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Studie ,,Die Zukunftssicherheit der deutschen Lebensversicherer”
Lebensversicherer im Uberlebenskampf

Seit Jahren erodieren in der kapitalbildenden Lebensversicherung die Leistungen. Das iiber Jahrzehnte beliebteste
Altersvorsorge-Produkt der Deutschen steckt in einer tiefen Krise. Einige Experten prophezeien bereits den baldigen Tod
der klassischen Lebensversicherung. Fiir das Deutsche Finanz-Service Institut (DFSI) Grund genug, der Frage
nachzugehen: Wie zukunftssicher sind die in Deutschland aktiven Lebensversicherer aufgestellt? Fiir die Studie ,Die
Zukunftssicherheit der deutschen Lebensversicherer wurden die 70 groBten Untemehmen einem harten Fakten-Check
unterzogen. Das Ergebnis: Sollte sich die Lage nicht grundlegend &ndern, werden nicht alle Lebensversicherer in ihrer
derzeitigen Form bestehen bleiben. Doch es gibt auch Unternehmen, die fiir die Zukunft bestens geriistet sind. Etwa die
drei mit der Bestnote ,,Exzellent” ausgezeichneten Unternehmen WWHK, Europa und Hannoversche.

,Die Zukunft war friiher auch schon mal besser”, dieses Bonmot des legendéren Miinchner Komikers Karl Valentin
bringt die derzeitige Lage deutscher Lebensversicherer auf den Punkt. Seit Jahren leiden diese - und mit ihnen ihre
Kunden - unter den Niedrigzinsen der Européischen Zentralbank (EZB). Damit nicht genug: Um die extrem schwierige
Niedrigzinsphase langer durchstehen zu kdnnen, miissen sie seit 2011 auch noch von ihren sinkenden Gewinnen immer
mehr in die sogenannte Zinszusatzreserve (ZZR) stecken. Diese wurde vom Gesetzgeber eigens dafiir eingerichtet, um
Finanzpuffer fiir die Niedrigzinsphase aufzubauen. Allein 2016 haben die in Deutschland aktiven Lebensversicherer 13
Milliarden in diesen Topf eingezahlt. Insgesamt ist er inzwischen rund 45 Milliarden Euro schwer. Und er wird noch
deutlich schwerer: Laut Prognosen in der Branche wéchst der Wert der ZZR bis 2025 auf etwa 200 Milliarden Euro an -
sofern die geltenden Regeln nicht iiberarbeitet werden. Diese zusétzlichen Reserven sollen den Versicherem helfen,
einst gegebene Garantie-Versprechen auch tatsachlich erfiillen zu kénnen.

Die Ausgangslage

»Zwar liegt der Garantiezins aktuell nur bei 0,9 Prozent. Doch haben die Lebensversicherer noch viele Alivertrage mit
Garantiezinsen von 2,75 his 4,0 Prozent”, weiB Marco Metzler, seit gut 15 Jahren in fiihrenden Positionen der
Versicherungs- und Finanzbranche und Fachbeirat beim DFSI. ,,Diese miissen in aller Regel auch dann bedient werden,
wenn der Rohiiberschuss negativ ist. Hinzu kommt: Da zuerst Altvertrage mit hohen Garantien und ZZR bedient werden
miissen, bleibt fiir neuere Vertrége nicht mehr so viel iibrig. Woraus zwei Fragen resultieren: Lohnt der Abschluss einer
klassischen kapitalbildenden Lebensversicherung iiberhaupt noch? Und: Ist die Kiindigung bestehender
Lebensversicherungen nicht die sinnvollere Altemative? ,,Auf diese einfachen Fragen fundierte Antworten zu geben, ist
alles andere als einfach,” sagt Sebastian Ewy, Senior Analyst beim DFSI, ,Letztlich geht es um zwei Fragen: Konnen die
Lebensversicherer iiberhaupt iiberleben? Und falls ja, welche Unternehmen haben ihr Geschaft wirklich zukunftsfest
aufgestellt?” Denn wie sich die Lage fiir die Lebensversicherer entwickeln wird, héngt von vielen Faktoren ab. Einer der
wichtigsten: Wie lange die Zinsen noch so niedrig bleiben. Und ebenso wichtig: Wie lange jeder einzelne Versicherer
diese historische Niedrigzinsphase noch aus eigener Kraft durchstehen kann. Das wiederum héngt davon ab, wie viele
klassische Lebens- und Rentenversicherungen mit hohen garantierten Leistungen die Versicherer in ihrem Bestand
haben, welche anderen Ertragsquellen es gibt und in welchem Umfang zukunftssichere Lebensversicherungsarten
betrieben werden.

»oelbst wenn man die seit 2017 von der Européischen Finanzaufsicht festgelegten strengeren Anforderungen an das
Solvabilitatskapital - kurz SCR-Quote - zu Grunde legt, ist das noch nicht wirklich aussagekraftig.” Dafiir gibt es laut
Studienleiter Ewy im wesentlichen zwei Griinde: ,Zum einen diirffen Lebensversicherer his zum Jahr 2032 noch so
genannte UbergangsmaBnahmen - etwa versicherungstechnische Riickstellungen - nutzen, um die geforderte SCR-
Quote von 100 Prozent zu erreichen.” Und das tun laut Ewy etwa 70 der 84 Lebensversicherer, die der Bafin Bericht
erstatten miissen. ,Zum anderen basiert die SCR-Quote auf einem stochastischen Modell, bei dem im Vorfeld viele
Annahmen getroffen werden miissen. Je nachdem, welche Annahmen man macht, andern sich die Ergebnisse.”
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Die DFSI-Studie

Die Versicherungsexperten um Ewy und Metzler haben deshalb fiir ihre Studie ,Zukunft der Lebensversicherung“ aus
den SCR-Quoten die UbergangsmaBnahmen herausgerechnet sowie weitere Kennzahlen mit beriicksichtigt;
inshesondere versicherungstechnische Kennzahlen, Friih- und Spatstorno-Quoten, Daten der Bafin-Beschwerdestatistik
sowie harte Bilanzkennzahlen - also Daten mit eher statischem Charakter. ,Wir glauben, dass wir mit unserem Modell
aus statischen und stochastischen Elementen die Lage der deutschen Lebensversicherer besser abbilden kénnen, als
dies die reinen SCR-Quoten tun. In unserem Modell sind die bereinigten SCR-Quoten eine Art Hygiene-Faktor, fiihrt
DFSI-Fachbeirat Metzler aus. Doch dazu spater mehr.

Um die Zukunftsfestigkeit der einzelnen Lebensversicherer bewerten zu kénnen, hat das DFSI insgesamt fiinf Bereiche
einer eingehenden Priifung unterzogen: die Substanzkraft jedes einzelnen Lebensversicherers, seine Ertragsstérke, die
Kundenzufriedenheit, die Bestandsicherheit, sowie die Kundenperformance. Diese fiinf Bereiche wurden anschlieBend
nach ihrer Bedeutung gewichtet. Zudem wurden die Versicherer in drei Gruppen unterteilt, die sogenannten Service-
Versicherer mit eigener AusschlieBlichkeitsorganisation, Bank- oder Maklervertrieb, die Direkt- und Biometrie-Versicherer
sowie Run-Offs. ,Man kann schlieBlich nicht alle Versicherer iiber einen Kamm scheren,” erdutert Studienleiter
Sebastian Ewy. ,Direktversicherer, bei denen alles online abgewickelt wird, kommen mit deutlich schlankeren
Kostenstrukturen aus als Service-Versicherer mit eigenem AuBendienst. Die Gesellschaften, die hauptséchlich
biometrische Risiken absichem, sind wiederum vom Niedrigzins nicht so stark betroffen. Und Run Offs sind ein
gesondert zu betrachtender Spezialfall, haben sie doch ihr Neugeschéft eingestellt - mit den unterschiedlichsten
Implikationen beziiglich Abschlusskosten, Stornoquoten, Bestandsicherheit und und und.”

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Teilbereich 1: Substanzkraft

Top Substanzkraft - Serviceversicherer:

Unternehmen Substanzkraft EK - Quote  Freie RfB-Quote Bewertungsreserven-Quote Finanzkraft ~ SCR-Quote
mm in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent

Exzellent 4,26% 3,63% 1713% 20,62% 288,63%
Exzellent 174% 104% 12,95% 23,01% 109,33%
Exzellent 3,69% 3,92% 24,68% 23,69% 203,76%
Exzellent 6,52% 4,08% 9,36% 2181% 162,29%
Deutsche Arzte Exzellent 1,85% 5,90% 20,06% 19,63% 200,21%
Allianz Exzellent 0,93% 4,19% 26,85% 19,47% 291,86%
Exzellent 410% 2,59% 15,84% 18,71% 199,62%
Offentliche Sachsen-Anhalt 93,00 Exzellent 2,46% 2,32% 22,11% 18,60% 192,87%
Inter 92,10 Exzellent 2,31% 1,20% 25,19% 18,42% 138,21%
Condor 91,47 Exzellent 2,02% 3,21% 21,98% 18,29% 405,50%
ERGO 90,07 Exzellent 1,99% 2,05% 23,98% 18,01% 100,22%
88,29 Sehr Gut 1,98% 547% 16,47% 17,66% 132,63%

