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Stabile Verhaltnisse

eder vernlinftige Mensch vertraut sein

Geld eigentlich nur Personen, Unterneh-
men und Staaten an, von denen er nach-
weislich erwarten darf, dass sie mit seinen
Ersparnissen erfolgreich umgehen kdnnen.
Auch wenn Ausldser und Verlauf der inter-
nationalen Finanzkrise an diesem gesunden
Menschenverstand manchmal zweifeln las-
sen, der Grundsatz gilt nach wie vor —wenn
nicht sogar mehr denn je.
Gerade bei langlaufenden Vertragen wie Le-
bensversicherungen sollte der Kunde daher
besonders darauf achten, dass der Anbieter
sein Geschaft versteht. Zwar ist die Branche
als Ganzes bisher recht glimpflich durch
die Krise gekommen, aber zwischen den
einzelnen Gesellschaften zeigen sich doch
gewaltige Unterschiede. FOCUS-MONEY
gibt mit diesem Booklet Entscheidungshil-
fen, welche Versicherer sich grundsatzlich
als vertrauenswiirdig qualifizieren.

www.focus-money.de
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EINFUHRUNG

Auf dauerhafte
Finanzkraft setzen

4 FOCUS-MONEY 22/2010

Die Versicherer leben sicher nicht auf
einer Insel der Seligen. Auch sie sind
von Krisen und Verwerfungen auf den Ka-
pitalmérkten betroffen. Denn die mit den
Beitragen eingezahlten Kundengelder
werden genau an diesen Markten inves-
tiert. Geht es dort aufwarts, ist das auch
gut fiirs Versicherungsdepot, sind Stim-
mung, Kurse und Zinsen am Boden, be-
kommen das auch die Kunden der Asse-
kuranz zu spiiren.

Aber nicht sofort und nicht mit voller Harte.
Bevor die mehr oder eben weniger hohen
Ertrage den Kunden unwiderruflich gutge-
schrieben werden, durchlaufen die Gelder
eine Vielzahl von Puffern. Damit wollen
Versicherer die Gutschriften fiir ihre Kun-
den mdglichst stabil halten. Da ist zunéchst
einmal die Diversifikation der hohen An-
lagesummen im sogenannten Deckungs-
stock. Dort sind die Kundengelder zusam-
mengefasst und werden vom Versicherer in
Eigenregie verwaltet. Das erlaubt eigent-
lich ein relativ breit gestreutes Portfolio.

www.focus-money.de

Zweitens werden die meisten Gewinne zu-
nachst als ,Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung (RfB)” zwischengeparkt und
dann mit Zeitverzogerung dem einzelnen
Kunden zugesagt. So kénnen Schwankun-
gen besser ausgeglichen werden. Zudem
lassen sich durch Bewertungsreserven stil-
le Finanzpolster aufbauen, die langfristig
die Ertrége glatten und von denen der Kun-
de bei Auszahlung ebenfalls profitiert.

Schwierige Lage. Doch die Finanzkrise
mit ihren Borsenturbulenzen und dem
gleichzeitig niedrigen Zinsniveau macht den
Versicherern zu schaffen. SchlieBlich miissen
sie den Garantiezins sowie die bisher den
Kunden bereits verbindlich zugeteilten jéhr-
lichen Gutschriften erwirtschaften. Die ga-
rantierte Verzinsung auf den Sparanteil der
Beitrége belduft sich fiir neue Vertrage zwar
derzeit nur auf 2,25 Prozent pro Jahr. Aber
die Anbieter miissen auch zahlreiche altere
Vertréage weiterbedienen, die noch mit jahr-
lichen Garantiezinsen von bis zu vier Prozent
ausgestattet sind. >
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EINFUHRUNG

Einseitiges Portfolio

Die Kapitalanlagestruktur der Le-
bensversicherer hat sich in den ver-
gangenen Jahren immer mehr zu
Gunsten von Rentenwerten verscho-
ben. Die Aktienquote sank dagegen
im Branchenschnitt von 8,5 Prozent
Ende 2007 auf derzeit nur noch 3,2
Prozent. Bei dauerhaft niedrigen
Zinsen haben Kunden also weniger
Leistungen zu erwarten.

Kapitalanlageformen
bei Lebensversicherungen
Aufteilung in Prozent

—Renten

Aktien3,2 —'J L_3,9 Sonstige
Beteiligungen .
2,4 3,4 Immobilien
Quellen: GDV, BaFin
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Da gehen die meisten Anbieter lieber auf
Nummer sicher und investieren groften-
teils in festverzinsliche Wertpapiere. So ist
das Portfolio branchenweit oft gar nicht
mehr so breit gestreut, sondern 87 Pro-
zent stecken in Rentenpapieren (s. Kasten
links). Bei anhaltend niedrigen Zinsen wird
also eine weitere Senkung der jahrlichen
Uberschussbeteiligung der Kunden kaum
zu vermeiden sein.

Die Griechenland-Krise spielt dabei (noch)
eine untergeordnete Rolle, betroffen sind
davon weniger als ein Prozent der Kapital-
anlagen aller Assekuranzen ,Es gibt aktu-
ell keinen unmittelbaren Bedarf, die Ra-
tings der Versicherer anzupassen”, schreibt
etwa die Rating-Agentur Fitch. Erst wenn
sich das Problem zu einem Fléchenbrand
ausweiten sollte, sind auch die Versiche-
rungsdepots ernsthaft gefahrdet.

