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Assekuranz — Quo Vadis?

Die Bedeutung der deutschen L.ebensversicherungen

¢ Vor dem Hintergrund der anhaltenden Borsenschwiche
gewihren die deutschen L.ebensversicherungen noch immer
zu hohe Gewinnbeteiligungen!

¢ Viele Versicherungen haben keine bzw. nur noch geringe
Reserven, so dass kein Risikopuffer mehr vorhanden 1st. Der
Spagat zwischen vertretbarem Risiko und benétigtem Ertrag
wird immer groBer.

¢ Die BaFin hat auf die Entwicklung mit einer Vielzahl von
MafBnahmen reagiert. Das Pulver ist aber noch nicht gidnzlich
verschossen!

¢ Die kapitalmarktfremde Steuerpolitik des Staates verschirft
die Situation noch zusitzlich.

¢ Wird das Jahr 2003 die gro3e Marktbereinigung in der
deutschen Lebensversicherungsbranche bringen?

¢ Verniinftige gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
verbunden mit einer konjunkturellen Belebung und einem
systematischen Anlage-/Risikomanagement auf der Anleger-
seite sollten aus der Krise fiihren.
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Assekuranz — Quo Vadis?

Die Bedeutung der deutschen Lebensversicherungen

Warum spielt die Lebensversiche-
rungsbranche eine so wichtige Rolle
in Deutschland?

In nackten Zahlen ausgedriickt wird dies mehr als
deutlich:

Mit ca. 90 Millionen abgeschlossenen Vertrigen
stellt die Lebensversicherung neben dem Eigen-
heim den groBten Vermogensposten bei den priva-
ten Anlegern dar. Beinahe jeder zweite Haushalt in
Deutschland besitzt mindestens eine oder mehrere
Lebens- und/ oder Rentenversicherungspolicen. In
den Jahren 2001 und 2002 investierten die Versiche-
rungsnehmer mehr als 60 Mrd. Euro an Beitrigen in
ihre Lebensversicherungen. Die Lebensversicherer
verwalten zusammen Kapitalanlagen in Hohe von
mehr als 500 Mrd. Euro und sind damit die wichtig-
sten institutionellen Investoren am deutschen und
auch am europiischen Kapitalmarkt. Hinzu kommt
die Rolle der Lebensversicherer als Kreditgeber der
privaten Haushalte. Betrachtet man die Gesamtheit
der deutschen Versicherer, so beliduft sich das Anla-
gevolumen sogar auf mehr als 1.000 Mrd. Euro. Da-
mit ist die Versicherungswirtschaft eine tragende
Sdule zur Erhaltung der Stabilitit der Kapitalmirkte
(vgl. Abb. 1).

Sinn und Zweck der gesamten Vermogensanlageti-
tigkeit der Versicherungsunternchmen ist es, durch
Art, Umfang und Qualitit der Deckungsmittel die
dauernde Erfiillbarkeit der Versicherungsvertrige
sicherzustellen.

Abbildung 1: Die Vermégensanlagen der
Versicherer (September 2002)
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Der nun schon seit drei Jahren andauernde Biir-
markt an den weltweiten Aktienbérsen und die
jahrelang niedrigen Zinsen haben der deutschen
Lebensversicherungsbranche arg zugesetzt und
tiefe Spuren im Kapitalanlagebereich hinterlassen.
Gewinnbeteiligungen von 7% und mehr gehéren
der Vergangenheit an. Wihrend die Guthaben der
Versicherungsnehmer im Jahr 2001 mit durch-
schnittlich 7,23% verzinst wurden, wurde in 2002
nur noch eine Gewinnbeteiligung in Hohe von
6,23% ausgewiesen. Fiir das Jahr 2003 halten wir
eine Gewinnbeteiligung, die zwischen 4 und 5%
liegt, fiir realistisch.



