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Wir behandeln folgendes Thema:
yAusgestoppte” Vertrage der staatlich geforderten Zukunftsvorsorge

B Viele Vertrage der staatlich geforderten Zukunftsvorsorge wurden ,,ausgestoppt” — was bedeutet
das und welche Konsequenzen ergeben sich fur den Anleger?

B Mégliche Handlungsalternativen sind Riickkauf, Pramienfreistellung oder Umstieg auf ein neues
Produkt. Wir zeigen die Auswirkungen dieser Optionen auf.

B Die Reform der Zukunftsvorsorge vom 01.08.2013 hat fiir neue Vertrage nur geringfiigige Verbes-
serungen hinsichtlich der Gefahr des Ausstoppens gebracht. Die Zukunftsvorsorge bleibt wei-
terhin ein Instrument mit einigen Vor-, aber auch Nachteilen — diese sollte ein potenzieller Anle-
ger kennen und fiir seine individuelle Situation bewerten.

Was bedeutet ,,ausgestoppt“?

In Zusammenhang mit der Reform der staatlich geférderten Zukunftsvorsorge, welche per 01.08.2013 in
Kraft getreten ist, waren vermehrt Meldungen Uber sogenannte ,ausgestoppte“ Vertrage in den Medien zu
finden. Ausgestoppte Veranlagungen gibt es in erster Linie seit der Finanzkrise und dies nicht nur bei der
Zukunftsvorsorge, sondern generell bei Finanzprodukten, die mit einer Garantie ausgestattet sind.

Als ausgestoppt gilt ein Vertrag dann, wenn der Aktienanteil sich derart schlecht entwickelt hat, dass der si-
chere Anteil (z. B. Anleihen, Deckungsstock etc.) gerade noch dazu ausreicht, die gegebene Kapitalgarantie
am Laufzeitende zu erreichen. Der Aktienanteil muss verkauft und in Anleihen umgeschichtet werden. Es
wird nur noch in sichere Wertpapiere veranlagt, um das Erreichen der Kapitalgarantie abzusichern.

Far den Anleger ist an dieser Situation besonders schmerzlich, dass auch eine Investition weiterer Prémien
in Aktien ab dem Zeitpunkt des ,ausgestoppt sein" nicht mehr bzw. nur noch zu einem sehr geringen Teil
moglich ist. Eine Partizipation an zukinftigen Kursanstiegen der Aktienmarkte ist daher ganzlich oder zum
Uberwiegenden Teil ausgeschlossen. Man ist also im klassischen Sinne ausgestoppt.

Gemal der aktuellsten verfligbaren Studie der FMA zu diesem Thema (,Der Markt fir die prémienbeguinstig-
te Zukunftsvorsorge 2011%) waren 56.312 Vertrage per 31.12.2011 als ausgestoppt gemeldet. Dies ent-
sprach rund 3,5% der Vertrage bzw. etwa 5,7% des verwaltenden Vermdgens und erscheint, bezogen auf
die Gesamtzahl von Vertragen, auf den ersten Blick nicht besonders dramatisch. Neben den ausgestoppten
Vertragen werden in der Studie der FMA auch Vertrage mit einer ,minimalen ertragswirksamen Aktienquote®,
sie wird mit weniger als 2% definiert, ausgewiesen. Diese Vertrdge sind zwar nicht als ausgestoppt
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gemeldet, aufgrund der sehr geringen Aktienquote kann aber hinsichtlich der Ertrdge ebenfalls nicht mit
Quantenspriingen gerechnet werden. Es besteht jedoch hier zumindest noch die Hoffnung, durch zukunftige
Kursanstiege und neue Beitrage wieder einen etwas hdheren Aktienanteil aufzubauen. Der Anteil der Ver-
trage in dieser Kategorie betrug per 31.12.2011 ca. 30,6% des verwalteten Vermdgens in der Zukunftsvor-
sorge, was doch einen betrachtlichen Anteil darstellt. Auch bei diesen Vertragen besteht fiir die Anleger die
Gefahr, am Ende der Laufzeit nur die garantierten Betrage oder nur unwesentlich mehr zu erhalten.

