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Grundlegende Veränderungen – worauf
kommt es an?

Alle denken bei Solvabilität II an ver-
stärkte Eigenkapitalunterlegung und Be-
rechnung von Solvenzquoten. Jedoch glau-
ben wir, dass die größte Veränderung mit
der dritten Säule kommt: die Berichterstat-
tung. Damit müssen sich nun auch nicht
börsennotierte Versicherungen dem Trans-
parenzzwang unterwerfen, den die börsen-
notierten schon seit Jahren kennen.

Über den indirekten Weg des Kapital-
marktes bis zum Vertrieb wird der Endkun-
de plötzlich Vergleiche anstellen können,
die vor allem bei nicht-börsennotierten Ver-
sicherungen bisher undenkbar waren. Die
Berichterstattung zu Solvabilität II bietet
aber auch den Versicherern selbst die
Chancen, sowohl das Risikomanagement
zu optimieren als auch das Benchmarking
zu verbessern. Außerdem erwarten wir,
dass die Kapitalausstattung zu einem Mar-
ketingtool wird; und die Berichterstattung
darüber kann generell verstärkt zur Kun-
denpflege genutzt werden.

Die Nutzung der sogenannten Transitio-
nals – das heißt der Übergangsregelungen
insbesondere der anzuwendenden Zinssät-
ze – wird häufig als negativ gesehen, da sie
die Solvenzquote in der Regel verbessern.
Dennoch glauben wir nicht, dass dieses Bild
unbedingt gerechtfertigt ist. Vielmehr
kommt es auf die Qualität und Nachhaltig-
keit berichteter Zahlen an, wie so oft im
Versicherungssektor. 

Versicherungen, die Transitionals brau-
chen, raten wir, Free-Cash-Flows zu veröf-
fentlichen. Dies ist die relevante Ergebnis-
größe, um Kunden einen Eindruck zu über-
mitteln, wie lange Transitionals als
Hilfsmittel benötigt werden, und generell,
wie schnell die jeweilige Versicherung
durch Krisen kommt. Ferner stellt die Sol-
vabilitätsberichterstattung eine gute Gele-
genheit dar, die gesamte Berichterstattung
mit Zusatzinformationen sinnvoller und
verständlicher zu gestalten. Weder HGB
noch IFRS alleine sind geeignet, über den
nachhaltigen Erfolg Auskunft zu geben,
weshalb wir Details zu Ergebnisquellen als
hilfreich erachten. 

Die Finanzkommunikation erreicht mit
der Solvabilitätsberichterstattung einen kri-
tischen Punkt, der Unternehmen eine Fehl-
interpretation nicht erlaubt. Bei den derzei-
tigen niedrigen Zinsen spekulieren Medien
über den Kapitalbedarf des Versicherungs-
sektors. Kunden sind verunsichert und Ver-
triebe tragen mehr Verantwortung bei der
Empfehlung von Produktpartnern. 

Jetzt geht’s los

In den letzten Wochen haben die börsen-
notierten Versicherer  ihre Solvabilität II-
Quoten bekannt gegeben. Die meisten Zah-
len waren wenig überraschend, weil der
Markt die Economic Solvency Ratios kann-
te, welche auf den internen Modellen ba-
sierte, die genehmigt worden sind. Für den
Kapitalmarkt geht es vielmehr um die An-
nahmen und Details der Modelle, um beur-
teilen zu können, wie hohe Dividenden aus-
geschüttet werden können. 

Wir wissen, dass einige Versicherungen
Volatility Adjuster (VA) und Matching Ad-
justments (MA) benutzen. Auch Transitio-
nals werden eingesetzt um technische Re-
serven oder Diskontierungsraten für den
Bestand der Policen vor 2016 zu adjustieren.
Allerdings haben die Firmen bisher wenig
zum Ausmaß solcher Hilfsmittel gesagt. Das
wird sich spätestens im nächsten Jahr än-
dern, weil bis 1. Juli 2017 die Zahlen für den
Gruppenabschluss 2016, in vorgeschriebe-
nen Formaten berichtet werden müssen. 

Den börsennotierten Versicherungen
wird das Prozedere bekannt sein von der
IFRS-Einführung, mehreren Embedded
Value-Methodenwechseln (Traditional, Eu-
ropean und Market-Consistant) und Kapi-
talmarktdruck bezüglich von Cash Flow Be-
rechnungen. Vom Kapitalmarkt erwarten
wir auch Druck bezüglich der Vergleichbar-
keit. Beispielsweise variieren die Kapitalan-
nahmen für US-Geschäft zwischen 150%
und 300% Company Action Level. Die Ka-
pitalunterlegung differiert z.B. auch bei
Staatsanleihen auf der Aktivseite der Bilanz. 

