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DFSI Studie ,,Die Zukunftssicherheit der deutschen Lebensversicherer 2022

WWK ist zukunftssicherster Service-Versicherer

Als wéren Niedrigzinsen nicht genug, machen nun auch noch eine weitere Senkung des Hdchstrechnungszinses und
stark steigende Inflationsraten klassischen Lebens- und Rentenversicherungen das (Uber-)Leben schwer. Sind
Lebensversicherer in diesem Umfeld iiberhaupt noch zukunftsfest aufgestellt? Dieser Frage ging das Deutsche Finanz-
Semvice Institut (DFSI) wie schon in den Vorjahren auch 2022 detailliert nach. Fiir die DFSI-Studie ,,Die Zukunftssicherheit
der deutschen Lebensversicherer 2022“ wurden die 60 groBten in Deutschland aktiven Lebensversicherer einem harten
Fakten-Check in fiinf Teilbereichen unterzogen. Die Ergebnisse: Als der Service-Versicherer, der am besten fiir die
Zukunft geriistet ist, konnte sich - wie schon in den Vorjahren - die WWK mit der Bestnote ,Exzellent” durchsetzen,
gefolgt von der ERGO Vorsorge. Weitere fiinfzehn Untemehmen erhielten die Gesamtnote ,,Sehr Gut“. Bei den Direkt-
und Biometrie-Versicherer schnitten mit Hannoversche und EUROPA ebenfalls zwei Untemehmen ,Exzellent” ab. Auf
den ersten Blick kein schlechtes Ergebnis angesichts des monetéaren Umfelds. Jedoch hélt das DFSI es durchaus fiir
moglich, dass sich die Finanzlage der Lebensversicherer deutlich verscharfen wird.

Die deutschen Lebensversicherer leiden unter der Nullzinsphase seit 2008. Und ein Ende der Leiden scheint noch in
weiter Femne. So diirfen Versicherer seit Anfang 2022 maximal noch mit einem Hdchstrechnungszins von 0,25 Prozent
kalkulieren. Zuvor lag der Rechnungszins noch bei 0,9 Prozent. Die emeute Absenkung hat weitreichende Folgen:
»Wahrend der Hdchstrechnungszins vor der Niedrigzinsphase eine attraktive Verzinsung praktisch garantierte, macht er
es den Versicherem heute unmdglich, Neukunden in Klassischen Tarifen zu garantieren, dass diese wenigstens ihre
eingezahlten Beitrdge zuriickerhalten, sagt Thomas Lemke, Geschéftsfiihrer des Deutschen Finanz-Service Instituts
(DFSI) in Kéln. Das filhre zum einen dazu, dass immer mehr Anbieter - darunter auch Platzhirsch Allianz und der
zweitgroBte Lebensversicherer, die R+V Versicherung - lediglich noch Garantien iiber 90 oder 80 Prozent der gezahlten
Beitrage abgeben, weiB Lemke. In der Branche hieBe es deshalb geme: ,,80 ist das neue 100.“ Zum anderen stellten
immer mehr Anbieter ihre klassischen Produktlinien mit Garantiezins und konventionellem Deckungsstock komplett ein,
stattdessen offerierten sie lieber fondsgebundene Policen mit deutlich niedrigeren Garantiezusagen oder sogar ganz
ohne Garantie.

,Das Neugeschéft mit klassischen kapitalbildenden Policen ist praktisch tot”, erdutert Experte Lemke. Zumal trotz
derzeit stark steigender Inflation eine Zinswende in der Eurozone aller Wahrscheinlichkeit nach friihestens Anfang 2023
auf der Agenda der Europdischen Zentralbank stehe. Bereits seit mehr als siebeneinhalb Jahren diimpelt die
Einlagefaszilitét, also der Zinssatz fiir Uber-Nacht-Einlagen bei der EZB, im negativen Bereich. Aktuell liegt sie bei minus
05 Prozent. Und der EZB-Leitzins verharrt seit knapp sechs Jahren bei null Prozent. Und dass bei aktuellen
Inflationsraten von mehr als sechs Prozent im Euroraum. Schlecht fiir die Versicherer, die auch wegen regulatorischer
Vorgaben ihr Kapital iiberwiegend in sichere Anlagen wie Staatsanleihen investieren (miissen).
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Laut einer Umfrage unter Versicherem machten festverzinsliche Anleihen in deren Portfolios Ende des Jahres 2020 rund
83 Prozent der Assets aus. Zwar ist die Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit mindestens drei Jahren Restlaufzeit
seit Anfang 2020 von minus 0,83 Prozent bis Anfang April 2022 auf plus 0,4 Prozent gestiegen, doch das ist angesichts
der hohen Inflation nicht mal ein Tropfen auf den heiBen Stein. So konstatiert DFSI-Chef Lemke denn auch: ,Wer in
dieser Situation klassische Lebens- und Rentenpolicen kauft, nimmt sehenden Auges drastische Kaufkraftverluste in
Kauf - daher sind solche Produkte praktisch unverkauflich.“ Das hat auch die Branche erkannt: Inzwischen bieten
lediglich noch 13 Versicherungsunternehmen kapitalbildende Lebensversicherungen an. Und nur noch zwilf haben auch
klassische Rentenpolicen im Angebot. Im Jahr 2009 gab es noch mehr als siebzig Anbieter klassischer Policen.

Doch das faktische Aus fiir die klassischen kapitalbildenden Versicherungen im Neugeschaft heiBt noch lange nicht,
dass diese Policen bedeutungslos sind - ganz im Gegenteil. Selbst fiir die Zukunftsfahigkeit der einzelnen
Lebensversicherer sind sie eminent wichtig. Haben die Gesellschaften insgesamt doch noch etwa 40 Millionen
klassische Renten-Policen im Bestand. Fiir diese haben sie bei Abschluss eine jahriche Verzinsung von bis zu 4,00
Prozent garantiert. Und das iber die gesamte Laufzeit. ,Dieser Bestand an Klassik-Policen héngt den Versicherer jetzt
wie ein Klotz am Bein“, erldutert Sebastian Ewy, Senior Analyst beim DFSI. So lag der nominelle Garantiezins im Bestand
der Lebensversicherer Ende 2021 laut einer Studie bei durchschnittlich 2,56 Prozent. ,Diese Zinsen miissen gezahit
werden - egal, ob der Versicherer einen Gewinn erwirtschaftet oder nicht”, weiB DFSI-Senior-Analyst Ewy. ,Fiir die
Lebensversicherer ist es duBerst herausfordemd, die Garantien im Bestand zu verdienen.” Dies zeigt sich auch daran,
dass insgesamt 21 Untemehmen die laufende Verzinsung bestehender Vertrdge fiir 2022 senken mussten.
Branchenweit liegt sie nun nur noch bei etwa 2,06 Prozent. Rechnet man die ZZR mit ein, verringert sich die
durchschnittliche Garantiezinsanforderung auf 1,43 Prozent. HeiBt anders ausgedriickt: Nur dank der seit 2011
aufgebauten Zinszusatzreserve (ZZR) lassen sich die einst zugesagten Garantien noch erwirtschaften.

Damit erfiillt die ZZR bisher ihre Aufgabe zwar weitgehend, alle Garantien auch in Niedrigzinszeiten bedienen zu kénnen.
Seit 2001 miissen Lebensversicherer Teile ihres Gewinns in die ZZR einstellen, um die hdheren Garantiezinsen der
Altvertrage bedienen zu kénnen. Inzwischen liegen laut Schatzungen branchenweit knapp 100 Milliarden Euro in der
ZZR. Allein 2021 kamen rund zehn Milliarden hinzu. Doch selbst dieses Kapital - immerhin rund zehn Prozent der
branchenweiten bilanziellen Deckungsriickstellung - reicht nicht, um alle Garantien erfiillen zu kénnen. Dafiir wéren
beim derzeitigen Zinsumfeld etwa 125 Milliarden Euro notwendig, sagen Experten.

Hinzu kommt: Die EU iiberarbeitet derzeit Solvency Il. Diese Richtlinie legt unter anderem fest, welche Anforderungen
Versicherer hinsichtlich ihres Eigenkapitals zu erfiillen haben. Und hier droht deutschen Lebensversicherem weiteres
Ungemach wegen ihres hohen Bestands an Produkten mit klassischen Garantien. Durch Anderungen bei der Berechnung
kiinftiger Leistungen kommen auf die Lebensversicherer weitere Riickstellungen von bis zu 30 Milliarden Euro hinzu. , Al
das zeigt: die Belastung fiir die Branche bleibt hoch®, findet DFSI-Chef Lemke. ,,Die Krise der Lebensversicherer ist noch
nicht vorbei.“ Fiir ihn erscheinen vor diesem Hintergrund auch Branchengeriichte durchaus realistisch, wonach weitere
Lebensversicherer das Szenario durchspeilen, groBe Teile ihres Bestandes an Klassik-Policen zu verkaufen. ,Wir werden
mit groBer Sicherheit in Zukunft weitere Run-Offs erleben”, prognostiziert Lemke
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Wie zukunftssicher sind die Lebensversicherer?

Fast zwangslaufig stellt man sich angesichts dieser Lage die Frage: Werden iiberhaupt Lebensversicherer iiberleben?
Und falls ja, welche werden das aller Voraussicht nach sein? Oder anders gefragt: Welche Lebensversicherer haben ihr
Geschaft moglichst zukunftsfest aufgestellt? ,,Darauf eine fundierte Antwort zu geben, ist alles andere als einfach” weif
DFSI- Senior Analyst Ewy. ,,SchlieBlich ist kein Lebensversicherer wie der andere, jeder hat sich anders positioniert. Und
wie sich das in Zukunft auswirken wird, héngt von einer Vielzahl von Faktoren ab.*

Daher reicht es auch nicht, auf eine einzelne Kennzahl zu achten, man muss viele Faktoren und deren Zusammenspiel in
den Blick nehmen. ,Selbst wenn man zur Ermittlung der Zukunftsfestigkeit die seit 2017 geltenden strengeren
Anforderungen an das Solvabilititskapital - kurz SCR-Quote - nimmt, ist diese allein nicht wirklich aussagekréftig",
erldutert DFSI-Studienleiter Ewy. Dafiir gebe es zwei Griinde: ,,Zum einen diirfen Lebensversicherer, um die geforderte
SCR-Quote von 100 Prozent zu erreichen, bis Ende 2031 UbergangsmaBnahmen nutzen - etwa versicherungstechnische
Riickstellungen.“ Das machen die meisten der Lebensversicherer, die der Bafin-Aufsicht unterstehen. ,,Zum anderen
miissen zur Ermittlung der SCR-Quote viele Annahmen getroffen werden, die ihrerseits wiederum die SCR-Quote
beeinflussen.”

