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Lebensversicherungen

Die Finanzkrise hat auch die Lebensversicherungen getroffen. Der FOCUS-MONEY-

Test zeigt die Unternehmen mit der hochsten Substanzkraftquote

Substanzkraft ___1 '

Im Test: Die 30 groBten
Lebensversicherer Deutschlands
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Der Schlag saf3. Noch Ende Marz gab der Gesamt-
verband der Deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV) kollektive Entwarnung: , Wir sagen nicht, dass wir
von der Finanzkrise nicht betroffen sind. Aber wir sind
deutlich weniger betroffen als andere”, sagte Rolf-Peter
Hoenen, Prasident des GDV. Die Branche habe ihr Risiko-
management seit der Kapitalmarktkrise 2002 wesentlich
verbessert, die Aktienquoten gesenkt und besitze keine
toxischen Papiere.

Damals lagen die Bilanzen fiir 2008 noch gar nicht vor.
Mittlerweile sind die Abschliisse 6ffentlich —und das Bild ist
mehr als geteilt. Vor allem die beiden zur Sparkassengruppe
gehorigen Provinzial-Versicherungen Rheinland und Nord-
west iiberraschten negativ: Die Rheinlander biiiten wegen
der Finanzkrise 340 Millionen Euro auf ihre Kapitalanlagen
ein, was die Nettoverzinsung 2008 auf 2,1 Prozent drickte.
Jetzt wird klar, warum sie die Uberschussbeteiliqung in die-
sem Jahr drastisch von 4,65 auf 4,1 Prozent gekappt hat.

Auch bei der Provinzial Nordwest sackte die Portfolio-
Rendite wegen Abschreibungen auf zwei Prozent ab. Beide
konnten damit nicht einmal den Mindestzins erwirtschaften,
den sie Kunden garantieren. Dieser liegt je nach Vertrags-
beginn zwischen 4,0 und 2,25 Prozent. Im Branchenschnitt
betragt er, tiber alle Vertrage gerechnet, 3,43 Prozent.

Wie verlasslich ist die Prognoserechnung meiner Versiche-
rung, fragen sich Kunden mit Blick auf die Finanzmarkt-
krise. Kann ich darauf setzen, dass das Unternehmen auch
in 20 Jahren noch die avisierte Rendite zahlt? Verfugt die
Gesellschaft tiber genug Reserven, um selbst im Fall einer
Krise angemessene Gewinnbeteiligungen auszuweisen?

,Die Bilanzen zeigen, dass die Aussage, die Lebensver-
sicherer seien von der Finanzkrise nicht betroffen, falsch
ist”, sagt Carsten Zielke, Versicherungsexperte bei der So-
ciété Générale. Vor allem der hohe Anteil toxischer Pa-
piere bei einzelnen Gesellschaften alarmiert: So hat die
Provinzial Rheinland Asset Backed Securities im Volumen
von 600 Millionen Euro in den Biichern - fiinf Prozent ih-
rer Kapitalanlagen. ,Die von uns gerateten Lebensversi-
cherer hatten 2008 durchschnittlich deutlich unter zwei
Prozent in solche Papiere investiert”, sagt Tim Ockenga,
Analyst der Rating-Agentur Fitch. Der Branchenschnitt
liegt nach Angaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht bei 1,6 Prozent.
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Um ihren Kunden dennoch die versprochenen Uberschiis-
se gutschreiben zu konnen, griffen Provinzial Rheinland und
Provinzial Nordwest in die Reserven. Diese verbergen sich in
der ,Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung”, kurz RfB, die
die Versicherer in guten Zeiten anlegen. Dass diese Riickla-
ge jetzt schon, gerade mal ein Jahr nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise, gepliindert werden muss, ist kein gutes Zeichen.

+Wenn ein Versicherer da drangeht, lebt er von der Sub-
stanz”, sagt der langjahrige Fitch-Analyst Marco Metzler.
,Das kann man nicht iiber einen léngeren Zeitraum tun."”

