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Vorwort

Als Informationsmedium zur Solvabilitats-
und Finanzlage dient der ,Solvency and Fi-
nancial Condition Report“ (SFCR), welchen
jedes Unternehmen erstellen muss. Er soll
verschiedenen Adressaten, allen voran den
Versicherungsnehmern, einen Einblick in das
Risikomanagementsystem, die Risikosituation
und die Solvabilitat der Versicherer ermogli-
chen. Die Informationsibermittlung erfolgt
Uber einen erlduternden narrativen sowie
einen quantitativen Teil (QRT). Lars Heer-
mann hat sich die Dokumente der einzelnen
Versicherer mal angeschaut und kam zu inte-
ressanten Erkenntnissen.

Die Veroffentlichungspflichten unter
Solvency Il beschranken sich allerdings nicht
nur auf die Einzelunternehmen. Rund sechs
Wochen spater, zum 18. Juni, missen auch
die Gber 50 deutschen Versicherungsgruppen
einen Uberblick zu ihrer Sicherheitslage auf
Konzernebene (Gruppen-SFCR) geben. Wie
im vergangenen Jahr dirfte dies aber auch
heuer medial auf wenig Interesse stolRen.
Dabei enthalten die Berichte durchaus wert-
volle Informationen Uber die wirtschaftliche
Situation und Geschaftsfelder der Konzerne,
die sich aus den Solo-Berichten allein nicht
erschlieRen lassen, hat unsere Analystin Alina
Trierscheid festgestellt.

Natdrlich finden Sie in diesem Heft auch den
zweiten Teil unserer dreiteiligen Serie ,der
Markt der privaten Altersvorsorge im Wan-
del. Wie unser Analyst Thomas Kellling be-
reits im_ersten Teil unserer Serie dargelegt
hat, sind Lebensversicherer angesichts der
anhaltenden Niedrigzinsphase dazu Uberge-
gangen, neue Produkte auf den Markt zu
bringen, um Lebens- bzw. Rentenversiche-
rungen auf ein langfristig kalkulierbares und
finanzierbares Fundament zu stellen.
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Russel Kemwa

Im zweiten Teil erlautert Thomas Kel3ling nun,
wie die individuelle Ausgestaltung der neuen
Altersvorsorgekonzepte einen unmittelbaren
Produktvergleich anhand nur eines bestimm-
ten Kriteriums verhindert.

Die Gesundheitsfragen im Zuge des Abschlus-
ses einer Berufsunfahigkeitsversicherung
stellen Vermittler und Kunden oft vor ein
Dilemma. Wenn Sie alles richtig beantworten,
dann kann es schwer werden mit der
Policierung. Nehmen sie es nicht so genau,
kann ihnen beziehungsweise dem Versicher-
ten das spater auf die Fiie fallen. Christian
Schwalb, Vertriebsleiter BU Expertenservice
GmbH hat sich des Themas angenommen und
erklart, was hier zu beachten ist.

Viel Spal’ bei der Lektire.
Ihr
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Pressesprecher der ASSEKURATA Assekuranz
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Von Dr. Reiner Will, Geschéftsfiihrer der ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

So stieg bei den Lebensversicherern die
durchschnittliche aufsichtsrechtliche Bede-
ckungsquote um 63 Prozentpunkte von
388 % auf 451 % an. Nicht unerwdhnt blei-
ben soll, dass sich hinter den positiven
Durchschnittswerten eine deutliche Spann-
weite an Einzelwerten von etwas liber 100 %
bis knapp unter 1.000 % verbirgt, was an sich
ja bereits spannende Analyseansétze liefert.

Ohnehin spielt in der medialen Berichterstat-
tung primar nur die Solvenzausstattung bei
Lebensversicherern eine Rolle, nehmen doch
hier eine Reihe von Gesellschaften zuldssige
Erleichterungen bei der Erfiillung der Bede-
ckungsanforderungen in Anspruch, was ver-
meintlich als ein Zeichen der ,Schwéache”
(mis-)interpretiert werden kann. Auch diese
Inanspruchnahmen sind im Vorjahresver-
gleich zuriickgegangen.

Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer
stehen mit ihren Solvenzquoten so gut wie
gar nicht in der offentlichen Wahrnehmung.
Die meisten privaten Krankenversicherer
weisen zudem so hohe Uberdeckungen auf,
dass sich hier eher Fragen der Kapitaleffizi-
enz als der Solvenz stellen.

Verwunderlich ist auch, dass die Pflichtbe-
richterstattung zur Solvenzbedeckung von
Gruppen bislang offentlich nicht wahrge-
nommen wird.

Dr. Reiner Will

Aus der Perspektive eines Ratinganalysten
hat die Finanzkraft der gesamten Gruppe im
Verhdltnis zu der der Einzelgesellschaften
eine hervorgehobene Bedeutung. Gerade
hier bietet Solvency Il eine erweiterte Per-
spektive, die bis dato aber kaum wahrge-
nommen wird. Eine Veroffentlichung mit
einer vergleichenden Darstellung entspre-
chender Einzelwerte ist mir dazu nicht be-
kannt.

Erntichternd lasst sich an dieser Stelle fest-
stellen, dass die aufwéndige und kostspielige
Solvenzberichterstattung hat in Richtung
Kunde kaum beziehungsweise keine Wirkung
entfaltet hat. Wer daran Zweifel hegt, sollte
Versicherer nach den Klickraten der verof-
fentlichten Solvency and Financial Condition
Report (SFCR)-Berichte fragen. Man wird
feststellen, dass diese maximal im zweistelli-
gen Bereich liegen.

Von daher ist es kein Wunder, dass viele
Versicherer mit dem Aufwand, den sie fir
die Berichterstellung betreiben hadern. Dies
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betrifft vor allem kleine Gesellschaften, die
hier den Grundsatz der Proportionalitat nicht
gewahrt sehen. Auf Unverstandnis stoRt
auch, dass kurz nach der Einfiihrung des
neuen Regelwerks bereits grundlegende
Anderungen vorgenommen werden sollen,
dies betrifft zum Beispiel die Methodik bei
der Festlegung der langfristigen Zinsannah-
men (Ultimate Forward Rate), Anderungen
bei der Bewertung des Zinsrisikos und die
Diskussion Uber den Explorationsstart der
Zinsstrukturkurve. Die zur Diskussion ste-
henden Anpassungen dirften sich negativ
auf die Solvenzquoten auswirken, wodurch
modellgetrieben die Volatilitat der Ergebnis-
se und deren Vergleichbarkeit im Zeitablauf
beeintrachtigt wirden. Zur Verstandlichkeit
des ohnehin komplexen und komplizierten
Regelwerks triige dies nicht bei.