Kein Grund zur Panik. Um es gleich vor-
wegzunehmen, die Pleite eines Lebensver-
sicherers ist erst mal nicht zu befiirchten.
Die garantierten Leistungen sowie die bis-
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her fest zugesagten Uberschussbeteiligun-
gen sind fiir den Kunden sicher — und blei-
ben es auch. Denn selbstim Notfall springt
die Sicherungseinrichtung Protector ein
und fiihrt die Vertrage weiter fort.

Aber um eine mégliche Pleite geht es auch
gar nicht.Vielmehr wollen Versicherte wis-
sen, mit welchen Ertragen ihrer Lebens-
und Rentenpolicen sie kiinftig rechnen
kénnen. Und da zeigt sich eben, wer sei-
ne Finanzen im Griff hat. Nur wenn Kapi-
talausstattung und Anlagepolitik der Ge-
sellschaft stimmen, sind fiir die Kunden
auch nachhaltig sichere und ertragsstar-
ke Leistungen zu erwirtschaften. Wer da-
gegen eigene finanzielle Defizite aufweist,
wird auch fiir seine Versicherten allenfalls
das Minimum herausholen kénnen.
Spreu vom Weizen trennen. Diesbe-
zliglich wird sich der Wettbewerb deutlich
verscharfen. So haben Victoria und Delta
Lloyd bereits aufgegeben. Sie nehmen kein
Neugeschaft mehr an, es werden nur noch
die alten Vertrage abgewickelt. Exper- »

www.focus-money.de

Leistungen an Kunden

Um Jahr fiir Jahr die fallig geworde-
nen Vertrage auszahlen zu kdnnen,
miissen Lebensversicherer ihre Kun-
dengelder gut anlegen. Denn: , Die
Kapitalanlagen und die daraus er-
zielten Ertrage sind die Grundlage,
um bestehende und kiinftige Leis-
tungsanspriiche der Versicherungs-
nehmer zu befriedigen”, heiBt es
beim Branchenverband GDV. Auf
die nachgewiesene Bonitat einer
Gesellschaft zu achten, zahlt sich
also fiir den Kunden aus.

Ausgezahlte Versicherungs-
leistungen in Milliarden Euro

64,0 665 662 1.8 729

2005 06 07 08 2009

Quelle: GDV



EINFUHRUNG

Die deutschen Lebensver-
sicherer haben im schwie-
rigen Jahr 2009 Substanz
und Stabilitat bewiesen.

Rolf-Peter Hoenen, GDV-Prasident

Wir rechnen mit einer
starkeren Differenzierung
zwischen kapitalstarken
Gesellschaften und solchen,
die nachhaltig geschwacht
aus der Krise hervorgehen.

Tim Ockenga, Fitch-Analyst

Die Finanzstarke eines Le-
bensversicherers wird beim
Vertragsschluss fiir den
Kunden immer wichtiger.

Marco Metzler, DFSI-Fachbeirat

ten erwarten, dass weitere Gesellschaften
folgen werden.

Doch wie soll der Kunde wissen, welcher
Anbieter mit starker Bonitat glanzt und wer
eher ums eigene Uberleben kdmpft? Dafiir
gibt es Rating-Agenturen, die die Finanz-
stérke der Lebensversicherer genau unter-
suchen und bewerten. Dazu verlassen sie
sich meist nicht nur auf 6ffentliche Daten,
sondern nehmen auch Management und
Unternehmensstrategie unter die Lupe. Auf
den folgenden Seiten werden Vorgehens-
weise und Priifkriterien der einzelnen Ana-
lysehduser detaillierter dargestellt.

Die Ergebnisse ab Seite 16 zeigen dann,
welche Lebensversicherer besonders sorg-
faltig und Erfolg versprechend mit den
Kundengeldern umgehen. Vorsorgesparer
kénnen ihnen also grundsatzlich bei der
ganzen Produktpalette finanziell vertrau-
en—seien es private Lebens- oder Renten-
policen, Riester-, Riirup- oder Betriebsren-
ten, klassische Vertrage mit Garantiezins
oder fondsgebundene Varianten. |
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flexible
Garantie-Rente

Fucus o

dass ihre R
& f3

So ist Canada Life: Wir bieten eine attraktive Rente,
die weiter steigen kann. Ein Leben lang.

Eine clevere Rente, die nur eine Richtung kennt: aufwarts. Wir nennen sie
GARANTIE INVESTMENT RENTE. Und wenn die Fondswerte steigen,
erhoht sich auch die garantierte Rente. Der Beweis: Wer vor einem Jahr die
GARANTIE INVESTMENT RENTE abgeschlossen hat, konnte bereits von
einer Rentensteigerung profitieren. Das ist méglich bei einer der héchsten
Rente in Deutschland — mit Garantie*.

Sie sind interessiert? Dann informieren Sie sich jetzt bei unserem
Kundenservice: 06102-30618-00

* Grundlage fir den Vergleich waren jeweils klassische sofort beginnende, lebenslange Leibrenten.
Die Uberschussbeteiligung wurde dabei nicht beriicksichtigt.

