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B Zusammenfassung

Vor der Verdffentlichung der endgiiltigen Jahresabschliisse auf
HGB-Basis und auf Grundlage der vorldufigen bekannten
Geschéftsergebnisse fiir das Jahr 2003 der deutschen
Lebensversicherer, erwartet Fitch fiir den Sektor eine substanzielle
Verbesserung der Profitabilitdt und der Solvabilitdt. Bei einer
Analyse auf Grundlage der realistischen Marktwerte wird jedoch
deutlich, dass das Problem der geringen Profitabilitit aufgrund der
negativen Zinsdifferenz und des immer noch hohen Volumens
stiller Lasten weiterhin existiert. Zusétzlich stehen die deutschen
Lebensversicherer vor einer neuen Welle von Herausforderungen,
die gemeistert werden muss, von einer Branche, die zunehmend
davon ausgeht, die Krise hinter sich gelassen zu haben. Mit den
deutlichen Zuwéchsen im Neugeschift im Jahr 2003 und dem zu
erwartenden Jahresendgeschift in diesem Jahr, welches die
Neugeschéftsabschliisse des Jahres 2003 nochmals iibertreffen
wird, wéihnen sich viele Lebensversicherer wieder auf der
Sonnenseite des Lebens.

Das Neugeschiftswachstum betrug im Jahr 2003 rund 19%.
Versicherer, die in der Lage waren das Vertrauen der Kunden
durch eine starke Finanzkraft zu gewinnen, konnten ein deutlich
hoheres Neugeschéftswachstum erzielen und somit von der ,,Flight
to Quality* profitieren. Starkes Neugeschift ist jedoch aus Sicht
der Aktiondre und Triger einer Lebensversicherung nur zu
begriilen, wenn ein positiver Beitrag zum Unternehmenswert {iber
die Laufzeit des abgeschlossenen Vertrages erwirtschaftet werden
kann. Aufgrund der negativen Zinsdifferenz zwischen erzielten
Ertragen und Gutschriften an die Kunden, die seit einigen Jahren
in der Branche vorherrscht, ist es nach Ansicht von Fitch nur
wenigen Lebensversicherern moglich, von diesem starken
Neugeschéftswachstum wirklich langfristig zu profitieren.

Der Ausblick von Fitch fiir das Rating des Sektors der deutschen
Lebensversicherer ist negativ, insbesondere wegen der Einfiilhrung
neuer Sterbetafeln in der Rentenversicherung, weiterem
Kapitalbedarf zur Finanzierung des neuen gesetzlich geregelten
Sicherungsfonds, der Einfiihrung neuer Eigenkapitalanforderungen
nach Solvency II und des Wegfalls des Steuerprivilegs im
Geschift der traditionellen Kapital- und Fondsgebundenen-
Lebensversicherung.
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B Haupterkenntnisse der Studie

Fitch weist weiterhin auf die Problematik der
geringen Kapitalausstattung der deutschen
Lebensversicherer hin. Im Mérz 2003 wéhrend
des Tiefstandes des DAX bei rund 2300 Punkten
ermittelte Fitch einen Kapitalbedarf von 45-50
Mrd. EUR. Wenige Versicherer haben bisher
signifikante Kapitalerhdhungen durchgefiihrt,
um die Risikotragféhigkeit wieder herzustellen.
Diese Kapitalerhohungen und die deutliche
Erholung an den Aktienmérkten haben dazu
beigetragen, den Kapitalbedarf zu verringern.
Nach Berechnungen von Fitch fehlen den
Lebensversicherern zur Zeit immer noch rund
20-30 Mrd. EUR um nachhaltig die Stabilitdt
des Sektors zu sichern.

Die Abkehr vom strengen Niederstwertprinzip
nach § 341b HGB fiihrte in den Bilanzen 2002
zur Bildung von stillen Lasten in Hohe von 16
Mrd. EUR. Diese hitten im Jahr 2003 fast
vollstindig zu Abschreibungen fithren miissen,
da der Ansatz hoherer Bilanzwerte als aktueller
Marktwerte auch nach neuem Bilanzrecht und
Auslegung der Wirtschaftspriifer begrenzt ist.
Aufgrund einer im Dezember 2003 erreichten
weiteren Ausnahmeregelung in Abstimmung mit
der BaFin und den Wirtschaftspriifern konnten
die Lebensversicherer auch im Jahr 2003 rund 6
Mrd. EUR Verluste in den Kapitalanlagen, die
hauptsdachlich in den Jahren 2001 und 2002
entstanden sind, in das Jahr 2004 verschieben,
um sie somit nicht gegen Ertrdge des Jahres
2003 verrechnen zu miissen. Es werden daher
wie im Vorjahr Ende 2003 eine Reihe von
Lebensversicherern nicht die
Solvabilititsanforderungen ohne die
Zurechnung zukiinftiger Gewinne erreichen.

In den Berichten vom Miérz und September
2003 hat Fitch betont, dass das enorme Volumen
der stillen Lasten bedrohlich fiir das operative
Geschift einer Reihe von Lebensversicherern
werden konnte, da rund 20 Versicherer zum
Jahresende 2002 nicht in der Lage waren, die
gesetzlichen  Solvabilititsanforderungen  auf
Basis von Marktwerten zu erfiillen. Inzwischen
gab es mit der Mannheimer Lebensversicherung
AG einen Fall, in dem ein
Lebensversicherungsunternehmen ~ vor  der
Insolvenz stand. Es hat sich dabei gezeigt, dass
erhebliche Unsicherheiten in der Beurteilung der
insolvenzrechtlichen Fragen bestanden und
aufgrund mangelnder Harmonisierung von
Insolvenzrecht, Versicherungsaufsichtsgesetz,
Aktiengesetz und HGB-Bilanzierung bis heute
noch bestehen. Mindestens vier
Versicherungsgruppen  sollen  sich  nach

Aussagen des fritheren GDV Pridsidenten laut
Financial Times Deutschland (FTD) in
insolvenzrechtlichen Fragen im Krisenjahr 2003
haben beraten lassen.

Aufgrund mangelnder Praxis und
unzureichender Kommentare des
Uberschuldungsstatus bei Lebensversicherern
gibt es eine Debatte iiber die Auslegung des
Uberschuldungstatbestandes. Ende 2002
konnten, je nach Auslegung des
Uberschuldungsbegriffs, eine Reihe von
Lebensversicherern iiberschuldet gewesen sein.
Fitch erwartet, dass die zustindigen Behorden,
Wirtschaftspriifer, Insolvenzrechtler und die
Rechtssprechung zusammen mit der
Versicherungsbranche  eine  Kldrung  des
Uberschuldungsbegriffs herbeifiihrt und die
mangelnde Harmonisierung von Insolvenzrecht,
Versicherungsaufsichtsgesetz, Aktiengesetz und
HGB-Bilanzierung somit aufhebt.

In den vergangenen Monaten ist es in der
deutschen Versicherungswirtschaft zu einer
einzigartigen Entwicklung gekommen.
Nachdem sich die Versicherer in den letzten
Jahrzehnten wiederholt erfolgreich gegen die
Einfithrung eines brancheneigenen
Sicherungsfonds gewehrt hatten, wurde Ende
2002 auf eigenes Betreiben kurzfristig ein
Sicherungsfonds  gegriindet, um  weitere
Imageschidden fiir die Branche in Folge der
finanziellen Schwierigkeiten einiger Versicherer
zu vermeiden.

Ausléser fiir die Griindung der Protektor
Lebensversicherung AG (Protektor) war die
anhaltende Baisse an den Aktien- und
Anleihemérkten, durch die bei den Versicherern
Abschreibungen in erheblichem Ausmaf notig
wurden. Mit dem Fall der iberschuldeten
Mannheimer Lebensversicherung AG wurden
schon bald Defizite in der Ausgestaltung von
Protektor deutlich. So hatte das {iberstiirzte
Vorgehen bei der Griindung dazu gefiihrt, dass
eine notwendige Grundsatzdebatte {iber die
Ausgestaltung des Sicherungsfonds hinsichtlich
Tragerschaft, Finanzierung und Leistungen
unterblieb.

Die Protektor Lebensverscherung AG hatte zur
Absicherung des Falles Mannheimer Leben rund
240 Millionen Euro von den deutschen
Lebensversicherern  eingesammelt. Weiterer
Finanzierungsbedarf konnte entstehen, sollte
zum Beispiel die in der Sanierung befindliche
Mannheimer Holding doch noch Insolvenz
anmelden miissen. Dann miissten nach
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Schiatzungen von Fitch weitere 200-300
Millionen Euro von den Aktiondren des
Protektors aufgebracht werden. Die
Gesamtkosten der Rettung der Mannheimer
Leben wiirden dann rund 440-540 Millionen
Euro betragen.