Zudem sind die Signalwirkungen, die von den
Solvenzquoten ausgehen, schwierig zu
kommunizieren und auch zu verstehen. So
sind die Lebensversicherer (berwiegend
deutlich Uberdeckt und damit vermeintlich
finanzstark. Andererseits ist es kein Geheim-
nis, dass das Niedrigzinsumfeld den Lebens-
versicherern Uiber die Risikovorsorge in Form
der Zinszusatzreserve (ZZR) massive Proble-
me bereitet. Paradoxerweise kommt es hier

Nr. 63/Jahrgang 2018

durch den jlngst zu beobachtenden Zinsan-
stieg zu kontraren Effekten. Auf der einen
Seite bewirkt er eine Zunahme der
Solvenzquoten, auf der anderen Seite er-
schwert er die Finanzierung der ZZR, gehen
doch die dafiir vorhanden Sicherheitspuffer
in den Bewertungsreserven zurlick.

Auf die entsprechenden Wirkungszusam-
menhange und die finanziellen Risiken fir
die Lebensversicherer und ihre Kunden ha-
ben wir in der Vergangenheit vielfach hin-
gewiesen, ebenso auf die Notwendigkeit, die
Berechnungsmethodik der ZZR anzupassen.
Dies ist allerdings ein Politikum, welches
nach Antwort der Bundesregierung vom
03.04.2018 auf eine kleine Anfrage der FDP-
Fraktion erst mit der Evaluierung des Le-
bensversicherungsreformgesetzes entschie-
den werden soll.

Die Auswirkungen werden sich dann aber
weniger in den nachsten Solvenzberichten
wiederfinden, sondern vielmehr in den han-
delsrechtlichen Jahresabschlissen. Vorstell-
bar ist sogar, dass trotz ausreichender
Solvenzquote eine handelsrechtliche Schief-
lage eintritt.
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Von Lars Heermann, Bereichsleiter Analyse und Bewertung der ASSEKURATA Assekuranz Rating-

Agentur GmbH

Qualitativer Teil: EU-Vorgaben
schaffen keinen Branchenkonsens

In Summe lasst sich sagen, dass die Versiche-
rungsunternehmen den qualitativen Teil des
SFCR sehr uneinheitlich ausgestaltet haben -
sowohl vom Umfang als auch inhaltlich. Dies lasst
sich malgeblich darauf zurlckfihren, dass es
sich 2017 um die erste Veroffentlichung handelte
und noch kein Branchenkonsens gefunden wur-
de, zumal die zugrunde liegende Prinzipienorien-
tierung individuelle Freirdume bei der SFCR-
Gestaltung ermoglicht. Vorgegeben ist allerdings
eine einheitliche Grundstruktur, nach der jeder
SFCR aus den Kapiteln

A: ,Geschaftstatigkeit & Geschéftsergebnis”, B:

,Governance-System”, C: ,Risikoprofil“, D: ,Bewertung fir
Solvabilitatszwecke” und E: ,Kapitalmanagement”

besteht.

Gemessen am Berichtsumfang entfiel 2017 der
Hauptanteil in den Berichten auf die Teile B

Lars Heermann

(26 Prozent der Seiten) und D (27 Prozent). Teil E
fiel mit etwa neun Prozent am geringsten aus.

Die delegierte Verordnung zu Solvency Il gibt
Uberdies vor, welche Angaben im SFCR enthalten
sein missen und ob diese auch quantitativ zu
unterlegen sind. Unsere Analyse hat ergeben,
dass ein nennenswerter Teil der Versicherungs-
unternehmen auf die Angabe quantitativer Daten
verzichtet, obwohl dies durch EU-Recht vorgege-
ben ist. So ist im Teil C auch quantitativ tber die
Risikosituation des Versicherungsunternehmens
zu berichten. 30 Prozent der Unternehmen ver-
zichten aber zum Beispiel beim operationellen
Risiko auf eine quantitative Angabe. Des Weite-
ren sollen die Unternehmen im Teil C iber ande-
re wesentliche Risiken berichten. In 88 Prozent
der Falle nennen die Gesellschaften in diesem
Zusammenhang das strategische Risiko und das
Reputationsrisiko. Finf Prozent sehen in ihrem
Unternehmen indes keine weiteren wesentlichen
Gefahren als die bereits nach dem Standardmo-
dell vorgegebenen Module. Auch bei den Uber-
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leitungsrechnungen von HGB nach Solvency, die
in Teil D und E erlautert werden sollen, gibt es
Nachbesserungsbedarf. Bis zu 16 Prozent der
Versicherungsunternehmen verstol3en gegen die
Verordnung, indem sie nicht liber die HGB-Werte
berichten.

Quantitativer Teil: GroRe Unterschiede
bei einzelnen Kennzahlen
Das erste Augenmerk bei der Auswertung der
Kennzahlen im quantitativen Teil liegt typi-
(SCR-
Quoten). In den Erstveroffentlichungen 2017

scherweise auf den Solvenzquoten
gingen diese besonders bei den Lebensversi-
cherern weit auseinander — sowohl mit als auch
ohne UbergangsmalRnahmen. Nicht selten um
mehrere hundert und im Einzelfall sogar tau-
send Prozent. Die Volatilitdtsanpassung zeigt
Uberdies Wirkung, bei Anwendern der Stan-
dardformel allerdings deutlich weniger als bei
Anwendern interner Modelle. Bezogen auf un-
terschiedliche Rechtsformen wird im Segment
der Schaden- und Unfallversicherer deutlich,
dass die SCR-Quote der Versicherungsvereine
im Schnitt um ein Drittel Gber der von Aktien-
liegt. Auch
Solvenzquoten lassen sich aus den verdéffent-

gesellschaften jenseits  der
lichten Solvency-ll-Daten interessante Relatio-
nen ableiten. Beispielsweise leisten sich Riick-
versicherer in ihrer Solvency-ll-Bilanz eine Ak-
tienquote von bis zu 23 Prozent. Zeitlich nach-
gelagert wurden 2017 erstmals auch die Berich-
te auf Konzernebene (Gruppen-SFCR) verof-

Nr. 63/Jahrgang 2018

fentlicht. Von mehr als 50 Unternehmensgrup-
pen verzichtet dabei gerade mal ein Viertel
vollstindig auf die Anwendung von LTG-
Malinahmen.

Fazit

Die voranstehenden Ausfiihrungen zeigen, dass
es bei einigen Versicherungsunternehmen noch
Verbesserungsbedarf in der qualitativen SFCR-
Berichterstattung gibt. Es ist zwar anzunehmen,
dass es Uber die Zeit durch die Anforderungen
der Adressaten zu einer Konvergenz der Berichte
kommt, dieser Prozess aber noch einige Jahre
dauern wird. Der quantitative Teil ermoglicht
bereits heute den Vergleich der Solvabilitats- und
Finanzlage der Versicherungsunternehmen un-
tereinander und liefert damit wichtige Informati-
onen.

