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Lebensversicherer rusten sich

Solvency II stellt neue Anforderungen an die Branche. procontra

analysierte die Bilanzen der Lebensversicherer, um zu zeigen, wie es um

den Gesundheitszustand der Anbieter bestellt ist.

B Im kommenden Jahr wartet mit der Umsetzung von
Solvency I wieder eine Herausforderung auf die deutschen
Lebensversicherer. Obgleich die konkrete Ausgestaltung
noch nicht spruchreif ist, so betrifft sie in jedem Fall drei
Bereiche. Zum einen die Anforderungen an das Solvenzka-
pital, zum anderen die Mindestanforderungen an das Risi-
komanagement sowie die Erhohung der Transparenz mit
umfassenden Berichtspflichten gegeniiber der Finanzauf-
sicht. Alle drei Siulen haben das Ziel der EU-weiten Har-
monisierung der Aufsicht tiber die Versicherungsbranche.
»Die grofite Auswirkung von Solvency II wird die Auferle-
gung erhohter Eigenkapitalerfordernisse sein“, blickt
Debeka-Finanzvorstand Rolf Florian voraus. Und auch die
Allianz erwartet ,einen starken Fokus auf die Sicherstel-
lung der Bestandsgarantien, etwa durch Anderungen der
Kapitalanlage sowie der Hohe und der Art der Uberschuss-
beteiligung®.

Nach Ansicht des Gesamtverbands der Deutschen Ver-
sicherungswirtschaft (GDV) bringt Solvency II gar ,eine
neue Dimension in die Kapitalanlage®. Fakt ist: Die Versi-
cherer werden mehr Eigenmittel vorhalten miissen, um ihre
Anlagen zu besichern. Hier fordert der GDV eine adiquate
Bewertung der eingegangenen Anlagerisiken und beispiels-
weise eine Kapitalunterlegung von weniger als den bislang
im Raum stehenden 49 Prozent bei nachhaltigen Invest-
ments und weniger als 25 Prozent bei Immobilien.

Insgesamt werden die tatsichlich eingegangenen Risiken
der Kapitalanlage stiarker berticksichtigt als bislang, was
die Branche auch mehrheitlich begrifst. Wer hoheres Ri-
siko fihrt, muss mehr Sicherheiten bilden. Die generelle
Erhohung der Eigenmittelanforderungen hindert die Ver-
sicherer jedoch daran, die Mittel renditetrachtig zu inve-
stieren. Daher wirft Solvency II wieder die Frage in den
Raum: Welcher Versicherer wird zukiinftig in der Lage
sein, den Anforderungen nachzukommen und gleichzeitig
eine attraktive Rendite zu erzielen? Durch die Absenkung
des Garantiezinses zum Jahresbeginn verlor die Branche
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ein wichtiges Sicherheitsargument gegeniiber dem Kunden.
Die Gesellschaften diirfen ihm nur noch 1,75 anstatt 2,25
Prozent auf den Sparbeitrag zusagen. Das muss nicht zu-
gleich eine schlechtere Gesamtverzinsung bedeuten, da die
Differenz durch Uberschiisse gefiillt werden kann. Dass die
Versicherer dafiir vermehrt an ihre Reserven miissen, um
diese Verzinsung zu stemmen, ist jedoch sehr wahrschein-
lich. ,Ich kann keine Prognose abgeben, wie lange die
Branche das Zinsniveau von 4 Prozent noch halten kann*,
wurde Maximilian Zimmerer, Allianz-Finanzchef, in ver-
schiedenen Medien kiirzlich zitiert. Die durchschnittliche
Nettoverzinsung der Kapitalanlagen rutschte laut der Ge-
schiftsberichte 2011 der Lebensversicherer mit 3,9 Prozent
bereits unter diese Marke.

Hinzu kommen die bescheidenen Rahmenbedingungen
am Kapitalmarkt. Etwa 90 Prozent ihrer 740 Milliarden
Euro an Kapitalanlagen halten Lebensversicherer in fest-
verzinslichen Wertpapieren wie Darlehen, Pfandbriefen
und Staatsanleihen. Allesamt nicht gerade Aushingeschil-
der fiir hohe Renditen.

Bilanzkennzahlen wie Riickstellungen, Bewertungsreser-
ven, Solvabilitatsquoten, Beitragsentwicklungen oder Kos-
tenquoten werden neben der Verzinsung kiinftig starker ins
Blickfeld riicken. Einerseits, um der Finanzaufsicht gerecht
zu werden. Aber auch, um dem Altbestand die Garantien
gewihrleisten zu konnen und fiir Neukunden die Ertrags-
seite attraktiv zu halten.

procontra analysierte die Bilanzen der vergangenen drei
Geschiiftsjahre von 80 deutschen Lebensversicherern, was
einer Marktabdeckung von tber 93 Prozent entspricht.
Mittels der offiziellen Standards des GDV wurden die ein-
zelnen Kennzahlen berechnet und ihre Aussagekraft erldu-
tert. Datenbasis waren ausschlieSlich die Geschiftsberichte
der Gesellschaften. Die Auswertung vermittelt einen Ein-
druck des Gesundheitszustands der Versicherer und ver-
setzt den Makler in die Lage, seine Empfehlungen verstarkt
auch auf die Qualitit des Anbieters stiitzen zu konnen.
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Ertrage

Die,Netto-4” fallt. Fiir den Kunden ist die Ertragsseite
nach wie vor eines der wichtigsten Puzzleteile in seiner
Police. Nachvollziehbar, denn was niitzen die besten
Fir die Bewertung der Ertrage der Lebensversicherer werden die durch- Kennzahlen beziiglich Finanzstirke und Geschéaftsent-
schnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen der vergangenen drei wicklung, wenn die Verzinsung weit unter Marktschnitt
Jahre sowie die relative Entwicklung des Rohiiberschusses nach Steuern liegt? Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen gilt als
herangezogen. Bestandteile des Rohiiberschusses sind der Jahrestiber- Hauptiiberschussquelle fiir die Versicherer. Sie berech-

Ertrdage

schuss nach Organumlage und eventuellen Gewinnabfiihrungsvertragen,
die Zuflihrung zur RfB sowie die Direktgutschriften. Das Ergebnis der
Nettoverzinsung beeinflusst die Note starker als die Rohiiberschussent-
wicklung.

net sich aus dem Ergebnis der Kapitalanlagen im Ver-
héltnis zu der mittleren Summe der Kapitalanlagen im
Geschaftsjahr. Da Lebensversicherungen einen langfris-

tigen Charakter aufweisen, sollten einzelne Ausschlage
Ftir die Analyse werden jeweils die zuriickliegenden drei Geschdftsjahre betrachtet, um

. e . RN - nach oben wie unten - keine voreiligen Schlisse auf
die Kontinuitdt in den Vordergrund zu stellen. Als Benchmark dient der jeweilige Markt- . e . .
schnitt, um zusdtzlich eine Aussage Uiber den Stand innerhalb des LV-Marktes treffen zu die Qualitét des Kapitalanlagemanagements des Versi-
kénnen. Unternehmen mit der Hochstnote 1++ wiesen im Betrachtungszeitraum ein cherers nahelegen. Denn darum geht es: Wie effizient
aulSerordentliches Ergebnis im Vergleich zum Wettbewerb nach. investiert der Versicherer seine Kapitalanlagen? Um ein-

zelne Anbieter miteinander zu vergleichen, ist es sinn-
voller, mindestens einen Drei-Jahres-Zeitraum heranzu-
[ﬂ] ziehen. Hier konnte die Debeka als einziger Anbieter
durchschnittlich eine Fiinf vor dem Komma fiir die Jah-
re 2009 bis 2011 prasentieren, wenn auch 2011 die Net-

Nettoverzinsung der Kapitalanlagen

# Versicherer 2009-2011

in % toverzinsung nur noch bei 4,8 Prozent lag. Doch auch
1 Debek: 5,0 438 51 51 . . . .
T Tk e o =7 2 damit lag die Debeka vor der Swiss Life (4,7) und der
i ;LTFFL‘E'PZ'GER :'; jg :2 2? WGV (4,7). Insgesamt mussten die Versicherer hohe Ab-

uricl 2 2 4 - . .