Abbildung 2: Entwicklung der Gewinnbeteiligung
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Nettoverzinsung der Kapitalanlagen der Lebensversicherer (Jahreswerte in %)

Sollte sich die Situation an den Kapitalmirkten nicht
grundlegend dndern, so ist es sogar sehr wahrschein-
lich, dass eine ganze Reihe von Versicherungsunter-
nechmen dazu gezwungen sein wird, die Gewinnbe-
teiligungen auf das gesetzlich vorgeschriebene Min-
destniveau abzusenken. Dieser Garantiezins liegt
momentan bei 3,25% bzw. fiir dltere Vertrige bei
4%. Der Garantiezins ist der Anteil der Gewinnbe-
teiligung, der gesetzlich garantiert und auf den Spar-
anteil gezahlt wird. Der Sparanteil ist der Teil des
Versicherungsbeitrages, der nach Abzug der Kosten
iibrig bleibt. Die Gewinnbeteiligung ist fiir die Ver-
sicherungsunternehmen deshalb von entscheiden-
der Bedeutung, weil ihre Hohe mafBgeblichen Ein-
fluss auf das Neugeschift im Lebensversicherungs-
bereich hat.)) Die Gewinnbeteiligung ist die im Ge-
schiftsbericht jihrlich ausgewiesene Gesamtverzin-
sung auf Kundenguthaben. Diese setzt sich aus
dem bereits beschriebenen Garantiezins und einer
variablen Uberschussbeteiligung zusammen. In der
Presse werden die Begriffe Uberschussbeteiligung
und Gewinnbeteiligung hiufig synonym verwendet.

In diesem Standpunkt wollen wir unter anderem
die Frage stellen, wie es momentan in der Lebens-
versicherungsbranche aussieht und welche Folgen
diese Situation fiir die Versicherungsnehmer haben
kann bzw. haben wird. Dariiber hinaus gehen wir
intensiv auf die Rolle der Bundesanstalt fiir Finanz-
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Quelle: Handelsblatt

dienstleistungsaufsicht (BaFin), das ihr zur Verfii-
gung stehende Instrumentarium, um Krisensituatio-
nen bewiltigen zu konnen, und auf schon eingelei-
tete MaBBnahmen dieser Behorde ein. Ferner werden
wir uns mit der Frage beschiftigen, was die Versi-
cherungsunternechmen von sich aus tun kénnen, um
dieser Situation zu begegnen. AbschlieBend werden
wir mogliche Konsequenzen fiir das Jahr 2003 ablei-
ten und versuchen, Handlungsvorschlige zu erar-
beiten.

Die aktuelle Lage der deutschen
Versicherungswirtschaft

Die deutsche Assekuranz befindet sich zweifelsoh-
ne in der schwersten Krise der Nachkriegszeit. Die
Ursachen sind schnell ausgemacht. Investierte die
Branche bis Anfang der 90er Jahre iiberwiegend in
festverzinsliche Wertpapiere und Beteilungen, so
inderte sich spitestens 1995 aufgrund der stark sin-
kenden Zinsen das Anlageverhalten. Die Situation
der Unternehmen war zu diesem Zeitpunkt auf
Grund der Rentenmarktentwicklung dul3erst ver-
zwickt, denn man wollte auf keinem Fall die Rendi-
teversprechen fiir die Kunden revidieren.
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So fingen die Gesellschaften an, ihr Engagement in
Aktien sukzessive zu erhéhen. Innerhalb von nur
fiinf Jahren wuchs die durchschnittliche Aktienquo-
te der Branche von 12,9% in 1995 auf 26,4% im Jahr
2000. Unmittelbar vor dem Einsetzen der Baisse am
Aktienmarkt vereinte die Branche jeden dritten An-
teilschein eines deutschen bérsennotierten Unter-
nehmen in ihren Hinden.

Spitestens seit Mitte 2000 richte sich die starke Aus-
richtung auf Aktien. Die von der BaFin als Simula-
tionen fiir ein Worst Case-Szenario gedachten Stress-
"Tests wurden bittere Wirklichkeit. Die Entwicklung
in den Jahren 2000 und 2001 fiihrte zu massiven
Wertberichtigungen in den Bilanzen und war mit
einer deutlichen Reduktion der Gewinnbeteiligun-
gen fiir die Versicherungsnehmer verbunden. Nach-
dem der DAX bis Ende Juli 2002 weitere 40% ge-
geniiber den Jahresendkursen 2001 verloren hatte,
kam es im August zu Panikreaktionen, verbunden
mit einem massiven Abbau der Aktienpositionen.
Entsprechend brach der DAX auf ein 6-Jahres-Tief
ein und notierte im Oktober 2002 bei 2.519 Punk-
ten, und konnte sich seitdem nicht stabilisieren. Wir
schitzen, dass sich die durchschnittliche Aktienquo-
te momentan im einstelligen Bereich bei ca. 7% bis
9% bewegt. Aus stillen Reserven sind inzwischen
vielerorts stille Lasten geworden, so dass wir glau-
ben, dass die deutschen Lebensversicherer iiber
praktisch keine Reserven mehr verfiigen. Vor die-
sem Hintergrund diirfte es kaum iiberraschen, dass
Versicherungswerte die sich am schlechtesten ent-
wickelnden Aktien in Deutschland im Jahre 2002
waren (vgl. Abb. 3).

