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Vorwort

Ohnehin fallt auf, dass sich an dieser Stelle
der Vorjahrestext kopieren lieSe. Nur schell
die Zahlen anpassen und fertig. So fallt die
laufende Verzinsung bei klassischen Renten-
versicherungen von 3,16 % im Vorjahr um 30
Basispunkte auf nunmehr nur noch 2,86 %.
Dabei haben 55 (Vorjahr: 50) der 59 betrach-
teten Anbieter ihre Deklaration abgesenkt.
Lediglich vier Unternehmen halten ihre Dekla-
ration konstant (Vorjahr: zehn). Da verwun-
dert es kaum, dass die konventionelle Le-
bensversicherung mit ihren lebenslangen
Garantien, einst der deutschen liebstes Al-
tersvorsorgeprodukt, weiter an Attraktivitat
verliert. Immer mehr Gesellschaften raten
anstelle der konventionellen klassischen Le-
bensversicherung mit ihren lebenslangen
Garantien zu alternativen Lebensversiche-
rungsformen, welche bei verminderten Ga-
rantieansprichen héhere Renditen in Aussicht
stellen. Natdrlich profitieren auch die Unter-
nehmen von den abgespeckten Garantien,
erleichtern diese doch die Kapitalunterlegung
unter Solvency Il. In unserer Uberschussstudie
2016 haben unsere Analysten mit der neuen
Klassik und den Indexpolicen zwei neue Pro-
duktarten untersucht und interessante Er-
gebnisse zu Tage gefdrdert. Auch die Axa hat
mit der Performance Flex ein neues Renten-
versicherungsprodukt auf den Markt ge-
bracht. Das Besondere hier: Die Indexbeteili-
gung erfolgt auch in der Rentenbezugsphase.
Wir haben bei Dr. Patrick Dahmen, im Vor-
stand der AXA Konzern AG zustandig flr das
Ressort Vorsorge nachgefragt, wie das Pro-
dukt funktioniert.

Mit dem Wandel der Produktpalette muss
zwangsldufig auch die Beratung neue Wege
beschreiten. Allerdings fehlen in der
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Russel Kemwa

Altersvorsorge bis heute einheitlich ermittelte
Vergleichsgroflen zum Beispiel fiir Chancen-
Risiko-Profile. Das wird nicht mehr lange so
sein. Die Produktinformationsstelle Altersvor-
sorge (PIA) soll im Auftrag des Bundesfinanz-
ministeriums ein Verfahren entwickeln, mit
dem geforderte Altersvorsorgeprodukte in ein
Chance-Risiko-Profil eingestuft werden. Die
Vermutung liegt nahe, dass die Vorgaben
zeitnah auch fiir andere private Altersvorsor-
geprodukte zur Anwendung kommen. Welche
Herausforderungen sich hieraus fir die Anbie-
ter und Vermittler ergeben, hat unser Ge-
schaftsfihrer Dr. Reiner Will skizziert.

Dass die Zinsmisere auch fir Risikoversiche-
rungen Gefahren mit sich bringen kann, steht
bisher nicht so sehr im Fokus, obwohl hier ein
gewisses Ansteckungsrisiko besteht.
Assekurata-Bereichsleiter Lars Heermann
erklart die Zusammenhange.

Vor dem Hintergrund der weiter sinkenden
Deklaration und der schwierigen Kapital-
marktsituation stellt sich die Frage, welche
Erwartungen die Lebensversicherer an die
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Geschaftsentwicklung im kommenden Jahr
haben, bei der die Uberschussbeteiligung
einen wichtigen Wettbewerbsparameter dar-
stellt. Aus diesem Grund haben wir die Le-
bensversicherer auch in diesem Jahr danach
gefragt, welche Wachstumschancen sie im
anstehenden Geschéftsjahr sehen.

In den beiden letzten Studien wurden die
Gesellschaften zusatzlich um eine Einschat-
zung der aktuellen Geschéaftslage mit Stand
Dezember 2015 gefragt. Damit ldsst sich ein
Abgleich von aktueller Geschéaftslage und
Geschaftserwartungen durchfiihren. Insge-
samt 45 Gesellschaften (Vorjahr: 50) haben in
diesem Jahr hierzu geantwortet.
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Ansonsten finden Sie in diesem Heft wieder
unseren FONDS-TACHO mit einer Analyse fir
bekannte und volumenstarke Fonds, die hau-
fig im Produktangebot von Lebensversiche-
rern zu finden sind, sowie eine kurze Zusam-
menstellung der zuletzt verdffentlichten
Assekurata-Ratings.

Viel Spal’ bei der Lektire.
Ihr

Russel Kemwa, Pressesprecher der ASSEKURATA
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Von Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse, ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

Ein immer groBerer Teil der Ertrage aus Kapi-
talanlagen muss fir die Finanzierung der Ga-
rantiezinsen aufgewendet werden. Seit 2011
haben die Gesellschaften marktweit mehr als
30 Mrd. Euro in die Zinszusatzreserve einge-
stellt. Je langer sich die Phase der niedrigen
Zinsen fortsetzt, desto umfangreicher werden
die zusatzlich aufzubauenden Sicherheitspols-
ter zur dauerhaften Finanzierbarkeit der zuge-
sagten Versicherungsleistungen. Allein fiir das
laufende Jahr rechnen wir mit einem weiteren
Aufwand fiir die Zinszusatzreserve von zwolf
Mrd. Euro.

Die Einschatzung steigender Aufwendungen
fiir die Zinszusatzreserve teilt auch der Exeku-
tivdirektor der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) Dr. Frank
Grund. Laut einer Meldung im Versiche-
rungsmonitor vom 19. Februar rechnet er
sogar mit einem zusatzlichen Schub in den
Jahren 2018 und 2019. Hiervon sind vor allem
die konventionellen Lebensversicherungen
betroffen, was sich in fallenden Uberschuss-
beteiligungen niederschldgt und in der Offent-
lichkeit bereits breit thematisiert wird. Dass
die Zinsmisere aber auch fir Risikoversiche-
rungen Gefahren mit sich bringen kann, steht
hingegen bislang nicht so sehr im Fokus.

Gleichwohl besteht hier ein gewisses Anste-
ckungsrisiko, weshalb das Thema der Finanz-
kraft auch bei Risikoprodukten einen hohen
Stellenwert hat und im Rahmen von Auswahl-
entscheidungen potenzieller
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Lars Heermann

Produktanbieter eine Rolle spielen sollte.
Ausgangspunkt dafiir ist die Mindestzufiih-
rungsverordnung (MindZV). Sie enthalt Rege-
lungen zur Beteiligung der Kunden an den
Ertragsquellen des Lebensversicherungsge-
schafts. Zum 07.08.2014 kam es im Rahmen
des Lebensversicherungsreformgesetzes
(LVRG) hier zu Anpassungen.

So missen die Lebensversicherer ihre Kunden
seither zu mindestens 90 % (vorher 75 %) am
Risikoergebnis beteiligen. Die Dispositions-
freiheit Uber diese Ergebnisquelle hat sich
damit fir die Unternehmen verringert, im
Gegenzug hat der Gesetzgeber aber Verrech-
nungsmoglichkeiten zwischen verschiedenen
Ergebnisquellen zugelassen. Danach darf ein
negatives Kapitalanlageergebnis mit einem
positiven Risikoergebnis oder librigen Ergeb-
nis (quer) verrechnet werden. Dahinter steckt
das Ziel, die Sicherheit fir das Gesamtkollek-
tiv der Kunden im Fall negativer Kapitalanla-
geergebnisse zu erhdhen.
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Eine Mallnahme, die im Niedrigzinsumfeld
durchaus Sinn ergibt. Diese Moglichkeit steht
den Lebensversicherern auch ohne explizite
Zustimmung der BaFin zur Verfligung. Im Fall
der Falle ist daher davon auszugehen, dass sie
hiervon auch Gebrauch machen. Diese Mog-
lichkeit starkt zwar die Risikotragfahigkeit der
Lebensversicherer insgesamt, kann sich aller-
dings insbesondere fiir die Versicherten in der
Berufsunfahigkeitsversicherung (BU) als Nach-
teil erweisen. Gerade in der BU entstehen
namlich durch vorsichtig angesetzte Rech-
nungsgrundlagen hohe Risikolberschisse.
Marktweit liegen sie bei rund 30 % der Pra-
mie. Diese flieBen zum Grofiteil Uber die
Uberschussbeteiligung, in der Regel in Form
eines Sofortrabatts auf die Pramie, an die
Kunden zuriick.

