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Vorwort

Auffallend wenig wurde bisher allerdings liber
die Methodik hinter dem Stresstest publiziert.
Unser Fachkoordinator Kapitalanlage, Ulf
Miiller hat die Wiederauflage des Tests zum
Anlass genommen, die methodischen Hinter-
griinde und bisherigen empirischen Erkennt-
nisse genauer zu beleuchten.

In diesem Zusammenhang wollten wir aus
erster Hand erfahren, wie gut die Versicherer
auf das neue Aufsichtsregime Solvency Il vor-
bereitet sind. Aus diesem Grund haben wir
mit dem Exekutivdirektor fir die Versiche-
rungs- und Pensionsfondsaufsicht bei der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Dr. Frank Grund, gesprochen.

Im Zuge der Niedrigzinsen hat die klassische
Lebensversicherung in den vergangenen Jah-
ren massiv an Attraktivitat verloren. Und auch
die neuesten Plane des Bundesfinanzministe-
riums dlrften nicht zu einer Verbesserung der
Lage beitragen: zum 1. Januar 2017 soll der
Garantiezins auf ein neuerliches Rekordtief
von 0,9 % sinken. Was die Absenkung fiir Ver-
sicherer, Kunden und Vertrieb bedeutet,
kommentiert unser Geschaftsfihrer Dr. Rei-
ner Will.

Niedrigzinsphase und die Einfilhrung von
Solvency Il erhéhen den Wettbewerbsdruck
insbesondere in der Lebensversicherung und
der privaten Krankenversicherung. Lesen Sie
hierzu unsere Interviews mit Markus Drews,
Hauptbevollmachtigter der deutschen Nieder-
lassung der Canada Life und Dr. Jan Esser,
Mitglied des Vorstands der Allianz Private
Krankenversicherungs-AG.
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Russel Kemwa
Erstmalig wagen wir auch einen Blick liber

den Tellerrand in Richtung Banken. Gewinnt
doch das Thema gesamthafte Finanzberatung
immer mehr an Bedeutung. Auf Grundlage
der veroffentlichten Geschaftsberichte von 40
international tatigen Banken hat die
ASSEKURATA Solutions GmbH ein
Benchmarking durchgefiihrt. Senior-Analystin
Eileen Wolf stellt die Ergebnisse vor und er-
|dutert, worauf zu achten ist.

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 Spald bei der Lektiire.
Ihr

2 2 A
¢ F PP =

Russel Kemwa, Pressesprecher der ASSEKURATA
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Kommentar

Im Sinkflug

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

In immer kiirzeren Zeitabstanden wird Giber
die Absenkung des Hochstrechnungszinses
in der Lebensversicherung diskutiert. Nach
der letzten Festsetzung zum 01.01.2015 auf
1,25 % soll nun der Zinssatz nach nur zwei
Jahren zum 01.01.2017 auf 0,9 % sinken.
Dazwischen hatte im Oktober 2015 das
Bundesministerium fiir Finanzen (BMF) den
Markt mit dem Plan in Aufruhr versetzt, den
Hochstrechungszins im Zuge der Umsetzung
von Solvency Il zum 01.01.2016 gleich ganz
abzuschaffen. Angesichts der Befiirchtung,
dass Garantien dann womaglich zu optimis-
tisch vergeben werden konnten und die
Vergleichbarkeit und die Transparenz leiden
wiirden, nahm das BMF von diesem Plan
vorerst jedoch Abstand. Vom Tisch ist die
Diskussion allerdings nicht, denn im Zuge
der vorgesehenen Evaluierung der LVRG-
Regulierungen soll auch das Thema Ab-
schaffung des Hochstrechnungszinses 2018
wieder auf die Agenda kommen.

Davor muss sich die Branche zunachst mit der
Absenkung beschaftigen. Dies stoRt nicht auf
Begeisterung und wie bei den zuriickliegenden
Runden kritisiert der Gesamtverband der Versi-
cherungswirtschaft (GDV), dass die Herabset-
zung des Zinses zu weit gehe und zu frith kom-
me. Letzteres begriindet sich aus der notwendi-
gen Neukalkulation der Tarife und den damit
verbundenen technischen Umstellungen. An der
Absenkung an sich gibt es jedoch kaum Kritik,
denn die riicklaufige Zinsentwicklung kann nicht
wegdiskutiert werden. Sie belastet die Branche
vor allem bei der Finanzierung der Garantien in
den Bestdnden. Hierflir mussen kurzfristig im-
mer mehr Mittel flr die Zinszusatzreserve auf-
gebracht werden. So ist 2016 mit einem neuen
Hochstwert von rund 12 Mrd. Euro zu rechnen,
wodurch die Rickstellung insgesamt auf fast 45
Mrd. Euro anwachsen dirfte.

Der abermalige Eingriff in den Ho6chstrech-
nungszins im Neugeschaft bringt bei der Garan-
tielast aber wenig beziehungsweise so gut wie
keine Entlastung, denn die Nachfrage ist gering.
Zudem flieBt mittlerweile bei vielen

Dr. Reiner Will

Gesellschaften der GroRteil des Neugeschafts in
Produkte ohne klassischen Garantiezins. Altver-
trage mit hohen Garantien bieten fir die Be-
standskunden eine vergleichsweise gute Rendi-
te, weshalb die Versicherer hier kaum auf ein
erhohtes vorzeitiges Storno hoffen kdnnen.

Auswirkungen hat die Absenkung des Hochst-
rechnungszinses aber nicht nur bei konventio-
nellen Rentenversicherungen, bei denen die
garantierte Rente sinkt, sondern auch bei Risi-
koversicherungen. Hier kommt es bei Sterbe-
geld, Risikolebens- und vor allem auch bei BU-
Versicherungen zu Beitragserhéhungen. Die mit
dem Garantiezins kalkulierte Deckungsriickstel-
lung dient namlich in diesen Produkten dazu,
bei einem konstanten Beitrag die Altersabhan-
gigkeit des Risikoeintritts im Zeitverlauf auszu-
gleichen. Mit Rickgang des Hochstrechnungs-
zinses steigt der Deckungsriickstellungsbedarf
an, was durch hohere Beitrage ausgeglichen
werden muss. Potenzielle Beitragserhhungen
in der BU-Versicherung kommen aber zur Un-
zeit. Ist dies doch eines der wenigen attraktiven
Wachstumsfelder, auf das sich die Lebensversi-
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cherer zunehmend fokussieren. Dabei ist auch
zu beobachten, dass von den vorhandenen Risi-
koliberschiissen ein immer groRerer Anteil als
Sofortgutschrift an die Kunden flieBt. Damit
verringern sich die Margen im sich verscharfen-
den Preiswettbewerb. Auswirkungen auf die
Preisgestaltung sind daher auch von dieser Seite
nicht auszuschliefen.

Ohne Zweifel reduziert sich die Rendite konven-
tioneller Lebensversicherungen nicht nur auf
die Garantieverzinsung, hinzu kommt die Uber-
schussbeteiligung in Form von laufenden Zins-
gutschriften und Schlussiiberschussanteilen und
gegebenenfalls Bewertungsreserven. Die tiefen
Zinsen sorgen hier aber fiir einen kontinuierli-
chen Riickgang und historische Tiefstande, so
dass die Perspektiven im Neugeschaft zuneh-
mend getribt sind und bleiben.

Ins Blickfeld geraten mit der Rechnungszinsab-
senkung vor allem auch die Kosten der Lebens-
versicherer und hier speziell die Vertriebskos-
ten. Ohne Verdnderungen drfte sich eine posi-
tive Beitragsgarantie bei konventionellen Ren-
tenversicherungen im Marktdurchschnitt erst
nach Laufzeiten von deutlich Gber zwanzig Jah-
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ren einstellen. Die konventionellen Garantien
werden damit immer teurer. Zuvorderst macht
sich dies bei den geférderten Produkten be-
merkbar. Das Angebot wird damit nicht nur fir
Kunden, sondern auch fir Versicherer unattrak-
tiv, missen sie doch den Beitragserhalt und
eine vergleichsweise teure Verwaltung sicher-
stellen. Es ist zu vermuten, dass mit der Rech-
nungszinsabsenkung immer mehr Anbieter aus
diesem Produktangebot aussteigen werden.
Veranderungen der Vertriebskosten haben die
Lebensversicherer gerade erst infolge des Le-
bensversicherungsreformgesetzes (LVRG) um-
gesetzt. Eine erneute Diskussion mit den Ver-
trieben zur Verdnderung der Provisionen dirfte
daher auf wenig Verstandnis stofRen.

Im Ergebnis wird die Rechnungszinsabsenkung
den Paradigmenwechsel in der Lebensversiche-
rung weiter beschleunigen. Produkte, Prozesse,
Vertrieb und Kosten missen und werden sich
verandern und anpassen und gerat das Gleich-
gewicht erst einmal auller Kraft, dann drangt
sich das Bild vom ,,survival of the fittest” auf.
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Interview mit Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht bei der

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Assekurata: Das neue Regelwerk zur Eigenmit-
telausstattung unter Solvency Il ist nun seit
Anfang 2016 offiziell in Kraft. Es erlaubt den
Versicherern die Anwendung so genannter
UbergangsmaRBnahmen. Was genau verbirgt
sich dahinter?

