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METHODE

Substanzieller Erfolg

Altersvorsorgesparer fragen sich: Welcher Lebensversicherer
erwirtschaftet klinftig noch die erforderlichen Gewinne, damit er
seine Garantieversprechen nachhaltig erfiillen kann? Indiz fiir die
gewlinschte Konstanz ist die Substanzkraftquote. Die Kennzahl
errechnet sich aus der Addition von Eigenkapital, freier Rlickstel-
lung flir Beitragsriickerstattung (freie RfB) und Schlussiiberschuss-
anteilfonds (SUAF). Die Summe wird durch die Deckungsriickstel-
lung (eingezahlte und verzinste Kundengelder) geteilt.

Eigenkapital

Eine Lebensversicherung muss risikogerecht mit Eigenkapital un-
terlegt werden. Die Anforderungen werden durch das europai-
sche Aufsichtsrecht Solvency Il noch erhdht: Je groBer die Eigen-
kapitalquote, desto sicherer ist das Geld der Kunden. Ist das
Eigenkapital hoch, konnen Versicherer mogliche Verluste an den
Kapitalmarkten gut auffangen und frisches Geld bereitstellen.

RfB-Quote

Nicht alle Gewinnanteile, die einem Kunden zustehen, werden
vom Lebensversicherer sofort gutgeschrieben. Der groBte Teil der
Uberschiisse geht in die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung.
Sie werden erst mit zeitlicher Verzégerung verbindlich gutge-
schrieben. Durch die zeitliche Verlagerung der Gutschrift lassen
sich Schwankungen der Uberschussergebnisse ausgleichen. Das
gelingt besonders gut, wenn die freien Mittel in diesem Topf sehr
hoch sind.

SUAF

Der Schlussiiberschussanteilfonds ist Teil der RfB. Die SUAF z&hlt
in der Systematik zur gebundenen RfB. Versicherungsnehmer ha-
ben aber auf die wahrend der Vertragslaufzeit angesammelten
Mittel haufig nur eine Anwartschaft, jedoch keinen Anspruch. Aus
Sicht der Lebensversicherer sind daher auch groBe Teile des im
SUAF gebundenen Kapitals als Sicherheitsmittel zu werten.

Elgenkogital + freie RfB + SUAF
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. Eine verladssliche Kennzahl verrat, welchem Lebensversicherer die Kunden ihre

private und betriebliche Altersvorsorge anvertrauen konnen

im Stimmungstief — und beurteilen ihre aktuelle Ge-
schaftslage und die Geschéftserwartungen fur die
kommenden sechs Monate schlechter als im Vorquartal und
im langjahrigen Mittel. Doch die Befragung der Entscheider
fiirden juingsten Ifo-Konjunkturtest konnte in Teilen bereits
uberholt sein. Die historische Leitzinswende der Europai-
schen Zentralbank (EZB)im Juli zur Bekdmpfung der hohen
Inflation verschafft der Branche wieder mehr Beinfreiheit.
Die Kapitalmarktzinsen steigen, die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen hat sich seit Anfang August mehr als ver-
doppelt. ,Der abrupte Zinsanstieg entlastet die Lebensversi-
cherer bei den Anforderungen an die Solvenz und die Zins-
zusatzreserve zur bilanziellen Absicherung von hohen
Altgarantien®, sagt Lars Herrmann, Bereichsleiter Analyse
und Bewertung bei der Kolner Rating-Agentur Assekurata.
Schonim vergangenen Jahr haben sich die Solvenzquoten
spurbar verbessert. Dennoch: Rund 15 Lebensversicherer
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werden weiterhin von der Aufsichtsbehorde BaFin in Mann-
deckung genommen und unterliegen erhohten Berichts-
pflichten. Aufderdem bringt der hohe Anteil festverzinslicher
Anleihen im Kapitalanlagenbestand ein neues bilanzielles
Problem mit sich: Steigen die Zinsen, sinken die Kurse und
in den Biichern der Lebensversicherer entstehen stille Las-
ten. Die miissen in der Regel zwar bilanziell nicht abge-
schrieben werden, mindern aber die Ertragssubstanz.
Zuverléssiger Stresstest. Fiir Sparer, die sich um ihre Alters-
vorsorge Gedanken machen, ist es nicht einfach, den Durch-
blick zu behalten, welche Lebensversicherer langfristig ein
verldsslicher Partner sind. Eine bewahrte Orientierungshil-
fe bietet hier die Substanzkraftquote (s. Kasten1.). Seit 2003
uberpriift FOCUS-MONEY mit dieser Kennzahl die Stress-
resistenz der 30 grofdten Lebensversichererin Deutschland:
Sieger sind die Hannoversche (Kategorie Direktversicherer)
und die WWK (Serviceversicherer). Die Miinchner erhalten
damit zum 17. Mal in Folge die Auszeichnung ,Hochste
Substanzkraft*.

