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Analysten Zusammenfassung

Tim Ockenga Im Oktober 2007 hatte Fitch Ratings den Ausblick fiir die deutschen
+49 (0) 69 7680 76118 Lebensversicherer mit Hinweis auf die strukturellen Herausforderungen und eine
tim.ockengag@fitchratings. com erwartete erhohte Volatilitat an den Kapitalmarkten auf ,Negativ’ von ,Stabil’
Dr. Christoph Schmitt geandert. Ein negativer Ausblick bedeutet, dass in den nachsten 12 bis 18 Monaten
+49 (0) 69 7680 76121 mehr Herab- als Heraufstufungen erwartet werden. Mit der vorliegenden Studie zur

christoph.schmitt@fitchratings.com Finanz- und Kapitalsituation bestétigt Fitch den negativen Ausblick fiir die Branche.

Axel GroBpietsch . . . .. . . .
+49 (0) 69 7680 76119 Die Lebensversicherer sind als groBte institutionelle Investoren am deutschen

axel.grosspietsch@fitchratings.com Kapitalmarkt in erheblichem AusmaB von der internationalen Finanzmarktkrise
betroffen. Die Krise wird daher nachhaltige Spuren in den Jahresabschliissen 2008
hinterlassen und zu einer deutlich niedrigeren Nettoverzinsung von unter 4% fuhren
(2007: 4,6%). Fitch weist darauf hin, dass angesichts der Rickgange an den
Kapitalmarkten die Kapitalausstattung einzelner Versicherer deutlich zuriickgehen

Inhalt = . ; o

konnte. Gleichwohl erwartet die Agentur derzeit keine Insolvenzen.

Zusammenfassung .............oocoeeuieens 1 Fitch geht davon aus, dass die Versicherer unrealisierte Verluste aus den
,'j\earrrlli[‘j‘;sear%ﬂ;f'eﬁfﬂéf"’.s_e'::::::::::::::% Kapitalanlagen zu verzeichnen haben, dass diese Verluste jedoch geringer ausfallen
Geschaftsanalyse der werden als bei vielen Lebensversicherern in anderen Markten weltweit. Darliber
Lebensversicherer 2008 .................. 4 hinaus stellt das Entstehen von erheblichen positiven Bewertungsreserven in
Zt‘sabf;izcak”alyse ----------------------------- 12 festverzinslichen Wertpapieren aufgrund von sinkenden Zinsen ein besonderes

Merkmal des deutschen Lebensversicherungsmarktes dar. Aus einer
Bilanzperspektive gesehen gleichen diese Effekte Bewertungsverluste aufgrund von
Spreadverschlechterungen aus. Fitch sieht aus einer okonomischen Perspektive
diese Bewertungsgewinne jedoch als nicht geeignet an, um tatsachlich die Verluste
aus Spreadverschlechterungen auszugleichen. Dariiber hinaus sieht Fitch das
derzeitige Niedrigzinsumfeld im Hinblick auf die vergebenen Garantien als negativ
an.

Bisher ist es den Versicherern gelungen, sich in der Krise als weitgehend resistent
zu zeigen. Nach Ansicht von Fitch ist dies hauptsachlich in den aufsichtsrechtlich
und vom Geschaftsmodell induzierten Besonderheiten der Assekuranz begriindet. So
sind deutsche Lebensversicherer sehr konservativ investiert. Nach Schatzung von
Fitch betragt die Aktienquote inklusive Genussrechten derzeit lediglich ca. 5-6%.
Desweiteren sind Lebensversicherer iiberwiegend in Anleihen und Darlehen mit sehr
guter Bonitat investiert, der Anteil an Unternehmensanleihen mit Ausnahme von
meist extra besicherten Bankanleihen und -ausleihungen sowie ,,exotischen® oder
strukturierten Wertpapieren ist sehr gering. Die im Vergleich zu anderen Lebensver-
sicherern weltweit sehr groBe Exposition gegeniiber Finanzinstituten sieht Fitch
derzeit nicht als groBes Problem an, obgleich dieser Sektor stark unter Druck
geraten ist. Dies ist darin begriundet, dass die meisten Verbindlichkeiten der Banken
unter Einlagensicherungssysteme fallen, welche letztlich von der Finanzstarke
Deutschlands abhangen. Deutschland wird derzeit von Fitch ’AAA’ mit Ausblick
Stabil bewertet.

In dieser Studie analysiert Fitch die Entwicklung der Branche aufgrund ihrer
allgemeinen Marktkenntnis basierend auf einer breiten Marktabdeckung mit
traditionellen Finanzstarkeratings (siehe Anhang). Die Analyse wird ferner durch
Erkenntnisse aus den Ergebnissen zahlreicher Informationsanfragen bei den
Lebensversicherern aus den vergangenen Monaten erganzt.
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Kernaussagen der Analyse

e Oberflachlich betrachtet hat sich die Kapitalausstattung der Branche insgesamt
nur leicht verschlechtert. Nachdem bis Mitte 2008 aufgrund von
Bewertungsruckgangen bei Aktien und sich ausweitenden Spreads bei
Unternehmensanleihen Bewertungsverluste in Hohe von ca. EUR 14 Mrd.
aufgelaufen waren, verfigten die Lebensversicherer nach Einschatzung von
Fitch zum Jahresende 2008 wieder Uuber insgesamt deutlich positive
Bewertungsreserven von ca. EUR 20 Mrd., da zinsgetriebene Kursgewinne bei
Anleihen die Lasten bei anderen Wertpapieren uberkompensierten. Die
mittlerweile sehr niedrigen Aktienquoten haben dariber hinaus den
Kapitalbedarf verringert. Dem stehen eine im Vergleich zum Vorjahr erwartete
geringere Zufuhrung von Eigenkapital und ein erwarteter deutlicher Riickgang
der freien Ruckstellung fir Beitragsrickerstattung (RfB) um ca. 15% gegenuber.
Da die zinsinduzierten Bewertungsgewinne zur dauerhaften Erwirtschaftung des
Rechnungszinses nicht realisiert werden sollten, hat sich die Qualitat des
vorhandenen Risikokapitals damit insgesamt deutlich verschlechtert.

e Der deutliche Ruckgang der langfristigen Zinsen fir Staatsanleihen kann fur die
Lebensversicherer zu einer groBen Herausforderung werden. So mussen
Lebensversicherer ein Kapitalanlageergebnis von etwa 3,2% erwirtschaften, um
die Garantien von durchschnittlich 3,4% bedienen zu konnen. Bei einem lang
anhaltenden Niedrigzinsszenario konnte die laufende Verzinsung von derzeit
etwa 4,6% unter den bendtigten Kapitalanlagezins fallen.

o Die Aktienquote der Lebensversicherer betrug zum 30.09.2008 inklusive
Genussrechten nur noch ca. 7% nach 10% zum Jahresende 2007. Fitch geht
davon aus, dass diese erweiterte Aktienquote seither weiter auf nur noch ca. 5-
6% zuruickgegangen ist. Diese sehr geringe Quote war Ende 2008 nach Schatzung
von Fitch weiterhin zu ca. 60% durch Derivate abgesichert. Daher sieht Fitch fur
2009 nur noch geringe Risiken aus Aktienkursverlusten fur die
Lebensversicherer.

o Fitch beurteilt die Kapitalanlage der deutschen Lebensversicherer im
internationalen Vergleich weiterhin als sehr konservativ. Nach einer Erhebung
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) waren Ende 2007
lediglich 16,2% der Kapitalanlagen in risikoreichere Anlagen investiert und
davon nur 3,1% in Alternative Anlagen wie ABS/CLN, Hedge Funds und High
Yield. Fitch hat daruber hinaus mehrmals die Exposition der gerateten
Versicherer gegeniber unter Druck geratenen Emittenten abgefragt. Das
Ergebnis war, das deutsche Lebensversicherer relativ gesehen nur geringe bis
keine Exposition bzw. Ausfalle oder Abschreibungen aus Forderungen gegenuber
Emittenten wie z.B. Lehman Brothers, Island, Madoff, Fannie & Freddie, AIG
oder Washington Mutual hatten. Insgesamt stuft die Agentur die Qualitat der
Bilanzen als gut ein.