Dr. Frank Grund: Das Solvency-llI-Regelwerk
sieht zwei UbergangsmaRnahmen fiir die Be-
wertung versicherungstechnischer Rickstellun-
gen vor. Diese sind in § 351 und § 352 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) verankert. Die
BaFin kann Versicherern demnach die Geneh-
migung erteilen, ihre Riickstellungen nicht so-
fort auf Grundlage von Solvency Il zu bewerten,
sondern Uber einen Zeitraum von 16 Jahren
hinweg schrittweise auf die volle Solvency-II-
Bewertung iiberzugehen. Die UbergangsmaR-
nahmen gelten jedoch nur flir Vertrage, die
zum 31.12.2015 im Bestand waren — danach
abgeschlossene Versicherungen sind in jedem
Fall nach den vollen Solvency-lI-Anforderungen
zu bewerten.

§ 351 VAG betrifft die Zinsannahmen, die fir
die Ruckstellungsbewertung heranzuziehen
sind. § 352 VAG ermoglicht einen Abzug von
den versicherungstechnischen Riickstellungen,
der sich an der Differenz aus den Rickstellun-
gen unter dem neuen und dem alten
Solvenzregime bemisst. Da die Wirkung beider
UbergangsmaBnahmen wahrend des Uber-
gangszeitraums kontinuierlich nachlasst, mus-
sen sich die Unternehmen in dieser Zeit aktiv
mit den Auswirkungen der Ubergangsmalnah-
men auf ihre Solvenzsituation auseinanderset-
zen. Die deutschen Versicherer machen derzeit
fast ausschlieBlich von der Moglichkeit des §
352 VAG Gebrauch.

Neben den vorgenannten MaRnahmen gibt es
in § 347 VAG auch UbergangsmaRnahmen fiir
die Ermittlung der Solvabilitdtsanforderung mit
dem Standardansatz (z.B. das Aktienrisiko), die
fir die Branche in Deutschland jedoch von un-
tergeordneter Bedeutung sind.

Dr. Frank Grund

© Ute Grabowsky / photothek.net / BaFin

Assekurata: Sind nur deutsche Lebensversiche-
rer davon betroffen oder werden Ubergangs-
malnahmen auch in anderen Sparten oder
Landern genutzt?

Dr. Frank Grund: Die UbergangsmaRnahmen
flir versicherungstechnische Rickstellungen
kénnen grundsatzlich von allen Versicherern
nach Genehmigung durch die Aufsichtsbehérde
genutzt werden. In Deutschland wenden
hauptsachlich Lebensversicherer, aber auch
einige Krankenversicherer diese Ubergangs-
malnahmen an. Auch in anderen européischen
Landern wird von den MaRnahmen rege Ge-
brauch gemacht, etwa in Frankreich, GroRbri-
tannien, Spanien und Portugal.

Assekurata: Mitte 2015 hat die BaFin die Ei-
genmittelsituation unter Solvency-lI-Beding-
ungen zum Stichtag 31.12.2014 offentlich
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kommentiert. Demnach konnten nahezu alle
Lebensversicherer ausreichende Eigenmittel
nachweisen, knapp die Hélfte jedoch eben nur
durch Anwendung der UbergangsmalRnahmen.
Missen sich Kunden nun Sorgen machen?

Dr. Frank Grund: Die aktuellen Stresstests und
Prognoserechnungen der BaFin zeigen, dass die
Lebensversicherer kurz- bis mittelfristig ihre
Leistungsversprechen erfiillen kénnen. Aber:
Die Ertrage der Kapitalanlagen gehen unter den
herrschenden Zinsbedingungen nun einmal
schneller zuriick als die garantierten Zinsen im
Bestand. Somit stellt ein anhaltend niedriges
Niedrigzinsumfeld natiirlich eine groRe Heraus-
forderung fir die Lebensversicherer dar. Dieser
Herausforderung ist in zweifacher Hinsicht zu
begegnen:

Erstens sind die Unternehmen gezwungen, ihre
Kapitalpuffer zur Erfiillung der gegebenen Ga-
rantieversprechen zu erhéhen und damit zu-
gleich die Risikotragfahigkeit zu starken. Dies
geschieht derzeit durch die Bildung der Zinszu-
satzreserve, die bis heute ein Volumen von
rund 32 Mrd. € erreicht hat.

Zweitens hat die BaFin die Anforderungen hin-
sichtlich Transparenz und Analytik erhoht, um
unterschiedliche mogliche Marktszenarien zu
untersuchen und Risiken zeitnah zu erkennen.
Dies tut die BaFin regelmaRig zum Beispiel im
Rahmen der mehrjahrigen Prognoserech-
nungen oder auch durch gezielte EinzelmaR-
nahmen wie Stresstests oder die in den Jahren
2014 und 2015 durchgefiihrten ,Vollerhebun-
gen” im Bereich Leben, wo die BaFin die Ei-
genmittelausstattung unter Solvency-II-
Bedingungen erhoben hat. Die dabei gewonne-
nen Erkenntnisse dienen schon heute dazu, mit
einzelnen Unternehmen ggf. erforderliche
Malnahmen zu besprechen bzw. zu veranlas-
sen.

Assekurata: Was unternimmt die BaFin, wenn
die Eigenmittelausstattung ohne Ubergangs-
maBnahmen bei einem Anbieter unter Solvency
Il nicht ausreichend ist?

Dr. Frank Grund: Zunachst einmal sollte festge-
halten werden, dass es ja gerade Sinn der
UbergangsmaRnahmen ist, die Méglichkeit der
schrittweisen Anpassung zu nutzen, um den
spezifischen Anforderungen von Solvency Il so
bald wie mdglich nachzukommen.
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Die Unternehmen sind dann natrlich gefor-
dert, eine solche Situation zu managen. Die
BaFin beobachtet genau, wie die Versicherer,
denen sie die Anwendung einer Ubergangs-
malnahme genehmigt hat, diese ausfullen.

Sofern es etwa im Hinblick auf die Eigenmittel-
ausstattung ohne die Anwendung von Uber-
gangsmaRnahmen zu Schwierigkeiten kommt,
schaut sich die BaFin im Rahmen einer
»aufsichtlichen Manndeckung” besonders in-
tensiv an, was die Unternehmen tun kdnnen,
um die Solvabilitatsanforderungen unter
Solvency Il zu erfiillen und zudem die geforder-
te Zinszusatzreserve zu stellen.

In diesen Fallen haben die Unternehmen der
Aufsicht ja auch entsprechende MalRnahmen-
plane einzureichen, die darlegen, welche MaR-
nahmen das Unternehmen zur Aufbringung von
Eigenmitteln oder zur Senkung ihres Risikopro-
fils ergreift, um auch angesichts der zuneh-
mend schwacheren Wirkung der MaRnahmen
wiahrend des Ubergangszeitraums die Erfiillung
der Solvabilitdtsanforderungen zu gewabhrleis-
ten.

In der aufsichtlichen Praxis bedeutet das zu-
nachst einmal, dass stets ein enger Dialog mit
den beaufsichtigten Versicherern — Vorstanden
und Aufsichtsraten — erfolgt, um deren Vor-
schlage eingehend bewerten zu kénnen. Teil
dieses Dialogs ist ein jahrlicher Fortschrittsbe-
richt, in dem die betroffenen Unternehmen der
Aufsicht die MaBnahmen zur Einhaltung der
Solvalbilititsanforderung am Ende des Uber-
gangszeitraums sowie die hierbei erzielten
Fortschritte darstellen. SchlieRRlich werden die
jeweils zustdndigen Wirtschaftsprifer einge-
bunden, um die MaRnahmenplane und die
jahrlichen Fortschrittsberichte im Rahmen einer
Stellungnahme aus ihrer Sicht zu beurteilen.

Assekurata: Losgeldst von den UbergangsmaR-
nahmen wird derzeit in der Offentlichkeit die
generelle Aussagekraft der Solvency-II-Quote in
Frage gestellt, da sie im Zeitverlauf stark
schwanken und zudem von den Unternehmen
bei der Berechnung individuell beeinflusst wer-
den kénne. Wie stehen Sie zu der Kritik?

Dr. Frank Grund: Solvency Il verfolgt einen
prinzipien- und risikobasierten Ansatz. Vermo-
genswerte und Verpflichtungen der Versicherer
werden auf Grundlage von Marktwerten be-
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wertet. Marktpreisschwankungen fiihren daher
zu Schwankungen bei der Bedeckung der auf-
sichtsrechtlichen Kapitalanforderung (Solvency-
[I-Quote).