Hinzu kommt: Je nach gewahitem Geschéaftsmodell sind Lebensversicherer mehr oder weniger stark von den hohen
Garantiezinsen der Vergangenheit betroffen: So haben Versicherer mit einem hohen Bestand an Fonds- oder
Indexpolicen ebenso wie Biometrie-Versicherer hier enorme Vorteile, da bei ihnen die Belastungen durch hohe
Garantiezinsen deutlich geringer sind. Die wichtigsten Fragen aber bleiben: Wann é&ndert die EZB ihre Zinspolitik?
Wirklich ab Anfang 2023 oder doch erst spéter? Und kdnnen die einzelnen Versicherer iiberhaupt noch Iénger
durchstehen? Immerhin hat die Bafin rund 20 Lebensversicherer unter verschérfter Beobachtung, weil diese die
Stabilitétsauflagen nicht mehr in vollem Umfang erfiillen konnen. Und Allianz-Chef Oliver Béte hat bereits vor gut einem
Jahr davor gewamnt, dass einige deutschen Lebensversicherer wegen der anhaltenden Niedrigzinsen vor dem Aus
stehen. ,lch rechne angesichts der massiven Verwerfungen damit, dass ein paar Wettbewerber, die nicht gut
gewirtschaftet haben, ausscheiden”, erklarte der Chef des deutschen Marktfiihrers.

Und gutes Wirtschaften heiBt im derzeitigen Umfeld erst einmal, den Versicherten nicht zu viel zu versprechen. Das
haben die Versicherer inzwischen verinnerlicht: So gab es bei den Uberschussdeklarationen fiir 2022 - wie schon im
Vorjahr - keinen einzigen Versicherer, der die laufende Verzinsung erhdht. Dafiir haben 21 Gesellschaften die laufende
Verzinsung fiir 2022 mehr oder weniger stark gesenkt. Im Schnitt betrégt die laufende Verzinsung bei klassischen
Policen noch 2,02 Prozent, bei Produkten der ,Neuen Klassik“ ist sie mit 2,05 Prozent nur marginal héher. Zum
Vergleich: Vor fiinf Jahren waren branchenweit noch 2,47 beziehungsweise 2,59 Prozent drin.

Doch ob diese deutliche Absenkung im Einzelfall ausreichen wird, um das langfristige Uberleben der Gesellschaft zu
sichern, héngt auch davon ab, wie viele Klassische Lebens- und Rentenversicherungen mit hohen garantierten
Leistungen ein Versicherer im Bestand hat, welche anderen Ertragsquellen er hat und in welchem Umfang das
Geschaftsmodell inzwischen von klassischen Renten- und Lebensversicherungen auf zukunftssichere Varianten ohne
festen Garantiezins - etwa Fonds- und Indexpolicen oder Risikolebensversicherungen - umgestellt wurde.
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DFSI-Studie ,,Zukunft der Lehensversicherung 2022

Die DFSI-Versicherungsexperten um Ewy und Lemke haben deshalb - wie schon in den vergangenen Jahren - eine
Studie zur Zukunftssicherheit deutscher Lebensversicherer durchgefiihrt. Dabei haben sie aus den eher stochastischen
SCR-Quoten die regulatorisch eraubten UbergangsmaBnahmen herausgerechnet und viele andere Kennzahlen
beriicksichtigt; insbesondere versicherungstechnische Kennzahlen, Frilh- und Spétstorno-Quoten, Daten der Bafin-
Beschwerdestatistik sowie harte Bilanzkennzahlen - also Daten mit eher statischem Charakter. Die Absicht dahinter:
»Wir kénnen mit unserem Modell aus statischen und stochastischen Elementen die Lage der deutschen
Lebensversicherer besser abbilden, als dies die reinen SCR-Quoten tun. In unserem Modell sind die bereinigten SCR-
Quoten lediglich ein Hygiene-Faktor*, fiihrt DFSI-Studienleiter Ewy aus.

Um die Zukunftsfestigkeit der einzelnen Lebensversicherer bewerten zu kdnnen, hat das DFSI insgesamt fiinf Bereiche
detailliert untersucht: die Substanzkraft jedes Lebensversicherers, seine Ertragsstirke, die Kundenzufriedenheit, die
Bestandsicherheit sowie die Kundenperformance. Diese fiinf Bereiche wurden nach ihrer Bedeutung gewichtet. Zudem
wurden die Versicherer in drei Gruppen unterteilt: 1. Service-Versicherer mit AusschlieBlichkeitsorganisation, Bank- oder
Maklervertrieb; 2. Direkt- und Biometrie-Versicherer sowie 3. Run-Offs, also Versicherer, die ihr Neugeschaft eingestellt
haben. ,Man kann nicht alle Versicherer iiber einen Kamm scheren,” begriindet Studienleiter Ewy diese Aufteilung. Und
weiter: ,,Direktversicherer, bei denen alles online abgewickelt wird, konnen giinstiger wirtschaften als Service-Versicherer
mit eigenem AuBendienst. Gesellschaften wiederum, die hauptséchlich biometrische Risiken absichem, sind vom
Niedrigzins nicht so stark betroffen.“ Run-Offs wiederum seien ein ganz spezieller Fall: Diese haben ihr Neugeschaft
eingestellt - mit erheblichen Auswirkungen auf Abschlusskosten, Stornoquoten und Bestandsicherheit.
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Teilbereich 1: Substanzkraft

Top Substanzkraft - Serviceversicherer:

Unternehmen Substanzkraft EK-Quote  Freie RfB-Quote BWR-Quote SUAF-Quote Finanzkraft ~SCR-Quote
mm in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent  in Prozent
ERGO Vorsorge 100,00 Exzellent 4,40% 9,60% 16,27% 3,35% 25,83% 576,55%
INTER 100,00 Exzellent 2,45% 1,83% 33,87% 2,83% 18,02% 162,64%
Exzellent 2,51% 3,92% 38,71% 2,76% 21,50% 434,75%
Mecklenburgische Exzellent 3,98% 1,66% 23,69% 3,11% 18,63% 198,97%
MUNCHENER VEREIN 100,00 Exzellent 5,97% 4,20% 18,31% 0,85% 21,56% 116,42%
{ffentliche Braunschweig 100,00 Exzellent 2,86% 1,68% 28,89% 3,09% 171% 175,46%
Provinzial Hannover Exzellent 3.21% 1,18% 26,86% 3.31% 17,63% 229,09%
uniVersa Exzellent 4,26% 2,82% 20,83% 1,34% 17,88% 281,87%
Exzellent 6,03% 2,51% 764% 0,88% 1741% 152,09%
Exzellent 3,24% 175% 19,79% 4,05% 17,23% 123,20%
Exzellent 4,04% 4,67% 12,07% 1,40% 1718% 134,42%
Exzellent 2,10% 5,06% 24,93% 1,66% 1715% 17769%
Exzellent 3,86% 2,82% 19,74% 1,67% 17,03% 134,11%
Exzellent 419% 1,96% 21,23% 1,38% 17,02% 300,21%
Zurich 92,06 Exzellent 2,13% 2,14% 26,08% 1,99% 16,11% 166,87%
LVM 89,29 Sehr Gut 2,06% 2,60% 25,93% 2,43% 15,63% 308,85%
(Offentliche Sachsen-Anhalt 87,62 Sehr Gut 2,45% 1,29% 211% 2,18% 15,32% 156,51%
Niirnberger 86,83 Sehr Gut 1,83% 4,63% 20,29% 1,84% 16,20% 316,00%
Swiss Life 86,34 Sehr Gut 2,89% 1,14% 28,23% 1,13% 15,11% 356,76%
Basler 86,25 Sehr Gut 1,94% 4,58% 20,21% 1,69% 15,09% 115,76%
Provinzial Rheinland 86,18 Sehr Gut 2,28% 3,18% 24,10% 1,18% 15,08% 281,21%
Concordia oeco 85,01 Sehr Gut 3,76% 1,78% 16,16% 1,64% 14,88% 102,20%
Continentale 8373 Sehr Gut 2,96% 4,47% 11,29% 1,44% 14,66% 360,72%
Allianz 83,70 Sehr Gut 1,26% 311% 21.88% 1,45% 14,65% 156,61%
Condor 83,16 Sehr Gut 1,88% 4,21% 19,81% 157% 14,55% 234,13%
82,22 Sehr Gut 1,36% 1,26% 29,10% 3,15% 14,39% 149,53%
AXA 81,73 Sehr Gut 1,73% 2,94% 25,66% 1,48% 14,30% 157,95%
Deutsche Arzteversicherung 78,50 Gut 1,50% 3,74% 23,09% 1,22% 13,74% 252,87%
Wilrttembergische 7738 Gut 1,86% 3,36% 20,08% 1,44% 13,54% 21,11%
Gothaer 75,57 Gut 3,00% 2,20% 17.94% 0,54% 13,22% 161,89%
HELVETIA 74,45 Gut 2,99% 1,09% 1745% 1,60% 13,03% 115,06%
67,69 Gut 2,98% 1,33% 13,11% 1,28% 11,85% 261,71%
VPV 66,46 Gut 1,66% 2,30% 19,85% 1,04% 11,63% 185,91%
SV SparkassenVersicherung 64,58 Gut 1,00% 2,45% 20,18% 1,80% 11,30% 203,52%
Bayern-Versicherung 63,45 Gut 1,24% 1,95% 19,83% 171% 11,10% 126,72%
Sparkassen-Versicherung Sachsen 63,29 Gut 1,00% 1,25% 21,46% 2,46% 11,08% 222,86%
R+V AG 59,82 Befriedigend 1,28% 1,80% 18,26% 1,64% 10,47% 165,28%
Provinzial NordWest 59,63 Befriedigend 1,36% 1,75% 18,36% 1,39% 10,43% 29797%
Generali Deutschland 56,88 Befriedigend 0,94% 2,67% 1761% 1,10% 9,95% 214,09%
HUK-COBURG 50,00 Befriedigend 7,68% 0,58% 14,63% 0,02% 19,61% 66,88%
Versicherer im Raum der Kirchen 50,00 Befriedigend 9,23% 1,87% 1710% 0,68% 25,28% 2,19%
4941 Befriedigend 2,98% 3,20% 22,44% 2,63% 17,40% 13,24%
PB Leben 4816 Befriedigend 2,93% 4,39% 2341% 1,06% 1718% 19,78%