1 B @ Canada Life

frischer wind. klare flisse. feste wurzeln.




IFS-RATING

it Standard & Poor’s, Fitch Ratings,
Moody's und A.M. Best gibt es gleich
vier groBe Rating-Agenturen, die weltweit
liber die Finanzstarke von Versicherungs-
unternehmen (IFS-Rating) ihr Urteil fallen.
Ihre Vorgehensweise und die Rating-Syste-
matik weichen zwar im Detail leicht vonei-
nander ab, dennoch ist der Ansatz grund-
satzlich bei allen vieren gleich.
Zugegeben, auch einige dieser professi-
onellen internationalen Bonitatspriifer
gerieten ob ihrer Urteile vor und wah-
rend der aktuellen Finanz- und Wah-
rungskrise selbst in die Kritik. Doch
die Vorwiirfe beziehen sich auf eine
zu leichtfertige Bewertung von ge-

Umfangreiche
Priifung auch
sensibler Daten

Unter der Lupe:
Kapitalausstattung
und Anlagepolitik
detailliert im Blick

— biindelten Produkten und von Lander-
Ratings. Die Beurteilung der Finanzstar-

EEN ke einzelner Unternehmen und der
‘ dahinterstehende umfangreiche Ra-
~—— ting-Prozess werden dagegen nicht

in Frage gestellt. Versicherungs-
kunden konnen also durchaus
auch weiterhin guten Gewis-
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sens die Experteneinschatzung dieser gro-
Ben Analysehduser zu Rate ziehen.
Hoher Standard. Ausgangspunkt ihrer
interaktiven Ratings ist stets der Auftrag
des zu bewertenden Unternehmens. Denn
es muss freiwillig Einblick in samtliche Bii-
cher und Strategien gewahren. Anschlie-
Bend lauft ein standardisiertes Verfahren
ab, bei dem ein Analystenteam anhand
eines detaillierten Kriterienkatalogs die
Kennzahlen zusammentragt und das Ma-
nagement intensiv befragt.

Wichtige Priifungspunkte sind etwa Wett-
bewerbssituation, Produktpalette, Strate-
gie, Unternehmensfiihrung, konkrete Er-
tragskraft, Kapitalausstattung und finan-
zielle Flexibilitat der Gesellschaft — alles
auch in simulierten Krisenszenarien. Auf
Grundlage eines zusammenfassenden
Rating-Berichts legt dann ein mehrkopfi-
ges Rating-Komitee die Bewertung fest.
Meistert der Versicherer alle Hiirden mit
Bravour, wird ihm seine Finanzkraft durch
eine starke Rating-Note attestiert. ]

www.focus-money.de

Die internationalen Priifer

Fitch Ratings

Die Rating-Agentur mit rund 2000
Mitarbeitern an 50 Standorten wur-
de 1913 von John Knowles Fitch
gegriindet (www.fitch-makler.de).

Standard & Poor’s

Die Historie der weltweit tatigen Ra-
ting-Agentur beginnt 1860 mit einer
Publikation von Henry Varnum Poor
(www.standardandpoors.com).

Moody's

Das dritte groBe Analysehaus von
John Moody besteht seit 1900
(www.moodyseurope.com).

A.M. Best

Der internationale Spezialist fiir
Versicherungsratings wurde 1899
von Alfred M. Best in New York
gegriindet (www.ambest.com).

1



DFSI-RATING
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Volltreffer: Gute Zahlen
in allen Bereichen ergeben
die Hochstwertung

Kennzahlen fir eine
starke Bonitat

m Gegensatz zu den vorherigen Rating-

Agenturen verwendet das Deutsche Fi-
nanz-Service Institut (DFSI) fiir seine Stu-
dien zur Bonitdt der Lebensversicherer
nur 6ffentlich zugéngliche Informationen.
Grundlage der Bewertung sind die Bilan-
zen der Gesellschaften sowie die jeweils
aktuelle Gewinnbeteiligung der Versiche-
rungskunden. Fiir das DFSI-Rating werden
daraus zwei Komponenten herausgefiltert,
die je zur Hélfte ins Gesamtergebnis ein-
flieBen: die Substanzkraft des Unterneh-
mens und dessen Kundenperformance.
Bei der Substanzkraft hat der Sicherheits-
aspekt oberste Prioritat. Dazu braucht es
eine solide Kapitalausstattung und Er-
tragsstabilitat. Um diese zu berechnen,
werden das Eigenkapital und die zwi-
schengeparkten Kundengelder der freien
RfB (s. S. 5) addiert. Die Summe, geteilt
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durch die Deckungsriickstellung (also die
bereits verbindlich gutgeschriebenen und
verzinsten Kundengelder), ergibt die Sub-
stanzkraftquote. Diese wird um den Sal-
do aus stillen Reserven und stillen Lasten
prozentual erganzt. Der so ermittelte Wert
stellt dann die Punktzahl fiir die Rating-
Komponente Substanzkraft dar.

