Equitable Life

Nachstehend drucken wir einen Brief von Mike Caley, dem Vorsitzenden der Aktionsgruppe der Versicherungsnehmer von Equitable
Life (Equitable Life Policyholders' Action Group, kurz ELPHAG) ab, der einige konstruktive Vorschlage im Hinblick auf Empfanger
Uiberschussbeteiligter Sofortrenten enthalt. Natirlich teilt die Geschéftsleitung die Besorgnisse im Hinblick auf die Lage von
Versicherungsnehmern mit Giberschussbeteiligten Sofortrentenvertragen. Die Geschéftsleitung hat sich ernsthaft Gedanken tber die
von der ELPHAG unterbreiteten Vorschlége fir Empfanger Giberschussbeteiligter Sofortrenten gemacht und gibt nachstehend ihre
Antworten, die durch kursive Fettschrift hervorgehoben sind.

Empfanger Uberschussbeteiligter Sofortrenten — Argumente flr eine Verbesserung

Hintergrund

Mit diesem Schreiben beziehe ich mich auf die Diskussion (iber die Lage von Versicherungsnehmern mit tiberschussbeteiligten Sofortrentenvertrégen
bei unserem Treffen am 17. Juni. Bei diesem Treffen brachte ich einen Wortbeitrag ein, mit dem ich unseren unter dem Stichwort
LSofortrentenempfanger — ELPHAG immer noch nicht von der fairen Behandlung dieser Teilgruppe Uiberzeugt zusammengefassten
Tagesordnungspunkt zu unterstiitzen versuchte.

Die von Vanni Treves zusammengefasste Reaktion auf meinen Beitrag lautete, dass dieser fundamentale Fragen aufgreife, denen die Geschéftsleitung
ernsthafte Beachtung schenken miisse, und ich wurde aufgefordert, eine schriftliche Stellungnahme einzureichen, auf die die Geschéftsleitung eine
schriftliche Antwort geben kénne.

Fairness im Vergleich zu Gleichbehandlung

Als erstes mdchte ich feststellen, dass wir NICHT behaupten, die Sofortrentenempfanger seien gegeniiber den anderen Versicherungsnehmern nicht
GLEICH BEHANDELT worden. Tatséchlich erkennen wir an, dass sich die Geschéftsleitung im Hinblick auf die VerhaltnisméaRigkeit und die besonderen
Umsténde der Sofortrentenempfanger sehr besorgt gezeigt hat. Bei inoffiziellen Gespréchen mit einzelnen Mitgliedern der Geschéftsleitung kam diese
Tatsache ganz offensichtlich zum Vorschein.

Unser Argument ist einfach folgendes: Wir sind der Ansicht, dass sich Sofortrentenempfénger in vielerlei Hinsicht von anderen Versicherungsnehmern
UNTERSCHEIDEN und daher eine gewisse Prioritét gegenuber anderen Versicherungsnehmern genief3en sollten. Tatsachlich hoffen wir, dass auch
andere Versicherungsnehmer unser Anliegen einer kleinen Verbesserung fur diese Gruppe unterstitzen wirden, auch wenn dies auf ihre Kosten geht,
wie es eben der Natur des Uberschusskonzeptes entspricht.

Unser Ausgangspunkt und Kern unseres Antrags ist die Tatsache, dass sich Sofortrentenempfénger im Vergleich zu anderen Versicherungsnehmern in
einer anderen Lage befinden. Wir so weit, zu behaupten, dass der einzige gemeinsame Faktor darin besteht, dass sie beide (leider) Mitglieder des
Uiberschussbeteiligten Portfolios sind.

Die Lage der Sofortrentenempfanger ist anders
Wodurch unterscheidet sich die Lage der Sofortrentenempfénger?
a) Dies ist die einzige Gruppe, die nicht die Mdglichkeit hat, auszusteigen — das ist ein wichtiger Unterschied.