Als problematisch erwiesen sich in dieser Aktien-
marktbaisse aber nicht nur die gestiegenen Aktien-
quoten in der Kapitalanlage der Lebensversicherer.
Starker Druck resultierte auch aus den direkten Be-
teiligungen und Uberkreuzverflechtungen der Le-
bensversicherer in Bezug auf andere Versicherer,
Banken und Industrieunternehmen. Der Wert die-
ser Beteiligungen fiel bei einigen Versicherungs-
unternchmen dramatisch. Besonders betroffen von
dieser Entwicklung waren dabei gerade die ver-
meintlich kapitalstarken und gro3en Versicherun-
gen Deutschlands wie die Allianz und die Miinche-
ner Riick, deren Aktien daher am stirksten unter
Druck gerieten. Klares Zeichen, dass bei diesen

Beteiligungsportfeuilles aus Risikoiiberlegungen
langfristig Verinderungen zu erwarten sind.?)

Abbildung 3: Deutsche Versicherer
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Erste Konsequenzen

Aufgrund dieser dramatischen Entwicklung hatte der
Gesamtverband der deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GDV) die Regierung bereits Mitte 2001
aufgefordert, Sondervorschriften fiir die Versiche-
rungsbranche zur Bilanzierung von Wertpapieren
umgehend zu dndern. Die darauthin von der Bun-
desregierung verabschiedete Neuregelung der Be-
wertungsvorschriften riumte den Versicherungs-
unternchmen erstmals die Méglichkeit ein, zum
31.12.2001 eine Bewertung ihrer Kapitalanlagen
nach dem gemilderten Niederstwertprinzip vorzu-
nehmen. Konkret ermdéglichte die Neufassung des
§ 341b HGB den Versicherungsunternechmen, im
Rahmen der Bewertung von Wertpapieren, die dazu
bestimmt sind, dem dauernden Geschiiftsbetrieb zu
dienen, auf eine auBerplanmiBige Abschreibung zu
verzichten, wenn die Wertminderung als voraus-
sichtlich voriibergehend eingeschitzt wird. Von die-
ser Moglichkeit zur Vermeidung von Abschreibun-
gen machten ca. 50% der deutschen Versicherungs-
unternchmen Gebrauch.



Abbildung 4: Nutzung §341b in 20013)
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Mio EUR Kapitalanlagen Nutzung 8341b/Kapitalanlagen (%)
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Nachdem die Kurse an den Aktienmirkten im zwei-
ten und dritten Quartal 2002 ihre Talfahrt fortsetz-
ten, war es notwendig geworden, fiir die Jahresab-
schliisse 2002 Bewertungskonsequenzen zu zichen
und zu definieren, in welchen Fillen die Dauerhaf-
tigkeit einer Wertminderung festzustellen ist. Das
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW) hat darauthin zwei Aufgreifkriterien defi-
niert, bei deren Erfiillung von einer dauerhaften
Wertminderung auszugehen ist:¥)

1. Der Zeitwert der Wertpapiere liegt in den dem
Bilanzstichtag vorangehenden Monaten perma-
nent um mehr als 20% unter dem Buchwert;

2. Der Durchschnittskurs der letzten 12 Monate
liegt am Bilanzstichtag um mehr als 10% unter
dem Buchwert.

Die Versicherungsunternehmen haben sich fiir
eines dieser Kriterien zu entscheiden und dieses
systematisch anzuwenden. Eine selektive Auswahl
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Quelle: Unternehmen, WestLB Panmure

des jeweiligen Aufgreifkriteriums bei bestimmten
Wertpapieren, bei denen von einer dauerhaften
Wertminderung auszugehen ist, ist nicht zulissig.
Dem steht nicht entgegen, dass fiir einen eindeutig
abgegrenzten Wertpapierbestand (z. B. Spezialfonds
einerseits und Direktanlage andererseits) das jewei-
lige alternative Aufgreifkriterium angewendet wer-
den darf, soweit dies sachlich gerechtfertig ist.