e Die BaFin hat einer groBziigigeren Anwendung von § 341b HGB zugestimmt. So
konnen zukunftig Abschreibungen auf Wertpapiere unter bestimmten
Bedingungen vermieden werden, wenn der Wertverlust innerhalb eines Jahres
20% nicht Ubersteigt. Da diese Regelung nicht nur fir Direktanlagen, sondern
auch fir Investmentfonds gilt, haben die Lebensversicherer nun weit reichende
Moglichkeiten zur Steuerung Ilhres Kapitalanlageergebnisses erhalten. So
konnten demnach durch eine geschickte Mischung von wertstabilen
Wertpapieren mit Aktien, Abschreibungen auf Aktien weitgehend vermieden
werden. Die Agentur weist darauf hin, dass die meisten Versicherer diese
Moglichkeiten zur Steuerung der ausgewiesenen Nettoverzinsung Ende des
Jahres genutzt haben.

e Fur 2008 erwartet Fitch, dass die Nettoverzinsung der deutschen
Lebensversicherer deutlich zuriickgehen wird. Nach 4,6% zum Jahresende 2007
erwartet die Agentur fur 2008 eine Nettoverzinsung von 3,5-3,8% fur die
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Branche. Der Vergleich veroffentlichter Nettoverzinsungen kann jedoch
irrefiihrend sein, da die Unternehmen diese GroRe mit Hilfe von Sondereffekten
und der Anwendung von § 341b HGB steuern konnen. Damit durfte ein groBer
Teil der deutschen Lebensversicherer 2008 nicht in der Lage gewesen sein, den
durchschnittlichen Rechnungszins von ca. 3,4% aus dem Kapitalanlageergebnis
des laufenden Jahres zu erwirtschaften. Durch den Rickgang des
Zinsergebnisses ist nach Schatzung von Fitch der Rohuberschuss Ende 2008 unter
Annahme eines stabilen Risiko- Kosten- und sonstigen Ergebnisses deutlich um
ca. 45% auf ca. EUR 7,6 Mrd. (2007: 13,8 Mrd.) zuriickgegangen.

¢ Nach Abzug des Einmaleffektes durch die vierte und (vorerst) letzte Riester-
Stufe war das Neugeschaft 2008 fur die Branche relativ schwach. In
Abhangigkeit vom Produkt- und Vertriebswegemix der einzelnen Gesellschaften

erwartet Fitch dabei einen z.T. erheblichen Rickgang bei einzelnen
Gesellschaften.  Solange  jedoch kein  Anbieter ausfallt, konnten
Lebensversicherer gegenuber Banken gestarkt aus der Finanzkrise

herauskommen und ihnen in Zukunft sogar Neugeschaftsanteile abnehmen, da
sie in der Bevolkerung als krisensichere Verwalter privater Altersvorsorge
wahrgenommen werden.

o Aufgrund einer Vielzahl von strukturellen, finanziellen und wettbewerbsab-
hangigen Faktoren erwartet Fitch fir die kommenden Monate eine erhohte
Konsolidierung innerhalb der Branche in Form von Fusionen und Ubernahmen.

Marktiiberblick

Der Deutsche Versicherungsmarkt

Mit gebuchten Bruttobeitragen in Hohe von EUR 162,9 Mrd. war der deutsche
Versicherungsmarkt im Jahr 2007 der drittgroBte in Europa. Die Lebensversicherung
(inklusive Pensionskassen und -fonds) war hierbei im Jahr 2007 mit gebuchten

¢ Mit gebuchten
Bruttobeitragen in Hohe
von EUR 162,9 Mrd. war
die deutsche Assekuranz

2007 der drittgroBte Bruttobeitragen in Hohe von EUR 78,9 Mrd. und 48% Marktanteil das groBte Segment.
Versicherungsmarkt in Anders als in vielen europaischen Landern wird die Private Krankenversicherung in
Europa Deutschland nicht als Teil der Schaden- und Unfallversicherung betrieben.

Krankenversicherungen werden hinsichtlich aktuarieller und bilanzieller Fragen
nach Art der Lebensversicherung betrieben. Fiir einen Uberblick zur Situation der
Privaten Krankenversicherer siehe die
Studie ,Deutsche Private

Abb. 1: Marktanteile in der

Krankenversicherer - Nun, da sich der
Nebel lichtet”, veroffentlicht am O01.
Juli 2008 wund abrufbar unter
www.fitchratings.com.

Die deutsche Schaden- und
Unfallversicherungsbranche, die einen
Anteil von 34% am  gesamten
Versicherungsmarkt in Deutschland hat,
berichtete 2007 gebuchte
Bruttobeitrage in Hohe von EUR 54,5
Mrd., was einen abermaligen Rickgang
gegeniiber dem Vorjahr (EUR 55,0 Mrd.)
darstellte. Fir einen Uberblick zur

deutschen Erstversicherung 2007
EUR162 Mrd. total

Kranken
18%

Leben
48%

Sach
34%

Quelle: GDV

Situation der Schaden- und Unfallversicherer siehe die Studie ,,Deutsche Schaden-
und Unfallversicherung Sturm, Deckungsflut und ein weicher werdender Markt?”,
veroffentlicht am 26. Februar 2008 und abrufbar unter www.fitchratings.com.

Fir den Gesamtmarkt weisen die vorlaufigen Zahlen fur 2008 auf fast unveranderte
gebuchte Bruttobeitrage in Hohe von rund EUR 163,0 Mrd. hin.
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« Ohne Einmaleffekt aus Geschiiftsanalyse der Lebensversicherer 2008
Riester-Renten war das Im Jahr 2007 hatten Rentenversicherungsprodukte erstmals einen Anteil von mehr
Neugeschaftswachstum als 50% am Neugeschaft. So erhohte sich die Anzahl der staatlich bezuschussten
2008 relativ schwach Riester-Renten in den Bestanden der Versicherer um 29% auf iber 8 Millionen
Policen. Der Trend zu Rentenversicherungen hat sich auch 2008 fortgesetzt, wobei

die Zahl der Riester-Neuvertrage mit 1,8 Millionen, wie von Fitch erwartet, erstmals
rucklaufig war (2007: 2,1 Millionen). Zuschisse fur solche Produkte werden direkt
und in Form von Steuervorteilen gewahrt und sind besonders attraktiv fur
Versicherungsnehmer mit relativ geringem Einkommen oder Familien. Riester-
Renten haben in den vergangenen Jahren signifikante Wachstumsraten verzeichnet.
Aufgrund der Regelungen hinsichtlich der Abschlusskosten und der geringen
Pramienhohe je Vertrag ist das Riester-Geschaft jedoch weniger rentabel als das
Geschaft mit anderen Versicherungen wie z.B. Risiko- oder
Berufsunfahigkeitsversicherungen.

Seit 2002 haben Einzelpersonen die Moglichkeit, einen bestimmten Prozentsatz
ihres sozialversicherungspflichtigen Bruttoeinkommens steuerfrei in Renten fur die
Altersvorsorge einzuzahlen. Desweiteren wurden die moglichen Investitionsbetrage
fur die Riester-Rente schrittweise erhoht (2002: 1%, 2004: 2%, 2006: 3%). Zu Beginn
des Jahres 2008 trat die vierte und vorerst letzte so genannte ,,Riester-Stufe“ von
4% fur diese Rentenpolicen in Kraft. Fitch geht davon aus, dass 2008 wie schon 2006,
je nach Versicherer 90%-95% der Versicherungsnehmer die Riester-Stufe in Anspruch
genommen haben.