5 | InterRisk 4,6 41 46 5,1 schreibungen auf Kapitalanlagen, besonders auf Ak-
[ [ Marktschoiee | L3 | ae | a3 ] tien, Inhaberschuldverschreibungen und Investment-
76 | Wirttembergische 2.5 38 33 37 anteile, hinnehmen. Folglich lag die Summe der
77 | Landeslebenshilfe LLH 3,5 31 36 38 . . .
78 | Generali 3,2 34 3,0 3,1 Aufwendungen aus Kapitalanlagen deutlich hoher als
79 | Delta Lloyd 31 32 32 29 . . .
80 | Hamburger o5 o 39 35 in den Jahren zuvor, wonach bei den 80 Anbietern un-

Marktmittel in Prozent term Strich eine durchschnittliche Nettoverzinsung von

‘ ‘\ 3,9 Prozent stand (2010 4,4 PrOZent). Fur die Gesamt-
43 4 verzinsung obliegt es weiteren strategischen Entschei-

3,9 dungen, ob etwa eine geringere laufende Verzinsung

|
2009 2010 2011 durch hohe Schlussiiberschiisse ausgeglichen wird.
Quelle: procontra Eine einheitliche Ausweisung der Gesamtverzinsung

gestaltet sich jedoch aufgrund der verschiedenen Lauf-
zeiten der Vertrage schwierig, sodass ein Vergleich
[ﬂ] nicht aussagekraftig moglich ist.
Rohiib h
ONUDErSchuss Abschreibungen driicken Ergebnis. Wie schwer die
Abschreibungen wiegen koénnen, zeigte das Ergebnis

2009-2011
in %

Versicherer

1 Helvetia 182,3 18,0 14,3 6,4 i i o _
PR 728 3897 551 o der H'amburgel.' Leben. Sie er2|elte mlt“ 0,4 Pro;ent s?
3| Deutsche Arzteversicherung 72,5 1078 755 62,5 gar eine negative Nettoverzinsung. Wahrend die Ertra-
4 myLife 60,1 1,6 1.4 1,0 . e . .
5| Versicherungskammer Bayern 506 3039 3096 2018 ge leicht anwuchsen (17,6 Millionen Euro), stiegen die
BT e BT Tl Aufwendungen aus Kapitalanlagen auf 19,1 Millionen
76 [ IDEAL 54,9 11,7 374 26,0 Euro und sorgten fiir ein negatives Ergebnis. Von den
77 | FAMILIENFURSORGE -56,0 19,1 42,0 43,6 . . .
78 | Izehoer 562 49 58 14 19 entfielen rund 17 Millionen nur auf Abschreibungen.
72 LS Sadien =02 23] 2 B Hier schlugen griechische Staatsanleihen mit 16,7 Mil-
80 | Hamburger -1.022,6 -13,7 19 1,5

Marktmittel in Mio. ¢ lionen Euro zu Buche. Auch die Debeka musste einen

\ Anstieg ihrer Abschreibungen von 13 (2010) auf 69

16‘8,2 176\ Millionen Euro (2011) hinnehmen. ,Neben Wertberich-
,5‘3,8 tigungen infolge der Eurokrise waren Niederstwert-
2009 2010 2011 abschreibungen auf Aktien und Abschreibungen auf
Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre. Griechenland'Anleihen m|t dem anStehenden SChu|-

Entwicklung daher unberticksichtigt.)
denschnitt erforderlich”, erklart Finanzvorstand Florian.
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Diese Situation wird sich mit Blick auf die aktuelle
Marktlage und die Eurokrise in den kommenden Ge-
schéaftsjahren nicht sprunghaft verbessern. Im Ge-
genteil, wie hoch die Lasten wirklich sind und welche
Kreise eine mogliche Pleite Griechenlands tatsachlich
ziehen wird, ist momentan nicht absehbar. Es scheint

Maximilian Zimmerer, Finanzchef Allianz

»Ich kann keine
Prognose abgeben,
wie lange die Branche

das Zinsniveau von
4 Prozent noch balten
kann.“

absolut realistisch, dass der eine oder andere Anbieter
diese Krise nicht Uberstehen wird. In jedem Fall werden
sich die Lebensversicherer vermehrt an ihren Rickstel-
lungen bedienen missen, um die Gesamtverzinsung
hoch zu halten. Wer dazu aktuell in der Lage wére, zeigt
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auch der Rohuberschuss. Darin enthalten sind die Di-
rektgutschriften fiir den Kunden, der Jahresiiberschuss
nach eventuellem Gewinnabfliihrungsvertrag oder Or-
ganumlage sowie die wichtigste Position: die Zufiih-
rungen zur RfB.

Kosten & Vertrage

Berechnungsstandards wiinschenswert. Nach der
Frage, was es bringt, will der Kunde wissen, was es
kostet. Bei der Berechnung der Abschlusskosten- und
der Verwaltungskostenquote sieht der GDV folgende
Standards vor: Die Abschlusskostenquote setzt die
Abschlussaufwendungen ins Verhaltnis zur Beitrags-
summe des Neugeschéfts. Also jener Summe, die der
Versicherer Uber die gesamte Laufzeit der neu abge-
schlossenen Vertrdge erhalten wird. Vereinfacht sagt
die Quote aus, wie rentabel der Vertrieb war. Denn
die Abschlussaufwendungen bestehen Uberwiegend
aus Provisionen. Den teuersten Vertrieb leisten sich
die myLife (vormals Ageas und Fortis) und die Direkte
Leben mit 12,3 und 9,7 Prozent. ,Seit April 2011 legen
wir unseren Fokus auf Nettotarife. Diese Umstellung

BIS 20.12.
ATTRAKTIVER
PREISVORTEIL
FUR MANNER!

HanseMerkur (j

Versicherungsgruppe

Mehr Qualitidt im Leben.
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Fir die Analyse der Kosten& Vertrage sind die Stornoquoten nach
laufendem Beitrag und absoluten Stlickzahlen sowie die Abschluss- und
Verwaltungskostenquoten entscheidend. Fiir alle Kennzahlen wird der

Durchschnitt der vergangenen drei Geschaftsjahre herangezogen. Die
Kostenstruktur wiegt in der Note schwerer als die Stornoquoten.

Fiir die Analyse werden jeweils die zuriickliegenden drei Geschdftsjahre betrachtet, um
die Kontinuitdt in den Vordergrund zu stellen. Als Benchmark dient der jeweilige Markt-
schnitt, um zusdtzlich eine Aussage Uiber den Stand innerhalb des LV-Marktes treffen zu
kénnen. Unternehmen mit der Hochstnote 1++ wiesen im Betrachtungszeitraum ein
aulSerordentliches Ergebnis im Vergleich zum Wettbewerb nach.

Abschlusskostenquote

# Versicherer 2009-2011 2011 2010 2009
[ in %
1 LVM 3,1 31 31 3,0
2 HUK-COBURG 3,1 28 32 32
3 Stiddeutsche 3,2 3,0 33 32
4 Cosmos 3,2 32 3,0 35
5 Debeka 3,3 3,2 3,3 3,3
[ | Morktschnit | s | se | 55
76 | VPV 7,4 6,8 74 7.9
77 | Skandia 7,6 7.5 7.2 8,1
78 | Delta Lloyd 10,3 71 13,5 10,3
79 | Direkte Leben 11,2 97 12,1 11,7
80 | mylLife 17,6 12,2 17,1 236
Marktmittel in Prozent
|
5,5 !
5,4 —
|
51
I
2009 2010 2011

Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre.
Entwicklung daher unberticksichtigt.)

Verwaltungskostenquote

# Versicherer 2009-2011
in %
1 EUROPA 0,8 038 038 038
2 Cosmos 1,0 09 09 1,2
3 neue leben 1,1 1,1 1,1 1,1
4 Itzehoer 1,1 11 1,1 1,2
5 Allianz 1,1 1,1 1,1 1,2
76 | RheinLand 52 4,4 4,5 6,7
77 | InterRisk 5,6 52 55 6,0
78 | mylife 71 6,3 6,9 79
79 | Heidelberger 10,8 9,2 10,6 12,6
80 | TARGO 15,6 12,4 14,9 19,6
Marktmittel in Prozent
|
33
|
|
310 2,9
|
2009 2010 2011

Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre.
Entwicklung daher unberticksichtigt.)
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ist jedoch nur sukzessive moglich. Die hohe Quote re-
sultiert daher noch aus Geschéftsfeldern, die wir nicht
mehr aktiv ausbauen’, gibt Bjérn Kniza von der myLi-
fe einen Erklarungsversuch. Richtig ist, dass die Quote
trotz hohem Niveau seit 2009 (23,6 Prozent) stetig sinkt.
Fokussiert man sich jedoch auf Nettotarife, so bedeutet
dies, dass die Berater mit dem Kunden ein individuelles
Honorar aushandeln, was sich nicht in den Abschluss-
aufwendungen des Versicherers widerspiegelt. Dem-
nach mussten die absoluten Aufwendungen sinken.
Das taten sie bei der myLife jedoch nicht, sondern stei-
gerten sich um 15 Prozent. Hier werden die Folgejahren
zeigen, wie sehr die Fokussierung gelungen ist.

Der Branchenschnitt der Abschlusskosten lag 2011
bei etwas Uber 5 Prozent. Einfacher Umkehrschluss:
1 Euro gezahlte Provision brachte den Lebensversicher-
ern im Schnitt 20 Euro an neuer Beitragssumme.

Die andere Kostenkomponente bildet die Verwal-
tungskostenquote. Hier sieht der GDV vor, die Verwal-
tungsaufwendungen ins Verhaltnis zu den gebuchten
Bruttobeitrdgen zu setzen. Folgt man dieser Empfeh-
lung des Verbands, so liegt der Branchenschnitt bei
2,9 Prozent und sank damit im dritten Jahr in Folge.
Der Drei-Jahres-Schnitt liegt nun bei 3 Prozent. Bei der
Kostenquote sticht das Ergebnis der TARGO Leben ins
Auge. 12,4 Prozent wurden nach GDV-Standard ermit-

. Rolf Florian, Finanzvorstand Debeka

»Neben Wertberichtigungen
infolge der Eurokrise waren
Abschreibungen auf Griechenland-
Anleiben erforderlich.

telt. ,Die ausgewiesenen Verwaltungskosten werden
um die Bestandspflegeprovisionen und Gewinnbetei-
ligungen bereinigt. Verfahrt man so, ergibt sich eine
Kostenquote von 1,3 Prozent “, erklart das Unterneh-
men. Eine deutliche Abweichung vom Ergebnis nach
Verbandsformel. Doch auch anderen Anbietern gelingt
eine Kostenquote von unter 2 Prozent, obwohl sie die
Bestandspflegeprovisionen nicht herausrechnen. Hier
ware ein einheitliches Vorgehen, auch beziiglich der
Verteilung der Abschlussprovisionen Uber die ersten
Vertragsjahre, im Sinne der Transparenz und Vergleich-
barkeit wiinschenswert. procontra hielt sich bei der Be-
rechnung an die Empfehlung des GDV.