Nur in Ausnahmefillen durfte auf Abschreibungen
verzichtet werden, beispielweise wenn das Versi-
cherungsunternechmen stichhaltig nachweisen kann,
dass der tatsichliche Wert eines Wertpapiers (Un-
ternehmens) hoher ist als der am Markt notierte
Jahresschlusskurs. Was die tatsichliche Auslegung
dieser Vorschriften angeht, waren die gewihrten
Spielrdume je nach Wirtschaftspriifer unterschied-
lich grof3. So lieBen einige Wirtschaftspriifer pau-
schalierte Durchschnittsbewertungen, die sich auf
die durchschnittlichen Kurse der letzten 12 Monate
des Geschiftsjahres bezogen, zuziiglich eines 10%-
Puffers, als Bewertungsmaf3stab zu. Auf diese Weise
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fielen die Abschreibungen in der deutschen Asse-
kuranz vermutlich wesentlich geringer aus, als sie
auf den ersten Blick hitten sein miissen.

Welche Folgen ergeben sich lang-
fristig fur die Versicherungsnehmer?

Die desolate Borsenlage hat sich bei den Versiche-
rungsnehmern in Form von sinkenden Gewinnzu-
weisungen bereits bemerkbar gemacht und hat er-
hebliche Auswirkungen auf die zukiinftigen Ablauf-
leistungen der Lebensversicherungspolicen. Dies
ist besonders bitter fiir diejenigen Kunden, die
ihren Vertrag zur Immobilienfinanzierung einge-
setzt haben und nun mit einer Finanzierungsliicke
rechnen miissen. Diese kann mehrere 10.000 Euro
ausmachen. Die BaFin hat die Risiken, die aus die-
ser Entwicklung fiir die ganze Branche entstehen
konnten, erkannt und die Lebensversicherer ange-
wiesen, ihre Kunden auf diesen Sachverhalt hinzu-
weisen. Den betroffenen Kunden sind gegebenen-
falls Handlungsalternativen in Form von Sondertil-
gungen, Summenerh6hungen oder Vertragsverlin-
gerungen aufzuzeigen.

Aber auch fiir alle anderen Besitzer von Kapitalle-
bensversicherungen kann es am Ende der Vertrags-
laufzeit ein boses Erwachen geben. Die einst im
Beratungsgesprich in Aussicht gestellten und fiir
die Zeit nach dem aktiven Erwerbsleben eingeplan-
ten Ablaufleistungen kénnten weniger {ippig ausfal-
len, als sich mancher Erwerbstitiger heute vorstel-
len mag und zusitzliche VorsorgemafBnahmen not-
wendig werden lassen.

Was kann die BaFin tun und welche
MaBnahmen wurden bereits ergriffen?

In Folge der sich abzeichnenden Marktentwicklung
wurden alle Lebensversicherungen im Juli und Ok-
tober 2002 von der BaFin angeschrieben und gebe-
ten, detaillierte Auskiinfte iiber die Auswirkungen
der Aktienmarktbaisse auf die Reservesituation etc.
der Unternchmen abzugeben. Im Rahmen sogenan-
nter Stress-"Tests sollten die Auswirkungen extre-
mer Kursverinderungen auf die Kapitalanlagen si-
muliert werden.

Stress-Tests

Diese Tests sollten dazu dienen, der BaFin einen
Uberblick iiber die Risikotragfihigkeit sowohl der
gesamten deutschen Lebensversicherungsbranche
als auch jedes einzelnen Unternchmens zu ver-
schaffen. In der Anfrage vom 10. Juli mussten die
Lebensversicherer dazu ihre Reservesituation unter
der Annahme ermitteln, dass

¢ die Aktienkurse am 31.12. 2002 mit denen vom
30. Juni 2002 identisch seien, und

¢ die Aktienkurse vom 31.12.2002 um 30% unter
halb der SchluBBkurse des Jahres 2001 liegen

wiirden.