Antwort von Equitable Life: Natirlich haben Sie damit recht, dass Uberschussbeteiligte Sofortrentenempfanger nicht die Moglichkeit
haben, die Society zu verlassen. Wir wissen jedoch, dass bei einigen der anderen Versicherungsnehmer, die geblieben sind, die
finanziele Anpassung ein wichtiger Faktor fur ihre Entscheidung war. Diese haben mdglicherweise das Gefiihl, keine wirkliche Option
zum Austritt zu haben, da sie beflirchten, dass die Kosten zu hoch seien.

b) Dies ist die einzige Gruppe, die eine gro3e ,Vorab*Investition geleistet hat, die dann an Wert verliert — dieser Kapitalfluss spielte eine wichtige Rolle fir
den Weiterbestand von Equitable Life

Antwort von Equitable Life: lnre Annahme, dass die Uiberschussbeteiligten Sofortrentenempfanger die einzige Gruppe seien, die eine
groB3e ,,Vorab“Investition geleistet hat, die dann an Wert verlor, ist nicht richtig. Vor allem auf Einkommensentnahmepolicen
(sogenannte ,,Managed Pensions*“) und i(iberschussbeteiligte Sparpléne (,,Bonds), bei denen regelmafig Entnahmen getatigt werden,
trifft diese Beschreibung ebenfals zu. Hierbei ist auch darauf hinzuweisen, dass bei vielen anderen Policen keine Riickzahlung vor dem
Beginn des Ruhestands vorgesehen ist, wéhrend iberschussbeteiligte Sofortrentenempfanger relativ rasch Ertrége aus ihren Policen
erhalten. Dartiber hinaus muss die Society Rickstelungen bilden, um die erwarteten Kosten kiinftiger Zahlungen aus
Rentenversicherungsvertragen abzudecken, und daher halt sich der Kapitalfluss zwischen den verschiedenen Vertragstypen in sehr
engen Grenzen.



c) Diesist die einzige Gruppe, bei der eine Minderung der Leistungen im Vergleich zum jeweiligen VVorjahr vorgesehen ist, die garantiert stattfinden
wird

Antwort von Equitable Life: Obwohl bei vielen Uiberschussbeteiligten Rentenversicherungen eine jahrliche Verringerung des
garantierten Auszahlungsbetrags vorgesehen ist, hangt dies vom gewahlten Verringerungsfaktor ab, fir den sich der jeweilige
Versicherungsnehmer bei Abschluss des Vertrags entschieden hat. Bei einigen Uberschussbeteiligten Sofortrenten-
Versicherungsvertréagen ist keine jahrliche Verringerung vorgesehen und bei manchen wurden sogar garantierte
Versicherungsleistungen vereinbart, die jedes Jahr steigen.

d) Diesist die einzige Gruppe, die eine Verringerung der garantierten Leistungen gegen nicht garantierte Uberschiisse eintauscht.

Antwort von Equitable Life: Wie wir bereits in unserer obigen Antwort zu (c) ausfiihrten, verringern sich nicht alle garantierten
Leistungen. Die algemeine Annahme, dass der Anteil nicht garantierter Leistungen an der Gesamtleistung im Laufe der Zeit
ansteigt, ist ein typisches Merkmal der Uberschussbeteiligten Rentenversicherungen von Equitable.

e) Diesistdie einzige Gruppe, die Verringerungen der Schlusstberschisse hinnehmen musste, NACHDEM diese gezahlt waren. Bei den
Versicherungsnehmern herrscht ein eklatantes Informationsdefizit dariiber, dass der Schlussuiberschussanteil, der bei der Berechnung der
Rentenzahlungen eines Jahres noch einflief3t, bei Zahlungen in spateren Jahren entfallen kann. Wir fordern die Geschéftsleitung auf, uns die
Stelle in den Verkaufsdokumenten zu zeigen, aus der das Recht, diese Uberschiisse zu streichen, klar hervorgeht, und zwar in einfachen und
verstandlichen Worten.

Antwort von Equitable Life: Der Schlussuberschussanteil wird erst dann zum Vertrag hinzugerechnet, wenn die Auszahlung erfolgt.
Bei einer Uberschussbeteiligten Sofortrente betrifft der in einem beliebigen Jahr hinzugerechnete Schlussiiberschussanteil nur den
Schlussuberschuss, der sich im Zusammenhang mit der Zahlung fur dieses bestimmte Jahr ergibt. Bei dem
Schlussiuiberschussanteil, der am Jahrestag des Versicherungsbeginns zur jeweiligen Police hinzugerechnet wird, handelt es sich um
den Schlussuberschuss, der in den nachfolgenden zw6lf Monaten ausgezahlt wird. Im Hinblick auf spatere Jahre wird kein
Schlussuberschuss hinzugerechnet. Dieses Verfahren ist bei Uberschussbeteiligten, sofort beginnenden Rentenversicherungen
genau das gleiche wie bei anderen Uiberschussbeteiligten Versicherungsvertragen. — Der auszuzahlende Schlussuberschussanteil
wird erst dann zur Police hinzugerechnet, wenn die Zahlung geleistet wird und Uber kiinftige Schlusstberschusszahlungen wird
erst dann entschieden, wenn die kiinftigen Zahlungen erfolgen. Aus den von der Society herausgegebenen Dokumenten ging
immer klar hervor, dass die kiinftige Hohe des Schlussiiberschusses nicht garantiert werden kann.

f)  Mitden von den Sofortrentenempféngern vorab geleisteten Investitionen wurden Kompensationszahlungen an andere Versicherungsnehmer
subventioniert, die erst beigetreten sind, NACHDEM die Sofortrentenempfanger ihr Geld angelegt hatten.