-|gsverein auf Gegenseitigkeit
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Top Substanzkraft - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Substanzkraft EK-Quote  Freie RfB-Quote  BWR-Ouote ~ SUAF-Quote Finanzkraft ~SCR-Ouote
mm in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent  in Prozent  in Prozent
BL die Bayerische 100,00 Exzellent T41% 2,06% 9,76% 1,23% 20,67% 240,68%
EUROPA 100,00 Exzellent 8,35% 16,11% 12,09% 0,81% 36,66% 80756%
Hannoversche 100,00 Exzellent 3,58% 5,40% 23,15% 0,56% 18,89% 478,38%
Credit Life 86,13 Sehr Gut 6,18% 0,56% 8,58% 0,00% 16,07% 167,20%
TARGO 85,22 Sehr Gut 0,76% 5,60% 19,77% 2,85% 14,91% 126,32%
COSMO0S 47,07 Befriedigend 1,32% 1,28% 16,64% 041% 8,24% 103,00%

Top Substanzkraft - Run-0ff Versicherer:

Unternehmen Substanzkraft EK- Quote  Freie RfB-Quote BWR-Ouote  SUAF-Quote Finanzkraft SCR-Quote
DFSI Punkte DFSI Note in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent  in Prozent
Victoria Exzellent 4,80% 147% 26,61% 0,00% 1773% 215,19%
Proxalto Gut 1,48% 2,68% 24,36% 1,35% 13,09% 295,98%
Athora Befriedigend 5,57% 3,01% 17,88% 1,75% 20,38% 66,50%
Befriedigend 6,14% 2,43% 20,22% 3,61% 23,31% 69,99%

-sinhemngsverain auf Gegenseitigkeit

Um die Substanzkraft der einzelnen Unternehmen zu bewerten, wurde in einem ersten Schritt die Finanzkraft der
einzelnen Gesellschaften ermittelt. Dafiir wurden Eigenkapital-, freie RfB-, Bewertungsreserven- sowie die
Schlussiiberschussanteilsfonds-Quote  herangezogen. Dabei wurde die Eigenkapital-Quote doppelt und die
Bewertungsreserven-Quote lediglich mit einem Viertel gewichtet. Im nachsten Schritt wurden die gemeldeten SCR-
Quoten rechnerisch um UbergangsmaBnahmen bereinigt. Lag die bereinigte SCR-Quote unter 100 Prozent, wurden vom
ermittelten Finanzkraftergebnis 50 Punkte abgezogen. ,Aus unserer Sicht ist das gerechtfertigt, weil es diesen
Unterehmen derzeit (noch) nicht gelingt, die eigentlich geforderten gesetzlichen Vorgaben zu erfiillen”, sagt DFSI-
Geschéftsfiihrer Lemke. ,,Unser Vorgehen fiihrt letztlich dazu, dass selbst ein Versicherer, der in Sachen Finanzkraft die
volle Punktzahl erzielt, im besten Fall befriedigend* abschneidet, wenn seine bereinigte SCR-Quote unter 100 Prozent
liegt.” Diese Malus-Regel musste in der aktuellen Studie bei insgesamt sechs der untersuchten Lebensversicherer
angewendet werden. Im Vorjahr traf diese Malus-Regel noch neun Lebensversicherer.

Hingegen reichte es filr fiinfzehn Service-Versicherer auch nach dem Herausrechnen von UbergangsmaBnahmen noch
immer fiir die Bestnote ,Exzellent” (Vorjahr: neun). Zudem bekamen drei Direkt- oder Biometrie-Versicherer (Vorjahr:
zwei) und ein Run-Off (Vorjahr: zwei) hier jeweils die Note ,Exzellent”. Insgesamt 14 weitere Lebensversicherer
bekamen vom DFSI die Note ,Sehr Gut“, 10 schnitten ,,Gut“ ab und 10 ,Befriedigend”. Schlechtere Noten mussten -
anders als im Vorjahr - in diesem Jahr nicht vergeben werden.
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Teilhereich 2: Ertragsstérke

Top Ertragsstérke - Serviceversicherer:

= Rohiiberschuss-  Nettoverzinsun, Uberschuss- Abschluss- Verwaltungs-
e ‘ HEGEELT marge 20116.2020  bololigmag 2022 kuston-lnote  koston-Guot
in%  DFSI in% DFSI in% DFSI in% DFSI in% DESI
Punkte Punkte Punkte Punkte Punkte
Exzellent | 223% | 100,00 |403%| 100,00 [300%| 10000 |485%| 8247 |2.92%| 8561
Exzellent | 262% | 10000 |433%| 10000 [240%| 8000 |471%| 8499 |236%| 100,00
Deutsche Arzteversicherung Exellent | 300% | 10000 |384%| 9593 [260%| 8667 |484%| 8266 |337%| 7427
HanseMerkur 90,00 Exzellent | 245% | 10000 |416% | 10000 [200%| 6667 |344%| 10000 |065%| 100,00
Alianz 8764 SehrGut | 146% | 7319 |425%| 10000 |230%| 7667 |341%| 10000 |079%| 10000
84,90 SehrGut | 131% | 6539 |416%| 10000 |225%| 7500 [420%| 9325 |168%| 10000
Continentale 84,66 SehrGut | 2,97% | 100,00 |330%| 8258 |20%| 7000 |450%| 8890 |214%| 100,00
AXA 8417 SerGut | 106% | 5321 |410%| 10000 |260%| 8667 |455%| 8790 [286%| 8739
Swiss Life 83,06 SehrGut | 143% | 7172 |458%| 10000 |225%| 7500 |479%| 8352 |318%| 7861
Wiirttembergische 82,38 SehrGut | 125% | 6264 |413%| 10000 |245% | 7167 |479%| 8351 |2.22%| 10000
h 8195 SefrGut | 092% | 4607 |396%| 9894 |[250%| 8333 |338%| 100,00 |310% | 8055
Condor 8073 SerGut | 174% | 8690 |371%| 9284 |155%| 5167 |394%| 10000 |227%| 100,00
Generali Deutschland 80,51 SehrGut | 200% | 9989 |374%| 9342 |140%| 4667 |470%| 8511 |244%| 10000
Nilrnberger 7994 Gut 202% | 10000 |325%| 8134 |225%| 7500 |615% | 6502 |383%| 6534
INTER 79,89 Gut 129% | 6462 [397%| 9914 |200%| 6667 |271%| 100,00 |346%| 7224
ERGO Vorsorge 7951 Gut 442% | 10000 [233%| 5836 |220%| 7333 |350%| 10000 [200%| 100,00
79,00 Gut 156% | 7744 |415%| 10000 |160%| 5333 |476%| 8406 |274%| 9iH
ffentiiche Braunschweig 7877 Gut 127% | 6365 |409%| 10000 |200%| 6667 [459%| 8711 |341%| 7324
Basler 78,00 Gut 117% | 5842 |410%| 10000 |[200%| 6667 |533%| 7500 |284%| 8813
7687 Gut 106% | 5299 [344%| 8590 |205%| 6833 |397%| 10000 |[159% | 100,00
HUK-COBURG 7567 Gut 173% | 8652 |272%| 6789 |180%| 60,00 |348%| 100,00 |195%| 100,00
Sparkassen-Versicherung Sachsen 74,53 Gut 118% | 5890 |331%| 8278 [200%| 6667 |499%| 8041 |192%| 100,00
7322 Gut 129% | 6474 [343%| 8569 |165%| 5500 [293%| 100,00 |310% | 80,67
7142 Gut 117% | 5827 [353%| 8829 |175% | 5833 [685%| 5837 |2.51%| 9941
734 Gut 100% | 4985 |356%| 8899 |170%| 5667 |521%| 7673 |2.36%| 100,00
Zurich 716 Gut 082% | 4119 |396%| 9897 |180%| 6000 |748%| 5347 |2.53%| 9887
Provinzial Rheinland 70,70 Gut 083% | 4158 |348%| 8659 |200%| 6667 |624%| 6409 |141%| 10000
70,68 Gut 064% | 3176 [393%| 9819 |165%| 5500 [323%| 10000 [2.99%| 8371
Bffentiiche Oldenburg 69,55 Gut 068% | 3380 |[358%| 8941 |175%| 5833 |473%| 8463 [199%| 100,00
uniVersa 69,39 Gut 076% | 3824 [323%| 8082 |[175%| 5833 |370%| 10000 |240%| 100,00
Gifentiiche Sachsen-Analt 66,97 Gut 103% | 5160 [327%| 8182 |175%| 5833 |6,06%| 6605 |161%| 100,00
DEVK Allgemeine 68,10 Gut 046% | 2320 [360%| 9005 |190%| 6333 |[512%| 7815 |260%| 9633
SV SparkassenVersicherung 68,10 Gut 0,72% 3581 |298%| 7446 |200%| 6667 [465%| 8597 [217% | 100,00
neve leben 66,86 Gut 108% | 5407 [364%| 9094 |125%| 4167 |639%| 6261 |176% | 100,00
Concordia 0eco 66,33 Gut 077% | 3837 |369%| 9221 |[125%| 4167 |471%| 8491 |224%| 100,00
MUNCHENER VEREIN 66,31 Gut 077% | 3842 |345%| 8625 |175%| 5833 |478%| 8372 |363%| 68,86
VPV 65,74 Gut 068% | 3396 |275%| 6885 |240%| 8000 [609%| 6567 |3.23%| 7729
VM 65,26 Gut 061% | 3071 [302%| 7538 |165%| 5500 |314%| 10000 |164%| 100,00
HELVETIA 65,07 Gut 100% | 5429 |[332%| 8293 |[150%| 5000 |466%| 8582 |[434%| 5754
Gothaer 63,88 Gut 093% | 4620 |341%| 8517 |190%| 6333 |XXX%| 073 |187%| 10000
Bayern-Versicherung 63,53 Gut 024% | 1212 |291%| 7265 |205%| 6833 |454%| 8811 |137%| 10000
R+V AG 62,71 Gut 045% | 2273 |3M1%| 7781 |155%| 5167 |420%| 9322 |108%| 10000
Versicherer im Raum der Kirchen 60,95 Gut 058% | 2920 |262%| 6548 |160%| 5333 |423%| 9467 |2.22%| 10000
HDI 60,54 Gut 112% | 5616 [3500| 6749 |125%| 4167 |818% | 4890 |441%| 5668
Provinzial NordWest 5986 | Befiiedigend | 073% | 3647 [300%| 7727 |125%| 4167 |544%| 7357 |262%| 9528
5941 | Befriedigend | 035% | 1758 |[312%| 7798 |125%| 4167 |167%| 10000 [090%| 100,00
Mecklenburgische 5915 | Befriedigend | 036% | 1801 |255%| 6376 |175%| 5833 |376%| 10000 [280%| 89,
5775 | Befriedigend | 032% | 1600 |341%| 8518 [090%| 30,00 |323%| 100,00 |151% | 100,00
PB Leben 5705 | Befriedigend | 043% | 2128 |393%| 9833 [125%| 4167 |496%| 8067 |917%| 2707
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Top Ertragsstarke - Direkt -und Biometrieversicherer:

" Rohiiberschuss- ~ Nettoverzinsung  Uberschuss- Abschluss- Verwaltungs-

e DT EHEFEHLE marge 2018-2020  beteiligung 2022  kosten-Quote kosten-Quote

in% DFSI in% DFSI in% DFSI in% DFSI in%  DFSI

Punkte Punkte Punkte Punkte Punkte

BL die Bayerische ‘ 94,54 ‘ Exzellent ‘5,04% 100,00 ‘4,62% 100,00 ‘z,em% 83,33 ‘4,19% 95,36 ‘1,81% 100,00

Hannoversche 8707 SehrGut [380%| 100,00 |320%| 8215 |225%| 7500 |403%| 9922 |132%| 100,00

EUROPA ‘ 82,07 ‘ Sefr Gut ‘B,DI% 100,00 ‘2,85% 7150 ‘z,zm% 80,00 ‘5,04% 66,23 ‘0,78% 100,00

COSMOS 742 Gut  |341%| 10000 |312%| 7807 |140%| 4667 |290%| 10000 |123%| 100,00

TARGO ‘ 6778 Gut | 150%| 7482 ‘ 250% | 64,84 ‘ 245% | 8167 ‘ 576% | 6946 ‘13,02% 1921

Credit Life 5348 | Befriecigend | 162%| 8078 | 209%| 5232 |125%| 4167  |1520%| 2631 |385%) 64,92
Top Ertragsstarke - Run-0ff Versicherer:

" Rohiiberschuss-  Nettoverzinsung Uberschuss- Abschluss- Verwaltungs-

Uiepitines Enauss ke marge 2018-2020  beteiligung 2022  kosten-Quote  kosten-Quote

in% DFSI in% DFSI in% DFSI in% DFSI in%  DFSI

Punkte Punkte Punkte Punkte Punkte

91,08 Exzellent ‘1,53% 8158 ‘4,71% 100,00 ‘3,00% 100,00 ‘1,47% 100,00 ‘5,24% 4767

Beamten 85,44 SefrGut [224%| 10000 [490%| 10000 |250%| 8333 |691%| 5785 |537%| 4659

Prokalto nm Gt [157%| 7840 [422%| 10000 [125%| 4167 [569%| 7030 |38t%| 6558

ERGO 6728 Gut  |070%| 3487 |376%| 9403 |185%| 6167 |493%| 8110 |456%| 5484

Victoria 63,72 Gut  |047%| 2355 |4%6%| 10000 |185%| 6167 |775%| 5159 |467%| 5357

.sicherungsverein auf Gegenseitigkeit

Zur Ermittlung der Ertragsstirke der Lebensversicherer, haben die DFSI-Experten aktuelle Rohiiberschussmargen,
durchschnittliche Nettoverzinsungen der Jahre 2018 bis 2020, deklarierte Uberschussbeteiligungen 2022, sowie
Abschluss- und Verwaltungskosten unter die Lupe genommen. Dabei zeigte sich: 24 der 60 untersuchten Versicherer
schafften es nicht einmal, eine Rohiiberschussmarge von mindestens 1,0 Prozent zu erwirtschaften. Mit einer solchen
Marge ware noch die Halfte der hier mdglichen Punkte zu erzielen gewesen. ,Ein fatales Ergebnis fiir die betreffenden
Gesellschaften, denn aus der Rohiiberschussmarge - vereinfacht gesagt ist das die Summe aus Kapitalertragen, Risiko-
und Kosteniiberschiissen abziiglich der zu leistenden Garantiezahlungen und der Direktgutschrift - flieBen die weiteren,
nicht garantierten Kundeniiberschiisse; zudem werden bei Versicherungs-Aktiengesellschaften daraus die Aktionare
bedient“, erdutert DFSI-Versicherungsexperte Ewy. Hinzu kommt: Die Anzahl der Gesellschaft, die diese Benchmark
verfehlten, ist gegeniiber dem Vorjahr um zwei gestiegen - ein schlechtes Zeichen.

Ubrigens: Bei den Versicherungs-AGs ist seit Jahren ein Trend zu erkennen, den Aktionaren immer griBere Anteile des
Rohiiberschusses zukommen zu lassen. ,Zwar ist nicht gesagt, dass unterm Strich eine niedrigere prozentuale
Beteiligung an - absolut gesehen - hohen Rohiiberschiissen fiir den Kunden schlechter sein muss als ein hohe
Beteiligung an niedrigen absoluten Gewinnen*, erlautert DFSI-Chef Lemke. ,Wenn jedoch Aktiengesellschaften jahrelang
Dividenden ausschiitten, die einem Return on Equity (ROE) von mehr als 25 Prozent entsprechen, dann ist diese
Verzinsung deutlich iiber dem iblichen Zielwert fiir Finanzdienstleister von 15 Prozent. Diese Uberrendite fiir die
Aktiondre wird héufig durch die Reduzierung der Gewinnbeteiligung der Kunden erzielt,” weiB Lemke. In solchen Féllen
gab es in der DFSI-Studie daher Punktabzug bei der Kundenperformance.

Im Schnitt deklarierten die untersuchten Versicherer fiir 2022 eine Uberschussbeteiligung von 1,90 Prozent - mit minus
0,04 Prozentpunkten marginal weniger als 2021. Ein Versicherer, die Ideal, gab - wie im Vorjahr - eine
Uberschussbeteiligung von 3,0 Prozent bekannt, ebenso das Run-Off Athora. Bei fiinf Gesellschaften lag diese Quote
zwischen 2,5 Prozent und 2,99 Prozent. In der Studie von 2020 waren dagegen noch 21 Gesellschaften aufgefiihrt, die
mindestens 2,5 Prozent ausschiitteten.



12.04.2021, Seite 9

Am anderen Ende der Skala rangieren inzwischen 32 Versicherer, deren Uberschussbeteiligungen unter 2,0 Prozent
liegen. Vor zwei Jahren waren es dagegen lediglich acht Unternehmen. In diesem Punkt zeigen sich die negativen
Auswirkungen des Dauerzinstiefs fiir die Versicherten duBerst deutlich.

Hinweis: Auch bei Versicherem mit minimaler Uberschussheteiligung bekommen Kunden mit Altvertrigen weiterhin die
ihnen bei Abschluss garantierte Mindestverzinsung von bis zu 4,0 Prozent. Neukunden miissen sich dagegen mit
deutlich weniger begniigen - bei neun Versicherem gibt's 1,25 Prozent und weniger. Mit 0,9 Prozent liegt die Debeka
hier ganz am Ende des Teilnehmerfeldes.

Ubrigens: Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen von 2018 bis 2020 betrug im Schnitt iiber alle 60 betrachteten
Versicherer lediglich 3,57 Prozent. Vor drei Jahren lag die durchschnittliche Nettoverzinsung der drei Vorjahre dagegen
noch bei 4,38 Prozent. Ein Riickgang um 0,81 Prozentpunkte in nur drei Jahren. Zudem erreichte in der aktuellen Studie
der beste Anbieter hier gerade einmal 4,90 Prozent. Vor drei Jahren kamen noch zehn Anbieter auf Werte iiber 5,00
Prozent.

Aufschlussreich ist auch die Betrachtung von Abschluss- und Verwaltungskosten. Die héchste Abschlusskostenquote hat
mit einem Wert von 8,18 Prozent die HDI Leben, die niedrigste dagegen mit 1,67 Prozent die R+V a.G. Bei den
Verwaltungskosten variieren die Quoten von 0,78 Prozent (wiederum bei der R+V a.G.) bis 13,02 Prozent beim
Biometrie-Versicherer Targo. Das Problem hier: ,,Hohe Kosten fiir Abschluss und Verwaltung der Policen schlagen direkt
auf die Ertrage durch: Je niedriger die Kosten, desto einfacher lassen sich auch noch bei niedrigen Zinsen Uberschiisse
erwirtschaften®, sagt Studienleiter Ewy.