In vielen Féllen haben die Versicherer ihre
Beteiligung an Protektor mit Kundengeldern
finanziert, d.h. die Aktien des Protektors als
lohnendes Investment in den Deckungsstock
(Spargeld der  Kunden) aufgenommen.
Hinsichtlich der Finanzierung der
Auffanglosung bestand lange Zeit Unklarheit, da
die Deckungsstock-Fahigkeit der Anteile an
Protektor und somit die Finanzierung iiber
Kundengelder von einigen Rechts-Experten
angezweifelt wurde. Die Aufsichtsbehorde hat
hier eine Ausnahme gemacht, so dass die
Beteiligung an Protektor teilweise
deckungsstockfihig gilt und tendenziell damit
iiber geringere Uberschussbeteiligungen der
Kunden erwirtschaftet wird. Bei rund 25 Mrd.
Netto-Kapitalertrdge und einer ausgewiesenen
Netto-Verzinsung von 4,2 % wiirde sich ein
Verlust aufgrund der Rettung der Mannheimer
Leben dann mit einer geringeren
Nettoverzinsung um rund 0,1% bemerkbar
machen. Bei der Rettung groBerer Versicherer
wiirde der Effekt deutlicher ausfallen.

Im August 2003 forderte die BaFin ,,gesetzlich
feste und verbindliche Verfahrens- und
Finanzierungsregelungen" fiir Protektor. Die
bisherige Losung bot nach Ansicht des
Finanzministeriums  keinen  ausreichenden
Schutz, da die Branche und somit die Kunden
auf eine freiwillige Zusammenarbeit des
Konkurskandidaten angewiesen sind. Die
Bundesregierung hat daher am 21. April 2004
einen Gesetzentwurf verabschiedet. Nach der
beschlossenen Gesetzesvorlage sollen alle
Kranken- und  Lebensversicherer  darauf
verpflichtet werden, in einen Sicherungsfonds
einzuzahlen. Der Gesetzentwurf sieht klar vor,
dass dieser Aufwand fiir die Mindestausstattung
und die jdhrlichen Beitrdige zu den
Sicherungsfonds von den Unternehmen und
somit von deren Aktiondren und Trigern zu
finanzieren ist. Nur indirekt kann der
Versicherer diesen Aufwand in Form hoherer
Primien an den Kunden weitergeben. Eine
direkte Verrechnung mit dem Kapitalergebnis
der Kunden scheint so nicht mehr moglich zu
sein. Die Hohe der Beitrdge bestimmt nicht
mehr nur der Marktanteil, sondern vielmehr wie
auch beim Sicherungsfonds der Banken die
aktuelle Risikolage und Bonitét der Versicherer,

die international durch ein Finanzstirke-Rating
gemessen wird. Daher konnen die Beitrdge in
den Fonds nicht mehr als lohnendes Investment
aktiviert werden, sondern sind reiner Aufwand,
der z.B. unter ,,auflerordentlicher Aufwand® in
der Bilanz erscheint.

Versicherungsnehmer finanzieren nun nur noch
indirekt die Beitrdge der Versicherer in den
Sicherungsfonds. Nach Zustimmung des
Gesetzes durch den Bundesrat bestiinde fiir alle
Versicherten eine rechtliche Grundlage zur
Sicherung der finanziellen Anspriiche aus den
verzinsten Anlagen des Deckungsstocks und ein
Anspruch auf Fortfithrung des
Versicherungsvertrages. Diese Gesetzesvorlage
sicht jedoch keinen Mindestschutz fiir die
finanziellen Anspriiche der Kunden aus dem
Deckungsstock und keinen Mindestschutz fiir
die zukiinftige Verzinsung dieses Kapitals vor.

Zusiatzliche Belastungen fiir die Versicherer
ergeben sich aus der Einfilhrung neuer
Sterbetafeln in der Rentenversicherung ab
Januar 2005. Dies wird zur Neubewertung der
versicherungstechnischen Riickstellungen
fithren. Dieser Prozess wird sich wahrscheinlich
wie bei der Einfithrung neuer Sterbetafeln in der
Vergangenheit tiber mehrere Jahre hinziehen.
Die Stirkung der Riickstellungen wird sich
direkt negativ auf die Kapitalausstattung der
Versicherer auswirken. Der
Nachreservierungsbedarf aufgrund der
gednderten Sterbetafel wird von Fitch mehrere
Milliarden Euro geschétzt.

Ende 2004 werden die deutschen

Lebensversicherer das wirkungsvollste
Verkaufsargument verlieren. Die
Bundesregierung ~ hat  beschlossen, die

Kapitalertrige aus den traditionellen
Lebensversicherungspolicen zu besteuern. Der
Bundesrat muss am 11. Juni 2004 dem
gefundenen Kompromiss der Teilbesteuerung
noch zustimmen. Nach einem zu erwartenden
Ansturm auf die noch steuerfreie Kapitalanlage
bei Abschluss bis Ende 2004 wird es fiir die
Branche schwieriger, traditionelle
Lebensversicherungsprodukte zu vermarkten.
Ein Ausgleich nur mit der neuen Riirup-Rente
und anderen Rentenversicherungsprodukten
wird schwer erreichbar sein. Versicherer, die
wenig Flexibilitdit bei der Produktgestaltung
zeigen und sich nicht zusétzlich auch auf
Allfinanz-Produkte fokussieren, werden
mittelfristig Schwierigkeiten bekommen, die
vornehmlich im  AusschlieBlichkeitsvertrieb
verkauften eigenen Produkte abzusetzen.
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B Insolvenzrechtliche Definition der
Uberschuldung eines
Lebensversicherers steht zur
Debatte

Aufsichtsrechtliche Solvenz-Kennziffer
Abgesehen von der planmifigen Einstellung des
Geschiftsbetriebes kann die Tatigkeit einer
Versicherung auch unplanméfig von der Aufsicht
beendet werden, wenn gravierende Méngel auftreten,
die gegen staatlich vorgegebene Standards,
insbesondere zur finanziellen Mindestausstattung,
verstofen. Die BaFin berechnet die Solvenz eines
Lebensversicherers auf Basis einer Kennzahl, die
iber die Sicherheitslage und Erfiillbarkeit von
Verpflichtungen eines Versicherers Auskunft gibt.
Die Einhaltung der Mindestanforderungen haben die
Versicherungen im Rahmen der Solvenzkontrolle
gegeniiber dem Aufsichtsamt regelméBig
nachzuweisen.

Wie bereits im letztem Spezial Report' dargestellt,
sind HGB-Buchwerte die Grundlage fiir die
Berechnung der aufsichtsrechtlichen
Solvabilititskennziffer, die von vielen Unternehmen
verOffentlicht wird. Diese Kennzahl, die stets liber
100% liegen soll und fiir die Versicherungsbranche
im Jahr 2001 bei rund 199% lag, hat mit Einflihrung
des § 341b HGB an Bedeutung verloren und kann
sogar in die Irre fithren, da sie bilanzpolitisch stark
beeinflusst werden kann. Hier ist besonders bei den
Jahresabschliissen 2002 und 2003 besondere
Vorsicht geboten. Ein Vergleich der
Jahresabschliisse ist auf Basis der Buchwerte nicht
durchfiihrbar und wiirde zu vollkommen verzerrten
Ergebnissen fiithren, da eine Reihe von Versicherern
iberhaupt keine stillen Lasten gebildet haben und
eine im Vergleich zum Vorjahr abnehmende Anzahl
in unterschiedlicher Intensitéit stille Lasten in den
Bilanzen 2003 vor sich her schieben. Dies sind
iiberwiegend finanziell schwache Anbieter, die sich
Abschreibungen in diesem Volumen nicht leisten
konnten.

Eine Kennzahl auf Basis von Marktwerten wird von
den Versicherungsunternechmen und der BaFin
derzeit nicht verodffentlicht. Jedoch konnen die
Stress-Test-Ergebnisse als eine derartige Kennzahl
gewertet werden. Allerdings sind die Anforderungen
an die Kapitalausstattung der Versicherer im Stress-
Test der Aufsicht deutlich hoéher, da neben den
Solvabilititsanforderungen deutlich mehr Kapital auf
Basis des individuellen Risikos der Kapitalanlagen
vorzuhalten ist. Eine Verdffentlichung einer

' Spezial Report: Deutsche Lebensversicherer: Kein Ende der
schwierigen Lage in Sicht”, September 2003

vergleichbaren Kennzahl zur Solvabilitdit von
Lebensversicherern auf Basis von Marktwerten gibt
es zurzeit nicht. Ebenso werden die Stress-Test-
Ergebnisse nur von wenigen Versicherern freiwillig
verdffentlicht. Daher spielen Finanzstirke- und
Bonitéts-Ratings der Versicherer eine wichtige Rolle,
um Transparenz und Ubersichtlichkeit zu
garantieren.

In unserer Studie vom September 2003 kamen die
Fitch-Analysten zu dem FErgebnis, dass per
31.12.2002 rund 20 deutsche Lebensversicherer die
bestehenden Solvabilititsanforderungen auf
Marktwertbasis ohne die zusidtzliche Anerkennung
von zukiinftigen Gewinnen nicht erfiillten.

Insolvenz und Uberschuldung nach
deutscher Insolvenzordnung

Insolvenz beschreibt die Zahlungsunféhigkeit eines
Unternehmens, die dann vorliegt, wenn das
Unternehmen nicht nur voriibergehend mehr in der
Lage ist, die fdlligen Schulden zu begleichen. Eine
Insolvenz liegt auch vor, wenn eine Uberschuldung
gegeben ist.

