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Die SlI-Qualitatsnote

Ausgehend von unserer quantitativen und qualitativen

Bewertung der SFCR-Berichte, haben wir nun ein

Scoringmodell gebildet, dass dem Leser eine schnelle

SOLVENCY Il QUALITAT - METHODOLOGIE
QUELLE: ZIELKE RESEARCH CONSULT

Die reine Solvenz beschreibt die Eigenmittelsituation ohne
UbergangsmaRnahmen, Volatility Adjustment und nicht
eingezahltem Eigenkapital. Hier liegt die optimale Ausstattung
zwischen 125 und 350%. Die Versicherer, die in diesem
Bereich liegen, bekommen zwei Punkte. Die darlber 1 Punkt,

darunter -2 Punkte.

Die Diversifikation beschreibt die mindernden Effekte aus
dem Mischen von sich gegenlaufig bewegenden Effekte aus
Versicherungstechnik und Kapitalanlagen. Je hoher der
Diversifikationseffekt in absoluter Hohe ist, desto weniger
Eigenmittel werden bendtigt. Ein Versicherer mit einem
Diversifikationsgrad von unter -25% bekommt 1 Punkt, alle

anderen 0.

Beurteilung der Solvenzsituation des Versicherers geben soll.

Die Methodik ist wie folgt aufgebaut:

Die Staatsanleihenquote beschreibt die Risikoaversion des
Versicherers. Eine hohe Quote kennzeichnen Versicherer, die
wenig Kapitalmarktrisiken auf sich nehmen mochten. Dies
bringt dem Kunden keine zuséatzlichen Ertrdge und zudem
sieht die Solvenzquote besser aus als sie eigentlich sein
misste, da diese Papiere nicht mit Eigenmitteln unterlegt
werden muissen. Wenn die Quote unter 25% liegt, bekommt

der Versicherer 1 Punkt, ansonsten 0.

Die Transparenznote ergibt sich aus der Aussagefahigkeit
des narritativen Teils. Je mehr Informationen z.B. zur
Risikosensitivitat der versicherungstechnischen Risikos und
des Marktrisikos vorliegen, je mehr Punkte gibt es. Abzige

werden vorgenommen, wenn essentielle Informationen
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SOLVENCY Il QUALITAT - ERGEBNISSE
QUELLE: ZIELKE RESEARCH CONSULT
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fehlen, wie z.B. die Angabe von Grinden, warum sich die

Solvenzquote von einem Jahr auf das andere verandert hat.

Versicherer, die weniger als 3 Transparenzpunkte erzielen,
bekommen -1. Zwischen 3 und 6 0 Punkte, zwischen 7 und 12
1 Punkt und bei mehr als 12 2 Punkte.

BEISPIEL

QUELLE: ZIELKE RESEARCH CONSULT

LA ]

Plus
1 Klare Unternehmensstruktur

1 Klare Darstellung der Kapitalanlage-Ertrage
laufend / ausserordentlich

1 Governance: klare Darstellung

1 Risikostrategie: Wertsteigerung im Fokus

1 Aufteilung Marktrisiko nach Assetklassen

1 Klare Beschreibung der HGB-Auswirkungen
bei Zinsanstieg

1 IT-Sicherheit beschrieben

1 SCR je nach Risikomodué 5.56

im folgenden Ranking auch auslandische Versicherer.

Analysevorgehen

. Lesen aller Berichte

. Beurteilung, ob nétige Information oder auch zuséatzliche
Details gegeben wurden: Transparenzpunkte

. Vergleich von Kennzahlen

. Kommentierung anhand der Erkenntnisse

Wir arbeiten den Text- bzw narritativen Teil durch und

Die Gesamtqualitatsnote ergibt sich aus der Summe der
Einzelelemente und fihrt in der 2022er Analyse zu einem
Bereich zwischen -2 und +5. Da wir diese Zahlen als
Grundstein unserer Governanceanalyse unserer Auswertung

der Nachhaltigkeitsberichtserstattung machen, befinden sich

Det. KA? ja
Klima? nein
Minus Neutral
-1 Vergitungssystem:
unklar

-1 Keine Kreditqualitatstabelle

-2

vergeben zunachst Transparenzpunkte:

Transparenzpunkte: Wir haben alle narrativen Berichte
durchgearbeitet. Positive Punkte gab es, wenn der Text
relativ konkret und leicht verstandlich geschrieben wurde,
wenn Schaubilder die Risikosituation verdeutlicht haben und
wenn die von EIOPA vorgesehenen Sensitivitatstabellen und
Aufgliederung der Markt- und versicherungstechnischen
Risiken enthalten waren. Negativpunkte gab es, wenn das nicht
der Fall war, oder wenn abweichende Bewertungsverfahren
verwendet wurden. Man muss sich die Transparenznote wie

die die Korrektur eines Deutschaufsatzes vorstellen.
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Weitere Kennzahlen ergeben sich aus der quantitativen

Analyse:

. Anhand des Diversifikationsgrades (in der Tabelle
“SCR”) kann man ablesen, ob die Kapitalanlage stark
oder wenig diversifiziert ist. Je hoher die Diversifikation-
desto besser fur den Versicherungsnehmer. Das Gewicht
des Marktrisikos ist tendenziell hoéher bei hohem
Diversifikationsgrad, auRer wenn ein Durationsmatching
betrieben wird, was nicht unbedingt im Interesse des

Versicherungsnehmers ist.