Diese fiinf skizzierten Einzelaspekte wurden von den DFSI-Experten in unterschiedlicher Gewichtung zu einem einzigen
Wert fiir die Ertragsstirke zusammengefasst. Dabei waren die Gewichtungen der Uberschussheteiligung und der
Nettoverzinsung mit jeweils 30 Prozent am héchsten. Die Rohiiberschussmarge floss mit einem Gewicht von 20 Prozent
ins Endergebnis dieses Teilbereiches ein. Die Abschlusskosten- und die Verwaltungskostenquote mit jeweils zehn
Prozent. Unter den Serviceversicherem schnitten dabei Ideal LV 1871, Deutsche Arzteversicherung und Hanse Merkur
~Exzellent* ab. Weitere 9 Service-Versicherer erhielten die Note ,Sehr Gut“. Mit ,Gut“ schnitten 31 ab, fiinf mit
Befriedigend”. Bei den sechs Direkt- und Biometrie-Versicherem schnitt die BL - die Bayerische mit ,Exzellent” ab
zwei weitere Unternehmen - Hannoversche und EUROPA mit ,,Sehr Gut”. Zwei weitere kamen auf die Note ,Gut”. Bei
den fiinf betrachteten Run-Offs schnitt Athora ,Exzellent” ab, die Bayerische Beamten ,.Sehr Gut“. Die restlichen drei
kamen immerhin auf ,,Gut",

™ DFSI RATINGS
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Teilbereich 3: Kundenzufriedenheit

Top Kundenzufriedenheit - Serviceversicherer:

Unternehmen Kundenzufriedenheit Friihstornoquote Beschwerdequote
IEINTSELT in%  DFSIPunkie je 100.000 Vertrige  DFSI Punkte
Bayern-Versicherung 100,00 Exzellent 1,69% 100,00 0,63 100,00
Condor 100,00 Exzellent 4,715% 100,00 1,34 100,00
Generali Deutschland 100,00 Exzellent 341% 100,00 077 100,00
HELVETIA 100,00 Exzellent 2,10% 100,00 1,30 100,00
[bEac | 10000 Baelent | -1,28% 100,00 033 100,00
LVM 100,00 Exzellent 4,13% 100,00 0,88 100,00
neue leben 100,00 Exzellent 4,06% 100,00 1,02 100,00
(ffentliche Sachsen-Anhalt 100,00 Exzellent 1,87% 100,00 1,06 100,00
Provinzial Hannover 100,00 Exzellent 3,84% 100,00 0,39 100,00
Provinzial NordWest 100,00 Exzellent 4,32% 100,00 110 100,00
Provinzial Rheinland 100,00 Exzellent 3,53% 100,00 0,52 100,00
['sioNALIDUNA 100,00 Excellent | 0.97% 100,00 135 100,00
Wiirttembergische 100,00 Exzellent 1,01% 100,00 0,85 100,00
Continentale 99,94 Exzellent 3,34% 100,00 1,61 99,87
PB Leben 98,78 Exzellent 4,88% 100,00 1,66 9756
Offentliche Braunschweig 98,71 Exzellent 5,26% 9742 0,00 100,00
Allianz 98,66 Exzellent 5,21% 97.29 1,26 100,00
Deutsche Arzteversicherung 98,35 Exzellent 2,58% 100,00 1,1 96,70
Mecklenburgische 9747 Exzellent 2,58% 100,00 183 94,93
= 9435 Bxellent | 092% 100,00 223 88,71
93,45 Exzellent 411% 100,00 235 86,89
ERGO Vorsorge 93,37 Exzellent 3,60% 100,00 2,36 86,74
uniVersa 93,25 Exzellent 3,64% 100,00 2,38 86,50
Versicherer im Raum der Kirchen 92,99 Exzellent 6,40% 85,98 140 100,00
MUNCHENER VEREIN 92,81 Exzellent 6,44% 85,63 0,00 100,00
INTER 92,58 Exzellent 6,48% 85,16 0,96 100,00
HanseMerkur 91,78 Exzellent 5,26% 97371 240 86,19
HDI 87,36 Sehr Gut 7,28% 1122 1,66 9749
SV SparkassenVersicherung 8712 Sehr Gut 7,58% 74,24 132 100,00
AXA 86,48 Sehr Gut 6,76% 82,45 212 90,51
R+V AG 83,64 Sehr Gut 8,29% 67,08 027 100,00
8142 Sehr Gut 2,12% 100,00 3,92 62,84
HUK-COBURG 80,01 Sehr Gut 9,00% 60,01 1,08 100,00
78,96 Gut 9.21% 5792 0,00 100,00
Basler 847 Gut 6,91% 80,91 3,06 76,03
Concordia oeco 75,81 Gut 9,84% 51,62 119 100,00
Swiss Life 69,65 Gut 10,93% 40,70 169 98,60
66,88 Gut 11,62% 33,76 0,59 100,00
64,91 Gut 12,02% 29,82 103 100,00
Sparkassen-Versicherung Sachsen 63,05 Gut 12,39% 26,09 0,84 100,00
Offentliche Oldenbur 55,82 Befriedigend 13,84% 11,63 0,00 100,00
50,00 Befriedigend |  17,89% 0,00 119 100,00
DEVK Allgemeine 50,00 Befriedigend 1754% 0,00 147 100,00
50,00 Befriedigend |  23,06% 0,00 1,26 100,00
VPV 50,00 Befriedigend 19,60% 0,00 091 100,00
Zurich 50,00 Befriedigend |  21,06% 0,00 131 100,00
49,51 Befriedigend 31,63% 0,00 1,56 99,02
Gothaer 45,28 Befriedigend |  18,20% 0,00 2,11 90,56
Niirnberger 4349 Befriedigend | 30,66% 0,00 2,35 86,98

-gsverein auf Gegenseitigkeit
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Top Kundenzufriedenheit - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Kundenzufriedenheit Friihstornoguote Beschwerdequote
DFSI Punkte | DFSI Note in % DFSI Punkte  je 100.000 Vertraige  DFSI Punkte

EUROPA 100,00 Exzellent 0,50% 100,00 041 100,00
TARGO 100,00 Exzellent 3,80% 100,00 019 100,00
Hannoversche 96,86 Exzellent 0,00% 100,00 191 93,73
Credit Life 62,41 Gut 12,52% 24,83 078 100,00
BL die Bayerische 54,44 Befriedigend 14.11% 8,87 0,00 100,00
COSMO0S 47,50 Befriedigend |  28,17% 0,00 1,83 95,00

Top Kundenzufriedenheit - Run-0ff Versicherer:

Unternehmen Kundenzufriedenheit Friihstornoguote Beschwerdequote
EETIEEI in%  DFSIPunkie  je 100.000 Vertrige  DFSI Punkte
ERGO 90,97 Exzellent 6,81% 81,93 1,40 100,00
Athora 4795 Befriedigend | 182,88% 0,00 1,77 95,90
Proxalto 43,51 Befriedigend 38,00% 0,00 2,34 87,02
e Beamten 4,99 Befriedigend | 114,40% 0,00 254 83,98
Victoria 40,68 Befriedigend | 1013,48% 0,00 21 81,36

-sichemngsverein auf Gegenseitigkeit

Um die Zufriedenheit der Kunden bei den einzelnen Lebensversicherem zu ermitteln, griff das DFSI-Team auf
Frilhstorno- sowie BaFin-Beschwerdequoten zuriick. Diese flossen je zur Hélfte in den Wert fiir die Kundenzufriedenheit
ein. Dabei galt: Je hoher jede Quote, desto weniger Punkte wurden vergeben. ,Wir halten die Kundenzufriedenheit bei
der Beurteilung der Zukunftssicherheit von Versicherem fiir wichtig, erldutert Studienleiter Ewy. ,Sind Kunden
unzufrieden, empfehlen sie ,ihren’ Versicherer nicht nur nicht weiter, sondemn raten sogar von ihm ab.” Die
Frithstornoquote zeige zudem an, wie hoch der Anteil derjenigen ist, die kurz nach Vertragsschluss wieder abspringen,
weil sie sich schlecht beraten fiihlen. Der Versicherungsexperte weist auf einen weiteren Aspekt hin: ,Wer stomiert,
zahlt keine Beitrdge mehr. Rechnet man das iber die Laufzeit der Vertrdge hoch, kommen immense Fehlsummen
zusammen. Zumal die meisten Kosten fiir den Versicherer bei Vertragsschluss anfallen.” Die Quintessenz laut Ewy:
»Hohe Friihstornoquoten sind fiir ein zukunftssicheres Geschéftsmodell absolut kontraproduktiv.

Insgesamt aber zeigt sich, dass hier 27 der 49 Service-Versicherer ,,Exzellent” aufgestellt sind (Vorjahr: 33), sechs ,Sehr
Gut“ (Vorjahr: drei) , sieben ,Gut“ (Vorjahr: vier) und neun ,Befriedigend” (Vorjahr: elf). Auch drei der sechs
betrachteten Direkt- und Biometrie-Versicherem schnitten in diesem Teilbereich ,Exzellent” ab, einer ,,Gut” und zwei
Befriedigend". Bei den fiinf betrachteten Run-Offs kam die ERGO auf ,,Exzellent”, die vier anderen auf ,Befriedigend".

™ DFSI RATINGS
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Teilbereich 4: Bestandssicherheit

Top Bestandssicherheit - Serviceversicherer:

Unternehmen Bestandssicherheit Vertrige 2020 Wal;l:ﬂ;ms Sp::::::;nn Sonstige Vertrige
Anzahl DFSI  in% DFSI in% DFSI  Anzahl Anteil Sonstiger ~ DFSI
Punkte Punkte Punkte Vertrage Punkte
Generali Deutschland 92,73 Exzellent | 5197922 | 100,00 |015% | 5152 |395% | 100,00 |3.633.658 69,91% 100,00
91,64 Exzellent | 1.006.217 | 100,00 |111% | 6109 |669%| 8315 | 710.242 70,59% 100,00
Zurich 8798 SehrGut | 2.883.752 | 100,00 |-3,01%| 19,89 |[3,09%| 100,00 | 1582.521 54,88% 100,00
neue leben 87,04 Sehr Gut 866.071 86,61 |-109%| 3913 |4,08% | 100,00 | 423.081 48,85% 9770
Provinzial NordWest 84,87 SehrGut | 1604.269 | 100,00 |-117%| 3832 |[3,85%| 100,00 | 707.894 4413% 88,26
ERGO Vorsorge 83,31 Sehr Gut 1.341.557 | 100,00 |51,96%| 100,00 |3,68% | 100,00 | 446.818 33,31% 66,61
Bayern-Versicherung 82,63 SehrGut | 1956.593 | 100,00 |106%| 6062 |[3,86%| 100,00 | 752.022 38,44% 76,87
Swiss Life 81,16 Sehr Gut 978.125 9781 |241%| 7405 |[370% | 100,00 | 347.055 35,48% 70,96
HDI 81,07 SehrGut | 1.936.554 | 100,00 |-370%| 1304 |[2,55%| 100,00 | 854.290 4411% 88,23
Continentale 80,75 Sehr Gut 850.744 | 8507 [331%| 8310 |3,93%| 100,00 | 308.609 36,28% 72,65
79,94 Gut 1482.569 | 100,00 |094%| 5941 |162%| 100,00 | 534.210 36,03% 72,07
PB Leben 79,28 Gut 1.085.757 | 100,00 |-0,69%| 4315 |539%| 96,07 | 416.888 38,40% 76,79
Niirnberger 7789 Gut 2453514 | 100,00 |-227%| 2728 |2,26%| 100,00 | 952.001 38,80% 1760
Basler 76,72 Gut 660.186 66,02 |[-174%| 3258 |241% | 100,00 | 288.045 43,63% 8726
Deutsche Arzteversicherun 76,57 Gut 237453 2375 [219% | 7193 |212% | 100,00 | 109.310 46,03% 92,07
7192 Gut 51291 5130 | 117% | 6167 |416% | 100,00 | 191.811 3741% 74,82
Gothaer 69,81 Gut 1210420 | 100,00 |-250%| 2503 |232% | 100,00 | 375.913 31,06% 62,11
HELVETIA 69,60 Gut 153.675 15,37 |0,62%| 5620 [9,60%| 5398 | 78.301 50,95% 100,00
69,54 Gut 1687964 | 100,00 [367%| 86,71 |2,37% | 100,00 | 341957 21,53% 43,07
HUK-COBURG 68,93 Gut 649.782 | 64,98 |-100%| 39,99 |[110% | 100,00 | 227.015 34,94% 69,87
Condor 64,12 Gut 230562 | 2306 |087%| 5872 |291% | 100,00 | 82.315 35,710% 7140
R+V AG 60,95 Gut 4178.863 | 100,00 |-0,63%| 4474 |163% | 100,00 | 803.960 19,24% 38,48
DEVK Allgemeine 58,65 Befriedigend | 730347 | 73,03 |-2,03%| 29,73 |[2,50%| 100,00 | 179.540 24,58% 4917
Wiirttembergische 58,46 Befriedigend | 1.927.062 | 100,00 |-2,67%| 23,30 |3,04%| 100,00 | 384.757 19,97% 39,93
Provinzial Rheinland 5763 Befriedigend | 1129520 | 100,00 |-2,21%| 2794 |390% | 100,00 | 208.232 18,44% 36,87
AXA 5734 Befriedigend | 2.542.493 | 100,00 |-2,75%| 22,55 |[2,84%| 100,00 | 482.054 18,96% 3792
Allianz 55,49 Befriedigend | 11.397.383 | 100,00 |169% | 66,91 [2,25% | 100,00 | 1.191.530 10,45% 20,91
54,48 Befriedigend | 1.622.593 | 100,00 |-2,67%| 2330 |447% | 100,00 | 243322 15,98% 31,96
VM 53,63 Befriedigend | 806.417 8064 |035%| 5354 |[2,67%| 100,00 | 115.862 14,37% 28,74
uniVersa 52,90 Befriedigend | 166.013 16,60 |-173%| 32,67 |502%| 99,79 49.315 29,71% 59,41
VPV 52,66 Befriedigend | 624.247 | 6242 |-471%| 294 |232%| 100,00 | 153.808 24,64% 49,28
Provinzial Hannover 52,05 Befriedigend | 750458 | 75,05 |-177%]| 32,33 [2,80%| 100,00 | 128.992 1719% 34,38
51,88 Befriedigend | 630.936 | 6309 |-127%| 3733 |[152%| 100,00 | 117.775 18,67% 3133
50,01 Befriedigend | 3.230.021 | 100,00 |-1,20%| 38,05 |2,64%| 100,00 | 300.607 9,31% 18,61
SV SparkassenVersicherung 49,29 Befriedigend | 1.564.878 | 100,00 |-1,28%| 3718 |276%| 100,00 | 136.268 8,71% 1742
Sparkassen-Versicherung Sachsen 48,87 Befriedigend | 596.555 5966 |193%| 6927 |263%| 100,00 | 68.862 11,54% 23,09
(Offentliche Sachsen-Anhalt 4708 Befriedigend | 283.586 | 2836 |245%| 7448 |4,02%| 100,00 | 43200 15,23% 30,47
Mecklenburgische 45,34 Befriedigend | 163.776 16,38 |0,00%| 4996 |2,77% | 100,00 | 32.045 19,57% 39,13
4412 Befriedigend | 260.984 2610 | 174% | 6736 |[570%| 93,01 38.740 14,84% 29,69
4362 | Befriedigend | 128365 | 12,84 |-090%| 4098 |2,29%| 10000 | 25553 19.91% 39,81
43,56 Befriedigend | 488.632 | 4886 |-397%| 10,34 [2,03%| 10000 | B84.246 17,24% 34,48
{Offentliche Oldenburg 41,80 Befriedigend | 122.234 1222 | 176% | 6757 [221%| 100,00 | 17379 14,22% 28,44
Concordia oeco 40,81 Befriedigend | 165.790 16,58 |-105%| 3946 [243%| 100,00 | 27486 16,58% 33,16

-Jngsverein auf Gegenseitigkeit
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Top Bestandssicherheit - Direkt -und Biometrieversicherer:

. " . Wachstums- Spétstorno- . -
Unternehmen Bestandssicherheit Vertrage 2020 quote quote Sonstige Vertrage
Anzahl DFSI in% DFSI in% DFSI  Anzahl Anteil Sonstiger ~ DFSI
Punkte Punkte Punkte Vertrage Punkte
Hannoversche 95,90 Exzellent 1071.973 | 100,00 [227% | 72,67 |138% | 100,00 | 750.818 70,04% 100,00
COSMO0S 89,55 Sehr Gut 1.288.409 | 100,00 |-196%| 30,36 |0,72%| 100,00 | 962.324 74,69% 100,00
EUROPA 84,73 Sehr Gut 550399 | 5504 |082%| 5817 |117% | 100,00 | 496.112 90,14% 100,00
TARGO 81,46 Sehr Gut 1912213 | 100,00 [1,57% | 6566 [13,92%| 10,76 |1.243.249 65,02% 100,00
Credit Life 81,17 Sehr Gut 808.733 80,87 |-709%| 0,00 |195% | 100,00 | 466.757 5711% 100,00
BL die Bayerische 72,86 Gut 181.661 18,17 18,62%| 100,00 |143% | 100,00 71.257 39,23% 78,45
Top Bestandssicherheit - Run-0ff Versicherer:
n n . Wachstums- Spatstorno- . .
Unternehmen Bestandssicherheit Vertriage 2020 quote quote Sonstige Vertrige
NG Anzahl DFSI in% DFSI in% DFSI  Anzahl Anteil Sonstiger  DFSI
Punkte Punkte Punkte Vertrage Punkte
Proxalto 5727 Befriedigend | 3411771 | 100,00 |-512%| 000 [366% 100,00 | 759960 22,21% 44,55
Victoria 49,24 Befriedigend | 794.781 7948 |-6,52%| 000 |[167%| 100,00 | 145.791 18,34% 36,69
ERGO 45,08 Befriedigend | 3.716.360 | 100,00 |-596%| 000 [229%| 100,00 | 374.751 10,08% 2017

.rsicherungsverein auf Gegenseitigkeit

Fiir die Bewertung der Bestandssicherheit wurden vier Aspekte eingehend betrachtet. Etwa die Anzahl der Vertrége. ,Wir
gehen davon aus, dass ein Versicherer mindestens einen Bestand von 500.000 Lebensversicherungspolicen verwalten
muss, damit dieser als zukunftssicher gelten kann. Ist die Vertragsanzahl niedriger, droht ein allm&hliches Ausbluten. Als
optimal ist ein Bestand aber erst ab einer Million Vertrdgen zu werten”, fiihrt Studienleiter Ewy aus. Damit die
Dickschiffe der Branche hier keine zu hohen GroBenvorteile haben, wurde denn auch bei einer Million Vertrdgen ein Cap
eingezogen. Ob ein Lebensversicherer mehr als zehn Millionen Vertrage verwaltet oder nur knapp etwas mehr als eine
Million, schl&gt sich in den vergebenen Punkten daher nicht nieder. Wer es dagegen nur auf 500.000 Vertrdge brachte,
erzielte noch die Hélfte der mdglichen Punkte.

Auch das gemittelte Bestandswachstum iber die vergangenen fiinf Jahre wurde hier bewertet. Dabei fiel auf, dass
lediglich noch bei 18 der 43 Service-Versicherem der Bestand wéchst. Zudem betrégt bei fiinf dieser Versicherer das
Bestandswachstum weniger als ein Prozent pro Jahr. ,Diese Entwicklung stimmt uns sehr bedenklich”, sagt DFSI-
Experte Ewy. ,,Die Mehrzahl der Versicherer konnen nicht mal mehr geniigend Neukunden gewinnen, um den normalen
Bestandsabrieb zu kompensieren.“ Etwas besser sieht es hier bei den sechs Direkt- und Biometrie-Versicherem aus:
Immerhin vier Gesellschaften verzeichnen steigende Vertragszahlen. NaturgemaB ist das bei den Run-Offs anders: Hier
verringert sich bei jedem der betrachteten Unternehmen die Zahl der Vertrdge. Doch anders als man denken kdnnte,
sind die ebenfalls in diesem Bereich untersuchten Spatstomoquoten bei den Run-Offs nicht auBergewdhnlich hoch. Die
hdchste Spétstomnoguote weist mit 13,92 Prozent der Biometrie-Versicherer Targo auf.

Néchster Punkt des Checks: Der Anteil an Risikolebens-Policen und sonstigen Vertrdgen - etwa zur Abdeckung
biometrischer Risiken sowie fondsgebundene Lebensversicherungen - am Gesamthbestand an Lebensversicherungen.
Hier war unser Leitgedanke, dass diese Vertrége langst nicht so stark von der Niedrigzinsphase betroffen sind, wie
traditionelle, kapitalbildende LV- und Renten-Policen”, eréutert Studienleiter Ewy. ,So kiindigt niemand wegen der
Niedrigzinsen seine Risikolebensversicherung.” Hinzu kommt, dass diese Vertrége, da bei ihnen oft nur im Todesfall Geld
flieBt, den Untemehmen ordentliche Gewinnmargen bieten, die zudem unabhéngig von Kapitalmarkt und Konjunkturlage
sind. Ahnlich sieht es bei Policen zur Abdeckung biometrischer Risiken - etwa Berufsunfahigkeit - aus.
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Und fondsgebundene Lebensversicherungen belasten die Versicherer deutlich weniger als klassische Policen, da die
Versicherten den GroBteil des Kapitalmarkirisikos tragen - wenn nicht sogar das komplette Risiko.