Ausgestoppt — wie kam es dazu?

Das oben angesprochene Dilemma zwischen der Garantie auf die eingezahlten Pramien sowie die staatliche
Pramie tritt bei stark fallenden Aktienkursen zu Tage. Insbesondere bei jenen Vertragen, die nach dem so-
genannten CPPI-Modell (Constant Proportion Portfolio Insurance) veranlagt wurden, kommt es zu einem
Problem, wenn die Aktienkurse sehr stark zurlickgehen. Es muss dann in sichere Assets (in der Regel An-
leihen) umgeschichtet werden, um die Kapitalgarantie am Ende der Laufzeit halten zu kénnen. Dieses ,Pha-
nomen* beschrankt sich jedoch nicht auf die Zukunftsvorsorge. Generell kdnnen Garantiefonds nach diesem
Konzept davon betroffen sein.

Bei einem entsprechenden Kursriickgang muss der Aktienanteil bis auf null reduziert werden und der Anle-
ger kann in der Folge nicht mehr von méglichen Kursanstiegen in der Zukunft profitieren. Im Falle der Zu-
kunftsvorsorge werden dann auch die weiteren Einzahlungen nicht oder kaum in Aktien investiert, um am
Ende der Laufzeit die Garantie auf Beitrdge und staatliche Prémien halten zu kdnnen.

Ausgestoppt — na und?

Der Anleger sitzt also de facto auf einem Vertrag ohne Aktienanteil und wird am Ende der Laufzeit wohl
kaum mehr als seine Beitrage zuzlglich der staatlichen Pramien erhalten.

Auf den ersten Blick klingt eine Garantie der eigenen Beitradge sowie der staatlichen Pramie nicht tbel — vor
allem, wenn man an die Pramienhdhen der ersten Jahre denkt (z. B. 2003: 9,5%, 2004 und 2005: 9%). Da-
bei muss man jedoch bedenken, dass zum einen die Pramie ab 2012 deutlich reduziert wurde (4,25%) und
zum anderen nur auf die jeweils eingezahlten Beitrage (bis zu einer Hochstgrenze von EUR 2.445,55 fir
2013) geleistet wird und nicht auf das gesamte Vertragskapital.

Als einfaches Beispiel nehmen wir an, dass am 01.01.2003 ein Vertrag mit der hdchstmdglich geférderten
Pramie abgeschlossen wurde und somit auch die Héchstpramie lukriert. Aus Vereinfachungsgriinden wird
angenommen, dass die Einzahlungen bzw. auch die Pramiengutschrift jeweils zum Jahresbeginn erfolgen.
Dies ergibt Uber die Mindestlaufzeit von 10 Jahren eine Gesamtbeitragsleistung von EUR 21.218,- sowie
staatliche Pramien in Hoéhe von EUR 1.808,3 und somit eine Mindestablaufleistung von EUR 23.027,26.
Uber die 10 Jahre stellt dies eine durchschnittliche jahrliche Verzinsung von ca. 1,54% dar. Es ist zudem an-
zumerken, dass dieser Betrag nicht einmal entnommen werden kann, sondern widmungsgemal in eine
Rentenversicherung oder ahnliches ibertragen werden muss. Bei einem Blick auf die Daten zum Verbrau-
cherpreisindex zeigt sich, dass auch bei konstant bleibenden Inflationsraten von realem Kapitalerhalt keine
Rede sein kann.
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Sind alle Vertrage der Zukunftsvorsorge betroffen?