Geschaftsentwicklung

Nachhaltigkeit gefragt. Ein Blick auf die ,Bewegung des Be-
standes an selbst abgeschlossenen Lebensversicherungen’,
die jeder Geschéftsbericht ausweist, offenbart direkt die ge-

procontra 0412
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samte Geschaftsentwicklung. Elementar sind hier die Anga- [ﬂ]
ben {iber den Neuzugang der laufenden Beitrige und der Ein- Stornoquote Ifd. Beitrag
malbeitrage flr die Haupt- und Zusatzversicherungen. Da es Validieiar

oftmals auch geschéftspolitische Entscheidungen sind, ob der 1| Hannoversche 2,1 20 19 23
. . P . 2 WGV 2,1 19 2,1 2,1
Fokus auf den laufenden oder einmaligen Beitrdgen liegt, ver- 3 | HUK-COBURG 55 22 X 7
gleicht die Branche den gesamten Neuzugang auf APE-Basis ‘5‘ ELL';%ZA :: ;g ;i g;
{Annual Premium Equivalent). Hier werden 10 Prozent der Ein- e e e T S Y S NN
malbeitrdge mit der Summe der laufenden Beitrdge addiert. 76 | BBV 5 73 o4 X
Dieser Anteil dient der Verstetigung der Einmalbeitrage, da ;; a/ewu;schefmng :.: gg gz g;
er — wie die gesamten laufenden Beitrige — dem Altersvorsor- 79 | mylife 97 69 83 139
80 | TARGO 22,4 18,8 21,3 27,0

gegeschaft zugeordnet wird. Die restlichen 90 Prozent werden -
hingegen als Geldanlage gewertet. Marktmittelin prozent
Insgesamt konnte die Branche den Neuzugang in den 6‘,2

. - [
vergangenen drei Jahren von durchschnittlich 92,2 auf 54 5\2
a1 . . ‘ 'y
101,8 Millionen Euro und damit um 10,4 Prozent steigern, 2009 2010 o
Wenngleich das Einmalbeitragsgeschéft von 2010 auf Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre.

Entwicklung daher unberiicksichtigt.)

2011 deutlich korrigierte (-13,7 Prozent). Mit Gber 123
Prozent verzeichnete die oeco capital auf Drei-Jahres-
Sicht den groBten Zuwachs. Die Hannoveraner treffen mit [n]
ihren auf Nachhaltigkeit ausgelegten Konzepten anschei-
nend vermehrt den Nerv der Kunden.

Auch die ARAG Leben und die Bayrische Beamten Ver-

Stornoquote Anzahl der Policen

Versicherer ‘ 2009-2011

sicherungen (BBV) konnten ihre Ergebnisse verdoppeln. I —tlannoversche o e o =
Am Ende der Liste stehen die Delta Lloyd und die Ham- 3| FAMILIENFURSORGE 14 14 14 14
. . . 4 ONTOS 1,6 15 15 17
burger Leben. Delta Lloyd stellte 2010 ihr Neugeschéft in 5 | Deutsche Arzteversicherung e s 5 6
Deutschland ein, was sich nun im Drei-Jahres-Vergleich R 2 T R R A T
niederschldgt. Die gleiche Herleitung der Entwicklung 76 | RheinLand 64 6,1 65 66
as . 77 | ERGO Direkt 6,6 4,7 7l 82
lasst die Hamburger Leben, als Tochtergesellschaft der e o = o < o
Delta, zu. Auch sie wurde an den japanischen Finanz- 79 | mylife 10,5 13,2 102 81
80 | TARGO 11,6 11,2 11,8 11,8

ienstleister Nomura verkauft.
dienstleister Nomura verkauft Marktmittel in Prozent

|
Policenanzahl konstant. Aus den Bestandsbewegungen er- 4,0 ‘
schlieBt sich auch die Entwicklung der absoluten Anzahl an 37 36
Policen. Mit tGiber 10,3 Millionen Policen stellt der Marktfiihrer 2009 2010 2011
AIIianZ dle meisten VerSiCherUngSVertrége Dahinter rangieren Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre.

Entwicklung daher unberiicksichtigt.)

die ERGO (5,7 Millionen) sowie die AachenMinchener p

Janitos Zahnzusatzversicherungen. : . /)
Bewahren Sie sich lhr strahlendes Lacheln. JOOltOI
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e Zahnbehandlungen werden zu 100% erstattet

e Kompositfiillungen und Zahnersatz bis 9o % mitversichert

e zahnmedizinische Individualprophylaxe bis 90 %
von max. 100 Euro Rechnungsbetrag/Jahr
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Geschiftsentwicklung

Fiir die Bewertung der Geschéaftsentwicklung wird die relative Entwick-
lung des Beitragsbestands, der gebuchten Bruttobeitrage, der Anzahl an
Versicherungspolicen sowie der Beitragsneuzugang nach APE-Berechnung
analysiert. Das Neuvertragsvolumen tiber APE (Annual Premium Equiva-

lent) beriicksichtigt den Neuzugang des laufenden Beitrags der Haupt- und
Zusatzversicherungen zuziiglich 10 Prozent der Einnahmen aus Einmalbei-
tragen und ist mal3geblich fiir das Ergebnis.

Fiir die Analyse werden jeweils die zuriickliegenden drei Geschdftsjahre betrachtet, um
die Kontinuitdit in den Vordergrund zu stellen. Als Benchmark dient der jeweilige Markt-
schnitt, um zusdtzlich eine Aussage tiber den Stand innerhalb des LV-Marktes treffen zu
kénnen. Unternehmen mit der Héchstnote 1++ wiesen im Betrachtungszeitraum ein
aulSerordentliches Ergebnis im Vergleich zum Wettbewerb nach.

al

Neuzugang nach APE’
Versicherer 2009-2011
in %

1 oeco capital 123,6 79 55 3,5

2 ARAG 107,4 354 25,1 17,0

3 BBV 100,2 18,6 14,2 93

4 ONTOS 78,2 32 34 18

5 myLife 72,8 6,6 49 38
[ | Morktschnit | |18 | 9 | %22 |

76 | InterRisk -22,5 55 6,0 71

77 | Gothaer -24,0 924 85,6 121,6

78 | Heidelberger -28,1 38,0 58,2 52,8

79 | Hamburger 67,3 0,6 1.3 1,9

80 | Delta Lloyd -75,0 10,1 17.3 40,5
Marktmittel in Mio. €

|
| 101,8
— 99,6
92,2
|
2009 2010 2011

Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre. Entwicklung daher
unberiicksichtigt.)_'Neuzugang laufender Beitrag + 10 % Neuzugang Einmalbeitrdge

4l

Gebuchte Bruttobeitrage

2009-2011

Versicherer

in % in Mio. €
1 Offentliche Berlin 40,5 170,2 159,9 121,2
2 BBV 38,6 95,5 85,6 68,9
3 oeco capital 38,4 40,3 33,1 29,1
4 Offentliche Sachsen Anhalt 37,5 1359 136,8 98,9
5 Helvetia 343 2145 196,0 159,7
|| Merkschnitt_______| 10092 | o8 | o631 |
76 | RheinLand -13,2 61,4 62,6 70,7
77 | DBV -21,0 1.302,6 1.274,8 1.648,9
78 Hamburger -21,7 28,1 31,7 35,8
79 | Gothaer -25,4 1.096,8 1.160,8 1.470,1
80 | Delta Lloyd -42,4 303,8 3534 527,2

Marktmittel in Mio. €

|
%49,8 |
1.009,2

|
968,1

[
2009

2010 2011

Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber 3 Jahre.
Entwicklung daher unberiicksichtigt.)
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(5/4). ZahlenmaBig sind die Landeslebenshilfe (19.522 Ver-
trage) und der Sachversicherungsspezialist VHV (14.115) die
kleinsten Lebensversicherer. oeco capital konnte passend
zum Zuwachs der Beitrdge auch die Policenanzahl tber
den Drei-Jahres-Zeitraum am deutlichsten steigern (+33
Prozent). Insgesamt summierten sich die Versicherungs-
vertrage der 80 Anbieter Ende 2011 auf 86,2 Millionen.
Durchschnittlich hélt jeder Versicherer also etwas Uber
eine Million Policen. Dieses Niveau verdnderte sich zwi-
schen 2009 und 2011 nur leicht (+1,6 Prozent), was zum
einen darauf schlieBen lasst, dass das Neugeschaft die
scheidenden Vertrdge weitestgehend auffangt, und zum
anderen, dass die Versicherten nach einem Storno eher
den Anbieter wechseln, als die Versicherungsbranche
ganzlich zu verlassen.

Ein Dutzend mit der Hochstnote. Ein zentraler Wert
bei der Beurteilung der Geschaftsentwicklung sind die
gebuchten Bruttobeitrdage (Bruttoumsatz), die der Ge-
winn- und Verlustrechnung zu entnehmen sind. Sie ent-
halten die Beitrdge sowohl fur Lebensversicherungen
als auch der fondsgebundenen Lebensversicherungen.