Sehr Gut 2,29% 3,32% 19,46% 17,63% 3N1%
Niirnberger 87,24 Sehr Gut 1,90% 5,01% 1729% 1745% 183,90%
Zurich 8715 Sehr Gut 2,19% 1,33% 21,04% 1743% 167,31%
Mecklenburgische 8713 Sehr Gut 3,60% 3,63% 13,39% 1743% 153,01%
AXA 8704 Sehr Gut 177% 3,08% 251% 1741% 168,24%
{Offentliche Braunschweig 81,45 Sehr Gut 2,52% 1,63% 19,45% 16,29% 135,57%
Basler DFD 80,94 Sehr Gut 2,06% 3,26% 17,67% 16,19% 133,86%
Basler 79,65 Gut 1,58% 3,48% 18,66% 16,93% 107,69%
Swiss Life 79,58 Gut 2,28% 1,15% 20,42% 15,92% 329,83%
Provinzial Rheinland 79,29 Gut 1,79% 3,23% 18,09% 16,86% 128,66%
VGH Provinzial Hannover 78,79 Gut 2,65% 1,33% 18,26% 15,76% 24739%
Sparkassen-Versicherung Sachsen 75,98 Gut 1,38% 1,57% 21,72% 15,20% 308,96%
Gut 2,80% 197% 15,07% 15,11% 126,86%

Continentale 74,03 Gut 2,92% 5,26% 740% 14,81% 261,26%
VM 72,59 Gut 2,04% 3,10% 14,68% 14,52% 132,05%
R+V AG 72,01 Gut 0,98% 3,19% 18,54% 14,41% 410,01%
{ffentliche Berlin-Brandenburg 71,81 Gut 2,32% 2,92% 13,61% 14,36% 135,12%
Helvetia 71,09 Gut 2,45% 1,31% 16,03% 14,22% 116,88%
Saarland 70,29 Gut 1,28% 4,35% 14,21% 14,06% 156,38%
Bayern-Versicherung 67,88 Gut 1,46% 2,64% 16,02% 13,68% 24749%
Sparkassen-Versicherung 6715 Gut 1,13% 3,00% 16,34% 13,43% 129,40%
66,44 Gut 3,07% 2,00% 10,29% 13,29% 102,00%

65,14 Gut 155% 2,99% 13,87% 13,03% 10740%
6192 Gut 1,28% 2,94% 13,78% 12,38% 148,23%
55,80 Befriedigend 167% 211% 11,43% 1116% 335,00%
50,00 Befriedigend 2,51% 4,28% 21,18% 20,00% 84,63%

Familienfiirsorge 50,00 Befriedigend 6,54% 1,93% 12,19% 2,10% 42,09%
DEVK Allgemeine 4947 Befriedigend 3,36% 4,29% 1776% 19,89% 95,46%
PB Leben 48,75 Befriedigend 242% 4,22% 21,36% 19,75% 2412%
Provinzial NordWest 46,91 Befriedigend 137% 141% 10,45% 9,38% 165,81%
Miinchener Verein 34,92 Ausreichend 371% 2,86% 13,38% 16,98% 81,10%
32,00 Ausreichend 187% 2,94% 19,45% 16,40% 72,35%

Ausreichend 1,89% 3,14% 1714% 15,48% 0,00%

Karlsruher 2137 Ausreichend 177% 4,75% 14,34% 15,47% 39,98%
neue leben 23,32 Ausreichend 0,72% 3,43% 19,61% 14,66% 60,09%
HOI 2315 Ausreichend 2,29% 1,63% 16,86% 14,63% 35,73%

-sverein auf Gegenseitigkeit
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Top Substanzkraft - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Substanzkraft EK - Quote  Freie RfB-Quote Bewertungsreserven-Quote Finanzkraft ~ SCR-Quote
mm in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent
Europa 100,00 Exzellent 8,29% 16,12% 5,79% 35,60% 920,53%
Hannoversche 100,00 Exzellent 2,86% 5,24% 20,18% 21,05% 435,56%
Dialog 100,00 Exzellent 9,35% 18,72% 15,56% 45,21% 652,83%
DLVAG 100,00 Exzellent 13,84% 42,48% 23,55% 81,92% 687,34%
Neue BBV 100,00 Exzellent 947% 1,10% 9,06% 24,51% 235,73%
Targo 87,86 Sehr Gut 1,00% 6,32% 18,52% 1757% 158,46%
waev 8726 Sehr Gut 3,74% 4,96% 10,03% 1745% 191,83%
Ergo Direkt 86,38 Sehr Gut 2,84% 491% 13,35% 17,28% 221,36%
Cosmos 62,61 Gut 1,64% 2,97% 12,48% 12,50% 37715%

Top Substanzkraft - Run-0ff Versicherer:

Unternehmen Substanzkraft EK - Quote  Freie RfB-Quote Bewertungsreserven-Quote  Finanzkraft ~ SCR-Quote
in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent
Protektor 100,00 Exzellent 6,/4% 1,78% 19,81% 25,17% 292,65%
Victoria 100,00 Exzellent 4,07% 1,73% 24,98% 22,36% 259,45%
Athene 35,55 Ausreichend 5,12% 131% 11,10% 1711% 15,97%
Beamten 34,52 Ausreichend 4,05% 2,46% 12,70% 16,90% 30,01%

.sicharungsverein auf Gegenseitigkeit

Um die Substanzkraft der einzelnen Unterehmen zu bewerten, wurde in einem ersten Schritt aus Eigenkapital-Quote,
freier RfB-Quote und Bewertungsreserven die Finanzkraft der einzelnen Gesellschaften ermittelt. Im néchsten 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. ,,Dies halten wir fiir gerechtfertigt,
weil es diesen Untemehmen derzeit nicht gelingt, die eigentlich geforderten gesetzlichen Vorgaben zu erfiillen, sagt
DFSI-Fachbeirat Metzler. ,,Unser Vorgehen fiihrt im Ergebnis dazu, dass selbst ein Versicherer, der in Sachen Finanzkraft
die volle Punktzahl erreicht, nicht besser als mit ,Befriedigend’ abschneiden kann, wenn die bereinigte SCR-Quote unter
100 Prozent liegt.“ Und genau das ist bei den beiden Gesellschaften DEVK Deutsche Eisenbahn und Familienfiirsorge
geschehen. Unterm Strich schnitten sie nur mit ,Befriedigend” ab, obwohl die Eigenkapital-Quote, die freie RfB-Quote
und auch die Bewertungsreserven exzellent waren. Hingegen erreichten Alte Leipziger Leben, HUK-Coburg Leben, R+V
Lebensversicherung a.G. sowie die WWK bei den Serviceversicherem auch in der Endabrechnung dieses Teilbereichs die
volle Punktzahl.

Insgesamt schnitten hier elf Service-Versicherer ,Exzellent” ' ab, acht ,Sehr Gut“, 17 ,Gut*, sechs ,Befriedigend",
ebenfalls sechs ,Ausreichend”. Acht kamen iiber ein ,Mangelhaft* nicht hinaus. Ubrigens: Fiir alle Benotungen mit
+Ausreichend” und ,Mangelhaft“ sowie fiir vier der sechs ,Befriedigend” war die Malus-Regel wegen zu geringer
bereinigter SCR-Quoten ausschlaggebend. Bei den Direkt- und Biometrie-Versicherem musste hingegen die Malus-
Regelung iiberhaupt nicht angewendet werden. Fiinf Unternehmen - Europa Leben, Hannoversche Leben, Dialog
Versicherung, DLVAG sowie die Neue BBV - bekamen bei voller Punkizahl ein ,Exzellent”, drei weitere ein ,,Sehr Gut",
eine Gesellschaft ein ,Gut“. Selbst bei den Run Offs gldnzten mit Protektor und Victoria zwei Unternehmen mit voller
Punktzahl bei der Finanzkraft - ,,Exzellent".

' Zum Notenschema vergleiche Anmerkungen im Tabellen-Teil.

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Teilbereich 2: Ertragsstarke

Top Ertragsstarke - Serviceversicherer:

Rohiiberschuss-  Nettoverzinsung Uberschuss- Abschluss- Verwaltungs-
marge 2014-2016 heteiligung 2017  kosten-Quote kosten-Quote

in % DFSI  in%  DFSI in % DFSI in % DFSI in%  DFSI
Punkte Punkte Punkte Punkte Punkte

89,65 SehrGut | 2,206% | 100,00 |470%| 8698 |3,00%| 9836 |371%| 8080 |268%| 6597
88,25 SehrGut | 1019% | 5095 |403%| 7469 |290%| 9508 |154% | 100,00 |0,58%| 100,00
Allianz 88,11 SehrGut | 1,558% | 7792 |468%| 8667 |280%| 9180 |411% | 7306 |104%| 100,00

HUK-Coburg 87,05 SehrGut | 2101% | 100,00 |451%| 8346 |270%| 8852 |371%| 8095 |193%| 7786