Nach den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften stellt
die Uberschuldung bei Kapitalgesellschaften einen
Grund dar, die Eréffnung des Insolvenzverfahrens
nach der ab 1.1.1999 geltenden Insolvenzordnung
(InsO) zu beantragen. Eine Uberschuldung liegt nach
§ 19 Abs.2 InsO vor, wenn das Vermdgen des
Schuldners (der Gesellschaft) die bestehenden
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt.

Wihrend die Zahlungsunfdhigkeit eines
Lebensversicherers in  Deutschland  aufgrund
niedriger Riickkaufswerte bei vorzeitiger Kiindigung
sehr  unwahrscheinlich erscheint, ist die
Uberschuldung der einzig relevante ausldsende
Faktor einer Insolvenz eines Lebensversicherers.

Durch die rechtzeitige Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens sollen die Glaubiger von
haftungsbeschrinkten Unternehmen vor den Folgen
geschiitzt werden, die eintreten, wenn erhebliche
Verluste angefallen sind und zu befiirchten ist, dass
zu deren Deckung das FEigenkapital des
Unternehmens nicht mehr ausreicht.

Die Verschuldung eines Unternehmens wird dabei
am Verschuldungsgrad gemessen. Dieser ergibt sich
als Quotient aus dem Fremdkapital (Riickstellungen
und Verbindlichkeiten) und Eigenkapital. Je grofBer
der Verschuldungsgrad ist, umso eher liegt eine
Uberschuldung vor. Eine Unterbilanz liegt bei
Kapitalgesellschaften dann vor, wenn das bilanzielle
Vermdgen zwar noch das Fremdkapital iibersteigt,
die Differenz jedoch nicht mehr der Hélfte des
Grund- oder Stammkapitals entspricht. Die
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Uberschuldung ist dagegen ein Begriff aus der
Insolvenzordnung. Sie ist nicht aus der Bilanz zu
entnehmen, sondern zu ihrer Ermittlung ist ein
separater Uberschuldungsstatus erforderlich.

Die Geschiftsfithrung eines Unternehmens (Nicht-
Bank, Nicht-Versicherer), bei dem keine natiirliche
Person unbeschrinkt haftet, ist bei Uberschuldung
der Gesellschaft verpflichtet, ohne schuldhaftes
Zogern, spatestens aber drei Wochen nach Eintritt
der  Uberschuldung, die  Eroffnung  des
Insolvenzverfahrens zu beantragen. Der
Bundesgerichtshof hat in einer Entscheidung vom
03.04.2001 nochmals ausdriicklich bestatigt, dass
eine in der  Jahresbilanz ausgewiesene
Uberschuldung bei der Priifung der Insolvenzreife
der Gesellschaft allenfalls indizielle Bedeutung hat
und lediglich Ausgangspunkt fiir die weitere
Ermittlung des wahren Wertes des
Gesellschaftsvermdgens  ist.  Zur  Vermeidung
strafrechtlicher Risiken ist die Geschéftsleitung
daher  verpflichtet, die  Erstellung  eines
Uberschuldungsstatus in Auftrag zu geben.

Liegt eine Uberschuldung vor, so darf die
Geschiftsleitung nach § 92 Abs.3 AktG bzw. § 64
Abs.2 GmbHG keine Zahlungen mehr leisten, es sei
denn, diese sind mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Geschiftsleiters vereinbar. Bei einem schuldhaften
Versto3 gegen diese Vorschriften macht sich die
Geschiéftsleitung  gegeniiber der  Gesellschaft
schadensersatzpflichtig (§ 93 Abs.3 Nr.6 AktG, § 64
Abs.2 GmbHG). Bei einer Aktiengesellschaft stellt
die schuldhafte Verletzung des Zahlungsverbots
sogar nach § 401 Abs.1 Nr.2 AktG eine strafbare
Handlung dar.

Insolvenz und Uberschuldung eines
Lebensversicherers

Es war lange Zeit undenkbar, dass ein
Lebensversicherungsunternehmen in Deutschland in
die Néhe der Insolvenz geraten konnte. Inzwischen
gibt es mit der Mannheimer Lebensversicherung AG
einen Fall, in dem ein
Lebensversicherungsunternechmen vor der Insolvenz
stand. Es hat sich dabei gezeigt, dass erhebliche
Unsicherheiten in der Beurteilung der
insolvenzrechtlichen Fragen bestanden und aufgrund
mangelnder Harmonisierung von Insolvenzrecht,
Versicherungsaufsichtsgesetz, ~Aktiengesetz und
HGB-Bilanzierung bis heute noch bestehen.

Ein fiktives Beispiel soll verdeutlichen, dass ein
Lebensversicherer, der eine aufsichtsrechtliche
Solvenz-Kennziffer von 120% auf Basis von
Buchwerten am Ende des Jahres 2002 ausweist
durchaus aufgrund hoher stiller Lasten ein Solvenz-
Kennziffer von -20% und ein negatives Eigenkapital

nach Marktwerten aufweisen kann. Somit decken die
bilanziellen ~Vermodgenswerte auf Basis von
Marktwerten die Verbindlichkeiten des Versicherers
nicht. Dariiber hinaus ist ein negatives Eigenkapital
ein deutlicher Hinweise auf eine drohende
Uberschuldung. Das Management des
Lebensversicherers miisste somit die Erstellung eines
Uberschuldungsstatusberichts in Auftrag geben.

In einer derartigen Lage, in der ein
Versicherungsunternehmen nur die
aufsichtsrechtliche Kennzahl von 120%
verdffentlicht und ohne ein qualifiziertes Kredit- und
Finanzstdrke-Rating (iiber das rund 80% der
deutschen  Lebensversicherer nicht verfiigen)
scheinen Investoren und Versicherungsnehmer iiber
die wahre Finanz- und Vermdgenslage nicht richtig
informiert zu werden.

Gemdl § 88 Abs. 2 VAG hat der Vorstand des
Versicherungsunternehmens der Aufsichtsbehdrde
den Tatbestand der Uberschuldung anzuzeigen. Bei
einem Unterlassen der Anzeige durch den Vorstand
kann dieser gem. § 141 Abs. 1 VAG mit
Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe
bestraft werden. Im Falle fahrldssigen Handelns gilt
eine abgestufte Strafandrohung.

Das Versicherungsaufsichtsgesetz definiert den
Begriff der Uberschuldung in § 88 Abs. 2.
Uberschuldung liegt danach vor, wenn das
Vermogen des Versicherungsunternehmens nicht
mehr die Schulden deckt. Die Definition des VAG
ist damit nahezu  wortgleich mit der
Uberschuldungsdefinition des § 19 Abs. 2 der
Insolvenzordnung.

Aufgrund mangelnder Praxis und unzureichender
Kommentare  des  Uberschuldungsstatus  bei
Lebensversicherern gibt es erhebliche
Unsicherheiten in der Beurteilung der
insolvenzrechtlichen  Fragen. Mindestens vier
Versicherungsgruppen sollen sich nach Aussagen
des fritheren GDV Présidenten laut der Financial
Times Deutschland (FTD) in Insolvenzrechtlichen
Fragen im Krisenjahr 2003 haben beraten lassen”.
Fitch erwartet, dass die zustindigen Behorden und
die  Rechtssprechung  zusammen mit der
Versicherungsbranche eine Klarung des
Uberschuldungsbegriffs ~ herbeifithrt und  die
mangelnde Harmonisierung von Insolvenzrecht,
Versicherungsaufsichtsgesetz,  Aktiengesetz und
HGB-Bilanzierung somit authebt.

Im Folgenden werden die in der derzeitigen
Diskussion stehenden kritischen Punkte der

% siehe FTD, 21.01.2004, S. 19
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Definition und Bestimmung der Uberschuldung
eines Lebensversicherers erldutert.

Es stellt sich vor diesem Hintergrund die Frage, ob
die Regelungen der §§ 341 b Abs. 2 HGB in
Verbindung mit 253 Abs. 2 HGB dazu fiihren
konnten, dass von einer tatsichlichen Uberschuldung
im Einzelfall deshalb nicht auszugehen ist, weil
Aktien und Investmentanteile zu HGB-Buchwerten
in den Uberschuldungsstatus aufzunehmen sein
konnten. Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass es in
der insolvenzrechtlichen Literatur und in der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs  vollig
unstreitig ist, dass die Bewertungsmalistibe des §
253 HGB im Uberschuldungsstatus  keine
Anwendung finden. Fiir Aktien und
Investmentanteile wird einhellig vertreten, dass diese
zu Marktpreisen, sprich zu den Kurswerten am
Stichtag in den Uberschuldungsstatus einzustellen
sind.

Auch  scheint es  nicht moglich, die
BewertungsmalBstibe der §§ 341 b, 253 HGB iiber
eine sog. positive Fortfiihrungsprognose in den
Uberschuldungsstatus in Bezug auf Aktien und
Investmentanteile einflieBen zu lassen. Auf die
Problematik der Bewertung nach
Fortfithrungswerten kommt es nicht an, da bei
Aktien und Investmentanteilen Fortfithrungswerte
und Liquidationswerte bei insolvenzrechtlicher
Bewertung nicht differieren.