Antwort von Equitable Life: Wenn es darum geht, die Kosten von Ruckstelungen (auch fur Kompensationszahlungen an andere
Versicherungsnehmer) zu decken, unterscheiden sich sofort beginnende Rentenversicherungen nicht von anderen Policen. Ale
Versicherungsnehmer sind durch die Auswirkungen von Kompensationszahlungen betroffen und die Geschéftsleitung ist der
festen Uberzeugung, dass die Kosten der Kompensationszahlungen gerecht unter den Versicherungsnehmern aler
Uberschussbeteiligten Vertragstypen aufgeteilt wurden.

Vorschlage

Nachdem wir unserer Meinung nach gute Argumente fir eine unterschiedliche Behandlung von Sofortrentenempfangern vorgebracht haben, stellt
sich die Frage: Welche MafRnahmen halten wir fir moglich? Unserer Ansicht nach sollten drei AbhilfemafRnahmen in Betracht gezogen werden.

1. Geben Sie allen kiinftigen Uberschiissen, die zu iberschussbeteiligten Sofortrentepolicen hinzugerechnet werden, einen
garantierten Status, (das heil3t, dass diese, sobald sie einmal deklariert sind, nicht wieder zurickgenommen werden kdnnen) — die
Kosten, die ELAS hieraus entstehen, sind gleich null. Dennoch stellt dies eine gewisse Absicherung dafiir dar, dass neue Uberschussanteile
nicht wieder wegfallen, wie dies bei Schlussiiberschussanteilen der Fall war, die bei friheren Zahlungen hinzugerechnet wurden. Wir sehen
keinen Grund, warum es nicht moglich sein sollte, dies umzusetzen.

Antwort von Equitable Life: Leider ist Ihr Hinweis, dass die Kosten einer solchen MaBnahme gleich ,,Nul* wéren, nicht richtig. Wenn
die Society die Auszahlung von £95 garantiert, muss sie nachweisen, dass sie in einem breiten Spektrum wirtschaftlicher Umstande
in der Lage ist, diese £95 zu zahlen. Zu diesen Umstanden z&hlen unter anderem steigende und falende Zinsen und steigende und
fallende Kurse an den Aktienmarkten. Die britische Finanzaufsicht, Financial Services Authority (FSA) verlangt von der Society
daruber hinaus auch, eine Sicherheitsmarge einzuhalten, die tiber die Hohe des nétigen Vermdgens zur Deckung dieser Garantien
hinausgeht. Dies kdnnte zum Beispiel bedeuten, dass die Society gezwungen waére, eine Vermdgensreserve von £100 zu halten, um
eine garantierte Auszahlung von £95 abzudecken.

Um bei diesem Beispiel zu bleiben: Wenn wir ein verfligbares Vermdgen von £100 haben, und ale Leistungen garantiert werden
missen, wiirde die garantierte Hohe der Leistungen £95 betragen, und der Versicherungsnehmer wiirde £95 erhalten. Wenn die
Leistungen jedoch nicht alle garantiert werden muissen, wéaren wir vieleicht in der Lage, dem Versicherungsnehmer Leistungen in
Hohe von £100 auszuzahlen (von denen £95 garantiert wéaren). Der Versicherungsnehmer hat die Chance, héhere Leistungen zu
erhalten, wenn nicht die alle Leistungen garantiert werden miissen.

Die Abgabe von Garantien fiir Uberschiisse kostet eben doch mehr. Daher lautet die Alternative unter normalen Umstanden,
entweder einen niedrigeren Satz an garantierten Uberschiissen oder ein htheres Niveau an nicht garantierten Uberschiissen zu
haben. Das Niveau der garantierten Leistungen der Society ist ohnehin schon unangenehm hoch, so dass derzeit keine weiteren
Uberschiisse garantiert werden kénnen. Die Frage ist nur, ob ein Schlussiiberschuss hinzugerechnet werden kann oder nicht.