Unternehmen Ertragsstirke

Deutsche Arzte 86,40 SehrGut | 3,426% | 100,00 |501% | 9284 |305%| 10000 |5%4% | 5837 |375%| 40,00
86,25 SehrGut | 1706% | 8528 |523%| 9679 |268%| 8689 |459%| 6540 |158%| 94,99
Continentale 83,84 SehrGut | 2.776% | 10000 |445%| 8235 |270%| 8852 |450%| 6667 |222%| 6762
83,35 SehrGut | 1826% | 9124 |421%| 7790 |2565%| 8361 |376%| 7973 |180%| 83,53
8231 SehrGut | 2342% | 100,00 |456%| 8438 |265%| 8361 |4120%| 7286 |224%| 66,84
R+V AG 81,69 SehrGut | 1090% | 5452 |386%| 7142 |270%| 8852 |408%| 7348 |126%| 100,00
HanseMerkur 80,41 SehrGut | 1924% | 9618 |441%| 8160 |220%| 7213 |261%| 10000 |185%| 7701
AachenMiinchener 80,12 Sehr Gut | 2488% | 100,00 |453%| 8383 |260%| 8526 |517% | 5806 |258%| 5813
VGH Provinzial Hannover 8,17 Gut 1582% | 7912 |478%| 8852 [250%| 8197 [554%| 5411 186% | 80,56
AXA 7841 Gut 1089% | 5447 |481%| 8907 [290%| 9508 [531%| 5648 |320%| 4693
M 78,13 Gut 0393% | 1965 |[434%| 8037 |265%| 8689 [332%| 98027 [172% | 8724
Niirnberger 7798 Gut 1804% | 9022 |[414% | 7667 |278%| 90,16 |596%| 5036 |3,27% | 4592
Sparkassen-Versicherung 1712 Gut 0703% | 3515 |445%| 8241 |266%| 8689 [476%| 6297 |169%| 8887
76,98 Gut 1678% | 8392 |[501% | 9272 [230%| 7541 |457%| 6567 |209%| 7187
Mecklenburgische 76,82 Gut 0735% | 36,75 |381%| 7049 |275% | 9016 |3,24%| 9258 |277%| 5410
Offentliche Braunschweig 75,83 Gut 1943% | 7715 [497% | 9210 [250%| 8197 |550%| 5450 |273%| 5502
Karlsruher 75,32 Gut 1673% | 8364 |[395%| 7309 [240%| 7869 [53%%| 56570 |19%% | 7539
74,02 Gut 1602% | 7512 |466%| 8623 |225%| 7377 |370%| 8108 |275%| 5462
Concordia 73,88 Gut 1084% | 5421 |[3,96%| 7333 [250%| 8197 [409%| 7342 |241%| 6222
Helvetia 7213 Gut 1282% | 6410 |3,82%| 7074 [250%| 8197 [439%| 6837 [326%| 4595
Swiss Life 7,98 Gut 1436% | 7181 [503%| 9315 [225%| 7377 |465%| 6454 |293%| 6127
Provinzial Rheinland 7163 Gut 0374% | 1870 |391%| 7247 |250%| 8197 |556%| 5397 [135%| 100,00
neue leben 7,36 Gut 0320% | 1602 |[4M1% | 7617 [245%| 8033 |523%| 5735 [142%| 100,00
Condor 70,97 Gut 0714% | 3570 [400%| 7407 |245%| 8033 [409%| 7343 |237%| 6328
Familienfiirsorge 70,94 Gut 1041% | 5207 |[458%| 8488 |255%| 8361 [622%| 4826 |313% | 4788
Bayern-Versicherung 70,67 Gut 0467% | 2333 |408%| 7549 [226%| 7377 [420%| 7143 | 142% | 100,00

70,67 Gut 0793% | 3964 |419% | 7753 |240%| 7869 [336%| 8932 |346%| 4335
70,49 Gut 1082% | 5409 |[424%| 7852 [240%| 7869 [487%| 6166 |273%| 5487

DEVK Allgemeine 70,22 Gut 1447% | 7233 |415% | 7685 |230%| 7541 |537%| 5587 |272%| 5506
Inter 69,98 Gut 0585% | 2924 [498%| 9216 |250%| 8197 |470%| 6389 [321%| 46,69
Wiirttembergische 69,86 Gut 0929% | 4645 |[453%| 8395 [240%| 7869 |509%| 5893 [274%| 54,83

Saarland 69,11 Gut 1407% | 70,34 |401% | 7432 [225%| 7377 [533%| 5628 |243%| 6167

68,88 Gut 1610% | 8048 [53%%| 9984 [190% | 6230 |475%| 6316 |257%| 5840
Basler 68,31 Gut 059%% | 2997 |[473%| 8753 [250%| 8197 [599%| 50,04 |2,94%| 5106
{ffentliche Sachsen-Anhalt 67,81 Gut 1105% | 5523 [406%| 7525 [200%| 6557 |469%| 6393 |175%| 8581
Zurich 6717 Gut 1407% | 7035 [490%| 9080 |210%| 6885 |565%| 6312 |314%| 4770
Provinzial NordWest 66,89 Gut 0376% | 1880 |424%| 7852 |2,25%| 7377 |558%| 5380 |169%| 8894
Offentliche Berlin-Brandenburg 65,65 Gut 0782% | 3912 |381%| 7049 |2,00%| 6557 |[546%| 5493 |152%| 9840

64,77 Gut 029%% | 1493 |[498%| 9222 [225%| 7377 |412% | 7281 |348%| 43,09
RheinLand 64,24 Gut 0,245% | 1226 [432%| 8006 [250%| 8197 |536%| 56,00 |398%| 3772
PB Leben 64,07 Gut 0,945% | 4726 |454%| 8407 [225%| 7377 |463%| 6473 |701%| 2140
{Offentliche Oldenburg 63,79 Gut 0846% | 42,28 |[379%| 7019 [210%| 6885 [549%| 5460 |221%| 6784
Gothaer 63,68 Gut 0,668% | 3339 |[436%| 8068 [200%| 6557 |[537%| 5590 |194%| 7713
Basler DFD 62,10 Gut 0,148% 742 |446%| 8259 |226%| 7377 |4,00%| 7501 [4,09%| 36,70
ERGO 61,64 Gut 0687% | 3434 |466%| 8627 |2250%| 7377 |680%| 4412 |462%| 3249
Generali 5943 Befriedigend | 0,613% | 3066 |438%| 8111 175% | 5738 | 317% | 9465 [379%| 3954
Sparkassen-Versicherung Sachsen 58,51 Befriedigend | 1,556% 7778 | 4,40% 81,54 126% | 4098 |451% 66,52 1,92% | 78,30
Miinchener Verein 50,77 Befriedigend | 0,863% | 4316 |457% | 8469 [1250% | 4098 [430%| 6977 |3,36%| 4462

49,08 Befriedigend | 0,152% 761 [422%| 7820 125% | 4098 [469%| 6390 |190%| 79,01
HDI 4791 Befriedigend | 1233% | 6167 |4,32%| 80,06 [125%| 4098 [838%| 3578 |3,58%| 4185
VPV 46,26 Befriedigend | 0,644% | 3219 [437% | 8093 [125% | 4098 |642%| 4672 [324%| 4633

2814 Ausreichend | -0,004% | 000 [422%| 7816 [275%| 9016 |3/46%| 8675 |151% | 9958

-ngsverein auf Gegenseitigkeit




W DFSI & R e

14.09.2017, Seite 6

Top Ertragsstarke - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Ertragsstarke Rohiiberschuss-  Nettoverzinsung Uberschuss- Abschluss- Verwaltungs-
marge 2014-2016 heteiligung 2017  kosten-Quote kosten-Quote
in % DFSI in%  DFSI in % DFSI in % DFSI in % DFSI
Punkte Punkte Punkte Punkte Punkte
Europa 96,33 Exzellent |9,53% | 100,00 |[417% | 7716 [300%| 9836 |290%| 100,00 |0,83%| 100,00
Neue BBV 93,06 Exzellent |3,51% | 100,00 [540%| 100,00 [305%| 10000 |430%| 6970 |[201%| 7477
WGV 89,30 SehrGut [3,26%| 100,00 |439%| 8123 |260%| 85256 |326%| 9221 |150%| 100,00
Cosmos 88,14 SerGut |562% | 10000 |[410% | 7593 |2,60%| 8525 |340%| 8824 [101% | 100,00
Hannoversche 84,85 SehrGut [3,01% | 10000 |411%| 7605 |250%| 8197 |401%| 7488 [130%| 100,00
Ergo Direkt 81,70 SehrGut |3,86% | 100,00 |[346%| 6389 [275%| 90,16 |518% | 5793 [211% | 7116
Dialog 7124 Gut 40,13%| 10000 |329%| 6093 |[260%| 8525 |[543%| 5523 |247%| 60,76
Targo 75,57 Gut 230%| 10000 |394%| 7302 |280%| 9180 |616% | 4868 [957%| 1567
DLVAG 55,09 Befriedigend [20,99%| 100,00 [292%| 5407 |125%| 4098 |1323%| 2267 | 113% | 100,00

Top Ertragsstarke - Run-0ff Versicherer:

Rohiiberschuss-  Nettoverzinsung Uberschuss- Abschluss- Verwaltungs-
marge 2014-2016 beteiligung 2017  kosten-Quote kosten-Quote

in % DFSI in%  DFSI in % DFSI in% DFSI in % DFSI
Punkte Punkte Punkte Punkte Punkte

Gut 026%| 1296 |486%| 9006 |230%| 7541 |512% | 5854 [338%| 4437

Unternehmen Ertragsstarke

ARAG

Victoria Gut 066%| 3319 [475%| 8802 [205%| 6721 508% | 5946 [435%| 3448
Athene Befriedigend |0,58% | 2893 |489%%| 9049 |125%| 4098 |163%| 10000 |521%| 2878

Befriedigend |0,85% | 4229 |511% | 9457 |125%| 4098 [604%| 4964 |634%| 2368
Protektor Befriedigend | 1,16% | 5791 526%| 9735 | 126%| 40,98 = 000 [683%| 2198

icherungsverein auf Gegenseitigkeit

Zur Emittlung der Ertragsstérke der Lebensversicherer, haben die DFSI-Experten aktuelle Rohiiberschussmargen,
durchschnittiiche Nettoverzinsungen von 2014 bis 2016, Uberschussheteiligungen 2017, sowie Abschluss- und
Verwaltungskosten unter die Lupe genommen. Dabei zeigte sich: 25 der 56 untersuchten Serviceversicherer schafften
es noch nicht einmal, eine Rohiiberschussmarge in Hohe von 1,0 Prozent zu erwirtschaften. Mit diesem Wert wére noch
die Hélfte der 100 maximal mdglichen Punkte zu erzielen gewesen. ,Hier sollte man zudem wissen, dass aus der
Rohiiberschussmarge — vereinfacht gesagt die Summe aus Kapitalertragen, Risiko- und Kosteniiberschuss abziiglich der
zu leistenden Garantiezahlungen und der Direktgutschrift — sowohl die weiteren, nicht garantierten Kundeniiberschiisse
flieBen als auch bei Versicherungs-AGs die Aktionare bedient werden®, erldutert Experte Metzler.