Bei nicht-börsennotierten Unternehmen
gab es bisher keinen Kapitalmarktdruck,
und detaillierte Finanzfragen wurden häu-
fig nicht beantwortet. Die Berichterstattung

hat sich in den letzten Jahren quasi kaum
verändert und es gab nur wenige Zahlen
zum Vergleichen. Wenig hilfreich war auch
das HGB Format. Wir erwarten in diesem
Bereich die gravierendsten Änderungen. 

„Ohne Transitionals“ wird die neue
Benchmark sein

In Annex 1 der Publikationspflichten zu
Solvabilität II stehen die Tabellen, die mit
Erklärungen unter Annex 2 und 3 komplet-
tiert werden. Der Ausgangspunkt ist die Bi-
lanz unter S.02, basierend auf vorsichtiger
Basis, die sich nicht mit HGB oder IFRS
vergleichen lässt. Nichtsdestotrotz werden
wertvolle Informationen zu Prämien-, Kos-
ten-, Schaden-, Reserven- und Länderde-
tails berichtet (siehe S.05 bis S.19). Schon
heute publizieren börsennotierte Versiche-
rungen die Anlageklassen auf der Aktivseite
heruntergebrochen auf Rating-, Duration-
und weiteren Risikokomponenten. Dies
wird leider noch nicht für alle Firmen im
Sektor verlangt, wir würden jedoch eine sol-
che Ergänzung zur besseren Vergleichbar-
keit und Risikoeinschätzung begrüßen. Den
nicht-börsennotierten Unternehmen würde
mehr Transparenz helfen, negative Überra-
schungen für den Vertrieb und Versicherten
zu vermeiden, weil damit ein Art von „Gui-
dance“ gegeben wird. 

Richtig interessant ist Punkt S.22 mit der
Bekanntgabe der Hilfsmittel, wie Transitio-
nals, Matching Adjustment und Volatilty
Adjuster, auf die Solvabilität II Ratio. Hier
können Leser in einer Tabelle die berichte-
ten Quoten vergleichbar machen, mit und
ohne Transitionals. Uns ist klar, dass es wei-
tere Unterschiede in der Kalibrierung der
Zahlen gibt, wie die schon erwähnte Be-
handlung des US Geschäfts oder Kapital-
unterlegung von Staatsanleihen bei Ver-
wendung interner Modelle. Jedoch sehen
wir diese Tabellen als einen sehr guten
Startpunkt an. Die weitere Berichterstat-
tung erfolgt in den Tabellen S.22 bis S. 28
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mit der Aufschlüsselung der Eigenmittel
und verschieden Solvabilitätskapitalanfor-
derungen. 

Wir erwarten Solvabilität II Ratio-Ver-
gleiche ohne Transitionals. Der Marktfüh-
rer Allianz  hat schon starke 200% ohne
Transitionals für 2016 publiziert. Damit sig-
nalisiert die Allianz Kapitalstärke gegen-
über Wettbewerbern. Als Nebeneffekt zieht
man mit dem globalen Konkurrenten, Zu-
rich, gleich, der keine temporären Hilfsmit-
tel beim Swiss Solvency Test benutzt hat.
(SST hat strengere Kriterien für die Bewer-
tung der Lebensversicherung als Solvabi-
lität II, weil die Zinsstrukturkurve auf der
Rendite von Staatsanleihe beruht vergli-
chen mit Swap Rates bei Solvabilität II). 

Gleichzeitig verwenden andere globale
Firmen, wie z.B. Prudential PLC, Transi-
tionals. Wir erwarten bei Vergleichen je-
doch eine Anpassung der Zahlen an andere
globale Versicherungen wie AXA und Mu-
nich Re, die auch ihre Solvabilität II Ratio
ohne Transitionals berichtet haben. Ähn-
lich wird es nicht-börsennotierten Versiche-
rungen ergehen, weil niemand auf lange
Phase-in Perioden (16 Jahre) zur Bilanzstär-
kung warten wird. 