Vor dem  Hintergrund des  dargelegten
insolvenzrechtlichen Uberschuldungsbegriffes stellt
sich die Frage, ob die freien Riickstellungen fiir
Beitragsriickerstattungen zum  Ausgleich  einer
insolvenzrechtlichen Uberschuldung bei
Lebensversicherungsunternehmen herangezogen
werden konnen. Diese Auffassung wird von einigen
Wirtschaftpriifern vertreten. > Diese Interpretation
scheint jedoch nach Meinung von Insolvenzrechtlern
nicht zutreffend zu sein.*

Das Versicherungsunternehmen ist berechtigt, mit
Zustimmung der Aufsichtsbehorde in
Ausnahmefillen die Riickstellung fiir
Beitragsriickerstattungen, soweit sie nicht auf bereits
festgelegte UberschuBanteile entfallen, im Interesse
der Versicherten zur Abwendung eines Notstandes
heranzuziehen. Tatbestandliche Voraussetzung ist
zunédchst in jedem Fall, dass die Zustimmung der
BaFin in Bezug auf die Heranziehung der freien
Riickstellungen fiir Beitragsriickerstattungen zur

Abwendung eines Notstandes vorliegt. Dies wird z.B.

3 siche Beitrag WP Faigle/Engeldnder, KPMG,

Versicherungswirtschaft Heft 07/2004, S. 482f.

4 siche Beitrag von RA Siemon, Versicherungswirtschaft Heft
05/2004, S. 294f.

erst durch den Uberschuldungstatbestand begriindet.
Ohne Zustimmung der Aufsichtsbehorde gibt es
keine Heranziechung zur Abwendung einer
Uberschuldung.

SchlieBlich gibt es Konstellationen, in denen unter
Hinweis auf eine Verlustausgleichspflicht der
Muttergesellschaft gem. § 302 des Aktiengesetzes
eine Uberschuldung nicht angenommen wird, weil
die  Muttergesellschaft zum  Verlustausgleich
verpflichtet ist und damit eine Aktivposition
geschaffen wird, die in den Uberschuldungsstatus
einzustellen ist. Bei dieser Argumentation sollten die
Auswirkungen des neu geschaffenen § 341 b HGB
bedacht werden. § 302 Abs. 1 des Aktiengesetzes
regelt die Ausgleichspflicht bei bestehendem
Gewinnabfithrungs- und Beherrschungsvertrag in
Bezug auf einen angefallenen handelsrechtlichen
Jahresfehlbetrag. Wegen der §§ 341 b, 253 HGB
kann sich aber die Situation ergeben, dass sich trotz
bestehender tatséichlicher Uberschuldung — etwa
aufgrund von stillen Lasten im Bereich Aktien und
Investmentanteilen — ein Anspruch aus § 302 Abs.
1 des Aktiengesetzes nicht herleiten 14Bt, weil
handelsrechtlich ~ gar  kein  Jahresfehlbetrag
entstanden ist. In solch einer Konstellation ist es
deshalb hochst fraglich, ob eine
Verlustausgleichspflicht der  Muttergesellschaft
besteht, die zur Abwendung einer tatsichlich
vorhandenen Uberschuldung herangezogen werden
kann.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass es fiir eine Reihe
von Lebensversicherern unter Beriicksichtigung der
diskutierten Punkte der Defintion der Uberschuldung
am Ende des Jahres 2002 die Gefahr bestand, den
Uberschuldungstatus erreicht zu haben und somit
eine Meldung an die Aufsichtsbehorde geboten
gewesen wire. Aufgrund der unsicheren Rechtslage
und Definition der Uberschuldung kann ein
negativer Wert der ,,Gesamten Sicherheitsmittel
ohne freie RfB und SUEF* als grober Indikator einer
drohenden Uberschuldung gewertet werden.

(siehe hierzu Anhang |, Spalte ,,Gesamten
Sicherheitsmittel ohne freie RfB und

SUEF¥)
Investoren und Versicherungsnehmer, die sich rein
auf Basis der verdffentlichten

Solvabilititskennziffern auf Basis von Buchwerten
orientieren, konnten die wahre Vermdgens- und
Finanzlage einzelner Versicherer nicht umfassend
und richtig eingeschézt haben.

Massnahmen der BaFin bei drohender
Uberschuldung

Den Antrag auf Insolvenz eines
Versicherungsunternehmens kann allein die BaFin
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stellen. Deshalb muf} ein Versicherungsunternehmen
seine Zahlungsunfahigkeit beziehungsweise seine
Uberschuldung der BaFin melden. Ergibt sich, daB
das Versicherungsunternehmen fiir die Dauer nicht
mehr instande ist, seine Verpflichtungen zu erfiillen,
will die BaFin aber aus iibergeordneten Griinden -
"zum Besten der Versicherten" - eine Insolvenz
vermeiden, kann sie eine Reihe einschneidender
MaBnahmen verfiigen.

Da nicht alle Aktivititen der Aufsicht der
Offentlichkeit bekannt werden, geht Fitch davon aus,
dass die BaFin generell die notwendigen Schritte
gemidf § 81 b VAG einleitet. Ergibt die Auswertung
der an die BaFin iibermittelten Daten, dass das
Aufsichtsziel gefdahrdet ist, wird die Aufsicht in
einem abgestuften Vorgehen ihre Einflussnahme auf
den Versicherer verstirken. Auf der untersten Stufe
erfolgt dies durch Verwaltungshandeln, z.B. in Form
von Anregungen, Bitten, Mahnungen oder der
Mitteilung von Rechtsansichten. Bleibt dieses
unterstiitzende Vorgehen erfolglos, kann die
Aufsicht durch konkrete Verwaltungsakte tétig
werden, die durch Zwangsmittel durchgesetzt
werden konnen. Dazu gehoren z.B. konkrete
Anordnungen nach § 81 Absatz 2 VAG (z.B.
Untersagung der weiteren Verwendung eines Tarifs),
die Veranderung des technischen Geschiftsplans fiir
den Altbestand (§ 81 a VAG) oder die Blockierung
von Vermogensgegenstanden gemép § 81 b Absatz 4
VAG. In der Folge bedeutet dies, dass der
Versicherer einen neuen Solvabilitits- bzw.
Finanzierungsplan verabschieden muss. Ferner kann
die BaFin gemif § 89 Absatz 1, 2 VAG ein
Zahlungsverbot oder die Herabsetzung der
Verpflichtungen  des  Versicherers  erlassen.
Verschirft sich die Krise des Versicherers, kann die
Aufsicht in einem weiteren Schritt die Einsetzung
eines Sonderbeauftragten beantragen (§ 81 Absatz 2a
VAG) oder den Vorstand des
Versicherungsunternehmens ablehnen oder ersetzen.
In einem letzten Schritt kann die BaFin dem
Versicherer sogar die Erlaubnis zum
Geschiftsbetrieb entziehen (§ 87 VAG). Bevor durch
die BaFin schlieflich die Insolvenz eines
Lebensversicherers beantragt wird, besteht seit
vergangenem Jahr die grundsdtzliche Moglichkeit,
die Vertragsbestinde des gefdhrdeten Versicherers
auf die brancheneigene Auffanglosung, der Protektor
Lebensversicherung AG (Protektor), iibertragen zu
lassen.

B Protektor und der vorgesehene

Insolvenzsicherungsfonds
Die anhaltende Schwiche der Aktienmirkte hat
besonders die Versicherer Dbelastet, die in
Boomzeiten verstirkt auf Dividendentitel gesetzt
hatten. Durch die Talfahrt an den Borsen wurden fiir

die Versicherer Abschreibungen in erheblichem
Ausmap notig. Parallel sanken die Renditen an den
Anleihenmarkten, was die Zinseinnahmen
verringerte. Ende 2002 machten schlieflich verstarkt
Geriichte iiber finanzielle Probleme einiger
Versicherer in Deutschland die Runde.

Dennoch hief es von Seiten des Gesamtverbandes
der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) noch
Ende 2002, dass die Lebensversicherer nicht in ihrer
Substanz  betroffen seien. Die Griindung der
Auffanggesellschaft Protektor Lebensversicherung-
AG (Protektor) zum 08. November 2002 wurde zu
diesem Zeitpunkt als ,,rein vorsorglich® bezeichnet.
Gleichzeitig mit der Griindung wurden alle
Mitglieder des GDV durch eine Satzungsinderung
Gesellschafter des Protektor. Das Grundkapital
wurde dabei auf 3,2 Mio. Euro festgelegt. Mittels
einer Vereinbarung zwischen den
Lebensversicherungsunternehmen und dem Protektor
sollte  dariiber hinaus jeder  Gesellschafter
verpflichtet werden, bei Bedarf bis zu 1% seiner
Kapitalanlagen volumenorientiert nachzuschiefen.
Somit stiinden Protektor theoretisch 5,2 Mrd. Euro
Haftungskapital zur Verfiigung.

Zu den Griindungszielen des Protektors gehorte die
Versicherungsnehmer vor wirtschaftlichen
Fehlentwicklungen eines Versicherers zu schiitzen,
nicht aber das betroffene Unternehmen selbst. Damit
glaubte die deutsche Versicherungswirtschaft, ein
System der Selbstregulierung geschaffen zu haben,
welches als marktwirtschaftliche Losung die
Schwichen bisheriger Ansétze zur Einfithrung eines
Konkurssicherungsfonds vermeiden sollte.