Zwar miissen laut gesetzlicher Vorgaben, 90 Prozent des Kapitalanlageerfolgs, 90 Prozent des Risikoergebnisses - falls
dieses positiv ist - sowie die Halfte des iibrigen Ergebnisses der Uberschussbeteiligung der Kunden gutgeschrieben
werden. Doch laut mehrerer Studien gibt es bei den Versicherungs-AGs den Trend, ihren Aktiondren immer groBere
prozentuale 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®, sagt Metzler.

Noch schlimmer fiir den Kunden: Wenn die Rohiiberschussmarge auf null sinkt oder sogar negativ wird. Und das ist
inzwischen beileibe kein theoretisches Problem mehr. ,Mit der Debeka gibt es aktuell bereits einen sehr groBen
Versicherer, dessen Rohiiberschuss leicht negativ ist.“, weiB DFS|-Fachbeirat Metzler. ,Wenn es aber keinen
Rohiiberschuss mehr gibt, kann der Versicherer im besten Fall gerade noch die garantierten Leistungen an die Kunden
verteilen.” Konsequenterweise hat die Debeka deshalb vor kurzem den Vertrieb klassischer Lebensversicherungspolicen
eingestellt.
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Doch zuriick: Im Schnitt schiitten die untersuchten Serviceversicherer 2017 eine Uberschussbeteiligung von 2,34
Prozent an ihre Kunden aus. Bei 26 Gesellschaften lag diese Quote iiber 2,5 Prozent, davon schafften zwei
Gesellschaften - Deutsche Arzte Versicherung und Ideal - sogar Uberschussbeteiligungen von mindestens drei Prozent,
Anderseits gibt es sieben Gesellschaften, bei denen dieser Wert unter 2,0 Prozent liegt.

Ubrigens: Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen von 2014 bis 2016 betrug bei den 56 betrachteten Service-
Versicherem 4,42 Prozent. Werte von mehr als fiinf Prozent erreichten mit Deutsche Arzte Versicherung (5,01%), Alte
Leipziger (5,23%), Stuttgarter Versicherung (5,01%), Swiss Life (5,03%) und WWK (5,39 %) lediglich fiinf Versicherer.
Platzhirsch Allianz liegt mit einem Wert von 4,68 Prozent zwar iiber dem Durchschnitt, aber dennoch deutlich unter der
WWK.

Aufschlussreich auch die Betrachtung von Abschlusskosten und Verwaltungskosten. Die hdchste Abschlusskostenquote
hat mit einem Wert von 8,38 Prozent die HDI, die niedrigste dagegen mit 1,54 Prozent die R+V Lebensversicherung a.G.
Bei den Verwaltungskosten variieren die Quoten von 0,58 Prozent (wiederum bei der R+V Lebensversicherung a.G.) bis
7,01 Prozent bei der PB Leben. ,,Hohe Abschluss- und Verwaltungskosten schlagen direkt auf die Ertragslage durch: Je
niedriger die Kosten, desto leichter lassen sich auch in schwierigen Zinsphasen wie derzeit noch Uberschiisse
enwirtschaften®, sagt Studienleiter Ewy.

Diese fiinf kurz skizzierten Einzelaspekte wurden in unterschiedlicher Gewichtung zu einem Ertragsstarkewert
zusammengefasst. Dabei war die Gewichtung der Uberschussbeteiligung 2017 mit 50 Prozent am héchsten. Die anderen
Werte flossen mit einem Gewicht von jeweils 12,5 Prozent ins Endergebnis dieses Teilbereiches ein. Bei negativer
Rohiiberschussmarge gab es einen Malus von 50 Punkten in der Gesamtpunktzahl fiir den Teilbereich Ertragsstérke.

Bei den Serviceversicherem schnitten dabei zwdlf mit ,,Sehr Gut“, 37 mit ,Gut“, sechs mit ,Befriedigend” und ein
Versicherer - die Debeka - mit , Ausreichend“ ab. Bei den Direkt- und Biometrie-Versicherern gab es mit der Europa
Leben und der Neuen BBV gleich zwei Unternehmen die ,Exzellent” abschnitten, vier weitere erhielten ein ,,Sehr gut®,
zwei sind in diesem Bereich ,,Gut” und lediglich ein Versicherer - die DLVAG - ,,Befriedigend". Bei den fiinf betrachteten
Run-Offs schnitten mit ARAG und Victoria zwei Versicherer mit ,,Gut”, die restlichen mit ,,Befriedigend” ab.

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Teilbereich 3: Kundenzufriedenheit

Top Kundenzufriedenheit - Serviceversicherer:

Unternehmen Kundenzufriedenheit Friihstornoquote Beschwerdequote
IEELTT in%  DFSIPunkte je 100.000 Vertrige  DFSI Punkte

100,00 Exzellent 0,93% 100,00 0,84 100,00
Basler DFD 100,00 Exzellent 0,00% 100,00 0,89 100,00
Bayern-Versicherung 100,00 Exzellent 2,57% 100,00 0,88 100,00
Deutsche Arzte 100,00 Exzellent 2,41% 100,00 141 100,00
Helvetia 100,00 Exzellent 2,94% 100,00 1,34 100,00
100,00 Exzellent -0,84% 100,00 0,68 100,00
100,00 Exzellent 2,21% 100,00 132 100,00
Provinzial NordWest 100,00 Exzellent 2,61% 100,00 0,82 100,00
Wiirttembergische 99,04 Exzellent 3,19% 98,08 0,86 100,00
Offentliche Sachsen-Anhalt 98,39 Exzellent 3,32% 96,77 0,00 100,00
ERGO 98,32 Exzellent 1,06% 100,00 1,84 96,64
Continentale 9735 Exzellent 3,53% 94,69 144 100,00
Mecklenburgische 96,82 Exzellent 3,30% 96,95 1,83 96,69
Offentliche Braunschweig 96,37 Exzellent 3,73% 92,75 0,00 100,00
VGH Provinzial Hannover 95,86 Exzellent 3,83% 91,72 0,98 100,00
AachenMiinchener 95,85 Exzellent 3,83% 91,70 1,07 100,00
Condor 9447 Exzellent 411% 88,94 0,45 100,00
Basler 93,90 Exzellent 3,86% 91,37 1,86 96,43
Provinzial Rheinland 93,88 Exzellent 3,90% 90,97 1,82 96,79
|"UniVersa 93,70 Exzellent 1,89% 100,00 276 8740
HUK-Coburg 92,86 Exzellent 1,86% 100,00 2,93 85,73
neue leben 92,80 Exzellent 4.44% 85,60 142 100,00
wwe | 9268 Bezellent 3,66% 93,39 230 91,98
Familienfiirsorge 92,58 Exzellent 3,94% 90,64 2,05 94,51
Allianz 92,27 Exzellent 4,55% 84,54 1,09 100,00
AXA 90,28 Exzellent 3,98% 90,20 2,46 90,36
Saarland 89,40 Sehr Gut 5,120% 78,81 0,00 100,00
| Stttgater 8709 Sehr Gut 357% 9431 351 79,88
Offentliche Berlin-Brandenburg 85,29 Sehr Gut 5,94% 70,58 0,00 100,00
VM 84,32 Sehr Gut 6,14% 68,64 0,63 100,00
PREEe | e Sehr Gut 6,66% 6341 0,00 100,00
Inter 79,10 Gut 718% 58,20 0,00 100,00
Sparkassen-Versicherung 78,24 Gut 735% 56,47 1,20 100,00
HanseMerkur 76,30 Gut 6,86% 61,43 2,38 9117
DEVK Allgemeine 75,46 Gut 791% 50,91 1,36 100,00
| DEVK Dt Eisenbahn 73,57 Gut 8.29% 4714 017 100,00
HDI 73,26 Gut 7.07% 59,26 21 87,26
PB Leben 66,45 Gut 9,61% 33,92 1,60 98,97
R+V AG 65,56 Gut 9,89% 3111 0,85 100,00
57,35 Befriedigend 11,53% 14,1 0,00 100,00
55,26 Befriedigend |  11,95% 10,52 0,70 100,00
50,54 Befriedigend 11,73% 12,72 2,66 88,36
50,00 Befriedigend | 16,82% 0,00 0,68 100,00
50,00 Befriedigend 4744% 0,00 149 100,00
Miinchener Verein 50,00 Befriedigend 19,61% 0,00 0,74 100,00
Offentliche Oldenburg 50,00 Befriedigend 17.34% 0,00 0,00 100,00
RheinLand 50,00 Befriedigend | 16,29% 0,00 1,09 100,00
Sparkassen-Versicherung Sachsen 50,00 Befriedigend 14,60% 0,00 0,37 100,00
50,00 Befriedigend |  24,17% 0,00 113 100,00
VPV 50,00 Befriedigend |  14,28% 0,00 0,76 100,00
Generali 4927 Befriedigend 23,75% 0,00 1,65 98,54
Zurich 4738 Befriedigend 16,54% 0,00 2,02 94,76
Nirnberger 46,60 Befriedigend |  31,04% 0,00 218 93,20
Swiss Life 44,83 Befriedigend 1414% 0,00 2,53 89,67
Concordia 4438 Befriedigend 10,47% 25,25 5,15 63,52
Karlsruher 4116 Befriedigend 22,711% 0,00 3,27 82,32

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

Unternehmen Kundenzufriedenheit Friihstornoquote Beschwerdequote
in% DFSI Punkte  je 100.000 Vertrage  DFSI Punkte