Die Auswirkungen ihres Vorschlags wiirden letztendlich auf eine Verringerung der Zahlungen an tberschussbeteiligte
Sofortrentenempféanger hinauslaufen.



2. Beifriiheren tberschussbeteiligten Sofortrentenvertragen wurde bei der Berechnung der garantierten Leistungen eine Mindestanlagerendite von
3,5% pro Jahr berticksichtigt. Dies wurde manchmal als ,garantierter Anlageertrag” oder GIR bezeichnet. Bei spateren tberschussbeteiligten
Sofortrenten war in den garantierten Leistungen keine Mindestanlagerendite vorgesehen. Unserer Ansicht nach sollte die Geschéftsleitung
einen garantierten Uberschuss von 3,5% pro Jahr fiir die spéteren tiberschussbeteiligten Sofortrentevertrage ohne garantiertem
Anlageertrag festlegen, sodass das Niveau der garantierten Leistungen fiir sofort beginnende Rentenversicherungsvertrage mit und ohne
garantiertem Anlageertrag (GIR) gleich hoch ist. Unsere Rechtfertigung furr diese Mal3nahme ist, dass die Sofortrentenempfanger diese Zahlungen
stark subventionieren.

Antwort von Equitable Life: Wie bereits oben erklart, wére eine Anhebung der Garantien bei jeder Art von Policen angesichts der
aktuelen Finanzlage hochst unklug. Bei Ihrem Vorschlag gehen Sie auRerdem davon aus, dass kiinftige Uberschiisse in Héhe von
3,5% erwirtschaftet werden kénnen. Dies trifft vieleicht in einigen Jahren zu, aber nicht in alen. Im Jahr 2003 lag der Prozentsatz
fiir den frei verfugbaren Uberschuss zum Beispiel bei 2%. Dies zeigt, dass wir es uns einfach nicht leisten kénnen, ein Versprechen
der von lhnen vorgeschlagenen Art abzugeben.

Daruber hinaus sollte man sich auch vor Augen halten, dass die spéteren Uberschussbeteiligten Sofortrentenversicherungen in
Zeiten mit niedrigerer Inflation und geringeren Erwartungen im Hinblick auf die kiinftigen Ertrage abgeschlossen wurden.
Sofortrentenempfanger, die ihre iberschussbeteiligten Vertrage spéater abschlossen, gingen gewohnlich von niedrigeren zu
erwarteten Ertrdgen aus, so dass sie weniger von einer drastischen Verringerung ihrer Rentenzahlungen betroffen sind. Wie Sie in
ihrem Schreiben an anderer Stele einrdumen, wurde bei den friiheren Policen (mit garantiertem Anlageertrag) noch ein
durchschnittliches Wachstum von 8% erwartet, bei spateren Policen (ohne garantiertem Anlageertrag) lag das erwartete
Durchschnittswachstum jedoch nur noch bei 6%. Daher sind aus historischen Griinden (und auch aufgrund der niedrigeren
Inflationsraten) Versicherungsnehmer mit spater abgeschlossenen Vertragen (ohne garantierten Anlageertrag) weniger stark von
Verringerungen ihrer garantierten Leistungen infolge des Verringerungsfaktors betroffen als Inhaber friher abgeschlossener
Policen (mit garantiertem Anlageertrag).

3. Nehmen Sie die fiir 2004 bereits angekiindigten Kirzungen zuriick und verteilen Sie diese Uber einen langeren Zeitraum, wie
dies urspriinglich beabsichtigt war. Es ist nun klar, dass es in jedem Jahr eine groRe Liicke zwischen dem kiinftig hinzugerechneten Uberschuss
(derzeit 2%) und dem gewichteten Durchschnittswachstum geben wird, von dem die Versicherungsnehmer ausgingen, als sie ihre Vertrage mit
Verringerungsfaktor abschlossen (6% fiir Policen ohne garantiertem Anlageertrag und 8% fiir Policen mit garantiertem Anlageertrag). Wir gehen
davon aus, dass etwa 20% des uberschussbeteiligten Portfolios von 10,7 Mrd. £ bis zum Jahresende auf tiberschussbeteiligte Sofortrentepolicen
entfallen. Auf der Grundlage des Anteils des tiberschussbeteiligten Portfolios, der auf Uberschussbeteiligte Sofortrentepolicen entféllt (sagen wir
einmal, 2 Mrd. £) bedeutet jede Kiirzung um 1% fir die Gesellschaft eine Einsparung in H6he von 20 Mio. £ aufgrund geringerer jéhrlicher
Auszahlungen. Ein gewisser Anteil dieser Einsparung kann doch sicherlich mit den anderen tiberschussbeteiligten Versicherungsnehmern geteilt
werden.

