ASSEKURANZ aktuell

~Wenig fundierte und vielfach irrefiihrende Ergebnisse”

Ein offener Brief des GDV an Dr. Carsten Zielke zu dessen SFCR-Analyse Lebensversicherung fiir das Geschéftsjahr 2019

Es steht Finanzanalysten, Ratingagentu-
ren und anderen Anbietern von Unterneh-
mensanalysen und —bewertungen selbstver-
standlich frei, bei ihrer Urteilsfindung tiber
eigene Beurteilungs-
malistibe anzulegen. Diese MaBstdbe diir-
fen aber nicht willktrlich sein. Angesichts
der substanziellen Marktwirkung, die Un-

Lebensversicherer

ternchmensbewertungen haben kénnen,
kommt es auf die Einhaltung methodischer
Qualitdtsstandards an. Anderenfalls drohen
nicht gerechtfertigte negative Effekte auf
Kundenvertrauen und Stabilitidt des Le-
bensversicherungssektors und Einbuflen
bei der Marktintegritét.

»Eine ganze Reihe von methodischen
Méngeln*

Aus unserer Sicht weist Thre SFCR-Ana-
lyse eine ganze Reihe von methodischen
Mangeln auf, die zu wenig fundierten und
vielfach irrefiihrenden Ergebnissen fithren:

— Die Nicht-Beriicksichtigung der Volati-
litatsanpassung (VA) ist weder aus regu-
latorischen noch aus 6konomischen Ge-
sichtspunkten gerechtfertigt. Zum einen
ist die VA ein dauerhafter Bestandteil
von Solvency II und wird auch im der-
zeitigen  Uberpriifungsprozess
grundsitzlich in Frage gestellt. Zum an-
deren ist die VA auch 6konomisch ge-
rechtfertigt, da sie, unter hohen Sicher-
heitsabschldgen,
widerspiegelt, die Versicherer oberhalb

nicht

die Anleiherenditen

der risikofreien Zinskurve tatsachlich
erwirtschaften. Anwender der VA mis-
sen sogar gegeniiber der Aufsicht nach-
weisen, dass sie diese Anleiherenditen
erwirtschaften konnen.

— Irrefithrend ist auch Ihre Interpretation
der EPIFP, die nicht mit dem Begriff der
kiinftigen Gewinne der Lebensversiche-
rer gleichgesetzt werden darf. Denn die
Kennziffer der EPIFP betrachtet nur ei-
nen Ausschnitt der Gewinnerwartungen.
Anders als von Thnen dargestellt bringt sie
fuir sich alleine keine zusdtzliche Informa-
tion zur finanziellen Stabilitdt eines Le-
bensversicherers tber die Solvenzquote
hinaus, in der der Beitrag kiinftiger Pra-
mien zu den Eigenmitteln bereits bertick-
sichtigt ist. MaBgeblich fur die Bestim-
mung der (Unternehmens-)Gewinne ist
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alleine die Betrachtung in der handels-
rechtlichen Bilanz.

— In wirtschaftlicher Hinsicht ist es zuletzt
auch sehr zweifelhaft, wenn die Werthal-
tigkeit ausstehender Einlagen generell in
Frage gestellt wird. Zum einen sind die ge-
sellschaftsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen fiir ausstchende Einlagen vom Ge-
setzgeber bewusst erschwerend ausgestal-
tet. Es muss sich um Namensaktien
handeln, deren Eigentimer im Aktien-
buch eingetragen und damit im Einforde-
rungsfall identifizierbar sind.

—Zum anderen wire die grundsitzliche

Einforderung ausstehender Einlagen
auch nicht im Sinne der Versicherungs-
nehmer. Eigenkapital hat bei Versiche-
rungsunternehmen vorrangig eine Haf-
tungs- und keine Betriebsmittelfunktion.
Insbesondere durch die Vorauszahlung
der Beitrége ist die Finanzierung des Ge-
schéftsbetriebes von Versicherungsunter-
nehmen gewohnlich auch ohne Eigenka-
pital gewihrleistet. Es wire in diesem Sin-
der

Versicherungsnehmer, wiirde das Ge-

ne nicht im Interesse
zeichnete Kapital stets vollstandig einge-
zahlt, obgleich es vorrangig eine Haf-
tungsfunktion hat. Sobald es eingezahlt
ist, musste es ndmlich auch mit Anteilen
am Jahrestiberschuss bedient werden.