In der Summe verzeichneten die Versicherer 2011
rund 80 Milliarden Euro an gebuchten Bruttobeitragen.
Ein Riickgang im Vergleich zum Vorjahr von 2,7 Prozent,
auf Drei-Jahres-Sicht ein Zuwachs von tber 4 Prozent.

@ "o ot Franzvrsand Debeko
»Die grofSte Auswir-
kung von Solvency 11
wird die Auferlegung
erhobter Eigenkapital-
erfordernisse sein.”

Die Platzhirsche Allianz (14,8 Milliarden Euro), R+V (4,4)
oder AachenMiinchener (4,4) zogen den Schnitt nach
oben, wahrend Neckermann, VHV und Landeslebens-
hilfe mit ihren vergleichsweise kleinen Lebenssparten
auch weniger Bruttobeitrdge verbuchten (siehe Ge-
samttabelle).

Aussagekréaftiger ist auch hier die Drei-Jahres-Sicht.
So verzeichneten die Offentliche Leben Berlin (Feuerso-
zietdt) und die Bayerische Beamten Versicherungen mit
einem Plus von 40,5 beziehungsweise 38,6 Prozent den
hochsten Zuwachs im Vergleich. Im gleichen Zeitraum
steigerten Allianz und R+V ihren Bruttoumsatz um 3,3
bis 3,9 Prozent.

procontra-Bewertung. Uber einen lingeren Zeitraum
betrachtet, zeugen konstante Entwicklungen bei der
Anzahl der Vertrage, dem Neuzugang APE und den ge-
buchten Bruttobeitrdgen von einer positiven Geschaft-
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sentwicklung. Insgesamt sieben Versicherer wiesen in
den vergangenen drei Geschaftsjahren im Branchen-
vergleich eine Geschaftsentwicklung auf, die die pro-
contra-Hochstnote 1++ verdiente. Delta Lloyd, Gothaer
und Hamburger Leben erhielten hingegen die schlech-
testen Bewertungen.

Finanzstarke

Rendite-Zwickmiihle. Bei der Betrachtung der Héhe der
Kapitalanlagen zieht sich die Spanne der Anbieter von 144
Milliarden (Allianz) bis 54 Millionen Euro (VHV). Wichtiger
sind jedoch die Anlagen selbst, in die investiert wurde. Sie
sind fiir die Eigenmittelausstattung entscheidend, die sich
kinftig mehr am Anlagerisiko orientiert. Der Gesamtmarkt
verwaltet fast eine Dreiviertelbillion Euro. Rund 670 Milli-
arden Euro hortet er in festverzinslichen Wertpapieren.

Die Crux der Lebensversicherer besteht darin, die Vor-
schriften der Anlageverordnung einhalten und gleich-
zeitig eine méglichst hohe Rendite erzielen zu missen.
Im jetzigen Marktumfeld und bei der beschriebenen
Asset-Gewichtung auf festverzinsliche Wertpapiere kei-
ne einfache Aufgabe. Udo Rossler von der Allianz gibt
einen Einblick in die Struktur der Kapitalanlagen seines
Unternehmens: ,Der Hauptteil der Gelder ist sicher in
deutsche Pfandbriefe, Hypotheken und Staatsanleihen
bester Bonitat angelegt” — das bringt kaum Rendite.,Um
héhere Renditen erzielen zu kénnen, mischen wir Un-
ternehmensanleihen, Anleihen aus Schwellenlandern,
Aktien, Immobilien und alternative Anlagen unserem
Portfolio bei” - das ist laut Anlagenverordnung nur be-
dingt erlaubt und muss kiinftig starker mit Eigenmitteln
besichert werden.

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld wird nach der jings-
ten Leitzinssenkung der EZB auf 0,75 Prozent die »

bl

Versicherungsbestand

Versicherer ‘

2009-2011

Lebensversicherer riisten sich :| Titel

2010
in % in Mio. €

1 oeco capital 28,1 234 20,3
2 BBV 68,6 58,8 53,8
3 myLife 154 12,9 124
4 HDI-Gerling 21053 2.134,0 17243
5 ONTOS 250 23,1 21,1
[ Twoeams 30 1 7as | aea | 7ma |
76 | Landeslebenshilfe LLH 88 9.2 9,7
77 | Direkte Leben 45,7 49,6 51,5
78 | Gothaer 855,7 899,9 966,6
79 | DeltaLloyd 237,0 261,2 280,8
80 | Hamburger 27,5 29,7 33,0
Marktmittel in mio.€
|
“_/——_—7—37,6
] |
720,3 726,3 ‘
|
2009 2010 2011

Quelle: procontra (Verschmelzung von PB + PBV Leben fiihrte zu verzerrter Betrachtung tiber

b1l

Versicherungspolicen

Versicherer ‘

3 Jahre. Entwicklung daher unberiicksichtigt.)

2009-2011 2010

in % Anzahl

1 oeco capital 27.529 24.324
2 HDI-Gerling 2.618.684 2.668.027 2.071.888
3 BBV 94.882 86.358 82.008
4 Offentliche Berlin 215.871 205.547 188.556
5 Offentliche Sachsen Anhalt 227192 215.004 198.758
[ o e s | tesses | tesiaos |
76 | INTER 156.028 163.802 172.646
77 | Basler 145.177 156.703 164.233
78 | myLife 120.449 126.623 137.058
79 | DBV 1.708.465 1.840.042 1.986.158
80 | Delta Lloyd 471.573 521.932 558.213
Marktmittel in Stickzahlen
|
| 1.077.703
— 1.075.804
1.061.208
|
2009 2010 2011

Verschmelzung von PB + PBV Leben sowie Ubernahme von KarstadtQuelle durch Ergo Direkt fiihrte zu verzerrter Betrachtung

tiber 3 Jahre. Entwicklungen daher unberiicksichtigt.)
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Umfassend informiert.

Lesen und diskutieren Sie kontrovers, was in
der Branche vor sich geht. Nutzen Sie unsere
wertvollen Veranstaltungs- und Literaturhin-
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|: Lebensversicherer riisten sich

