédren.

Demzufolge ist das Produkt nicht geeignet fiir Anleger, die zwar konservativ
investieren mochten mit moglichst hohen Garantien, aber die auSerdem Flexibilitét
in der Ansparphase nachfragen oder bei denen ein moglicher Bedarf an
Liquidititsoptionen erkennbar ist. Immer wenn bei einem Kunden die Gefahr
besteht, dass er den Vertrag nicht bis zum Ende durchhalten konnte, sollte die
BBV-Strategie-Rente XXL nicht angeboten werden.

Damit ist die Entscheidung fiir den Berater im Prinzip einfach: Die BBV-Strategie-
Rente XXL ist immer dann erste Wahl, wenn der Kunde hochste Garantien bei
Ablauf nachfragt und den Vertrag durchhalten kann und mochte.

- Hochste Garantieleistungen (Kapital und Rente).

- Zusitzliche Ertrige aufgrund Aktienankniipfung moglich.

- Umfassender zusitzlicher Risikoschutz — teils mit Hochstnoten — in der
dritten Schicht.

- Vorsorge-ABS hilft bei Arbeitsunfahigkeit.

- Sonderkiindigungsrecht bei Herabstufung des Finanzstirkeratings der
Deutschen Bank.

- Gute Leistungen in der Auszahlphase.

- Zuvsatzertrige aufgrund Ankniipfung an  Kursindex und bei
Einmalbeitragen wegen Cash-Lock-Risiko ungewiss.

- Faktisch keine Flexibilitit in der Ansparphase.

- Sehr hohe Stornoabziige bei Riickkauf, Teilkiindigung,
Beitragsherabsetzung und —freistellung.

- Keine dynamische Erhohung der Beitrdge im BU-Leistungsfall.

Dr. Mark Ortmann, CFP®
Geschiftsfiihrer
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