Antwort von Equitable Life: Was die Society seither getan hat, lauft im Wesentlichen auf folgendes hinaus:

 Die urspringlichen Kosten des Urteils des britischen Oberhauses (House of Lords) hétten einer Verringerung des Wertes der
Policen aler sonstigen Versicherungsvertrage mit Uberschussbeteiligung um 5% entsprochen. Bei den uberschussbeteiligten
Sofortrentenpolicen wurden die Kosten Uiber einen langeren Zeitraum verteilt und sind tatsachlich immer noch nicht volstandig
umgelegt.

e Die algemeineren Reduzierungen der Vertragswerte (16% im Jahr 2001 und 10% im Jahr 2002) kamen bei allen sonstigen
Vertragen mit Uberschussbeteiligung zum Tragen. Auch hier bildeten (iberschussbeteiligte Sofortrentenvertrage die einzige
Ausnahme, da die Reduzierungen hier bis 2003 hinausgezdgert und dann Uber zwei Jahre verteilt wurden.

Die Reduzierungen des Jahres 2004 sind das Ergebnis der Tatsache, dass die Wertminderungen, die bei den anderen Vertragen in
den Jahren 2001 und 2002 zum Tragen kamen, hinausgeschoben und tber einen langeren Zeitraum verteilt wurden. Wir kdnnen diese
Maflinahme nicht langer hinausschieben, nachdem wir nun effektiv dazu gezwungen sind, einen niedrigeren Aktienanteil zu halten —
ein Risiko, auf das wir die Versicherungsnehmer bereits im April 2002 hingewiesen hatten. Die Geschéftsleitung muss bei ihren
Handlungen immer das vorrangige Ziel vor Augen haben, ale Versicherungsnehmer gerecht zu behandeln. Wenn wir dies nicht
taten, missten wir sogar mit einem Eingreifen der FSA rechnen.

Nach Beriicksichtigung der méglichen Liicke zwischen den kiinftigen Uberschiissen und dem von den Versicherungsnehmern
erwarteten Niveau (in Hohe des Verringerungsfaktors) weisen Sie darauf hin, dass sich die Kosten fir eine um 1% niedrigere
Verringerung auf 20 Mio. £ belaufen wirden. Hier miissen zwei verschiedene Aspekte berticksichtigt werden. Die Reduzierungen des
Jahres 2004 bestehen aus einer Kombination aus einer einmaligen groReren Veranderung, mit der die bisherigen Reduzierungen
»aufgeholt” werden solen, die bei den anderen Vertragen mit Uberschussbeteiligung bereits vorgenommen wurden, und der
Ublichen Auswirkung des Verringerungsfaktors,, der jedes Jahr zum Tragen kommt. Es ist wichtig, hier zu erkennen, dass die
Auswirkungen der Differenz zwischen den angerechneten Ertrdgen und dem Verringerungsfaktor jedes Jahr anfalen und eine immer
groRer werdende Auswirkung haben. Die Kosten einer 1%igen Verringerung in Anbetracht des Verringerungsfaktors wiirden in
einer GréRenordnung von etwa 100 Mio. £ liegen. Das heil3t, dass selbst ein geringer Abstrich bei der Anwendung des
Verringerungsfaktors erhebliche negative Auswirkungen auf die Liquiditatsposition der Society als Ganzes hétte.

Hieraus wird deutlich, dass bei iiberschussbeteiligten, sofort beginnenden Rentenversicherungen, aufgrund der Tatsache, dass sie in
jedem Jahr Leistungen zahlen, die Kosten einer bescheidenen Veranderung der jahrlichen Zahlungen sehr hoch sind (und wir
kdnnen die Gesamtkosten nicht einfach ignorieren). Auf der anderen Seite der Gleichung ist das frei verfliigbare Vermégen der
Society sehr begrenzt und hart erarbeitet. Es wére den anderen Versicherungsnehmern gegenuber einfach nicht fair, wenn wir
diese einseitige Haltung einnehmen wirden, die Sie vorschlagen.



Wir hoffen, dass Ihre wiederholten Zusicherungen der finanziellen Stabilitat auf einer festeren Grundlage beruhen als auf dem Riickgriff auf eine
jéhrliche Verringerung der Leistungszahlungen, die sie ansonsten erbringen miissten.