Das Zinsniveau wurde als unveridndert unterstellt.
Die zweite Anfrage von Seiten der BaFin erfolgte
am 30. Oktober 2002. In einem ersten Szenario wur-
de unterstellt, dass die Aktienkurse vom 31. De-
zember 2002 mit denen Ende Oktober identisch
seien. Im zweiten Szenario sollte simuliert werden,
dass die Kurse Ende 2002 um 50% unter denen
vom Jahresende 2001 liegen wiirden. Die Zinsseite
wurde hier ebenfalls als unverdndert angenommen.

Obwohl sich diese Annahmen eines Krisenszenarios
fiir den Aktienmarkt zum Jahresende 2002 erfiillt
haben, werden die Ergebnisse dieses Stress-"Tests
von der BaFin bis heute unter Verschluss gehalten.
Die Nicht-Bekanntgabe wurde u. a. damit begriin-
det, dass der Ruf der deutschen Assekuranz als kon-
servativer und risikobewusster Anleger nicht durch
Einzelfille unnétig belastet und eine Verunsiche-
rung der Mirkte und insbesondere der Versiche-
rungsnehmer vermieden werden sollte. Wie immer
in solchen Fillen kursierten wenig spiter wilde Ge-
riichte und Spekulationen iiber Unternehmen, die
als ,,Wackelkandidaten” angesehen wurden. Diese
Geriichte und die zunehmende Sorge auf Seiten der
BaFin und des GDYV, dass die bis dato fiir unmog-
lich erachtete Insolvenz eines Lebensversicherers
den Ruf der gesamten Branche ruinieren kénnte,
filhrte im Sommer 2002 zu konkreten Uberlegun-
gen, eine Auffanggesellschaft dhnlich eines Kurssi-
cherungsfonds zu griinden.



Protector

Auf der Mitgliederversammlung des GDV im No-
vember 2002 wurde in der Gesellschaftsform einer
Aktiengesellschaft die Auffanggesellschaft ,,Protec-
tor” gegriindet. Nach den Plinen des GDVs sollen
ihre Mitglieder zu Beginn ca. 800 Mio Euro zur Ver-
fiigung stellen, um Protector als LLebensversiche-
rung mit Leben erfiillen zu kénnen. Weitere Zah-
lungen der Aktionire sollten erst dann fillig wer-
den, wenn es tatsichlich zum Ernstfall kommen
sollte. In diesem Fall konnte Protector von seinen
Aktioniren (Lebensversicherer) Zuschiisse von bis
zu 1% des Vermogens einer jeden Gesellschaft ein-
fordern. Insgesamt stiinden damit maximal 5,0 Mrd.
Euro zur Verfiigung, um notleidenden Gesellschaf-
ten und ihren Versicherungsnehmern zu helfen. Im
Ernstfall iibernihme Protector die Versicherungspo-
licen und die Kapitalanlagen der angeschlagenen
Gesellschaft(en) und garantierte fiir die verbleiben-
de Laufzeit der Vertrige zumindest die gesetzliche
Mindestverzinsung von 3,25% bis 4%. Dies muss
jedoch nicht das Ende der Unterstiitzung sein. Da
den zu iibernehmenden Vertrigen Deckungsmittel,
die sich aus den bisher eingezahlten Beitrigen und
bereits zugewiesenen Gewinnanteilen zusammen-
setzen, gegeniiberstehen und zukiinftig keine zu-
sdtzlichen Kosten (Abschluss-, Verwaltungs und
Stornokosten usw.) mangels Neugeschift mehr ent-
stehen, kann ein groB3er Teil des Primienaufkom-
mens gewinnbringend am Kapitalmarkt angelegt
werden. Langfristig sind daher tiber das bereits ge-
nannte Mal} hinaus Gewinnbeteiligungen durchaus
moglich.

ZwangsmaBnahmen durch die BaFin

Damit es aber erst gar nicht zu solchen Insolvenzen
kommt, stehen der BaFin neben den bereits ge-
nannten MaBnahmen noch eine Reihe von zusitz-
lichen Instrumenten zur Verfiigung, von denen be-
reits rege Gebrauch gemacht worden ist. So kann
die Bundesanstalt Vorstinde abberufen und durch
Beauftragte ersetzen, Gesellschaften das Neuge-
schift verbieten und zu Fusionen und Bestands-
iibernahmen ,,anregen”. Dariiber hinaus kénnen
einzelne Unternehmen dazu gezwungen werden,
einen Finanz- und/oder Solvabilitdtsplan zu erstel-
len und diese(n) in Form eines Sonderberichtes bei

Standpunkt Februar 2003

der BaFin zur Einsicht vorzulegen. Dies geschah
erstmalig im September/Oktober 2001, als ca. 20 Le-
bensversicherer auf eine interne Watch-List bei der
BaFin gesetzt wurden.