Anhand eines durchschnittlichen Bestandsver-
trages in der selbstandigen Berufsunfahig-
keitsversicherung (SBU) lasst sich dies ver-
deutlichen. 2014 betrug die kalkulierte Brut-
to-Bestandspramie hier etwa 831 €. Bei einem
Sofortrabatt aus Risikolberschiissen von 30 %
standen im Fall einer vollstandigen Absenkung
der Uberschussbeteiligung insgesamt etwa
250 € an rabattiertem Zahlbeitrag unter Risi-
ko.

Der grundsatzliche Rat fir Kunden und Ver-
mittler, bei Preisvergleichen in der BU neben
der Nettopramie stets auch die Bruttopramie
im Auge zu haben, erhélt durch die Moglich-
keit zur Querverrechnung im angespannten
Zinsumfeld eine zusatzliche Relevanz. Die
Uberschussbeteiligung  von  BU-Vertriagen
unterliegt damit nicht nur dem Risiko einer
unzuladnglichen Kalkulation. Auch im Fall einer
ausreichenden Kalkulation der Beitrdage be-
steht flir BU-Versicherte das Risiko, zur Ver-
lustdeckung bei nicht ausreichenden Kapital-
anlageertragen implizit herangezogen zu wer-
den. Faktisch wiirde das bedeuten, dass das
Teilkollektiv der BU-Kunden fiir das Teilkollek-
tiv der Altersvorsorgekunden einspringt.
Grundsatzlich sind auch andere Risikoversi-
cherungen mit Sofortrabatt von dieser Gefahr
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betroffen. Allerdings sind die absoluten Bei-
trage in der BU regelmalig deutlich hoher, so
dass hier das wirtschaftliche Risiko fir den
Kunden relevanter ist.

Dass ein negatives Kapitalanlageergebnis kei-
neswegs aus der Luft gegriffen ist, belegt die
Tatsache, dass 2014 im Branchendurchschnitt
das reine Zinsergebnis, das heilst die laufen-
den Ertrage aus Kapitalanlagen abziglich der
Garantiezinsanforderungen und der Zinszu-
satzreserve, bereits negativ war. Erst durch
Auflésung von Bewertungsreserven, die in das
Ubrige Kapitalanlageergebnis eingehen, wur-
de dies letztlich kompensiert. Dieses Vorge-
hen birgt jedoch, ahnlich wie ein Anstieg der
Kapitalmarktzinsen, die Gefahr, dass die Sub-
stanz der stillen Reserven zuriickgeht. Hier-
durch nimmt die Wahrscheinlichkeit negativer
Kapitalanlageergebnisse zu. Verantwortlich
dafiir sind vor allem die weiter steigenden
Aufwendungen fir die Zinszusatzreserve.

Durch die Querverrechnungsmoglichkeiten
erhalt die Finanzkraft eines BU-Anbieters eine
noch groRere Relevanz als bisher. Das Thema
umfasst weit mehr als die bisher in der Praxis
zumeist zugrunde gelegte Leitfrage, ob ein
Anbieter auf Dauer am Markt existieren kann.
Vielmehr geht es darum, ob es einem Versi-
cherer gelingt, nachhaltig stabile Beitrage
sowie eine verlassliche und faire Leistungspo-
litik fir die Kunden sicherzustellen. Denn ge-
raten erst einmal die Beitrdge unter Druck,
sind auch Auswirkungen auf die Leistungsre-
gulierung nicht auszuschlieBen. Neben einer
auskdmmlichen Kalkulation des BU-Bestandes
stellt ein solides Gesamtertragsprofil die Vo-
raussetzung dar, um das Ansteckungsrisiko
der Garantierisiken im Altersvorsorgebereich
auf den BU-Bestand moglichst gering zu hal-
ten. Strukturell sind die Lebensversicherer im
Vorteil, die Uber eine starke Kapitalanlage mit
substanziellen Bewertungsreserven, Kosten-
vorteile sowie Ausgleichsgeschafte jenseits
der konventionellen Lebensversicherungsge-
schafte verfligen.
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Kommentar

Risikoklassifizierung in der Altersvorsorgeberatung — bald ein ,,Muss“!

Von Dr. Reiner Will, Geschéftsfiihrer der ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

Das geringe Zinsniveau an den Kapitalmark-
ten verlangt in der Altersversorgung nach
neuen Antworten. Das gilt sowohl aus An-
bieter- als auch aus Kundenperspektive.
Fast alle Versicherer reagieren darauf in-
dem, sie ihre Produktpalette erweitern.
Traditionelle Versicherungen mit jahrlich
garantiertem Zins werden zum Teil aus dem
Programm gestrichen. Einzelne Anbieter
beschrianken ihr Angebot im klassischen
Bereich ausschlielRlich auf die betriebliche
Altersvorsoge. Den neuen Anlagekonzepten
ist bei aller Unterschiedlichkeit gemein,
dass der Umfang an Garantien deutlich re-
duziert ist. Viele dieser Konzepte begrenzen
ihre Garantien auf die endfallige Riickzah-
lung von nominellen Einzahlungsbetragen.
Eine negative Wertentwicklung innerhalb
eines Jahres ist dabei nicht ausgeschlossen,
haufig auch nicht unwahrscheinlich. Um
eine negative Wertentwicklung innerhalb
eines Jahres auszuschlieRen, werden hier
zum Teil entsprechende Garantien gewahrt.
Hinzu kommt eine enorme Palette an Anla-
gemoglichkeiten in Fonds, Aktien oder Op-
tionen. Die neuen Altersvorsorgeprodukte
bieten somit vielfaltige Anlagekonzepte mit
ganz unterschiedlichen Chancen und-
Risiken.

Wer sich heute bei der Vermittlung von Al-
tersvorsorge noch allein an prognostizierten
Beispielrechnungen orientiert, der begibt sich
auf diinnes Eis. Die Pflicht zum Nachweis ei-
ner geeigneten Produktauswahl liegt beim
Vermittler. Selbstverstandlich ist das heute
schon in der Anlageberatung. Hier missen
zum Beispiel selbst bei der Anlage von kleinen
Betrdgen die Risikoneigung des Kunden und
eine Risikoklassifizierung des Fonds ausfihr-
lich dokumentiert werden. In der Altersvor-
sorge fehlen bis heute einheitlich ermittelte
und damit vergleichbare Kennziffern fir
Chance-Risiko-Profile. Das wird nicht mehr
lange so sein. Das Bundesministerium der
Finanzen hat im vergangenen Jahr die

Dr. Reiner Will

Produktinformationsstelle Altersvorsorge
(P1A) etabliert. Das in Kaiserslautern ansassige
Unternehmen entwickelt ein Verfahren, mit
dem Altersvorsorgeprodukte in ein Chance-
Risiko-Profil eingestuft werden. Fir staatlich
geforderte Altersvorsorgeprodukte wird in
absehbarer Zeit die Angabe der nach einheit-
lichem Verfahren ermittelten Risikoklasse
Pflicht. Was fiir die staatlich geférderte Al-
tersvorsorge verpflichtend ist, dirfte zeitnah
auch fir die private Altersvorsorge kommen;
denn haufig sind die Produkte baugleich. Da-
raus ergeben sich einige Herausforderungen
fir Anbieter und Vermittler:

* Die Zertifizierung der staatlich geforder-
ten Produkte soll dabei ab Juli 2016 vor-
liegen, sofern ein Antrag bis Ende 2015
gestellt wurde. Die Chance-Risiko-Klasse
ihrer Altersvorsorgeprodukte miissen die
Produktanbieter durch die PIA testieren
lassen und in den Produktinformations-
blattern ausweisen.

» Uber die Laufzeit des Vertrages miissen
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die Anbieter sicherstellen, dass die Kapi-
talanlage innerhalb die Grenzen der aus-
gewiesenen Risikoklasse bleibt.

e Vermittler stehen in der Altersvorsorge-
beratung vor der Herausforderung, den
Kunden Uber das Chance-Risiko-Profil zu
informieren und die geeignete Produkt-
auswahl zu dokumentieren. Dies erfor-
dert auch die Beurteilung der Risikonei-
gung des Kunden. In vielen Fallen werden
hierzu Anpassungen der Beratungspro-
zesse und —programme notwendig sein.

* Anbieter wie Vermittler miissen im Zeit-
verlauf aktiv die Eignung des Altersvor-
sorgeproduktes im Hinblick auf das Risi-
koprofil des Kunden Gberprifen.

e Es ist damit zu rechnen, dass in der Pro-
duktentwicklung eine Optimierung der
Produkte auf die Grenzen der Risikoklas-
sensystematik einsetzen wird. Wem es
gelingt, innerhalb der Bandbreiten einer
Chance-Risiko-Klasse ein Produkt mit den
Leistungsparametern an die Spitze zu
fuhren, der darf mit deutlich hoherem
Absatzerfolg rechnen.