Insgesamt schnitten mit Generali Deutschland und WWK im Teilbereich Bestandssicherheit zwei Service-Versicherer
~Exzellent* ab. Acht Unternehmen bekamen jeweils ein ,Sehr Gut“, zwdlf ein ,Gut“, und 21 ein ,Befriedigend” und
sechs ein ,,Ausreichend". Bei den Direkt- und Biometrie-Versicheremn erhielt die Hannoversche die Bestnote ,Exzellent®,
vier weitere kamen auf ,Sehr Gut“ und ein Anbieter auf ,,Gut". Bei den Run-Offs hingegen waren die Bestnote mit
Befriedigend” naturgemaB deutlich schlechter.
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Teilbereich 5: Kundenperformance

Top Kundenperformance - Serviceversicherer:

Unternehmen Kundenperformance Partizipationsquote Return on Equity (RoE)
in % DFSI Punkte in Prozent

HDI 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
R+V AG 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
uniVersa 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
100,00 Exzellent 90,0% 100,00 10,6%
99,66 Exzellent 91,8% 99,66 3,5%
Condor 98,96 Exzellent 99,0% 98,96 1,0%
98,29 Exzellent 85,9% 98,29 3,6%
98,22 Exzellent 94.2% 98,22 5,6%
Sparkassen-Versicherung Sachsen 98,08 Exzellent 98,1% 98,08 2,3%
ERGO Vorsorge 9758 Exzellent 976% 9758 24%
96,99 Exzellent 84,5% 96,99 2,8%
96,90 Exzellent 95,6% 96,90 4,5%
96,75 Exzellent 95,7% 96,75 1,3%
95,47 Exzellent 83,3% 95,47 51%
HELVETIA 95,46 Exzellent 95,5% 95,46 1,6%
Generali Deutschland 95,39 Exzellent 95,4% 95,39 9,8%
Continentale 94,98 Exzellent 95,0% 94,98 5,0%
Wiirttembergische 94,55 Exzellent 94,6% 94,55 3,7%
INTER 94,53 Exzellent 94,5% 94,63 2,9%
Bayern-Versicherung 93,71 Exzellent 93,7% 93,71 1,2%
Basler 92,86 Exzellent 92,9% 92,86 4,3%
Offentliche Braunschwei 92,31 Exzellent 92,3% 92,31 3,4%
ﬁ 9173 Brellent | 991% 9173 02%
Zurich 9114 Exzellent 911% 9114 2,1%
Offentliche Oldenburg 91,00 Exzellent 91,0% 91,00 4.3%
Nirnberger 90,48 Exzellent 90,5% 90,48 10,5%
LM 90,19 Exzellent 90,2% 90,19 2,9%
Provinzial Hannover 89,80 Sehr Gut 89,8% 89,80 3,7%
HUK-COBURG 89,68 Sehr Gut 89,6% 89,68 2,3%
SV SparkassenVersicherung 88,85 Sehr Gut 88,8% 88,85 8,0%
Offentliche Sachsen-Anhalt 87,95 Sehr Gut 87.9% 87,95 51%
Concordia oeco 8753 Sehr Gut 87,5% 8753 2,6%
Swiss Life 8752 Sehr Gut 87,5% 8752 6,2%
PB Leben 87,25 Sehr Gut 87,2% 8725 1.9%
Provinzial Rheinland 85,74 Sehr Gut 85,7% 85,74 52%
Gothaer 85,37 Sehr Gut 85,4% 85,37 4,5%
VPV 85,01 Sehr Gut 85,0% 85,01 6,1%
HanseMerkur 84,80 Sehr Gut 84,8% 84,80 9,2%
MUNCHENER VEREIN 82,91 Sehr Gut 82,9% 82,91 2,2%
82,66 Sehr Gut 76,8% 82,66 7.2%
AXA 82,19 Sehr Gut 82,2% 82,19 11,0%
Mecklenburgische 79,56 Gut 79,6% 79,56 1,9%
Deutsche Arzteversicherung 6745 Gut 87.4% 8745 251%
Versicherer im Raum der Kirchen 66,61 Gut 66,6% 66,61 21%
DEVK Allgemeine 65,83 Gut 65,8% 65,83 4,9%
Allianz 61,28 Gut 81,3% 81,28 21,8%
neue leben 58,55 Befriedigend 18,5% 78,55 19,3%
Provinzial NordWest 44,61 Befriedigend 64,6% 64,61 19,1%

-sverein auf Gegenseitigkeit



12.04.2021, Seite 16

Top Kundenperformance - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Kundenperformance Partizipationsquote Return on Equity (RoE)
in % DFSI Punkte in Prozent

EUROPA 95,16 Exzellent 95,2% 95,16 4,6%

Hannoversche 9415 Exzellent 94.1% 9415 6,2%

BL die Bayerische 90,61 Exzellent 90,6% 90,61 6,3%

COSMO0S 67,64 Gut 87,6% 87,64 32,0%

Credit Life 6713 Gut 67.1% 6713 8,6%

Top Kundenperformance - Run-0ff Versicherer:

Unternehmen Kundenperformance Partizipationsquote Return on Equity (RoE)
DFSI Punkte | DFSI Note in % DFSI Punkte in Prozent
Sehr Gut 779% 85,37 8,0%
ERGO Gut 73,6% 73,64 9,3%
Athora Gut 63,5% 63,47 10,7%
Proxalto Befriedigend 70,6% 70,48 31,2%

.sichemngsverein auf Gegenseitigkeit

Als wesentlich fiir die Zukunftssicherheit von Lebensversicherem wird in der DFSI-Studie auch die den Kunden
zugutekommende Performance angesehen. Dafiir wurde in einem ersten Schritt aus Direktgutschrift, RfB-Zufiihrung,
Gewinnabfiihrung und Jahresiiberschuss der Rohiiberschuss errechnet. Dieser gibt an, wie viel Kapital insgesamt verteilt
werden kann. In einem zweiten Schritt wurde dann die Partizipationsquote ermittelt - also wie viel davon auch
tatsachlich an die Kunden flieBt. ,Hier muss man unterscheiden zwischen Versicherem, die als Aktiengesellschaft
organisiert sind, und Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit, erautert DFSI-Experte Lemke. ,Die
Aktiengesellschaften miissen immer auch die Rendite-Interessen ihrer Aktionére beachten. Die Versicherungsvereine
dagegen nicht, da sie letztlich den Kunden selbst gehdren.” In der Studie wurde diesem Unterschied Rechnung
getragen, indem es bei Versicherungsvereinen als optimal angesehen wurde, wenn die Partizipationsquote der Kunden
90 Prozent betrug und die restlichen zehn Prozent der Stérkung des Eigenkapitals dienten. Bei AGs gab es dagegen
Punktabzug, wenn der Return on Equity (ROE) fiir die Aktionére den Wert von 15 Prozent iiberstieg - branchenweit ein
anerkannter Zielwert fiir Finanzdienstleister.

Ubrigens: Der Retum on Equity bei der Cosmos AG lag bei 32,0 Prozent und beim Run-Off Proxalto sogar bei 31,2
Prozent. ,,Damit war in diesen Fallen der RoE fiir die Aktionare rund doppelt so hoch wie der anerkannte Zielwert", merkt
Studienleiter Ewy an.

Insgesamt bekamen in Sachen Kundenperformance 27 der untersuchten Service-Versicherer die Note ,Exzellent”.
Weitere 14 Service-Versicherer erhielten hier die Teilnote ,Sehr Gut”, fiinf ,Gut“ und zwei ,Befriedigend”. Bei den
Direkt- und Biometrie-Versicherem kamen drei auf ein ,,Exzellent”, und zwei auf die Note ,Gut“. Bei den Run-Offs
schnitt einer mit ,,Sehr Gut” ab, zwei mit ,,Gut“ und einer mit ,,Befriedigend”.

™ DFSI RATINGS
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Gesamtergehnis

Top Gesamthewertung - Serviceversicherer:

Unternehmen Gesamthewertung Substanzkraft Ertragsstarke zuz?::::t;eit :;s'::::i:l; peI:f“nl:l::l;ce
DFSI Note DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte

Exzellent 99,51 79,00 94,35 91,64 9173

Excelent 100,00 79,51 9337 8331 9758
Sehr Gut 98,43 7134 93,45 7192 9547

Sefr Gut 8373 84,66 9994 80,75 94,98
Sehr Gut 98,00 96,81 100,00 35,51 100,00

Sehr Gut 97,26 76,87 64,91 69,54 98,29
uniVersa Sehr Gut 100,00 69,39 93,25 52,90 100,00
Sehr Gut 100,00 92,50 50,00 51,88 96,90

Provinzial Hannover 83,16 Sehr Gut 100,00 71,42 100,00 52,06 89,80
Swiss Life 83,15 Sehr Gut 86,34 83,06 69,65 8115 87,52
Condor 82,92 Sehr Gut 83,16 8073 100,00 64,12 98,96
Basler 82,91 Sehr Gut 86,25 78,00 7847 76,72 92,86
Zurich 82,72 Sehr Gut 92,05 716 50,00 8798 91,14
Offentliche Braunschweig 82,44 Sehr Gut 100,00 78,77 98,71 39,82 92,31
HanseMerkur 81,83 Sehr Gut 98,14 90,00 91,78 3791 84,80
8143 Sehr Gut 82,22 84,90 4951 79,94 98,22

Deutsche Arzteversicherung 80,84 Sehr Gut 78,50 90,47 98,35 76,57 67,45
Niirberger 79,88 Gut 86,83 79,94 4349 7789 90,48
Wiirttembergische 7943 Gut 7738 82,38 100,00 58,46 94,55
INTER 79,40 Gut 100,00 79,89 92,68 24,92 94,53
Generali Deutschland 78,87 Gut 56,88 80,51 100,00 9273 95,39
MUNCHENER VEREIN 78,70 Gut 100,00 66,31 92,81 43,62 82,91
Provinzial Rheinland 78,69 Gut 86,18 70,70 100,00 57,63 85,74
VM 78,54 Gut 89,29 65,26 100,00 53,63 90,19
AXA 7788 Gut 81,73 8417 86,48 57,34 8219
Mecklenburgische 7758 Gut 100,00 5916 9747 45,34 79,56
HELVETIA 7731 Gut 1445 65,07 100,00 69,60 95,46
(ffentliche Sachsen-Anhalt 7703 Gut 8752 68,97 100,00 47,08 8795
Allianz 76,98 Gut 83,70 87,64 98,65 55,49 61,28
Bayern-Versicherung 1547 Gut 63,45 63,63 100,00 82,53 93,71
Concordia oeco 71,89 Gut 85,01 66,33 75,81 40,81 8753
Gothaer 70,52 Gut 75,57 63,88 4528 69,81 85,37
,25 Gut 6769 7322 81,42 4412 99,66
R+V AG 69,02 Gut 59,82 62,71 83,64 60,95 100,00
SV SparkassenVersicherung 68,12 Gut 64,58 68,10 8712 49,29 88,85
Sparkassen-Versicherung Sachsen 6787 Gut 63,29 7463 63,05 48,87 98,08
HUK-COBURG 67,86 Gut 50,00 75,67 80,01 68,93 89,58
PB Leben 67,09 Gut 48,16 57,05 98,78 79,28 87,25
Provinzial NordWest 66,51 Gut 59,63 59,86 100,00 84,87 44,61
VPV 64,67 Gut 66,46 65,74 50,00 52,56 85,01
HDI Gut 30,00 60,54 8736 81,07 100,00
Gut 9734 59,41 78,96 39,49 0,00

