Equitable Life

Das Vorhaben im Detail
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Hintergrund

Nach einigen schwierigen Jahren konnte die
Gesellschaft nun stabilisiert werden, und wir
gehen davon aus, dass das Unternehmen wei-
tergefuhrt werden kann, bis alle gegenwarti-
gen Vertrage fallig werden bzw. ablaufen.

Obwohl die finanzielle Lage der Gesellschaft
heute viel besser ist, bedeuten die neuen
Aufsichtsvorschriften, dass wir immer noch
sehr vorsichtig investieren missen, d.h. haupt-
sachlich in festverzinslichen Anlagen. Obwohl
uns derartige Anlagen Sicherheit bieten, be-
steht kaum eine Aussicht, dass das Uiberschuss-
beteiligte Portfolio mittel- und langfristig
Ergebnisse von einer GroBenordnung erzielt,
wie ein Portfolio, bei dem ein wesentlicher Teil
der Mittel frei auf dem Kapitalmarkt angelegt
werden kann.

Gerade wegen der uns auferlegten
Investitionsbeschrankungen, die mittelfristig
wahrscheinlich zu bescheidenen Uberschiisse
aus den Anlagen flihren, sucht der Vorstand
nach strategischen Alternativen. Ohne eine
Strategiednderung diirften die Uberschuss-
sdtze uber viele Jahre auf dem gegenwarti-
gen Niveau bleiben. Das bedeutet insbeson-
dere, dass sich die Rentenhohe der meisten
Uberschussbeteiligten Sofortrenten mit jedem
Jahr weiter verringern wird.

Die Suche des Vorstands nach strategischen
Alternativen begann mit der Inangriffnahme
der grundsatzlichen Unsicherheit bei der Frage
der garantierten Rentensatze und der umfang-
reichen, hieraus an die Gesellschaft gestellten
Anspriiche. Danach nutzten wir die Verein-
barung mit Canada Life zum Abbau des groBRten
Teils des Sterblichkeitsrisikos im Zusammen-
hang mit nicht Uberschussbeteiligten Renten-
versicherungsvertragen. Das gegenwartige
Vorhaben mit Prudential erlaubt die Einstellung
der uUberschussbeteiligten Sofortrenten in ein
Portfolio mit groBerer Flexibilitat bezuglich
seiner Investitionen und damit einem hoheren
Uberschusspotenzial. Werden die iiberschuss-
beteiligten Sofortrenten auf die Prudential
ubertragen, so vereinfacht sich der ver-
bleibende Teil der Geschaftstatigkeit der
Gesellschaft und wird damit flr eine groBere
Anzahl von anderen Anbietern interessanter.
Damit erweitern sich die Moglichkeiten zur
Nutzung einer strategischen Gelegenheit zur

Verbesserung der Aussichten fur die ver-
bleibenden uberschussbeteiligten Versiche-
rungsnehmer.

Wie gestaltet sich das Vorhaben mit
Prudential?

Um aktiv auf dem Aktien- und Kapitalmarkt
investieren zu konnen, braucht eine Lebens-
versicherungsgesellschaft Unterstitzungskapi-
tal. Eine Gesellschaft auf Gegenseitigkeit wie
Equitable Life kann sich solches Unterstiit-
zungskapital nur aus seinem bestehenden
Geschaft beschaffen. Dieses Kapital bezeich-
nen wir als sog. “Excess Realistic Assets”
(Reserven). Excess Realistic Assets beschreibt
den Unterschied zwischen dem Wert der
Passiva (einschlieBlich Schlusstberschuss) und
dem Wert des Anlagevermogens. Die der
Gesellschaft auferlegten finanziellen Beding-
ungen, auch wenn sie heute stabiler und
sicherer als fruher ist, verhindern eine aktivere
Investitionspolitik nach den neuen Aufsichts-
vorschriften - die Excess Realistic Assets sind
zu gering. Prudential andererseits ist ein lei-
stungs- und kapitalstarkes Unternehmen, das
mit seinem eigenen uberschussbeteiligte
Portfolio viel besseren Zugang zu geeigneten
Kapitalquellen hat. Das erlaubt Prudential ein
aktives Investmentmanagement fur das uber-
schussbeteiligte Rentenversicherungsgeschaft.

