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Lebensversicherung

AUF HINANZNRAFT OETZEN

Gerade im schwierigen Kapitalmarktumfeld sollten Versicherungskunden auf die

Bonitat der Anbieter achten. Ein neues Rating leistet dazu Entscheidungshilfe
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E igentlich ist die Welt fir die deutschen Versicherer
in Ordnung: Die Finanzkrise haben sie nahezu un-
beschadet uberstanden, die Beitragseinnahmen wach-
sen wieder, und das Ansehen in der Bevolkerung steigt
dank millionenschwerer Werbekampagnen ebenfalls. ,Die
deutschen Versicherer haben im auBerordentlich schwie-
rigen Jahr 2009 Substanz und Stabilitat bewiesen”, bilan-
ziert zufrieden Rolf-Peter Hoenen, Prasident des Versiche-
rungsverbands GDV, die aktuellen Geschaftszahlen.
Doch das gilt nur auf den ersten Blick. Der zweite Blick of-
fenbart tiefe Risse in der schonen Fassade. Die Kapitalmarkt-
krise hat auch in den Bilanzen der Versicherer deutliche
Spuren hinterlassen. Die Beitragssteigerung resultiert aus-
schlieBlich aus einem Wachstumssprung im schwankungs-
freudigen Geschaft mit Einmalbeitragen. Die wichtigeren
Einnahmen aus Policen mit regelmaBig laufenden Beitra-
gen waren dagegen stark riickldaufig. Ebenso schwdéchelt das
Neugeschaft insgesamt. Und selbst das Image stimmt nicht:
Laut einer aktuellen GfK-Umfrage haben nur knapp 13 Pro-
zent der Befragten volles Vertrauen in die Versicherungs-
branche - das sind sogar geringere Werte als fur die krisen-
verursachenden Banken mit 17 Prozent. So ganz traut wohl
selbst Verbandsboss Hoenen dem Braten nicht: , Angesichts
der schwierigen Rahmenbedingungen ist eine solide Prog-
nose fur die Geschaftsentwicklung 2010 nicht moglich.”
Berechtigte Zweifel. Dass Skepsis angebracht ist, zeigen
auch zwei neue Lebensversicherungsstudien von Fitch Ra-
tings und der Société Générale. Zwar bescheinigen die un-
abhangigen Experten der Branche ebenfalls eine Erholung.
Sorgen bereitet ihnen neben den weiterhin unsicheren Ka-
pitalmarkten aber vor allem das Zinsniveau: ,Fitch sieht
das derzeitige Niedrigzinsumfeld im Hinblick auf die ver-
gebenen Garantien in den Lebensversicherungsvertragen
in Hohe von durchschnittlich 3,4 Prozent als groite He-
rausforderung der Branche an”, sagt Tim Ockenga, Versi-
cherungsanalyst bei Fitch. Denn rund 87 Prozent der ge-
samten Kapitalanlagen von mehr als 706 Milliarden Euro
stecken die Lebensversicherer in festverzinsliche Renten-
papiere (s.u.). Derzeit konnen die Anbieter niedrige Er-
trage noch durch Risikopuffer abfedern. Zumal die Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen nach GDV-Angaben 2009
wohl 4,2 Prozent erreicht — ungeféhr das, was die Asseku-
ranz auch ihren Kunden derzeit gutschreibt. Aber auf lan-
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Kapitalanlageformen bei
Lebensversicherungen

Aufteilung in Prozent
yiﬂemen

Die Lebensversicherer
haben in den vergangenen
Jahren ihr Gesamtportfolio
deutlich mehr auf Renten-
werte ausgerichtet — von
82 Prozent Ende 2007 auf
87 Prozent im Jahr 2009.
Daher liegt die groBte Ge-
fahr auch in einem dauer-
haften Niedrigzinsszenario.