Antwort von Equitable Life: Die Verbindlichkeiten der Society werden auf der Grundlage der im Rahmen der Vertrage garantierten
Leistungen berechnet. Darin spiegelt sich natirlich auch die Verringerung des Niveaus des garantierten Teils der Zahlungen fur
Uberschussbeteiligte Sofortrenten wieder.

Darliber hinaus hétten wir auch gerne eine schriftiche Zusicherung zu einem letzten Punkt. Sofort beginnende Rentenversicherungsvertrage waren
zunéchst geschiitzt und von den Reduzierungen, die Sie bei anderen Vertragen mit Uberschussbeteiligung in den Jahren 2000, 2001 und 2002
vorgenommen haben, weitgehend ausgenommen. Im Hinblick auf den Umfang dieses ,,Schutzes* kdnnte ein Teil der an die Sofortrentenempfanger
in diesen Jahren gezahlten Leistungen als ,Uberbezahlungen* bezeichnet werden. Wir méchten eine Zusicherung, dass diese Uberbezahlungen in
der Vergangenheit gegenuiber dem Gesamtumfang des Portfoliovermdgens ,abgeschrieben” wurden, und die Society mit inrer Verringerung der
Rentenzahlungen in den Jahren 2003 und 2004 nicht versucht, diese Uberzahlungen von den Sofortrentenempfangern wieder einzutreiben.

Antwort von Equitable Life: Die Geschéftsleitung gibt Innen gerne die gewiinschte Zusicherung. Diese Situation unterscheidet sich
nicht von Situationen, die auch bei anderen Versicherungsvertragen zeitweilig auftreten kénnen, und bei denen man —
rickblickend —annehmen kdnnte, dass die Auszahlung der féligen Versicherungsleistung etwas iber oder unter dem
theoretischen Niveau lag.

Fazit

Zum Abschluss méchten wir darauf hinweisen, dass Sie als Geschéftsleitung umfassende Handlungsfreiheit haben. Wir glauben, dass Sie diese
Veranderungen ohne Widerspruch umsetzen kénnten, wenn Sie es nur wollten.

Antwort von Equitable Life: Obwohl die Geschéftsleitung theoretisch eine ,,umfassende Handlungsfreiheit” hat, wie Sie andeuten,
muss sie in der Praxis eben auch darauf achten, dass die Biicher stimmen und hat auch die Pflicht, alen Mitgliedern gegeniiber so
fair wie moglich zu sein. Dies ist ein auRerst schwieriger Balanceakt, der uns dazu veranlasst hat, genau die Manahmen ergreifen,
die schlieBlich durchgefuhrt wurden.

Wir hoffen auf eine wohliberlegte Antwort zur misslichen Lage dieser Gruppe von Versicherungsnehmern.

Antwort von Equitable Life: Vielen Dank fur lhre konstruktiven und interessanten Vorschlage. Der dritte Punkt entsprach genau
dem, was die Geschaéftsleitung beabsichtigte, als sie sich vor drei Jahren dafir entschied, die Verringerung der Rentenzahlungen
Uber einen langeren Zeitraum zu verteilen. Im Jahr 2002 erklarten wir, warum wir diese Strategie nicht langer fortsetzen konnten. Wir
bedauern, Ihnen mitteilen zu missen, dass wir die anderen Vorschlage nicht fur durchfihrbar halten.

Wir kdnnen verstehen, warum tberschussbeteiligte Sofortrentenempféanger der Ansicht sind, dass sie sich von andern
Versicherungsnehmern unterscheiden; die Prifung der aufgezeigten Aspekte zeigt jedoch, dass dies keine Situation ist, in der man
so einfach zwischen ,,schwarz und wei3* unterscheiden kénnte. Jeder der aufgezeigten Aspekte trifft auf andere Weise und in
unterschiedlichem Ausmaf auch auf die anderen Gruppen zu.

Die Geschéftsleitung muss die Interessen aler Gruppen von Versicherungsnehmern beriicksichtigen und ist dazu verpflichtet, das
verfugbare Portfoliovermdgen (das kleiner ist, als wir ale gerne mdchten) so gerecht wie moglich zu verteilen. Wir hoffen, dass wir
Ihnen mit unseren Ausfiihrungen zeigen konnten, dass wir ale Argumente sorgfaltig in Betracht gezogen haben, bevor wir unsere
Entscheidungen trafen.

Mit freundlichen Grizen

M : {7‘:;“.\‘)'

Mike Caley
Vorsitzender der Equitable Life Policyholders' Action Group (ELPHAG)