Prudential erhalt dabei eine Vorauszahlung zur
Deckung der Kosten der Garantien aus den
uberschussbeteiligten Sofortrenten. Diese
Vorauszahlung ist jedoch geringer als der Anteil
der Excess Realistic Assets, der durch Ubertra-
gung der Sofortrenten freigesetzt wird.
DemgemaB bleiben die Werte der einzelnen
Vertrage unverandert. Von diesem Zeitpunkt ab
wird Prudential in ausreichendem Umfang (fur
die bereitgestellte Kapitalunterstiitzung) durch
die gegenwartigen, von Equitable Life erhobe-
nen Kostenbeitrage entschadigt, d.h. die
Kostenbeitrage, die im Zusammenhang mit
uberschussbeteiligten Sofortrenten zur Kapital-
beschaffung anfallen erhohen sich dadurch
nicht, und Prudential hat sich verpflichtet, die
Kostenbeitrage nicht hoher in Rechnung zu
stellen als dies gegenwartig durch Equitable
Life erfolgt. Wir konnen jedoch eine solche
Garantie nicht abgeben.

Equitable Life ist fur neue Geschafte



geschlossen, d.h. die Anzahl der Vertrage
reduziert sich mit der Zeit. Mit der
Reduzierung der Groe des Unternehmens wer-
den die Kosten fur die Verwaltung der einzel-
nen Vertrage (“Kosten je Vertrag”) steigen. Die
Gesellschaft berlcksichtigt die Wirkung wach-
sender Kosten je Vertrag im Rahmen der
Geschaftsfuhrung. Aus diesem Grunde ware
davon auszugehen, dass die Ubertragung der
uberschussbeteiligten Sofortrenten auf Pru-
dential (etwa 20% des uberschussbeteiligten
Portfolios der Gesellschaft) die Kosten je
Vertrag fur den verbleibenden Teil des
Geschafts belasten wird. Um diesem Umstand
entgegenzuwirken, wirde ein Teil der Excess
Realistic Assets der Gesellschaft aus den uber-
schussbeteiligten Sofortrenten einbehalten, so
dass die verbleibenden Versicherungsnehmer
keine Anderungen in den auf sie entfallenden
Kosten pro Vertrag aufgrund des Transfers
erwarten durfen.

Besonderer Uberschuss

Der Anteil an den Excess Realistic Assets fur die
uberschussbeteiligten Rentenvertrage wird
nach dem Transfer der Geschafte auf
Prudential nicht mehr benotigt. Ein Teil dieses
Anteils flur die uberschussbeteiligten Renten-
vertrage wird fur eine einmalige Zahlung an
Prudential zur Deckung der Garantiekosten fur
die uberschussbeteiligten Sofortrenten ver-
wendet. Ein Teil ihres auf die Excess Realistic
Assets entfallenden Anteils wird zur Deckung
der Implementierungskosten des Transfers ver-
wendet. Ein weiterer Anteil der Excess
Realistic Assets wird zur Kompensation der
verbleibenden Vertragsnehmer fir die poten-
zielle Erhohung der Kosten je Vertrag benutzt.
Der verbleibende Anteil an den Excess Realistic
Assets, die auf Uberschussbeteiligte Sofort-
renten entfallen, wird in Form eines beson-
deren Uberschusses an die Uberschuss-
beteiligten Sofortrenten ausgeschuttet. Als
Anteil des Gesamtbetrags ist dieser Teil der
Excess Realistic Assets moglicherweise ver-
schwindend gering. Aus diesem Grunde ist es
auch nicht moglich, die Hohe eines etwaigen
Uberschusses vorauszuschiatzen (die Berech-
nung kann erst nach dem Transferdatum auf-
grund der dann herrschenden Finanzlage erfol-
gen). Wenn iiberhaupt, wird dieser Uberschuss
also nicht wesentlich hoch sein. Wir meinen,
dass das Vorhaben fir Uberschussbeteiligte

Sofortrentenempfanger von Vorteil ist, selbst
wenn nichts fur die Ausschuttung eines beson-
deren Uberschusses iibrigbleibt.