In Kiirze werden die neuen SFCR 2018 veréffent-
licht. Wir werden unsere Datenbank in
solvencyDATA um diese neuen Informationen
und weitere Auswertungen erweitern. So werden
auch historische Vergleiche moglich sein. Zudem
erfahren Interessenten, welche Informationen
die Versicherer im qualitativen Teil des SFCR-
Berichts (iberhaupt zur Verfligung stellen und
welche Ausgestaltungen und Strukturen fir das
Risikomanagement in den Unternehmen einge-
richtet sind. Alle Auswertungen liegen unter-
nehmensindividuell vor, so dass Nutzer auch
individuell ~ zusammengestellte  Peer-Group-
Analysen durchfiihren kénnen.

Ausfihrliche Informationen zu solvencyDATA finden Sie
unter www.solvencydata.com.
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Von Alina Trierscheid, Analystin der ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

Einordung

Im Vergleich zum Konzernbegriff des Handels-
rechts wird der Gruppenbegriff unter Solvency
Il deutlich weiter gefasst. Zu einer Gruppe zah-
len dort alle beteiligten und verbundenen Un-
ternehmen eines Konzerns. Hinzu kommen
Unternehmen eines Gleichordnungskonzerns,
der in Deutschland vor allem bei Konzernen mit
VVaG an der Spitze auftritt, beispielsweise bei
der Debeka oder der Signal Iduna. Auch Unter-
nehmen mit vertraglichen Beziehungen oder
sonstigen nachhaltigen finanziellen Verpflich-
tungen untereinander werden unter Solvency Il
einer Gruppe zugeordnet.

Der Gruppen-SFCR verfolgt dabei grundsatzlich
das gleiche Ziel wie der Solo-SFCR: Die Offent-
lichkeit soll Uber die Kapitalausstattung und
finanzielle Situation des jeweiligen Herausge-
bers informiert werden. Zunachst werden dabei
dhnliche Informationen in analoger Struktur
wie auf Solo-Ebene gefordert; hinzu kommen
aber spezifische Angaben zur Gruppe, die

Alina Triescfineid
zusatzliche wertvolle Informationen liefern.
Hierzu gehoren exemplarisch der Konsolidie-
rungskreis, die Beschreibung von Geschaftsta-
tigkeit und GroBe der Tochterunternehmen
sowie gruppeninterne Abldufe und Entwicklun-
gen.

Ein Beispiel fiir weitere Informationen, die nicht
allein aus Solo-Berichten gewonnen werden
kénnen, ist das Tabellenblatt 32.01 im Anhang,
welches die Beteiligungsverhaltnisse und geo-
grafische Allokation der Gruppe enthélt. Diese
Tabelle ermoglicht es, das Einzelunternehmen
in den Gruppenkontext einzuordnen, was zuvor
teilweise mit erheblichem Such- und Erhe-
bungsaufwand verbunden war.

Solvenzquoten

Bei Betrachtung der fir das Geschaftsjahr 2016
veroffentlichten Zahlen féllt auf, dass die
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aufsichtliche Solvenzquote (SCR-Quote) auf
Gruppenebene mit 322 % im Durchschnitt dhn-
lich  hoch ausfdllt wie bei den Solo-
Unternehmen (Durchschnitt 342 %). Allerdings
streuen die Einzelwerte der Gruppen deutlich
weniger (144 % bis 856 %) als bei den Solo-
Veroffentlichungen (109 % bis weit Gber 1.000
%). Mit Ausnahme von zwei Gruppen lag die
SCR-Quote ohne Anwendung von Ubergangs-
maBnahmen bzw. Volatilitdtsanpassung (VA)
durchweg Uber der Schwelle 100 %. Auf Einzel-
unternehmensebene schafften demgegeniber
gut 20 Versicherer die 100-%-Hiirde ohne An-
wendung von Erleichterungsmallnahmen zum

Aufsichtliche SCR-Quate

800% -
600% -

400% -

SCR-Quote ohna UM
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31.12.2016 (noch) nicht.

Folgende Abbildung verdeutlicht die Marktver-
teilung auf Gruppenebene. Darin ist die SCR-
Quote sowohl im aufsichtlichen Nachweis als
auch ohne UbergangsmaRnahmen (UM) sowie
ohne UM und Volatilititsanpassung (VA), die
Basis SCR-Quote, in
Diagrammen visualisiert. Der zentrale Vertei-

Form von Boxplot-
lungsbereich zwischen dem 25 %- und 75 %-
Quantil ist dabei griin dargestellt. Geteilt wird
dieser Bereich durch den Median. Durch den
unteren und oberen Whisker (,Antennen®)
werden die Extremwerte der Verteilung abge-
tragen.

Basis SCR-Quote

0% -

Abbildung 1: Solvenzquoten deutscher Versicherungsgruppen per 31.12.2016im Uberblick

ErleichterungsmaBnahmen im Vergleich

UbergangsmaRnahmen und Volatilititsanpas-
sung stellen ErleichterungsmaRnahmen (LTG-
Malknahmen) dar. Diese wirken sich auf Grup-
penebene, sofern lGberhaupt angewendet, we-
niger stark aus als bei den Einzelunternehmen,
wie Abbildung 2 verdeutlicht. Bei denjenigen
Gruppen, die sie anwenden, verringert sich die
Solvenzquote ohne die UbergangsmalRnahme

flir versicherungstechnische Rickstellungen

Quelle: solvencyDATA 2017

(Rackstellungs-Transitional) um 111 Prozent-
punkte (Solo: 154 Prozentpunkte). Der Einfluss
der Ubrigen solvenzerhohenden MaRnahmen
(Zins-Transitional und Volatilitdtsanpassung) ist
wie bei der Solo-Betrachtung ohnehin eher
gering. Exklusive aller angewendeten Erleichte-
rungsmallnahmen fallt die Solvenzquote Ende
2016 in der Gruppensicht mit 215 % sogar et-
was héher aus als in der Einzelsicht (198 %).
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Durchschnitt®

215%

* betrachtet werden nur Anwender von
Rickstellungs-Transitional oder
Zins-Transitional und/oder
Volatilitdtsanpassung

Quelle: solvencyDATA 2047
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Durchschnitt®

376%

200%

150%

100%

50%

198%

* betrachtet werden nur Anwender von

Rickstellungs-Transitional oder

Zins-Transitional und/oder
Volatilitatsanpassung

Quelle: solvencyDATA 2017

Aufsichtliche SCR-Ouots . Aufsichtliche SCR-Quete
i_' Ruckstellungs-Transdionzl |l Ruckstailungs-Transitions
I I Zing-Transiticnal I_J Zins-Transitions

Kb —
B Vetatilitatsanpassung Bl volatilitstzanpassung

w

3sis SCR-Ouote

| Basis SCR-Cuote

Abbildung 2 : Auswirkung von langfristigen Garantien und UberganzsmaBnahmen auf die Solvenzquoten bei Gruppe (links)

und Solo (rechts)
Zusammensetzung der Kapitalanforderungen

Abbildung 3 spiegelt die Aufteilung der Kapital-
anforderungen in einzelne Risikokategorien
wider. Bei den Verwendern der Standardformel
setzt sich die Basis-Solvenzkapitalanforderung
(BSCR) der Gruppen vor allem aus dem Marktri-
siko (68 %) und dem versicherungstechnischen
Risiko (60 %) zusammen. Der Anteil des Markt-
risikos ist damit sogar noch dominanter als in
der Solo-Betrachtung (54 %). Dagegen spielen
das Gegenparteiausfallsrisiko (4 %) sowie das
Risiko aus immateriellen Vermdgensgegenstan-
den (0 %) auch hier lediglich eine untergeord-
nete Rolle.