Gut 4941 81,95 66,88 43,66 82,66

Gut 3370 66,86 100,00 8704 58,55
Befriedigend n97 70,68 100,00 54,48 96,75

Versicherer im Raum der Kirchen Befriedigend 50,00 60,95 92,99 28,33 66,61
DEVK Allgemeine 54,09 Befriedigend 39,61 68,10 50,00 58,65 65,83
52,90 Befriedigend 33,71 5775 50,00 50,01 96,99

48,16 Befriedigend 19,02 69,65 55,82 41,80 91,00

-gsverein auf Gegenseitigkeit
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Top Gesamthewertung - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Gesamthewertung Substanzkraft ~ Ertragsstirke LR LIS LB
zufriedenheit sicherheit performance
%w DFSIPunkte  DFSIPunkte  DFSIPunkte  DFSIPunkte DFSI Punkte
Hannoversche 95,40 Exzellent 100,00 87,07 96,86 95,90 94,15
EUROPA 92,64 Exzellent 100,00 82,07 100,00 84,73 95,16
BL die Bayerische 8751 Sehr Gut 100,00 94,64 54,44 72,86 90,61
TARGO 7413 Gut 85,22 67,78 100,00 81,46 29,71
Credit Life 73,39 Gut 86,13 5348 62,41 81,17 6713
COSMO0S 64,76 Gut 4707 1742 4750 89,55 67,64
Top Gesamthewertung - Run-0ff Versicherer:
Unternehmen Gesamthewertung Substanzkraft ~ Ertragsstirke M o e
zufriedenheit sicherheit performance

DFSI Note DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte

Victoria Gut 100,00 63,72 40,68 49,24 36,09
Proxalto Gut 74,82 i 43,51 5127 50,48
Befriedigend 50,00 8544 4199 2198 85,37
Befriedigend 50,00 91,08 4795 29,60 63,47
Befriedigend ehla 6728 90,97 45,08 73,64

.sicherungsverein auf Gegenseitigkeit

Fiir das Endergebnis wurden die fiinf bewerteten Bereiche nach ihrer Bedeutung gewichtet. Die Substanzkraft wurde
dabei mit 35 Prozent am stérksten beriicksichtigt. Ertragsstérke und Bestandsicherheit waren jeweils fiir 20 Prozent der
Gesamtpunkte gut. Die Kundenperformance floss mit 15 Prozent in das Gesamtergebnis ein und die Kundenzufriedenheit
mit zehn Prozent.

Unterm Strich kam bei den Service-Versicherem die WWK - wie schon in den Vorjahren - auf den ersten Platz. Und wie
schon 2021 erzielte mit der ERGO Vorsorge nur ein weiterer Service-Versicherer ebenfalls die Gesamtnote ,Exzellent”.
Auch bei den Direktversicherern kamen zwei Unternehmen auf die Bestnote ,,Exzellent”: die Hannoversche auf Platz
eins und direkt dahinter die EUROPA. Mit der Gesamtnote ,Sehr Gut“ wurden fiinfzehn Service-Versicherer sowie ein
Biometrie-Versicherer bedacht. Die Note ,Gut” erhielten insgesamt 32 Versicherer - darunter auch Marktfiihrer Allianz.
Acht Versicherer boten in Sachen Zukunftssicherheit dagegen nur eine ,,Befriedigende” Gesamtleistung.

,Die Ergebnisse unserer diesjahrigen Studie zur Zukunftsfahigkeit deutscher Lebensversicherer zeigen, dass die
Versicherer besser durch Zinstief und Corona-Pandemie gekommen sind, als wir vor einem Jahr befiirchten mussten”,
resiimiert DFSI-Studienleiter Ewy. ,,Jedoch stehen die Versicherer mit den derzeit auch aufgrund des Ukraine-Krieges
stark steigenden Inflationsraten bei weiterhin niedrigsten Zinsen vor weiterhin &duBerst schwierigen Herausforderungen.
Der schon seit Jahren zu beobachtende Dauerstress in der Branche hat sich eher noch verstarkt. Daher befiirchtet
DFSI-Chef Lemke, dass sich die Branche bei einer Wiederholung der Studie im kommenden Jahr womdglich deutlich
schlechter schlagen werde als in diesem Jahr. ,Einige, die dieses Jahr noch mit guten Ergebnisse dastehen, konnen
schon in einigen Monaten vor sehr groBen Problemen stehen.”

™ DFSI RATINGS
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Tipps fiir Kunden

Dennoch rét Experte Ewy allen, die schon seit Jahren in traditionelle kapitalbildende Lebens- oder Rentenversicherungen
einzahlen: ,Wenn fiir die Police ein hoher Garantiezins gilt, dann Augen zu und durch”. Derzeit seien mit &hnlich
sicheren Anlagen wie Lebensversicherungen 3,25 bis 4,00 Prozent ganz sicher nicht zu erzielen. Hinzu komme: Wer
jetzt kiindige, miisse mit hohen Stornokosten rechnen. ,Da ist es oft sinnvoller, die Police weiter zu bedienen. Auch
wenn die einst in Aussicht gestellten Ablaufleistungen ganz sicher nicht mehr erreicht werden.” Wer jedoch - trotz der
aller Voraussicht nach schlechten Performance neu abgeschlossener Klassik-Policen - plane, eine kapitalbildende
Lebens- oder Rentenversicherung abzuschlieBen, solle sich den Versicherer hinsichtlich seiner Zukunftsfestigkeit ganz
genau anschauen. ,,Denn Lebensversicherungen laufen jahrzehntelang, da sollite man sich so sicher wie nur mdglich
sein, dass der Versicherer auch am Ende der Vertragslaufzeit noch existiert.”

DFSI-Chef Lemke hat noch einen weiteren Tipp parat: ,Selbst wer sich trotz kaum mehr existentem Garantiezins fiir eine
klassische kapitalbildende Police entscheidet, sollte sich den Anteil von Fonds- und Index-Policen am Gesamtbestand
des von ihm favorisierten Versicherers genau anschauen. Da das Kapitalanlagerisiko bei Fonds- und Indexpolicen meist
beim Kunden liegt, belasten die Niedrigzinsen die Ertrdge von Versicherem mit einem hohen Anteil von Fonds- und
Index-Policen nicht so stark. ,Daraus entsteht letztlich den Besitzern klassischer Policen ein Vorteil.“ Und weiter findet
DFSI-Geschéftsfiihrer Lemke: ,,Potenziellen Neukunden kann unsere Studie, die in ihrer Ausfiihrichkeit einzigartig ist,
durchaus wertvolle Hinweise fiir die Auswahl geeigneter Lebensversicherer mit robustem Geschaftsmodell liefem.”

Fazit

Die DFSI-Studie ,Zukunftssicherheit der deutschen Lebensversicherer 2022 zeigt emeut auf, dass Deutschlands
Lebensversicherer unterschiedlich gut fiir die Zukunft aufgestellt sind. ,,Aktuell gibt es gerade mal vier Unternehmen -
die beiden Service-Versicherer WWK und ERGO Vorsorge sowie den beiden Direktversicherer Hannoversche und
EUROPA -, deren Geschéftsmodelle insbesondere angesichts der weiterhin zu erwartenden Niedrigzinspolitik der EZB
als tatsdchlich zukunftssicher anzusehen sind,” fasst Studienleiter Sebastian Ewy zusammen. Auch die fiinfzehn
Service-Versicherer, die mit ,,Sehr Gut“ abgeschnitten haben, diirften ihre Hausaufgaben gemacht haben. ,Auf der
anderen Seite gibt es jedoch einige Untemehmen, deren Geschaftsmodelle in Sachen Zukunftssicherheit deutlich
nachgebessert werden kénnen - und teils sogar nachgebessert werden miissen*, sagt DFSI-Senior Analyst Ewy. Eine
weitere Konsolidierung der Branche einschlieBlich weiterer Run-Offs sei angesichts dieses Umstands als sehr
wahrscheinlich anzusehen. Der GroBteil der Branche zeige zwar mit ,Guten“ Gesamtnoten, dass die bisherigen
Herausforderungen durch das Niedrigzinsumfeld gemeistert wurden, jedoch sei derzeit nicht absehbar, wie sich diese
Untemehmen in einem Umfeld niedrigster Zinsen und stark gestiegenen Inflationsraten schlagen werden. Die Lage der
Lebensversicherer bleibt daher fiir DFSI-Studienleiter Ewy sehr angespannt.

Mehr Informationen zu den Ergebnissen der Studie finden Sie unter www.dfsi-ratings.de
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Die DFSI Deutsches Finanz-Service Institut GmbH ist ein unabhéngiger Datendienst, der marktrelevante Informationen zu
Versicheremn, Banken, sonstigen Finanzdienstleistern und Gesetzlichen Krankenkassen sammelt und bewertet. Dabei
werden zu Finanzprodukten die Informationen, die fiir Privatkunden entscheidungsrelevant sind, gebiindelt und als
Produktratings dargestellt. Hier flieBen insbesondere Daten aus den Allgemeinen Versicherungsbedingungen (AVB),
Leistungs- und Servicedaten des Versicherers sowie Preis- und Pramiendaten ein. Das DFSI erstellt seit 2008
branchenweite Leistungstests zu Finanzprodukten. Bei der Entwicklung der Test- und Ratingmethodik wird das DFSI
durch Experten des institutseigenen Fachbeirats unterstiitzt. Diese verfiigen iber jahrelange Erfahrungen im deutschen
Ratingmarkt und der Finanzdienstleistungshranche.
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