GESCHAFTSENTWICKLUNG FINANZSTARKE
Kapitalanlagen Riickstellungen fiir Beitragsriickerstattung (RfB)
Versicherer Gebuchte i Anzahl Geschéfts- | klassische | fondsge- |Bewertungs- freie RfB- | Zufiihrung
Brutto- Policen entwicklung bunden reserven Quote zur RfB
Beitrdage
Branchenschnitt 101,8 3,5 1.009,2 -2,7 737,6 1.077.703 14 8.971,3 668,6 513,0 656,2 247,5 -1,2 40,8 106,8
Mio. € % Mio. € % Mio. € Stiick % Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € % % Mio. €
AachenMiinchener 444,6 1,2 4.453,4 -0,3 3.7371 5.372.094 Sl 2- 20.002,4 9.252,9 138,1 1.405,3 2293 -38,2 16,3 193,3
Allianz 14386 16 14.828,8 -3,6 8.548,6 10.344.206 0,6 2- 143.916,9 27051 16.004,1 12.099,6 4.799,3 3,0 39,7 2.145,2
ALTE LEIPZIGER 204,8 18,1 1.590,4 72 1.300,8 1.125.564 56 1+ 16.143,7 315,22 1.674,7 1.074,7 4589 -4,8 42,7 180,3
ARAG 354 4,1 218,1 55 204,3 340.964 25 1+ 24915 98,5 93,6 141,2 55,5 -5,2 39,3 153
Asstel 10,7 -0,2 2129 8223 1726 316.091 -3,2 4+ 2.878,1 66,1 -28,0 176,6 67,9 -9,7 38,5 6,0
AXA 145,6 09 21732 -4,9 1.469,6 1.718.831 ==} 3+ 20.834,3 14133 1.255,5 1.191,1 423,7 -59 35,6 179,5
Barmenia 194 49 193,4 -0,9 167,6 237.485 z0'5) 25 2.098,9 14,9 74,0 142,2 76,2 05 53,6 324
Basler 72 -5,0 121,5 31 99,2 145177 -74 4+ 1.808,9 6,1 132,2 141,7 43,9 -4,5 31,0 244
BBV 18,6 31,1 95,5 11,6 68,6 94.882 9,9 1++ 293,3 99,8 51 12,1 13 -66,5 11,1 0,6
Concordia 12,0 9,0 1324 08 108,4 141.368 -04 )= 1.261,3 24,8 70,8 109,2 34,8 1.8 31,9 13,9
Condor 27,0 37,7 2327 98 186,8 210.734 39 1- 2.914,0 176,2 117,2 238,6 128,7 0,6 54,0 36,1
Continentale 59,6 223 562,7 0,5 532,6 659.870 0,2 )= 4.118,1 926,9 1131 4171 166,2 -6,1 39,8 73,0
Cosmos 138,0 -11,8 1.732,2 -10,2 1.207,8 1.379.780 -0,9 2+ 6.511,0 1.003,6 /555 592,3 321,0 31 54,2 1321
DBV 90,4 17,1 13026 22 973,6 1.708.465 2 5+ 15.601,6 192,8 8184 865,8 251,9 -32,6 29,1 784
Debeka 299,9 94 3.287,9 2,0 3.0494 3.439.980 19 2+ 34.806,0 194 3192 3.556,6 824,8 1.2 232 739,5
Delta Direkt 6,0 6,0 61,8 35 60,0 77.436 2,7 1- 128,22 0,0 8,0 30,7 22,5 36 733 84
Delta Lloyd 10,1 -41,6 303,8 -14,0 237,0 471.573 -9,6 6 4.106,3 2553 63,3 1292 45,1 -9,8 34,9 23,6
Deutsche Arzteversicherung 61,1 =55 5223 34 520,5 199.960 12 1- 2.957,1 594,7 157,4 210,5 11,9 29,7 53,2 599
Deutscher Ring 53,2 34 6113 -0,6 5257 855.321 -4,4 4+ 6.641,2 1.033,6 439,8 411,4 192,9 -12,9 46,9 29,7
DEVK Allgemeine 585 137 4498 4,7 3523 784.948 43 1 3.674,0 36,0 162,5 231,7 113,0 133 48,8 72,6
DEVK Eisenbahn 30,0 -6,3 367,6 -7,2 290,2 700.176 -3,0 3 5.145,9 15,8 2122 366,1 158,5 -4,2 43,3 52,5
Dialog 24,8 =ilS 220,8 57 2235 363.558 44 1+ 495,1 4,0 15,6 66,0 45,0 -0,2 68,1 20,6
Direkte Leben 2,6 21,8 48,6 -4,7 45,7 132.604 -3,6 4+ 3293 0,0 224 171 6,0 -89 34,9 55
ERGO 3215 59 3.363,2 -54 2.343,6 5.750.049 ) 1+ 389253 671,2 1.994,7 2.639,4 593,3 31 225 269,6
ERGO Direkt 92,7 9,7 960,7 3,0 449,9 1.214.088 -24 1 4.017,7 31,7 99,5 316,2 149,7 0,7 47,4 574
EUROPA 21,7 11 291,5 2,1 2757 496.212 15 2 1.9353 19,7 221 251,1 1769 14,6 70,5 703
FAMILIENFURSORGE 13,6 17,1 187,8 1.3 171,4 273.057 -1,0 7 2.662,9 9,0 138,6 95,1 154 -48,3 16,2 10,0
Generali 4321 -1,8 4.051,9 =£}7) 28773 4.946.517 =112 3 36.533,8 1.867,4 -160,0 2.440,3 461,8 -18,7 189 249,4
Gothaer 92,4 79 1.096,8 55 855,7 1.175.539 -24 5 11.900,6 1.006,6 -473,4 600,4 3131 10,0 52,1 108,1
Hamburger 0,6 -51,6 28,1 =113 27,5 23.401 -4,0 6 407,0 14 04 11,9 6,9 =151 58,5 0,0
Hannoversche 68,8 31 898,9 28 675,7 870.342 133 2 9.956,0 22,6 2034 859,3 506,0 838 58,9 187,4
HanseMerkur 194 11,8 157,2 2 115,5 210.520 -0,5 2+ 1.282,7 11,8 83,0 117,0 43,1 -16,6 36,9 12,8
HDI-Gerling 205,8 9,1 2.290,3 12,2 21053 2.618.684 -1,8 1++ 19.382,5 3.726,7 908,6 922,0 189,7 -1,8 20,6 109,5
Heidelberger 38,0 -34,8 699,3 12 699,3 442.564 2 B 3388 3.996,4 26,9 56,4 41,0 16,5 72,8 18,0
Helvetia 283 14,2 214,5 9,4 1488 140.632 4,7 1++ 1.164,4 197,0 85,9 68,7 19,9 48,4 29,0 16,0
HUK-COBURG 52,0 42,8 646,0 32 605,6 705.202 -0,1 2 7.664,3 76,2 4139 373,0 234,7 -12,8 62,9 75,8
IDEAL 21,1 1,7 176,2 3,6 1294 547.603 1,6 1 1.260,6 0,0 16,4 88,7 58,2 -5,8 65,6 1,1
IDUNA 17,1 -14,6 1.338,7 -194 1.100,5 1.938.525 -28 3- 18.309,2 333,0 961,6 1.039,7 452,2 =182 43,5 92,0
INTER 82 10,0 103,6 -09 93,2 156.028 -4,7 4+ 1.270,8 0,4 -33,0 67,8 15,6 S22 23,1 9,6
InterRisk 55 -8,8 67,5 51 59,7 113.034 -1,4 7= 322,8 34 7,6 281 18,8 -2,6 66,8 58
Itzehoer 4,2 94 43,3 0,5 36,3 66.810 2,2 1- 3739 0,0 326 20,6 8.2 -8,1 39,9 1,8
Karlsruher 57 54,2 71,3 -0,6 44,9 110.075 -2,7 3+ 757,5 529 43,7 41,6 111 -19,5 26,7 9,5
Landeslebenshilfe LLH 0,6 19,5 10,8 =1,9 88 19.522 =3/9) 4+ 194,9 0,0 1,2 26,6 6,2 52313 234 23
Lv 1871 65,7 =237 566,0 14 440,8 710.296 -0,0 1 43103 163,0 2447 269,5 62,1 124,7 23,0 554
LVM 87,2 18,6 740,6 -4,5 649,6 783.049 1,2 i 7.460,9 46,9 535,9 598,1 252,9 -10,3 42,3 78,6
Mecklenburgische 13,8 10,9 117,6 33 104,9 166.170 113 1- 1.078,2 1.8 71,8 1259 524 =52 41,6 18,2
Miinchener Verein 12,8 6,5 1494 U7/ 137,7 148.234 11 7 2.032,6 24,6 69,5 95,2 51,6 13,7 54,2 118
myLife 6,6 34,0 44,2 =1l 154 120.449 -4,9 2+ 744 30,8 04 1.0 0,0 161,9 Bl 09
Neckermann 16 -17,9 234 -0,9 233 63.050 2l 3 129,7 11 4,8 10,5 4,6 S 44,1 23
neue leben 95,9 6,8 1.044,9 34 623,3 876.439 2,7 1- 7.882,6 674,3 4704 552,2 3029 -2.8 54,9 723
NURNBERGER 2394 51 22595 0,7 1.983,1 2.938.932 5l 3+ 12.820,7 4.343,6 440,5 1.376,8 939,7 71 68,3 3529
oeco capital 79 42,5 40,3 22,0 28,1 32424 17,8 T++ 269,7 0,0 144 6,7 .2 -59 18,2 1.4
Offentliche Berlin 27,3 -26,1 170,2 6,5 110,8 215.871 5,0 1 861,0 13,0 59,0 34,3 12,8 -15,5 37,2 7,0
Offentliche Braunschweig 135 10,5 154,1 25 83,7 139.439 -1,7 2+ 14274 9,9 82,6 93,3 15,7 -36,8 16,8 13,0
Offentliche Oldenburg 8,4 13,0 84,1 -5,2 72,5 108.804 25 1- 877,8 1.2 329 70,9 27,2 4,2 383 14,3
Offentliche Sachsen-Anhalt 16,6 17,8 1359 -0,6 73,9 227.192 57 1++ 8143 14,2 64,4 51,5 22,9 42 44,6 14,9
ONTOS 32 -6,1 243 8,3 25,0 49313 4,7 T++ 86,4 0,0 2,8 9,7 7,0 12,1 72,1 21
PB Leben? 74,0 459,8 7594 3118 493,9 1.222.893 2351 k. A. 3.811,6 283,6 3895 3859 1543 | 47421 40,0 93,4
Provinzial Hannover 48,8 -10,8 639,3 -15,4 494,9 849.213 -0,5 3+ 72129 229 491,0 523,0 138,6 -8,5 26,5 110,3
Provinzial NordWest 154,0 4,1 1.410,4 =15}l 1.063,5 1.797.441 -1,0 3 17.016,9 408,3 277,0 1.256,5 356,1 =541 283 184,5
Provinzial Rheinland 110,7 -14,0 1.229,4 -16,8 796,9 1.361.287 0,3 2 12.842,1 2399 3157 768,3 304,1 -8,0 39,6 83,7
R+V 673,7 83 4.457,3 0,2 2.703,5 4.173.914 18 2+ 38.032,1 660,3 2.694,0 3.691,8 1.950,6 =19 52,8 584,7
RheinLand 71 -4,6 61,4 =18 60,9 282.884 0,6 3 697,0 04 294 41,8 12,9 11,4 30,8 4,2
Saarland 13,6 -114 1415 -12,0 72,4 150.866 1,0 2+ 1.119,7 9,4 85,8 754 34,0 =57/ 45,1 17,6
Skandia 32,2 0,6 443,1 =12 418,8 352472 &5 3 240,1 2.467,5 50 524 232 -41,1 443 11,5
SparkassenVersicherung 159,9 -16,3 1.637,3 =25,7 1.033,0 1.739.072 -0,2 2 17.927,2 4429 1.060,9 1.224,9 492,0 -7.7 40,2 213,22
Stuttgarter 60,9 43,5 461,5 4,8 384,8 422.197 50 1 4.589,9 320,7 3738 495,2 150,3 -31 30,3 92,4
Suddeutsche 59 124 51,4 2733 45,5 67.057 |22 2+ 523,0 0,0 40,5 204 14,4 138 70,8 58
SV Sachsen 55,9 134 412,9 -6,1 241,8 497.480 4,5 1- 2.768,5 79,9 -23,5 1139 44,0 -16,0 38,6 1,4
Swiss Life 123,7 -12,8 1.293,9 -6,1 1.013,9 876.061 -1,4 B 13.123,0 3186 971,7 584,7 96,1 6,0 16,4 1329
TARGO 144,5 0,0 862,0 -94 4309 1.567.352 -1,7 3 2.578,9 530,6 1374 350,0 191,3 4,8 54,6 59,0
uniVersa 9,5 11,6 100,9 33 88,5 193.431 =241 3- 1.200,6 12,0 62,1 68,0 22,7 -15,2 334 16,0
Versicherungskammer Bayern 208,9 -19,9 2.155,5 -22,4 1.291,3 1.788.213 1,0 2- 20.871,4 546,1 1.985,8 14118 560,7 -3,6 39,7 262,8
VHV 25 59 183 12,7 14,0 14.115 5.2 1 54,7 73 1.2 24 04 92,4 178 1.5
VOLKSWOHL BUND 160,8 10,1 1.234,7 7,0 1.090,6 1.344.512 28 1+ 7.160,5 784,0 423,9 593,6 2855 4,7 48,1 94,1
VPV 30,6 0,6 469,2 -0,6 405,3 978.326 -4,4 4+ 7.773,7 2725 281,7 2919 86,3 -284 29,6 309
WGV 2,8 63 439 23 40,7 56.328 0,9 2 398,2 2,7 12,3 343 18,6 29,6 54,3 6,0
Wiirttembergische Leben 205,6 32,0 21189 -6,9 1.600,7 2.540.712 2 3- 25.324,6 8129 1.652,2 1.594,0 609,1 -17,5 38,2 95,7
WWK 97,9 -8,7 947,2 -0,7 7158 974.569 -0,1 25 5.193,9 2.581,1 48,6 3694 228,6 0,7 61,9 89,9
Zurich 414,9 -15,0 3.807,7 -17,4 3.2283 3.746.685 =5 3+ 29.298,5 7.065,2 1.465,7 1.560,3 3732 -6,6 23,9 257,7
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ERTRAGE
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Ertrage