Noch Anfang bis Mitte des Jahres 2003 wurden
Verbandsvertreter mit der Einschédtzung zitiert, dass
ihrer Meinung nach der Protektor niemals zum
Einsatz kommen werde.

Durch die Uberschuldung der Mannheimer
Lebensversicherung AG trat der Bewéhrungsfall fiir
den Protektor allerdings schneller ein, als von vielen
Marktbeobachtern erwartet. Verkaufsverhandlungen
mit dem Ziel, den Versicherungsbestand der
Mannheimer Lebensversicherung AG zu sanieren,
wurden am 12. Mai 2003 ergebnislos abgebrochen.
Eine daraufhin vom GDV angestrebte
Verbandslosung zur Bewiltigung der Probleme der
Mannheimer Leben scheiterte Ende Juni 2003
mangels geschlossener Zustimmung der im GDV
vertretenen Unternehmen.

Ab diesem Zeitpunkt hatten Bemiihungen Prioritit,
den Protektor so schnell wie mdglich zu aktivieren
und zu demonstrieren, dass das pridzedenzlose
Sicherungsinstrument auch in der Praxis funktioniert.
Die grundsétzliche Einigung zZur
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Bestandsiibertragung des gesamten
Versicherungsbestandes, aller Kapitalanlagen sowie
aller iibrigen bilanziellen Aktiva und Passiva,
Vertrdge und Rechtsstellungen zwischen der
Mannheimer Leben und der Auffanggesellschaft
erfolgte am 11. Juli 2003.

Bad Insurance Company

Die im Juli 2003 durch die Branche vorgestellte
Losung war zwischenzeitlich von ihrem eigentlichen
Ziel, "Schutz der Versicherten notleidender
Lebensversicherer" abgekommen und gewihrte
miindlich kurzfristig auch den Vermittlern weiterhin
Bestandsprovisionszahlungen. Dieses miindliche
Versprechen wurde scheinbar bisher nicht in die Tat
umgesetzt und hat zudem zur Verwirrung in der
Maklerschaft beigetragen. Durch ein Darlehen des
Protektors an die Mannheimer Holding wurde der
Fortbestand dieser borsennotierten Gruppe zunéchst
gesichert. Dies darf auch als einer der Hauptgriinde
dafir angesehen werden, warum es einige
Versicherer abgelehnt hatten, sich an der ,,Vor-
Protektor“-Losung zu beteiligen. Das somit erreichte
Resultat stiftete weiteren Unfrieden in den Reihen
der Versicherer. Die Enttduschung ist verstindlich,
da das vorgestellte Szenario nicht mehr den
Vorgaben fiir einen Konkurssicherungsfonds
entspricht, sondern die Ausgestaltung eine so
genannte "Bad Insurance Company" darstellt. Diese
hat das Ziel, unter Wahrung der Anspriiche aller
Glaubigergruppen, den Bestand zu sanieren. Die
Losung ist vergleichbar mit der vor einiger Zeit
gefiihrten Diskussion um eine "Bad Bank" bei den
deutschen Kreditinstituten und hat wenig zu tun mit
einem Finlagen- oder Garantiefonds. Die deutsche
Finanzaufsicht ~ hat die  Griindung  einer
Auffanglosung begriiit und unterstiitzt. Die Tatsache,
dass daraus in  Deutschland eine ,Bad
Insurance® Company entstanden ist, konnte dazu
gefiihrt haben, dass aufgrund der européischen und
wettbewerbsrechtlichen Dimension dieser
Angelegenheit von Seiten der BaFin die Forderung
nach ,gesetzlich festen wund verbindlichen
Verfahrens- und Finanzierungsregelungen" erfolgt
ist. Die Branche wire damit wieder beim Punkt der
Grundsatzdiskussion angelangt, die man bereits
Ende 2002 hitte zu Ende fiihren kdnnen.

Grundsatzliche Themen bei der
Ausgestaltung eines
Konkurssicherungsfonds

1. Triagerschaft

Die Trigerschaft eines Versichertenschutzfonds
kann der Staat {ibernehmen, sie kann aber auch bei
den Versicherungsunternechmen bzw. den Verbanden
von Versicherern und Versicherungsnehmern liegen.
Die Gestaltung der Trégerschaft eines moglichen

Konkurssicherungsfonds ist deshalb so bedeutend,
weil von ihr die Rechtsform und die Kompetenzen
(extern wie intern) fiir die Fondsleitung abhingen.
So stellt sich z.B. die heikle Frage, ob den in den
Organen des Fonds vertretenen
Versicherungsunternehmen Informations-, Kontroll-
oder sogar Eingriffsrechte iiber ihre Wettbewerber
eingerdumt werden sollen oder iiberhaupt diirfen.

2. Finanzierung

Die Art der Finanzierung eines
Konkurssicherungsfonds wird wesentlich durch die
Art der angestrebten Versicherungsldsung bestimmt.
Dariiber hinaus ist festzulegen, wer die Beitrage fiir
einen entsprechenden Fonds einzahlen soll. Letztlich
wird die finanzielle Belastung natiirlich immer auf
den Versicherungsnehmer in Form héherer Pramien
iiberwilzt werden, wobei zu kléren ist, ob dies direkt
oder indirekt geschieht.

Allerdings konnte sich ein Otto-Normalverbraucher
dann fragen, warum er eine Primie fiir die
Absicherung eines Unternechmens bezahlen sollte, an
das er regelmifig Prdmien zur Absicherung seiner
personlichen Risiken zahlt. Fiir einen solchen Fall
wire die Akzeptanz von Versicherungsprodukten
allgemein in Gefahr. Dem gegeniiber stehen
Profilierungs- und Vertrauensbildungspotenziale
durch die Einrichtung eines Versichertenschutzfonds,
die sich aber nur {iber eine erfolgreiche
Kundenkommunikation heben lassen. Ferner ist zu
kléren, wie hoch die Beitrdge ausfallen sollen. Eine
allgemeine Beitragsgestaltung ist aus
allokationspolitischer und institutionendkonomischer
Sicht abzulehnen. ,,Gute* Versicherer mit geringen
Risikolasten wiirden im Vergleich zu
»schlechten* Versicherern zu hohe Beitrdge bezahlen
miissen. Die Folge wire eine negative Auslese
innerhalb der Sicherungsgemeinschaft. Am besten
geeignet ist eine Berechnung der Beitrdge nach dem
versicherungstechnischen Aquivalenzprinzip unter
Beriicksichtigung der Konkurswahrscheinlichkeit
und des voraussichtlichen Schadens im Konkursfall.
Im Zusammenhang mit der Beitragsbemessung ist
ferner zu kldren, ob eine Mittelaufbringung in
begrenzter oder unbegrenzter Hohe erfolgen soll,
abhéngig von der Hohe des eingetretenen Schadens.
Schlieflich stellt sich die Frage einer Vor- oder
Nachfinanzierung von Insolvenzschiaden. Die
Vorfinanzierung wiirde zur Akkumulation von
Fondsvermoégen fithren, was eine detaillierte
Regelung der Verwaltung der gesammelten Gelder
bedingen wiirde. Bei einer Nachfinanzierung miisste
dagegen eine verursachungsgerechte Zuweisung der
Mittel sichergestellt werden. Dies wiirde vor allem
entsprechende  handels- und  steuerrechtliche
Riickstellungsmoglichkeiten flir die Assekuranzen
erforderlich machen.
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3. Leistungen

Beziiglich der Leistungen eines zu griindenden
Sicherungsfonds ist zu fragen, ob die Leistungen erst
nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens fillig
werden sollen oder schon bei einer erkennbaren
Krise des Versicherers (Liquidationsbegleiter vs.
Sanierer). Ferner ist zu kldren, ob alle
Versicherungsnehmer leistungsempfangsberechtigt
sein sollen oder nur bestimmte Gruppen. Weiterhin
ist die Gestaltung der Fondsleistungen nach Art
(welche Verbindlichkeiten des Versicherers sollen
entschidigt werden) und Hohe (volle oder teilweise
Ubernahme) zu kldren. Bei einer nur teilweisen
Ubernahme der in die Insolvenz fallenden
Verbindlichkeiten miisste zudem geklért werden, ob
ein prozentualer Selbstbehalt des
Versicherungsnehmers, ein absoluter Selbstbehalt
oder eine absolute Obergrenze fiir die Leistung im
einzelnen Anspruchsfall vereinbart werden soll. Aus
institutionendkonomischer Sicht ist grundsitzlich die
Forderung  nach  einem  Selbstbehalt  der
Versicherungsnehmer zu unterstiitzen, da so negative
Verhaltensanreize auf Seiten der Versicherten
unterbunden werden konnen.

Finanzierung von Protektor

Die Protektor Lebensversicherung AG hatte zur
Absicherung des Falles Mannheimer Leben rund 240
Millionen Euro von den deutschen
Lebensversicherern eingesammelt. Weiterer
Finanzierungsbedarf konnte entstehen, sollte zum
Beispiel die in der Sanierung befindliche
Mannheimer Holding doch noch Insolvenz anmelden
miissen. Dann miissten nach Schitzungen von Fitch
weitere 200-300 Millionen Euro von den Aktionéren
des  Protektors  aufgebracht  werden. Die
Gesamtkosten der Rettung der Mannheimer Leben
wiirden dann rund 440-540 Millionen Euro betragen.