ZweiKennzahlen stehen bei der Berechnung der Substanz-

- kraftquote besonders im Mittelpunkt: das Eigenkapital und

die freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB). Sie
gelten als die beiden wichtigsten finanziellen Sicherheitspuf-
fer eines Lebensversicherers. Auflerdem berticksichtigt die

- Substanzkraftquote noch grofie Teile des Schlusstiberschuss-

anteilfonds (SUAF). Der steht den Gesellschaften im Rahmen
der HGB-Bilanzierung zur Deckung moglicher Verluste zur
Verfiigung. ,Soweit diese Mittel noch nicht verbindlich fest-
gelegtsind, erhohtder SUAF die Eigenmittelsubstanzund da-

- mitauch die Finanzkraft eines Lebensversicherers”, erldutert
- Assekurata-Experte Herrmann.

Eigenkapital stirken. Erst Finanzkrise, dann Staatsschul-

‘denkrise und zuletzt die Corona-Pandemie: Auch wenn sich
‘die Lage entspannt — das Niedrigzinsumfeld lastet seit mehr
' als einem Jahrzehnt auf den Bilanzen der Lebensversicherer.
- Wohl dem, der in einem herausfordernden Umfeld auf ein
‘auskémmliches Finanzpolster zuriickgreifen kann: ,Es hat
sich als goldrichtig erwiesen, dass wir seit fast 30 Jahren ei-

nen starken Fokus aufdie Starkung unseres Eigenkapitals »
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Die Stiirkung der Substanz
der Hannoverschen ist
eines unserer wichtigsten
strategischen Ziele“

FRANK HILBERT,
VORSTANDSSPRECHER HANNOVERSCHE

legen”, sagt Jurgen Schrameier, Vorstandsvorsitzender der
WWHK. ,So konnten wir frithzeitig in Anlageformen investie-
ren, die hohere Renditen abwerfen als niedrig verzinste
Staats- und Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat."

Das war auch deshalb wichtig, weil sich die WWK als Ver-
sicherungsverein auf Gegenseitigkeit am Kapitalmarkt nicht
ohne Weiteres mit frischem Geld versorgen kann wie etwa
eine borsennotierte Allianz. Und so ist es keine Uberra-
schung, dassder Serviceversicherer aus Miinchen bei der Be-
rechnung der Substanzkraft auch in diesem Jahr mit seiner
uiberaus robusten Eigenkapitalquote punktet (s. Tabelle).

,Unsere Eigenkapitalbasis ist dreimal so hoch wie im Markt-
durchschnitt”, kommentiert WWK-Chef Schrameier das
Ergebnis.

Hohe Riickstellungen. Eine noch etwas hohere Substanz-
kraftquote als die WWK weist der Sieger bei den Direktversi-
cherern aus. ,Die Starkung der Substanz ist eines unserer
wichtigsten strategischen Ziele“, sagt Frank Hilbert, Vor-
standssprecher der Hannoverschen. Wie schon 2021 {iber-
zeugt das Unternehmen besonders bei den Riickstellungen.

,Zur Starkung der Solvabilitdt streben wir seit Jahren eine an-
gemessen hohe freie RfB an. Um diesen Anforderungen op-
timal zu entsprechen, arbeiten bei uns Versicherungstech-
nik und Kapitalanlage eng zusammen*, so Hilbert.