Lebensversicherer riisten sich :|

proontra
WrNote

Finanz- 3-Jahres- | Rohiiber- Kosten& | GESAMT Versicherer
titsquote starke Schnitt schuss Vertrige

-16,3 185,6 -2,2 3,9 -10,1 4,2 153,8 2,9 -4,1 51 -5,2 52 3,6 26,9 Branchenschnitt

% % % % % % Mio. € % % % % % % lie 1 Mio. Vertrage
-55,4 146,0 -74 3- 34 -26,6 43 493,6 2 2,6 -0,6 50 -04 173 50 15,4 2- 2 AachenMiinchener
24,0 203,5 =5 1+ 4,6 7,0 4,5 2.760,8 1- il 1,0 4,2 =172 4,1 2,0 26,3 1 1+ Allianz
-24,4 162,5 -5,0 2+ 4,5 -6,7 4,7 376,8 1+ 2,2 -6,8 4,8 31 3,6 24 17,8 1- T++ ALTE LEIPZIGER
-42,3 170,4 -3,7 2- 4,2 -8,0 4,2 18,6 2- 38 -4,1 6,1 -9,8 59 38 36,1 3+ 2+ ARAG
3512 1731 -84 3+ 4,0 2,2 38 13319) 3 19 -4,8 54 89 29 1,6 61,3 1- 2- Asstel
22 147,0 -4,5 3+ 4,0 -1,4 4,0 3131 2- 31 455 55 -2 44 31 22,0 2 2 AXA
-16,3 k. A. k. A 2- 4,0 5272 4,1 354 2+ 39 Sl 51 99 6,9 4.8 25,1 3+ 2 Barmenia
95,0 190,2 1.7 2+ 4,7 75 4,6 358 1 39 -5,6 50 1,0 51 38 31,9 2- 2+ Basler
-63,1 141,0 -6,0 4 39 -10,2 43 10,1 2+ 2,6 -29 52 1383 73 53 1737 3+ 2+ BBV
-34,5 225,0 04 1 4,0 =21 4,2 21,2 2+ 28 24 4,3 6,9 49 31 7.0 2+ 1- Concordia
5393 k. A. k. A 2- 4,0 ol 43 36,1 2 38 -12,0 56 -8,2 44 2,8 394 2 1- Condor
-31,6 187,0 -5,6 2+ 4,2 -8,0 4,4 115,55 2+ 24 =51 58 -4,9 6,2 4,6 4,6 2- 1- Continentale
<155 154,7 0,5 3+ 39 -9,6 39 474,6 2 09 23 872 6,7 29 17 21,5 1+ 1- Cosmos
-50,7 153,5 03 4+ 37 -6,4 36 151,5 3] 33 -84 56 -11,0 39 1.8 239 2+ 3 DBV
-4,4 159,2 91 2- 48 D) 5,0 883,7 1+ [133] =il 32 5259 2,8 21 6,2 1+ 1+ Debeka
1253 150,8 -10,8 2 38 =125 4,1 42,5 2 1.6 3,6 6,5 2 29 21 26,5 1- 1 Delta Direkt
89,5 160,0 39 3 £ 12 gl 34,0 3- 3,0 -21,5 71 -47,7 7,0 51 53,6 3- 4+ Delta Lloyd
42,0 1773 10,8 2 4,0 -03 4,0 107,8 1- 33 -24 53 -7,6 41 18 45,6 2+ 1 Deutsche Arzteversicherung
-66,4 159,2 -10,2 2+ 35 -25,8 4,0 32,8 3- 31 -10,5 6,2 =) 75 4,9 50,3 3+ 2- Deutscher Ring
35 154,0 43 2 43 -8,5 4,6 78,6 1+ 2,1 3,0 54 42 59 47 159 2 1+ DEVK Allgemeine
11 231,0 S2n 1- 4,1 -7.9 44 59,5 2+ 2,8 6,5 55 31 34 22 55 1- 1= DEVK Eisenbahn
-1,0 1326 -5,0 2 41 =15 42 1252 2+ Bhl 21 45 il,7 30 1,6 57 1- 1 Dialog
-26,7 254,0 10,6 1 4,2 -13,8 4,5 7,0 1- 24 7,0 9,7 S 19/5) 24 23 0,0 2 2+ Direkte Leben
-383 186,7 -34 1- 42 -8,1 44 402,7 2+ 2,7 11 6,0 5,1/ 51 26 24,8 2 1+ ERGO
52 185,0 -6,3 2+ 39 57/ 4,2 127,4 2+ 19 -6,7 39 1,0 4,5 4,7 209 2+ 1 ERGO Direkt
-54 1720 2,4 2 4,0 -9,5 43 159,8 1- 08 2,9 B 9.8 78 1.7 10,2 1+ 1 EUROPA
-66,4 161,9 -9,7 3+ 3,6 -11,7 39 19,1 3- 24 -15,9 4,9 -15,4 28 14 32,6 1- 2 FAMILIENFURSORGE
78 1521 -14,2 4+ 34 11,9 B2 2494 3] 33 21,8 4,7 0,1 6,8 41 21,2 2- 3+ Generali
9,6 164,9 57 3 4,2 7.9 39 146,0 2 26 =gl 55 -10,0 50 4,0 589 2 3+ Gothaer
-100,0 140,0 =7/} 3- -04 |-109,5 23 =157/ 6 4,1 56,4 2,1 51 7,0 35 205,1 2+ 4 Hamburger
-25,3 179,0 00 2 4,2 03 4,1 263,8 2+ 1,2 -1,6 3,6 6,0 2,0 0,8 32,6 1+ 1 Hannoversche
-46,4 2041 -11,6 1 37 -16,8 4,0 13,7 7k 2,7 -03 4,5 455 59 5 236 2 1- HanseMerkur
-59,4 k. A. k. A. 2 4,5 -1,8 4,5 2543 1- 3,0 51 6,8 44 59 38 39,0 2 1 HDI-Gerling
-20,3 215,0 -35,0 T++ 29 -62,9 57 110,2 T++ 9,2 -13,8 7,7 52,8 5,0 3,0 55,1 3+ 1 Heidelberger
17,2 1356 6,4 2+ 34 -25.3 38 18,0 2+ 2,5 -14,4 57 1.6 6,3 35 22,3 2- 1 Helvetia
-41,9 160,0 =11, 2 38 -14,3 4,2 156,7 2 15 1551 2,8 =157 22 19 12,7 1+ 1- HUK-COBURG
-68,7 191,0 54,0 2 34 S37:9) 4,5 1,7 2- 4,7 £/ 59 S0 4,5 2,7 56 2- 1- IDEAL
=12 k.A. k. A. 3 4,0 =5, 4,1 136,1 3+ 38 11,8 53 -14 4,6 28 22,1 2 2- IDUNA
-27,0 163,0 19 4+ 4,0 -3,8 4,2 12,3 3 36 -99 1375 11 59 32 244 2- 3+ INTER
=237 168,0 1.8 2- 4,1 -11,8 4,6 29,2 1 52 -4,6 35 -3,4 4,6 3,6 17,4 3+ = InterRisk
-27,6 247,0 L9 1- 43 49 4,5 49 3+ 11 7 43 -6,2 6,0 39 0,0 1- 1- Itzehoer
-43,0 151,5 45 1= 38 -16,6 43 11,6 2+ 16 =127 34 -24,0 4,1 19 88 1 1= Karlsruher
-35,8 k. A. k. A 4+ 31 -14,3 35 2,7 4+ 2,7 -1,0 50 -14,3 31 43 147,6 2+ 3+ Landeslebenshilfe LLH
-13,8 168,5 4,0 1- 39 -12,6 4,1 81,0 2 25 08 4,8 -54 51 23 36,6 1- 1 Lv 1871
<55 236,9 -6,4 1+ 38 -6,2 4,1 109,7 3+ 19 -4,0 1381 -0,6 4,1 29 10,3 1- 1 V™M
-89 341,0 0,0 1 39 -0,6 4,0 19,2 2- 24 522 41 -6,5 53 35 12,2 2+ 1 Mecklenburgische
-21,0 129,5 -4,2 2- 37 -1,1 38 12,6 3- 36 38 52 119 4,1 23 40,9 2 2 Miinchener Verein
13,0 292,0 -4,3 1 B =53 4,4 1.6 1+ 6,3 -84 12,2 -28,3 6,9 13,2 7,2 5 2+ myLife
12,4 505,0 54 1- 44 85 4,4 71 1- 19 72 Sl Sz 55 4,7 0,0 2 1- Neckermann
28 k. A. k. A. 2 4,5 0,7 4,5 145,8 1- 11 -41 4,5 1.8 52 58 16,4 2+ 1 neue leben
S 184,9 04 2+ 36 S\ 4,0 3529 2- 3,6 19 6,2 0,1 6,6 4,5 376 3+ 2 NURNBERGER
193 150,0 -15.3 3- 4,0 =7/ 4,2 29 2 30 52 33 -10,2 55 22 36,3 2+ 1- oeco capital
-40,7 k. A. k. A. 3+ 34 -16,4 38 8,2 3+ 21 25 4,9 4,8 4,7 4,0 9,7 2+ 2+ Offentliche Berlin
-60,9 189,8 -4,5 2+ 41 -27,2 4,6 17,8 1 2,2 4,5 43 9,1 37 35 0,0 1- 1 Offentliche Braunschweig
11,1 188,0 -2,0 2+ 4,2 7,7 4,2 15,6 2+ 18 82 4,1 ol 35 33 0,0 1- 1 Offentliche Oldenburg
269 k. A. k. A 2- 4,5 4,6 44 16,6 1 i3 14,4 4,8 0,0 50 37 0,0 2+ 1+ Offentliche Sachsen-Anhalt
-17,6 k.A. k.A 2- 4,0 4,6 4,0 134 2+ 22 31,8 31 sz 23 15 0,0 1 1+ ONTOS
14,5 k. A. k. A k.A. 4,6 6,6 4,5 1195 k.A. 58 -30,6 k. A. k.A. 129 87 52,1 k.A. k. A. PB Leben*2
-21,2 173,0 -0,6 2 4,1 -4,6 4,1 1204 2 2,0 22,2 54 -2,2 38 3,6 94 2+ 2+ Provinzial Hannover
-39,6 203,5 31 2+ Big) =il1,3) 43 184,5 2- 24 15,9 55 3,6 44 41 121 2+ 2+ Provinzial NordWest
-58,2 150,4 -4,5 3 e 2215 38 83,7 4+ 2N 349 4,9 5,6 4,9 4,8 133 2+ 2 Provinzial Rheinland
-30,2 k. A. k. A 2+ 4,0 =152 44 584,7 2+ 16 -7,6 42 -0,3 4,2 25 10,7 1 1 R+V
-6,9 k.A. k. A. 3+ 38 -4,4 39 4,2 2+ 4,4 sz 4,4 Sl 79 6,1 249 3- 2- RheinLand
-14,6 154,0 14 2+ 42 1,0 42 19,0 2 2,0 2,9 54 4,6 54 36 6,7 2 1- Saarland
-38,7 200,0 0,0 2- 44 1219, 56 11,5 1- 29 -9,0 75 4,4 71 51 55,3 3 2 Skandia
214 181,0 11 2 4,2 -3,5 4,1 2132 2+ 2,1 -4,8 54 13,8 4,5 4,1 13,8 2+ 1- SparkassenVersicherung
-3,0 2548 0,5 1 4,5 0,5 4,5 98,4 1- 23 311 56 -7,6 59 4,3 264 2- 1+ Stuttgarter
9,6 150,0 56 2+ 44 -0,7 4,4 74 1- 24 8,6 3,0 =272 42 21 0,0 1 1 Suddeutsche
-77,0 142,0 -6,1 3 3,2 -38,9 43 231 3- 1,7 S/ 57 0,1 6,4 37 16,8 2 2 SV Sachsen
21 146,7 4,0 2+ 4,7 0,2 4,5 289,7 1+ 22 25 53 -1,8 5,0 26 326 1- 1 Swiss Life
-9,2 k. A. k. A. 2- 4,1 -9,3 4,4 100,9 1- 12,4 -16,4 50 6,2 18,8 11,2 17,6 5+ 2- TARGO
-30,5 197,0 31 2 38 7 39 16,4 2 39 =117 4,6 -0,0 57 22 20,0 2- 2 uniVersa
-7,7 173,0 3,6 2+ 4,3 1.4 4,2 3039 1- 18 16,5 4,7 252 4,6 32 0,0 1- 1 Versicherungskammer Bayern
15,8 319,0 32 1 4,1 =53 43 15 1 3,0 -284 53 -11,8 7,6 51 0,0 3+ 1+ VHV
-37,0 189,0 -7.8 1+ 38 -19,7 4,6 155,1 1- 20 -0,1 49 -20 51 38 12,2 2 1+ VOLKSWOHL BUND
5122 130,0 =7/, 3- 36 -8,7 38 43,3 3 31 =322 6,8 -8,1 4,6 29 283 2 3+ VPV
62,0 197,7 74 2 4,7 131 4,5 16,1 1 1,7 6,5 37 -1,4 19 12 0,0 1+ 1+ WGV
-70,1 156,3 -8,8 2- 38 15,2 36 177,0 3+ 28 1.6 58 -10,6 4,4 27 25,6 2+ 2 Wiirttembergische Leben
1333} k. A. k. A 3+ 4,0 -25,8 4,9 137,7 T++ 34 9,6 56 3,6 8,5 44 348 2- 1- WWK
-6,9 137.9 24 3 47 2,0 4,6 4359 1 26 17,7 6,5 73 7.2 42 344 2= 2+ Zurich