Grundsatzlich profitieren die Gruppenmodelle
unter Solvency Il stdrker als bei den Solo-
Veroffentlichungen von Diversifikationseffek-
ten. Vielschichtig betriebene Geschaftsfelder
insoweit deutlich reduzierten

konnen Zu

Solvenzkapitalanforderungen auf der Gruppen-
ebene fiihren, wahrend die Solvenzmodel-
lierungen auf der Solo-Ebene quasi zwangslau-
fig an die Grenzen der in Deutschland gebote-
nen Spartentrennung stolRen. Allerdings gibt es
hier zwischen den einzelnen Gruppen grolRe
Unterschiede. Besonders profitieren davon im
Standardmodell mit der GenRe und der Rhein-
land sowohl eine Riick- als auch eine Erstversi-
cherungsgruppe, deren BSCR sich durch die
Diversifikation jeweils um mehr als die Halfte
reduziert. Am geringsten ist die Modellwirkung
dagegen bei der Alten Oldenburger, deren Fo-
kus auf die private Krankenversicherung dazu
flihrt, dass die Diversifizierung die Kapitalan-
forderung rechnerisch lediglich zu 5 % mindert
(gleichwohl aber in einer hohen Gruppen-
Solvenzquote von insgesamt knapp 600 %
miindet).
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Durchschnitt Peergroup

60%

(=]
rd

98%

-34%

Quelle: solvencyDATA 2017
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Durchschnitt Peergroup
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Abbildung 3; Zusammensetzung des BSCR in der Standardformel bei Gruppe (links) und Solo (rechts)

Von Solo auf Gruppe schlieBen?

Auch wenn es sachlogisch erscheinen mag, ist
ein rechnerischer oder zumindest tendenzieller
Schluss von der Solo-Solvabilitdt einzelner
Gruppenunternehmen auf die tatsachliche
Gruppensolvabilitdt mit Vorsicht zu genieRen.
Folgende Zahlenvergleiche belegen dies bei-
spielhaft. So weist die Debeka-Gruppe eine
aufsichtliche SCR-Quote von 270 % auf, wéah-
rend die entsprechenden Quoten ihrer operati-
ven Einzelunternehmen in der Kranken-, Le-
bens- und Schaden/Unfall-Versicherung alle-
samt oberhalb von 300 % liegen. Auch die
aufsichtliche SCR-Quote der
Gruppe, ebenfalls bestehend aus einem Le-
Schaden/Unfall-

Versicherer, liegt mit einem Wert von 211 %

Continentale-

bens-, Kranken- und

weit unterhalb des durchschnittlichen Niveaus
der Solo-Unternehmen. Letzteres liegt fur die

10

dominierenden Personenversicherer (Continen-
tale Leben und Continentale Kranken) bei tber
500 %, wahrend die Continentale Sach deutlich
darunter liegt.

Fazit

Auch wenn die Gruppen-Solvenzberichte in der
Offentlichkeit bis dato weit weniger beachtet
wurden als die Solo-Berichte, liefern sie inte-
ressante und zum Teil unerwartete Ergebnisse.
Ein Vergleich mit den aktuellen Ergebnissen des
Geschaftsjahres 2017 ist ab Mitte Juni mit der
Veroffentlichung der neuen Gruppenberichte
moglich. Wir planen, den vollstandigen Daten-
teil

(www.solvencydata.de), einer Gemeinschafts-

wieder in solvencyDATA
plattform von ISS Software, V.E.R.S. Leipzig und
Assekurata, flr detaillierte Marktanalysen zur

Verfligung zu stellen.
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Serie

Der Markt der privaten Altersvorsorge im Wandel Teil Il:
Vergleichbarkeit nimmt ab

Von Thomas KeRling, Analyst der ASSEKURATA Assekuranz Rating-Agentur GmbH

Der Produktwandel auf dem Altersvorsor-
gemarkt ist in vollem Gange. Wahrend die
klassische Lebensversicherung ihren Rick-
zug fortsetzt und immer weniger Anbietern
eine Nische bietet, manifestieren sich im
Privatkundenbereich neue Trends. Um den
bei vielen Kunden verankerten Wunsch
nach Sicherheit zu erfiillen, setzen Lebens-
versicherer vor allem auf Policen der Pro-
duktgattung Neue Klassik (bzw. Moderne
Klassik, Kapitaleffiziente Klassik) oder In-
dexpolicen, die im Detail jedoch sehr spezi-
fische Eigenschaften aufweisen. Altersvor-
sorgesparer kommen daher nicht umhin,
sich mit den individuellen Produkteigen-
schaften zu befassen.

Neue Klassik und Indexpolicen setzen deckungs-
stockgebundenes Sparen fort

Wie wir bereits im_ersten Teil unserer Serie
dargelegt haben, sind Lebensversicherer be-
reits dazu Ubergegangen, neue Produkte auf
den Markt zu bringen, um Lebens- bzw. Ren-
tenversicherungen auf ein langfristig kalkulier-
bares und finanzierbares Fundament zu stellen.
Als konkrete Alternative zu klassischen Lebens-
versicherungen haben sich die Gattungen Neue
Klassik und Indexpolicen herauskristallisiert,
die ebenfalls eine konventionell ausgerichtete
und damit sicherheitsorientierte Form der Al-
tersvorsorge darstellen. Im Detail verzichten
die Anbieter auf die harten ,klassischen” Ga-
rantien, setzen jedoch weiterhin auf das de-
ckungsstockgebundene Sparen, bei dem die
Sparbeitrage der Kunden vollstandig in das
Sicherungsvermogen des Lebensversicherers
einflieRen. Damit hangt auch die Renditeerwar-
tung grundsatzlich von den deklarierten Uber-
schiissen und der Leistungsfahigkeit

Thomas Kelling

des Deckungsstocks eines Anbieters ab. Oder
anders ausgedriickt: Der ,klassische” Produkt-
kern bleibt bei neuen klassischen Tarifen und
Indexpolicen erhalten.