Wie groB sind die verfiigbaren Puffer, wenn die Finanz-
krise andauert? Welche Gesellschaften haben genug Re-
serven, aus denen sie ,zubuttern” konnen? Gemeinsam
mit dem Aktuar des Instituts fiir Vermoégensaufbau, And-
reas Beck, hat FOCUS-MONEY bereits vor zwei Jahren eine
Kennzahl entwickelt, die all diese Fragen beantwortet:
die Substanzkraftquote. Sie errechnet sich aus der freien,
noch nicht gebundenen RfB zuziiglich des Eigenkapitals
der Gesellschaft, geteilt durch die Deckungsriickstellung
fur bereits fest zugesagte Versicherungsleistungen. ,Die
Substanzkraftquote liefert ein aussagekraftiges Indiz da-
fiir, wie wahrscheinlich es ist, dass ein Versicherer auch
in der Zukunft eine stabile Uberschussbeteiligung aus-
weisen kann und die prognostizierten Ertrage ohne gro-
Bere Schwankungen auszahlt”, konstatiert Beck.

Einmal solide — immer solide? Um kurzfristige Schwan-
kungen zu eliminieren, gab FOCUS-MONEY beim Deut-
schen Finanzservice Institut eine Analyse in Auftrag. Ziel
der Untersuchung: Welcher der 30 grofiten Versicherer in
Deutschland weist auch im Riickblick tiber die vergangenen
fiinf Jahre die hochste Substanzkraftquote auf?

Der Sieger des Dauertests: die WWK. In den sechs un-
tersuchten Jahren belegte sie viermal den ersten, einmal
den zweiten und einmal den vierten Rang. Die Finanzkri-
se scheint sie nicht zu tangieren. , Wichtiger, als jedes Jahr
das Maximum an Rendite herauszukehren, ist fiir uns und
unsere Kunden eine langfristig Erfolg versprechende An-
lagepolitik”, erlautert Vorstandschef Jirgen Schrameier.
Als Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit kann er sei-
ne Anlagepolitik ausschliefllich an den Interessen seiner
Kunden, die zugleich Eigentiimer sind, ausrichten — und
auch ein vergleichsweise hohes Eigenkapital vorhalten.

Aktiengesellschaften tun sich dabei schwerer. >

Lebensversicherer mit der hochsten Substanzkraftquote (in Prozent)
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Die Kennzahl fiir Soliditat

Die Substanzkraftquote bertcksichtigt das Eigenkapital,
den freien Teil aus der Ruckstellung fur Beitragsrickerstat-
tung (freie RfB) und die Deckungsruckstellung.

Die Formel lautet:

Eigenkapital + freie RfB

Substanzkraftquote= ~
Deckungsriickstellung

Eigenkapital

Eigenkapital gilt als bedeutendster Engpassfaktor bei

der Produktion von Versicherungsschutz. Die Lebensversi-
cherung muss risikoadaquat mit Eigenkapital unterlegt
werden. Je héher das Eigenkapital einer Versicherung ist,
desto sicherer ist nicht nur das Geld ihrer Kunden — mit
einem hoheren Eigenkapital steigt auch die Wahrschein-
lichkeit, dass eine Versicherung im Fall einer Aktienmarkt-
krise den Stresstest der BaFin besteht und ihre Papiere
nicht sofort zu niedrigen Kursen verkaufen muss. Das
Eigenkapital konnte im Bedarfsfall zur Auffullung der RfB
verwendet werden und dient als zusatzlicher Zinstrager fur
die Uberschussbeteiligung. Im Vorteil sind hier in der Regel
Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit, deren Kunden
zugleich Eigentimer der Gesellschaften sind. Sie kénnen
ein hohes Eigenkapital vorhalten, ohne von Aktionaren
unter Druck gesetzt zu werden, die hohe Eigenkapitalren-
diten verlangen.

Freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
(freie RfB)

Die den Kunden zustehenden Gewinnanteile aus der Uber-
schussbeteiligung werden nur zu einem Teil in demselben
Jahr als Direktgutschrift gutgeschrieben. Der gréBte Teil
der in einem Geschéftsjahr erzielten Uberschiisse geht in
die RfB. Verfugt ein Versicherer tber eine sehr hohe freie
RfB, kann er mit den Mitteln aus diesem Puffer, die noch
nicht an die Kunden verteilt wurden, Schwankungen aus-
gleichen. AuBerdem gilt: Je mehr freie RfB ein Versicherer
aufgebaut hat, desto flexibler ist er in seiner Kapitalanlage-
politik. Der Grund: Wenn es einmal an der Bérse nicht gut
lauft, kann er mit Reserven, die noch nicht gebunden sind,
zuschieBen.