Vertriebe und Spezialisten werden
Kundenvergleichbarkeit erzwingen

Wir glauben nicht, dass Kunden im Mas-
sengeschäft anfangen werden, die verbes-
serte Transparenz zu nutzen um Solvabi-
litätsvergleiche anzustellen. Jedoch werden
sie davon profitieren, dass Vertriebe und
andere Spezialisten diese Arbeit überneh-
men und teilweise selber gezwungen sind,
Vergleiche anzustellen. Hierfür sehen wir
mehrere Gründe. 

Mit Internetplattformen wie Check24
und Verivox steht Deutschland erst ganz am
Anfang der Digitalisierung im Vertrieb.
Zwar glauben wir nicht an englische Ver-
hältnisse, die geprägt sind von jährlichen
Erneuerungen bei Sachversicherungen. Je-
doch steigt die Internetaffinität  sowohl bei
jungen Versicherten als auch bei älteren Be-
völkerungsschichten. Schon heute bewer-
ten solche Internetplattformen Produkt-
merkmale, und der nächste Schritt wird u.
E. die Kapitalausstattung der Anbieter sein. 

Große Vertriebsnetzwerke wie MLP,
Swiss Life Select und andere werden den
Beratungsprozess erweitern. Zurzeit dienen
Ratings als Orientierung; wir erwarten eine

Erweiterung mit Solvabilitäts II-Kennzah-
len. Dies sollte auch dem Schutz vor Falsch-
beratungsansprüchen schützen. 

Wir wären aber auch nicht überrascht,
falls künftig Verbraucherschutzverbände
Vergleichstabellen nutzen, die sie selber er-
stellen oder von spezialisieren Beratungsfir-

men einkaufen. Auch die Medien können
ähnlich verfahren und für Kunden als wei-
tere Quelle für Vergleiche dienen. 

Wir glauben auch, dass die Nachrichten
über rekordniedrige Zinsen und volatile
Kapitalmärket zu weiteren Spekulationen
bezüglich des Überlebens von Versicherun-

Tabelle 1: Solvency II Implementing Technical Standards, Pillar 3, Annex 1

Quelle: European Insurance and OccupationalPensions Authority, Marc Thiele Consulting und Zielke Research Consult

Tabelle 2: Zusammenfassung bisheriger Solvabilität II Ratios für 2015 

Quelle: Firmenpräsentationen und Jahresabschlüsse, Marc Thiele Consulting und Zielke Research Consult
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gen führen. In diesem Kontext können es
sich Unternehmen eigentlich nicht leisten,
eine schwache öffentliche Interpretation ih-
rer Kapitalstärke zuzulassen. 

Transparenz bietet Optimierungs-
chancen 

Bislang haben wir wenig Enthusiasmus
auf Seiten der nicht-börsennotierten Versi-
cherungen festgestellt. Häufig wird so ge-
tan, als sei Solvabilität II nur etwas für 
börsennotierte Versicherungen, oder die 
Probleme bei Garantieprodukten im Le-
bensbereich werden heruntergespielt bzw.
der enorme Aufwand wurde kritisiert. Da-
bei sehen wir eigentlich Verbesserungs-
chancen durch die neue Transparenz, die
über die Gewinnung von Risikomodellen
hinausgeht. 

Mit Solvabiltät II erlangen Firmen Werk-
zeuge, die Profitabilität ihrer Produkte und
Unternehmenseinheiten besser einzuschät-
zen und dementsprechend Konsequenzen
zu ziehen. Viele Versicherungen haben
mittlerweile den Vertrieb von Garantiepro-
dukten in der Lebensversicherung zurück-
gefahren oder eingestellt. Dies geschah je-
doch oft erst in 2015, also acht Jahre nach
Beginn der Finanzkrise. In Deutschland ha-
ben bisher wenige Versicherungen Unter-
nehmensteile oder Bestände verkauft (oder
gekauft). Das mag an der Struktur des
Marktes und der Regulierungsbehörde lie-
gen, wohingegen in Großbritannien seit
Jahren ein enormer Konsolidierungspro-
zess im Gange ist. 

So wie früher die Überschussbeteiligung
zum Marketing verwendet wurde, dürfte
der Fokus nun auf Kapitalstärke schwen-
ken. Bei den langlaufenden Produkten in
der Lebensversicherung möchten Kunden
sicher sein, an ihre Auszahlung zu kommen.
Aber auch in der Sachversicherung erwar-
ten Kunden die Schadenzahlung trotz
schwieriger Kapitalmärkte. Besonders in
der derzeitigen Niedrigzinsphase spielen
diese Faktoren eine übergeordnete Rolle. 