Erste Erfahrungen mit Chance-Risiko-Profilen
liegen durch die von Morgen & Morgen initi-
ierten Projektstudie Volatium bereits seit
2011 vor. Einige Anbieter haben daraufhin
ihre Produktpalette mit Blick auf diese Risiko-
klassen systematisiert und versucht, die Risi-
koklassen produktseitig moglichst umfassend
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abzudecken. Denn was sollte der Berater dem
Kunden anbieten, wenn das eigene Angebot
eine Risikoklasse nicht bedient?

Auch einige Vertriebe haben reagiert und
individuelle Verfahren der Risikoklassifizie-
rung in ihrer Altersvorsorgeberatung einge-
fihrt. Ein einheitlicher Marktstandard hat sich
daraus bisher nicht entwickelt.

Mit der PIA dirfte sich der Prozess hin zu
einem markteinheitlichen Risikoklassifizie-
rungssystem erheblich beschleunigen. Hier ist
keine Einstimmigkeit notig. Die PIA wird in
diesem Jahr ein Risikoklassenmodell vorlegen
und mit der Produktzertifizierung starten. Da
bekanntlich sowohl das Produktmanagement
wie auch die IT der Hauser Vorlauf bendtigen,
um die erforderlichen Systeme zu installieren,
drangt die Zeit. Um ein solches System in der
Beratung bei eigenen Vermittlern und Mak-
lern zu etablieren, bedarf es umfangreicher
Vorbereitungen und technischer Anpassun-
gen. Geschwindigkeit wird dabei ein wichtiger
Erfolgsfaktor sein. Um die Vermittler von die-
sem neuen, methodischen Ansatz zu Uber-
zeugen, bedarf es einer engen Abstimmung
von Produktmanagement und Vertriebssteue-
rung. Hier liegt der Schliissel zum Erfolg.
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Beitrag

Geschaftslage und Geschaftserwartungen in der Lebensversicherung 2016
Von Abdulkadir Cebi, Bereichsleiter Analyse, ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

Zum Jahresbeginn liegen in der Regel noch
keine gesicherten Kennzahlen zum Ge-
schaftsverlauf des zurlickliegenden Jahres
vor. Auch die Erwartungen an die Ge-
schaftsentwicklung sind meistens noch un-
konkret. Da das liberschussberechtigte Ge-
schaft einen nicht unerheblichen Anteil am

Neugeschaft ausmacht und die Deklaration
dafiir ein wichtiger Wettbewerbsparameter
ist, nutzen wir die jahrliche Deklarations-
studie, um entsprechende Einschatzungen
von den teilnehmenden Unternehmen ab-
zufragen.

Bereits zum flinften Mal haben wir danach
gefragt, welche Geschéaftserwartungen und
Wachstumschancen die teilnehmenden Ge-
sellschaften im jeweils anstehenden Ge-
schaftsjahr sehen. Darliber hinaus bitten wir
die Gesellschaften seit geraumer Zeit zuséatz-
lich um eine Einschatzung der aktuellen Ge-
schéftslage mit Stand Dezember. Damit lasst
sich die aktuelle Geschéftslage mit den Er-
wartungen zur kinftigen Geschaftsentwick-
lung abgleichen. Insgesamt 42 Gesellschaften
(Vorjahr: 45) haben in diesem Jahr hierzu
geantwortet.

Abdulkadir Cebi

Insgesamt und fir die einzelnen Versiche-
rungsarten ergeben sich im Vergleich von Ge-
schaftslage und Geschéaftserwartungen folgen-
de Antwortverteilungen.

Geschaftslage versus Geschéaftserwartungen
im gesamten Lebensversicherungmarkt

n =42 LVU

59,52%

30,95%

28,57%

0,00% 0,00%

45,24%
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7,14%
4,76% 4,76%
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Geschaftslage versus Geschaftserwartungen
in der konventionellen Lebensversicherung

n =42 LVU
52,38%
47,62%
21,43%21,43%
16,67%
.]1.90%
9,52% 9,52%
4,76% 4,76%
sehr negativ negativ neutral positiv sehr positiv
OlLage Dezember 2015 Erwartungen 2016
Geschaftslage versus Geschaftserwartungen
in der Risikolebensversicherung
n=42 LVU 54,76%
47.62% 47,62%
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Geschaftslage versus Geschaftserwartungen

in der Berufsunfahigkeitsversicherung

n=42 LVU 61,90%
59,52%
21,43%21,43%
14,29%14,29%

R 2,38%
0,00% 0,00% o
sehr negativ negativ neutral positiv sehr positiv

OLage Dezember 2015 Erwartungen 2016
Geschaftslage versus Geschéftserwartungen
in der fondsgebundenen Lebensversicherung
n=42 LVU 64,29%
59,52%
23,81%
1.9,05%
11,90%
=140, 9’52%
115870
4,76%

0,00% 0,00% _-
sehr negativ negativ neutral positiv sehr positiv
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Geschaftslage versus Geschéftserwartungen
in der Pflegeversicherung

n=42 LVU

40,48%
38,10%
30,95%
19,05%
‘14,29%
4,76%
2,38% 2,38%
1 0,00%
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CLage Dezember 2015 Erwartungen 2016
Geschaftslage versus Geschéftserwartungen
in der betrieblichen Altersvorsorge
57,14%
n =42 LVU
47,62%
35,71%
8,57%
9,52%
7,14% 7,14% 7,14%
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Geschaftserwartungen

"Wie beurteilen Sie die aktuelle Geschéaftslage in sonstigen Lebensversicherungen*

2016 n=10LVU

2015 n=6 LVU PO 70,00%
00,077
20,00%
16,67% 16,67%
‘]0,00%
0,00% 0,00%
sehr negativ negativ neutral positiv sehr positiv
02015 2016

Die einzelnen Antworten von sehr negativ (

wie folgt zusammengefasst.

Indizes

(-2= sehr negativ, -1 = negativ, 0 = neutral,
1 = positiv, 2 = sehr positiv)

Geschéaftserwartungen fiir

2015

Geschéftslage im Dezember

2015

2) bis sehr positiv (= +2) wurden in Form von Indizes

Geschaftserwartungen fir

2016

Gesamter Lebensversicherungsmarkt -0,36 -0,12 -0,02
konventionelle Lebens- und Rentenversicherung -0,82 -0,62 -0,57
Risikolebensversicherung 0,47 0,43 0,50
Berufsunfahigkeitsversicherung 1,00 0,83 0,88
Fondsgebunde Lebensversicherung 0,58 0,71 0,83
Pflegeversicherung 0,36 0,07 0,29
Betriebliche Altersvorsorge (bAV) 0,51 0,40 0,64
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Geschéftslage im Dezember 2015 versus Geschéaftserwartungen fur 2016
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Im Gegensatz zum Vorjahr geht die Lebens-
versicherungsbranche deutlich hoffnungsfro-
her ins neue Jahr. Vor allem im Gesamtge-
schaft, der betrieblichen Altersvorsorge und
dem fondsgebundenen Geschaft verbessern
sich die Aussichten gegeniiber der aktuellen
Geschaftslage.

Durchweg in allen Bereichen ist die Erwar-
tung an das Jahr 2016 hoffnungsfroher als die
Einschatzung der aktuellen Geschaftslage.
Analog zu den Vorjahren sehen die befragten
Unternehmen in der Berufsunfahigkeitsversi-
cherung sowohl hinsichtlich der Einschatzung
der aktuellen Geschéftslage als auch bezig-
lich der Erwartungen an das kommende Jahr
das grolite Potenzial.

Vor dem Hintergrund der erneut abgesenkten
Deklarationen ist die kritische Sicht auf die
konventionelle Lebensversicherung wenig
verwunderlich. Aber auch hier findet im Vor-
jahresvergleich keine Verschlechterung der
Einschatzungen mehr statt. Die Ergebnisse
zeigen damit eine gewisse Bodenbildung. Die
Geschaftsfelder jenseits der konventionellen
Lebensversicherung bieten vielen Gesell-
schaften neutrale bis positive Perspektiven.
Besser fallen die Angaben einzelner Unter-
nehmen zu den sonstigen Lebensversiche-
rungen aus. Entsprechende Anmerkungen

lassen schlussfolgern, dass es sich hier um
Alternativen zum konventionellen Geschéaft
handelt. Ein Unternehmen bewertet deren
Wachstumsperspektiven flir 2016 sehr posi-
tiv, sieben positiv und zwei weitere neutral.
Die Aussichten fir 2016 sind somit differen-
ziert, insgesamt aber stabilisieren sie sich.
Aus diesen Ergebnissen ldsst sich ableiten,
dass wir uns im deutschen Lebensversiche-
rungsmarkt mitten in einem Paradigmen-
wechsel der Produktausrichtung befinden.
Der Grofdteil des Marktes scheint diesen fir
sich in Angriff zu nehmen und die Zeichen
mehren sich, dass dies aus Anbietersicht
durchaus Chancen birgt.