Die neuartigen Vertrage weisen allerdings ganz
spezifische, im Detail sehr unterschiedliche
Eigenschaften auf, was einen unmittelbaren
Produktvergleich anhand nur eines bestimm-
ten Kriteriums verhindert. Altersvorsorgesparer
werden in ihrer Entscheidungsfindung daher
mit verschiedenen Fragestellungen konfron-
tiert, die sich in kategorische Produktmerkmale
einreihen lassen. Dazu zdhlen im Wesentlichen
die Garantie, die Flexibilitat, die Kosten oder
auch die Rendite(chancen). Im Rahmen unserer
diesjahrigen Studie zu Uberschussbeteiligun-
gen und Garantien haben wir auch wieder die
Uberschusswerte und ZinsgréRen der verschie-
denen Anbieter in einer Vielzahl von Tarifen
untersucht. Trotz der individuellen produkt-
immanenten Besonderheiten — allen voran mit
Blick auf unterschiedliche Garantie- und Parti-
zipationsmechanismen — sind diese in der
nachfolgenden Auswertung gemeinsam darge-
stellt. Dies ist der Motivation geschuldet, dem
Leser zumindest einen naherungsweisen Ver-
gleich zu ermdoglichen.

11



ASSEKURATA

Nr. 63/Jahrgang 2018

Verzinsungen von privaten Rentenversicherungen im Neugeschéft

m m neexpoten

Anzahl der betrachteten VU

Marktanteil' der betrachteten VU

Laufende Verzinsung

Deklarierte Gesamtverzinsung®

Garantierte Beitragsrendite

lllustrierte Beitragsrendite®

Effektivkosten

" Marktanteile nach verdienten Bruttopramien zum 31.12.2016

2 Ohne endféllig bestimmte Zuteilung von Bewertungsreserven
* GréBen bei Indexpolicen nicht mit herkémmlicher Uberschussmethodik vergleichbar

25 13

30 34 27 15
49,87%  51,07% 56,73%  47,27% 43,57%  39,13%
2,47% 2,61% 2,39% 2,44% 2,79% 2,92%
3,04% 3,20% 3,27% 3,37% - -
0,16% 0,11% -0,16%  -0,19% -0,23%  -0,26%
2,19% 2,39% 2,40% 2,46% - -
0,79% 0,79% 1,04% 1,02% 1,15% 1,18%

Quelle: Assekurata-Studie zu Uberschussbeteiligungen und Garantien 2018; dargestellt sind die arithmetischen Mittelwerte

bezogen auf die in der Studie verwendeten Mustervertrage

Eingeschrankte Vergleichbarkeit der Renditen

In puncto Rendite(chancen) erhalten Indexpoli-
cen im Marktdurchschnitt 2018 mit aktuell
2,79 % die hochste laufende Verzinsung. Ange-
sichts der reduzierten Garantien und des beste-
henden Wettbewerbsumfeldes reiht sich die
Deklaration der neuen klassischen Tarife auf den
ersten Blick mit durchschnittlich 2,39 % Uberra-
schenderweise hinter der Klassik ein. Berucksich-
tigt man hierbei allerdings nur die Unternehmen,
die im Neugeschaft beide Produktgattungen ver-
treiben, fillt die Uberschussbeteiligung der Neu-
en Klassik im Durchschnitt mit 2,50 % erwar-
tungsgemal hdher aus als in der Klassik (2,43 %).
Im Umkehrschluss bieten die Versicherer, die im
klassischen Bereich bereits auf geringem Niveau
deklariert haben oder diese Produkte im Neuge-
schaft haufig gar nicht mehr (aktiv) anbieten,
auch in der Neuen Klassik in aller Regel eine ver-
gleichsweise niedrige Deklaration.

Dartiber hinaus nivelliert sich der Unterschied in
der Deklaration zwischen Klassik und Neue Klas-
sik bei Betrachtung der illustrierten Beitragsren-
dite, also der in die Zukunft hochgerechneten
Effektivrendite. Sie liegt fliir den Assekurata-
Mustervertrag mit 25 Jahren Aufschubzeit in der
Neuen Klassik mit durchschnittlich 2,40 % deut-
lich hoher als in der Klassik. Und dies, obgleich
die Effektivkosten mit 1,04 % die Klassik (0,79 %)
Ubertreffen. Allerdings sind die neuen klassi-
schen Policen hinsichtlich der Uberschussver-
wendung nicht einheitlich konzipiert, was einen
tarifibergreifenden Vergleich von illustrierten
Beitragsrenditen erschwert. So haben viele An-
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bieter ihren Tarifen einen modernen Anstrich
gegeben, indem sie die deklarierten Uberschiisse
in spezielle Investment- oder Indexfonds inves-
tieren. Ein Versicherer legt beispielsweise die
erzielten laufenden Uberschiisse bis zum verein-
barten Rentenbeginn Ulber einen Riickversiche-
rungsvertrag in einen selbst aufgelegten Private-
Equity-Fonds an, der die Uberschiisse in rendite-
starke Unternehmen aus vielfaltigen Branchen
investiert. Wie gut dies gelingen mag, ist im Vor-
hinein naturgemaR unsicher. Ein Parameter fir
die Renditechance bleibt aber unverdandert die
Uberschussdeklaration, die in diesem Beispiel
quasi das Riickversicherungsguthaben anfillt.
Dessen ungeachtet gilt: Werden die deklarierten
Uberschiisse in spezielle Investmentvehikel ange-
legt, sind diese viel unmittelbarer von der Kapi-
talmarktentwicklung abhangig als bei Produkten
mit vollstandigem und unbedingtem Kollektiv-
ausgleich tiber die Kapitalanlagen des Versiche-
rers.

Bei den Indexpolicen kdnnen Kunden sogar mit
ihrem gesamten Guthaben an einer positiven
Entwicklung der Kapitalmarktbeteiligung partizi-
pieren — ohne dabei das Risiko einzugehen, einen
Teil ihres Sparvermdgens zu verlieren. Im Gegen-
zug wird die mogliche Rendite jedoch durch ei-
nen Cap oder eine Quote begrenzt, was die
Prognosefahigkeit erschwert. Dabei haben Cap
und Quote bei allen untersuchten Tarifen eine
Gultigkeitsdauer von einem Jahr (Indexjahr) und
kénnen von den Anbietern dann individuell neu
festgelegt werden. lhre Hohe hangt besonders
davon ab, wie viel Uberschussbeteiligung der
Versicherer deklariert. Dementsprechend ist es
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sinnvoll, die Uberschussentwicklung von Index-
policen — wie auch bei neuen klassischen Produk-
ten — regelmalig im Auge zu behalten. Von einer
Abfrage der in die Zukunft hochgerechneten
Ablaufrenditen haben wir bei Indexpolicen aus
Vergleichsgriinden abgesehen. Dafiir zeigt sich
bei der Analyse der tatsachlichen Renditegut-
schriften, dass die untersuchten Indexpolicen bei
Stichtagen im Jahr 2017 mehrheitlich Renditen
zwischen fiinf und zehn Prozent pro Jahr erzielen
konnten. Die Tarife profitierten dabei von dem
stetigen Aufwartstrend an den Kapitalmarkten.
So markierte beispielsweise der deutsche Leitin-
dex DAX 2017 mehrfach neue Hochststande und
erzielte eine Jahresrendite von Uber zwolf Pro-
zent. Wie wir im Rahmen vorausgehender Studi-
en jedoch ebenfalls festgestellt haben, missen
Kunden in anderen Kapitalmarktphasen aller-
dings auch mit Null-Renditen leben, wenn kurz-
fristige Ad-hoc-Kursriickgange an den Kapital-
markten die positive Entwicklung vollstindig
aufzehren. An dieser Stelle greift jedoch der pro-
duktimmanente Kapitalerhalt. Dies ist zumindest
eine Gemeinsamkeit, die sich Uber alle indexge-
bundenen Tarife feststellen ldsst.
Finanz- und Deklarationskraft auch in der Neuen
Klassik und bei Indexpolicen wichtig