Im Umkehrschluss sank Sonstige 3, 9
im gleichen Zeitraum die onstige 3 2 Aktien
Aktienquote: von 8,5 auf Immobilien 3,4 2 .4 Beteiligungen

3,2 Prozent.
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ge Sicht fihren anhaltend niedrige Zinsen unweigerlich
auch zu geringeren Versicherungsleistungen.

Die Versicherungsexperten der Société Générale set-
zen in ihrer Studie sogar noch eins drauf. Sie haben auch
Szenarien mit steigenden Zinsen durchgerechnet — mit
gleichfalls belastenden Ergebnissen. ,Die Situation wird
langfristig wieder kritisch fir Lebensversicherer, egal, in
welchem Szenario”, fasst der verantwortliche Analyst
Carsten Zielke als Fazit zusammen. Um gegenzusteuern,
sollten die Lebensversicherer ihr Portfolio &ndern: ,Zins-
risiken miissen diversifiziert werden, Aktieninvestments
sind ein Muss, um Inflationsrisiken ausgleichen zu kon-
nen”, so Zielke. ,Empfehlenswert erscheint eine Asset-
Allocation, die zu 14 Prozent aus Aktien, zu acht Prozent
aus Immobilien, zu zehn Prozent aus Firmenanleihen und
zu 68 Prozent aus anderen festverzinslichen Wertpapie-
ren besteht.” Ein Depotmix, von dem die Lebensversiche-
rer derzeit meilenweit entfernt sind (s.u.).

Gravierende Unterschiede. Doch Vorsicht, man sollte
nicht alle Anbieter tiber einen Kamm scheren. Manche
Gesellschaften haben ihre Finanzen besser im Griff als
andere. ,In jedem Fall rechnet Fitch mit einer starkeren
Differenzierung in der Branche zwischen kapitalstarken
Gesellschaften und solchen, die nachhaltig geschwécht
aus der Krise hervorgehen werden”, unterstreicht auch
Fitch-Analyst Ockenga. Belege dafiir gibt es bereits: Delta
Lloyd und Victoria geben auf. Es wird kein Neugeschaft
mehr angenommen, nur noch die bestehenden Vertrage
werden abgewickelt. Das diirfte auch an deren Versiche-
rungsleistungen nicht spurlos vorbeigehen.

»Die Finanzstarke des Versicherers wird daher beim Ver-
tragsschluss fiir den Kunden immer wichtiger”, sagt Marco
Metzler, Fachbeirat des Deutschen Finanz-Service Instituts
(DFSI). Das DFSI hat deshalb anhand 6ffentlicher Unterneh-
menskennzahlen die Finanzstdrke der Lebensversicherer
untersucht und bewertet (s. S. 74/75). Vorteil der Methode:
Auch Gesellschaften, die bisher noch kein Bonitdtsrating
vorweisen konnen, lassen sich besser einschatzen. So kann
etwa die Hanse Merkur mit einer starken Note von A oder
die WGV mit einem A+ punkten. Damit ist wenigstens fur
einige Assekuranzkunden die Welt in Ordnung. |

WERNER MULLER

in Prozent 30.09.2009 in Prozent 30.09.2009

Renten 87,0% Tages-, Termin- und Festgelder 1,4%
davon andere Renten 1,8%
Hypotheken 1,5%

Darlehen 25,8%

davon

Darlehen an Kreditinstitute 58,2%

Darlehen an Staaten 36,8% " Beteili 2.4%
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Policendarlehen 2,8% I']"m"b"'e" 3,4%

andere nal Eiawﬂ halt 63,5

; 0 irekt gehalten 9%

g{gg;isl;rrlltleg?hen 2%%: iiber Fonds gehalten 36,5%
Unternehmensanleihen 1,5%  Sonstige 3,9%

in Fonds enthaltene Renten 18,0%
Nachrénge und Genussrechte 2,6%

Quellen: GDV, BaFin
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DFSI-RATING