Es sind nicht alle Vertrage betroffen. Hauptsachlich handelt es sich um jene Vertrage, die nach dem CPPI-
Modell gemanagt werden. Eine generelle und unwissenschaftliche kurze Recherche mit einer bekannten In-
ternetsuchmaschine beziglich der Schlagworte ,Zukunftsvorsorge® und ,ausgestoppt zeigt, dass in vielen
Meldungen Versicherungsanbieter beteuern, dass gerade ihre eigenen Produkte nicht ausgestoppt wurden.
Far den Versicherungsnehmer bleibt daher im Einzelfall nur die konkrete Nachfrage beim Versicherungsun-
ternehmen bzw. beim Vermittler.

Welche Handlungsméglichkeiten bestehen?

Falls man Gewissheit hat, dass der Vertrag ausgestoppt wurde oder nur mehr eine minimale ertragswirksa-
me Aktienquote beinhaltet, sollte die weitere Vorgehensweise vor allem unter Betrachtung der verbleibenden
Restlaufzeit erfolgen. Die personlichen Verhaltnisse sowie die gesamtheitliche finanzielle Situation sind wei-
tere, generelle Entscheidungsfaktoren.

Aufgrund der gesetzlichen Regelungen ist ein Riickkauf erst nach einer Laufzeit von 10 Jahren (derzeit also
erst fUr bereits 2003 abgeschlossene Vertrage) mdglich. Ein Rickkauf, also eine einmalige Kapitalentnah-
me, hat jedoch schwerwiegende Nachteile. Es musste die Halfte der Pramien zurlickgezahlt und etwaige
Gewinne versteuert werden, zudem fallt die Kapitalgarantie. Fir die Inhaber eines ausgestoppten Vertrages
scheint dies daher oft keine gute Option. Das Erfragen des Rickkaufwertes bei der Versicherungsgesell-
schaft bringt hier ohnehin rasch Erniichterung.

Falls die 10 Jahre Mindestlaufzeit noch nicht abgelaufen sind bzw. ein Rickkauf aufgrund der nachteiligen
Regelung keine Option ist, scheint eine Pramienfreistellung in den meisten Fallen sinnvoll. Die dabei einge-
sparten Betrage kénnen dann anderweitig veranlagt werden. Dies zieht allerdings den Verzicht auf staatliche
Pramien und die Kapitalgarantie auf die dann nicht mehr erfolgenden Beitrdge nach sich. Im Gegenzug be-
deutet es allerdings, dass die frei werdenden Mittel individuell und flexibel veranlagt werden kénnen.

Bei Vertragen mit einer kurzen verbleibenden Restlaufzeit ist die Variante einer Pramienfreistellung und des
Aussitzens der verbleibenden Laufzeit meist die sinnvollste Vorgangsweise. Ist das Ende der Mindestlaufzeit
noch in weiter Ferne, so hat man mehrere Mdglichkeiten. Einerseits kann man hoffen, dass der Vertrag die
zu leistende Garantie erwirtschaften kann und in Zukunft wieder eine umfangreichere Investition in Aktien
moglich wird. Im Endeffekt gilt es abzuschatzen, ob am Vertragsende realistischerweise mehr als die garan-
tierte Summe ausbezahlt werden kann. Dass sich diese Hoffnung erfullt, ist jedoch nicht garantiert und so
ware moglicherweise ein Umstieg in ein anderes Produkt die bessere Wahl. Hier sollte man mit dem Anbie-
ter in Kontakt treten und versuchen, einen spesenfreien Umstieg unter Wahrung der Kapitalgarantie zu er-
reichen.

Dabei muss man jedoch bedenken, dass ein Neuvertrag generell neue Kosten verursacht, falls diese nicht
zur Ganze vom Anbieter erlassen werden. Die Gefahr eines neuerlichen Ausstoppens ist, in Abhangigkeit
von der Aktienquote und dem Absicherungskonzept, dann wieder gegeben.
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Fazit