procontra 04/12

Quelle: procontra, '(Ifd. Beitrag + 10% Einmalbeitragen),*(Verschmelzung mit PBV 01/2011, daher keine Vergleiche zum Vorjahr und keine procontra-Benotung)
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|: Lebensversicherer riisten sich

Fir die Bewertung der Finanzstarke des Lebensversicherers wird die
Entwicklung der freien Riickstellungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsun-
abhangige Beitragsrickerstattungen (freie RfB) herangezogen. Weiter
flieBen die Bewertungsreserven, als Quote zu den Kapitalanlagen (exklusive
fondsgebundene LV) mit ein. Eine zusatzliche Notenkomponente ist die
durchschnittliche Solvabilitdtsquote. Obgleich deren Ausweisung keine

Pflicht ist, stellt sie eine der wichtigsten Kennzahlen beziiglich der Solvenz
des Versicherers dar. Eine fehlende Ausweisung — auch auf nachtragliche
Aufforderung - schlagt sich negativ in der Note nieder. Demnach enthalt die
Note auch eine Transparenzkomponente.

Fiir die Analyse werden jeweils die zuriickliegenden drei Geschdftsjahre betrachtet, um
die Kontinuitdit in den Vordergrund zu stellen. Als Benchmark dient der jeweilige Markt-
schnitt, um zusdtzlich eine Aussage tiber den Stand innerhalb des LV-Marktes treffen zu
kénnen. Unternehmen mit der Héchstnote 1++ wiesen im Betrachtungszeitraum ein
aulSerordentliches Ergebnis im Vergleich zum Wettbewerb nach.

Bewertungsreservenquote

#  Versicherer 2009-2011 |
1 Allianz 9,4 11 A
2 ALTE LEIPZIGER 7,5 104 54
3 Stuttgarter 7,3 8,1 75
4 Basler 6,5 73 6,2
5 Versicherungskammer Bayern 6,4 9,5 6,3
[ oo ] o | e | o
76 | Asstel -0,4 -1,0 0,3 -0,4
77 | Hamburger -0,5 0,1 -1,3 -0,2
78 | SV Sachsen -1,3 -0,8 -29 -0,3
79 | INTER -2,7 -26 -3,8 -1,6
80 | Gothaer -2,9 -4,0 -2,3 -2,2
Marktmittel in Prozent
‘4—//74
|
2,2 2‘,6
|
2009 2010 2011
Quelle: procontra
Freie RfB
#  Versicherer | 2009-2011
in Mio. € in %
1 Allianz 4.799,3 4.661,5 5.502,6 -12,8
2 R+V 1.950,6 1.988,1 1.692,4 15,3
3 NURNBERGER 939,7 8771 750,6 25,2
4 Debeka 824,8 814,6 758,7 8,7
5 Wiirttembergische Leben 609,1 7379 664,1 -8,3
[t TR T R
76 | Neckermann 4,61 4,68 4,82 -4,3
77 | BBV 1,34 4,00 6,25 -78,5
78 | oeco capital 1,22 1,29 2,84 -57,2
79 | VHV 0,43 0,22 0,17 153,5
80 | mylLife 0,03 0,01 0,01 1753
Marktmittel in Mio. €
! |
254,3 2536 —_—
|
247,5
I
2009 2010 2011

Quelle: procontra

Branche noch ldnger herausfordern. ,Hohe Bewertungs-
reserven dienen als Puffer in dieser Phase. Sie werden
genutzt, um die Verzinsung zu glatten und allen Versi-
cherten eine stabile Altersvorsorge zu bieten”, so Rossler.