Die Aussichten fiir das konventionelle Ge-
schaft bleiben aus Sicht von Assekurata hin-
gegen kritisch. Auf der Anbieterseite vermin-
dert sich die Zahl der Verfechter des klassi-
schen Geschaftsmodells. Die Bestandskunden
missen weiter mit niedrigen Uberschiissen
bzw. noch weiter sinkenden Renditen rech-
nen. Ursachlich dafiir ist das Niedrigzinsum-
feld und die damit verbundene Finanzierung
der Garantien durch die Zinszusatzreserve.
Die Ertragslage vieler Lebensversicherer
bleibt damit unter erheblichem Druck und die
Finanzkraft der Gesellschaften riickt nicht nur
vor dem Hintergrund der Einfihrung von
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Solvency Il in den Fokus, sondern auch bei
der Auswahl von Anbieter und Produkt. Ent-
scheidend sind hier neben dem Thema Kos-
teneffizienz vor allem eine starke Kapitalanla-
ge mit vergleichsweise hohen laufenden An-
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lageergebnissen und Ertragspotenzialen, sub-
stanzielle Puffer in den Bewertungsreserven
und ein ausgepragtes Ausgleichsgeschaft zum
Beispiel aus dem Biometriebereich.
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Interview mit Dr. Patrick Dahmen, Mitglied des Vorstands der AXA Konzern AG

Assekurata: Herr Dr. Dahmen, mit 2,86 % liegt
die laufende Uberschussbeteiligung fiir neu
abgeschlossene klassische Rentenversicherun-
gen 2016 branchenweit auf einem historischen
Tiefpunkt. Wie attraktiv ist die Klassik damit
noch?

Dr. Patrick Dahmen: Aus Sicht des Kunden
bietet die klassische Lebensversicherung mit
einem Fokus auf Zinsgarantien immer weniger
eine attraktive und angemessene Balance zwi-
schen Garantien und Ablaufleistungen. Den-
noch gibt es Kunden, die explizit nach wie vor
eine konventionelle Rentenversicherung -
denn das ist sie heute in der Regel — wiinschen.
Fiir sie halten wir das Angebot weiterhin vor,
auch wenn wir in der Beratung darauf hinwei-
sen, dass sie aufgrund der Marktbedingungen
heute nicht mehr erste Wabhl fiir die Altersvor-
sorge sein kann.

Assekurata: Im Zuge der immer weiter sinken-
den Deklaration setzen zunehmend mehr Ge-
sellschaften anstelle der klassischen Lebens-
versicherung mit ihren lebenslangen Garantien
auf alternative Lebensversicherungsformen.
Kehrt auch lhr Haus dem konventionellen Al-
tersvorsorgegeschaft den Riicken?

Dr. Patrick Dahmen: Nein, wie gesagt bieten
wir die konventionelle Rentenversicherung
auch weiterhin an. Wir wissen, dass Garantien
fir Kunden immer noch wichtig sind. Doch
Garantien kosten immer Rendite, was zur Folge
hat, dass die Finanzierung einer bestehenden
Rentenllicke bei sinkenden Zinsen immer teu-
rer wird.

Es ist daher wichtig, sich auf die fiir den Kunden
essentiellen Garantien zu konzentrieren. Und aus
vielen Kundenbefragungen haben wir mitge-
nommen, dass dabei mindestens die eingezahl-
ten Beitrage erhalten bleiben sollten. Und genau
hier kdnnen sich die Lebensversicherer von Ban-
ken und Fonds differenzieren. Lebensversicherer
kénnen Garantien liber den Deckungsstock gene-
rieren, der Risiken Uber die Zeit und das Kollektiv
ausgleicht. Diesen Mechanismus nutzen wir auch
bei unserer 2014 eingefiihrten Altersvorsorge-

Dr. Patrick Dahmen

I6sung Relax Rente. Sie bietet eine Bruttobei-
tragsgarantie — dargestellt Uber den klassi-
schen Deckungsstock. In Kombination mit einer
Indexpartizipation und einer Fondsanlage las-
sen sich dann Renditepotenziale darstellen.
Hinzu kommen verschiedene Wahlmoglichkei-
ten fur den Kunden wahrend der Laufzeit, um
die Altersvorsorge an sich dndernde Lebens-
umstdande anzupassen. In der Produktvariante
Comfort hat der Kunde zudem die Moglichkeit,
das vorhandene Vertragsvermogen sukzessive
gegen Kapitalverlust zu sichern. Hier wird au-
tomatisiert die anfanglich hohe Investition in
kapitalmarktnahe Anlagen zum Laufzeitende
hin sukzessiv in sichere Anlagen umgeschich-
tet. Zudem bietet die Relax Rente bei entspre-
chender Kapitalmarktperformance die Mog-
lichkeit einer Garantieerh6hung.

Assekurata: Nun haben Sie in diesem Jahr Ihre
Produktlinie Relax Rente um das Element Per-
formance Flex erweitert. Was ist das Besonde-
re an lhrem Ansatz?

Dr. Patrick Dahmen: Der allgemeine Fokus bei
den Produktneuerungen am Markt liegt nach
wie vor auf der Ansparphase, Angebote fiir die
Auszahlphase sind nach wie vor eher unflexibel
und nicht ausreichend rentabel, da die Verren-
tung in der Regel konventionell erfolgt. Das
wollten wir andern, denn wir wissen aus diver-
sen Befragungen, dass Ruhestandler zu unter-
schiedlichen Zeitabschnitten des Ruhestandes
auch unterschiedlichen Geldbedarf haben,
Flexibilitat wird also wichtiger. Wir brauchen
somit Konzepte, bei denen der Kunde seine
Rente selbst in die Hand nehmen und an seine
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Bediirfnisse im Ruhestand anpassen kann. Da-
neben bleibt natlrlich der Wunsch nach einer
moglichst auskdémmlichen Rente mit zusatzli-
chem Inflationsausgleich, und was bleibt, ist
der Wunsch nach Garantien. All diese Anforde-
rungen haben wir in die Entwicklung von Per-
formance Flex einflieRen lassen. Damit haben
wir die Rentenversicherung zu einem transpa-
renten, flexiblen und renditestarken Renten-
konto ausgebaut.

Assekurata: Wie machen Sie das und wo sehen
Sie den konkreten Nutzen fir lhre Kunden?

Dr. Patrick Dahmen: Bei Performance Flex kann
der Kunde auch im Rentenbezug (iber eine In-
dexbeteiligung deutlich héhere Renten erzie-
len. Gleichzeitig bleiben durch die Anlage des
Vertragsvermogens im Sicherungsvermdgen
Garantien weiter erhalten. Und der Kunde kann
den Geldfluss wahrend des Rentenbezugs sehr
individuell an seine Situation anpassen.

Dazu haben wir den Ruhestand in zwei Phasen
gegliedert — die Aktiv- und die Ruhestandspha-
se. In der Aktivphase lasst sich die Rentenhéhe
nach oben und unten variieren, es kann Geld
entnommen oder zugezahlt werden. Zusatzlich
kann beim Ubergang in die nichste Phase er-
neut zwischen Kapitalauszahlung oder weiterer
lebenslanger Verrentung gewahlt werden.

Die Indexpartizipation lasst sich auf Wunsch
auch ausschlieRen, dann ist das Vertragsver-
mogen im Deckungsstock der Axa Lebensversi-
cherung AG investiert und wird konventionell
verzinst. Bei Bedarf ldsst sie sich ebenso wieder
aktivieren. Mit dem Wechsel in die Ruhe-
standsphase verstarken wir den Sicherheitsas-
pekt, indem wir das Vertragsvermogen dann
vollstandig in das Sicherungsvermaogen investie-
ren.

Der konkrete Nutzen fiir den Kunden liegt also
an der Moglichkeit, auch im Rentenbezug star-
ker Renditechancen nutzen zu kdnnen. Zum
anderen kann er seine Rente sehr viel starker
als bislang selbst steuern und so viel besser an
seine personliche Situation flexibel anpassen.
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Assekurata: Was kostet die hohere Flexibilitat
den Kunden?