Im Jahr 2008 sank nach vorlaufigen Zahlen des Gesamtverbandes der Deutschen
Versicherungswirtschaft (GDV) die Zahl der Vertrage deutlich um 7% auf rund 7
Millionen (siehe Tabelle 1). Die gebuchten Bruttobeitrage sind aufgrund des oben
angefiihrten Einmaleffektes dagegen um rund 0,9% angestiegen. Entsprechend stieg
die Beitragssumme des Neugeschafts um 8,6% auf EUR 167,2 Mrd. Bei den laufenden
Neugeschaftsbeitragen stammten EUR 1 Mrd. aus Summenerhohungen aus der
letzten Riester-Stufe. Unter Herausrechnung dieses Effektes ware es zu einem
Rickgang gekommen. Gleiches gilt auch fiur die Beitragssumme des Neugeschafts.
Vom gut verlaufenden Einmalbeitragsgeschaft (+3,3%) profitieren traditionell
besonders groBe Versicherer, weil hierunter neben sofort beginnenden Renten vor
allem das Geschaft mit der betrieblichen Altersversorgung fallt. Damit sah sich der
GroBteil der Versicherer weiterhin einem schwierigen Neugeschaftsumfeld
gegenuber.

Tabelle 1: Geschaftsentwicklung der deutschen Lebensversicherer®

2006 2007 2008°  2008/2007 A (%)
Neugeschaft
Anzahl Vertrage (Mio.) 8,0 7,6 7,0 -7,0
Neuzugang Beitrage (EUR Mrd.) 18,1 18,3 19,2 +4,9
- Davon laufende Beitrage 6,5 6,4 6,9 +6,9
- Davon Einmalbeitrage 11,6 11,9 12,3 +3,3
Versicherungssumme (EUR Mrd.) 251,4 243 1 n.a. n.a.
Bestand
Anzahl der Versicherungsscheine (Mio.) 94,0 93,9 n.a. n.a.
Gebuchte Bruttobeitrage (EUR Mrd.) 74,7 75,4 76,1 +0,9

2 Ohne Pensionskassen und Pensionsfonds
® Nach vorlaufigen Schatzungen des GDV
Quelle: GDV

Fitch erwartet, dass sich das Neugeschaft bei einzelnen Lebensversicherern sehr
unterschiedlich entwickelt hat. So geht die Agentur bei einigen Gesellschaften von
zweistelligen Ruckgangen aus.

e Trotz der weiterhin
schwierigen Neugeschafts-
bedingungen sieht Fitch
auch Chancen fir die Nach Ansicht von Fitch bleibt die Neugeschaftssituation fur die Lebensversicherer
Lebensversicherer auch 2009 schwierig. Insbesondere die hohere Komplexitat der Produkte und eine

Konsolidierung im Markt der freien Vermittler flihren zu stark unterschiedlichen
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Entwicklungen beim Neugeschaft. Weiter positiv sollte sich das Geschaft mit der
staatlich geforderten Basisrente entwickeln, welche pro Vertrag zu einem hoheren
Pramienaufkommen als die Riester-Rente fuhrt und fir die Versicherer aufgrund der
Kostenstrukturen auch rentabler als jene ist. Zunehmende Ablaufe aus Altvertragen
werden bei vielen Gesellschaften zu einem Riickgang der gebuchten Bruttobeitrage
fuhren. Die gegenwartige Finanzkrise konnte in Abhangigkeit vom Vertriebsansatz
bei einigen Lebensversicherern zu einem Rickgang beim Geschaft mit
fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherungen fiihren. Auch sinkt aufgrund
der schwierigen gesamtwirtschaftlichen Situation das verfugbare Einkommen der
Bevolkerung, welches fir Altersvorsorge und Versicherungsschutz ausgegeben
werden kann. Dariiber hinaus wird die Finanzmarktkrise nach Ansicht von Fitch zu
einer Erosion der Kapitalausstattung bei einigen Gesellschaften fuhren. Betroffene
Versicherer durften es in den kommenden Jahren schwer haben, aufgrund einer
niedrigen Risikokapitalquote fir den Verkaufsprozess wichtige attraktive Renditen
zu erwirtschaften. Andererseits besteht auch die Moglichkeit, dass mittelfristig die
Lebensversicherer von einer Vertrauenskrise der Kunden in den Bankensektor
profitieren konnten, falls weiterhin kein Fall fur die Sicherungseinrichtungen der
Branche (Protektor) eintritt.

Finanzanalyse

Kapitalanlagestruktur deutscher Lebensversicherer

Fitch hat Anfang 2009 die von ihr gerateten Versicherer angeschrieben und mehrere
Bilanzkennzahlen zum Jahresende 2008 abgefragt. Die Mehrheit der 26 von Fitch
gerateten Lebensversicherer hat diese Anfragen vollstandig beantwortet, so dass
ein aussagefahiges Sample fir die Branche entstanden ist. Wenn nicht anders
erlautert, orientieren sich die Marktschatzungen von Fitch an den ungewichteten
Durchschnitten dieses Samples.

Seit Ausbruch der Finanzkrise haben sich die deutschen Versicherer vor allem im
Vergleich zu den Banken bisher sehr achtbar geschlagen. Die BaFin hat einige
Versicherer seit dem 4. Quartal 2008 dazu verpflichtet, einmal wochentlich u.a.
Uber Bestandsveranderungen bei ,kritischen Emittenten®, voraussichtliche
Abschreibungen und Auswirkungen auf die Solvabilitat, die Hohe der Aktienquote,
sowie die Reserve-, Liquiditats- und Bedeckungssituation zu berichten.
Sonderanfragen konzentrierten sich z.B. auf die Effektivitat des Hedgeportfolios,
einzelne Beteiligungen oder Finanzinnovationen.

Die relativ stabile Entwicklung hangt auch damit zusammen, dass den
Gesellschaften laut § 7 Abs. 2 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) das Betreiben
versicherungsfremder Geschafte untersagt ist. Als Folge davon ist es den
Lebensversicherern auch  nicht  gestattet, Liquiditatslinien z.B. fir
Zweckgesellschaften oder Refinanzierungsstrukturen wie Conduits zur Verfligung zu
stellen. Weiter verfugen die Unternehmen Uuber eine aufsichtsrechtlich und
geschaftspolitisch bedingt sehr

¢ Die Lebensversicherer
verfugen uber eine
regulatorisch und
geschaftspolitisch bedingt
sehr konservative
Kapitalanlagestruktur

kqnservatiye Kapitalanlagestruktur Abb. 2: Aufteilung der Kapitalan-

(siehe Abbildung 2). lagen der Lebensversicherer 2007
Nach Schitzungen von Fitch entfielen 3 Dec07 o cbilien mere

Ende 2008 ca. 40% der Kapitalanlagen 4% Bete]l;iungen

auf  grundpfandrechtlich  gesicherte S°“7S;‘ge

oder sonstige Darlehen, Pfandbriefe Hypotheken°

und Kommunalobligationen. Etwas uber 9% Darlehen,
20% der Kapitalanlagen entfielen Aktien NSV

weiterhin auf sonstige 10% 47%

Schuldverschreibungen und 15% auf bBrsenn.