Gesundes Verhaltnis. Die Nettorenditen
der Kapitalanlagen sind bei den Lebensver-
sicherern wegen des niedrigen Zinsniveaus
und der Borsenturbulenzen in den vergan-
genen Jahren gesunken. Auch die jahrliche
Gewinndeklaration fiir die Kunden wur-
de zwar reduziert, aber nicht in gleichem
MaB. Doch nur wenn sich beide Werte im
Einklang befinden, ist eine dauerhaft gute
und weitgehend stabile Uberschussbeteili-
gung fiir die Versicherten zu erwarten. Die
Punktzahl dieser Teilaspekte flieBt daher
hélftig in die Bewertung der Komponen-
te Kundenperformance ein. Beide Rating-
Komponenten ergeben dann zu gleichen
Teilen die DFSI-Gesamtnote. |

www.focus-money.de

Offentliche Informationen

GroBer Marktiiberblick

Weil die beschriebene Methodik
des DFSI ausschlieBlich auf 6ffentli-
che Unternehmenskennzahlen setzt,
lasst sich damit fast branchenweit
die Finanzkraft der Lebensversiche-
rer einschatzen. Denn eine Mitwir-
kung der untersuchten Gesellschaf-
ten ist nicht erforderlich. Es werden
also auch Anbieter erfasst, die bis-
her noch kein Bonitatsrating ande-
rer Analysehauser vorweisen kon-
nen oder wollen.

Das DFSI hat in seiner Studie so drei
Gruppen bewertet: In einer ersten
Liste finden sich die nach Kapitalan-
lagen bemessenen 40 groBten deut-
schen Lebensversicherer. Die zwei-
te Liste umfasst mittelgroBe sowie
kleinere Lebensversicherer, und in
der dritten Liste werden Spezial-
anbieter von Fondspolicen erfasst
(www.dfsi-institut.de).
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ASSEKURATA

Liste abhaken: Auch
die Kunden werden zu ih-
ren Erfahrungen befragt

Kundenorientierter Rating-Ansatz

Ui die auf Versicherungen spezialisierte

Kolner Rating-Agentur Assekurata steht
bei der Bewertung die Kundensicht im
Vordergrund. Daher flieBen bei ihren inter-
aktiven Ratings neben offentlich zugang-
lichen Informationen, internen Daten und
ausfiihrlichen Gesprachen mit der Unter-
nehmensfiihrung auch die Ergebnisse einer
Kundenbefragung (s. Kasten rechts) in die

14

Bewertung mit ein. Es stehen also nicht nur
das Management, sondern auch die betrof-
fenen Kunden Rede und Antwort.

Fiir ein Assekurata-Rating missen Lebens-
versicherer die KéIner Analysten explizit be-
auftragen und dabei alle Karten offen auf
den Tisch legen. Im Laufe des Rating-Pro-
zesses erfassen die Experten fiinf Teilquali-
taten: Zunachst wird die Sicherheit der zu

FOCUS-MONEY 22/2010

prifenden Gesellschaft untersucht, also et-
wa Kapitalausstattung, Anlagerisiken und
Sicherheitsmittel. Hinzu kommen der As-
pekt der Kundenorientierung und der Be-
reich Erfolg, bei dem vor allem die erwirt-
schafteten Uberschiisse zahlen. Wachstum
samt Marktstellung des Unternehmens
werden des Weiteren ebenso beurteilt wie
die Gewinnbeteiligung der Kunden.

Wichtige Parameter. Dabei messen
die Assekurata-Priifer den Teilqualitaten
Sicherheit und Kundenzufriedenheit einen
so hohen Stellenwert bei, dass ihnen eine
K.-o.-Funktion zugeschrieben wird. Das
bedeutet: Falls eines dieser Prifkriterien
schlechter als zufriedenstellend ausfallt,
wird das Gesamtrating auf diesen Wert
herabgestuft. Das Unternehmen kann
sich also auch durch gute Noten in an-
deren Bereichen nicht mehr verbessern.
Nach Abschluss aller detaillierten Analy-
sen entscheidet ein mit internen und ex-
ternen Experten besetztes Rating-Komitee
Uiber die Gesamtbewertung. |

www.focus-money.de

Kundenzufriedenheit

Service bewertet

Bei 800 Kunden des Versicherungs-
unternehmens filhrt Assekurata im
Laufe des Rating-Prozesses eine
reprasentative Befragung uber ih-
re Erfahrungen mit dem Anbieter
durch. Das reicht von der Zufrieden-
heit mit den einzelnen Produkten
tiber die zuverlassige und schnelle
Bearbeitung von Beschwerden bis
zur Beurteilung der allgemeinen
Kundenkommunikation.
AuBerdem wird die Bereitschaft er-
forscht, bei der Gesellschaft erneut
Vertrage abzuschlieBen oder sie wei-
terzuempfehlen. Auch die Form des
Vertriebswegs und die Zusammen-
arbeit mit dem Versicherungsver-
mittler interessieren die Experten.
Die Ergebnisse der ausfiihrlichen
Umfrage flieBen dann als eigener
Teilaspekt in das Unternehmens-
Rating ein (www.assekurata.de).
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TOP-ANBIETER