Verbesserung der Aussichten
Versicherungsnehmern, die bei
Gesellschaft bleiben

Die Struktur der (Uberschussbeteiligten
Rentenversicherungsvertrage ist relativ unge-
wohnlich. Das beschrankt ein etwaiges
Interesse der meisten anderen Versicherungs-
unternehmen, so dass nur ein geringer Anreiz
am Markt zur Ubernahme eines Unternehmens
besteht das diese Art von Vertrag im Bestand
hat. Werden jedoch die Uberschussbeteiligten
Sofortrenten an Prudential ubertragen, dann
wir das Geschaft der Gesellschaft fur Dritte
interessanter. Des Weiteren (im Hinblick auf
die Zukunft) werden die Uberschusszahlungen
der Gesellschaft nicht mehr von den poten-
ziellen Kosten beeintrachtigt, die dadurch
anfallen, dass uberschussbeteiligte Sofortren-
tenempfanger langer als erwartet leben.
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Die Vorteile

Wir sind der Uberzeugung, dass das Vorhaben
fur die uberschussbeteiligten Sofortrenten-
empfanger, fur unsere anderen Versicherungs-
nehmer und die von Prudential von Vorteil ist:

Uberschussbeteiligte Sofortrentenempfanger

« Uberschussbeteiligte Sofortrentenempfanger
werden zu einem groBen, wachsenden
Unternehmen wechseln und an einem aktiv
investierenden Uberschussbeteiligten Port-
folio partizipieren, das uber eine viel groBere
Flexibilitat als das von Equitable Life bei
seinen Investitionen verfugt.

» Die Bedingungen flr Uuberschussbeteiligte
Sofortrenten bleiben unverandert (so bleiben
beispielsweise die festgelegten garantierten
Leistungen weiterhin giiltig).

» Prudential hat sich verpflichtet, keine
Kostenbeitrage von einer Hohe zu berechnen,
die die gegenwartig von Equitable Life
berechneten Kostenbeitrage ubersteigen.

« Uberschussbeteiligte Sofortrenten konnten
einen zusitzlicher Uberschuss hinzugefiigt
bekommen wenn der Transfer erfolgt
(Zahlung aus dem Anteil an den Excess
Realistic Assets der Gesellschaft).



Andere Versicherungsnehmer

« Fur das verbleibende Geschaft der
Gesellschaft bieten sich verbesserte Chancen
fur eine zukinftige strategische Richtungs-
anderung.

« Es entfallt das Risiko, dass sich die Kosten flir
die Zahlung der Uberschussbeteiligten
Sofortrenten erhohen (wenn die Renten-
empfanger langer als erwartet leben).

Prudential

e Prudential Ubernimmt einen groBen
Geschaftsblock, von dem sich das Unter-
nehmen einen Gewinn verspricht (ohne eine
Erhohung der gegenwartigen Verwaltungs-
kosten).

» Die Uberschussbeteiligten Sofortrenten der
Equitable Life beinhalten Synergien fur
Prudential hinsichtlich der Kosten, des
Investmentmanagements und der Verwal-
tung.

» Die Transaktion bedeutet eine wesentliche
Steigerung  der  Uberschussbeteiligten
Geschaftstatigkeit, ein Bereich, der im
strategischen Brennpunkt des Unternehmens
liegt.

Kosten

Wir schatzen, dass die Gesamtkosten des
Transfers vor Steuern einschlieBlich von
Datenaudit, Systementwicklung, Rechtspro-
zessen und Kommunikation im Bereich von GBP
35 Mio. liegen. Dieser Betrag wirde aus den
Excess Realistic Assets der Gesellschaft
gedeckt. Der groBte Teil der Kosten wiirde auf
den Anteil der Excess Realistic Assets
umgelegt, der auf die Uberschussbeteiligten
Sofortrenten entfallt, weil diese fir den Fall
des Transfers den groBten Nutzen erzielen wir-
den.

Alternativen

Wir haben eine Anzahl von internen Strategien
in Betracht gezogen und externe Ansatze fir
die uberschussbeteiligten Sofortrenten aufge-
griffen und sie mit dem Angebot von Prudential
verglichen. Der Vorstand ist der Ansicht, dass
das Vorhaben mit Prudential den besten Ansatz
fur alle Versicherungsnehmer darstellt - die
uberschussbeteiligten Sofortrentenempfanger
erhalten etwas, das weit naher dem enspricht,
was sie urspringlich erworben haben (eine

Rente, die mit dem Uberschuss eines breit
gestreuten Investmentsportfolios in Verbindung
steht), wahrend die verbleibenden uberschuss-
beteiligten Versicherungsnehmer die Vorziige
eines vereinfachten Geschafts bei verbesserten
Aussichten hinsichtlich der Zukunftsstrategie
erhalten. Auf der Basis unserer Gesprache mit,
und Erhebungen unter tausenden von
Versicherungsnehmern uber mehrere Jahre
erscheint keine der anderen in Erwagung gezo-
genen Alternativen fur die Versicherungs-
nehmer so attraktiv wie das Vorhaben mit
Prudential.