Bei rund 25 Mrd. Netto-Kapitalertrdige und einer
ausgewiesenen Netto-Verzinsung von 4,2 % wiirde
sich ein Verlust aufgrund der Rettung der
Mannheimer Leben dann mit einer geringeren
Nettoverzinsung um rund 0,1% bemerkbar machen.

Um fiir gefihrdete Unternehmen mit einem
Marktanteil ab 1% (also Versicherer mittlerer Grofie)
der Branche dauerhaft Sicherheit zu gewéahrleisten,
miissten im Ernstfall fiir die jeweilige Sanierung
mehrere Milliarden Euro nachgeschossen werden.
Dies wiirde dann deutlichere Auswirkung auf die
Nettoverzinsung der Versicherer haben. Bereits jetzt
haben sich die am Protektor beteiligten
Gesellschafter dazu verpflichtet, bis zu ein Prozent
ihrer Kapitalanlagen nachzuschieen. Damit stiinden
dem Protektor theoretisch rund 5,2 Mrd. Euro
Haftungskapital zur Verfligung.

Da die Lebensversicherer nur iiber rund 6,5 Mrd.
Euro ausgewiesene Eigenmittel verfiigen, miissten
die Versicherer das Eigenkapital deutlich erhohen
um den Verbindlichkeiten gegeniiber Protektor im
Ernstfall nachkommen zu kénnen.

In vielen Féllen haben die Versicherer ihre
Beteiligung an Protektor jedoch mit Kundengeldern
finanziert, d.h. die Aktien des Protektors als
lohnendes Investment in den Deckungsstock
(Spargeld der Kunden) aufgenommen. Hinsichtlich
der Finanzierung der Auffanglosung bestand lange
Zeit Unklarheit, da die Deckungsstock-Fahigkeit der
Anteile an Protektor und somit die Finanzierung
tiber Kundengelder von einigen Rechts-Experten
angezweifelt wurde. Die Aufsichtsbehdrde hat hier
eine Ausnahme gemacht, so dass die Beteiligung an
Protektor teilweise als deckungsstockfihig gilt und
damit tendenziell geringere Uberschussbeteiligungen
an  die Kunden erwirtschaftet ~ werden.
Versicherungsrechtsexperten ~ wie  z.B.  Prof.
Schwintowski aus Berlin haben bereits im Juni 2003
das Vorgehen als rechtswidrig bezeichnet. Dies
scheint auch ein weiterer Grund fiir die Forderung
der Politik und der BaFin nach einer gesetzlichen
Regelung gewesen zu sein.

Gesetzesvorlage zur Einrichtung eines
Sicherungsfonds in der Lebens- und
Krankenversicherung

Die Bundesregierung hat am 21. April 2004 einen
Gesetzentwurf verabschiedet. Das Regelwerk soll zu
Beginn kommenden Jahres in Kraft treten. Der
Bundesrat muss jedoch noch zustimmen.

Nach der beschlossenen Gesetzesvorlage sollen alle
in  Deutschland ansédssigen  Kranken- und
Lebensversicherer darauf verpflichtet werden, in
einen Sicherungsfonds einzuzahlen. Ziel des
Gesetzes ist die Stirkung der Kunden und der
Aufsicht bei drohenden Insolvenzen der Versicherer.
Die Versicherten sollen im Falle eines Konkurses
vor dem Verlust ihrer Anlagen oder ihrer
Absicherung bewahrt werden.

Die bisherige Losung bietet nach Ansicht des
Finanzministeriums keinen ausreichenden Schutz, da
die Branche und somit die Kunden auf eine
freiwillige Zusammenarbeit des Konkurskandidaten
angewiesen sind. Zudem muss das notwendige Geld,
wie im vergangenen Jahr bei der Mannheimer
Lebensversicherung, im Krisenfall erst eingesammelt
werden.

Um die Schwachstellen zu beseitigen, soll der neue
Sicherungsfonds nach der beschlossenen
Gesetzesvorlage als Sondervermdgen bei der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) als eigene
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Rechtseinheit gefiihrt werden und ist somit rechtlich
kein Lebensversicherungsunternehmen.

Die Aufgaben der Sanierung des Bestandes eines
notleidenden Versicherers konnen auch auf private
Organisationen wie z.B. Protektor iibertragen werden
konnen. Somit ist ein laufender Ubergang fiir die
Sanierung der Bestinde der Mannheimer Leben
gewihrleistet.

Der Sicherungsfonds fiir Krankenversicherer soll
nach Angaben des Finanzministeriums iiber eine
Mindestausstattung von rund 85 Millionen Euro, der
fiir Lebensversicherer 528 Millionen Euro umfassen.
Der Gesetzentwurf sieht klar vor, dass dieser
Aufwand fir die Mindestausstattung und die
jahrlichen Beitrdge zu den Sicherungsfonds von den
Versicherungsunternehmen und somit von deren
Aktiondren und Triagern direkt zu finanzieren ist.
Nur indirekt kann der Versicherer diesen Aufwand in
Form hoherer Pramien an den Kunden weitergeben.
Eine direkte Verrechnung mit dem Kapitalergebnis
der Kunden scheint so nicht mehr moglich zu sein.
Die Hohe der Beitrdge bestimmt nicht mehr nur der
Marktanteil, sondern vielmehr wie auch beim
Sicherungsfonds der Banken die aktuelle Risikolage
und Bonitit der Versicherer, die international durch
ein Finanzstirke-Rating gemessen wird.

Daher konnen die Beitrdge in den Fonds nicht mehr
als lohnendes Investment aktiviert werden, sondern
sind reiner  Aufwand, der z.B. unter
auBBerordentlicher Aufwand“ in der Bilanz erscheint.

Um fir gefdhrdete Unternechmen der Branche
dauerhaft Sicherheit zu gewihrleisten, miissten im
Ernstfall mehrere Milliarden Euro nachgeschossen
werden. Bereits jetzt haben sich die am Protektor
beteiligten Gesellschafter dazu verpflichtet, bis zu
einen Prozent ihrer Kapitalanlagen nachzuschief3en.
Damit stiinden dem Protektor theoretisch rund 5,2
Mrd. Euro Haftungskapital zur Verfiigung. Diese
Beschrankung der Haftung fiir notleidende
Versicherer ist nicht im Gesetzentwurf enthalten.
Somit haften die Aktiondire und Triager der
Versicherer unbegrenzt flir Sanierungsfille der
Branche. Nur wenn ein Versicherer durch die
Zahlungen in den Sicherungsfonds selbst von der
Uberschuldung bzw. Zahlungsunfihigkeit bedroht ist,
kann das Aufsichtsamt die Verpflichtung zur
Einzahlung aussetzen. Damit wiirden die
verbliebenen finanzstarken Versicherer die Last der
Sanierung zu tragen haben.

Als Folge der Finanzierung der Beitrdge aus dem
Aktiondrs- und Trigerkapital und zusédtzlich
aufgrund  der  unbegrenzten  Haftung  der
Lebensversicherer fiir die Sanierungsfille, miissen
die  Lebensversicherer  bei  einer  hohen

Wahrscheinlichkeit ~ weiterer ~ Zusammenbriiche
deutlich mehr Eigenmittel vorhalten als zur Zeit
vorhanden sind.

Versicherungsnehmer finanzieren zukiinftig nur
noch indirekt die Beitrdge der Versicherer in den
Sicherungsfonds. Nach Zustimmung des Gesetzes
durch den Bundesrat bestiinde fiir alle Versicherten
eine rechtliche Grundlage zur Sicherung der
finanziellen Anspriiche aus den verzinsten Anlagen
des Deckungsstocks und ein Anspruch auf
Fortfithrung des Versicherungsvertrages.

Diese  Gesetzesvorlage sieht jedoch  keinen
Mindestschutz fiir die finanziellen Anspriiche der
Kunden aus dem Deckungsstock und keinen
Mindestschutz fiir die zukiinftige Verzinsung dieses
Kapitals vor.

Die BaFin hat weitreichenden Spielraum zur
Herabsetzung  der  Kundenanspriiche  gegen
notleidende Versicherer. So konnte, falls nicht
geniigend Mittel im Sicherungsfonds vorhanden sind,
die Verzinsung der bestehenden Vetrige, die auf den
Sicherungsfonds iibertragen werden, z.B. von 3,6%
im Durchschnitt auf 1% heruntergesetzt werden.

Daher konnen die Kunden aufgrund des fehlenden
Mindestschutzes sich nicht vollstindig auf den
Sicherungsfonds vertrauen, sondern sollten bereits
bei der Auswahl des Anbieters auf die Finanzkraft
achten.

B Zusammenfassung und Ausblick

In den Berichten vom Miérz und September 2003
hatte Fitch betont, dass das enorme Volumen der
stillen Lasten bedrohlich fiir das operative Geschaft
einer Reihe von Lebensversicherern werden konnte,
da rund 20 Versicherer zum Jahresende 2002 nicht in
der Lage waren, ohne die Anerkennung von
Zukunftsgewinnen die gesetzlichen
Solvabilitdtsanforderungen auf  Basis von
Marktwerten zu erfiillen.