Pokal: Nur die Besten
dirfen sich damit schmiicken

16

Lebensversicherer mit
Top-Finanzkraft

ie FOCUS-MONEY-Gesamtliste zeigt,

welchen Lebensversicherern eine sehr
starke bis gute Bonitat bescheinigt wird.
Damit ist zwar keine Aussage Uiber die Qua-
litat aller einzelnen Produkte des Anbieters
getroffen, aber Kunden diirfen getrost da-
von ausgehen, dass er grundsatzlich sein
Geschéft versteht sowie sorgfaltig und fair
mit den anvertrauten Geldern umgeht.
Auf den folgenden Seiten sind dabei nur
Versicherer vertreten, deren Bewertung
zumindest dem noch als sicher geltenden
internationalen Standard von BBB- ent-
spricht, zu Neudeutsch dem , Investment-
Grade”. Haben Gesellschaften mehrere
Beurteilungen von verschiedenen Agen-
turen, zahlt jeweils das beste Rating nach
nebenstehendem Notenschema.
Vergleichbare Noten. Dabei ist zu be-
achten: Nur weil Rating-Stufen verschie-

FOCUS-MONEY 22/2010

dener Agenturen optisch gleich aussehen,
miissen sie nicht auch die gleiche Bedeu-
tung haben. FOCUS-MONEY hat daher die
Ratings mit jeweils vergleichbarer Aussage
in dieselben Schulnoten umgerechnet. So
startet etwa das DFSI-Rating bei den No-

Bewertung der Rating-Stufen

tenstufen etwas spéter, da die Bewertung
nur auf 6ffentlichen Zahlen beruht, der tie-
fere Einblick ins Unternehmen wie bei den
interaktiven Ratings aber fehlt. Assekura-
ta und A.M. Best haben dagegen weniger
Abstufungen in ihrer Rating-Skala. |

S&P Fitch Moody’s AM.Best Assekurata DFSI Note
AAA AAA Aaa A++
AA+ AA+ Aal 0,75
AA AA Aa2 A+ A+ AAA 1
AA— A- Aa3 AR+ 1,25
A+ A+ A A AA 1,75
A A A2 A+ AA- 2
A- A- A3 A- A+ 2,25
BBB+ BBB+  Baal B++ A A 2,75
BBB BBB Baa2 A- A- 3
BBB— BBB— Baa3 B+ B+ BBB 3,25
17
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Quelle: eigene Darstellung



TOP-ANBIETER

LV, Inland
Test 2272010

Die Finanzstarksten

Versicherung Rating (von)

1 Allianz AA (Fitch, S&P) 1
Gosmos A++ (Assekurata) 1
Debeka A++ (Assekurata) 1
Neue Leben A++ (Assekurata) 1
Targo AAA (DFSI) 1
Vorsorge Leben AAA (DFSI) 1

2 AachenMiinchener AA— (Fitch, S&P) 1,25 F
Axa AA— (Fitch, S&P) 1,25
DBV-Deutsche Beamten AA— (Fitch, S&P) 1,25
Dialog Aa3 (Moody’s) 1,25
Generali AA— (Fitch, S&P) 1,25
Hamburg-Mannheimer ~ AA— (Fitch, S&P) 1,25

l Volkswohl Bund AA— (Fitch) 1,25

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody'’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI
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Targo

Als exklusiver Versiche-
rungspartner der Targo
Bank ist der finanzstarke
Spezialversicherer aus
Hilden Teil des weltweit

F aktiven Talanx-Konzerns.

AachenMiinchener

Der Lebensversicherer
aus Aachen glanzt seit

Ratings diverser Agentu-
ren und gehort seit 1998
zur italienischen Versiche-
rungsgruppe Generali.

FOCUS-MONEY 22/2010

Jahren mit zahlreichen Top-

WWK

Der Lebensversicherungs-
verein auf Gegenseitig-
keit aus Miinchen hat eine
lange Historie und erhélt
fiir seine Finanzkenn-
zahlen ein sehr starkes
Bonitatsrating vom DFSI.

Zentraldireklion
Marsstrade 37

www.focus-money.de

1

Top-Anbieter auf Platz drei

Versicherung Rating (von) Note
3 Alte Leipziger AA (DFSI) 1,75
Basler AA (DFSI) 1,75
Gondor A+ (Fitch) 1,79
Deutsche Arzte-Vers. A+ (S&P) 1,75
DEVK A+ (S&P) 1,75
Ergo Direkt A+ (S&P) 1,79
HDI-Gerling A+ (S&P) 1,79
Itzehoer AA (DFSI) 1,79
LV 1871 A+ (Fitch) 1,75
WWK AA (DFSI) 1,75
Zurich Deutscher Herold - AT (Moody’s) 1,75
Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody's, A.M. Best, Assekurata, DFSI
Ergo Direkt
Der Direktversicherer aus dem Ergo-Konzern firmierte
bis vor Kurzem noch als KarstadtQuelle Versiche-
rung. Die Analysten von Standard & Poor’s bescheini-
gen den Franken weiterhin eine Top-Bonitt..
19