Anlagen bei Kreditinstituten. Die Renten

Aktienquote inklusive Genussrechten Quelle: GDV 20%

wird Ende des Jahres auf ca. 5-6% i
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geschatzt. Die wichtigste Anlageklasse in den Kapitalanlagen eines
Lebensversicherers ist das Portfolio an festverzinslichen Wertpapieren, welches ca.
76% der gesamten Kapitalanlagen ausmacht. In Tabelle 2 ist die von Fitch auf Basis
der Stichprobe geschatzte Aufteilung dieser Position angegeben. Ein Grofteil der
gehaltenen Namensschuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen wird von
Banken wund Sparkassen emittiert, darunter viele Landesbanken. Diese
Kapitalanlagen werden von der Agentur aufgrund von verschiedenen
Sicherungseinrichtungen wie Staatsgarantien, Einlagensicherungsfonds oder auch
Gewahrtragerhaftung und Anstaltslast fur Anlagen vor 2005 als weitgehend sicher
eingestuft. Investitionen in nachrangige Anleihen sind im internationalen Vergleich
gesehen mit ca. 2% der Kapitalanlagen sehr gering. Daher sieht Fitch die im
Vergleich zu anderen Lebensversicherern weltweit sehr groBe Exposition deutscher
Versicherer gegenuber Finanzinstituten derzeit nicht als groBes Problem an.

Tabelle 2: Aufteilung des Portfolios festverzinslicher Wertpapiere
deutscher Lebensversicherer

2008 (%)
Anleihen und Darlehen von Finanzinstituten 46,0
- davon gesichert durch Einlagensicherungsfonds, Gewahrtragerhaftung, etc. 64,1
Unternehmensanleihen (ohne Finanzinstitute) 1,8
Pfandbriefe 33,7
Staatsanleihen 13,5

Abweichung von 100% aufgrund fehlender Zuordnungen bei einigen Versicherern (i.d.R. Hypothekendarlehen)
Die Ubersicht enthalt keine Zahlen der Allianz Lebensversicherung AG
Quelle: Schatzung Fitch auf Basis interaktiver Ratingbeziehungen

Die Bundesanstalt fiur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat mehrfach darauf
hingewiesen, dass die deutsche Versicherungsbranche Ende 2007 nur zu 3,1% in
alternative Anlagen wie Asset Backed Securities, Private Equity, Hedge Fonds oder
High Yield investiert war und damit keine wesentliche direkte oder indirekte
Exposition aufwies. Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten (z.B. Hybrid-
Anleihen) machten nur EUR 13,4 Mrd. oder umgerechnet 2% der gesamten
Kapitalanlagen zum Jahresende 2007 aus. Genussrechte machten lediglich EUR 8,7
Mrd. bzw. 1,3% der Kapitalanlagen aus. Insgesamt waren lediglich 16,2% der
Kapitalanlagen in risikoreiche Investments (Alternative Anlagen, Aktien,
Nachrangige Forderungen, Anteile an Sondervermdgen und Sonstige) angelegt,
obwohl die Versicherer bis zu 35% ihrer Kapitalanlagen in diesen Assetklassen
anlegen konnten (siehe Abbildung 3).

Abb. 3: Aufteilung risikobehafteter Tabelle 3: Alternative

Anlagen 2007 Kapitalanlagen

(16.2% der Kapitalanlagen) Anteil an den

gesamten

Hedge .
High yield  fonds . Kapitalanlagen (%)
% 3% ABS & CLN (direkt) 0,7
GE“US;;C“‘E ABS & CLN (indirekt) 0,9
’;“tzﬂe an Hedge funds 0,5
Nachrangige ?T:\b:er;er High yield 0,6
Forderungen 439 ’ Private equity 0,4
12% CLN: Credit-linked notes
Quelle: BaFin

Andere
13%

Aktien
17%

Quelle: BaFin

Obwohl nach der Liberalisierung der Anlageverordnung im Dezember 2007 der
Anlagehorizont von den EWR-Staaten auf die Vollmitgliedsstaaten der Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ausgeweitet wurde, ist
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der GroBteil der Kapitalanlagen noch immer auf Schuldner aus dem EWR-Raum
beschrankt. Ein wichtiger Grund hierfur ist, dass die Versicherer das
Wahrungskursrisiko vermeiden wollen. Es ist in der Krise ein positiver Faktor fur die
deutsche  Lebensversicherungsbranche, dass die  Versicherer  strengen
Anlagevorschriften unterliegen und dariber hinaus die Unternehmensfihrungen aus
Vorsichtsgrinden und in Erinnerung der letzten Borsenkrise 2001/2002 bestehende
Freiraume bei Weitem nicht ausschopfen.

Fitch hat 2008 und 2009 die Exposition der gerateten Versicherer gegenuber unter
Druck geratenen Emittenten abgefragt. Das Ergebnis war, dass deutsche
Lebensversicherer relativ gesehen nur sehr geringe und sehr haufig gar keine
Forderungen gegeniber Lehman Brothers, Island, Madoff, Fannie & Freddie, AIG
oder Washington Mutual hatten. Die jeweiligen Expositionen machten lediglich 0,0%

bis 0,1% der Kapitalanlagen aus. Ferner wird die Exposition gegenuber

o Fitch beurteilt die Qualitat Fremdwahrungsrisiken als sehr gering angesehen. Daruber hinaus hat die Agentur

der Bilanzen weiter als die Exposition der Versicherer gegenuber 11 ausgewahlten Landern untersucht,

insgesamt gut ohne hierbei wesentliche Risiken festzustellen. Die Qualitat der Bilanzen deutscher
Lebensversicherer wird damit von Fitch weiterhin als insgesamt gut eingestuft.

Nach dem Borsencrash 2001/02 und der damit verbundenen ,Beinahe-
Insolvenz® mehrerer deutscher Lebensversicherer, haben die Unternehmen nach
Ansicht der Agentur aus ihren Fehlern gelernt. Statt mit einer Aktienquote von ca.
25% wie noch 2001, waren die Lebensversicherer Anfang 2008 nur mit
durchschnittlich 10% gegenuber Aktien exponiert. Ferner scheint bei vielen
Versicherern eine gesunde Skepsis gegeniiber schwer verstandlichen, strukturierten
Investmentprodukten zu herrschen.

Mit Fortdauer der gegenwartigen Krise stehen die Lebensversicherer jedoch
vermehrt erheblichen Herausforderungen bei der Steuerung ihrer Kapitalanlagen
gegeniiber. So sind die Lebensversicherer als grofite institutionelle Investoren am
deutschen Aktienmarkt von den extremen Borsenschwankungen mit deutlichen
Kursruckgangen seit Anfang des Jahres betroffen. Hierbei schwankt allerdings die
Aktienquote im Kapitalanlagenbestand der einzelnen Versicherer erheblich: Manche
- oftmals eher kapitalschwache - Unternehmen halten (fast) keine Aktien, andere
liegen noch uber 10%.

. . Fitch geht auf Basis von Anfragen unter den von ihr gerateten Gesellschaften davon
e Fitch beurteilt das Ende aus, dass die Lebensversicherer Ende 2008 durchschnittlich nur noch zu rund 3,5-

200_8 unter Risiko stehende 4,5% ohne Bericksichtigung von Genussrechten in Aktien investiert waren.

Al(tlenexposurg von unter Genussrechte hatten Anfang 2008 einen Anteil von EUR 8,7 Mrd. oder 1,3% an den

2% als sehr gering Kapitalanlagen. Fir den GroBteil des Marktes ist die reine Aktienquote noch
geringer, da der Marktfuihrer Allianz Lebensversicherung AG mit knapp 20% Anteil an
den Kapitalanlagen und einer Aktienquote von rund 10% die Branchenzahlen
verzerrt. Fur das von Fitch untersuchte Sample betrug die Aktienquote ohne
Genussrechte Ende 2008 nur noch 3,1%, wobei die Quoten von 0% bis 6,3% reichten.
Daruber hinaus waren nach Schatzung von Fitch zum 31.12.2008 im Durchschnitt
60% der Aktieninvestitionen durch Hedges abgesichert, so dass die tatsachlich unter
Risiko stehenden Aktien unter 2% der Kapitalanlagen ausmachten (1,2% beim von
Fitch untersuchten Sample). Fitch schatzt daruber hinaus, dass zum Jahresende
2008 aufgrund von Wertverlusten Abschreibungen in der GroBenordnung von ca.
1,5% der Kapitalanlagen vorgenommen wurden.