Anderungen zur Steigerung der Flexibilitit bei
der Investition ohne Einbeziehung einer dritten
Partei wurden sich viel komplizierter gestal-
ten, wesentliche Anderungen in den
Vertragsbedingungen mit sich bringen, groRere
Risiken fur die Versicherungsnehmer bergen
und fur die Mehrzahl aller Versicherungs-
nehmer weniger attraktiv sein, als das
Vorhaben mit Prudential. Die Versicherungs-
nehmer haben uns wissen lassen, dass man
wenig Interesse an Optionen hat, die eine
Umwandlung von uberschussbeteiligten Ver-
tragen in nicht Uberschussbeteiligte Vertrage
mit sich bringen (z.B. mit sich im Wert
reduzierenden festen Rentenzahlungen).

Der Vorstand uberlegte u.a. auch strategische
Anderungen mit dem Ziel der Fortfiihrung der
gesamten Geschafte der Gesellschaft unter
den gegenwartigen Rahmenbedingungen. In
einem solchen Falle wurden uberschuss-
beteiligte Sofortrentenempfanger nur ein sehr
beschranktes Uberschusspotenzial genieRen,
und die Moglichkeiten zur Nutzung strategi-
scher Chancen zum Vorteil aller anderen
Versicherungsnehmer wirden sich reduzieren.

Absicherung
Zur Absicherung der Versicherungsnehmer im
Rahmen des Transferprozesses gibt es finf
MaBnahmen:

e Der Vorstand ist Uberzeugt, dass das
Vorhaben den besten Weg darstellt, um das
Weiterbestehen der Gesellschaft zu
ermoglichen.  Zur  Unterstutzung der
Entscheidung wurden Gutachten bei der
Rechtsanwaltsozietat Lovells und aktuarische
Gutachten bei Deloitte sowie finanzielle



Gutachten bei Lexicon eingeholt. Der
Vorstand geht davon aus, dass er den
Mitgliedern empfehlen kann, dem Vorhaben
mit Prudential zuzustimmen.

» Die Financial Service Authority (FSA) ist die
Aufsichtsbehorde sowohl fur Equitable Life
als auch fur Prudential. Teil der Aufgaben-
stellung der Behorde ist der Schutz des
Kapitalanlegers. Die FSA hat das Recht auf
Anhorung vor Gericht, ehe der Transfer
genehmigt werden kann.

» Ein unabhangiger Experte wird bestellt, der
die Pflicht Ubernimmt, das Gericht Uber die
potenziellen Folgen des Angebots flir die
Versicherungsnehmer aufzuklaren, ein-
schlieBlich der Versicherungsnehmer, deren
Vertrage der Prudential Ubertragen werden
und der Versicherungsnehmer, deren
Vertrage bei Equitable Life verbleiben, sowie
der Versicherungsnehmer von Prudential. Die
Bestellung dieses unabhangigen Experten
erfolgt durch die FSA. Sie genehmigt auch die
Form des Berichts, der dem Gericht zur
Entscheidung vorgelegt wird. Obwohl der
unabhangige Experte von der FSA bestellt
wird und sein Honorar gemeinsam von
Equitable Life und Prudential getragen wird,
ist er ausschlieBlich dem Gericht verant-
wortlich.

« Der Vorstand darf den Transfer nicht
vornehmen, wenn nicht die Mitglieder dem
Vorhaben bei einer Abstimmung zustimmen,
die spater dieses Jahres durchgefiihrt wird.

» Das Gericht sanktioniert diesen Transfer
nicht, wenn es nicht feststellen kann, dass
das Angebot insgesamt allen gegeniiber ein
angemessenes Angebot darstellt. Alle, die
der Ansicht sind, dass sie durch dieses
Angebot benachteiligt werden, haben das
Recht auf Anhorung durch das Gericht.