Sowohl die Versicherer als auch die Aufsicht
mussen lernen, mit diesen Schwankungen um-
zugehen. Dies betrifft insbesondere Lebensver-
sicherer, deren Solvency-ll-Quote aufgrund
langfristiger Verpflichtungen sehr zinssensitiv
reagiert. Solvency Il macht die Risiken transpa-
rent. Potenzielle zukiinftige Entwicklungen
kénnen auf diese Weise friiher erfasst werden.
Die Branche reagiert darauf durch Produktin-
novationen und Investitionen in langlaufende
Vermogenswerte. Die Herausforderung besteht
darin, prozyklische Effekte eines marktwertba-
sierten Solvenzregimes abzufedern. Hierzu hat
der Gesetzgeber vor allem Unternehmen mit
langfristigen Verpflichtungen unterschiedliche
Instrumente zur Verfligung gestellt. Dazu zdh-
len die bereits genannten Ubergangsmalnah-
men. Zu nennen ist flir den deutschen Markt
insbesondere auch die Volatilitdtsanpassung
gemall § 82 VAG. Diese kann von dem Unter-
nehmen nach Genehmigung durch die Aufsicht
verwandt werden, um die Auswirkungen von
Uber den risikofreien Zins hinausgehenden
Schwankungen von Zinspapieren auf die
Solvenzposition abzufedern.

Es ist richtig, dass sich vorhandene Bewer-
tungsspielraume auf die Ermittlung der
Solvabilitdtsanforderung und die zur Verfiigung
stehenden Eigenmittel der Unternehmen aus-
wirken. Dies ist allerdings nicht ungewdhnlich.
Sie finden in jedem Rechnungslegungssystem
Bewertungsspielrdaume. Sei es nun im deut-
schen Handelsrecht nach HGB oder auch in der
internationalen Rechnungslegung nach IFRS.

Hinsichtlich der Solvabilitatskapitalanforderung
gibt es in der Tat mogliche Grade der Individua-
lisierung — von der Anwendung der Standard-
formel, Gber unternehmensspezifische Parame-
ter (USP) bis hin zu partiellen oder vollstandi-
gen Internen Modellen. Mit steigendem Indivi-
dualisierungsgrad wird jedoch der Art, dem
Umfang und der Komplexitat der Risiken des
jeweiligen Unternehmens besser Rechnung
getragen. Hierbei ist die Aufsicht sehr stark
involviert, denn die Anwendung von USP und

Nr. 56/Jahrgang 2016

von partiellen oder vollstandigen Internen Mo-
dellen muss im Vorfeld genehmigt werden.

Im Ubrigen halte ich die simple Verwendung
von aufsichtlichen Solvency-lI-Quoten als In-
strument im vertrieblichen Wettbewerb der
Unternehmen fiir denkbar ungeeignet. Hier
werden zu oft Apfel mit Birnen verwechselt:
Anwender der Standardformel und Anwender
von Internen Modellen sowie Unternehmen mit
und ohne UbergangsmaRnahmen lassen sich
Uber eine einzige, undifferenziert verwendete
Kennzahl meines Erachtens nicht vergleichen.

Assekurata: Wird die BaFin auch (ber die
Solvency-lI-Situation der Branche zum Stichtag
Ende 2015 informieren?

Dr. Frank Grund: Die BaFin wird im Mai die
ersten quantitativen Berichtsformate der Un-
ternehmen erhalten, das sog. Day 1 Reporting.
Dem werden wir uns natirlich annehmen, die
Einreichungen der Unternehmen analysieren
und die Offentlichkeit im Nachgang informie-
ren.

Zur Kommunikation der BaFin wird insbesonde-
re auch gehoren, dass wir den Umgang mit dem
neuen Aufsichtssystem weiterhin erlautern.
Gerade die erwartete hohere Volatilitdat in den
Solvabilitdtskennzahlen fiihrt in der ersten Zeit
sicherlich zu einem erhéhten Informationsbe-
darf in der Offentlichkeit. Dem werden wir zu
gegebener Zeit mit entsprechenden Erldute-
rungen nachkommen.

Assekurata: Zuletzt wurden Sie in der Presse
mit der Einschatzung zitiert, dass Sie nach heu-
tigen Erkenntnissen eine Gefahr fir die deut-
schen Versicherer bis 2018 ausschliefen wiir-
den. Was muss in der Branche passieren, damit
die Gefahr auch nach 2018 gebannt werden
kann?

Dr. Frank Grund: Prognosen sind bekanntlich
besonders schwierig, weil sie in die Zukunft
gerichtet sind. Angesichts der derzeitigen Ver-
haltnisse am Kapitalmarkt sind daher Aussagen
Uber einen langfristigen Zeitraum aus
aufsichtlicher Perspektive nicht seriés. Wir set-
zen alles daran, durch Manndeckung darauf
hinzuwirken, dass Eigenmittelausstattung und
Risikotragfahigkeit sowie Kostensituation und
Produktangebot schnell den Erfordernissen
angepasst werden.
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Beitrag

,Double Hit"” in die Branchenkrise? — EIOPA-Stresstest 2016 unter der Lupe
Von UIf Miiller, Fachkoordinator Kapitalanlage ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

Am 24. Mai 2016 startete nach 2011 und
2014 die dritte Auflage des EU-weiten
Stresstests der EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) fir
den europdischen Versicherungssektor.
Dies nimmt Assekurata zum Anlass, die me-
thodischen Hintergriinde und bisherigen
empirischen Erkenntnisse genauer zu be-
leuchten. 2014 waren die Ergebnisse zahl-
reich publiziert und branchenweit insge-
samt positiv aufgenommen worden. Insbe-
sondere deutsche Lebensversicherer hatten
nach Aussage des GDV-Prasidenten Alexan-
der Erdland bereits im Vorfeld auf die wid-
rige Marktsituation reagiert und umfangrei-
che Ruckstellungen gebildet®. Aufgrund der
gewonnenen Erkenntnisse hat EIOPA die
Versicherer hingegen dazu aufgefordert,
sich intensiv der Thematik der Durations-
licke (,,Duration Gap“) — also der Differenz
aus der Duration der Aktiv- und Passivseite
— zu widmen. Allerdings erweist sich die
gewahlte Berechnungsmethodik als nicht
adaquat fir das Geschaftsmodell der meis-
ten deutschen Lebensversicherer.

Im Rahmen des EIOPA-Stresstests 2014 hatte
die Aufsichtsbehérde die Versicherungsgesell-
schaften dazu angehalten, die Auswirkungen
verschiedener definierter Stressszenarien zu
untersuchen, um auf dieser Basis die 6konomi-
sche Resistenz des Sektors zu testen. Das so
genannte Basisszenario (entspricht der Aus-
gangssituation zum betrachteten Stichtag) fuR-
te im Wesentlichen auf dem Solvency-II-
Standardmodell. Dariiber hinaus wurden meh-
rere makrokonomische und versicherungsspe-
zifische Schocks getestet, die unter anderem
ein langanhaltendes Niedrigzinsszenario (,Ja-
pan-Szenario”) sowie ein Szenario plotzlich
steigender kurzfristiger und sinkender langfris-
tiger Zinsen (,Inverses Szenario“) beinhalten.
Am zentralen Testmodul nahmen 167 europai-
sche Versicherungsunternehmen und -gruppen
teil, die zum damaligen Zeitpunkt zusammen
ungefahr 55 % des Pramienvolumens in Europa
abdeckten. Am erweiterten Test, der die Folgen
einer anhaltenden Niedrigzinsphase simuliert,

Ulf Muller

beteiligten sich 225 Einzelunternehmen (ca.
60 % des Marktes).

Eine wesentliche Erkenntnis dieses Tests war,
dass die europdische Versicherungsbranche
unter dem Basisszenario — also unter Solvency-
II-Gesichtspunkten — insgesamt ausreichend
kapitalisiert ist. Dennoch konnten im Basissze-
nario des erweiterten Testmoduls (Niedrig-
zinsmodul) 16 % der Teilnehmer, die 8 % des
gesamten Kapitalanlagevolumens reprasentier-
ten, die kiinftige Solvenzkapitalanforderung
unter Solvency Il (SCR, Solvency Capital
Requirement) nicht erfiillen und wiesen folglich
eine SCR-Bedeckungsquote von unter 100 %
auf. Im Szenario eines sich plotzlich umkehren-
den Zinsniveaus (,Inverses Szenario”) konnten
20% der teilnehmenden Unternehmen die
Solvenzkapitalanforderung nicht mehr bede-
cken, im ,Japan-Szenario” sogar 24 %.

Die Simulation einer langanhaltenden Niedrig-
zinsphase ergab, dass einige Versicherungsge-
sellschaften ab den Jahren 2022 bis 2025
Schwierigkeiten haben kénnten, die Garantie-
versprechen an die Versicherungsnehmer zu
erfullen. Ferner stellte EIOPA fest, dass der
Versicherungssektor in einem so genannten
,Double-Hit“-Stressszenario besonders ver-
wundbar ist. Dieses kombiniert einen abrupten
Marktwertriickgang auf Kapitalanlagen mit
einem niedrigen Zinsniveau. Laut der Untersu-
chung wdren im extremsten Fall 44 % der eu-
ropaischen Teilnehmer am Stresstest unter
Solvency Il nicht ausreichend kapitalisiert. Aus
diesem Grund wird im aktuellen EIOPA-
Stresstest 2016 ein solches ,Double-Hit"-

8 ! http://www.gdv.de/2014/12/die-versicherer-in-europa-verfuegen-ueber-eine-solide-kapitalausstattung/
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Szenario erneut unter die Lupe genommen.
Gerade in Zeiten einer &aulRerst expansiven
Geldpolitik seitens der EZB, in der erste Markt-
teilnehmer auf die Gefahr von Blasenbildungen
— beispielsweise auf Aktien- und Immobilien-
markten — hinweisen, ist der Eintritt eines
kombinierten Stressereignisses nicht mehr
vOllig unrealistisch. Das konkrete Szenario des
EIOPA-Stresstestes 2016 erscheint aber extrem
unwahrscheinlich.