Aufgrund der unattraktiven Renditen von Staatspapieren haben Vviele
Lebensversicherer  seit  Mitte 2008 vermehrt in  Pfandbriefe  und
Unternehmensanleihen investiert. Neben einer deutlich hoheren Verzinsung
eroffnen attraktive Spreads bei Unternehmensanleihen z.T. auch erhebliches
Kurspotential. Fitch erwartet, dass sich dieser Trend auch 2009 zulasten von Aktien
fortsetzen wird. Die Agentur geht davon aus, dass diese Verschiebung in der Anlage
eine strategische Entscheidung der Versicherer darstellt und die Aktienquoten in
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der Branche erstmal deutlich unter 10% bleiben dirften. Im internationalen
Vergleich sind deutsche Lebensversicherer nur unterdurchschnittlich in
Unternehmensanleihen investiert. So waren die Versicherer in dem von Fitch
untersuchten Sample Ende 2008 lediglich zu durchschnittlich 1,8% in
Unternehmensanleihen (ohne Finanztitel) investiert. Dieser Wert bericksichtigt
nicht die Kapitalanlagen der Allianz Lebensversicherung AG, die mit einem Anteil
von ca. 15% einen Sonderfall darstellt. Aufgrund von erhohten Spreads seit Mitte
des Jahres sind bei einzelnen Versicherern mit alteren Bestanden hohe
Bewertungsverluste in dieser Anlageklasse aufgelaufen. Als Folge ergabe sich nicht
nur auf Kursverluste bei Aktien sondern auch bei Inhaber- und
Namensschuldverschreibungen ein Abschreibungsbedarf zum Jahresende 2008.

‘ Neue Auslegung von § 341b HGB erlaubt Steuerung der Abschreibungen
e Mit der Neuauslegung des Fitch geht jedoch davon aus, dass viele Unternehmen zum Jahresende 2008 von §
§ 341b HGB konnen 341b Handelsgesetzbuch (HGB) Gebrauch gemacht haben, um Abschreibungen auf
Versicherer besser ihre Verluste in Aktien und Unternehmensanleihen weitgehend zu vermeiden. § 341b
Abschreibungen steuern HGB ermdglicht es Versicherern, auBerplanmaBige Abschreibungen —auf
Kapitalanlagen im Anlagevermogen unter bestimmten Bedingungen zu vermeiden.
Mit der Regelung sollen fiir Versicherer wie Versicherungsnehmer ungewunschte
Volatilitaten in den Kapitalanlagen vermieden werden. Entscheidend fiir die Hohe
der unterlassenen Abschreibungen sind dabei der Umfang und die Dauer der
Wertminderung im Vergleich zum Buchwert des Wertpapiers. Die BaFin hat einer
groBzigigeren Anwendung von § 341b HGB zugestimmt.

So konnen zukiinftig Abschreibungen auf Wertpapiere vermieden werden, wenn der
Buchwert nicht mehr als 20% Gber dem zum Jahresende beizulegenden Marktwert
liegt. Zuvor lagen die Grenzen fiir einen 12-monatigen Zeitraum bei 10%. Da die
Regelung nicht nur fir Direktanlagen gilt, sondern auch fir Spezialfonds, haben die
Lebensversicherer nunmehr weit reichende Moglichkeiten, ihre Abschreibungen auf
Aktieninvestments und Schuldverschreibungen zu steuern. So konnten bei
Anwendung von § 341b HGB auf eine Fondskonstruktion bestehend aus 30% Aktien
und 70% festverzinslichen Wertpapieren bei einer stabilen Entwicklung der
festverzinslichen Wertpapiere (z.B. kurzlaufende Bundesanleihen) selbst bei
Kursverlusten auf Aktien von 50% und mehr Abschreibungen fir diesen Fonds
komplett vermieden werden. Nach Kenntnis von Fitch kann diese Regelung je nach
Wirtschaftsprifer auch fur komplette Bilanzpositionen gelten.

Fur die von Fitch gerateten Versicherer geht die Agentur davon aus, dass diese
Regelung durchschnittlich von ca. 70% der Lebensversicherer in unterschiedlichem
AusmalB angewendet wurde. Dabei gibt es Versicherer, die eine Anwendung von §
341b HGB ganzlich vermeiden, wahrend Andere bis zu 3,8% (durchschnittlich 1,4%)
Abschreibungen auf ihre Kapitalanlagen vermieden haben. Mit der neuen Regelung
kann nach Ansicht von Fitch aus den in den Jahresabschlissen veroffentlichten
Abschreibungen ohne Beriicksichtigung der gemal § 341b HGB unterlassenen und im
Anhang ausgewiesenen Abschreibungen nur noch sehr bedingt auf die tatsachliche
Wertentwicklung der zugrunde liegenden Kapitalanlagen geschlossen werden.

Positive Entwicklung der gesamten Bewertungsreserven

Nach der Borsenkrise 2001/02 verabschiedeten sich einige Versicherer nahezu vom
Aktienmarkt. Eine der Ursachen hierfur war, dass manche Unternehmen nicht mehr
ausreichend kapitalisiert waren, um Investitionen in risikoreichere Anlagen wie z.B.
Aktien wagen zu konnen. Es vergingen teilweise Jahre, bis wieder eine fir
wesentliche Aktieninvestitionen solide Kapitalbasis erreicht werden konnte. Der
GroBteil der nun am Aktienmarkt investierten Versicherer hat ihre Exposition
gegeniiber Kursverlusten durch Hedging begrenzt. Der Nachteil solcher Strategien
besteht allerdings darin, dass Hedging besonders in volatilen Kapitalmarkten sehr
teuer ist. Ferner ist das Kontrahentenrisiko deutlich gestiegen. Je nach Strategie
wird aber auch das Kursgewinnpotenzial geschmalert. Daneben gibt es Versicherer,
die traditionell sehr kapitalstark sind. Diese Versicherer haben sich in der
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Vergangenheit teilweise sehr hohe ungesicherte Aktienquoten erlaubt. Mit
Fortdauer der Krise holten diese Gesellschaften meist AbsicherungsmaBnahmen zu
teuren Konditionen nach oder bauten Aktieninvestments unter Realisierung von
Lasten drastisch ab. Aktienpositionen wurden z.T. auch reduziert, weil eine
Erneuerung des Hedges nicht wirtschaftlich war. Falls die Reduktion in so einem
Fall mit dem auslaufenden Hedge zusammenfallt, sollten die Verluste aus dem
Basiswert jedoch durch den Gewinn aus dem Hedge ausgeglichen werden.

Mehrmals im Laufe des Jahres 2008 sowie Anfang 2009 hat Fitch geratete
Versicherer kontaktiert, um zu erfahren, wie sich die erhohte Volatilitat der
Kapitalmarkte im Laufe des Jahres 2008 auf die Bewertungsreserven ausgewirkt hat.
Wahrend die Lebensversicherer zum Ende des Jahres 2007 noch uber positive
Bewertungsreserven in Hohe von ca. 2% der Kapitalanlagen verfiigten, hatten sich
diese Reserven zur Mitte des Jahres bereits in Lasten von ca. 2% der Kapitalanlagen
verwandelt. Diese Wertveranderungen von rund EUR 30 Mrd. wurden hauptsachlich
durch Aktienkursverluste und Kursverluste bei Anleihen verursacht.