Freie-RfB- EK-Quote Substanzkraft-
Quote quote
Rangfolge

WWK 6,31% 3,88% 10,19% 1
Niirnberger 6,44% 2,64% 9,08% 2
Hannoversche 4,98% 4,09% 9,07% 3
LVM 531% 2,11% 1,42% 4
R+V 6,11% 1,23% 1,34% ]
HUK-Coburg 4,24% 3,06% 7,30% 6
Alte Leipziger 3,48% 2,90% 6,38% 1
Deutscher Ring 5,26% 1,06% 6,31% 8
Allianz 4,90% 1,32% 6,22% 9
DBV 4,31% 1,74% 6,11% 10

Quellen: Geschéftsberichte der Versicherer; eigene Recherchen
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Eigenkapital, Deckungsriickstellung und freie RfB ma-
chen die Substanzkraftquote aus. Eigentlich muss min-
destens der durchschnittliche Garantiezins erwirtschaf-
tet werden. Nicht alle Versicherungen schaffen das in
der Krise. Ein zusatzliches Problemfeld: die Mindeszu-
fihrungsverordnung. ,Wir haben Mindestzufiihrungen
in Hohe von 75 Millionen Euro ausgesetzt”, bekannte
Ulrich Lixmann, Vorstand der Provinzial Kiel. Die Aus-
nahme musste er sich von der BaFin genehmigen lassen.

+Nach Paragraf 81c Versicherungsaufsichtsgesetz liegt da-
mit ein Missstand vor*”, erklart ein Insider, der auf Grund
der Brisanz ungenannt bleiben méchte. ,Man kann das
auch als Schieflage bezeichnen.” SchlieBlich héatte eine
planmaBige Zufiithrung den Verlust ausgeweitet ,und das
Eigenkapital fast vollends aufgezehrt”.

Generell verschafft eine hohere RfB Versicherern mehr
Anlagespielraum — wie Ockenga an einer Beispielrech-
nung erklart: Ein Versicherer hat Policen im Wert von
100 Millionen Euro im Bestand (Passiva), auf die er einen
Rechnungszins von 3,5 Prozent erwirtschaften muss, also
3,5 Millionen Euro. Auf Grund freier Mittel umfasst das
Kapitalanlagevermogen der Gesellschaft (Aktiva) jedoch
110 Millionen Euro. Erwirtschaftet der Versicherer darauf
3,5 Prozent, kann er sogar 3,85 Millionen Euro verteilen.
,Die Garantie muss also nur auf einen Teil der Passiva er-
wirtschaftet werden”, erklart Ockenga. Umgekehrt genii-
gen schon 3,2 Prozent Rendite auf das Gesamtportfolio,

um den Mindestzins zu erzielen.

Sind die Probleme der beiden Provinzials lediglich ein
Warnschuss? Oder droht ein neuer Fall fiir die Auffangge-
sellschaft Protektor? Die Auffassungen dartiber gehen aus-
einander. ,Ich bin gar nicht so erschrocken. Meine Schat-
zungen beziglich der stillen Lasten der Branche waren
noch schlechter”, kommentiert Zielke.

Ein Gutes hat die Krise dennoch: Die Kunden dréangen auf
mehr Transparenz. Bei Assekurata mehren sich die Anfragen
von Verbrauchern, die die Finanzstarke ihrer Versicherung
abklopfen wollen. Assekurata-Chef Reiner Will findet das
nachvollziehbar. ,Jeder, der in diesen Tagen zur Bank geht,
merkt doch, dass sein personliches Rating kritischer gesehen
wird.” Dies miusse auch ein Versicherer aushalten.

Die Sieger des FOCUS-MONEY-Substanzkraftquoten-Tests
brauchen keinen Vergleich zu scheuen — auch nicht zum
Jahresende. Dann legen die Gesellschaften wieder ihre
Uberschussbeteiligungen fest. Bislang wartete die Zunft
meist die Vorgabe des Branchenriesen Allianz ab — und tber-
oder unterbot dann um einige Zehntel. Diesmal werde sich
die Spreu vom Weizen trennen, so Fitch-Analyst Ockenga:
.Einige der Gesellschaften, die bereits mit stillen Lasten
in das Jahr gestartet sind, werden die Uberschussbeteili-
gungen voraussichtlich deutlich senken miissen"”, prophe-
zeit er. Andere werden Starke zeigen. Substanzkraft-Sieger
WWEK schlieBt aus heutiger Sicht eine Senkung aus.