Prudential

Prudential ist eine fuhrende Renten- und
Lebensversicherungsgesellschaft mit ca. 7 Mio.
Kunden im Vereinigten Konigreich.

Das Langzeitportfolio von The Prudential
Assurance Company Limited (PAC) verhalt sich
weiterhin robust. Auf der Basis einer realisti-
schen Bewertung unter Berlicksichtigung der
Verpflichtungen auf marktgerechter Basis
belaufen sich die freien Vermogenswerte auf
ca. GBP 8,7 Mrd. zum 31. Dezember 2006, vor

Abzug einer Risikokapitalspanne. Der Fonds
wird von Standards & Poor mit AA+, von
Moody’s mit Aa1 und von Fitch Ratings mit AA+
eingestuft.

Das uberschussbeteiligte Prudential-Teil-
Portfolio mit einem Gesamtwert von GBP 71,9
Mrd. erwirtschaftet zum 31.12.2006 einen
Uberschuss vor Steuern von 12,4 % fiir das Jahr
2006, und Uuber die letzten funf Jahre ein
Gesamtergebnis von 63,8 Prozent gegenuber
41,1 Prozent fiur den FTSE 100 insgesamts,
sowie von 50,2 Prozent gegeniiber dem FTSE
ALL-Share-Index (Total Return). Ein groBer Teil
dieses Ergebnisses wurde durch das aktive
Investmentmanagements des Portfolios erre-
icht. Prudential unterzieht die Aussichten auf
verschiedenen Markten und fiir verschiedene
Aktivaklassen einer laufenden Uberpriifung. Im
Laufe des Jahres 2006 reduzierte Prudential
das Risiko aus dem Aktiengeschaft, erhohte
jedoch gleichzeitig das Risiko aus Anleihen und
sog. Alternatives. Das spiegelt die Einstellung
von Prudential wider, dass gesteigerte
Diversifizierung in einem uberschussbeteiligten
Teil-Portfolio eine angebrachte Vorgehens-
weise darstellt.

Aus der nachfolgenden Tabelle gehen Anderun-
gen der Investmentverhaltnisse des uber-
schussbeteiligten Hauptportfolios der Pruden-
tial hervor:

Jahr Jahr Jahr
2006 2005 2005
Prozent Prozent Prozent
UK Aktien 36 40 33
Internationale
Aktien 17 19 15
Immobilien 26 21 29
Barmittel und
andere
Anlageklassen 6 5 5

Im Jahre 2005 richtete Prudential UK ein sog.
‘With Profits Commitee’ ein, d.h. einen
Ausschuss fiir Uberschussbeteiligung (WPC).
Dieser fungiert als With Profits Committee fur
PAC und fir jede der Tochter im Vereinigten
Konigreich, die Vertrage mit Uberschussbeteili-
gung zeichnen. Das WPC nimmt eine unab-
hangige Einschatzung des Managements der
Prudential sowie ihrer Geschafte mit Uber-
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schussbeteiligung vor, sowie darliber, wie das
Unternehmen die Rechte und Interessen seiner
Versicherungsnehmer und seiner Anteileigner
hinsichtlich seines Uberschussbeteiligten
Portfolios im Gleichgewicht halt, und ob
Prudential die Grundsatze und praktischen
Richtlinien fur das Finanzmanagement einhalt.
Das WPC besteht aus drei Mitgliedern, die alle
von Prudential unabhangig sind.

Das uberschussbeteiligte Rentenversicherungs-
geschaft von Equitable Life wirde in einen
spezifizierten, kostenbeteiligten Teil-Portfolio
(DCPSF) des uberschussbeteiligten Prudential-
Portfolios eingestellt. Dieses DCPSF-Portfolio
wird von Prudential fur Geschafte benutzt, flr
die festgesetzte Kostenbeitrage erhoben wer-
den.

For security and training purposes, telephone calls may be recorded. Authorised and regulated by the Financial Services Authority.
The Equitable Life Assurance Society is a mutual Society registered in England No. 37038. Registered Office: 20-22 Bedford Row, London,
WC1R 4JS, United Kingdom. The Equitable group comprises: The Equitable Life Assurance Society, University Life Assurance Society.
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