Die Kennzahlen fiir eine starke Finanzkraft

Das Deutsche Finanz-Service Institut (DFSI),
ein unabhangiger Brancheninformations-
dienst, hat in einer aktuellen Studie die Bo-
nitat der deutschen Lebensversicherer ana-
lysiert und bewertet. Grundlage dafur sind
die Bilanzen der Gesellschaften von 2008
sowie die aktuelle Gewinnbeteiligung der
Versicherungskunden fur 2010. Dabei zah-
len fur das DFSI-Rating zwei Komponenten:
die Substanzkraft des Unternehmens und
dessen Kundenperformance. Die wichtigs-
ten Prufkriterien im Einzelnen:

Ziel einer Lebensversicherung ist es, den Ver-
sicherten eine moglichst friih voraussehbare,
verlassliche Leistung fur ihre Altersversor-
gung zu erwirtschaften. Sicherheit hat obers-
te Prioritat. DafUr braucht es eine solide Ka-
pitalausstattung und Ertragsstabilitat —eben
die Substanzkraft. Um diese zu berechnen,
kommt es auf das Eigenkapital, die bereits
fest zugesagten sowie die zwischengepark-
ten Kundengelder und mogliche stille Reser-
ven oder stille Lasten in der Bilanz an.

Die Lebensversicherung muss risikoadaquat
mit Eigenkapital unterlegt werden. Je héher
das Eigenkapital einer Versicherung ist, des-
to sicherer ist nicht nur das Geld ihrer Kun-
den —mit einem héheren Eigenkapital steigt
auch die Wahrscheinlichkeit, dass eine Versi-
cherung im Fall einer Aktienmarktkrise den
Stresstest der Finanzaufsicht BaFin besteht
und ihre Papiere nicht sofort zu niedrigen
Kursen verkaufen muss. Das Eigenkapital
kénnte im Bedarfsfall zur Auffullung der
RfB (s.u.) verwendet werden und dient als
zusétzlicher Zinstrager fur die Uberschuss-
beteiligung. Im Vorteil sind hier in der Re-
gel Versicherungsvereine auf Gegenseitig-
keit, deren Kunden zugleich Eigentimer der
Gesellschaften sind. Sie kdnnen ein hohes Ei-
genkapital vorhalten, ohne von Aktionaren
unter Druck gesetzt zu werden, die hohe Ei-
genkapitalrenditen verlangen.

Die den Kunden zustehenden Gewinnan-
teile aus der Uberschussbeteiligung wer-
den nur zu einem Teil in selben Jahr als
Direktgutschrift verbucht. Der gréBte Teil
der in einem Geschéaftsjahr erzielten Uber-
schiisse geht in die freie Ruckstellung fur
Beitragsrickerstattung (RfB). Verfugt ein
Versicherer Uber eine sehr hohe freie RfB,
kann er mit den Mitteln aus diesem Puffer,
die noch nicht an die Kunden verteilt wur-
den, Schwankungen ausgleichen. AuBer-
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dem gilt: Je mehr freie RfB ein Versicherer
aufgebaut hat, desto flexibler ist er in sei-
ner Kapitalanlagepolitik. Der Grund: Wenn
es einmal an der Borse nicht gut lauft, kann
er mit Reserven, die noch nicht gebunden
sind, zuschieBen.

Addiert man Eigenkapital und freie RfB
und teilt dann diese Summe durch die De-
ckungsruckstellung (das sind die bereits fest
eingezahlten und verzinsten Kundengel-
der), ergibt sich die Substanzkraftquote (s.
Formel). Sie liefert ein aussagekraftiges In-
diz dafur, wie wahrscheinlich es ist, dass
ein Versicherer auch in Zukunft eine sta-
bile Uberschussbeteiligung ausweisen und
die prognostizierten Ertrage ohne gréBere
Schwankungen auszahlen kann.