Neben der reinen Ergebnisvorstellung hat
EIOPA dariber hinaus aus den 2014 gewonne-
nen Erkenntnissen explizite Handlungsempfeh-
lungen fiir die Versicherungsgesellschaften
abgeleitet und formuliert. Basierend auf dem
Niedrigzinsszenario wurden die Unternehmen
unter anderem dazu aufgefordert, sich intensiv
mit moglichen MalRhahmen zum Management
der Durationsliicke zwischen Aktiva und Passi-
va zu befassen. Da die verschiedenen
Durationskonzepte in ihrer jeweiligen Aussage-
kraft aber teilweise erheblich voneinander
differieren, lohnt es sich, diese nachfolgend
naher zu betrachten.

Das Konzept der Duration zielt auf zwei we-
sentliche miteinander verknipfte Fragestellun-
gen zu festverzinslichen Wertpapieren ab. Zum
einen wird untersucht, wie lange Kapital durch-
schnittlich in einem bestimmten Investment
gebunden ist, zum anderen wie der Marktwert
des Wertpapiers auf Anderungen des Zinsni-
veaus reagiert. Die durchschnittliche Kapital-
bindungsdauer wird typischerweise (iber die
»Macaulay Duration” in der MaReinheit Jahren
gemessen. Sie gibt die durchschnittliche Zeit
an, bis der Investor alle Zahlungsstrome, die
mit dem Wertpapier verbunden sind, erhalten
hat. Die Preissensitivitat eines Wertpapiers —
also die Anderung des Marktwerts aufgrund
einer Zinsschwankung — wird klassischerweise
Uber die ,,Modified Duration” gemessen. Diese
gibt die prozentuale Veranderung des Markt-
werts der Investition an, wenn sich die Rendite
geringfligig verandert. Beiden Konzepten ist
gemein, dass ihr Anwendungsbereich auf fixe
Zahlungsstrome ausgerichtet ist. Verfligen die
Wertpapiere zudem (ber inhdrente Optionen,
wie beispielsweise Kiindigungsrechte, wird dies
in der so genannten ,Effective Duration” be-
ricksichtigt. Hier wird die Barwertianderung
unter einer Verschiebung der gesamten Zins-
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strukturkurve nach oben und unten betrachtet,
wobei die Hohe der Auslenkung frei wahlbar ist
(haufig 50 oder 100 Basispunkte). Lediglich
unter sehr restriktiven Annahmen und Bedin-
gungen nehmen die drei Konzepte identische
Werte an. Ein Vorteil aller Durationskonzepte
ist hingegen die Ubertragbarkeit auf spezifische
Investmentportfolien sowie Verpflichtungspo-
sitionen und somit letztlich auf die gesamte
Versicherungsbilanz.

Letztere besteht bei Versicherern im Wesentli-
chen aus Kapitalanlagen auf der Aktivseite,
hauptsachlich in Form festverzinslicher Anla-
gen, sowie versicherungstechnischen Rickstel-
lungen auf der Passivseite. Die Analyse von
Cash Flows im EIOPA-Stresstest 2014 basierte
zu grollen Teilen auf dem Konzept der ,,Macau-
lay Duration” und beriicksichtigte somit keiner-
lei Optionen — weder auf der Aktiv- noch der
Passivseite. Gerade fiir die deutschen Lebens-
versicherer ist dies jedoch zu kurz gegriffen,
sofern Erkenntnisse Uber die Sensitivitat der
Eigenmittel gewonnen werden sollen. Die Aus-
zahlungen bestehen hier namlich nicht nur aus
kontinuierlichen Cash Flows, sondern sind in
ihrer absoluten Hohe in betrdachtlichem MaRe
zinsabhangig, da neben der Garantieverzinsung
zusatzliche Uberschussanteile an die Versiche-
rungsnehmer ausgeschiittet werden. Diese
hangen maRgeblich von der Unternehmensper-
formance ab, welche wiederum aufgrund der
Struktur der Aktivseite in hohem MalSe zinsge-
trieben ist. Ferner sind Ublicherweise die An-
nahmen Uber das Stornoverhalten der Versi-
cherungsnehmer in gewissem Umfang zinsab-
hangig, was ebenfalls dazu beitragt, dass auch
die absolute Hohe der Cash Flows zinsabhangig
ist. Bei der Berechnung der Passivduration im
EIOPA-Stresstest 2014 wurden somit erfolgs-
abhangige Auszahlungsoptionen, die ein prag-
nantes Merkmal der konventionellen deut-
schen Lebensversicherung sind, auBer Acht
gelassen. Infolgedessen flhrten die
Durationsergebnisse fiir die Verbindlichkeiten
deutscher Lebensversicherer zu einer verzerr-
ten Darstellung ihrer Zinssensitivitit. Die Ande-
rung der Eigenmittelposition der deutschen
Lebensversicherer in Abhdngigkeit vom Zinsni-
veau kann daher mit dem Duration Gap, das
auf Basis der ,Macaulay Duration” ermittelt
worden ist, nicht addquat geschatzt werden.
Die Wahl eines alternativen Durationskonzepts
9
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wie beispielsweise der ,Effective Duration”
konnte hier Abhilfe schaffen, da in diesem Fall
insbesondere die Beriicksichtigung von Auszah-
lungsoptionen der Versicherer ein realistische-
res Bild der Passivduration zeichnen wiirde.
Infolgedessen wirde der Duration Gap bei
vielen Anbietern sinken und sich letztlich auch
die Eigenmittelposition solider darstellen.

In der 2016er Auflage des EIOPA Stresstests
wird es spannend sein zu beobachten, wie die
Unternehmen im Vergleich zu 2014 insbeson-
dere im ,,Double-Hit“-Stressszenario abschnei-
den (wobei nicht nur die Ergebnisse, sondern
auch die Kalibrierung der Stressszenarien sowie
weitere jeweilige Stresstest-Spezifika bei einem
derartigen Vergleich bericksichtigt werden
sollten). Hier wird sich zudem zeigen, ob sei-
tens der Branche auch fiir den Fall eines Ext-
remszenarios weitere und ausreichende Mal3-
nahmen zur Starkung der Bilanz ergriffen wur-
den. Da ein Szenario langanhaltend niedriger
Zinsen bei gleichzeitig fallenden Marktwerten
auf Kapitalanlagen zudem nicht mehr so abwe-
gig erscheint wie noch 2014, darf zumindest
angezweifelt werden, ob die Akteure am Markt
wiederum so gelassen auf die Ergebnisse rea-
gieren werden. Nicht zuletzt, da bereits 2014

10
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anndhernd die Halfte der teilnehmenden Un-
ternehmen ein solches Szenario nicht bestan-
den hatte. Auch hier ist aber zu beriicksichti-
gen, dass das konkrete Szenario extrem un-
wahrscheinlich ist. Aufgrund der engen metho-
dischen Anlehnung der 2016er Version des
EIOPA-Stresstests an den von 2014 durften die
Ergebnisse verschiedener Unternehmen und
Lander auch dieses Mal schwer zu vergleichen
sein. Gerade in Landern wie Deutschland, in
denen (berwiegend noch klassische Lebens-
versicherungsprodukte mit Garantiezins und
erfolgsabhangiger Uberschussbeteiligung im
Umlauf sind, ist die Auswirkung auf die Eigen-
mittelposition  aufgrund der gewahlten
Durationsmethodik nur bedingt aussagekraftig.
Somit erscheint ein landeribergreifender Sta-
bilitatsvergleich, beispielsweise mit angelsach-
sischen Lebensversicherern, die ein vollig ande-
res Produktkonzept mit abweichenden Zah-
lungsstromen verfolgen, zumindest problema-
tisch. Vor diesem Hintergrund stehen auch
mogliche Handlungsempfehlungen seitens der
europdischen Aufsicht unter dem Vorbehalt
der methodischen Passgenauigkeit fiir die spe-
zifischen Landerbedingungen und Versicherer-
typen.
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Interview mit Dr. Jan Esser, Mitglied des Vorstands der Allianz Private Krankenversicherungs-AG

-

Assekurata: Welche Auswirkungen haben die
historisch tiefen Zinsen auf die private Kran-
kenversicherung und welche Bedeutung mes-
sen Sie hier der Finanzstarke der Anbieter bei?

Dr. Jan Esser: Zunachst einmal spielt die finan-
zielle Starke eines Versicherers unabhdngig
von der aktuellen Kapitalmarktsituation eine
wichtige Rolle. Denn die Wahl einer privaten
Krankenversicherung ist eine langfristige Ent-
scheidung. Entsprechend kommt es nicht nur
auf das Leistungsversprechen und den aktuel-
len Preis an, sondern ganz entscheidend auch
auf die Starke des Versicherungsunterneh-
mens.