Mindeststandards und Transparenz?

Im Hinblick auf die Sicherung der Markt-
integritdt und die Vermeidung nicht ge-
rechtfertigter Vertrauens- und Stabilitats-
einbuBlen durch Unternehmensbewertun-
gen sind aus unserer Sicht zudem nicht nur
Fragen der Qualitat der Bewertungsmetho-
dik relevant. Auch dartiber hinaus kommt
es auf gute Praktiken bei der Durchfiihrung
und Veroffentlichung derartiger Untersu-
chungen an.

Die negativen Auswirkungen von Proble-
men im Bereich von Unternchmensbewer-
tungen, wie sie z.B. in der globalen Finanz-
krise von 2008 offensichtlich geworden
sind, haben in den letzten Jahren zur Ein-
fithrung eines umfassenden Regulierungs-
rahmens fiir die européischen Ratingagen-
turen gefithrt (1. bis 3. Verordnung tber
Ratingagenturen).  Registrierte  Rating-

agenturen haben seitdem strikte Vorgaben
zu erfiillen, etwa zur Governance sowie zur
Qualitdt und Transparenz der Rating-Me-
thoden oder zum Umgang mit Interessen-
konflikten. Auch im Bereich der Unterneh-
mensbewertungen, die nicht den Verord-
nungen tber Ratingagenturen unterliegen,
gehort die Einhaltung von Mindeststan-
dards zu den Best Practices. Zu nennen sind
hier etwa die Governance-Strukturen und
die Methoden-Transparenz der Stiftung
Warentest.

In Orientierung an den Grundsitzen im
Bereich der Ratingagenturen mdochten wir
Sie daher neben der Einhaltung von Min-
deststandards in der Bewertungsmethodik
insbesondere auffordern,

—bei der Veréffentlichung von Unterneh-
mensbewertungen jeweils auch die ge-
naue Bewertungsmethodik offentlich zu-
géanglich zu machen, damit eine fundierte
Interpretation der Ergebnisse und fachli-
che Auseinandersetzung moglich ist.

— eventuell bei Threm Unternehmen beste-
hende Interessenkonflikte zwischen der
Veroffentlichung von Unternehmensbe-
wertungen und der Ubernahme von Be-
ratungsauftragen offenzulegen und den
Umgang mit vorhandenen Interessenkon-
flikten darzulegen.

Die aufgefithrten Standards sollten im
Ubrigen auch fiir die in Threm Hause
durchgefiihrten Analysen von CSR-Berich-
ten gelten.

Wir bitten Sie um eine diesbeziigliche
Stellungnahme, inwieweit Sie sich den o.g.
Standards betreffend Methodenqualitit,
Methodentransparenz und Vermeidung
von  Interessenkonflikten  verpflichtet
fithlen. Wir méchten entsprechende Nach-
fragen aus unserem Mitgliederkreis und der
interessierten Fachoffentlichkeit zur Inte-
gritiat Threr Untersuchungsmethoden und
auch der verwendeten Transparenzsiegel

fundiert beantworten konnen.

DR. PETER SCHWARK,

Mitglied der Geschéftsfithrung des GDV,

Kompetenzzentrum  Altersvorsorge
Zukunftssicherung
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ASSEKURANZ aktuell

Mehr Transparenz und ein intensiver offentlicher Dialog

Eine offene Antwort an den GDV zu dessen Kritik an unserer SFCR-Analyse Lebensversicherung fiir das Geschaftsjahr 2019

Wir freuen uns, schon im vierten Jahr in
Tolge in unserer Analyse der SFCR-Berichte
deutscher Lebensversicherer vom Bund der
Versicherten und einigen Versicherungsun-
ternehmen unterstiitzt zu werden. Der Sinn
der Einfiihrung von Veréffentlichungspflich-
ten sowohl fiir Kreditinstitute als auch fir Ver-
sicherer ist es, ein zusatzliches Kontrollinstru-
ment zu schaffen, das von der Offentlichkeit
ausgetibt wird. Unser Analysevorgehen ist
nicht willkiirlich, sondern in erster Linie auf
Kennzahlen beruhend, die 6ffentlich zuging-
lich sind. Unsere Methodik ist beim Klicken
auf die Einzelgesellschaften auf unserer Web-
seite. www.check-deine-versicherung.de ein-
zusehen.