Wir halten aber auch die Vergleichbar-
keit im Sinne des Benchmarking für wich-
tig. Nicht-börsennotierte Versicherungen
konnten immer schon interne Vergleiche
mit den börsennotierten Konkurrenten
durchführen. Dies war schwieriger bei
nicht-börsennotierten Gesellschaften we-
gen der fehlenden Transparenz. Durch die
Solvabilität II-Berichterstattung ergeben
sich Verbesserungen des Benchmarking.

Dies kann man einsetzen, um Projekte im
eigenen Unternehmen anzustoßen oder
auch für Performance-Management und
Kompensation in den operativen Einheiten
nutzen. 

Wir sehen Versicherer auf der Gewinner-
seite, die ihre gesamte Finanzkommunikati-
on verbessern. Sowohl HGB wie auch IFRS
sind wenig geeignet, ökonomische Entwick-
lungen gut darzustellen. Zusatzinformatio-
nen, etwa die Aufstellung des Lebensversi-
cherungsgewinns nach Quellen wie Kapi-
talanlageergebnis, Technischer Gewinn
und Kostenergebnis, wären geeignete Para-
meter, wie in der Sachversicherung die
Komponenten der Combined Ratio, wie
Naturkatastropheneinfluss, Reservenbewe-
gungen und nachhaltige Bestandteile. Wei-
tere Details zu Kapitalanlagen, Reserven
und Durationen erleichtern nicht nur Ver-
gleiche mit Wettbewerbern, sondern unter-
stützen die Transparenz, Benchmarking
und die schon erwähnte „Guidance“. 

Unternehmen, die Transitionals benut-
zen, aber auch allen anderen legen wir die
Publikation des Free-Cash-Flow ans Herz.
Kunden gewinnen damit einen Einblick in
die relevante Ertragsstärke, die Rückschlüs-
se darüber erlaubt, wie schnell eine Versi-
cherung durch Krisen kommt. Versiche-
rungsnehmer können dann besser abschät-
zen, wie lange ihr Risikoträger noch
Hilfsmaßnahmen in Form von Transitio-
nals braucht.

Herausforderung für die Finanzkom-
munikation durch hohe Volatilität

Das Problem in der Kommunikation von
Solvabilität II-Zahlen wird sein, dass die
Solvenzquoten sehr volatil sein werden, da

sie zumindest in der Lebensversicherung
stark vom aktuellen Zins abhängen. Hier
gilt es,  eine geeignete Kommunikations-
strategie zu entwickeln und dem Bilanzleser
ein gewisses Gefühl der nachhaltigen Ent-
wicklung zu geben. Geschieht dies nicht,
besteht die Gefahr, dass die Ergebnisse in
der Öffentlichkeit „zerrissen“ werden und
der Versicherer nur reagieren kann, ohne
die Kommunikation zu kontrollieren. 

Von daher kann man gerade den nicht-
börsennotierten Gesellschaften nur raten,
entsprechende Kommunikationsstrategien
zu entwickeln, die trotz hoher Volatilität
und erhöhter Transparenz nicht zur Verun-
sicherung der Kunden und Geschäftspart-
ner führen.

So kann man sich z.B. schützen, indem
man Sensitivitäten ausweist, die die Sol-
venzquoten maßgeblich beeinflussen und
darüber aufklärt, welches Zentralszenario
z.B. angenommen wird. Auch würde eine
prospektive Bilanz helfen, die verschiedene
Kapitalmarktszenarien umfasst. Vielleicht
steht dann ein Versicherer mit einem hohen
Private Equity-Portfolio trotz hoher Eigen-
kapitalunterlegung dann besser da als einer,
der nur in Staatsanleihen investiert hat,
auch wenn die Solvenzquote vom ersteren
auf den ersten Blick viel schlechter aus-
schaut.

Fazit

Mit der dritten Säule wird der Wind für
alle Versicherer in Zukunft rauer. Für bör-
sennotierte bedeutet es, vom mäßigen Wel-
lengang in die stürmische See zu stechen.
Für nicht-börsennotierte bedeutet es vom
Mittellandkanal direkt in den Atlantik zu
steuern. Die Boote sollte entsprechend see-
tüchtig gemacht werden.

„Wir sehen 

Versicherer auf der

Gewinnerseite, die

ihre gesamte 

Finanzkommuni-

kation verbessern“ 