Dr. Patrick Dahmen: Fir die besonderen
Flexibilitdten in der Aktivphase wird ein soge-
nannter ,Flexibilitdtsabschlag” von 20 Basis-
punkten angesetzt. Basis ist die Uberschussde-
klaration des jeweiligen Jahres, von dieser
werden die Basispunkte abgezogen. Die Hohe
der Uberschussdeklaration kann der Kunde
dem jahrlichen Geschéftsbericht oder auch den
Medien entnehmen.

Assekurata: Viele Kunden wiinschen sich in der
Rentenphase verlassliche, regelmallige und
kalkulierbare Rentenzahlungen aus lhrer Poli-
ce. Kénnen Sie dies sicherstellen, wenn das
Kapital in eine Indexpartizipation einflieRt?

Dr. Patrick Dahmen: Um Schwankungen der
moglichen Rente fir den Kunden moglichst
gering zu halten, wird gezielt in einen Multi-
Asset Index investiert. Er legt weltweit in ver-
schiedene Anlageklassen wie Aktien, Anleihen
und Rohstoffe an. Die Aufteilung in diese Klas-
sen erfolgt auf Basis einer geringen Zielvolatili-
tdt und der Nobelpreis-pramierten Portfolio-
optimierung nach Markowitz.

Der Kunde kann so mit seinem Vertragsvermo-
gen an den positiven Kursentwicklungen parti-
zipieren, muss jedoch keine Verluste befiirch-
ten. Zur zusatzlichen Schwankungsreduktion
wird die erhdhte Index-Rente oberhalb der
Garantierente so bestimmt, dass sie bei einer
konservativ angesetzten konstanten Wertent-
wicklung von zur Zeit 4,5% bis zur Ruhe-
standsphase nicht fallen kann. Sollte die tat-
sachliche Wertentwicklung der Indexpartizipa-
tion niedriger als 4,5 % ausfallen, wirde die
erhohte Index-Rente dennoch erst ab dem
dritten Jahr fallen. Bei anschlieRend steigender
Wertentwicklung wirde auch die erhdhte In-
dex-Rente wieder ansteigen.

Renditen oberhalb von 4,5 %, die nicht zur
Finanzierung der erh6hten Index-Rente beno-
tigt werden, kénnen am Ende der Aktivphase
zur Erhohung der Rente in der Ruhestandphase
verwendet oder ausgezahlt werden.
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Zum Vergleich: Bei der klassischen Verrentung
ist die mogliche Rente auf Basis der jeweiligen
Einjahres-Deklaration des Deckungsstocks kal-
kuliert. Dabei basiert diese mogliche Renten-
hohe auf der Annahme, dass die fir nur ein
Jahr angesetzte Deklaration bis zum Ablauf der
Rentenzahlung unverdandert bleibt. Da die
Uberschiisse jedoch jedes Jahr neu deklariert
werden, schwankt auch die Hohe der klassi-
schen moglichen Rente — gerade in Zeiten wei-
ter fallender Zinsen.

Assekurata: Die neuen Lebensversicherungs-
produkte sind oftmals komplex und beratungs-
intensiv. Auch die Relax Rente sieht verschie-
dene Varianten und Wahimadglichkeiten vor.
Wie stellen Sie sicher, dass Vermittler und Kun-
den das Konzept verstehen und verinnerlichen?

Nr. 54/Jahrgang 2016

Dr. Patrick Dahmen: Wir haben unsere Ver-
triebspartner schon in der Entwicklungsphase
sehr eng eingebunden. Damit haben wir ein
Kompetenzzentrum etabliert, in das sich so-
wohl die Produktentwickler als auch die Ver-
triebsseite eingebracht haben. Zudem haben
wir intensiv in die Qualifikation unserer Fachbe-
rater und vertrieblichen Fihrungskrafte inves-
tiert. So haben wir ein digitales Beratungstool
entwickelt, das die Flexibilitdten und Wahlmog-
lichkeiten sehr anschaulich aufzeigt. Hierlber
lassen sich die Auswirkungen von Anderungen
in der Rentenhdhe, von Zuzahlungen oder Ent-
nahmen einfach simulieren. Und unser Ansatz
funktioniert, das bestéatigen die vielen positiven
Riickmeldungen unserer Vertriebspartner.
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Die Schwierigkeit dabei ist, die guten von den schlechten Fonds zu unterschieden. Denn Informationen
Uber die Qualitaten der Fonds sind in der Regel nur sehr aufwandig zu beschaffen oder sie sind so aufbe-
reitet, dass sie fur den Laien schwer nachvollziehbar sind. Dies fuhrt dazu, dass viele Kunden keine
optimale Fondsauswabhl treffen (kdnnen) und auch von dem vertraglich vereinbarten Recht zum Fonds-
wechsel keinen Gebrauch machen. Gerade bei der Altersvorsorge, deren Ansparprozess sich Gber einen
langen Zeitraum erstreckt, sollten Versicherungskunden mit fondsgebundenem Vertrag jedoch in regel-
maRigen Abstdnden ein Auge auf die Entwicklungen am Fondsmarkt werfen. SchlieRlich hangt die Rendi-
te ihrer Altersvorsorge unmittelbar von der Qualitdt und Performance der zugrunde liegenden Fonds ab.
Die Erfahrung hat gezeigt, dass sich das Qualitatsgefiige von Investmentfonds mit der Zeit deutlich
verschieben kann, beispielsweise bei groReren Kapitalmarktschwankungen, der Auflage neuer Fonds
oder dem Wechsel des Managements bei einem bestehenden Fonds.

Der speziell auf die Informationsbedirfnisse in der Assekuranz zugeschnittene FONDS-TACHO von
Assekurata analysiert Fonds in ihrem individuellen Wettbewerbsvergleich. Damit kénnen sich Kunden,
Vermittler und weitere Interessenten von der Qualitdt der Fonds Uberzeugen — pragnant und intuitiv
verstandlich.

Die folgende Aufstellung zeigt den FONDS-TACHO fiir flinfzehn bekannte und volumenstarke Fonds, die
auch haufig im Produktangebot von Lebensversicherern zu finden sind.
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Ausgewdhlte Fonds in Fondspolicen
Bewertung des Assekurata-Musterportfolios im FONDS-TACHO

Kosten Rendite Fondsvergleich
Fonds- TER [%/p.a.] Risiko- Assekurata
Fi ISIN kategorie [%/pal 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre Rendite Risiko vermogen entlohnung FONDS-TACHO
Carmignac Investissement A .
FR0010148981 Aktien Global 2,02 5,04 4,12 566 | | | | | |
EUR acc S
DWS Akkumula LC DE0008474024 Aktien Global 1,45 13,37 7,72 437 | | ] | | ﬁa
DWS Top Dividende LD DE0009848119 Aktien Global 1,45 11,67 10,51 s71 W] EWN] (T &
DWS DE0008476524 Aktien Global 1,45 11,85 6,50 326 | | | I |
Vermoegensbildungsfonds | LD
M&G Global Basics A Euro Acc ~ GB0030932676 Aktien Global 1,93 039 0,11 239 | | ] | L] @
Pioneer Funds Global Ecology .
A Mo bie 2UR LU0271656133 Aktien Global 2,07 8,83 6,92 314 | | | I |
Templeton Growth (Euro) A .
LU0114760746 Aktien Global 1,83 6,67 7,32 1,77 | | | \ |
(acc) EUR (i o
UniGlobal DE0008491051 Aktien Global 1,46 10,41 9,26 5,58 [T [T &
Fidelity Funds - European .
Crowth AEUR LU0048578792 Aktien Europa 1,89 7,88 4,89 1,01 | | | [ ] |
Threadneedie Bropean Select  Geoonyyiicy  mcientuops 163 800 1108 603 L 553}
DekaFonds CF DE0008474503 Aktien Deutschland 1,44 6,15 4,64 357 | | | L] ‘»&
Fondak - A - EUR DE0008471012 Aktien Deutschland 1,70 7,99 5,41 350 | | | B | | @
Fidelity Funds - America A-EUR  LU0069450822 Aktien Nordamerika 1,88 19,40 15,29 6,93 ] (1T ﬁa
BGF World Mining A2 EUR LU0172157280 Aktien Branchen 207 2045  -19,34 557 | | | | ] |
(Industrie)
JPM Emerging Markets Equity LU0217576759 Aktien Emerging 1.80 407 123 178 ‘ ‘ ‘ | | ‘ ‘ ‘
A Acc EUR Markets Global ’ ’ ’ . — + et
Aktien Emergin
Magellan C FR0000292278 sing 1,98 1,14 0,86 450 [ [T
Markets Global
Carmignac Patrimoine A EUR Mischfonds Global
8 FR0010135103 ‘ 1,78 3,58 3,87 sis WD) ] ]
acc (Flexibel)
Invesco Pan European High Mischfonds Europa
LU0243957239 1,62 5,26 7,15 0,00
Income A Acc EUR (Konservativ) m I | | ‘ ‘ — ‘
Templeton Global Bond A
LU0029871042  Rentenfonds Global 1,40 3,26 5,67 7,01
ton clobal s sz ose e I ] ] ]
UniEuroRenta DE0008491069  Rentenfonds Europa 0,71 2,76 3,82 335 [ ] B

—

Alle Angaben ohne Gewihr.