Das Problem ist, dass die Risikoberichte
recht technisch sind und der Verbraucher so-
mit eine Art ,,Ubersetzer” benétigt. Dies hat
selbst EIOPA eingesehen. Die von mir ent-
wickelte Kennzahlenmethodik und das Sys-
tem der Transparenzpunktevergabe hat zu ei-
nem intensiven Dialog mit der Versicherungs-
industrie und mit Verbrauchern gefithrt, wie
gerade die diesjahrige Resonanz gezeigt hat.
Somit wird die dritte Sdule im Aufsichtssystem
Solvency II direkt gelebt.

In unserem Analyseansatz geht es uns
hauptsiachlich darum, zu hinterfragen, ob
die Versicherer das ithnen anvertraute Geld
bzw. den angebotene Risikoschutz nachhal-
tig managen. Es stellt sich die Frage der
wertorientierten Steuerung: Was passiert
mit dem Geld? Bzgl. der qualitativen Analy-
se der SFCR-Berichte geht es uns vor allem
um die Aussagekraft: Was bringt mir als Be-
richtsleser die dargestellte Information? Ei-
ne rechtlich formale Erfillung mit wenig
Aussagekraft wird keinen Punkt bringen, ei-
ne zusatzliche, nicht erforderliche, aber
sehr nutzliche Information dagegen, die
dem Verbraucher die Moglichkeit gibt, es
selbst nachzurechnen, wird einen zusatzli-
chen Punkt gewinnen. Diese Ergebnisse als
irrefiihrend und wenig fundiert zu bezeich-
nen betrachte ich als Versuch des GDV, die
dritte Sdule auszuhohlen.

Wir weisen die Kritkk an methodischen
Mingeln auf das Entschiedenste zuriick. Be-
wausst zielen wir auf eine Vergleichbarkeit un-
serer Analyseergebnisse. Da nicht alle Versi-
cherer das Volatility Adjustment nutzen (u.a.
Alte Leipziger, Die Dortmunder), miissen wir
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eine ,,nackte Kennzahl zwecks Vergleichbar-
keit nutzen. Ich gebe Thnen recht, dass das Er-
zielen einer Uberrendite mithilfe einer Illiqui-
ditatspramie dkonomisch Sinn macht. Doch
nur, wenn sie alle Assetklassen mit einbezieht.
Dies tut das Volatlity Adjustment derzeit
nicht und gibt den Versicherern einen Vortetl,
die stark in Unternchmensanleihen investie-
ren. Gleichzeitig benachteiligt es diejenigen,
die starker in Aktien bzw. anderen Sachwer-
ten investieren.

Sie bezeichnen unsere Interpretation des
EPIFP (Expected Profit of Future Premi-
ums) als irrefihrend. Diese Kennzahl stellt
die Differenz aus dem Bestand mit weiter
eingezahlten Pramien und aus einem bei-
tragsfreien Bestand da. In der Finanzanaly-
se ist dies auch als ,,In Force Value® be-
kannt, nachdem sich tiblicherweise eine Be-
standsbewertung bei Firmentibernahmen
richtet. Ein negativer In Force Value deutet
auf negative Margenannahmen hin. Sofern
Aktuare dies auf ihre Kalibrierung mit
den entsprechenden Managementregeln
zurtickfuhren, so waren diese zu hinterfra-
gen. In unseren Kommentaren schlieen
wir niemals auf einen handelsrechtlichen
Verlust des nachsten Geschéftsjahres aus
dieser Kennzahl, sehen aber ein Warnzei-
chen, wenn diese Zahl negativ ist.