Finanzstarke Krankenversicherer zeichnen sich
insbesondere durch eine nachhaltig Uber-
durchschnittliche Nettoverzinsung und RfB-
Quote aus und davon profitieren die Kunden
gerade in der anhaltenden Phase niedriger
Zinsen: Sinkende Renditen fiihren namlich zu
sinkenden Rechnungszinsen und damit hohe-
ren Beitragen. Denn was die Kapitalanlage
nicht mehr zum Aufbau der Alterungsrickstel-
lung beitrdgt, muss aus Beitrdgen finanziert
werden. Finanzstarke Unternehmen mit Gber-
durchschnittlichen Renditen sind von zinsbe-
dingten Beitragserhohungen also in geringe-
rem Ausmal betroffen. AuRerdem fiihrt eine
hohere Nettoverzinsung bei gleichem Rech-
nungszins zu hoheren Zinsiiberschiissen, die
zu 90 % zur Beitragsverstetigung im Alter ge-
nutzt werden. Auch eine starke RfB, also Riick-
stellung fir Beitragsriickerstattung, tragt zur
Beitragsverstetigung bei. Denn die RfB wird zu
einem grolRen Teil fiir die Begrenzung von
Beitragserhohungen verwendet. Je mehr Mit-
tel in der RfB zur Verfligung stehen, desto
besser konnen zinsbedingte Beitragsanpas-
sungen begrenzt werden.

Unabhangig davon bleibt das Modell der pri-
vaten Krankenversicherung im Niedrigzinsum-
feld stark. Zum einen zeigen Beispielrechnun-
gen, dass die PKV auch mit niedrigem Rech-
nungszins weiterhin eine attraktive

Dr. Jan Esser

Alternative zur GKV darstellt. Zum anderen
flhrt angesichts der Alterung der Gesellschaft
auch bei niedrigen Zinsen kein Weg an einer
Demographievorsorge vorbei, wenn das ab-
sehbare Finanzierungsproblem im Gesund-
heitssystem nicht durch Leistungseinschnitte
gelost werden soll.

Assekurata: Inwieweit entlastet die Beitrags-
anpassungsmoglichkeit in der privaten Kran-
kenversicherung die Solvenzkapitalanforde-
rungen nach Solvency II?

Dr. Jan Esser: Als private Krankenversicherer
verzichten wir auf unser ordentliches Kiindi-
gungsrecht. Im Gegenzug kdnnen wir in einem
engen aufsichtsrechtlichen Rahmen die Bei-
trage anpassen, wenn beispielsweise durch
neue medizinische Verfahren oder bessere
Medikamente die Leistungsausgaben steigen.
Bei einer solchen Beitragsanpassung kann
auch der Rechnungszins angepasst werden.
Anders als etwa in der Lebensversicherung
gibt es also in der PKV keine langfristigen Zins-
garantien, und auch die versicherungstechni-
schen Risiken wie Schadenentwicklung und
Sterblichkeit werden durch die Beitragsanpas-
sungsklausel wirksam begrenzt.

Assekurata: Ab dem kommenden Jahr sind die
Versicherer verpflichtet, jahrlich den SFCR
(Solvency and Financial Condition Report) zu
veroffentlichen. Damit soll die Transparenz
Uber die Solvenz- und Finanzlage gestarkt
werden. Welche Bedeutung messen Sie diesen
Informationen im Wettbewerb der PKV bei?
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Dr. Jan Esser: Der SFCR enthdlt eine Vielzahl
detaillierter Informationen, beispielsweise
zum Kapitalmanagement, dem Governance
System oder dem Risikoprofil. Dadurch wird
den Marktteilnehmern ein hohes MaR an
Transparenz geboten. Auch in der Zukunft
werden dabei sicherlich Ratingergebnisse, in
denen die Daten der verschiedenen Anbieter
verglichen und bewertet werden, eine wichti-
ge Rolle spielen.

Assekurata: Wo sehen Sie Probleme beim
Solvenzquotenvergleich von Versicherern, die
die Solvenzkapitalanforderungen nach dem
Standardmodell abbilden, mit solchen, die ein
internes Modell verwenden?

Dr. Jan Esser: Kurz gesagt macht ein reiner
Quotenvergleich keinen Sinn. Bereits unter
den Solvency-I-Vorgaben bringt er keine ver-
wertbaren Aussagen. So wird beispielsweise in
einem grofRen Konzern wie der Allianz das
Eigenkapital der Tochter moglichst effizient
eingesetzt und entsprechend knapp gehalten.
Uber einen Ergebnisabfiihrungsvertrag steht
aber im Fall der Félle der Konzern mit seiner
ganzen GrofRe und finanziellen Starke hinter

12
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der Tochter. Das wird in der Solva-I-Quote
aber gar nicht abgebildet.

Beziiglich Solvency Il kommt noch eine grund-
satzlich unterschiedliche Berechnungssyste-
matik beim Standardmodell auf der einen und
internem Modell auf der anderen Seite hinzu.
Die Aussagekraft eines Quotenvergleichs wird
dadurch nicht besser.

Assekurata: Welche Bedeutung kommt dem
Thema Finanzstarke und einer soliden Kalkula-
tion in der Produktentwicklung bei der Allianz
Private Krankenversicherung zu?

Dr. Jan Esser: Bei unseren Produkten legen wir
Wert auf Leistungsstarke und Sicherheit, das
heilt hochwertige Produkte ohne versteckte
Leistungslicken und mit solider Kalkulation.
Denn eine solide Kalkulation ist die Grundlage
flir dberdurchschnittliche Beitragsstabilitat
und stabile Ertrage. Und diese kommen (iber
die RfB zum GroRteil wieder unseren Kunden
zugute — Uiber bessere Moglichkeiten zur Be-
grenzung von Beitragsanpassungen und eine
attraktive Beitragsriickerstattung bei Leis-
tungsfreiheit.
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Interview mit Markus Drews, Hauptbevollmachtigter der deutschen Niederlassung der Canada Life

Assekurata: Herr Drews, welche Bedeutung
hat Finanzstirke fiir die Lebensversicherer
angesichts historisch tiefer Zinsen?

Markus Drews: Finanzstdrke ist ein Faktor,
der bei der Auswahl des Versicherers eine
sehr groBe Rolle spielen sollte. Gerade im
Lebens- und Rentenversicherungsbereich
miissen Zusagen Uber Jahrzehnte und unter-
schiedliche Marktphasen hinweg Bestand
haben. Daher ist es wichtig, einen verlassli-
chen finanzstarken Partner zu haben, der un-
abhangig vom aktuellen Finanzmarkt immer
auf eine solide Finanzstarke achtet — und dies
nicht nur in Zeiten historisch niedriger Zinsen.
Denken Sie bitte nur einmal daran, wie sich
unser Geschéft in den nachsten Jahren veran-
dern wird: Immer mehr lebenslange Verren-
tungen werden die bis dato so populdren Ab-
laufauszahlungen ersetzen, das heil3t Vertrage
enden nicht mit 65, sondern unsere Kunden
verlassen sich auf lebenslange Rentenleistun-
gen ihrer Versicherung.

Assekurata: Wie wirkt sich der Produktmix auf
die Finanzstirke der Lebensversicherer aus
und wie wird sich der Markt hier aus lhrer
Sicht entwickeln?

Markus Drews: Traditionell kalkulierte Pro-
dukte mit Garantien erfordern wesentlich
mehr Eigenkapital als beispielsweise Fondspo-
licen. Die Wirkung des gewahlten Produktmix
zeigt sich insbesondere unter dem Regime von
Solvency Il: eine Gesellschaft mit starkem
fondsgebundenen Geschaft und robustem
Biometriegeschaft wird es leichter haben, eine
gute Finanzstdrke aufzuweisen. Im Markt sind
verstarkt Angebote mit im historischen Ver-
gleich abgeschwachten Garantien beziehungs-
weise einem starkeren Investmentbezug zu
beobachten. Der Trend geht klar in Richtung
fondsgebundene Altersvorsorgelésungen — die
klassische Lebensversicherung wird im Neuge-
schaft zum Auslaufmodell.

Assekurata: Bei einem irischen Versicherer
wie der Canada Life stellen sich Kunde und
Vermittler gegebenenfalls die Frage, wer die

Markus Drews

Finanzstarke der Gesellschaft Gberwacht?

Markus Drews: Anders als bei deutschen Ge-
sellschaften unterliegt Canada Life quasi der
Aufsicht von drei Aufsichtsbehdrden. Die Fi-
nanzaufsicht obliegt der Central Bank of
Ireland (CBI), der irischen Aufsicht, da sich hier
der Unternehmenssitz befindet. Die Rechts-
aufsicht liegt in Deutschland bei der Bundes-
anstalt  fir  Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). AuRerdem begutachtet die kanadi-
sche Aufsichtsbehorde Office of the Superin-
tendent of Financial Institutions (OSFI) die
finanziellen Abhangigkeiten der Gruppe und
bezieht dabei die Finanzstarke der Canada Life
Europe in die Priifung des Konzerns mit ein.