Manfred Poweleit, Herausgeber des ,map-Report”, ist
optimistisch: ,Ich bin sicher, dass die Branche die Finanz-
krise meistert. Aber Sie werden verstehen, dass ich bei
uber 100 Lebensversicherern nicht fir alle die Hand ins
Feuer legen kann."” |

FRANK POPSEL/MARKUS VOSS
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INTERVIEW

+Funf Prozent trotz Finanzkrise"

Jirgen Schrameier, Vorstandsvorsitzender der WWK, tber turbulente Markte,
sichere Hafen und sein ganz persénliches Interesse an einer hohen Substanzkraft

FOCUS-MONEY: Gratulation - in sechs Jahren
einmal Vierter, einmal Zweiter und viermal
Erster in Sachen Substanzkraft. Die Finanz-
krise scheint Sie nicht zu tangieren?

Jiirgen Schrameier: In der Tat, kaum: Unsere
Versicherungsgruppe konnte 2008 trotz der
Krise ihre Finanzstarke weiter ausbauen: Wir
hatten weder Subprime-Ramschanleihen,
noch waren wir bei Lehman oder Madoff
investiert. Unsere Bewertungsreserven auf
Kapitalanlagen sind im Jahr 2008 sogar deut-
lich um 69 Prozent auf 187,8 Millionen Euro
und bis Juli 2009 um weitere 60 Prozent auf
300 Millionen Euro gestiegen. 2008 war ein
turbulentes, aber gutes Jahr fur uns.

MONEY: Wie haben Sie das Geld lhrer Kun-
den denn konkret angelegt, aktuell und in
den vergangenen zwolf Monaten?
Schrameier: Grundséatzlich streuen wir die
Gelder unserer Kunden sehr breit, um das
Risiko zu diversifizieren. Den groBten Teil
legen wir konservativ in festverzinsliche An-
lagen an. Unsere ungesicherte Aktienquote,
die in der Spitze bis zu 20 Prozent betrug,
haben wir bereits ab Mitte 2007 in mehre-
ren Schritten deutlich auf drei Prozent und
spater noch weiter gesenkt. Reduziert wur-
den auch andere risikobehaftete Anlagen,
wie beispielsweise Wandelanleihen oder
Anleihen mit schlechterer Bonitat.

Von dem im Januar 2008 einsetzenden
Crash waren wir deshalb nur wenig betrof-
fen. Das frei werdende Kapital wurde zu
einem groBen Teil in sehr schwankungs-
arme Anlagen investiert — und auch Gold
haben wir beigemischt. Ubrigens zur glei-
chen Zeit, als FOCUS-MONEY in einer Titel-
geschichte den Einstieg empfahl. Nicht zu-
letzt waren auch Unternehmensanleihen
und Aktien, auf nun deutlich attraktiverem
Niveau, im Fokus unserer Anlage.

MONEY: Haben Sie im Zuge der Finanzkri-
se auch stille Lasten auf lhre Finanzanlagen
aufgebaut?

Schrameier: Nein, wie bereits ausgefuhrt,
konnten wir im Gegensatz zu Wettbewer-
bern per Saldo die Bewertungsreserven so-
gar um 70 Prozent erhdhen.

MONEY: Werden die Renditen bei den
unterschiedlichen Versicherungsgesellschaf-
ten starker auseinanderlaufen als bisher?
Schrameier: Die Kapitalanlagen der Lebens-
versicherungen werden nach strengen An-
lagegrundsatzen so angelegt, dass die Ver-
sicherungen jederzeit ihre Vertrage erfullen

www.focus-money.de

konnen. Investiert wird zum gréBten Teil in
festverzinsliche Wertpapiere. Sollte sich in-
folge der Krise allerdings ein langer anhal-
tend fallendes Zinsumfeld einstellen, so wer-
den sich die Kapitalanlagen der Versicherer
mittelfristig auch niedriger verzinsen.
Versicherer mit hoher Substanzkraft wie die
WWK koénnen solche Effekte grundsatzlich
besser abfedern. Dies gilt naturlich auch fur
die Bewaltigung von drastischen Verwer-
fungen auf den Kapitalmarkten.