Die BaFin berechnet die Solvenz einer Lebensver-
sicherung auf der Basis einer Kennzahl, welche
iiber die Erfiillbarkeit von Verpflichtungen und die
Sicherheitslage eines Versicherers Auskunft gibt.>)
Die Einhaltung der Mindestanforderungen muss im
Zuge der Solvenzkontrolle gegeniiber der Aufsicht
regelmiBig nachgewiesen werden. Die aufsichts-
rechtliche Soll-Kapitalausstattung setzt sich additiv
aus den folgenden Komponenten fiir unterschiedli-
che Versicherungsarten zusammen:

¢ 4% der mathematischen Reserven fiir Kapital-
lebens- und Rentenversicherungspolicen

¢ 1% der mathematischen Reserven fiir Fondsge-
bundene Lebensversicherungsvertrige

¢ 0,3% des Risikokapitals
(Versicherungssumme ./. mathematische Reser-
ven) fiir Risikolebensversicherungsvertrige

¢ 16% bis 18% der Primien fiir Zusatzversiche-
rungen

Die Ist-Kapitalausstattung gibt Auskunft iiber die
freien Sicherungsmittel, die zum Ausgleich mog-
licher Verluste herangezogen werden konnen. Die
aufsichtsrechtliche Ist-Kapitalausstattung kann wie
folgt ermittelt werden:

¢ Eigenkapital (ausgewiesenes EK inkl. Genuss-
rechten und Hybridkapital (z. B. Wandelanlei-
hen), minus immaterielles Vermogen und 50%
des nicht eingezahlten Kapitals)

¢ Freie Riickstellungen fiir Beitragsriicker-
stattungen

¢ Schlussgewinnanteilsfonds

Wihrend die Ist-Kapitalausstattung im Jahr 2000
noch ausreichte, um die geforderte Soll-Kapitalaus-
stattung mit ca. 200% tiberzuerfiillen, ist die Kapi-
talausstattung der Versicherer aufgrund der Ent-
wicklungen an den Kapitalmirkten massiv abge-
schmolzen.



Lazard Asset Management

10

MaBnahmen der Versicherer

Was kann die Assekuranz in dieser Situation von
sich aus tun, um mit dieser Entwicklung und ihren
Folgen besser fertig werden zu kénnen?

KapitalmaBnahmen

Trotz der angespannten LLage an den Kapitalmirk-
ten planen bereits eine Reihe von Versicherungen
die Aufnahme von neuem Kapital. Neben der
BaFin sind es in erster Linie die Ratingagenturen,
welche die gegenwirtige Kapitalausstattung der
Versicherer kritisch bedugen und mit entsprechen-
den Konsequenzen drohen oder sie bereits in Form
von Ratingherabstufungen vorgenommen haben.
Ein Aufschub von Kapitalerh6hungsmaf3nahmen in
der Hoftnung, dass sich die Mirkte im ersten oder
zweiten Quartal 2003 wieder erholen werden, konn-
te fatale Auswirkungen auf die Aktienkursentwick-
lung der Gesellschaften haben. Sollten die Rating-
agenturen auf Grund der bis dann nicht erfolgten
Erhohung der Eigenkapitalbasis eine Herabstufung
des Ratings vornehmen, so kénnte dies zu einer
Verkaufswelle aller in den Indizes gelisteten Versi-
cherungsgesellschaften fithren.

Die nun schon seit mehr als drei Jahren andauernde
Aktienmarktschwiche wird auch zu einem Konzen-
trationsprozess in der Branche fithren. Den kapital-
schwiicheren Unternehmen bleibt nur die Méglich-
keit, sich zusammenzuschlief3en, sich iibernehmen
zu lassen oder den Geschiiftsbetrieb einzustellen.