Wie das Beispiel der drohenden Insolvenz der
Mannheimer Lebensversicherung gezeigt hat, gibt es
aufgrund mangelnder Praxis und unzureichender
Kommentare des  Uberschuldungsstatus  bei
Lebensversicherern erhebliche Unsicherheiten in der
Auslegung des Uberschuldungstatbestandes. Ende
2002 konnten zusdtzlich zum bekannten Fall der
Mannheimer Lebensversicherung, je nach Auslegung
des Uberschuldungsbegriffes, eine Reihe von
weiteren Lebensversicherern iiberschuldet gewesen
sein. Dies hitte die die Unternehmensleitung und
zustdndigen Behorden zu den notwenigen Schritten
veranlassen miissen, sollte aber auch Investoren und
Versicherungsnehmer alarmieren. Fitch erwartet,
dass die zustindigen Behorden, Wirtschaftspriifer,
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Insolvenzrechtler ~und  die  Rechtssprechung
zusammen mit der Versicherungsbranche eine
Klirung des Uberschuldungsbegriffs herbeifiihrt und
die mangelnde Harmonisierung von Insolvenzrecht,
Versicherungsaufsichtsgesetz, Aktiengesetz und
HGB-Bilanzierung somit aufhebt.

Eine offizielle Verdffentlichung von verlédsslichen
Kennzahlen zur Solvabilitit von Lebensversicherern
auf Basis von Marktwerten gibt es zurzeit nicht.
Ebenso werden die Stress-Test-Ergebnisse nur von
wenigen Versicherern freiwillig  verdffentlicht.
Daher spielen Finanzstirke- und Bonitéts-Ratings
der Versicherer eine wichtige Rolle, um Transparenz
und  Ubersichtlichkeit ~ fiir ~ Investoren  und
Versicherungsnehmer zu garantieren.

Um fiir gefdhrdete Unternehmen der Branche
dauerhaft Sicherheit zu gewihrleisten, miissten im
Ernstfall mehrere Milliarden Euro nachgeschossen
werden. Bereits jetzt haben sich die am Protektor
beteiligten Gesellschafter dazu verpflichtet, bis zu
ein Prozent ihrer Kapitalanlagen nachzuschieflen.
Damit stiinden dem Protektor theoretisch rund 5,2
Mrd. Euro Haftungskapital zur Verfligung.

Die von der Bundesregierung beschlossene
Gesetzesvorlage sieht sogar eine unbeschrinkte
Haftung  der  Versicherer fiir  notleidende
Unternehmen vor. Da die Lebensversicherer nur iiber
rund 6,5 Mrd. Euro ausgewiesene FEigenmittel
verfiigen, miissten die Versicherer das Eigenkapital
deutlich erhéhen, um den Verbindlichkeiten
gegeniiber Protektor und dem neuen
Sicherungsfonds im Ernstfall nachkommen zu
konnen.

Sollten mehrere Lebensversicherer vom neuen
Sicherungsfonds aufgefangen werden miissen,
konnte mit der uneingeschrinkten Haftung der
Aktiondre und Trdger der Lebensversicherer eine
systematische Krise entstehen. Daher ist es nach
Auffassung von Fitch sehr wahrscheinlich, dass in
einer solchen Situation der Staat weitere Mittel fiir
den Sicherungsfonds zur Verfiigung stellen wird. In
Japan kam es zu dhnlichen Entwicklungen nachdem
mehrere  Lebensversicherer nicht mehr vom
Sicherungsfonds der Branche aufgefangen werden
konnten. In einer solchen Situation werden jedoch
auch die Versicherungsnehmer mit finanziellen
Einbussen zu rechnen haben. Die aktuelle
Gesetzesvorlage lasst der BaFin reichlich Spielraum
fir die Herabsetzung der Anspriiche der
Versicherungsnehmer.

Aufgrund des starken Neugeschifts und der
Erholung an den Aktienmérkten wéhnen sich viele
Lebensversicherer wieder auf der Sonnenseite des
Lebens. Starkes Neugeschift ist jedoch aus Sicht der

Aktiondre und Trager einer Lebensversicherung nur
zu begriilfen, wenn ein positiver Beitrag zum
Unternehmenswert  iiber die  Laufzeit des
abgeschlossenen Vertrages erwirtschaftet werden
kann. Aufgrund der negativen Zinsdifferenz
zwischen erzielten Ertrigen und Gutschriften an die
Kunden, die seit einigen Jahren in der Branche
vorherrscht, ist es nach Ansicht von Fitch nur
wenigen Lebensversicherern moglich, von diesem
starken Neugeschdftswachstum wirklich langfristig
zu profitieren.

Zusitzliche Belastungen ergeben sich aus der
Einfithrung neuer Sterbetafeln in der
Rentenversicherung. Dies wird zur Neubewertung
der versicherungstechnischen Riickstellungen fiihren.
Dieser Prozess wird sich wahrscheinlich wie bei der
Einfiihrung neuer Sterbetafeln in der Vergangenheit
iiber mehrere Jahre hinziehen. Die Stirkung der
Riickstellungen wird sich direkt negativ auf die
Kapitalausstattung der Versicherer auswirken. Der
Nachreservierungsbedarf aufgrund der geédnderten
Sterbetafel wird von Fitch auf mehrere Milliarden
Euro geschitzt.

Ende 2004 werden die deutschen Lebensversicherer
das wirkungsvollste Verkaufsargument verlieren.
Die Bundesregierung hat beschlossen, die
Kapitalertrage aus den traditionellen
Lebensversicherungspolicen zu besteuern. Nach
einem zu erwartenden Ansturm auf die noch
steuerfreie Kapitalanlage bei Abschluss bis Ende
2004 wird es fiir die Branche schwieriger,
traditionelle Lebensversicherungsprodukte zZu
vermarkten. Ein Ausgleich nur mit der neuen Riirup-
Rente und anderen Rentenversicherungsprodukte
wird schwer erreichbar sein. Versicherer, die wenig
Flexibilitit bei der Produktgestaltung zeigen und
sich nicht zusdtzlich auch auf Allfinanz-Produkte
fokussieren, werden mittelfristig Schwierigkeiten
bekommen, die vornehmlich im
Ausschliesslichkeitsvertrieb ~ verkauften  eigenen
Produkte abzusetzen.

Der Ausblick von Fitch fiir das Rating des Sektors
der deutschen Lebensversicherer ist daher negativ.

Einzelne Versicherer konnen jedoch deutlich
gestarkt aus der Krise und den neuen
Herausforderungen hervorgehen. Eine zunehmende
Anzahl Versicherer stellt sich zur Zeit dem
Finanzstirke-Wettbewerb, der sich auch als , Flight
to Quality* beschreiben ldsst. Diese Unternehmen
konnten aufgrund hoher Kapitalausstattung auch in
der Krise am Kapitalmarkt die Aktienquote stabil
halten oder sogar noch erhdhen und profitierten
somit von der Erholung der Mérkte in den letzen 12
Monaten. Fiir diese Versicherer, die es dariiber
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hinaus noch es verstehen, innovative Produkte nach
dem Wegfall des Steuerprivileges anzubieten, ist der
Rating-Ausblick fiir die néchsten 12-18 Monate
stabil oder eher positiv zu beurteilen.
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B Anhang (diese Tabelle wurde bereits im September 2003 erstmals veréffentlicht, nun mit zusatzlicher Spalte, Gesamte Sicher-
heitsmittel, ohne freie RfB/SUEF (%))