Sie kritisieren, dass wir fortan kein nicht ein-
gezahltes Figenkapital zur Ermittlung der rei-
nen Solvenzquote beriicksichtigen. Nicht ein-
gezahltes Eigenkapital kann auch nicht zum
Erlangen einer zusatzlichen Rendite im Sinne
der wertorientierten Steuerung eingesetzt
werden. In einer klassischen Aktienanalyse
wird dies grundsitzlich abgezogen. Zusitzlich
beunruhigt uns, dass in den SFCR-Berichten
des Aktiondrs diese Position kaum konkreti-
siert wird und unsere Irage unbeantwortet ge-
blieben ist, ob das blockierte Kapital mit den
notigen 20% Risikokapital unterlegt ist. Ledig-
lich ein Versicherer hat hierfiir eine Eventual-
verbindlichkeit gebucht. Ihre Aussage, dass es
nicht im Interesse des Versicherungsnehmers
ist, Eigenkapital voll abzurufen, da es dann
mit Anteilen des Jahresiiberschusses bedient
werden muss, zeugt von einer Nichtbertick-
sichtigung der Prinzipien der wertorientierten
Steuerung: Mit mehr Figenkapital kann der
Versicherer in der Kapitalanlage mehr ins Ri-
siko gehen, wodurch der Kunde letztendlich
eine hohere Rendite erzielt. Zu behaupten,

man konne Lebensversicherungsgeschéft oh-
ne Eigenkapital betreiben, mag ein Argument
aus Hochzinszeiten sein, das bei den Banken
schon vor zehn Jahren zu einem Umdenken
gefuhrt hat. Heute stellt die Kernkapitalquote
das Hauptrisikomalf3 dort da.

Die Zielke Research Consult GmbH ist ein
Analysehaus und keine Ratingagentur. An-
dersals Ratingagenturen, die sich in der Regel
ausschlieBlich aus hochbezahlten, vom Unter-
nehmen selbst bezahlten Ratings finanzieren,
die dann in kaum einen Fall in Deutschland zu
negativen Ratings fiihren, tiben wir auch 6f-
fentlich einsehbare Kritik basierend auf 6f-
fentlich einsehbaren Informationen, ohne ei-
ne Bonitdtsnote zu verteilen. Das vergebene
Transparenzsiegel ist eine Auszeichnung fur
den Wertgehalt der vermittelten Information
im SFCR-Bericht wie weiter oben erldutert
und am Beispiel der Alten Leipziger in der
Priasentation unserer Untersuchung einseh-
bar.

Wir finanzieren uns grétenteils von den
Verbraucherschiitzern und zu einem kleine-
ren Teil von der Industrie selbst, wobei der zu
zahlende Betrag sehr tiberschaubarist. Unse-
re Urteile sind sowohl positiv wie auch negativ.
Gerade bei einigen von uns vorher kritisierten
Gesellschaften konnten wir ein Umsteuern er-
kennen, ohne dass es hier unbedingt ein ver-
tragliches Verhiltnis gab. Von daher tragen
wir auch dazu bei, dass Solvency ITin der Un-
ternchmenssteuerung mehr  Gewicht  be-
kommt. Alle uns unterstiitzenden Gesellschaf-
ten sind im Einzelkommentar erkennbar.
Weitere Beratungsmandate gibt es bisher
nicht. Wenn ja, dann werden sie auch dort
kenntlich gemacht. Das gilt auch fiir unsere
CSR-Analyse, wo in der Prasentation die un-
terstiitzenden Unternehmen kenntlich ge-
macht sind.

Leider wollte der GDV anders als die Ak-
tuarvereinigung am vom Bund der Versi-
cherten organisierten SFCR-Methoden-
workshop vor einem Jahr nicht teilnehmen.
Gerne lade ich Sie und alle Interessierten
aber ein, dies am 9.9. in Kéln im Rahmen
der Versicherungskonferenz der Stiddeut-
schen Zeitung nachzuholen.

DR. CARSTEN ZIELKE (CEFA)
Geschiftsfiihrender Gesellschafter, Ziel-
ke Research Consult GmbH
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