Wichtiger ist aber, dass 2011 mit der Einrich-
tung der EIOPA eine zentrale Versicherungs-
aufsichtsbehoérde der Europaischen Union
eingerichtet wurde. Damit wird die einheitli-
che Aufsicht in der gesamten EU gewahrleistet
und werden die Kontrollen der unterschiedli-

13



ASSEKURATA

chen nationalen Aufsichtsbehorden innerhalb
der EU gleichwertig beurteilt.

Assekurata: Ab dem kommenden Jahr sind die
Versicherer verpflichtet, jahrlich den SFCR
(Solvency and Financial Condition Report) zu
veroffentlichen. Damit soll die Transparenz
Uber die Solvenz- und Finanzlage von Versi-
cherern gestarkt werden. Welche Bedeutung
messen Sie diesen Informationen im Wettbe-
werb der Lebensversicherer zu?

Markus Drews: Die somit gesteigerte Transpa-
renz wird sich positiv auf den Wettbewerb
auswirken: Der standardisierte Bericht wird
ein hilfreiches Instrument sein, die Solvabilitat
von Versicherern zu vergleichen und in die
Uberlegungen zur Produktauswahl mit einflie-
Ren zu lassen. Vermittler und Kunden erhalten
damit wichtige neue Einblicke, die sie derzeit
nicht vollumfanglich haben. In der ersten Pha-
se wird es dann nétig sein, die Offentlichkeit
mit geeigneten Zusatzinformationen zu ver-
sorgen — also zu lernen, diese neuen Mog-
lichkeiten richtig zu interpretieren und einzu-
setzen.

Assekurata: Canada Life sichert in der BU-
Versicherung eine Beitragsgarantie zu und

14
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verzichtet auf eine Differenzierung von Brutto-
und Nettobeitrag. Wie passt dies zu einer vor-
sichtigen Risikopolitik und Tarifkalkulation?

Markus Drews: Unsere Kalkulation ist anders
als bei traditionell kalkulierten deutschen Pro-
dukten mit Uberschussbeteiligungen. Einfach
deshalb anders, weil wir aus einem anderen
Markt kommen und diese jahrzehntelange
Erfahrung nutzen. Dadurch, dass sowohl Irland
als auch Deutschland unter dem gleichen EU-
Aufsichtssystem stehen, sind die Kalkulations-
prinzipien gleichwertig. Unser Kalkulations-
modell ist genauso vorsichtig wie das deut-
sche — wir gehen ebenso umsichtig und vo-
rausschauend mit den Rechnungsgrundlagen
um und Dbericksichtigen die gleichen
aktuariellen Grundsatze.

Wenn im deutschen Modell der Netto-Beitrag
nicht mehr ausreicht, so kann die Gesellschaft
den Beitrag bis auf den Brutto-Beitrag erho-
hen. Bei uns entfallt diese Moglichkeit, das
heillt das Risiko einer negativen Entwicklung
der Rechnungsgrundlagen tragt nicht der Kun-
de — dieses Risiko verbleibt beim Versicherer.
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Von Eileen Wolf, Analystin ASSEKURATA Solutions GmbH

Der quantitative Auswahlprozess sollte grund-
satzlich eine Ubergreifende Analyse der wirt-
schaftlichen Situation des potenziellen Pro-
duktpartners beinhalten und somit Kennzahlen
zur Sicherheit, zum Wachstum und zum Erfolg
beriicksichtigen. Dabei ist im Zuge der Finanz-
marktkrise insbesondere die Sicherheitslage der
Banken in den Fokus der Betrachtung gerickt.
Eine der grofSten Lehren aus der Krise ist: ,Wer
Gewinnchancen will, muss auch die damit ver-
bundenen Risiken tragen.” Als Konsequenz hat
der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht zwei
Regelungswerke fir die kiinftige Kapital- und

Eileen Wolf

Liquiditatsausstattung international tatiger
Banken erlassen (,Basel 1lI“). Diese sollen die
zukiinftige Stabilitat der Finanzmarkte sichern
und zugleich Belastungen der Staaten aufgrund
von Hilfspaketen fir Kreditinstitute vermeiden.
Die Eigenkapitalvorschriften fiir Kreditinstitute
werden dabei nach der Haftungsprioritdt des
Eigenkapitals unterschieden. Bei Vollumsetzung
von Basel Il missen die Institute Mindestkapi-
talquoten in Héhe von 4,5 % (hartes Kernkapi-
tal1), 6 % (Kernkapital2) und 8 % (Gesamtkapi-
tal3) und zudem einen Kapitalerhaltungspuffer
von 2,5 % der risikogewichteten Aktiva einhal-

: Die harte Kernkapitalquote gibt an, wie viele risikotragende Positionen einer Bank
durch bankeigenes hartes Kernkapital gedeckt sind. Fiir die Stabilitat von Banken ist das
harte Kernkapital besonders relevant. Das harte Kernkapital setzt sich im Wesentlichen
aus gezeichnetem Eigenkapital (z.B. eigene Aktien) und einbehaltenen Gewinnen
zusammen.

2 Die Kernkapitalquote gibt an, wie viele risikotragende Positionen einer Bank durch
bankeigenes Kernkapital gedeckt sind. Zum Kernkapital gehort neben dem harten noch
das zusatzliche Kernkapital (z.B. Vorzugsaktien oder stille Beteiligungen). Das jeweilige
Kapitalinstrument wird unter Basel Ill nur dann als zusatzliches Kernkapital eingestuft,
wenn es die Qualifikationskriterien erfillt.

3 Die Gesamtkapitalquote gibt an, wie viele risikotragende Positionen einer Bank durch
bankeigenes aufsichtsrechtliches Eigenkapital gedeckt sind. Das Gesamtkapital besteht
aus dem gesamten Kernkapital und dem Erganzungskapital. Genussrechte und langfris-
tig nachrangige Verbindlichkeiten kénnen zum Beispiel dem Erganzungskapital zuge-
rechnet werden, wenn sie den entsprechenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen
genligen.
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ten. Der Kapitalerhaltungspuffer muss aus har-
tem Kernkapital bestehen und ist bis 2019
schrittweise aufzubauen. Fir das Geschéftsjahr
2016 betrdagt der geforderte Wert 0,625 %.
Zusatzlich dazu ist ein antizyklischer Kapitalpuf-
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deutlich Uber den geforderten Quoten nach
Basel Ill. Dabei erfillt jedes Unternehmen die
aktuell geltenden Mindestkapitalquoten. Unter
Bericksichtigung des bis 2019 aufzubauenden
Kapitalerhaltungspuffers wiirden lediglich zwei

Freiwilliger Risikopuffer, landesspezifische

0-2,5 %
Antizyklischer Kapital puffer

Festsetzung

2,5%
Kapitalerhaltungspuffer

1,5%
Zusitzliches Kernkapital

4.5%

hartes Kernkapital

fer in Hohe von bis zu 2,5 % der Summe der
risikogewichteten Aktiva vorgesehen, der lan-
desspezifisch von der nationalen Aufsicht fest-
gelegt wird und bei hohem Kreditwachstum
sein Maximum erreichen soll. Das Ziel ist hier-
bei, die Kreditvergabe in Zeiten wirtschaftlichen
Wachstums und steigender Bruttoinlandspro-
dukte zu bremsen und so der Bildung von spe-
kulativen Blasen vorzubeugen.

Aus den Ergebnissen des Basel-lll-Monitoring
fir deutsche Institute per 30. Juni 2015 geht
bereits hervor, dass die deutschen Banken die
aktuell geltenden Mindestkapitalquoten einhal-
ten. Zu einem dhnlichen Ergebnis kamen wir
auch bei unserer Untersuchung von 40 interna-
tionalen Banken. In der Stichprobe befinden
sich zum einen bekannte Institute, wie die
Deutsche Bank, die ING-DiBa und die Com-
merzbank. Zudem haben wir aus Vergleichs-
grinden ebenfalls Banken aus Nicht-EU-Staaten
herangezogen. Positiv zeigt sich hierbei, dass
auch die exemplarisch herangezogenen Institu-
te, wie zum Beispiel in Thailand (unter anderem
Kasikornbank) und Norwegen (unter anderem
DnB NOR Bank) ihre Kapitalquoten nach Basel
Il offenlegen. Insgesamt liegen die Kapitalquo-
ten der untersuchten Banken im Durchschnitt
mit 13,06 % (hartes Kernkapital), 13,30%
(Kernkapital) und 16,20% (Gesamtkapital)
16

Kapitalpolster fir unerwartete Verluste, Aufbau bis
2019 (aktuell 0,625 %), Puffer erhdht praktisch die
Mindest-Kernkapitalguote

Gesamtkapitalguote mind. 8,0 %

2%
Erganzungskapital
9 9 P Kernkapitalguote mind. 6,0 %

Harte Kernkapitalquote mind. 4,5 %

Unternehmen die Kapitalquoten reiRen. Insge-
samt zeigt sich damit, dass die Eigenkapitalan-
forderungen gemaR Basel Il von den Unter-
nehmen zu stemmen sind.