Allgemeine Erlduterungen zum Assekurata FONDS-TACHO

Datenstand: Februar 2016

Der FONDS-TACHO zeigt auf, wie sich ein Fonds - gemessen an seiner Vergleichsgruppe - in der Vergan-
genheit entwickelt hat. In die Gesamtbeurteilung eines Fonds flieRen Kennzahlen zur Rendite und zur
Risikoentlohnung zu jeweils 30 % sowie Kennzahlen zum Risiko und zum Reaktionsvermdgen zu jeweils
20 % ein. Dem Altersvorsorgegedanken entsprechend werden langfristige Kennzahlenauspragungen

innerhalb der Bewertungskategorien hoher gewichtet als kurzfristige.

Die jeweilige Vergleichsgruppe

bemisst sich individuell anhand der Ausrichtung und Investitionen des einzelnen Fonds.

In der Gesamteinschatzung wird jeder Fonds auf einer flinfstufigen Skala eingeordnet. Die Einstufung
richtet sich danach, wie sich der Fonds im gewichteten Durchschnitt der Kennzahlen Uber alle Katego-

rien positioniert.

0%

- 20 %: weit unterdurchschnittlich

21 % - 40 %: unterdurchschnittlich
41 % - 60 %: durchschnittlich
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61 % - 80 %: Uberdurchschnittlich
81 % - 100 %: weit liberdurchschnittlich

Das Ergebnis ist grafisch (iber den FONDS-TACHO direkt ablesbar:

durchschnittlich

tber-
durchschnittlich

unter-
durchschnittlich

weit Uber-
durchschnittlich

weit unter-
durchschnittlich

Der FONDS-TACHO zeigt fiir jeden Fonds auf einen Blick die Gesamteinstufung an. Anhand der daneben
angeordneten Balken lasst sich ablesen, wie sich der Fonds fir die einzelnen Bewertungskategorien in
seiner Vergleichsgruppe einreiht. Breite und Farbe der Balken spiegeln dabei die Vorteilhaftigkeit aus
Anlegersicht wider. In den Fondsvergleich gehen insgesamt 16 Kennzahlen ein. Die dargestellten Kenn-
zahlenwerte zu Rendite und Kosten dienen der erganzenden Information.

Beurteilungskategorien

Rendite: Die Rendite ist ein Mal} fiir die Wertentwicklung des Fondsinvestments. Sie gibt an, wie sich
das eingesetzte Kapital im Fonds nach Kosten (also abziiglich der TER, Definition siehe unten) verzinst
hat.

Risiko: Zur Darstellung des Risikos eines Fonds wird die Volatilitdt genutzt, die ein MaR fiir die Schwan-
kungsbreite innerhalb eines bestimmten Zeitraums ist. Sie misst, wie weit ein Fondswert von seinem
Monatsmittelwert abweicht. Je groRer die Schwankungen, desto groRer die Volatilitdt und damit das
Risiko des Fonds. Dariiber hinaus wird der maximal innerhalb einer Periode eingetretene Wertverlust
bei der Risikoeinschatzung herangezogen.

Reaktionsvermogen: Das Reaktionsvermoégen misst, wie stark ein Fonds die Bewegungen eines ver-
gleichbaren Marktes nachvollzieht (Reaktion auf Marktentwicklungen). Dabei werden sowohl positive
als auch negative Marktentwicklungen bericksichtigt.

Risikoentlohnung: Die Risikoentlohnung wird durch die Sharpe Ratio dargestellt. Diese Kennzahl be-
trachtet die Rendite eines Fonds in Abhangigkeit des eingegangenen Risikos. Berechnet wird die Sharpe
Ratio, indem von der tatsachlich erzielten Rendite die als risikolos angenommene Rendite (also die
Rendite, die beispielsweise mit Bundesanleihen erzielbar ware) abgezogen wird und dann durch das
eingegangene Risiko des Fonds (gemessen mit der Volatilitat) geteilt wird.

Kosten: Die Total Expense Ratio [TER] gibt die jahrlichen Kosten fiir Management und Verwaltung des
Fonds an. Sie wird als Prozentsatz ausgewiesen, der sich auf das durchschnittliche Fondsvolumen be-
zieht. Bei der Kennzahl bleiben Transaktionskosten (Kosten fiir Kauf und Verkauf von Wertpapieren),
Ausgabe-/Riicknahmeaufschldge und erfolgsabhangige Vergiitungen unberiicksichtigt.
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Ratings

Tarif ,PlanS“ der CENTRAL mit guter Note

in der Assekurata-Tarifanalyse
Koln, den 15. Februar 2016 — Die auf die Be-
wertung von Versicherungsunternehmen
spezialisierte Rating-Agentur Assekurata hat
die Bedingungen und Kalkulationsgrundlagen
des stationdren Zusatzversicherungstarifs
»,PlanS“ der CENTRAL Krankenversicherung
AG analysiert. Das Ergebnis ist eine gute Note
im Hinblick auf Leistungsstarke, Fairness und
Sicherheit.

Assekurata-Ratings vom 28.01.2016
Koéln, den 28. Januar 2016 — Im Folgenden
finden Sie aktuelle Unternehmens- und Boni-
tatsratings der ASSEKURATA Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH.

Allianz Private Krankenversicherungs-AG
(Vorjahr: A+; sehr gut)

Teilqualitdten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: exzellent

Beitragsstabilitat: exzellent (V}.: sehr gut)

Kundenorientierung: sehr gut (Vj.: gut)

Wachstum/Attraktivitit im Markt voll zufriedenstellend

(Vj.: zufriedenstellend)

Nr. 54/Jahrgang 2016

Debeka Allgemeine Versicherung AG
(Vorjahr: A++;exzellent)

Teilqualitidten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: exzellent

Kundenorientierung: exzellent
Wachstum/Attraktivitat im Markt: exzellent

Debeka Krankenversicherungsverein a. G.
(Vorjahr: A++;exzellent)

Teilqualitaten:

Sicherheit: sehr gut

Erfolg: exzellent

Beitragsstabilitat: exzellent
Kundenorientierung: sehr gut
Wachstum/Attraktivitit im Markt exzellent

Debeka Lebensversicherungsverein a. G.
(Vorjahr: A++;exzellent)

Teilqualitaten:

Sicherheit: sehr gut

Erfolg: exzellent
Gewinnbeteiligung/Performance: sehr gut
Kundenorientierung: sehr gut (V}.: exzellent)
Wachstum/Attraktivitit im Markt: exzellent
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ASSEKURATA Solutions GmbH vergibt
erstmals Auszeichnung ,,FAIRNESS in der
BU-Leistungsregulierung”

Koln, den 27. Januar 2016 — Die ASSEKURATA
Solutions GmbH hat erstmals die Leistungsre-
gulierung in der Berufsunfahigkeit (BU) in
Bezug auf die Fairness untersucht. Gemein-
sam mit ihrem Kooperationspartner BU-
Expertenservice GmbH ziehen die Analysten
dabei aus den ersten drei Prifverfahren eine
positive Bilanz. So bieten die Alte Leipziger
Lebensversicherungs a.G., die Cosmos Le-
bensversicherungs-AG sowie die Volkswohl
Bund Lebensversicherung a.G. eine transpa-
rente, kundenorientierte und kompetente

BU-Leistungsprufung.