MONEY: Sind Lebensversicherer als sicherer
Hafen auch ein Gewinner der Finanzkrise?
Schrameier: Der deutschen Versicherungs-
wirtschaft kommt heute zugute, dass sie
dank einer vorsichtigeren Anlagepolitik we-
niger als beispielsweise die Banken unter
den aktuellen Finanzmarktverwerfungen
zu leiden hat. Viele Menschen sehen des-
halb in Versicherungsunternehmen zu
Recht einen sicheren Hafen fur ihre Geld-
anlagen.

MONEY: Warum sind fir Sie ein hohes Eigen-
kapital und eine hohe freie RfB so wichtig?
Schrameier: Ein Versicherer muss im Sinne
der Kunden langfristig denken. Verlasslich-
keit und Kontinuitat sind gerade in Zeiten
der Finanzkrise wichtiger denn je. Ohne an-
gemessene Sicherheitsmittel—dashabendie
beiden Finanzkrisen des letzten Jahrzehnts
gezeigt — ist eine stabile und attraktive Ver-
zinsung der Kundengelder nicht darstell-
bar. Hohe freie RfB und hohe Eigenmittel

Jurgen
Schrameier:
Der Vorstands-
vorsitzende
verantwortet
auch die Finanz-
anlagen der
WWK

machen uns zugleich auch flexibler in der
Anlagepolitik: Wir kdnnen am Aktienmarkt
investieren, weil wir gentgend Substanz
haben, um auch die Risiken zu tragen.
MONEY: Was tun Sie, um eine hohe freie RfB
aufzubauen?

Schrameier: Unsere freie RfB liegt seit vie-
len Jahren auf einem Niveau weit Gber dem
Branchendurchschnitt. Das ist unsere Ge-
schaftspolitik. Wir schitten nicht alle er-
wirtschafteten Gewinne sofort aus, son-
dern parken einen Teil unserer Gelder fur
unsere Kunden. Die so angesammelten
Mittel teilen wir innerhalb von drei Jahren
den Versicherungsnehmern zu. Die freie
RfB ist wie ein Puffer fur schwierige Kapi-
talmarktphasen.

MONEY: Und warum schitten Sie bei derart
guten Zahlen nicht noch mehr aus?
Schrameier: Gegenwartig erreicht die Ver-
zinsung der Sparguthaben einschlieBlich
der Beteiligung der Versicherten an un-
seren Bewertungsreserven etwa funf Pro-
zent — trotz Finanzkrise. Diese Verzinsung
stellt vor dem Hintergrund des sehr nied-
rigen Zinsniveaus am Rentenmarkt — ge-
messen an den Renditen 10-jahriger Bun-
desanleihen - einen &uBerst attraktiven
Wert dar.

MONEY: HeiBt das, Sie werden Ihre Uber-
schussbeteiligung anheben?

Schrameier: Wir werden sie, aus heutiger
Sicht betrachtet, zumindest nicht senken.
MONEY: Wenden die Kunden in unsicheren
Zeiten eher mehr oder tendenziell weniger
fur die Altersvorsorge auf?

Schrameier: Auch in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten wird die Notwendigkeit der
Vorsorge gegen Lebensrisiken nicht auBer
Kraft gesetzt. Nur Versicherungsunterneh-
men kénnen eine lebenslange Rente bieten.
Das schatzen die Kunden.

MONEY: Ist das das wichtigste Argument fur
eine Altersvorsorge mit Lebens- oder Ren-
tenversicherungen?

Schrameier: Niemand weiB, wie lange er
lebt, entsprechend sollte sich jeder Gedan-
ken Uber die Absicherung der Familie sowie
die Versorgung im Alter machen.

MONEY: Und wie haben Sie selbst Ihre Al-
tersvorsorge aufgebaut?

Schrameier: Auch meine Altersvorsorge
liegt bei der WWK. Glauben Sie mir: Nicht
zuletzt deswegen bin ich an einer hohen
Substanzkraft interessiert. |
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