Bis zum 30.09.2008 hatten sich die Bewertungsverluste nach Schatzung von Fitch
leicht entspannt. Dabei ergaben sich aus Anderungen des risikolosen Zinses bereits
erhebliche Wertzugewinne, wahrend weitere Spreadausweitungen deutlich negative
Effekte hatten. Der Zinseffekt war nach Schatzung von Fitch fir die Mehrzahl der
Versicherer zu diesem Zeitpunkt bereits groBer als die Verluste aufgrund von
Spreaderweiterungen, wurde jedoch teilweise durch die schlechte Kursentwicklung
bei Aktien vermindert. Insgesamt geht Fitch davon aus dass die negativen
Bewertungsreserven zum 30.09.2008 ca. 1,8% der Kapitalanlagen, d.h. EUR 12 Mrd.
betrugen.

Abb. 4: Entwicklung von DAX und Zins 10-jahriger Bundesanleihen

=== Bundesanleihe (10 Jahre) Rechnungszins (Illustration) =DAX
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Quelle: Bundesbank

« Fitch schitzt, dass die Im 4. Quartal 2008 hat sich der Rickgang der risikolosen Zinsen deutlich
Bewertungsreserven per beschleunigt (siehe Abbildung 4), so dass bei den meisten Lebensversicherern
31.12.2008 mit ca. +2,8% wieder erhebliche positive Bewertungsreserven aufgelaufen sind. Diese Entwicklung
wieder deutlich positiv erklart sich daraus, dass Kursgewinne bei festverzinslichen Papieren die Verluste
sind bei anderen Wertpapieren im letzten Quartal deutlich Uberkompensiert haben. Dies

ist durchaus ein deutscher Sonderfall, da hier der Anteil klassischer Corporate

Bonds wesentlich geringer ist als in anderen Landern. Daruber hinaus wurde der
Aktienanteil im Verlaufe des vierten Quartals nach Ansicht von Fitch weiter deutlich
verringert und zusatzlich abgesichert. Der Effekt ist daher auch umso grofer, je
geringer der Anteil von Aktien, Unternehmensanleihen und Alternativen Risiken im
Kapitalanlagebestand des Lebensversicherers ist. Entsprechend variieren die
gemeldeten Werte im Sample zwischen -0,8% und +8,7% und liegen im Mittel bei
+2,8% der Kapitalanlagen. Fur 2009 erwartet Fitch aufgrund des erwarteten
kurzfristigen Zinsumfeldes aber auch aufgrund der mittlerweile sehr niedrigen
Aktienquoten und (noch) geringen Investitionen in Unternehmensanleihen fir die
meisten Gesellschaften keine Verschlechterungen der Bewertungsreserven in den
negativen Bereich. Aus einer okonomischen Perspektive betrachtet, sieht Fitch die
zinsinduzierten Bewertungsgewinne der Versicherer als nicht geeignet an, um
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tatsachlich die Verluste aus Spreadverschlechterungen auszugleichen. Dariber
hinaus sieht Fitch ein Niedrigzinsumfeld als negativ an, besonders im Hinblick auf
den derzeitigen niedrigen risikofreien Zins bei Bundesanleihen im Vergleich zu den
vergebenen Garantien.

Tabelle 4: Bewertungsreserven deutscher Lebensversicherer®

rd. o ec un ep ec
EUR Mrd.) (% 31 Dec 07 30 Jun 08 30 Sep 08 31 Dec 08

Gesamte Bewertungsreserven in % der +2,0 -2,1 -1,8 +2,8
Kapitalanlagen

2 Schatzung Fitch
Quelle: Fitch

In der oben beschriebenen Situation ware eine Beteiligung von
Versicherungsnehmern an allen positiven Bewertungsreserven der Versicherer
kontraproduktiv. Gerade im jetzigen Niedrigzinsumfeld sind die deutschen
Lebensversicherer auf stabile Bestande hoherverzinslicher Wertpapiere angewiesen,
um dauerhaft den Rechnungszins von 3,4% erwirtschaften zu konnen. Eine
erzwungene Realisierung dieser Reserven bei dauerhaft niedrigen Zinsen konnte der
langfristigen Finanzkraft der Branche erheblich schaden.

Fitch geht davon aus, dass die aufsichtsrechtlichen Solvabilitatsquoten der
Versicherer, die nicht von den Kapitalanlagen abhangen, Ende 2008 relativ stabil
waren. Zur besseren Uberwachung einer angemessenen Kapitalausstattung in Zeiten
volatiler bzw. negativer Kapitalmarkte hatte die BaFin 2002 die so genannten Stress
Tests eingefihrt. Da Bewertungsanderungen in zum Nennwert bilanzierten
Wertpapieren nicht in den Stress Tests der deutschen Aufsicht beriicksichtigt
werden, erwartet Fitch, dass zum Jahresende 2008 der eine oder andere
Lebensversicherer die Stress Tests nicht bestanden hat."

Liquiditat

Die Liquiditatsposition der deutschen Lebensversicherer ist aufgrund der oben
aufgefiihrten aufsichtsrechtlichen und geschaftpolitischen Rahmenbedingungen
traditionell stark. Als Teil der unterjahrigen Anfragen bei den Gesellschaften hat
Fitch auch die Liquiditatssituation uberpruft.

e Fitch beurteilt die
Liquiditatsausstattung der
Lebensversicherer als
stark

Fitch erwartet zukinftig grundsatzlich unterdurchschnittliche Stornoquoten fir
Riester-Renten, sowie fir altere steuerbegunstigte Vertrage sehr niedrige
Stornoquoten. Fur 2008 werden fur nicht garantiertes fondsgebundenes Geschaft
erhohte Stornoquoten erwartet und nur leicht erhohte Quoten fir
Risikoversicherungen und Kapitallebensversicherungen aufgrund der
gesamtwirtschaftlichen Situation. Auf Basis vorlaufiger Zahlen fur 2008 geht Fitch
fur den Markt von einer auf ca. 5,4% erhohten Stornoquote aus (2007: 5,0%).
Unmittelbare Risiken aus Storno werden von Fitch als relativ gering angesehen, da
aufgrund des groBen Anteils an Produkten mit Garantien in Deutschland gegeniiber
reinen fondsgebundenen Vertragen fir Versicherungsnehmer geringere Anreize
bestehen, ihre Vertrage zu kundigen. Ferner sind Stornogebuhren gerade in den
ersten Jahren ab Vertragsschluss sehr hoch und die Policen kdnnen nur zu einem
Zeitpunkt im Jahr gekiindigt werden. In einer vorangegangenen Studie war Fitch
noch detaillierter auf die Gefahr von Storno fir die deutschen Lebensversicherer
eingegangen (siehe ,Deutsche Lebensversicherer - auf der Suche nach der
verlorenen Zeit“, veroffentlicht am 12. Marz 2008 und herunterladbar unter
www.fitchratings.com).

' Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht verwendet vier Szenarien: Stresstest A35:
Rickgang bei den Aktienkursen um 35%. Stresstest R10: Rickgang beim Wert der
festverzinslichen Wertpapiere um 10%. Stresstest RA 25: Riickgang bei den Aktienkursen um 20%
wahrend gleichzeitig der Wert der festverzinslichen Anteile um 5% sinkt. Stresstest Al 28:
Riickgang bei den Aktienkursen um 20% wahrend gleichzeitig der Wert des Immobilienportfolios
um 8% sinkt
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Die Agentur geht davon aus, dass der Branche fur die Neu- und Wiederanlage jedes
Jahr Mittel in Hohe von ca. 20% der Kapitalanlagen nach Zahlung der
Versicherungsleistungen zur Verfigung stehen. Neben den regelmabBigen
Pramieneinnahmen und den Pramien aus Einmalbeitragsgeschaft haben die
Versicherer einen standigen Liquiditatszufluss aus ablaufenden Kapitalanlagen. Die
Restlaufzeit im festverzinslichen Portfolio wird von Fitch derzeit auf 8,4 Jahre
geschatzt, so dass allein aus Ablaufen jedes Jahr ca. 12% der festverzinslichen
Wertpapiere zur Verfugung stehen. Diese hohen regelmafRigen Ablaufe reduzieren
das Risiko deutlich, dass ein Lebensversicherer Bewertungsverluste in
festverzinslichen Wertpapieren wie z.B. Unternehmensanleihen realisieren muss.
Die Agentur geht daher davon aus, dass Liquiditatsrisiken fur die Branche gering
sind.