TOP-ANBIETER

LV, Inland
Test 2212010

Gut im Rennen

Versicherung Rating (von) Note
R+V i
.. 5 Barmenia A+ (DFSI) 2,25
Starke Bonitat . . :
— — - De’;::s;‘::;;z::;m;mn Mecklenburgische A+ (DFSI) 2,25
ersicherung ating (von) ote -
Finanzverbund sitzt in Wies- Niirnberger Beamten A+ (DFSI) 2,25
4 Bayern-Versicherung A (S&P) 2 baden und ist efsté"a'_i f?it Offentl. Leb. Sachs.-Anh, A+ (DFSI) 2,25
- einem eigenen Bonitdts-
Continentale AA— (DFSI) 2 rating erfasst, bisher gab es R+V A+ (DFSI) 2,25
Hannoversche Gothaer A (Fitch) 2 nur ein Gruppenrating. WGV A+ (DFSI) 2,25
Der niedersichsische Hannoversche A S&P) 2 Wiirttembergische A (Fitch) 2,25
Direktversicherer ist T€‘I| HUK'GDburg A+ (Assekurata) 2 Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI
der VHV-Gruppe. Die
Lebensversicherung kann LYM A+ fAssemrata) 2 WGV
gute Rati?gs von Stan- Niirnberger A (Fitch) 2 Auch der Direktversicherer aus Schwaben
dard & Poor's, Assekurata Gffentl. Leb. Berl. Brand. A (S&P) 2 konnte bislang seine Finanzkraft noch
und DFSI vorweisen. PBV A+ (Assekurata) 9 nich} per Rati_ng unter Beweis stellen. Nun
glanzt er mit einem starken DFSI-Rating.
Saarland A (S&P) 2
Skandia A (F!tch) 2 Stuttgarter
Stuttgarter A (Fitch) 2 I Der bereits seit rund 100 Jahren aktive Anbieter aus
Siiddeutsche A+ (Assekurata) 2 Stuttgart positioniert sich als Maklerversicherer und

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI
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liberzeugt die Fitch-Analysten mit seiner Top-Bonitat.
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TOP-ANBIETER

4

Das solide Mittelfeld

Versicherung Rating (von) Note

6 Deutscher Ring

A (Assekurata, DFSI) 2,75 |

275 |

Familienfiirsorge A (DFSI) 2,75
HanseMerkur A (DFSI) 2,75
Heidelberger Leben A (DFSI) 2,75
Neue Bayer.Beamten A (DFSI) 2,75
0Oeco Capital A (DFSI) 2,75
Offentl, Leben Oldenb. A (DFSI) 2,75
VGH A (DFSI) 2,75
Signal lduna A (Assekurata, DFSI)
Swiss Life BBB+ (S&P) 2,75
L Universa A (OFS)) 2,75

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI

HanseMerkur

Dem unabhangigen Hamburger Lebens-
versicherer fehlte lange eine externe
Bonitatsbewertung, doch jetzt kann er
ein starkes DFSI-Urteil vorweisen.
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LV, Inland
Test 2212010

Deutscher Ring

Ungeachtet langer
Querelen um die gesell-
schaftliche Trennung

von Kranken- und Lebens-
versicherer des Deutschen
Rings punktet der
Lebenszweig mit guter
Finanzstarke.

Signal Iduna

Der Lebensversicherer der
Signal-lduna-Gruppe sitzt
in Hamburg und ist wie
auch seine Schwester-
gesellschaften ein selbst-
standiger Versicherungs-

FOCUS-MONEY 22/2010

EOIAL

verein auf Gegenseitigkeit.

Ideal

Das Unternehmen aus
Berlin versteht sich
als Spezialist fiir eine
altere Zielgruppe und
hat daher vor allem
seniorengerechte
Produkte im Angebot

u'
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Noch sichere Bewertung

Versicherung Rating (von) Note
7 Arag A (DFSI) 3
Concordia A (DFSI) 3
Helvetia A—(DFSI) 3
Ideal A— (Assekurata,DFSI) 3
Miinchener Verein A— (DFSI) 3
Uffentl. Leb. Braunschw. A— (DFSI) 3
Provinzial Rheinland ~ A— (DFSI) 3
SV Sparkassenvers. A- (DFSI) 3
VPV A— (DFSI) 3
8 Provinzial NordWest  BBB (DFSI) 3,25
- Sparkass.-Vers.Sachsen BBB (DFSI) 3,25

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI

Provinzial Rheinland

Noch vergangenes Jahr wegen seiner Kapitalanlagen
verstarkt in der Kritik, kann der zur Sparkassen-Finanz-
gruppe gehdrende Lebensversicherer aus Diisseldorf
inzwischen wieder eine sichere Bonitat nachweisen.

23



GRUPPENRATINGS

Alle in einem Boot:
Ist einer besonders
stark, profitieren alle

«

Mit der Mannschaft vorwartskommen

lle auf den vorhergehenden Seiten

genannten Unternehmen haben ei-
gene Finanzstarke-Ratings fiir den kon-
kreten Lebensversicherer. Das heifBt, die
Priifer haben sich speziell die Bonitat die-
ser Aktiengesellschaften oder dieser Ver-
sicherungsvereine auf Gegenseitigkeit ge-
nau angesehen. Das gilt auch dann, wenn

24

der Lebensversicherer als eigenstandiges
Unternehmen eventuell Teil einer Versiche-
rungsgruppe ist. Die Bewertung gilt stets
speziell fiir die Lebensversicherung.

Doch auch Anbieter, die nicht selbst von
den renommierten Finanzstarke-Experten
untersucht wurden, konnen vielleicht
durch ihre Zugehdrigkeit zu einem gro-

FOCUS-MONEY 22/2010

Beren Versicherungskonzern bei der Kapi-
talausstattung noch punkten. Zeigt doch
oftmals die Bonitétspriifung einer Schwes-
ter- oder Muttergesellschaft, ob die Versi-
cherungsgruppe als Ganzes grundsétzlich
mit Kundengeldern verantwortungsvoll
umgehen kann — oder eben nicht.