20,0 4 Durchschnittlich erzielte Kapitalquoten
18,0 4
16,20 %
16,0 4
14,0 A 1306% 13:30%
12,0 4
Harte Kernkapitalquote
10,0 A {Common Equity Tier 1
Capital Ratio)
8,0 4 Kernkapitalquote
{Tier 1 Capital Ratio}
6,0 4
m GesamtKkapitalquote
201 (Total Capital Ratio)
2.0 4

00

Offen bleibt, inwiefern den Banken die Einhal-
tung der regulatorischen Liquiditdtsanforde-
rungen und der Verschuldungsobergrenze ge-
lingen wird. Hier halten sich die betrachteten
Institute in ihren Geschaftsbericht 2014 noch
bedeckt. Demnach weisen nur wenige Banken
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ihre Liquiditatsdeckungsquotes, strukturelle
Liquiditatsquotes und Hochstverschuldungs-
guotes aus. Auf europdischer Ebene missen die
Institute seit 1. Oktober 2015 eine Liquiditats-
deckungsquote von mindestens 60 % aufwei-
sen, seit 1. Januar 2016 gilt eine Mindestanfor-
derung von 70 %. Folglich stellt unser
Benchmarking in Bezug auf diese Kennziffern
eine Positivauswahl dar, denn die Offenlegung
basierte bis dahin auf freiwilliger Basis. Ledig-
lich 10 % beziehungsweise 17,5 % der unter-
suchten Banken geben ihre strukturelle Liquidi-
tatsquote  beziehungsweise  Liquiditatsde-
ckungsquote transparent an. Bei erzielten
Kennziffern von mindestens 100 % belaufen
sich die Durchschnittswerte hierbei auf
176,35%  (Liquiditatsdeckungsquote)  und
119,75 % (strukturelle Liquiditatsquote). Hinge-
gen weist immerhin ein Viertel der untersuch-
ten Banken die Verschuldungsquote aus. Diese
liegt im Mittel bei 4,87 %.

Wahrend die Sicherheitskennzahlen darauf
hindeuten, dass die untersuchten Banken gut
kapitalisiert sind, zeigt sich das Unterneh-
menswachstum hingegen ambivalent. Bezogen
auf die Bilanzsumme verfligen die Banken zwar
Uber eine grundsatzlich annehmbare durch-
schnittliche Wachstumsrate von 4,15 %, aller-
dings ist die Benchmarkgruppe zweigeteilt.
Wadhrend immerhin sechs der untersuchten
Institute ein rucklaufiges Bilanzwachstum von
bis zu -9 % hinnehmen miissen, erzielen vier
Unternehmen sogar ein deutliches Plus von
Uber 10%. Die Wachstumsentwicklung der
Bilanzsumme ist von betriebswirtschaftlichem
Interesse, da ausreichendes Wachstum zur
Fixkostendegression beitragt. Indirekt Idsst sich
hieraus auch eine Einschatzung zur Attraktivitat
einer Bank und ihrer Produkte im Markt tref-
fen. Daher sollte dieser Aspekt in einem ganz-
heitlich angelegten Produktpartnerauswahlpro-
zess nicht unbericksichtigt bleiben.

4 Die Liquiditdtsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) soll sicherstellen, dass
Banken tiber geniigend erstklassige liquide Vermogenswerte verfiigen, um ein 30-
tagiges Liquiditatsstressszenario zu Uberstehen. Bei Vollumsetzung muss die Kennzahl
100 % betragen.

5 Mit der auf ldngere Sicht angelegten strukturellen Liquiditdtsquote (Net Stable
Funding Ratio, NSFR) sollen Liquiditdtsinkongruenzen ausgeglichen werden. Bei
Vollumsetzung muss die Kennzahl 100 % betragen.

& Die Hoéchstverschuldungsquote (Leverage Ratio, LR) stellt die Untergrenze fiir das
Verhiltnis von Eigenkapital zu den Risikoaktiva einer Bank dar. Die risikounabhéngige
Verschuldungskennzahl begrenzt damit das AusmaR an Leverage (fremdkapitalfinan-
ziertes Bilanzwachstum). Bei Vollumsetzung muss die Kennzahl mind. 3 % betragen
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Auch die Erfolgssituation der betrachteten Un-
ternehmen zeigt ein differenziertes Bild. So
fallen die erzielten Renditekennziffern deutlich
unterschiedlich aus. Eine wichtige Kennziffer
stellt dabei die Eigenkapitalrentabilitat dar.
Diese beschreibt, wie sich das Eigenkapital der
Eigentlimer innerhalb eines Geschaftsjahres
verzinst hat und ist damit MaRstab fiir die Pro-
fitabilitit des betriebenen Gesamtgeschafts.
Eine Investition, beispielsweise in Form von
Aktien, in eine der 40 betrachteten Banken
ware mehr oder weniger rentabel. So liegt die
Eigenkapitalrentabilitdt (nach Steuern) in einer
Bandbreite von rund -0,5 % bis 18 %. Eine Ren-
dite von mindestens 10 % (nach Steuern), wie
es die Deutsche Bank gemals Geschaftsbericht
2015 fir das kommende Jahr anstrebt, er-
scheint grundsatzlich ambitioniert. So erzielen
in unserem Benchmarkvergleich aktuell gerade
mal sechs Unternehmen diese Zielrendite. Die
Zeiten von angestrebten 25 % Vorsteuer- und
15 % Nachsteuer-Renditen scheinen vorbei.
Grinde hierfiir sind unter anderem in der aktu-
ellen Wirtschaftslage zu suchen, welche von
einer anhaltenden Niedrigzinspolitik gepragt
ist. Diese fiihrt bei vielen Unternehmen zu
deutlich niedrigeren Zinsmargen, also der
Spanne zwischen Spar- und Kreditzinsen, an der
die Bank verdient. Zudem steht die Branche
zunehmend unter Kostendruck unter anderem
durch den Paradigmenwechsel im Kundenver-
halten hin zu digitalen Technologien und mobi-
ler Kommunikation, was vermehrt zu Fusionen
und der Schlieung unprofitabler Bankfilialen
fihrt. Vor diesem Hintergrund erzielen die be-
trachteten Banken insgesamt eine solide durch-
schnittliche Eigenkapitalrendite von 5,91 %.
Auch die durchschnittliche Gesamtkapital-
rentabilitdt (nach Steuern), welche die Verzin-
sung des gesamten Kapitaleinsatzes aufzeigt,
verdeutlicht mit 0,44 % die schwierigen wirt-
schaftlichen Rahmenparameter. Die Gesamtka-
pitalrenditen der betrachteten Banken reichen
von -0,02 % bis rund 2 %.
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460 - Durchschnittlich erzielte Renditen

8,0 4

591%
6,0

Eigenkapitalrentabilitat
nach Steuern

4,0 4
Gesamtkapitalrentabilitat
nach Steuern

2,0 4

0,44 %

0.0 -

In der Summe verfiigen die untersuchten Insti-
tute zwar grundsatzlich Gber angemessene
Eigenmittel, allerdings zeigen sich bei naherer
Betrachtung deutliche Unterschiede sowohl im
Unternehmenswachstum als auch in Bezug auf
die Erfolgssituation. Hierbei beeinflussen nicht
zuletzt die Marktbedingungen eines Landes und
der jeweilige Regulierungsrahmen die Wirt-
schaftslage einer Bank.

18

Nr. 56/Jahrgang 2016

Aber auch nationale Parameter, wie zum Bei-
spiel in Bezug auf das Lohnkostengefiige, Miet-
spiegel und in der Unternehmensbesteuerung,
spiegeln sich zum Teil in den Kennziffern wider.
Dementsprechend sollte die quantitative Ana-
lyse verschiedene Kennzahlen, unter anderem
auch vor und nach Steuern, bericksichtigen.
Denkbar wéare auch die Definition von lander-
spezifischen Untergrenzen fir bestimmte
Kennzahlen. Dies bietet sich zum Beispiel bei
der Analyse der Aufwand-Ertrag-Quote (Cost-
Income-Ratio, CIR) an, welche die Wirtschaft-
lichkeit in Bezug auf die operativen Kosten des
betriebenen Bankengeschdftes angibt. Hier
beeinflussen insbesondere die nationalen Per-
sonal- und Mietaufwendungen die Wirtschaft-
lichkeit einer Bank. Grundsatzlich empfiehlt es
sich, die wirtschaftlichen Verhaltnisse eines
potenziellen Produktpartners nicht ausschlieR-
lich einmalig zu analysieren, sondern dies in
einem kontinuierlichen Prozess fortzufiihren.
Gerade weil Kunden ihrem Berater vertrauen
und die langfristige Kundenbetreuung im Ver-
trieb von essenzieller Bedeutung ist, missen
Vermittler ihre Produktpartner dezidiert aussu-
chen.
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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 fihrt dazu, dass viele Kunden keine
optimale Fondsauswabhl treffen (kbnnen) 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 Qualitat der Fonds lberzeugen — pragnant und intuitiv
verstandlich.