Eine etwas differenziertere Betrachtung des Themas ,staatlich geférderte Zukunftsvorsorge® zeigt, dass es
sich bei diesem Produkt keineswegs um ein ,Wald- und Wiesenprodukt‘ handelt. Den offensichtlichen, weil
haufig angepriesenen Vorteilen (staatliche Pramie, Kapitalgarantie) stehen auch einige Einschrankungen
gegeniber. Dies sind vor allem die Mindestlaufzeit, die Mindestaktienquote und die Tatsache, dass eine
Einmalentnahme, egal ob zu Laufzeitende oder durch vorzeitigen Rickkauf, hinsichtlich der Besteuerung,
der staatlichen Pramien und der fehlenden Kapitalgarantie stark benachteiligt ist. Weitere wichtige Punkte,
die vor Abschluss eines Vertrages Uberlegt werden sollten, sind die Absicherung bei Ableben wahrend der
Rentenzahlung bzw. die Frage, ob generell die Form der Zusatzrente fiir das persénliche Vorsorgekonzept
geeignet ist.

Durch die Reform wurde mit Ausnahme einer Flexibilisierung der Aktienquoten bzw. der Aktienveranlagung
auf die Gefahr des Ausstoppens kein Einfluss genommen. Durch die Mdglichkeit der flexibleren Veranlagung
kann zwar ein besserer Schutz vor dramatischen Kurseinbriichen gegeben sein. Ob diese Mdglichkeit der
héheren Diversifikation von den Anbietern auch entsprechend genutzt wird, bleibt aber abzuwarten.

Es ist nach wie vor die Aufgabe des Anbieters, die Kapitalgarantie und die Mindestaktienquote unter einen
Hut zu bringen. In der Verantwortung des Anlegers liegt es weiterhin, sich vor Vertragsabschluss Uber alle
Eckpunkte zu informieren und dabei im Zusammenhang mit der drohenden Ausstoppung — insbesondere
das Absicherungskonzept — in Erfahrung zu bringen.

Generell scheint die Uberlegung, ob man ein Produkt, das eine Aktienveranlagung und eine Kapitalgarantie
in sich vereint, als sinnvoll erachtet. Dabei sollte man sich auch von der staatlichen Pramie nicht zu sehr be-
einflussen lassen, wie das einfache Rechenbeispiel zeigt. Die geringe Flexibilitat hinsichtlich der Auszahlung
bzw. Mindestlaufzeit sind da aus Sicht des Autors schon eher ein gewichtiges Argument. Andererseits hat
der Gesetzgeber mit der Steuerfreiheit hinsichtlich Kapitalertrag- bzw. Einkommensteuer (bei widmungsge-
maler Auszahlung als lebenslange Rente), Versicherungssteuer und Erbschaftssteuer (derzeit weniger re-
levant) wichtige Anreize geschaffen.

Bei Eingriffen in einen bestehenden Vertrag ist generell zuerst Riicksprache mit dem Versicherungsunter-
nehmen bzw. dem Vermittler zu halten. Insbesondere muss auch die persoénliche, finanzielle und steuerliche
Gesamtsituation in Betracht gezogen werden. Gegebenenfalls empfiehlt es sich, auch den persdnlichen Fi-
nanzberater, Finanzplaner und/oder Steuerberater zu Rate zu ziehen.

Quellen:

Studie ,Der Markt firr die pramienbeginstigte Zukunftsvorsorge 2011, Osterreichische Finanzmarktaufsicht
http://www.fma.gv.at/typo3conf/ext/dam download/secure.php?u=0&file=8320&t=1377597638&hash=ba0ab
23da01a2684bb9d83c9f350c3f6

Bundesministerium fir Finanzen: Tabelle Beitragsleistung und Pramie:
https://www.bmf.gv.at/finanzmarkt/altersvorsorge/Beitragleistung und Praemie ZKV.pdf?3vtkfo
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Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermogensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich tiber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und
316 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir rund 22.000 private und institutionelle Anleger ein
Vermdgen von rund 8,8 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Hinweis: Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung.
Sie enthalt weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch
eine Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung ab-
zugeben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Fi-
nanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beruck-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung: .
Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kdénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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