Haufig sind zudem personelle Uberschnei-
dungen bei den Vorstands- oder Aufsichts-
ratsposten der einzelnen Gesellschaften
zu beobachten, und die Kapitalanlagen
werden oft nach &hnlichen Grundsétzen
und von den gleichen Asset-Managern
verwaltet. Da ist die Bewertung verbun-
dener Konzernunternehmen durchaus ein
Indiz auch fiir die Finanzkraft der einzel-
nen Lebensversicherungsgesellschaft oh-
ne separates Rating.

Im Paket profitieren. Auf der folgen-
den Seite sind daher Lebensversicherer
aufgefiihrt, die zwar keine eigene Bewer-
tung vorweisen konnen, aber durch die
zuvor beschriebenen Gemeinsamkeiten
eines Konzerns punkten diirften. Damit er-

www.focus-money.de

kennbar ist, zu welcher Versicherungsgrup-
pe die genannten Anbieter gehoren, ist in
einer Zusatzspalte erlautert, von wem das
abgeleitete Gruppenrating stammt. Dazu
werden immer mit dem Geschaftsmodell
und der Kapitalanlage maglichst naheste-
hende Konzernobergesellschaften heran-
gezogen. Durchgehend sind das in fast
allen Fallen die entsprechend iibergeord-
neten Lebensversicherer, die ihrerseits be-
reits in den Tabellen der Seiten 18 bis 23
mit ihrer direkten Bonitétsbewertung ver-
treten sind.

Insofern ist klar, dass auch bei den abge-
leiteten Gruppenratings die gleiche Sys-
tematik angewendet wird: Also Bertick-
sichtigung des Lebensversicherers nur bei
mindestens Investment-Grade (BBB-), von
mehreren Ratings zahlt das jeweils beste,
und die verschiedenen Rating-Stufen der
diversen Analysehduser werden in ein ein-
heitliches Schema mit vergleichbarer Be-
deutung iiberfiihrt. So wird die Finanzstarke
des Anbieters in Schulnoten ablesbar. =
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GRUPPENRATINGS

Deutsche Leben

Die hundertprozentige Tochter der Allianz fungiert als Risi-
kospezialistin des Konzerns. So profitiert die Deutsche Leben
mit einem abgeleiteten Gruppenrating von den auBerst star-
ken Bonitdtsbewertungen der Allianz Lebensversicherung.

v, Gruppe
Test 222010

Gemeinsam stark

Versicherung Rating aus Gruppe Rating (von) Note

*I 1 Deutsche Leben Allianz AA (Fitch, S&P) 1
2 Delta Direkt LV 1871 A+ (Fitch) 1,75
Fortis Fortis Belgien A+ (Fitch) 1,75
Moneymaxx Basler AA (DFSI) 1,75

3 Asstel Gothaer A (Fitch) 2
Direkte Leben Stuttgarter A (Fitch) 2
Europa Continentale AA— (DFSI) 2
Fingro Gothaer A (Fitch) 2
Mamax Uniga A (S&P) 2

Plus Stuttoarter A (Fitch) 2

. Karlsruher Wiirttembergische A (Fitch) 2,25

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI
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TARGO+VERSICHERUNG

Schutz und Vorsorge

5,8 % Gesamtverzinsung'

Was lhnen unsere Finanzstarke bringt

UNTERNEHMENSQUALITAT

Neben einer nachhaltigen Kapitalanlagepolitik zeichnet kadl

sich die TARGO Lebensversicherung AG insbesondere
durch Finanzstarke und die Kostenstruktur? vom Markt ab.

ASSEKURATA

Deshalb konnte — trotz schwieriger Marktsituation — die
Gesamtverzinsung ' der TARGO Lebensversicherung AG
in diesem Jahr auf insgesamt 5,8 % angehoben werden.
Ist das ein Angebot?

STANDARD
&POOR'S

>> Jetzt kostenlos Beratungstermin in Ihrer TARGOBANK-Filiale oder

bei Ihnen zu Hause vereinbaren: 0800 - 011 33 55 41

(1) Die Verzinsung in Hohe von 4,8 % im Jahr 2010 setzt sich zusammen aus dem Garantiezins (2,25% p.a.) und einer Zinsberschussbetei-
ligung (2,55% p.a.). Die TARGO Lebensversicherung AG bietet fur das Jahr 2010 eine Gesamtverzinsung von insgesamt 5,8 % inkl. eines
Schlusstiberschussanteils von 1,0% (Vorjahr 0,7 %). Die Hohe des Schlusstberschussanteils wird erst am Ende der Beitragszahlungsdauer
verbindlich festgesetzt und dann fallig. Werte ohne deklarierte Beteiligung an den stillen Reserven. Die Uberschiisse konnen fir die
Folgejahre nicht garantiert werden

(2) Verwaltungskostenquote der TARGO Lebensversicherung AG 2008: 1,3 % (gegentiber Marktdurchschnitt: 2,8 %)