Eigenkapital + freie RfB
Deckungsriickstellung

Substanzkraftquote=

Die Substanzkraftquote wird um 50 Prozent
aus dem Saldo der stillen Reserven und stil-
len Lasten erganzt. So soll eine zeitwertori-
entierte Betrachtung der Substanz des Le-
bensversicherers dargestellt werden. Zudem
haben die Kunden einen Anspruch darauf,
direkt an den Bewertungsreserven beteiligt
zu werden. Bewertungsreserven entstehen
zum Beispiel, wenn der Kurswert einer Ak-
tienanlage hoher ist als ihr Buchwert. Stille
Lasten liegen vor, wenn der Zeitwert der Ka-
pitalanlage unter dem Marktwert liegt. Der
Ansatz von nur 50 Prozent des Saldos soll
starken Schwankungen der stillen Reser-
ven in Einzeljahren Rechnung tragen und
Versicherer mit extrem schlechten oder ext-
rem guten Jahren bei den Reserven nicht
benachteiligen oder bevorteilen. Fir die
so ermittelte adjustierte Finanzkraftquote
vergibt das DFSI Punkte — 100 fur eine Quo-
te von 12,5 Prozent und danach prozentual
entsprechend weniger.

Kundenperformance

Die Nettorenditen der Lebensversicherer
sind wegen des niedrigen Zinsniveaus und
Verlusten auf Grund der Kapitalmarktkrise
deutlich gesunken. Die Gewinndeklaratio-
nen der Versicherer wurden dagegen in den
letzten Jahren nicht im gleichen MaR abge-
senkt. Folge: Einige Versicherer leben aktu-
ell aus der Substanz. Das kann aber lang-
fristig nicht gutgehen. Nur wenn sich beide
Werte im Einklang befinden, ist eine dau-

erhaft gute und weitgehend stabile Perfor-
mance zu erwarten. Die Punktvergabe der
DFSI-Kundenperformance setzt sich daher
zu je 50 Prozent aus der Nettorendite der
Kapitalanlagen sowie der deklarierten Ge-
winnbeteiligung fur 2010 zusammen.

Nettorendite der Kapitalanlagen

Die Nettorendite der Kapitalanlagen stellt
das Anlageergebnis abzuglich der Anla-
geaufwendungen dar. Sie gibt Aufschluss
Uber die Effizienz des Versicherungsun-
ternehmens, da den Ertrégen die Verwal-
tungskosten fur die Kapitalanlage ge-
genubergestellt werden. Zudem ist die
Uberschussbeteiligung fir die Kunden bei
den Versicherern zum gréBten Teil von der
erzielten Nettorendite der Kapitalanlagen
abhéngig. Die Nettorendite zeigt also an,
welche Verzinsung der Versicherer mit den
Kapitalanlagen der Kunden verdient und
ob diese ausreichend ist, neben der Aus-
schittung an die Kunden weitere Substanz-
kraft aufzubauen. Fur eine Rendite von 4,9
Prozent gibt es 100 DFSI-Punkte.

Gewinnbeteiligung 2010

Die jahrlich neu deklarierte Gewinnbeteili-
gung hangt vor allem von der Entwicklung
der Kapitalmarkte, aber auch vom Verlauf
der Sterblichkeit und den Kosten ab. Verbes-
sern sich die Ertrage, so kann die Gewinn-
beteiligung erhéht werden, bei einer Ver-
schlechterung ist eine Senkung zu erwarten.
Die Gewinnbeteiligung wird daher in ihrer
Hohe nicht garantiert. Erst wenn der Jahres-
Uberschuss erkennbar ist, werden auch die
Gewinnsatze erklart. Dabei speisen sich die
Ertrdge aus folgenden drei Quellen: Zins-
gewinne, wenn mehr Zinsen erwirtschaftet
werden konnten als eingerechnet. Kosten-
gewinne, wenn weniger Kosten angefallen
sind als kalkuliert. Und Sterblichkeitsgewin-
ne, die bei Risiko- und Kapitaltarifen entste-
hen, wenn weniger versicherte Personen
sterben als kalkuliert — bei Rentenversiche-
rungen ist das genau umgekehrt.