Speck auf den Rippen. Die Bewertungsreserve (auch
stille Reserve) errechnet sich aus dem Buch- bezie-
hungsweise Nennwert der Kapitalanlagen und deren
Zeitwert zum Bilanzstichtag. Wichtiger als die absolute
Hohe der Reserve ist ihre Quote, also um wie viel Prozent
der Zeitwert Uber dem Buchwert liegt. Nicht nur abso-
lut, sondern auch relativ hat hier die Allianz die Nase
vorn. In den vergangenen drei Jahren betrug dieser Puf-
fer im Schnitt 9,4 Prozent mit steigender Tendenz. Auch
die ALTE LEIPZIGER, Stuttgarter und Basler verfiigten
Uber eine Bewertungsreservenquote von Uber 6 Pro-
zent im Schnitt. Stille Lasten, also einen Zeitwert unter
den Buchwerten, mussten 2011 die Asstel, SV Sachsen,
INTER, Cosmos, Generali und Gothaer Leben ausweisen.
Bei Letzterer war es bereits das dritte Jahr in Folge, in

. Roland Schulz, NURNBERGER

»Die Solvenzquoten nach Solvency
II hingen kiinftig wesentlich
starker vom Risikoprofil

der Kapitalanlagen und der
Versicherungsvertrige ab.

dem die stillen Lasten stiegen. ,Bei steigendem Zinsni-
veau kénnen bei boérsennotierten Anleihen voriiberge-
hend stille Lasten entstehen, da ein Zinsanstieg grund-
satzlich fallende Kurse nach sich zieht”, begriindet die
Gothaer. Konkret: Wenn Staaten oder Unternehmen
einen hoheren Zins flir neue Anleihen bieten (mussen),
sinkt folglich der Kurs der alten — geringer verzinsten -
Anleihen. Da die Anleihe bei Félligkeit aber zu 100 Pro-
zent zurlickgezahlt wird, wére nur bei einer vorzeitigen
VerauBlerung ein Verlustrisiko gegeben. Entsprechend
gelassen zeigt sich die Gothaer: ,Wir betrachten die
stillen Lasten keineswegs als beunruhigend.” Dennoch
durften dem Anbieter stille Reserven anstatt Lasten
auch lieber sein. Zumal es mit der Eurokrise immer frag-
licher wird, wer zukilinftig seine Staatsanleihen auch
wirklich zu 100 Prozent zurtickzahlen kann.

Neben den Bewertungsreserven gelten die freien RfB
(Ruickstellungen fiir Beitragsriickerstattungen) eben-
falls als Speck auf den Rippen. Sie beziffern jenen Teil
der gesamten RfB, der nicht bereits fiir laufende Uber-
schussanteile oder Schlussiiberschiisse reserviert ist,
sondern frei verfligbar. Damit halten die Versicherer die
Verzinsung fur Kunden auch in Jahren stabil, in denen
die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen weniger ab-

procontra 0412



wirft. Im Durchschnitt hielt jeder Versicherer 2011 eine
freie RfB-Quote von 40,6 Prozent.

Solvabilitatsquote mit Transparenz-Makel. Die Sol-
vabilitdtsquote gibt Aufschluss Uber die Sicherheit
und Soliditat eines Lebensversicherers. ,Sie setzt das
Eigenkapital und die nicht festgesetzten Mittel der Le-
bensversicherer ins Verhédltnis zu den eingegangenen
Risiken. Um die Erflllbarkeit der Vertrdge zu sichern,
sollte die Solvabilitats- beziehungsweise Eigenmittel-
quote hoher als 100 Prozent sein”, beschreibt der GDV.
Argerlich, dass ihre Ausweisung — obwohl ihr eine ganz
zentrale Rolle zugeschrieben wird — keine Pflicht ist.
Diesen Umstand konnte auch der GDV im Gesprach mit
procontra nicht erkladren. Er kdnne sich aber vorstellen,
»dass eine Ausweisung unter Solvency Il zukilinftig ver-
pflichtend wird” Bedenkt man, dass einer Solvency-II-
Sdule ,Transparenz” auf das Fundament geschrieben
wurde, ware das nur konsequent. Trotz fehlender Pflicht
wiesen 2011 immerhin 66 der 80 Lebensversicherer
die Quote aus, entweder im Geschaftsbericht oder auf
Nachfragen von procontra. Der Rest versagte eine Aus-
weisung. Darauf basierend betrug die Solvabilitatsquo-
te der Lebensversicherer 2011 im Schnitt 185,6 Prozent.
Nach 2010 (190 Prozent) und 2009 (192) ein Rickgang
im Drei-Jahres-Zeitraum.

Solvency Il wird den Blickwinkel auf die Solvabilitats-
quote dndern. ,Nach der derzeitigen Berechnung spie-
gelt die Solvabilitatsquote die Risikotragfahigkeit eines
Unternehmens nur unzureichend wider, da hierbei die
Risiken nicht risikoaddquat abgebildet werden”, erklart
Roland Schulz von der NURNBERGER und ergénzt: ,Die
Solvenzquoten nach Solvency Il hdngen kiinftig wesent-
lich starker vom Risikoprofil der Kapitalanlagen und der
Versicherungsvertrage ab.” Folglich haben die Quoten
nach Solvency | nur noch eine bedingte Aussagekraft
im Vergleich zu zukiinftigen Quoten unter Solvency II.

procontra-Bewertung. Ein Zeitwert der Kapitalanla-
gen Uber deren Anschaffungs- und Buchwerten spricht
fir die Qualitdt des Anlagemanagements. Zudem ver-
setzen hohe freie Rickstellungen den Versicherer in
die Lage, schwache Ergebnisse im Sinne der Kunden
ausgleichen zu konnen. Eine Solvabilitdtsquote deut-
lich Giber 100 Prozent bestatigt die Soliditat des Versi-
cherers. lhre Ausweisung unterstreicht zusatzlich den
Transparenzgedanken. Eine fehlende Ausweisung -
auch wenn sie (noch) nicht verpflichtend ist — beein-
flusste die procontra-Teilnote ,Finanzstarke” negativ.

Fazit. Der Anbieter hinter den Produkten wird in Zu-
kunft eine noch relevantere Rolle spielen. Nicht nur
in Bezug auf die Erflllbarkeit von Solvency I, sondern
auch im Hinblick auf die Frage, wie die Gesamtverzin-
sung der Kunden im aktuell volatilen Marktumfeld ge-
halten werden kann. Folglich sind auch Makler gefragt,
sich mit dem Unternehmen intensiver zu beschéftigen.

procontra 04/12
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Gesamte RfB
Versicherer 2010 2009-2011
in Mio. €
1 Allianz 12.099,6 12.260,6 12.952,8 -6,6
2 R+V 3.691,8 3.761,7 3.575,5 518
3 Debeka 3.556,6 33256 3.026,3 17,5
4 ERGO 2.639,4 2.769,9 2.502,9 55
5 Generali 2.440,3 2.726,4 3.040,7 -19,7
[ wakescnn | ese2 | 602 | et | |
76 | Neckermann 10,5 10,0 9.8 6,8
77 | ONTOS 9,7 9,2 8,0 21,5
78 | oeco capital 6,7 72 79 -15,8
79 | VHV 2,4 19 15 64,1
80 | mylLife 1,0 08 0,6 704

Marktmittel in Mio. €

666,1

2009 2010

il

Solvabilitdtsquote

Versicherer 2009-2011

in %

|
656,2
|

2011

Quelle: procontra

1 Neckermann 485,3 505,0 479,0 472,0
2 Mecklenburgische 343,3 3410 341,0 348,0
3 VHV 318,7 319,0 309,0 328,0
4 myLife 311,3 292,0 305,0 337,0
5 Heidelberger 279,3 215,0 331,0 292,0
62 | Zurich 138,8 1379 134,7 143,7
63 | Dialog 136,7 132,6 1396 1380
64 | VPV 135,3 130,0 140,0 136,0
65 | Miinchener Verein 132,4 129,5 135,1 1325
66 | Helvetia 128,7 1356 127,5 123,0
Marktmittel in Prozent
| ‘
191.6 189,6 ‘
18‘5,6
2009 2010 2011

Quelle: procontra_'von 66 Lebensversicherern, die die Solvabilitatsquote ausweisen bzw. nachgereicht haben

Die wichtigsten Kennzahlen einer Bilanz, Gber einen
ldngeren Zeitraum betrachtet, geben einen Uberblick.
procontra ordnete ihre Aussagekraft ein und gibt Gber
die procontra-Noten eine unterstlitzende Analyse da-
riber, wie der einzelne Lebensversicherer im Wettbe-
werb dasteht. () mhu

pro

>«
Lebensversicherer in der Krise?

Nettoverzinsung unter 4 Prozent Kosten- und Stornoquoten sinken

Freie RfB sinken Policenanzahl stabil

Solvabilitdtsquote seit Jahren
ricklaufig

Gebuchte Bruttobeitrage tiber
Drei-Jahres-Zeitraum steigend

Rohiiberschuss tiber 10 Prozent
gesunken

Bewertungsreserven im Schnitt
gestiegen

Solva-Quoten aller Anbieter deutlich
iber Mindestanforderungen (100 %)
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