Assekurata-Ratings vom 26.01.2016
K6ln, den 17. Dezember 2015 — Im Folgenden
finden Sie aktuelle Unternehmens- und Boni-
tatsratings der ASSEKURATA Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH.
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ALTE LEIPZIGER Lebensversicherung a. G.
(Vorjahr: A+; sehr gut)

Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: sehr gut (V. exzellent)
Gewinnbeteiligung/Performance: sehr gut
Kundenorientierung: exzellent
Wachstum/Attraktivitit im Markt: exzellent

HALLESCHE Krankenversicherung a.G.
(Vorjahr: A+; sehr gut)

Teilqualitidten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: exzellent

Beitragsstabilitat: exzellent (Vj.: sehr gut)
Kundenorientierung: sehr gut
Wachstum/Attraktivitdt im Markt gut

Sehr gute Karriereperspektiven fiir
Vermogensberater der SVAG Schweizer Vermo-
gensberatung AG
Koln, den 25. Januar 2016 — Die SVAG
Schweizer Vermogensberatung AG (SVAG)
erzielt erneut ein sehr gutes Urteil im Karrie-
re-Rating der ASSEKURATA Solutions GmbH
(Assekurata). Dabei bewerten die Analysten
die Teilqualitdten Vermittlerorientierung,
Finanzstarke und Beratungs- und Be-
treuungskonzept mit sehr gut. Das Unter-
nehmenswachstum erhalt weiterhin ein gutes

Urteil.
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Teilqualititen:

Vermittlerorientierung: sehr gut
Finanzstarke: sehr gut

Beratungs- und Betreuungsqualitat: sehr gut
Wachstum: gut

Allfinanz Deutsche Vermogensberatung AG
bietet exzellente Karriereperspektiven
Koln, den 20. Januar 2016 — Die Allfinanz
Deutsche Vermogensberatung AG (Allfinanz)
erzielt zum dritten Mal in Folge die Bestnote
im Karriere-Rating der ASSEKURATA Solutions
GmbH (Assekurata). Die Vermittlerorientie-
rung, die Finanzstarke und das Beratungs-
und Betreuungskonzept des Finanzvertriebs
erreichen dabei jeweils ein exzellentes Urteil.
Die Teilqualitat Wachstum wird mit sehr gut

bewertet.

Teilqualitdten:

Vermittlerorientierung: exzellent
Finanzstarke: exzellent

Beratungs- und Betreuungsqualitat: exzellent
Wachstum: sehr gut

Sehr gute Bewertung fiir den Tarif ,,AktiMed
AM90PU“ der Allianz in der Assekurata-
Tarifanalyse
Koln, den 13. Januar 2016 — Die auf die Be-
wertung von Versicherungsunternehmen
spezialisierte Rating-Agentur Assekurata hat
die Bedingungen und Kalkulationsgrundlagen
des Vollversicherungstarifs »AktiMed
AMO0PU” der Allianz Private Krankenversi-
cherungs-AG analysiert. Das Ergebnis ist eine
sehr gute Note im Hinblick auf Leistungsstar-

ke, Fairness und Sicherheit.

Assekurata-Ratings vom 17.12.2015

Nr. 54/Jahrgang 2016

K6In, den 17. Dezember 2015 — Im Folgenden
finden Sie aktuelle Unternehmens- und Boni-
tatsratings der ASSEKURATA Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH.

NURNBERGER Krankenversicherung AG
(Vorjahr: A+; sehr gut)

Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: sehr gut

Beitragsstabilitat: sehr gut

Kundenorientierung: gut

Wachstum/Attraktivitdt im Markt: weitgehend gut

Verband éffentlicher Versicherer
(Vorjahr: A+; starke Bonitdt)

stabiler Ausblick

Fondsauswahl-Prozess der ERGO Rente Chance

erzielt sehr gutes Urteil
Koln, 9. Dezember 2015 — Die ASSEKURATA
Solutions GmbH hat den Fondsauswahl-
Prozess der ERGO Rente Chance analysiert
und bewertet. Dabei erzielt das fondsgebun-
dene Altersvorsorgeprodukt der ERGO Le-
bensversicherung AG insgesamt ein sehr gu-
tes Urteil.
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Assekurata-Ratings vom 03.12.2015
K6ln, den 3. Dezember 2015 — Im Folgenden
finden Sie aktuelle Unternehmens- und Boni-
tatsratings der ASSEKURATA Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH.

ALTE OLDENBURGER Krankenversicherung AG
(Vorjahr: A++; exzellent)

Teilqualititen:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: exzellent

Beitragsstabilitat: exzellent
Kundenorientierung: sehr gut
Wachstum/Attraktivitidt im Markt: sehr gut

Stddeutsche Krankenversicherung a.G.
(Vorjahr: A+; sehr gut)

Teilqualitdten:

Sicherheit: exzellent
Erfolg: sehr gut
Beitragsstabilitat: sehr gut

Kundenorientierung: sehr gut

Wachstum/Attraktivitdt im Markt: voll zufriedenstellend

(Vj.: weitgehend gut)

Assekurata-Ratings vom 29.10.2015
Koln, den 29. Oktober 2015 — Im Folgenden
finden Sie aktuelle Unternehmens- und Boni-
tatsratings der ASSEKURATA Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH.
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HUK24 AG
(Vorjahr: A++; exzellent)

Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: gut
Kundenorientierung:  exzellent
Wachstum/Attraktivitat im Markt:

HUK-COBURG-Allgemeine
(Vorjahr A++; exzellent)

Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: exzellent
Kundenorientierung:  exzellent
Wachstum/Attraktivitat im Markt:

exzellent

exzellent

HUK-COBURG-Krankenversicherung AG

(Vorjahr A+; sehr gut)

Teilqualitidten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: weitgehend gut (Vj.: gut)
Beitragsstabilitat: sehr gut

Kundenorientierung: exzellent

Wachstum/Attraktivitit im Markt: exzellent



A S S E I< U RA TA Nr. 54/Jahrgang 2016

HUK-COBURG-Lebensversicherung AG HUK-COBURG, Haftpflicht-Unterstiitzungs-Kasse kraftf.
(Vorjahr: A+; sehr gut) Beamter Deutschlands a.G. in Coburg
(Vorjahr: A++; exzellent)

Teilqualititen: . -
eilqualitaten Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent Sicherheit: exzellent

Erfolg: sehr gut (V].: exzellent) Erfolg: exzellent

Gewinnbeteiligung/Performance: sehr gut Kundenorientierung: exzellent

Kundenorientierung: exzellent
Wachstum/Attraktivitat im Markt: gut

Wachstum/Attraktivitit im Markt: exzellent
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Definition des Assekurata-Ratings

Weit mehr als ein mechanischer Kennzahlenvergleich -
Assekurata ist die erste deutsche Ratingagentur, die

sich auf die Qualitatsbeurteilung von Erstversiche-
rungsunternehmen spezialisiert hat.

Assekurata fuihrt ausschlieBlich Rating-Verfahren durch, bei
denen die Vertreter der gerateten Einheit der Agentur
einen schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings
gegeben haben (beauftragte Ratings). Hierbei erstellt
Assekurata Unternehmensratings und Bonitatsratings.

Das Bonitdtsrating von Assekurata bewertet die finanzielle
Leistungsfahigkeit deutscher Erst- und Rulckversicherungs-
unternehmen. Dabei werden sowohl Kernfaktoren aus der
Unternehmenswelt als auch Rahmenfaktoren aus der
Unternehmensumwelt beurteilt. Die Kernfaktoren umfas-
sen sowohl quantitative Bewertungen, wie beispielsweise
die Berechnung eines Value-at-Risk-Deckungsgrades als
auch qualitative Bewertungen der Unternehmenssteue-
rung.

Im Unternehmensrating bewertet Assekurata deutsche
Erstversicherungsunternehmen aus Sicht ihrer wesentlichen
Glaubiger, der Versicherungsnehmer. Das vorgegebene
Verfahren geht Uber den Fokus eines Bonitdtsratings
hinaus. Die Gesamtunternehmensqualitdt wird primar aus
Kundensicht anhand differenzierter Teilqualitdten analy-
siert und bewertet. Jede Teilqualitdt erhdlt eine eigene
Note, die wiederum nach einem vorgegebenen Modell zum
Gesamtergebnis zusammengefasst werden. Bei den Teil-
qualitaten handelt es sich um die Sicherheit, den Erfolg, das
Wachstum/die Attraktivitdt im Markt und die Kundenorien-
tierung des Versicherers. Bei Lebensversicherern kommt zu
diesen Kriterien noch die Gewinnbeteiligung/Performance
hinzu und bei privaten Krankenversicherern die Teilqualitat
Beitragsstabilitat.

Die Teilqualitaten Kundenorientierung und Unternehmens-
sicherheit sind beim Assekurata-Unternehmensrating K.-o.-
Kriterien: Falls eine dieser beiden Teilqualitaten schlechter
als ,noch zufriedenstellend” bewertet ist, wird das Ge-
samtrating mindestens auf die Note dieser Teilqualitat
abgesenkt. Assekurata sieht ein mindestens ,noch zufrie-
denstellendes” Ergebnis in der Teilqualitat Sicherheit oder
Kundenorientierung als notwendige Voraussetzung fur ein
mindestens ,,noch zufriedenstellendes” Rating an.