Durch die unterschiedlichen Produktmechanis-
men und die verschiedenen zugrundeliegenden
Kapitalmarktvehikel ist kein unmittelbarer Ver-
gleich zwischen den Produkten im Sinne von
,besser” oder ,schlechter” moglich. Zwar ist al-
len Tarifen definitionsgemaR gemein, dass die
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Kundengelder im Sicherungsvermégen des Versi-
cherers investiert werden, eine Vergleichbarkeit
ist allein aufgrund der unterschiedlichen Partizi-
pationsparameter nur bedingt herstellbar.
Gleichwohl ist die Finanz- und Deklarationskraft
ein entscheidendes Auswahlkriterium, da sich
daraus grundsitzlich die Mittel zur Uberschuss-
und Renditeerzeugung bemessen. Die Vergleich-
barkeit wird dariiber hinaus dadurch erschwert,
dass den Tarifen keine einheitlichen Garantien
zugrunde liegen, was unmittelbar in der Betrach-
tung der garantierten Beitragsrendite deutlich
wird (siehe ebenfalls in der Tabelle oben). Be-
dingt durch das anhaltend niedrige Zinsumfeld ist
es insgesamt fir die Anbieter herausfordernd,
den bei vielen Kunden verankerten Wunsch nach
Sicherheit bei gleichzeitiger Aussicht auf eine
hohere Rendite als bei klassischen Policen zu
erfillen. Die Abwéagung zwischen Garantie und
Renditeerwartung geht dabei vermehrt zu Lasten
der Garantie. Die Diskussionen und der Wettbe-
werb um Garantien werden unserer Ansicht nach
somit weiter an Fahrt gewinnen.

Welche Unterschiede wir bereits heute in puncto
Garantie feststellen kénnen und weshalb das
anhaltend niedrige Zinsniveau in Verbindung mit
der letzten Absenkung des Héchstrechnungsrech-
nungszins auf 0,90 % die Abgabe von Garantie-
versprechen, wie z. B. einer Bruttobeitragsgaran-
tie, erschwert, lesen sie in dem dritten Teil des
Artikels ,Markt der privaten Altersvorsorge im
Wandel”,
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Von Christian Schwalb, Vertriebsleiter BU Expertenservice GmbH

Was ist bei den Gesundheitsfragen anzugeben?

Man sollte meinen, ich gebe einfach alles an, was
in der Historie des Kunden mal in Gesundheits-
themen passiert ist oder lege sogar gleich eine
Abschrift der Krankenkassen-Auskiinfte bei.
Oder?

Nun, im Versicherungsvertragsgesetz steht, dass
das angegeben werden muss, wonach der Versi-
cherer in Textform fragt. AuBerdem muss die
entsprechende Erkrankung gefahrenerheblich
sein. Das bedeutet, dass der Versicherer den
Vertrag von Beginn an anders abschliefen wiir-
de, wenn er von der Erkrankung wiisste.

Grundsatzlich kann man sagen: Der Kunde sollte
stets versuchen, sich vorzustellen, ob seine ge-
sundheitliche Einschrdankung ihn im Berufsalltag
einschranken koénnte. Und zwar im aller-
schlimmsten Fall, welchen er sich irgendwie vor-
stellen kann.

Wenn ein Kunde innerhalb der vom Versicherer
abgefragten Frist beispielsweise schon einmal
seinen Arzt um Rat gefragt hat, was er gegen
seine immer wieder mal auftretenden Riickenbe-
schwerden tun kénne und deshalb auch bereits
regelmalig Krafttraining und Rickenlibungen
macht, dann sollte er dies auch angeben. Auch
wenn er aktuell tberhaupt keine Beschwerden
hat. Fakt ist: Der Riicken bereitet immer wieder
14
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mal Beschwerden und wenn er mit dem Training
aufhoren sollte, wiirde es wohl auch schlimmer
werden. Hier gilt: Der Versicherer geht immer
vom Schlimmsten aus.

Warum priift der Versicherer so streng?

Hier sollte man sich immer zwei wesentliche
Argumente vor Augen flhren:

1. Der Versicherer muss in einem moglichen
Leistungsfall damit kalkulieren, dass er die
versicherte BU-Leistung, bis zum Vertragsab-
lauf erbringen muss. Hier sprechen wir von
erheblichen Risiken fiir ein Versicherungsun-
ternehmen, verstandlich dass das Unter-
nehmen hier eine intensive Risikobegren-
zung zum Wohle des Kollektivs betreibt.

2. Gleichzeitig darf er nur ein einziges Mal den
Gesundheitsstand des Versicherten priifen
und zwar vor dem Vertragsabschluss. Im
Nachhinein darf er den Vertrag nicht mehr
andern.

Deswegen prifen Berufsunfahigkeitsversicherer
bei den Gesundheitsfragen so streng.

Zu beachten ist, dass nur anzugeben ist, wonach
der Versicherer in Textform auch fragt. Das sind
konkret die Gesundheitsfragen im Antrag.
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Grundsatzlich geht es hier darum, wie die Fragen
vom Kunden verstanden werden, denn er muss
die gestellten Fragen beantworten. Fragt ein
Versicherer also nach Behandlungen, Untersu-
chungen und Beratungen durch Arzte, dann muss
der Antragsteller strenggenommen nicht ange-
ben, wenn er beim Heilpraktiker war.

Der Kunde (und auch der Vermittler) sollte aller-
dings niemals versuchen, die gestellten Fragen zu
seinen Gunsten auszulegen. Es gilt: Es ist alles
anzugeben, was keine Bagatellerkrankung oder
-verletzung ist. Also alles, was eben nicht jeder
Mensch einfach so mal hat und vor allem was
nicht folgenlos und von alleine wieder ausheilt.