Fusionen- und Ubernahmen

Der Druck, der auf den Lebensversicherungen
lastet, wird mit jedem Tag, an dem die Aktienmirk-
te weiter auf Talfahrt gehen, stirker. Goldman
Sachs prognostiziert, dass mindestens 30% der der-
zeit 118 deutschen Gesellschaften in drei bis fiinf
Jahren vom deutschen Markt verschwunden sein
werden.?) Auch wir sind davon iiberzeugt, dass an-
gesichts der nicht zu leugnenden Probleme ein
Konzentrationsprozess unausweichlich ist. Einige
der Gesellschaften, die im Ruf stehen, gefihrdet zu
sein, werden durch Fusionen, Kooperationen etc.
ihre Probleme zu lésen versuchen. Dieser Prozess
ist allerdings auf Grund gesellschaftsrechtlicher Pro-
bleme, beispielsweise bei Versicherungsvereinen
auf Gegenseitigkeit, sehr komplex und mit einer

Vielzahl von Problemen behaftet. Auf der anderen
Seite konnten kapitalkriftige Gesellschaften wie
die Allianz, die AXA usw. versuchen, aus der Situa-
tion Nutzen zu ziehen und durch Ubernahmen ihre
Marktposition weiter zu stirken. Allerdings bezwei-
feln wir, dass eine Fusion- und Ubernahmewelle in
der von Goldman Sachs beschriebenen Gréfenord-

nung einsetzen wird.

Fiir viele Unternechmen wird es eher schwierig wer-
den passende Partner zu finden, denn auch die
grof3en Player im Markt haben mit den Aktienkurs-
riickgingen zu kimpfen. Gerade die borsennotier-
ten Lebensversicherer stehen unter hohem Erwar-
tungsdruck der Aktionire und Analysten, was ihre
Moglichkeit, Ubernahmen mit eigenen Aktien be-
zahlen zu konnen, eher einschrinkt. Aul3erdem
konnten sich potenzielle Kidufer berechtigte Sorgen
wegen moglicher Altlasten bei den zu iibernehmen-
den Versicherungsgesellschaften machen, denn
nicht wenige Versicherer haben sich auf Grund der
Borsenentwicklung in den Jahren 2000 und 2001 zu
risikoreichen Transaktionen in der Hoffnung hinrei-
Ben lassen, dass eine positive Borsenentwicklung
im Jahr 2002 alles wieder richten wiirde. Diese Hoff-
nung erwies sich allerdings als triigerisch.

Zusammenfassung: Konsequenzen
aus vergangenen Fehlern

Der einseitige Renditewettbewerb um Marktanteile
und die gleichzeitige Vernachlissigung des Risiko-
managements sind wesentliche Ursachen fiir das
Dilemma, in dem sich die deutsche Assekuranz
heute befindet. Die in der Vergangenheit verspro-
chenen hohen Uberschussbeteiligungen kinnten
sich als Damoklesschwert erweisen, falls sich heraus-
stellen sollte, dass die Beispielrechnungen der Ver-
sicherer fehlerhaft gewesen sind. In diesem Fall ist
mit massiven Haftungsanspriichen von Versiche-
rungsnehmern zu rechnen.

Unserer Ansicht nach kann nur durch die Imple-
mentierung eines stringenten Asset-/Liability-Pro-
zesses, verbunden mit einer Optimierung der Asset
Allokation unter Beriicksichtigung der Risikotragfi-
higkeit jeder einzelnen Gesellschaft, eine Wieder-
holung der in der Vergangenheit begangenen Feh-
ler vermieden werden. Das der Risikotragfihigkeit
des Investors entsprechende optimale Risiko-/ Er-



trags-Verhiltnis lieBe sich durch die Kombination
der verschiedenen, auch neueren Assetklassen errei-
chen. Hier ist der Gesetzgeber gefragt, moglichst
schnell Rahmenbedingungen fiir alternative Invest-
ments zu schaffen, deren Wertentwicklung nur in
geringer bzw. keiner Korrelation zu den traditionel-
len Anlageinstrumenten steht.”)

"Trotz der angespannten Lage bei den Lebensversi-
cherern und der Enttiuschung iiber sinkende Ge-
winnbeteiligungen bleibt festzustellen, dass die ka-
pitalbildende Lebensversicherung auch in Zukunft
ein wesemtlicher Bestandteil der privaten Altersvor-
sorge bleiben wird.
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