. Das Verhaltnis UberschuBfonds/Vt Riickstellungen
zeigt an, wie viele Uberschiisse, die eigentlich dem
Versicherungsnehmer gehdéren, noch nicht zugeteilt
worden sind. Dies ist zusatzliches Risikokapital fur den
Versicherer. Es ist in Ordnung, wenn er diese Mittel zur
Assetdiversifikation nutzt, aber nicht, wenn er lediglich
laufende Anspriiche der Versicherungsnehmer daraus

bedient bei einer risikoarmen Investmentpolitik.

. Das Verhaltnis EPIFP/Eigenmittel zeigt, mit welchen

zukinftigen Gewinnen der Versicherer zugunsten der
Eigentlimer in Zukunft rechnet. Ein hoher Prozentsatz

deutet auf hohe Margen hin.

. Das Verhaltnis Ausgleichsriicklage/Vt Rickstellungen
hat lediglich eine Kontrollfunktion. In der Regel ist das
Verhaltnis hoch, wenn UbergangsmaRnahmen genutzt
werden und niedrig wenn sie nicht genutzt werden.

. Die Risikomarge soll sich nach dem Wert
berechnen, den ein Dritter verlangen wirde, um die
Versicherungsvertrage zu Ubernehmen. In der Praxis gibt
sieaberan, wieviel Prozent der versicherungstechnischen
Rickstellungen durch die Marge zusatzlich abgesichert
werden. Prinzipiell richtet sie sich nach der Volatilitat
des unterlegten Portefeuilles, es gibt aber verschiedene

Berechnungsmoglichkeiten.

Wir vergleichen die Kennzahlen mit dem Durchschnitt und

dem Median, um Analyseaussagen treffen zu kénnen.
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Fazit

Auch in 2023 ist die Kapitalanlage fir die Deutschen
Lebensversicherer nicht einfacher geworden. Die geopolitische
Lage und eine weiterhin Uberdurchschnittliche Inflation haben
dieUnsicherheitenauchanden Finanzmarktenweiter geschirt.
Am meisten gelitten haben Immobilienprojektentwickler,
von denen viele zahlungsunféhig geworden sind, was zu
Abschreibungen fiihren dirfte. Auf der anderen Seite sind
Garantiezinsen beim derzeitigen Zinsniveau nicht mehr das
Problem. Es geht eher darum, den Kunden durch attraktivere
Verzinsungsmodelle bei der Stange zu halten, um keine stillen
Lasten realisieren zu mussen, die die Eigenkapitalausstattung

gefadhrden wiirden.

Eine Offnung zu mehr Konkurrenz vor allem in der
Ansparsphase koénnte letztendlich auch die Rentenbeziige
attraktiver machen. Ein Abschaffung des Verrentungszwangs

ware aber finanzpolitisch aus unserer Sicht geféhrlich.

Ihw
Cousten Zielke
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Besondere Hinwelse

Dieses Druckwerk darf ohne die schriftliche Zustimmung der Zielke Research Consult GmbH weder ganz noch
in Teilen verandert oder vervielfaltigt werden. Die enthaltenen Daten und Angaben entsprechen dem Stand
zum Zeitpunkt der Drucklegung. Alle Angaben wurden mit groRer Sorgfalt zusammengestellt. Gleichwohl
Ubernimmt die Zielke Research Consult GmbH keine Gewahr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat

und Angemessenheit der Daten und Angaben.

Alle MeinungsaulRerungen geben die Einschatzung des jeweiligen Verfassers wieder, die ohne vorherige
Anklindigung gedndert werden kann. Soweit in diesem Druckwerk Hinweise auf Internetseiten Dritter
enthalten sind, unterliegen diese Webseiten der Haftung der jeweiligen Betreiber. Zielke Research Consult
GmbH hat keinerlei Einfluss auf die aktuelle und zukinftige Gestaltung und auf die Inhalte der genannten
Seiten. Flr Schaden, die im Zusammenhang mit einer Verwendung/Verteilung dieses Druckwerks entstehen

oder entstanden sind, Ubernimmt die Zielke Research Consult GmbH keine Haftung.

Soweit Anlageinstrumente im Druckwerk genannt werden, sind diese Beispiele flir die jeweils von ihnen
reprasentierte Produktgattung. Die Angaben im Druckwerk stellen allein keine Empfehlung oder Rat dar. Die
dargestellten Sachverhalte dienen ausschlieBlich der generellen Erlduterung und lassen keine Aussagen Uber
zukinftige Verluste oder Gewinne zu. Vor Abschluss eines Anlagegeschafts ist auf jeden Fall eine kunden-

und produktgerechte Beratung durch den jeweiligen Kunden bzw. Fachbetreuer des Lesers notwendig.

ZIELKE RESEARCH CONSULT
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