Hannoversche Exzellent 0,00% 100,00 0,94 100,00
Europa 98,07 Exzellent 0,62% 100,00 1,89 96,13
WGV 94,52 Exzellent 4,10% 89,05 0,00 100,00
Targo 90,00 Exzellent 5,00% 80,00 0,62 100,00
DLVAG 85,34 Sehr Gut 5,93% 70,69 0,65 100,00
Ergo Direkt 79,96 Gut 7,00% 59,99 1,51 99,93
Dialog 73,85 Gut 8,23% 471 1,02 100,00
Cosmos 50,00 Befriedigend 2715% 0,00 1,48 100,00
Neue BBV 40,85 Befriedigend 14,24% 0,00 3,33 81,70

Top Kundenzufriedenheit - Run-0ff Versicherer:

Unternehmen Kundenzufriedenheit Friihstornoquote Beschwerdequote
in % DFSI Punkte  je 100.000 Vertrige  DFSI Punkte
Pratektor 100,00 Exzellent 0,00% 100,00 0,00 100,00
82,37 Sehr Gut 5,64% 74,60 249 90,16
48,02 Befriedigend | 161,75% 0,00 1,90 96,03
Victoria 39,99 Ausreichend | 2898,21% 0,00 3,50 79,98
Athene 29,03 Ausreichend | 244,54% 0,00 5,69 58,06

icherungsverein auf Gegenseitigkeit

Um herauszufinden, wie es um die Kundenzufriedenheit bei den einzelnen Lebensversicherem bestellt ist, griff das DFSI-
Team auf die Friihstomo- sowie die Bafin-Beschwerdequoten zuriick. Diese flossen gleichgewichtet in den
Kundenzufriedenheitswert ein. Dabei galt: Je hdher jede Quote, desto weniger Punkte wurden vergeben. ,Wir erachten
die Kundenzufriedenheit bei der Beurteilung der Zukunftssicherheit eines Versicherers als durchaus wichtig”, sagt
Studienleiter Ewy. ,,Sind Kunden unzufrieden, empfehlen sie diesen Versicherer nicht nur nicht weiter, sondern raten von
ihm sogar ab.“ Die Friihstornoquote zeige zudem an, wie hoch der Anteil derjenigen ist, die kurz nach Abschluss eines
Vertrages die ReiBleine ziehen, weil sie sich schlecht beraten oder sogar getduscht fiihlen. Und: Wer stomniert, zahlt
keine Beitrdge mehr. Rechnet man das (iber die Laufzeit der Vertrage hoch, kommen immense Fehlsummen zusammen.
Zumal die meisten Kosten fiir den Versicherer bei Vertragsschluss anfallen. Springt kurz danach der Kunde ab, wird das
fir den Versicherer zum Verustgeschéft. Fazit: Zu hohe Frilhstornoquoten sind absolut kontraproduktiv fiir ein
zukunftssicheres Geschéftsmodell.

Insgesamt aber zeigt sich, dass hier 26 der 56 Service-Versicherer ,Exzellent” aufgestellt sind, fiinf ,Sehr Gut“, acht
»Gut” und 17 ,Befriedigend”. Vier der neun betrachteten Direkt- und Biometrie-Versicherem schnitten in diesem
Teilbereich ,Exzellent” ab, einer ,,Sehr Gut”, zwei ,,Gut” und zwei ,,Befriedigend"”.

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Teilbereich 4: Bestandssicherheit

Top Bestandssicherheit - Serviceversicherer:

Unternehmen Bestandssicherheit Vertrige 2016 UEESIS | Sonstige Vertrige
quote quote
Anzahl DFSI  in% DFSI in% DFSI  Anzahl Anteil Sonstiger  DFSI
Punkte Punkte Punkte Vertrage Punkte
AachenMiinchener SehrGut | 5.112.567 | 100,00 |-0,99%| 4015 |410% | 7899 |3.267984 63,9% 100,00
86,05 Sehr Gut 961120 96,11 |-0,28%| 4722 |550% | 6498 | 601.951 62,6% 100,00
Zurich 85,79 SehrGut | 3245451 | 100,00 |-2,83%| 2169 |3,64%| 8360 |1.715.783 52,9% 100,00
neue leben 84,83 Sehr Gut 900.617 90,06 |055% | 5546 |428%| 7716 | 422643 46,9% 93,86
HDI 81,86 SehrGut | 2.248.440 | 100,00 |-3,00%| 19,97 |318% | 88,50 |1.024.927 45,6% 917
Niirnberger 78,28 Gut 2684.041 | 100,00 |-180%| 32,02 |272%| 9278 |1.061.860 39,6% 7912
78,24 Gut 1429154 | 100,00 |123% | 6229 [2,01%| 99,88 | 484.641 33,9% 6782
Deutsche Arzte 77,05 Gut 217426 274 |16%% | 6689 |251%| 9494 | 105.299 48,4% 96,86
Gothaer 74,99 Gut 1.342.355 | 100,00 |269%| 7690 |239%| 9615 | 389.687 29,0% 58,06
Provinzial NordWest 73,73 Gut 1684.119 | 100,00 |-129%| 3706 |291% | 90,95 | 581476 34,5% 69,05
Continentale 72,69 Gut 748.238 7482 |255% | 7545 |[350% | 84,98 | 251.848 33,7% 67,32
Swiss Life 71,37 Gut 871.816 8778 |0,04%| 5040 |2,3%9%| 96,13 | 279.465 31,8% 63,67
69,45 Gut 503100 | 5031 |357% | 8569 |[444%| 7562 | 177036 35,2% 70,38
Basler 69,33 Gut 698.074 | 6981 |-398%| 1018 |412% | 7884 | 293.306 42,0% 84,03
Helvetia 68,56 Gut 148.590 1486 | 111% | 6107 |336%| 8641 | 64.584 43,8% 86,93
HUK-Coburg 66,44 Gut 670.592 6706 |-100%| 39,99 |158%| 100,00 | 214.803 32,0% 64,06
PB Leben 66,31 Gut 1.096.275 | 100,00 |-216%| 2838 |571% | 6292 | 357568 32,6% 65,23
AXA 65,84 Gut 2.838.199 | 100,00 [10,55%| 100,00 |252% | 9476 | 471.982 16,6% 33,26
| Alte Leipziger | 6347 Gut 1391896 | 100,00 |434%| 9339 |291%| 9087 | 221663 15,9% 3185
R+V AG 62,65 Gut 4.257882 | 100,00 |040%| 5399 |154% | 100,00 | 832.558 19,6% 391
Bayern-Versicherung 62,61 Gut 1.862.333 | 100,00 |0,82% | 5816 |322% | 8783 | 385.798 20,7% 4143
DEVK Allgemeine 61,36 Gut 804.968 80,50 [050%| 5506 |[3,88%| 8115 199.871 24,8% 49,66
Generali 57,28 Befriedigend | 4.248.926 | 100,00 |-299%| 2005 |3088% | #8115 | 938882 22,1% 4419
Condor 56,73 Befriedigend | 219.331 2193 |080% | 5803 |273% | 9266 | 65.238 29,7% 59,49
Wiirttembergische 54,05 Befriedigend | 226104 | 100,00 |-350%| 1500 |274% | 92,56 | 380.840 179% 35,83
VGH Provinzial Hannover 52,33 Befriedigend | 815.692 8167 |-080%| 4198 |3,05%| 8953 | 132.848 16,3% 32,57
Allianz 5171 Befriedigend | 10.546.803 | 100,00 |0,39% | 53,89 |2,22% | 9785 | 944.070 9,0% 1790
{ffentliche Berlin-Brandenburg 51,06 Befriedigend | 224.807 2248 |081% | 5815 |[381% | 81,92 57439 25,6% 51,10
Provinzial Rheinland 49,94 Befriedigend | 1.219.451 | 100,00 |-218%| 2823 |374% | 8255 | 162.468 13,3% 26,65
49,62 Befriedigend | 1687395 | 10000 |-274%| 2263 |341% | 8533 | 225.068 13,3% 26,68
VPV 49,60 Befriedigend | 758.096 7581 |-497%| 027 |215% | 9849 | 148.794 19,6% 39,26
49,20 Befriedigend | 657.512 6575 |-153%| 34,67 |125% | 100,00 | 104231 15,9% 31,70
VM 48,46 Befriedigend | 789.294 7893 |016% | 5159 |269%| 93,09 86.623 11,0% 2195
Sparkassen-Versicherung 4718 Befriedigend | 1.648.590 | 100,00 |-1,06%| 39,37 |2,74% | 92,57 121.850 74% 14,18
Sparkassen-Versicherung Sachsen 45,90 Befriedigend | 549.820 5498 |202%| 7021 |278% | 92,22 57972 10,5% 21,09
[ Debeka 4481 | Befriedigend | 3385116 | 10000 |-0,32%| 4679 |[160% | 100,00 | 94354 2,8% 557
Concordia 4342 Befriedigend | 173.303 1733 |416% | 91568 [263%| 9373 21.069 12,2% 24,31
ERGO 43,31 Befriedigend | 4.892473 | 100,00 |-3,18%| 18,21 |468%| 73,22 | 469.660 9,6% 19,20
{ffentliche Braunschweig 41,00 Befriedigend | 128.485 1285 |-162%| 33,77 |[223%| 9774 24.029 18,1% 3740
Saarland 40,93 Befriedigend | 145.063 14,51 |-078%| 4219 |245%| 9546 26221 174% 34,77
{Offentliche Sachsen-Anhalt 40,73 Befriedigend | 256.592 | 2566 |246%| 7464 |359%| 84,03 | 30248 11,8% 23,58
Miinchener Verein 37,56 Ausreichend | 133.079 1331 |-213%| 2866 |188% | 100,00 | 20.763 15,6% 3119
Mecklenburgische 3731 Ausreichend | 164.034 16,40 |-0,26%| 4742 |3,03%| 89,74 22.072 13,5% 26,91
HanseMerkur 3122 Ausreichend | 292.031 29,20 |6,76% | 100,00 |588%| 6119 21.028 72% 14,40
{ffentliche Oldenburg 37,20 Ausreichend | 111.796 118 |054%| 5544 |170% | 100,00 13.019 11,6% 2329
36,66 Ausreichend | 571213 5712 |-399%| 1010 |248%| 9522 | 53.924 9,4% 18,88
3545 Ausreichend | 240265 | 24,03 |023%| 5233 |544%| 6555 | 31145 13,0% 2593
- 35,36 Ausreichend | 594.793 5948 |[167% | 66,67 |[3,04%| 89,67 186 0,0% 0,06
33,99 Ausreichend | 178.639 1786 |-1,58%| 34,22 |449%| 7507 | 25.048 14,0% 28,04
3237 | Ausreichend | 85807 | 858 |-486%| 141 |202%| 9975 | 13.285 15,5% 30,06
3167 Ausreichend 55.167 552 |-3,08%| 1916 |1236% | 100,00 7004 121% 25,39
Familienfiirsorge 2817 Ausreichend | 238495 | 23,85 |-267%| 2330 |140% | 10000 | 11693 4,9% 9,81
Basler DFD 24,63 Ausreichend | 105.172 10,52 |663%| 000 [220%| 9799 8.235 78% 15,66
21,26 Ausreichend | 62.608 626 |-136%| 3636 [425%| 7752 1830 2,9% 5,85