Sowohl im Bonitdts- als auch im Unternehmensrating wird
das von den Rating-Analysten erarbeitete Ergebnis in Form
eines ausfihrlichen Berichtes dem Rating-Komitee zur
endgiiltigen  Entscheidungsfindung vorgelegt. Dieses
Gremium ist ein Kreis unabhangiger Experten der Versiche-
rungsbranche.
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Das Rating-Komitee ist das urteilsgebende Organ von
Assekurata. Es diskutiert die Ergebnisse und bestimmt das
endgliltige Rating. Neben der fachlichen Fundierung des Ur-
teils durch die herausragenden Marktkenntnisse der
Komiteemitglieder gewdhrleistet das Komitee auch eine
Ergebniskontrolle.

Das Assekurata-Rating-Komitee:

Interne Mitglieder
Leitender Rating-Analyst

Assekurata-Bereichsleiter Analyse Abdulkadir Cebi, oder
Bereichsleiter Analyse Prokurist Lars Heermann

Externe Mitglieder

Dipl.-Bw. Stefan Albers, Gerichtlich bestellter Versiche-
rungsberater

Diplom Mathematiker Volker Altendhr, ehemaliger
Vorstandsvorsitzender einer Versicherungsgesellschaft,
Dozent an der dualen Hochschule Baden Wirttemberg
Mannheim

Dipl.-Mathematikerin Marlies Hirschberg-Tafel, ehema-
liges Vorstandsmitglied einer Versicherungsgesellschaft

Rolf-Peter Hoenen, ehemaliger Vorstand einer Versiche-
rungsgesellschaft und ehemaliger Prasident des Ge-
samtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV)

Dipl.-Kfm. Eberhard Kollenberg, ehemaliger Partner
einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thomas Kruger, ehemaliger Vorstand einer Versiche-
rungsgesellschaft

Prof. Dr. Torsten Rohlfs, Wirtschaftspriifer, Professor fir
Risiko- und Schadenmanagement am Institut fur Versi-
cherungswesen an der Technischen Hochschule Koln

Dipl.-Kfm. Ulrich Rither, ehemaliger Vorstandsvorsit-
zender einer Versicherungsgesellschaft

Professor Dr. Heinrich R. Schradin, Direktor des Instituts
fr Versicherungslehre an der Universitat zu Koln

Weitere Informationen erhalten Sie auf unserer Internetsei-
te www.assekurata.de.
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Das Unternehmensrating der Assekurata unterscheidet insgesamt elf Ratingklassen, die wiederum
zu flnf Kategorien zusammengefasst sind.

Rating [ Definition [ Kategorie

B+ ... voll zufriedenstellend

B ... zufriedenstellend Zufriedenstellend
B- ... noch zufriedenstellend

C+ ... schwach

C ... sehr schwach Schwach

C- ... extrem schwach

D ... mangelhaft Mangelhaft

Bei A++ bis B- gerateten Versicherungsunternehmen handelt es sich nach Ansicht von Assekurata
um unbedenkliche Versicherungsunternehmen. Assekurata stellt mit dem Rating keine Bewer-
tungsrangfolge auf. Die einzelnen Qualitatsklassen konnen einfach, mehrfach und nicht besetzt
sein. Bisher wurden nur voll zufrieden stellende bis exzellente Ratings veroffentlicht. Das liegt zum
einen daran, dass durch die freiwillige Ratingteilnahme eine positive Auslese stattfindet, indem
zunachst gute Unternehmen den Schritt wagen. Zum anderen kénnen sich Versicherer mit einem
weniger guten Rating gegen eine Veroffentlichung entscheiden. Die betroffenen Versicherer stre-
ben eine Verbesserung ihrer Qualitdt an, bevor sie sich erneut dem Ratingprozess stellen.

Ein Assekurata-Rating ist eine Experteneinschatzung lber die Qualitat eines Versicherungsunternehmens, jedoch keine unumstéRliche
Tatsache oder aber alleinige Empfehlung, einzelne Versicherungsvertrage abzuschlieRen oder aufzugeben. Bei der Beurteilung werden

Qualitatsanforderungen aus Sicht aller Kunden zugrunde gelegt; sie bezieht sich nicht auf einzelne Policen oder Vertrage und enthalt
auch keine Empfehlungen zu speziellen Anforderungen einzelner Kunden.

Beim Assekurata-Rating handelt es sich um eine Beurteilung, der sich die Versicherungsunternehmen freiwillig unterziehen. Das Rating
basiert auf Informationen, die entweder von dem Versicherungsunternehmen selber zur Verfligung gestellt werden oder von Assekura-
ta aus zuverlassiger Quelle eingeholt werden. Trotz sorgfaltiger Prifung der in das Rating eingehenden Informationen kann Assekurata
fir deren Vollstandigkeit und Richtigkeit keine Garantie Ubernehmen. Wenn grundlegende Verdnderungen der Unternehmens- oder
Marktsituation auftreten, kann nétigenfalls das Urteil gedndert oder aufgehoben werden.
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Lebensversicherung
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(Stand Marz 2016)

Schaden-/Unfallversicherung

Alte Leipziger Leben

Cosmos Leben

Debeka Leben

Hannoversche Leben
HUK-COBURG Leben

IDEAL Leben

LVM Leben

Neue Beyerische Beamten Leben
neue Leben

PB Leben

Swiss Life

TARGO Lebensversicherung

Nicht freigegebene Ratings Lebensversicherer:

7 mit Ergebnissen von A+ bis B+
(Stand Mérz 2016)
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Debeka Allgemeine
Gartenbau-Versicherung
HUK-COBURG Allgemeine
HUK-COBURG VVaG
HUK24

IDEAL Versicherung

LvM

Nicht freigegebene Ratings Schaden-/Unfallversicherer:

13 mit Ergebnissen von A+ bis B
(Stand Mérz 2016)
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(Stand Mérz 2016)

Private Krankenversicherung

Allianz Kranken

Alte Oldenburger Kranken

Debeka Kranken

DFV Deutsche Familienversicherung
Hallesche Kranken

HUK-COBURG Kranken

INTER Kranken

LVM Kranken
NURNBERGER Kranken

SDK-Kranken

Nicht freigegebene Ratings private Krankenversicherer:

9 mit Ergebnissen von A+ bis B
(Stand Marz 2016)
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Die Ratingskala des Assekurata-Bonitatsratings

Das Bonitatsrating der Assekurata unterscheidet 22 Bonitatsklassen von AAA (aulRergewdhnliche
Bonitat) bis D (keine Bonitat). Diese reihen sich in neun Oberkategorien ein, welche die vorhandene
Bonitdt und das damit verbundene Ausfallrisiko verbal klassifizieren.

b

BB+

BB MaRige Mittleres

BB-

B+

B Schwache Hoheres

CCC+

CccC Sehr schwache Hohes

CCC-

cC
Extrem schwache Sehr hohes

C
Ein Assekurata-Rating ist eine Experteneinschadtzung Uber die Qualitat eines Versicherungsunternehmens, jedoch keine unumstoRliche
Tatsache oder aber alleinige Empfehlung, einzelne Versicherungsvertrage abzuschlieBen oder aufzugeben. Bei der Beurteilung werden

Qualitatsanforderungen aus Sicht aller Kunden zugrunde gelegt; sie bezieht sich nicht auf einzelne Policen oder Vertrage und enthélt auch
keine Empfehlungen zu speziellen Anforderungen einzelner Kunden.

Beim Assekurata-Rating handelt es sich um eine Beurteilung, der sich die Versicherungsunternehmen freiwillig unterziehen. Das Rating
basiert auf Informationen, die entweder von dem Versicherungsunternehmen selber zur Verfligung gestellt werden oder von Assekurata
aus zuverlassiger Quelle eingeholt werden. Trotz sorgfaltiger Prifung der in das Rating eingehenden Informationen kann Assekurata fuir
deren Vollstandigkeit und Richtigkeit keine Garantie ibernehmen. Wenn grundlegende Veranderungen der Unternehmens- oder Marktsi-
tuation auftreten, kann notigenfalls das Urteil geandert oder aufgehoben werden.
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Assekurata-Bonitatsratings (sand marz 2016)
Canada Life Assurance Europe Ltd. AA-
INTER Allgemeine Versicherung AG A
INTER Krankenversicherung aG A
INTER Lebensversicherung AG A
Kieler Rickversicherungsverein a.G. A
Verband Offentlicher Versicherer A+
VGH Landschaftliche Brandkasse Hannover A+
VGH Provinzial Lebensversicherung Hannover A+
Nicht freigegebene Bonitatsratings:
2 mit Ergebnissen von A bis BBB+
(Stand Marz 2016)