Gefahr eines Niedrigzinsszenarios

Langfristig niedrige Zinsen stellen fir Lebensversicherer - und besonders fur
Versicherer welche Garantien vergeben - eine der groBten Bedrohungen beziglich
ihrer Finanzkraft dar. Die moglichen Konsequenzen lassen sich am Beispiel der
japanischen Lebensversicherer deutlich machen, die ahnlich wie deutsche
Lebensversicherer langfristige Garantien vergeben. Anfang der 1990er Jahre waren
die langfristigen Zinsen in Japan unter 1% gesunken. Als Folge wurden die Beitrage
der Versicherungsnehmer in Wertpapiere angelegt, die von Anfang an weniger
Zinsen erbrachten, als durchschnittlich im Bestand garantiert. Problematisch wurde
diese Situation erst durch die Dauer dieser Tiefzinsphase, wodurch sich der Anteil
der unter dem Rechnungszins getatigten Investitionen an den Gesamtanlagen
kontinuierlich erhohte. Als die Eigenmittel mehrerer Lebensversicherer in Folge
unzureichender Kapitalanlageergebnisse aufgebraucht waren, mussten diese
Gesellschaften Insolvenz anmelden.

Versicherer konnen sich fir manche ihrer Produkte gegen ein solches ,,Japanisches
Zinsszenario“ z.B. durch ein Mapping der Laufzeit der Anlagen mit den
Verbindlichkeiten schiitzen, wobei dies gerade bei langfristigen Rentenprodukten
fast unmoglich ist. Weitere MaBnahmen neben einer moglichst hohen Restlaufzeit
von hoher rentierlichen Wertpapieren konnen eine starke Ausstattung mit
Eigenmitteln sein, oder ein Absichern z.B. mit Receiver Swaptions. Bei Receiver
Swaptions und ahnlichen Produkten ist allerdings aufgrund der Finanzmarktkrise das
Kontrahentenausfallrisiko wieder in den Vordergrund getreten. Daneben gibt es in
einigen Landern auch die Moglichkeit, die vergebenen Garantien anzupassen.

Um die moglichen negativen Auswirkungen aus einem Niedrigzinsszenario bewerten
zu konnen, analysiert Fitch bei den gerateten Unternehmen neben der Restlaufzeit
und dem durchschnittlichen Kupon der festverzinslichen Anlagen auch die Hohe und
Qualitat der Eigenmittel. Ferner informiert sich die Agentur auch uber den
langfristigen zukinftigen Verlauf des durchschnittlichen Rechnungszinses der
Gesellschaften und uUber die Art der vergebenen Garantien. Die
Uberschussbeteiligungspolitik der Unternehmen wird ebenfalls analysiert. Fitch geht
davon aus, dass die deutschen Lebensversicherer derzeit noch Uber einen
durchschnittlichen Kupon von 4,6% verfiigen, deutlich iber dem Rechnungszins von
3,4%. Es sollte in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen werden, dass neben
den Kapitalanlagegewinnen, die Lebensversicherer noch Uber weitere
Uberschussquellen verfiigen. Vor allem das positive und stabile Risikoergebnis lag in
den vergangenen Jahren bei rund 2/3 des Zinsergebnisses.

[ ] .o
Z}Zcﬂfﬁgﬁffzviﬁguifiggg ’ Nettoverzinsung, Uberschussbeteiligung und freie RfB
fur die Branche bei 3,5%- Nach Schatzung von Fitch wird die Branche fir 2008 eine durchschnittliche
3,8% gelegen hat Nettoverzinsung von ca. 3,5 bis 3,8% ausweisen, wobei die Bandbreite der
ausgewiesenen Verzinsungen zwischen 1,0% und 5,0% liegen durfte. Die

Nettoverzinsung nimmt neben der Bedeutung als Kennzahl fir erfolgreiches
Kapitalanlagemanagement  auch eine starke Stellung  beziglich  der
Uberschussbeteiligung in spateren Jahren ein. Die Ertrage aus der Kapitalanlage
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sind meist die Haupteinnahmequelle der Rickstellung fiir Beitragsrickerstattung
(RfB), aus der die Uberschiisse finanziert werden. Eine liberdurchschnittlich hohe
Uberschussbeteiligung ist ein sehr wichtiges Element im Verkaufsprozess. Wenn die
Unternehmen eine hohe Uberschussbeteiligung bei geringen
Kapitalanlageergebnissen festlegen, kann die Entnahme aus der RfB groBer als die
Zufuhrung sein. Hieraus ergibt sich eine Abschwachung der Kapitalausstattung.
Dieser Effekt ist deshalb besonders wichtig, da die freie RfB den bedeutendsten Teil
der Eigenmittel eines Versicherers darstellen.

In der Vergangenheit haben die meisten Gesellschaften mit Blick auf die zu
deklarierende Uberschussbeteiligung erst die Bekanntgabe des Marktfiihrers
abgewartet, um dann - wenn maoglich - eine von der GroBe her ebenbiirtige oder
hohere Uberschussbeteiligung ausweisen zu konnen. Dabei sollte der RfB-Zufluss
dem Abfluss moglichst nahe kommen: Dafir muss dann im Bedarfsfall die
Nettoverzinsung im Rahmen der Moglichkeiten durch Realisierung von
Bewertungsreserven gesteuert werden. Entsprechend deutlich war das Achzen bei
einigen noch unter den Spatfolgen des Kurssturzes 2001/02 leidenden Versicherern
zu vernehmen, als die Allianz Lebensversicherung AG 2005 die
Uberschussbeteiligung trotz der anhaltend niedrigen Zinsen unverandert lieB. Die
dafur benotigte Anpassung der Nettoverzinsung war fir einige Versicherer nur unter
Realisierung erheblicher, eigentlich langfristiger Bewertungsreserven moglich. Die
guten Kapitalanlagejahre 2006/2007 haben daruber hinaus manche Versicherer
ubermutig werden lassen. Es racht sich nun fur manchen Anbieter, dass er sich 2007
aus Verkaufsgesichtspunkten gendtigt sah, die Uberschussbeteiligung wieder
anzuheben. Fir 2008 hatten die Unternehmen eine durchschnittliche laufende
Uberschussbeteiligung von 4,4% gewahrt.

Fir 2009 haben nun ca. 1/3 der Lebensversicherer ihre Uberschussbeteiligung
gesenkt. Die aus Wettbewerbsgriinden meist nur moderaten Senkungen haben dazu
gefihrt, dass die laufende Verzinsung fur 2009 auf 4,3% gesunken ist. Die zukunftige
Uberschussbeteiligung wird wesentlich von der Entwicklung der langfristigen Zinsen
abhangen. Sollten die Zinsen langer auf dem jetzigen Niveau bleiben, ist fiur die
Zukunft von einer deutlichen Senkung der Beteilungen auszugehen. Bei einer von
manchen Marktbeobachtern vorhergesagten Inflation konnte es mittelfristig jedoch
auch wieder zu einer deutlichen Zunahme der Gewinnbeteiligung kommen.