Unterschiedliche Abfragezeitraume wichtig

Zu beachten sind ganz konkret die sogenannten
Abfragezeitraumen; diese sind von Versicherer
zu Versicherer unterschiedlich. Fragt der Versi-
cherer, ob in den letzten funf Jahren ,irgendwas
mit dem Skelettapparat” war, dann muss eben
nicht angegeben werden, wenn der Antragsteller
sich beispielsweise vor sechs Jahren das Bein
gebrochen hatte und er seitdem behandlungs-
und beschwerdefrei ist. Gab es im Heilungspro-
zess jedoch Schwierigkeiten die sich auch im
Abfragezeitraum noch zeigten, dann ist dieser
Beinbruch eben doch anzugeben.

Fragt der Versicherer aber nur nach ,Schmerzen
oder Beschwerden”, hat der Kunde hierzu nichts
anzugeben, sofern er in den letzten funf Jahren
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eben weder Schmerzen noch Beschwerden we-
gen des Beinbruches hatte.

Grundsatzlich lohnt es sich, genau zu priifen, was
anzugeben ist und was nicht. Teilt man dem Ver-
sicherer etwas mit, wonach dieser gar nicht ge-
fragt hat, kann der Versicherer diese Information
in seine Risikoprifung mit einbeziehen.

Es ist also unbedingt sinnvoll, die Gesundheits-
fragen sehr genau und Wort fir Wort durchzu-
gehen.

Der einzige Fall, in dem der Kunde etwas ange-
ben muss, wonach der Versicherer in den
Gesundheitsfragen nicht explizit gefragt hat, ist
der sogenannte eingebrachte Versicherungsfall.
Hiermit ist gemeint: Wenn ein Kunde schon weiR,
dass er ganz sicher innerhalb der Vertragsdauer
berufsunfahig wird aufgrund einer vorhandenen
Erkrankung, kommt der Vertrag von Beginn an
nicht giiltig zustande. Selbst dann nicht, wenn
der Versicherer nicht nach dieser Krankheit ge-
fragt hat.

Im Rahmen des BIOMETRIE Experten Kongresses
am 15. und 16. Juni 2018 werden genau solche
Themen sehr praxisorientiert und greifbar be-
handelt. Mehr Informationen hierzu finden Inte-
ressenten unter www.biometrie-
expertenservice.de/kongress
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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 fiihrt 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 groBeren 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 Uberzeugen — pragnant und intuitiv
verstandlich.

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

Kosten Rendite Fondsvergleich
Fonds- TER [%/pal] Reaktions- Risiko- Assekurata
Fond ISIN kategorie [%/p.al 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre Rendite Risiko vermogen entlohnung FONDS-TACHO
g
Carmignac InvestissementA 2010148981 Aktien Global 2,00 -1,10 5,62 506 | | | | | | |
EUR acc
DWS Akkumula LC DE0008474024 Aktien Global 1,45 3,94 11,04 6,10 ﬁa
DWS Top Dividende LD DE0009848119 Aktien Global 1,45 1,39 7,28 ses [ .1 HIR B . ﬁq
DWS
DE0008476524 Aktien Global 1,45 413 10,71 5,83
Vermoegensbildungsfonds | LD fen Globa L‘—‘—‘—‘—I L‘—‘—‘—‘—' L‘—‘—‘—J L‘—‘—‘—J m
M&G G'Oba';iemes ABUO 680030932676 Aktien Global 1,92 2,97 5,50 264 | | | | | ‘gq
Amundi Funds l Global LU0271656133 Aktien Global 2,02 0,44 7,56 3,33
Ecology A No Dis EUR ! ’ ! !
Templeton Growth (Euro) A 1114760746 Aktien Global 1,83 0,50 6,74 578 | | | ] | |
(acc) EUR
UniGlobal DE0008491051 Aktien Global 1,44 4,98 10,30 8,11 I p%
Fidelity Funds - European .
o AEUR LU0048578792 Aktien Europa 1,91 1,77 8,05 398 | | | | | ﬂQ
Threadneedle European Select .
PSR GB0002771169 Aktien Europa 1,60 2,01 8,62 ss2 (L] HR] [ ] p%
DekaFonds CF DE0008474503 Aktien Deutschland 1,43 3,9 8,83 4% | | | | | @
Fondak - A - EUR DE0008471012 Aktien Deutschland 1,70 6,56 10,56 5,88 m
Fidelity Funds - America A-EUR LU0069450822 Aktien Nordamerika 1,88 2,37 12,05 10,73 m
BGF World Mining A2 EUR LU0172157280 Aktien Branchen 2,07 4,40 0,17 645 | | | | | | |
(Industrie)
JPM Emerging Markets Equity Aktien Emerging
O R LU0217576759 Moo e 1,80 6,64 6,69 4,14
Aktien Emerging
Magellan C FR0000292278 1,90 0,68 7,15 4,53
agetian Markets Global | ‘ | | ‘ ‘ | ‘
Carmignac Patrimoine A EUR Mischfonds Global
armignac aac';mc""e FR0010135103 ISC(HZ r:(ibsel) % 176 211 2,41 4,40 m
Invesco Pan European High Mischfonds Europa
LU0243957239 1,62 1,77 5,24 7,99
Income A Acc EUR (Konservativ) m I | ‘ ‘ | . ‘
Templeton Global Bond A
(Mdis) USD LU0029871042  Rentenfonds Global 1,40 2,33 2,50 7,74 |
UniEuroRenta DE0008491069  Rentenfonds Europa 0,73 0,16 1,17 316 | | | | i m
Alle Angaben ohne Gewahr. Datenstand: Mai 2018

Allgemeine Erlduterungen zum Assekurata FONDS-TACHO

Der FONDS-TACHO zeigt auf, wie sich ein Fonds - gemessen an seiner Vergleichsgruppe - in der Vergan-
genheit entwickelt hat. In die Gesamtbeurteilung eines Fonds flieen 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 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

unter-
durchschnittlich

Uber-
durchschnittlich

weit unter-
durchschnittlich

weit iber-
durchschnittlich

Der FONDS-TACHO zeigt fiir jeden Fonds auf einen Blick die Gesamteinstufung an. Anhand der daneben
angeordneten Balken ldsst 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} fir 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 groBer die Schwankungen, desto groBer die Volatilitat und damit das
Risiko des Fonds. Dariber hinaus wird der maximal innerhalb einer Periode eingetretene Wertverlust
bei der Risikoeinschatzung herangezogen.

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

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-/Riicknahmeaufschlidge und erfolgsabhingige Verglitungen unberiicksichtigt.
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Ratings

Assekurata-Ratings vom 24.05.2018
K6ln, den 24. Mai 2018 — Im Folgenden finden
Sie die aktuellen Ratings der ASSEKURATA As-
sekuranz Rating-Agentur GmbH.