Von den meisten Gewinnen darf ein Versiche-
rungsunternehmen selbst maximal zehn Pro-
zent beanspruchen (etwa fur die Bildung von
Eigenkapital). Mindestens 90 Prozent missen
Uber die Gewinnbeteiligung an die Vertrags-
partner zuritickflieBen. Dabei gelten zwei
Grundsatze: So gerecht wie mdglich und so
schnell wie méglich sollen die Gewinnantei-
le auf den konkreten Vertrag verteilt werden.
Die Gewinnbeteiligung der Kunden kann des-
halb den Versicherer Substanzkraft kosten,
wenn er Uber mehrere Jahre hinweg mehr
an die Kunden ausschuttet, als er in der Lage
ist zu verdienen. Um bei der DFSI-Bewertung
100 Punkte zu erreichen, muss der Lebensver-
sicherer fur 2010 seinen Kunden eine Beteili-
gung von 4,6 Prozent zusagen.
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Gesamtergebnis

Die Substanzkraft und die Kundenperfor-
mance sind demnach zwei wichtige Indi-
katoren fur die aktuelle und zukunftige
Leistungsfahigkeit eines Lebensversiche-
rers. Beide Bereiche zdhlen daher fur das
Gesamtergebnis jeweils zu 50 Prozent. Die
so ermittelte Gesamtpunktzahl wird dann
in eine DFSI-Notenskala umgerechnet. Fur
die Hochstnote AAA sind zwischen 100 und
96,05 Punkte erforderlich, zwischen 96,04
und 91,05 Punkte reichen fur die zweitbeste
Einstufung AA+, 91,04 bis 86,05 Punkte fur
ein AA. Und so geht es jeweils in 5-Punkte-
Schritten immer eine Note weiter runter.
Mit dieser Systematik hat das DFSI in seiner
aktuellen Studie insgesamt drei Lebensver-
sicherungsgruppen unter die Lupe genom-
men: in einer ersten Liste die nach Kapital-
anlagen bemessenen 40 gréBten deutschen
Lebensversicherer. Die zweite Liste umfasst
mittelgroBe sowie kleine Lebensversicherer,
und in einer dritten Liste werden die Spezi-
alanbieter von Fondspolicen zusammenge-
fasst. Unten stehende Tabelle fuhrt dabei
die finanzstarksten der 40 groBten Gesell-
schaften auf, die zumindest ein A-Rating
vom DFSI erhalten haben. Alle Ergebnisse
gibt es unter www.dfsi-institut.de.

GroBBe Anbieter mit Top-Finanzstarke

In alphabetischer Reihenfolge — von Allianz bis WWK — kénnen unter den 40 gréBten deutschen Lebensversicherern
folgende Gesellschaften mit einer vom DFSI bescheinigten starken bis sehr starken Finanzkraft punkten:

))

Die Finanzstérke eines
Lebensversicherers ist ein
extrem wichtiges Auswahl-
kriterium beim Abschluss
eines neuen Vertrags

Marco Metzler, Fachbeirat des
Deutschen Finanz-Service Instituts

Die Bedeutung der Rating-Stufen

Angelehnt an die Notenstufen )
Rating Bedeutung

der groBBen internationalen
Rating-Agenturen wie Standard

& Poor’s oder Fitch Ratings, hat AAA extrem stark
auch das Deutsche Finanz- AA+,AA AA- sehr stark
Service Institut seine DFSI-Be- A+, AN stark
wertung in Ratings von AAA bis BBB befriedigend
C klassifiziert. In§b__esondere .dle BB TERREC e
besseren Bonitatsnoten sind
dabei nochmals zur Feinab- B schwach
stimmung mit Plus- und Minus- C nicht ausreichend