Aufgrund der nur geringen Absenkung der Uberschussbeteiligung erwartet Fitch,
dass 2009 bei vielen Lebensversicherern die Zufuhrung zur freien RfB nicht mit der
benotigten Festlegung fiir die Uberschussbeteiligung Schritt halt und fir die
Branche mit einem deutlichen Rickgang der freien RfB um 15% auf ca. EUR 42 Mrd.
zu rechnen ist. Die freie RfB ohne Schlussuberschussanteilsfonds wiirde demnach
sogar um 30% auf ca. EUR 17 Mrd. zuruckgehen. Dabei wird unterstellt, dass die
Nettoverzinsung von 4,6% im Vorjahr auf 3,6% Ende 2008 gesunken ist. Bei gleich
bleibendem Risiko-, Kosten- und sonstigem Ergebnis ergabe sich ein deutlich
reduzierter Rohiiberschuss in Hohe von ca. EUR 7,6 Mrd. (-45% im Vergleich zum
Vorjahr). Das stabile Risikoergebnis in Hohe von ca. EUR 6,4 Mrd. (ohne
Ruckversicherungsergebnis) ware somit erstmals seit der Krise 2001/2002 wieder
hoher als das Zinsergebnis. Bei einer angenommenen gleich bleibenden Beteiligung
der Policeninhaber am Rohiiberschuss von 90,4% wie 2007 ergibt sich Ende 2008
eine deutlich reduzierte Zufiuihrung zur RfB. Ferner wird angenommen, dass der
Rechnungszins in Hohe von ca. 3,4% ebenso wie der Schlussuberschussanteilsfonds
in Hohe von EUR 25,4 Mrd. konstant geblieben sind. Dariiber hinaus wird davon
ausgegangen, dass der Diskontierungssatz fur die Rickstellungen unverandert
geblieben ist. In den vergangenen Jahren hatte die Branche die freie RfB inklusive
Schlussuberschussanteilsfonds in beachtlichem Ausmal gestarkt (von ca. EUR 33 Mrd.
im Jahr 2002 auf ca. EUR 49 Mrd. im Jahr 2007). Mit dem erwarteten Ruckgang
verliert die Branche erstmals seit der letzten Krise wieder Eigenmittel in
substantiellem AusmaB. Gegen dieses ,Atmen“ der RfB ist grundsatzlich nichts

e Fitch erwartet, dass die
freie RfB fur die Branche
2008 deutlich um ca. 15%
auf EUR 42 Mrd.
zuriickgegangen ist.
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einzuwenden. Ob dabei aber einzelne Versicherer dauerhaft tiber ihre Verhaltnisse
ausschutten werden, wird sich erst in den nachsten Jahren zeigen.

Abb. 5: Entwicklung des Rohiiberschuss und dessen Aufteilung
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Ausblick

Fitch erwartet aufgrund der verschiedenen Herausforderungen fur das
» Fitch erwartet eine Geschaftsmodell der deutschen Lebensversicherer einen verscharften Wettbewerb
erhohte Konsolidierung und letztendlich eine Konsolidierung innerhalb der Branche. Wie bereits in
und eine weitere vorherigen Berichten erwahnt, ist Fitch der Ansicht, dass diese Konsolidierung
Konzentration auf die kurzfristig hauptsachlich Uber sich verlagernde Marktanteile anstelle einer
Kapitalanlagen signifikant erhohten Anzahl von Fusionen und Firmenubernahmen erfolgen wird,
obgleich einige weitere M&A Transaktionen erwartet werden.

In den vergangenen Monaten ist die Kapitalanlage wieder starker in den Fokus der
Lebensversicherer geriickt. Als Folge der Finanzmarktkrise ist es in der Branche
voraussichtlich zu einem deutlichen qualitativen Riickgang der Kapitalausstattung
gekommen, da die Zufuhrungen zu Eigenkapital und RfB unter den Vorjahren liegen
durften, die Uberschussbeteiligung aber fast konstant ist. Die positive Nachricht ist,
dass die Lebensversicherer aufgrund der zinsinduzierten  positiven
Bewertungsreserven derzeit von Insolvenzen kaum bedroht sein durften. Da diese
Reserven von den Versicherern jedoch aufgrund des hoheren Kupons in aller Regel
nicht realisiert werden konnen bzw. sollten, gewahren sie bei langer anhaltenden
Niedrigzinsen lediglich kurzfristig eine gewisse Flexibilitat. Aufgrund der starken
Verwerfungen an den Kapitalmarkten wird Fitch bei der Analyse der 2008er
Jahresabschlusse besonders auf die von den Versicherern mit den
Wirtschaftsprufern fur die Kapitalanlagen abgestimmten Wertansatze eingehen.

Die Branche hat sich in groRem AusmaB von Aktieninvestitionen getrennt. Fitch geht
davon aus, dass die Anlagen der Versicherer in Aktien bis auf weiteres deutlich
unter 10% liegen werden. Alternativ investieren die Lebensversicherer nun vermehrt
in Unternehmensanleihen, welche zukiinftig durchaus 5-10% der Kapitalanlagen
ausmachen konnten. Wie erfolgreich diese Anlagen sind, muss sich aber auch vor
dem Hintergrund einer globalen Rezession erst noch herausstellen. Innerhalb der
weniger risikoreichen Kapitalanlagen erwartet Fitch zukinftig verstarkte
Investitionen in Pfandbriefe sowie Anleihen und Darlehen, welche von einem der
verschiedenen Sicherungssysteme gedeckt sind. Gerade hoher rentierliche
Kapitalanlagen ermoglichen in ,,normalen“ Jahren den Lebensversicherern einen fur
das Neugeschéft wichtigen Ausweis hoher Uberschussbeteiligungen. Der weitere
Verlauf der Finanzkrise konnte also nicht nur maBgeblichen Einfluss auf die
Kapitalausstattung der Gesellschaften haben, sondern insgesamt auf die zukiinftige
Entwicklung und Wettbewerbssituation in der Branche.
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Anhang

Fitch Finanzstarkeratings deutscher Lebensversicherer®

IFS Rating  Ausblick

1. AachenMiinchener Lebensversicherung AG AA- RWN®
2. Allianz Lebensversicherung AG AA Stabil
3. AXA Lebensversicherung AG AA Stabil
4. CiV Lebensversicherung AG A Stabil
5. Condor Lebensversicherungs AG A RWP®
6. Cosmos Lebensversicherungs-AG AA- RWNP
7. DBV-Winterthur Lebensversicherung AG AA Stabil
8. Dialog Lebensversicherungs-AG A+ Negativ
9. Direkte Leben Versicherung AG A- Positiv
10. Generali Lebensversicherung AG AA- RWNP
11.  Generali Deutschland Pensionskasse AG AA- RWN®
12. Gothaer Lebensversicherung AG A Stabil
13.  Hamburg-Mannheimer Versicherungs-AG AA- Stabil
14. HDI-Gerling Lebensversicherung AG A- Stabil
15. IDEAL Lebensversicherung A.G. BBB+ Negativ
16. Lebensversicherung von 1871 A.G. Munchen A+ Negativ
17.  neue leben Lebensversicherung AG A Stabil
18. Nirnberger Lebensversicherung AG A+ Stabil
19.  PB Lebensversicherung AG A- Stabil
20.  PrismaLife AG BBB+ Stabil
21.  Stuttgarter Lebensversicherung AG A Positiv
22. Swiss Life/Schweizerische Lebensversicherungs- und Rentenanstalt BBB+ Negativ
23.  Victoria Lebensversicherung AG AA- Stabil
24.  Volkswohl Bund Lebensversicherung AG AA- Stabil
25. Vorsorge Lebensversicherung AG A+ Stabil
26.  Wiurttembergische Lebensversicherung AG A- Stabil
27.  WWK Lebensversicherung AG A+ Stabil

2 Die Tabelle zeigt auBerdem Ratings von deutschen Niederlassungen auslandischer Organisationen sowie der PrismaLife

AG, die in Liechtenstein an der Borse gefiihrt wird, jedoch hauptsachlich in Deutschland operiert
® RWP - Rating Watch Positiv / RWN - Rating Watch Negative
Quelle: Fitch
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