(3) Versicherungsratings sind MeinungsauRerungen tber die Finanzkraft eines Versicherers, nicht aber Empfehlungen zu dessen Produkten
Informationen Giber die aktuellsten Ratings finden Sie auf www.standardandpoors.com oder telefonisch iber +49 69 33 999 152



INTERNATIONALE ANBIETER

)
o . . of
Die Welt im Griff: ‘

mal wieder mit positiven Neuerungen auf. ~ Bonitdtsnoten renommierter Rating-Agen-

Auch auslandische

Versicherung
ohne Grenzen

n unserer globalisierten Welt macht

kaum eine Dienstleistung und kaum
ein Finanzprodukt noch an den nationa-
len Schlagbaumen halt. Das gilt insbeson-
ders fiir die groBe Offenheit und Freizligig-
keit innerhalb der Europaischen Union. So
ist es kein Wunder, dass zunehmend auch
auslandische Versicherungsgesellschaften
mit ihren Produkten auf dem deutschen
Markt landen wollen.

28

Natiirlich lassen sich die in ihrer jewei-
ligen Heimat erfolgreichen Konzepte in
der Regel nicht einfach eins zu eins nach
Deutschland bertragen. SchlieBlich sind
hierzulande immer noch besondere recht-
liche und steuerliche Anforderungen zu
beachten. Aber mit innovativen Abwand-
lungen und an die deutschen Bediirfnis-
se angepassten Versicherungsprodukten
fallen viele internationale Anbieter immer

FOCUS-MONEY 22/2010

Vereinen sie dabei doch oft das Beste aus
zwei Welten. So sind etwa die flexiblen
und an die jeweilige finanzielle Situati-
on anpassharen Lebenszykluspolicen, die
eher renditeorientierten Konzepte modifi-
zierter With-Profit-Policen, die variablen
Hybridmodelle mit ihren zwei bis drei An-
lagetépfen sowie die per Trennung von
Garantien und Investments komplizierten
Variable Annuities allesamt Importe aus
dem angloamerikanischen Raum.

Noten aus der Heimat. Folglich kom-
men auch die meisten hier aktiven interna-
tionalen Lebensversicherer vor allem aus
GroBbritannien wie Legal & General, Cle-
rical Medical, Standard Life, Friends Provi-
dent oder Royal London. Einige sind auch
mit irischer Lizenz unterwegs, etwa Cana-
da Life oder Axa Life Europe. Und schlieB-
lich sind mit Vorsorge Lux, R+V Lux und
Atlantic Lux noch luxemburgische sowie
mit Prisma Life auch liechtensteinische Ge-
sellschaften vertreten. Sie alle konnen Top-

www.focus-money.de

turen vorweisen. Allerdings nicht speziell
fir ihre in Deutschland aktiven Ableger,
sondern fiir die Muttergesellschaften. Das
sind meist direkt die auslandischen Le-
bensversicherer, kénnen aber durchaus
wie bei Axa Life Europe, Vorsorge Lux und
R+V Lux auch abgeleitete Gruppenratings
deutscher Gesellschaften sein.

Deshalb werden die internationalen An-
bieter auf der folgenden Seite in einer
eigenen Tabelle dargestellt. Nicht zu ver-
wechseln sind diese Versicherer iibrigens
mit den in den Tabellen der Seiten 18 bis
23 aufgefiihrten Gesellschaften, die zwar
durchaus zu auslandischen Konzernen ge-
horen kdnnen, aber ihre hiesigen Ableger
wurden stets selbst gepriift und haben
folglich auch eigene Bonitatsratings.
Ansonsten wird auch bei den echten in-
ternationalen Lebensversicherern der Sei-
te 30 wieder das nun schon bekannte Be-
wertungsschema der anderen Kategorien
zu Grunde gelegt. |
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INTERNATIONALE ANBIETER : Deutschland sucht den Rentenstar

Canada Life

Absoluter Spitzenreiter aller
Finanzstarke-Ratings ist die tber
eine irische Tochtergesellschaft
seit 2000 in Deutschland aktive
Canada Life. Als Schulnote gibt
es dafiir die Eins plus.

Prisma Life

Der Lebensversicherer aus
Liechtenstein ist auf fonds-
gebundene Policen spezialisiert.
Die DFSI-Experten bescheinigen
eine sehr starke Bonitat.

TOP
FINANZ-
KRAFT

LV, Internationale Anbieter
Test 2272010

Mit Bestnoten dabei

Versicherung Rating (von) Note

] 1 CanadaLift A+ (Fitch) 0,75
2 Legal & General  Aa2 (Moody's) 1

Vorsorge Lux AAA (DFSI) 1
3 AxaLife Europe  AA-(Fitch,S&P) 1,25
4 Clerical Medical ~ A+ (Fitch) 1,75

Prisma Life AA (DFSI) 1,75

Standard Life A+ (S&P) 1,75

Friends Provident A (Fitch) 2
Royal London A (Fitch) 2
R+V Lux A+ (DFSI) 2,25
Atlantic Lux BBB (Fitch) 3

| NioNE Yl AVONEY]
T0P Rente, | TOP Rente,
e

Quellen: Standard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, A.M. Best, Assekurata, DFSI

die Stuttgarter

FOCUS-MONEY 22/2010 www.stuttgarter.de Alles Gute fiir die Zukunft
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Wertsicherung
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