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

Unternehmen Bestandssicherheit Vertrage 2016 VB LR Sonstige Vertrage
fuote quote

Anzahl DFSI in% DFSI in% DFSI  Anzahl Anteil Sonstiger ~ DFSI
Punkte Punkte Punkte Vertrige Punkte
Hannoversche 94,88 Exzellent 964.088 | 9641 |2,07%| 7067 |[127% | 100,00 | 633.273 65,7% 100,00
DLVAG 93,02 Exzellent 650.985 650 [10,97%| 100,00 |199% | 100,00 | 338.640 52,0% 100,00
Cosmos 92,72 Exzellent 1.390.155 | 100,00 |015% | 5150 |046%| 100,00 |1.040.099 74,8% 100,00
Dialog 89,06 Sehr Gut 461543 46,15 [4,89%| 98,88 |057%| 100,00 | 437514 94,8% 100,00
Europa 85,88 Sehr Gut 540220 | 5402 |17% | 6714 |125%| 100,00 | 483.328 89,6% 100,00
Targo 82,88 SehrGut | 1.869.307 | 100,00 |359%| 8586 |14,59%| 0,00 |1224.847 65,5% 100,00
Neue BBV 7760 Gut 132.333 1323 |6,88%| 100,00 |172% | 100,00 | 59.482 44.9% 89,90
WGV 73,60 Gut 56.274 563 |-002%| 4981 [0,68%| 100,00 | 31460 55,9% 100,00
Ergo Direkt 55,87 Befriedigend | 1.019.398 | 100,00 |-344%| 1565 |200%| 100,00 | 188.790 18,5% 3704

Top Bestandssicherheit - Run-0ff Versicherer:
Unternehmen Bestandssicherheit Vertrage 2016 VLT KB Sonstige Vertrige
quote quote

Anzahl DFSI in% DFSI in%  DFSI Anzahl Anteil Sonstiger ~ DFSI
mw Punkte Punkte Punkte Vertrage Punkte

ARAG Befriedigend | 307.942 3079 |-202%| 2983 |[449%| 7514 | 115.276 374% 74,87
Victoria Befriedigend | 1.036.702 | 100,00 |-736%| 0,00 |192% | 100,00 | 181956 17,6% 35,10

Athene Ausreichend | 286.914 2869 |[-946%| 000 [233%| 9674 | 28.568 10,0% 19,91
Ausreichend | 195.881 1959 |-713%| 000 |127%| 100,00 | 19.565 10,0% 19,98

Protektor Ausreichend | 100.092 10,01 [-699%| 000 |056%| 100,00 | 4507 4,5% 9,01

icherungsverein auf Gegenseitigkeit

Im Bereich Bestandssicherheit wurden wiederum vier Aspekte eingehend betrachtet und bewertet. Etwa die Anzahl der
Vertréage. ,Wir gehen davon aus, dass ein Versicherer mindestens 500.000 Lebensversicherungsvertrage im Bestand
haben muss, damit der Bestand als zukunftsgesichert gelten kann. Ist er niedriger, droht er nach und nach auszubluten.
Als optimal ist aber erst ein Bestand ab einer Million Vertrgen zu werten®, filhrt Studienleiter Ewy aus. Damit die
Dickschiffe der Branche hier keine ungerechtfertigt hohen GroBenvorteile erzielen, wurde denn auch bei einer Million
Vertragen eine Obergrenze eingezogen. ,0b ein Versicherer wie die Allianz weit iber zehn Milionen
Lebensversicherungsvertrage verwaltet oder wie die PB Leben nur knapp iber eine Million, schlégt sich damit in den
vergebenen Punkten nicht mehr nieder”, so Ewy. Wer es dagegen nur auf 500.000 Vertrége brachte, erzielte noch die
Halfte der mdglichen Punkte.

Auch das gemittelte Bestandswachstum iiber die vergangen fiinf Jahre wurde hier bewertet. Dabei fiel auf, dass lediglich
bei 24 Serviceversicherem der Bestand wéchst. Bei 32 dieser Versicherer sinkt hingegen die Zahl der verwalteten
Lebensversicherungsvertrage. Besser sieht es in diesem Punkt bei den neun Direkt- und Biometrie-Versicheremn aus:
Immerhin sieben Gesellschaften verzeichnen steigende Vertragszahlen. NaturgeméB ist das bei den Run-Offs anders:
Hier verringert sich bei jedem der fiinf betrachteten Unterehmen die Zahl der Vertrige. Doch anders als man denken
konnte, sind die ebenfalls in diesem Bereich untersuchten Spatstomoquoten bei den Run Offs mit Werten zwischen 0,56
Prozent (Protektor) und 4,49 Prozent (ARAG) nicht auBergewdhnlich hoch.
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Nachster untersuchter Punkt: Der Anteil an Risikolebens-Policen und sonstigen Vertrdge - etwa zur Abdeckung
biometrischer Risiken sowie fondsgebundene Lebensversicherungen - am Gesamtbestand an Lebensversicherungen.
,Hier spielte die Uberlegung hinein, dass diese Vertrége [angst nicht im selben AusmaB von der Niedrigzinsphase
betroffen sind, wie Kapitalbildende LV-Policen”, eréutert Studienleiter Ewy. ,So schlagen die Niedrigzinsen bei
Risikolebensversicherungen nicht auf das Stomoverhalten der Kunden durch. Hinzu kommt, dass diese Vertrdge auf
Grund der Tatsache, nur im Todesfall zahlen zu miissen, ordentliche Gewinnmargen bieten, die vom Kapitalmarkt recht
unabhéngig sind.“ Ahnlich sieht es bei Policen zur Abdeckung biometrischer Risiken wie etwa der Berufsunfahigkeit aus.
Und fondsgebundene Lebensversicherungen werden derzeit in der Branche als die Policen der Zukunft gesehen, weil sie
zum einen den Kunden die gewiinschte Performance bieten konnen, zum anderen die Gesellschaften deutlich weniger
belasten, da die Kunden das gesamte Kapitalmarktrisiko tragen - sofem die Fondspolicen keine Garantien enthalten.

Insgesamt schnitten in Sachen Bestandssicherheit die fiinf Service-Versicherer AachenMiinchener, WWK; Zurich, Neue
Leben und HDI mit ,,Sehr Gut” ab. 17 Unternehmen bekam die Note ,,Gut, 19 ,Befriedigend", 13 , Ausreichend”. Zwei
Serviceversicherer - Inter Lebensversicherung sowie RheinLand Versicherung - kamen iiber ein ,,Mangelhaft“ in Sachen
Bestandssicherheit nicht hinaus. Bei den Direkt- und Biometrie-Versicherem erhielten Hannoversche und DLVAG die
Bestnote ,,Exzellent”, drei weitere kamen auf ,Sehr Gut“, zwei erhielten ein ,Gut“ und nur einer musste sich mit
.Befriedigend” begniigen. Bei den Run Offs hingegen waren zwei ,Befriedigend” die hochsten vergebenen Wertungen.
Die restlichen drei erhielten jeweils , Ausreichend”.

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Teilbereich 5: Kundenperformance

Top Kundenperformance - Serviceversicherer:

Unternehmen Kundenperformance Partizipationsquote Return on Equity (RoE)
DFS! Punkte | DFSI Note [TLZSNN 011 in Prozent
100,00 Exzellent 90,4% 100,00 2,5%
Basler DFD 100,00 Exzellent * 100,00 -15,0%
Condor 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
Generali 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
100,00 Exzellent 90,6% 100,00 1,4%
R+V AG 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
RheinLand 100,00 Exzellent 100,0% 100,00 0,0%
100,00 Exzellent 90,0% 100,00 2,5%
99,38 Exzellent 88,0% 99,38 3,2%
98,04 Exzellent 98,0% 98,04 0,7%
9750 Exzellent 87,0% 97,50 5,20
9750 Exzellent 87,0% 9750 5,5%
9750 Exzellent 95,0% 9750 5,6%
9750 Exzellent 95,6% 97,50 4.5%
9750 Exzellent 87.3% 97,50 76%
HanseMerkur 9750 Exzellent 975% 9750 3,2%
Sparkassen-Versicherung Sachsen 9737 Exzellent 97.4% 9737 3,0%
Karlsruher 95,79 Exzellent 95,8% 95,79 4,0%
94,38 Exzellent 97.9% 94,38 2,9%
Continentale 94,28 Exzellent 94,3% 94,28 5,4%
Offentliche Oldenburg 94,09 Exzellent 94.1% 94,09 3,6%
HDI 92,54 Exzellent 92,5% 92,54 4,0%
Swiss Life 92,52 Exzellent 92,5% 92,52 4.7%
Miinchener Verein 91,22 Exzellent 91,2% 91,22 2,0%
Offentliche Sachsen-Anhalt 90,33 Exzellent 90,3% 90,33 4,3%
Gothaer 90,33 Exzellent 90,3% 90,33 2,6%
{ffentliche Braunschweig 90,23 Exzellent 90,2% 90,23 6,0%
90,00 Exzellent i 90,00 -2,5%
90,00 Exzellent 100,0% 90,00 0,0%
Saarland 89,26 Sehr Gut 89,3% 89,26 11,8%
LVM 89,11 Sehr Gut 89,1% 89,11 21%
Niirnberger 88,53 Sehr Gut 88,5% 88,53 10,9%
Inter 8744 Sehr Gut 874% 8744 3,20
DEVK Allgemeine 87,03 Sehr Gut 87.0% 87,03 5,6%
Offentliche Berlin-Brandenburg 86,14 Sehr Gut 86,1% 86,14 47%
Basler 85,77 Sehr Gut 85,80 85,77 5,4%
Helvetia 85,40 Sehr Gut 86,4% 85,40 T1%
Wiirttembergische 84,74 Sehr Gut 84,7% 84,74 9,1%
Provinzial NordWest 83,88 Sehr Gut 83,9% 83,88 4,4%
VGH Provinzial Hannover 83,54 Sehr Gut 83,5% 83,54 9,8%
VPV 82,69 Sehr Gut 82,7% 82,69 8,8%
HUK-Coburg 82,19 Sehr Gut 82,2% 82,19 4,8%
Zurich 81,71 Sehr Gut 81,7% 81,1 9,2%
Familienfiirsorge 80,00 Sehr Gut 80,0% 80,00 3,2%
Provinzial Rheinland 78,27 Gut 78,3% 78,27 4,5%
Mecklenburgische 747 Gut 175% 1747 4.6%
neue leben 1740 Gut 174% 1740 10,1%
Sparkassen-Versicherung 76,71 Gut 76,7% 76,71 14,5%
AXA 76,54 Gut 76,5% 76,54 14,4%
PB Leben 67,51 Gut 67,5% 67,51 12,1%
Deutsche Arzte 66,50 Gut 86,5% 86,50 25,1%
AachenMiinchener 66,10 Gut 86,1% 86,10 20,7%
Allianz 64,76 Gut 84,8% 84,76 25,1%
Bayern-Versicherung 62,08 Gut 62,1% 62,08 12,1%
Concordia 48,30 Befriedigend 68,3% 68,30 15,6%

sverein auf Gegenseitigkeit
* Aufgrund negativem RoE volle Punkizahl
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Top Kundenperformance - Direkt -und Biometrieversicherer:

Unternehmen Kundenperformance Partizipationsquote Return on Equity (RoE)
| DFSI Punkte | DFSI Note [TXVINN [HF T in Prozent
Europa 95,72 Exzellent 95,7% 95,72 4.9%
Hannoversche 94,90 Exzellent 94,9% 94,90 54%
Ergo Direkt 90,00 Exzellent 90,0% 90,00 13,6%
WGV 89,72 Sehr Gut 89,7% 89,72 8,9%
Cosmos 70,72 Gut 90,7% 90,72 31,7%
Neue BBV 98,76 Exzellent 98,8% 98,76 0,5%
Dialog 71,04 Gut 91,0% 91,04 38,4%
DLVAG 67,94 Gut 879% 8794 18,3%
Targo 39,21 Ausreichend 59,2% 59,21 94,2%

Top Kundenperformance - Run-0ff Versicherer:

Unternehmen Kundenperformance Partizipationsquote Return on Equity (RoE)
DFSI Punkte | DFSI Note in % DFSI Punkte in Prozent
Gut 70,6% 70,61 6,1%
Befriedigend 415% 4152 7%
Athene Ausreichend 36,6% 36,60 12%
Protektor Ausreichend 30,9% 30,93 11,9%
Victoria Ausreichend 214% 2738 11,8%

-icherungsverein auf Gegenseitigkeit

Als wesentlich fiir die Zukunftssicherheit von Lebensversicherern wird in der DFSI-Studie auch die den Kunden
tatsdchlich zugute kommende Performance angesehen. Dafiir wurde in einem ersten Schritt der Rohiiberschuss aus
Direktgutschrift, RfB-Zufiihrung, Gewinnabfiihrung und Jahresiiberschuss errechnet, wie viel Kapital insgesamt verteilt
werden kann. In einem zweiten Schritt wurde dann die Partizipationsquote ermittelt - wie viel davon auch tatséchlich an
die Kunden flieBt. ,,Hier muss man deutlich zwischen Versicherem unterscheiden, die in Form einer Aktiengesellschaft
organisiert sind und solchen, die als Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit firmieren,” erldutert Fachbeirat Metzler.
»Denn die Aktiengesellschaften miissen auch die Renditeinteressen ihrer Aktionére beachten, die Versicherungsvereine
hingegen nicht, da sie letztlich den Kunden selbst gehdren.” In der Studie schlug sich das darin nieder, dass es bei
Versicherungsvereinen als optimal angesehen wurde, wenn die Partizipationsquote der Kunden 90 Prozent betrug und
die restlichen zehn Prozent der Stéirkung des Eigenkapitals dienten. ,Bei den AGs gab es dagegen Punktabzug, wenn
der Retun on Equity fiir die Aktiondre bei mehr als 15 Prozent lag, dem branchenweit anerkannten Zielwert fiir
Finanzdienstleister.

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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»Wenn Aktiengesellschaften iiber Jahre hinweg Dividenden, die einem Return on Equity (ROE) von mehr als 25 Prozent
entsprechen, als Uberrendite an ihre Aktiondre ausschiitten, dann ist diese Verzinsung deutlich iiber dem fiir
Finanzdienstleister iiblichen Zielwert von 15 Prozent. Diese Uberendite fiir die Aktiondre wurde in den meisten Féllen
durch eine gleichzeitige Reduzierung der Gewinnbeteiligung der Kunden erzielt,“ sagt Experte Metzler. In solchen Féllen
gab es Punktabzug bei der Kundenperformance.

Ubrigens: Der Retum on Equity bei der Aachen Miinchener betrug 20,7 Prozent, bei der Deutschen Arzteversicherung:
25,1 Prozent und bei Marktfiihrer Allianz sogar 25,7 Prozent. ,Hier scheint der Satz wirklich zu stimmen, wonach es viel
lukrativer sei, Aktien der Versicherer zu kaufen als deren Policen”, merkt Metzler siiffisant an.

Insgesamt kommen in Sachen Kundenperformance dennoch 29 der 56 untersuchten Serviceversicherer auf die Note
+Exzellent”, weitere 15 schnitten ,Sehr Gut” ab, und zehn ,,Gut”. Die Concordia erhielt als einzige ein ,,Befriedigend*
und die Debeka sogar ein ,,Mangelhaft“. Grund: Bei ihr lag die Partizipationsquote fiir die Kunden bei null Prozent. Denn
wegen des leicht negativen Rohiiberschusses gab es bei der Debeka iiber die Garantien hinaus rein gar nichts mehr zu
verteilen. Bei den Direkt- und Biometrie-Versicherern kamen vier auf ein ,,Exzellent”, einer auf ,,Sehr Gut“, drei auf ,Gut"
und mit der Targo Lebensversicherung einer auf ,Ausreichend”. Bei den Run-Offs schnitt die Bayerische Beamten
Versicherung als einzige ,,Gut“ ab, die ARAG ,,Befriedigend”, die restlichen drei , Ausreichend”.

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Das Gesamtergebnis

Top Gesamthewertung - Serviceversicherer:

" Kunden- Bestands- Kunden-
Unternehmen Gesamthewertung Substanzkraft Ertragsstarke Zufriedenheit sicherheit performance
DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte
Exzellent 100,00 68,88 92,68 86,05 100,00
HUK-Coburg Sehr Gut 100,00 8705 92,86 66,44 82,19
Deutsche Arzte Sehr Gut 98,14 86,40 100,00 77,05 66,50
Sehr Gut 100,00 86,25 50,00 63,57 9750
Sehr Gut 100,00 88,26 8170 31,67 99,38
Condor 82,00 Sehr Gut 91,47 70,97 94,47 56,73 100,00
Continentale 81,09 Sehr Gut 74,03 83,84 9735 72,69 94,28
Allianz 80,97 Sehr Gut 9734 88,11 92,27 51,71 64,76
53 Sehr Gut 88,29 89,65 100,00 35,36 9750
AXA 79,83 Gut 8704 7841 90,28 65,84 76,54
Niimberger 7973 Gut 8724 7798 46,60 78,28 88,53
79,06 Gut 75,56 76,98 87,09 69,45 97,50
Zurich 78,09 Gut 8715 6717 4138 85,79 81,71
Basler 7766 Gut 79,65 68,31 93,90 69,33 85,77
{ffentliche Sachsen-Anhalt 7185 Gut 93,00 6781 98,39 40,73 90,33
mn Gut 93,63 74,02 93,70 33,99 90,00
ERGO 7703 Gut 90,07 61,54 98,32 4331 98,04
76,79 Gut 88,16 82,31 50,00 49,20 9750
VGH Provinzial Hannover 75,91 Gut 78,79 18,77 95,86 52,33 83,54
Helvetia 75,83 Gut 71,09 7213 100,00 68,56 85,40
R+V AG 75,65 Gut 72,07 81,69 65,56 62,65 100,00
{Offentliche Braunschweig 75,05 Gut 81,45 75,83 96,37 41,00 90,23
Swiss Life 74,89 Gut 79,58 71,98 44,83 31 92,52
Mecklenburgische 74,62 Gut 8713 76,82 96,82 3731 1147
Provinzial Rheinland 7319 Gut 79,29 71,63 93,88 4994 78,27
[ Vokswohl Bund 7315 Gut 61,92 83,35 50,00 78,24 94,38
AachenMiinchener 72,63 Gut 55,80 80,12 95,85 8787 66,10
LVM 72,62 Gut 72,59 78,13 84,32 48,46 89,11
Inter 1,24 Gut 9210 69,98 79,10 19,94 8744
Basler DFD 70,68 Gut 80,94 62,10 100,00 24,63 100,00
Wiirttembergische 70,20 Gut 65,14 69,86 99,04 54,05 84,74
(Offentliche Berlin-Brandenburg 69,93 Gut 71,81 65,65 86,29 51,06 86,14
Bayern-Versicherung 69,73 Gut 6788 70,67 100,00 62,61 62,08
[ Bamena 69,46 Gut 66,44 7057 100,00 35,45 100,00
Saarland 69,06 Gut 70,29 69,71 89,40 40,93 89,26
Sparkassen-Versicherung 67,69 Gut 6715 7712 78,24 4718 76,71
Provinzial NordWest 6712 Gut 46,91 66,89 100,00 7373 83,88
Sparkassen-Versicherung Sachsen 67,08 Gut 75,98 58,51 50,00 45,90 9737
DEVK Allgemeine 64,23 Gut 4947 70,22 75,46 61,36 87,03
60,91 Gut 50,00 7049 73,57 36,66 9750
neue leben 60,29 Gut 23,32 71,36 92,80 84,83 7740
PB Leben 59,91 Befriedigend 48,75 64,07 66,45 66,31 6751
Familienfiirsorge 58,58 Befriedigend 50,00 70,94 92,58 2817 80,00
HDI 55,26 Befriedigend 23,15 4791 73,26 81,86 92,54
,99 Befriedigend 14,61 64,77 100,00 49,62 100,00
Gothaer 50,87 Befriedigend 12,97 63,68 50,64 74,99 90,33
Karlsruher 49,60 Befriedigend 2131 75,32 4118 32,37 95,79
Miinchener Verein 48,57 Befriedigend 34,92 50,77 50,00 3756 91,22
HanseMerkur 4578 Befriedigend 0,00 80,41 76,30 3122 9750
Generali 44,16 Befriedigend 2,63 5943 49,21 5728 100,00
VPV 4341 Befriedigend 19,69 46,26 50,00 49,60 82,69
{Uffentliche Oldenburg 4334 Befriedigend 11,50 63,79 50,00 3120 94,09
,90 Befriedigend 24 49,08 5735 21,26 90,00
Concordia 41,36 Befriedigend 1776 73,88 44,38 43,42 48,30
RheinLand 39,33 Ausreichend 937 64,24 50,00 16,03 100,00
31,31 Ausreichend 32,00 28,14 55,26 44,81 0,00

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

™ DFSI

Unternehmen Gesamthewertung Substanzkraft  Ertragsstirke Wk LS L
zufriedenheit sicherheit performance
EW DFSIPunkte  DFSIPunkte  DFSIPunkte DFSIPunkte DFSIPunkte
Europa 95,60 Exzellent 100,00 96,33 98,07 85,88 95,72
Hannoversche 95,18 Exzellent 100,00 84,85 100,00 94,88 94,90
Neue BBV 88,03 Sehr Gut 100,00 93,06 40,85 7160 98,76
Dialog 86,30 Sehr Gut 100,00 1724 73,85 89,06 71,04
WGV 86,03 Sehr Gut 87,26 89,30 94,52 73,60 89,72
DLVAG 83,35 Sehr Gut 100,00 55,09 85,34 93,02 67,94
Ergo Direkt 7924 Gut 86,38 81,70 79,96 55,87 90,00
Targo 1732 Gut 87,86 75,57 90,00 82,88 39,21
Cosmos 73,66 Gut 62,51 88,14 50,00 92,72 70,72
Top Gesamthewertung - Run-0ff Versicherer:
Unternehmen Gesamthewertung Substanzkraft Ertragsstirke Wk ey L
zufriedenheit sicherheit performance
DFSI Note DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte DFSI Punkte
Victoria Gut 100,00 60,50 39,99 52,65 2138
Protektor Gut 100,00 42,65 100,00 21,50 30,93
ARAG Befriedigend 1115 63,45 82,37 59,34 4152
Befriedigend 34,62 46,76 48,02 2891 70,61
Athene Ausreichend 30105} 51,52 29,03 30,21 36,60

.’sichemngsverein auf Gegenseitigkeit

Zur Emittlung des Gesamtergebnisses wurden die fiinf bewerteten Bereiche nach ihrer Bedeutung gewichtet. Die
Substanzkraft ist dabei mit 35 Prozent am stérksten beriicksichtigt worden. Ertragsstérke und Bestandsicherheit waren
jeweils fiir 20 Prozent der Gesamtpunkte gut. Die Kundenperformance floss mit 15 Prozent ins Gesamtergebnis ein, die
Kundenzufriedenheit mit zehn Prozent. Unterm Strich schnitten mit dem Serviceversicherer WWK und den beiden
Direktversicheremn Europa Leben und Hannoversche Leben drei Untemehmen ,Exzellent” ab. Marktfiihrer Allianz kam auf
ein ,Sehr Gut“. Insgesamt errangen acht Serviceversicherer, vier Direkt- oder Biometrie-Versicherer und zwei Run-Offs
jeweils die Gesamtnote ,,Sehr Gut“. Mit der Note ,,Gut“ wurden 32 Service-, drei Direkt- oder Biometrie-Versicherer und
zwei Run-Offs bedacht. 13 Service-Versicherer und zwei Run-Offs boten in Sachen Zukunftssicherheit insgesamt
+Befriedigende” Leistungen. Mit den beiden Service-Versicherern RheinLand Versicherungen und Debeka sowie dem
Run-Off Athene schafften drei Unternehmen lediglich ein ,,Ausreichend"”.

Die Tipps fiir Kunden

Allen, die eine traditionelle kapitalbildende Lebensversicherung haben, raten die Experten Ewy und Metzler: ,,Augen zu
und durch - insbesondere, wenn fiir die Police ein hoher Garantiezins gilt.“ Wer kiindigt, miisse mit hohen Stornokosten
rechnen. ,Da ist es oft sinnvoller, die Police weiter zu bedienen. Auch wenn die einst in Aussicht gestellten
Ablaufleistungen wegen der Niedrigzinsphase sicher nicht mehr erreicht werden kénnen.

Wer jedoch plane, eine Lebensversicherung abzuschlieBen, solle sich den Versicherer hinsichtlich seiner
Zukunftsfestigkeit genau anschauen. ,Denn eine Lebensversicherung lauft iiber Jahrzehnte, da solite mdglichst
sichergestellt sein, dass der Versicherer auch zum Ende der Vertragslaufzeit noch existiert - und in der Zwischenzeit
maglichst hohe Ertrége fiir den Kunden erwirtschaftet hat.” Hier sehen die Experten tendenziell die Versicherungsvereine
im Vorteil. Bleibt die Situation an den Kapitalmérkten noch ldnger so angespannt wie derzeit, wird fiir die Versicherungs-
AGs der Spagat zwischen Kunden- und Aktionarsinteressen immer schwieriger. ,,Zumal wir hier schon seit Jahren eine
deutliche Bevorzugung der Interessen der Anteilseigner sehen”, so Fachbeirat Metzler. , Hier kann unsere Studie, die in
dieser Ausfiihrlichkeit bisher einmalig ist, durchaus auch interessierten Laien wertvolle Hinweise liefern.”

DEUTSCHES FINANZ-
SERVICE INSTITUT GmbH
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Das Fazit:

Die DFSI-Studie zeigt deutlich, dass die in Deutschland aktiven Lebensversicherer in Sachen Zukunftssicherheit
unterschiedlich gut aufgestellt sind. ,Mit WWK, Europa Leben und Hannoversche Leben gibt es drei Unternehmen, die
bestens geriistet sind fiir die Herausforderungen, die vor der Branche liegen®, fasst Studienleiter Sebastian Ewy
zusammen. Und ein GroBteil der Branche zeige mit ,Sehr Guten* und ,Guten“ Gesamtnoten, dass man um die
Herausforderungen wisse und diese konzentriert angehe. ,Doch auf der anderen Seite gibt es auch einige Unternehmen,
deren Geschéftsmodelle nicht zukunftssicher scheinen.

Insbesondere, wenn die Rohiiberschussmarge branchenweit im Schnitt weiter sinkt und bei einigen Gesellschaften - wie
bei der Debeka bereits geschehen - negativ wird, steigt die Gefahr, dass solche Gesellschaften von Protektor, der
branchenweiten Auffanggesellschaft, gerettet werden miissen. ,Auch weitere Run-Offs erscheinen aus unserer Sicht
dann durchaus mdglich“, sagt Fachbeirat Metzler. Das miisse fiir die Kunden jedoch nicht unbedingt schlecht sein, wie
das Beispiel der Victoria zeige.

Insgesamt scheint aus heutiger Sicht fiir Studienleiter Ewy ,die Lage fiir die Branche zwar nicht rosig, aber
beherrschbar. Allerdings haben die Anbieter, die in der DFSI Studie lediglich befriedigend oder schlechter abschnitten, in
Sachen Zukunftsfestigkeit noch viel zu tun.”

Mehr Informationen zu den Ergebnissen der Studie finden Sie unter www.dfsi-institut.de

DFSI Deutsches Finanz-Service Institut GmbH ist ein unabhéngiger Datendienst, der marktrelevante Informationen zu
Versicherern, 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 iiber jahrelange Erfahrungen im deutschen
Ratingmarkt und der Finanzdienstleistungsbranche.
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