Die folgende Aufstellung zeigt den FONDS-TACHO fir zwanzig 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
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d

B

Kosten Rendite Fondsvergleich
Fonds- TER [%/p.al Reaktions-  Risiko- Assekurata
Fond ISIN kategorie %/pa] 3lahre  Slahre  10Jahre  Rendite  Risiko  vermbgen entlohnung FONDS-TACHO
g
Carmignac Investissement A R
FRO010148981 Aktien Global 1,82 4,67 4,65 509 | | ] | | ] |
EUR acc
DWS Akkumula LC DE0008474024 Aktien Global 145 12,54 9,36 457 | | ] | | ] ‘%
DWS Top Dividende LD DE0009848119 Aktien Global 1,45 10,12 10,98 72 I B [ I Q
DWs
Vermoegensbildungsfonds | DEOD08476524 Aktien Global 145 1124 818 360 [ ] ] | ] | | p%
LD
M&S GIDba}LEaS'CS ARIC Gon30e22676 Aktien Global 193 238 1,46 246 | | | | | | | @
c L _
Ploneer Funds Global LU0271656133 Aktien Global 210 762 7,06 262 | | | | | | | |
Ecology A No Dis EUR Tt i — e
Templeton Growth (Eurol A 5114760746 Aktien Global 18 69 8,76 239 | | | | | | | |
(acc) EUR
UniGlobal DE0008491051 Aktien Global 1,46 9,36 10,40 ss L B ] B Q
Fidelity Funds - E
(aelly Funds - FUTOpEaN ) yooags78792 Aktien Europa 188 751 5,95 2020 | | | | | | | |
Growth A-EUR = =
Threadneedle European
GBO002771169 Aktien E 163 889 1097 6,27
DekaFonds CF DEO008474503  Aktien Deutschland 1,43 8,19 5,39 a1 [ BT L0 ] @
Fondak - A - EUR DEO008471012  Aktien Deutschland 1,70 9,18 5,62 3,78 | | | | | | | | @
Fidelity Funds - America A-
eelty ”"ESR merica LUOD62450822  AktienNordamerika 188 17,03 1647 720 L] [ [ 1 B é%
BGFWorld Mining AZEUR  LUD172157280  (lienBranchen 00 050 ases ass ] \ | | | | |
g (Industrie) ’ ! : ! —
PM Er?ergmg Markets T Aktien Emerging 180 110 0,26 271 ‘ | ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘
Equity A Acc EUR Markets Global it =
Aktien Emergin
Magellan C FRO000292278 BNE 108 3,89 281 s00 . ]
Markets Global
Carmignac Patrimoine A Mischfonds Global
FR0010135103 : 1,68 2,67 4,02 4,80
EUR acc (Flexibel) ‘ | ‘ ‘ | ‘ E
I PanE Mischfonds E
AUESCOTANEUTOREAN 0043957239 Vo OneFUOPR g g0 603 701 700 L] | | | | | \
High Income A Acc EUR (Konservativ)
Templeton Global Bond A
p D LU0029871042 Rentenfonds Global 1,40 2,00 5,78 6,98 I m
15
UniEuroRenta DEO008491069 Rentenfonds Europa 0,71 2,30 3,81 356 L. ) L0 ] m

Alle Angaben ohne Gewahr.

Allgemeine Erlduterungen zum Assekurata FONDS-TACHO

Datenstand: April 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
Die jeweilige Vergleichsgruppe

innerhalb der Bewertungskategorien hoher gewichtet als kurzfristige.
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 tber alle Katego-

rien positioniert.
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0% - 20 %: weit unterdurchschnittlich
21 % - 40 %: unterdurchschnittlich
41 % - 60 %: durchschnittlich

61 % - 80 %: Uberdurchschnittlich

81 % - 100 %: weit liberdurchschnittlich

Das Ergebnis ist grafisch Giber den FONDS-TACHO direkt ablesbar:

durchschnittlich

tber-
durchschnittlich

unter-
durchschnittlich

weit unter-
durchschnittlich

weit Uber-
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 fiir 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 abzliglich 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. Dariber hinaus wird der maximal innerhalb einer Periode eingetretene Wertverlust
bei der Risikoeinschatzung herangezogen.

Reaktionsvermégen: Das Reaktionsvermogen 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 erfolgsabhéngige Verglitungen unbericksichtigt.
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Ratings

Assekurata-Rating der Swiss Life AG,
Niederlassung fiir Deutschland verschiebt sich
Koln, den 30. Mai 2016 — Die Aktualisierung des
Assekurata-Unternehmensratings der Swiss Life
AG, Niederlassung fiir Deutschland (im Folgenden
als Swiss Life Leben abgekiirzt) verschiebt sich.
Damit verliert das Rating gemal} der Assekurata-
Regularien mit dem heutigen Tag seine Giiltigkeit.
Der Folge-Ratingprozess lauft bereits.

Assekurata-Ratings vom 25.05.2016

K6ln, den 28. Januar 2016 — Im Folgenden
finden Sie aktuelle Unternehmens- und Boni-
tatsratings der ASSEKURATA Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH.

Canada Life Assurance Europe Ltd.
(Folgerating)

@&

= Ao
g . 1o
% Life Assurance goro?

stabiler Ausblick

Hannoversche Lebensversicherung AG
(Folgerating)

UNTERNEHMENSQUALITAT

Lebensversicherer

EXZELLENT
Lebensversicherung AG
ASSEKURATA 05/2016

Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: sehr gut
Gewinnbeteiligung/Performance: sehr gut
Kundenorientierung: exzellent
Wachstum/Attraktivitdt im Markt: exzellent
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LVM Versicherung erhialt IT-Security-Siegel der
ASSEKURATA Management Services GmbH

K6In, den 24. Mai 2016 —Die auf die Analyse
und Bewertung von Spezialthemen in der
Versicherungswirtschaft ausgerichtete
ASSEKURATA Management Services GmbH
(AMS) Gberpriift die IT-Security von Versiche-
rungsunternehmen. Die Analysten unterzo-
gen auch die komplette IT-Landschaft der
LVM Versicherung einer intensiven Uberprii-
fung im Hinblick auf den IT-Sicherheitsgrad.

BESSER INFORMIERT SEIN

Expertenurteil

Gepriifte
IT-Sicherheit

LVM Versicherung warw.it-sicherheitssiegel.de

ASSEKURATA

Ergebnis o5/2016
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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 Bonitats- als auch im Unternehmensrating wird
das von den Rating-Analysten erarbeitete Ergebnis in Form
eines ausfihrlichen Berichtes dem Rating-Komitee zur
endgiltigen  Entscheidungsfindung vorgelegt. Dieses
Gremium ist ein Kreis unabhangiger Experten der Versiche-
rungsbranche.

Das Rating-Komitee ist das urteilsgebende Organ von
Assekurata. Es diskutiert die Ergebnisse und bestimmt das
endgultige 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 Kriger, ehemaliger Vorstand einer Versiche-
rungsgesellschaft

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

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

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

Weitere Informationen erhalten Sie auf unserer
Internetseite 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 kdnnen 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 tber die Qualitat eines Versicherungsunternehmens, jedoch keine unumstéRliche
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 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
fur deren Vollstandigkeit und Richtigkeit keine Garantie Ubernehmen. Wenn grundlegende Veranderungen der Unternehmens- oder
Marktsituation auftreten, kann notigenfalls das Urteil gedandert oder aufgehoben werden.
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(Stand Juni 2016)

Alte Leipziger Leben Debeka Allgemeine
Cosmos Leben Gartenbau-Versicherung
Debeka Leben HUK-COBURG Allgemeine
Hannoversche Leben HUK-COBURG VVaG
HUK-COBURG Leben HUK24

IDEAL Leben IDEAL Versicherung

LVM Leben LVM

Neue Bayerische Beamten Leben
neue Leben
PB Leben

TARGO Lebensversicherung

Nicht freigegebene Ratings Lebensversicherer: Nicht freigegebene Ratings Schaden-/Unfallversicherer:
7 mit Ergebnissen von A+ bis B+ 13 mit Ergebnissen von A+ bis B
(Stand Juni 2016) (Stand Juni 2016)
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(Stand Juni 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 Juni 2016)
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ASSEKU RATA.Punkt! Nr. 56/Jahrgang 2016

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
Bonitat 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 Experteneinschatzung uber die Qualitdt eines Versicherungsunternehmens, jedoch keine unumst6RBliche
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 fur
deren Vollstandigkeit und Richtigkeit keine Garantie iibernehmen. Wenn grundlegende Veranderungen der Unternehmens- oder Marktsi-
tuation auftreten, kann notigenfalls das Urteil gedndert oder aufgehoben werden.
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Assekurata-Bonitatsratings (stand uni2o16)

ALTE LEIPZIGER Lebensversicherung a. G.
Canada Life Assurance Europe Ltd.
HALLESCHE Krankenversicherung a.G.
INTER Allgemeine Versicherung AG
INTER Krankenversicherung aG

INTER Lebensversicherung AG

Kieler Rickversicherungsverein a.G.
Verband Offentlicher Versicherer

VGH Landschaftliche Brandkasse Hannover

VGH Provinzial Lebensversicherung Hannover

Nicht freigegebene Bonitatsratings:
2 mit Ergebnissen von A bis BBB+
(Stand Juni 2016)

A+

AA-

A+

A+

A+
A+
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