Das Geschéaftsmodell der Niedersachsen ist fokussiert auf
Produkte zur Absicherung biometrischer Risiken wie Tod
oder Berufsunfidhigkeit. Hilbert: ,Unsere Kunden und Ge-
schéftspartner konnen sich darauf verlassen, dass ihr Versi-
cherungsschutz auch langfristig gesichertist.“ Dabei kommt
esdem Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit zugute, dass
Gewinnelangfristigim Unternehmen investiert werden kon-
nen. Die VHV-Tochter erfiillt die aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen von Solvency II gleich mehrfach.

Starker Partner. Die Substanzkraftquote zeigt, wie viel
Risikokapital einer Gesellschaft, bezogen aufihre Grofée, zur
Verfliigung steht. Doch bei der Suche nach attraktiven Anla-
gesegmenten kommt es auch auf eine hohe Investmentkom-
petenz an. 2021 erzielten die Lebensversicherer eine Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen von 3,58 Prozent. Auch wenn
das Ergebnis durch die Auflosung von Bewertungsreserven
etwas verzerrt ist, kann es sich sehen lassen.

Fiir die Zukunft sind steigende Verzinsungen zu erwarten.
Dann diirfte der breite Markt wieder dort hinkommen, wo
die Top-Performer sich heute schon bewegen (s. Tabelle). Das
ist auch erforderlich. ,Andere Geldanlagen sind wieder at-
traktiver”, warnt Frank Grund, oberster Versicherungsauf-
seher bei der BaFin. ,Ein gutes Liquiditats- und Risikoma-
nagement sind in dieser Situation besonders wichtig.“ Kein
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Es hat sich als goldrichtig
erwiesen, dass wir einen star-
ken Fokus auf die Starkung
unseres Eigenkapitals legen“

JURGEN SCHRAMEIER,
VORSTANDSVORSITZENDER DER WWK

Lebensversicherer kann sich deshalb auf seinen Lorbeeren
ausruhen. Die Branche tragt eine grofie Verantwortung fir
die private und betriebliche Altersvorsorge der Bundesbtir-
ger. Wer im Ruhestand den Gurtel nichtenger schnallen will,
sollte beider Partnerwahl deshalb die Substanzkraftim Auge
behalten. u

Nettoverzinsung: langfristig erfolgreich
Top 10: Die Anlagestrategen der Lebensversicherer
Uberzeugen auch in einem rauen Marktumfeld.

Gesellschaft Nettoverzinsung in Prozent
2017 2018 2019 2020 2021 = @2017-
2021
Swiss Life 501 419 460 490 460 4,66
WWK 476 401 405 439 428 430
Wiirttembergische 425 392 444 433 420 423
AXA 471 340 537 352 410 4,22
Basler Leben 487 367 430 431 390 @ 421
Allianz 459 424 429 413 3,70 419
Zurich 522 420 394 359 380 415
PB Leben 501 353 4,07 415 380 411
VOLKSWOHL BUND 384 412 418 415 410 4,08
SIGNAL IDUNA 520 420 375 383 340 4,08

Quellen: Geschéftsberichte, eigene Berechnungen

Substanzkraftquote: wichtiger Sicherheitspuffer
Top 10: Eine hohe Substanzkraftquote ist ein verlassliches
Indiz fur die Risikotragfahigkeit eines Lebensversicherers.

Gesellschaft Freie RfB-Quote EK-Quote SUAF-Quote  Substanz-
(Gewichtung (Gewichtung  (Gewichtung  kraftquote
100) in % 100) in % 100) in % in %
Hannoversche* 5,04 3,94 0,46 9,44
WWK** 2,01 6,15 0,78 8,94
Stuttgarter 1,69 3,31 3,85 8,36
Basler Leben 4,90 2,06 1,61 8,58
Continentale 4,20 2,99 1,37 8,56
Nirnberger 4,65 1,87 1,95 8,46
Provinzial Leben Hannover 1,38 3,32 3,37 8,07
HUK-Coburg 0,53 747 0,03 8,03
PB Leben 4,23 2,84 0,89 7,96
Alte Leipziger 1,94 4,20 1,19 7,33

*Sieger Direktversicherer; **Sieger Serviceversicherer Quellen: Geschftsberichte, eigene Berechnungen
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