Zuséatzen versehen. +/- Feinahstimmung

- Substanzkraft Kundenperformance Rating
Lebensversicherer Freie-RfB- Eigenkap.- St.Lasten/St. Subst.kraft- Substkraft-  Subst.kraft ges. | Nettorend.der Nettorendite  Gew.bet.- Gew.het.  Perf. gesamt || Gesamtbew. DFSI-
Quote Quote Res.-Quote  Quote Quote Il DFSI Punkte" Kapitalanlagen  DFSI Punkte? gung 2010 DFSIPkie® DFSIPkte® Q§ DFSIPkie®  Note
Allianz 490%  1,32% 547% 6,22% 8,96% 3,65% 7449 430% 93,48 83,98 11,82 A+
Alte Leipziger 354%  290%  141% 6,44%  10,17% 4,90% 100,00 410% 8913 94,57 87,98 AA
Bayern-Vers. 416%  151%  2,35% 5,67% 6,84% 3,16% 64,49 4,15% 90,22 71,35 66,05 A
CGondor 522% 1,14%  -2,31% 6,96% 5,81% 3,60% 13,41 430% 93,48 83,47 64,96 A
Continentale 50%  2,20%  2,97% 1,21% 8,75% 4,67% 95,31 4,60% 100,00 97,65 8384  AA-
CGosmos 7,69%  236% -215%  10,05% 8,98% 3,10% 63,27 4,26% 92,39 77,83 74,81 A+
DBV 431%  1,14%  1,82% 6,11% 1,02% 3,84% 78,37 430% 93,48 85,92 7,04 A
Debeka 236% 141%  2,86% 3,71% 5,20% 4,19% 85,51 4,60% 100,00 92,76 6718 A
Deutscher Ring 526%  1,00%  1,94% 6,31% 1,28% 3,30% 67,35 450% 97,83 82,59 704 A
DEVK 6,06% 1,93%  0,22% 1,99% 8,10% 3,42% 69,80 4,40% 95,65 82,72 3,11 A+
Hannoversche 498%  4,09% -521% 9,07% 6,44% 3,60% 1347 425% 9239 82,93 67,21 A
HUK-Coburg 424%  3,06%  1,63% 1,30% 8,12% 3,53% 72,04 425% 9239 82,22 357 A+
Signal lduna 393% 1,M1%  1,35% 5,64% 6,32% 3,68% 75,10 430% 93,48 84,29 67,41 A
LVM 531% 211%  2,13% 1,42% 8,78% 3,13% 63,88 4,55% 98,91 81,40 75,83 A+
Neue Leben 383%  224%  3,82% 6,07% 7,98% 4,01% 81,84 4,60% 100,00 90,92 7731 A+
Niirnberger 644%  2,64% —0,99% 9,08% 8,58% 3,49% 7,22 4,00% 86,96 79,09 73,88 A+
Provinzial Hann. ~ 2,22%  2,99%  0,56% 521% 5,49% 3,19% 65,10 4,25% 92,39 78,75 61,33 A
R+V 611% 1,23%  2,46% 1,34% 8,57% 3,70% 75,51 430% 9348 84,49 7653 A+
Stuttgarter 400% 201%  2,18% 6,07% 1,46% 3,46% 70,61 4,60% 100,00 85,31 2,49 A+
Volkswohl Bund 3,60% 143%  3,48% 5,03% 6,77% 3,56% 72,65 4,75% 103,26 87,96 1,07 A+
WWK 631% 388%  453%  10,19%  12,45% 3,61% 13,67 4,00% 869 80,31 8997 AA

alphabetische Reihenfolge;0 12,5 % adjustierte Substanzkraftquote = 100 Punkte; 4,9 % Nettorendite = 100 Punkte; 4,6 % Gewinnbeteiligung 2010 = 100 Punkte;
“Nettorendite zu 50 %, Gewinnbeteiligung zu 50 %; “Substanzkraft zu 50 %, Kundenperformance zu 50 %

www.focus-money.de
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