Canada Life Assurance Europe plc
(Vorjahr AA-; sehr starke Bonitdt)
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ek Nizg,

AA-

ASSEKURATA

S, st assekurata S
&0
Lj

o assekurata s o
e
e Assurance E9°%

Hannoversche Lebensversicherung AG
(Vorjahr A++; exzellent)

UNTERNEHMENSQUALITAT

Lebensversicherer

EXZELLENT

Hannoversche
Lebensversicherung AG

ASSEKURATA {208

Teilqualitaten:

Sicherheit: exzellent

Erfolg: exzellent

Kundenorientierung: exzellent
Wachstum/Attraktivitdt im Markt: exzellent

Nr. 63/Jahrgang 2018

SIGNAL IDUNA Lebensversicherung a. G.
(Vorjahr A; starke Bonitiit)

st INUG BONn;qr

A

ASSEKURATA

Plansecur Finanz GmbH erzielt auf Anhieb ein

sehr gutes Karriere-Rating
Koéln, den 8. Mai 2018 — Die Plansecur Finanz
GmbH hat sich erstmals dem Karriere-Rating
der Assekurata Solutions GmbH gestellt und auf
Anhieb ein sehr gutes Urteil erzielt. In den Teil-
qualitaten Vermittlerorientierung, Finanzstarke
sowie Beratungs- und Betreuungskonzepte
Uberzeugte die Plansecur durch sehr gute Er-
gebnisse. Die Teilqualitdat Wachstum bewerte-
ten die Analysten mit gut.

-KARRIERE-RATING.
Finanzvertrieb
SEHR GUT
‘ Plansecur Finanz GmbH
ASSEKURATA o520

Teilqualitaten:

Vermittlerorientierung: sehr gut
Finanzstarke: sehr gut

Beratungs- und Betreuungskonzept: sehr gut

Wachstum: gut

19



ASSEKURATA:

Nr. 63/Jahrgang 2018

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 fihrt 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 Rickversicherungs-
unternehmen. Dabei werden sowohl Kernfaktoren aus der
Unternehmenswelt als auch Rahmenfaktoren aus der
Unternehmensumwelt beurteilt. Die Kernfaktoren umfassen
sowohl quantitative Bewertungen, wie beispielsweise die
Berechnung eines Value-at-Risk-Deckungsgrades als auch
qualitative Bewertungen der Unternehmenssteuerung.

Im Unternehmensrating bewertet Assekurata deutsche
Erstversicherungsunternehmen aus Sicht ihrer wesentlichen
Glaubiger, der Versicherungsnehmer. Das vorgegebene
Verfahren geht Gber den Fokus eines Bonitétsratings hinaus.
Die Gesamtunternehmensqualitdt wird primar aus Kunden-
sicht anhand differenzierter Teilqualitdten analysiert und
bewertet. Jede Teilqualitat erhdlt eine eigene Note, die
wiederum nach einem vorgegebenen Modell zum Gesamt-
ergebnis zusammengefasst werden. Bei den Teilqualitdten
handelt es sich um die Sicherheit, den Erfolg, das Wachs-
tum/die Attraktivitdt im Markt und die Kundenorientierung
des Versicherers. Bei Lebensversicherern kommt zu diesen
Kriterien noch die Gewinnbeteiligung/Performance hinzu
und bei privaten Krankenversicherern die Teilqualitat
Beitragsstabilitat.

Die Teilqualitdten 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 Teilqualitdt
abgesenkt. Assekurata sieht ein mindestens ,noch zufrie-
denstellendes” Ergebnis in der Teilqualitat Sicherheit oder
Kundenorientierung als notwendige Voraussetzung fiir 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
endgiiltigen Entscheidungsfindung vorgelegt. Dieses Gremi-
um ist ein Kreis unabhangiger Experten der Versicherungs-
branche.

Das Rating-Komitee ist das urteilsgebende Organ von
Assekurata. Es diskutiert die Ergebnisse und bestimmt das
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endgultige Rating. Neben der fachlichen Fundierung des Ur-
teils durch die herausragenden Marktkenntnisse der
Komiteemitglieder gewahrleistet 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

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. Rainer Husch, ehemaliger Partner einer Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft

Dipl.-Mathematiker Reinhard Kunz, Aktuar DAV, ehema-
liges Vorstandsmitglied einer Versicherungsgesellschaft

Thomas Kriiger, ehemaliger Vorstand einer Versiche-
rungsgesellschaft

Dr. Johannes Lorper, Aktuar DAV, ehemaliges Vor-
standsmitglied einer Versicherungsgesellschaft

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

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

Professor Dr. Heinrich R. Schradin, Direktor des Instituts
fur 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 funf 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 kdnnen 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 tUber 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 Vertrdge 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 Priifung der in das Rating eingehenden Informationen kann Assekurata
far deren Vollstandigkeit und Richtigkeit keine Garantie Ubernehmen. Wenn grundlegende Verdanderungen der Unternehmens- oder
Marktsituation auftreten, kann notigenfalls das Urteil gedndert oder aufgehoben werden.
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Lebensversicherung

Nr. 63/Jahrgang 2018

(Stand Juni 2018)

Schaden-/Unfallversicherung

Alte Leipziger Leben
Cosmos Leben
Debeka Leben
Hannoversche Leben
HUK-COBURG Leben
IDEAL Leben

LVM Leben

Neue Bayerische Beamten Leben

Nicht freigegebene Ratings Lebensversicherer:

7 mit Ergebnissen von A+ bis B+
(Stand Juni 2018)
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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 Juni 2018)
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Private Krankenversicherung

Nr. 63/Jahrgang 2018

(Stand Juni 2018)

Allianz Kranken

ALTE OLDENBURGER Kranken
Debeka Kranken

HALLESCHE Kranken
HUK-COBURG Kranken

INTER Kranken

LVM Kranken

NURNBERGER Kranken

SDK-Kranken

Wirttembergische Krankenversicherung AG

Nicht freigegebene Ratings private Krankenversicherer:

9 mit Ergebnissen von A+ bis B
(Stand Juni 2018)
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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 Experteneinschdtzung 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 ibernehmen. Wenn grundlegende Veranderungen der Unternehmens- oder Marktsi-
tuation auftreten, kann notigenfalls das Urteil geandert oder aufgehoben werden.
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ALTE LEIPZIGER Leben

Canada Life

Credit Life

DELA Coolperatie

FAMILIENFURSORGE Leben

HALLESCHE Kranken

IDUNA Leben

INTER Allgemeine

INTER Kranken

INTER Leben

Kieler Ruck

Mylife

PB Leben

RheinLand

Rhion

Verband Offentlicher Versicherer

VGH Landschaftliche Brandkasse Hannover
VGH Provinzial Lebensversicherung Hannover

VRK Holding

Nicht freigegebene Bonitdtsratings:
3 mit Ergebnissen von A+ bis BBB+
(Stand Juni 2018)

A+

AA-

A+

A+

A+

A+

(Stand Juni 2018)
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