Kapital-Adaquanz/Sicherheitsmittelausstattung deutscher Lebensversicherer

Gesamte o

Sicher- Sicher- Kapital- Gesamte Sicher- Solvablitét (%)
31.12.2002, in % Netto- heitsmit- Netto-Stille Freie RfB/ Eigen- heitsmittel addquanz heitsmittel, ohne Einzel- Gruppen- Buch  Markt
Deckungsriickstellungen telbedarf (%) Reserven (%) SUEF (%) kapital (%) (%) (%) freie RfFB/SUEF (%) Rating Rating Wert Wert
1. WWHK Lebensversicherung aG 8.2 1.7 7.5 2.2 11.3 138 3.9 A+ A+ 173 203
2. Allianz Lebensversicherung AG 14.2 5.9 8.9 1.4 16.2 114 7.3 A+ A+ 211 319
3. neue leben Lebensversicherung AG 6.1 1.6 4.4 1.2 7.2 119 2.8 A A 129 148
4. |DEAL Lebensversicherung aG 10.4 7.2 4.2 2.7 141 135 9.9 A- A- 150 309
5. Widrttembergische Lebensversicherung AG 10.6 4.4 8.2 1.4 14.0 132 5.8 A- A- 183 267
6. Lebensversicherung von 1871 aG 14.2 7.2 14.8 3.8 25.8 182 11.0 NR NR 300 417
7. Alte Leipziger Leben aG 7.4 4.4 6.6 1.7 12.7 172 6.1 NR NR 157 241
8. Debeka Lebensversicherungsverein aG 6.6 3.2 6.7 1.0 11.0 165 4.2 NR NR 121 171
9. DEVK Eisenbahn Lebensversicherung aG 12.2 9.7 7.2 1.8 18.7 153 11.5 NR NR 170 353
10. SparkassenVersicherung H-N-T 7.2 4.2 4.0 1.9 101 141 6.1 NR NR 126 215
11. Karlsruher Lebensversicherung AG 11.9 7.3 7.6 1.5 16.4 137 8.8 NR AA 191 344
12. Offentliche Leben Oldenburg 7.0 0.2 7.9 1.4 9.5 136 1.6 NR NR 185 188
13. Karlsruher Hinterbliebenenkasse AG 244 13.6 17.1 1.6 32.3 133 15.2 NR AA 265 457
14. Continentale Lebensversicherung aG 8.9 2.7 7.2 1.4 11.4 128 4.1 NR NR 145 190
15. PAX Schweizerische AG 13.8 1.2 6.7 9.6 17.5 127 10.8 NR NR 300 322
16. ASPECTA Lebensversicherungs-AG 16.2 8.4 6.8 & 20.2 125 13.4 NR NR 106 181
17. KarstadtQuelle Lebensversicherung AG 8.2 3.5 5.9 0.7 10.1 124 4.2 NR AA 140 215
18. HDI Lebensversicherung AG 15.0 6.7 24 8.9 17.9 120 15.6 NR NR 113 179
19. Volkswohl Bund Lebensversicherung aG 14.2 9.3 6.6 1.1 17.0 120 10.4 NR NR 100 213
20. Helvetia Schweizerische Leben AG 8.8 2.0 6.4 2.0 10.4 118 4.0 NR NR 158 196
21. Gutingia Lebensversicherung AG 27.3 -1.4 0.1 33.5 32.2 118 321 NR NR 189 184
22. Stuttgarter Lebensversicherung aG 9.8 3.7 6.6 1.1 11.4 117 4.8 NR NR 151 223
23. Provinzial-Rheinprovinz 10.3 1.7 8.6 1.5 11.8 115 3.2 NR NR 200 234
24. DBV-Winterthur Lebensversicherung AG 9.7 4.5 5.3 1.3 11.1 115 5.8 NR A+ 121 204
25. Asstel Lebensversicherung aG 29.3 10.5 19.5 2.6 32.6 111 13.1 NR NR 465 687
26. Securitas Gilde Lebensversicherung AG 9.9 24 7.3 1.3 10.9 109 3.7 NR NR 187 239
27. Europa Lebensversicherung AG 26.2 0.4 13.7 134 275 105 13.8 NR NR 101 101
28. Hamburg Mannheimer Versicherung AG 13.6 1.7 10.5 1.6 13.8 102 8.8 NR AA 235 268

Quelle: Fitch Ratings
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Anhang (Fortsetzung)

Kapital-Adaquanz/Sicherheitsmittelausstattung deutscher Lebensversicherer

Gesamte .

Sicher- Sicher- Kapital- Gesamte Sicher- _Solvablitat (%)

heitsmit- Netto-Stille Freie RfB/ Eigen- heitsmittel adaquanz heitsmittel, ohne Einzel- Gruppen- Buch Markt

31.12.2002, in % Netto-Deckungsriickstellungen telbedarf (%) Reserven (%) SUEF (%) kapital (%) (%) (%) freie RFB/SUEF (%) Rating Rating Wert Wert
29. InterRisk Lebensversicherung-AG 11.4 2.5 4.4 4.8 11.7 102 7.3 NR NR 100 121
30. Offentliche Lebensversicherung Sachsen-Anhalt 10.1 0.2 5.5 4.6 10.3 102 4.8 NR NR 145 147
31. Hamburger Lebensversicherung AG 7.2 0.0 1.7 5.6 7.3 101 5.6 NR A- 131 131
32. Thuringia Generali Lebensversicherung AG 10.9 3.6 6.7 0.7 11.0 101 4.3 NR AA 129 190
33. BHW Lebensversicherung AG 20.9 0.0 10.0 11.1 211 101 11.1 NR NR 153 153
34. Condor Lebensversicherungs-AG (incl Optima) 12.3 25 8.8 1.1 12.4 101 3.6 NR NR 194 244
35. Nurnberger Lebensversicherung AG 9.0 0.2 7.3 1.5 9.0 100 1.7 NR NR 111 113
36. Hanse-Merkur Lebensversicherung AG 10.6 1.9 6.8 1.9 10.6 100 3.8 NR NR 176 215
37. Cosmos Lebensversicherungs-AG 12.7 -0.2 10.4 2.2 12.4 98 2.0 NR AA 105 103
38. Offentliche Leben Berlin Brandenburg 13.4 6.5 4.6 1.8 12.9 96 8.3 NR NR 120 240
39. IDUNA Vereinigte Lebensversicherung aG 10.6 2.4 6.8 0.9 10.1 96 3.3 NR NR 156 204
40. DEVK Allgemeine Lebensversicherungs-AG 12.8 2.5 4.9 4.6 11.9 93 71 NR NR 132 166
41. Neue Bayerische Beamten Leben AG 36.5 1.9 24.8 5.5 32.2 88 7.4 NR NR 174 185
42. oeco capital Lebensversicherung AG 9.2 0.3 0.7 7.0 8.0 88 7.3 NR NR 165 171
43. Westfalische Provinzial-Leben 10.8 1.4 6.6 1.4 9.4 87 2.8 NR NR 168 198
44. Direkte Leben Versicherung AG 11.4 3.0 29 4.0 9.8 86 6.9 NR NR 113 162
45. Concordia Lebensversicherungs-AG 9.4 0.3 5.9 1.8 8.1 86 21 NR NR 132 137
46. Grundeigentimer Leben Lebensversicherung AG 21.5 4.9 1.8 11.0 17.7 82 15.9 NR NR 248 344
47. ONTOS Lebensversicherung AG 34.1 3.6 6.2 18.0 27.7 81 21.6 NR NR 101 107
48. Provinzial Lebensversicherung Hannover 10.1 -0.4 5.8 2.8 8.2 81 2.4 NR NR 159 152
49. CiV Lebensversicherung AG 13.4 -1.5 6.6 5.3 10.4 78 3.8 NR NR 74 65
50. VPV Lebensversicherungs-AG 14.8 2.0 2.5 71 11.5 78 9.1 NR NR 134 164
51. Mecklenburgische Leben Versicherungs-AG 14.4 2.8 6.7 1.6 11.1 77 4.4 NR NR 151 202
52. AXA Lebensversicherung AG 10.8 -0.1 7.1 1.2 8.2 76 1.1 AA AA 156 154
53. Barmenia Lebensversicherung aG 12.9 4.0 3.8 1.9 9.6 74 5.9 NR NR 114 195
54. SV Lebensversicherung AG, Stuttgart 9.6 -1.4 7.0 1.3 7.0 73 -0.1 NR NR 176 147
55. R+V Lebensversicherung AG 14.7 0.2 9.0 1.4 10.6 72 1.6 NR A 207 21
56. WGV-Schwabische Lebensversicherung AG 14.4 0.3 5.7 4.0 10.0 69 4.3 NR NR 118 121
57. Deutscher Ring Lebensversicherung-AG 16.8 7.0 4.2 0.5 11.6 69 7.5 NR NR 100 225
58. LVM Lebensversicherungs-AG 15.5 1.5 7.7 1.4 10.6 68 29 NR NR 155 181
59. Miinchener Verein Lebensversicherung aG 12.2 3.1 3.0 1.9 8.0 66 5.0 NR NR 100 163

Quelle: Fitch Ratings
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E Anhang (Fortsetzung)
Kapital-Adaquanz/Sicherheitsmittelausstattung deutscher Lebensversicherer
Gesamte .
Sicher- Sicher- Kapital- Gesamte Sicher- _Solvablitét (%)

heitsmit- Netto-Stille Freie RfB/ Eigen- heitsmittel adaquanz heitsmittel, ohne Einzel- Gruppen- Buch  Markt
31.12.2002, in % Netto-Deckungsriickstellungen telbedarf (%) Reserven (%) SUEF (%) kapital (%) (%) (%) freie RFB/SUEF (%) Rating Rating Wert Wert
60. Volksfirsorge Deutsche Lebensversicherung AG 14.5 -4.8 121 1.9 9.2 63 -2.9 NR AA 272 178
61. Aachener und Miinchener Leben AG 9.7 -2.0 6.8 1.3 6.2 63 -0.7 NR AA 122 92
62. Dialog Lebensversicherungs-AG 18.0 0.4 8.4 2.6 11.4 63 3.0 NR AA 100 102
63. Familienschutz Lebensversicherung AG 7.3 -1.5 3.6 24 4.6 62 0.9 NR NR 137 104
64. Schweizerische Leben/Rentenanstalt 14.3 21 6.1 0.5 8.8 61 2.6 NR NR 117 141
65. Zirich Lebensversicherung AG 15.1 -0.7 7.5 1.0 7.8 52 0.3 NR A 165 152
66. Stiddeutsche Lebensversicherung aG 141 15 2.3 3.2 6.9 49 4.7 NR NR 100 111
67. Familienfursorge Lebensversicherung AG 9.7 0.6 2.2 1.9 4.7 48 2.5 NR NR 77 87
68. Bayern-Versicherung Lebensversicherung AG 14.9 -0.8 5.9 1.2 6.3 42 0.4 NR NR 146 130
69. Sparkassen-Versicherung Sachsen AG 11.9 -1.4 3.8 2.6 5.0 42 1.2 NR NR 121 94
70. Vereinigte Postversicherung VVaG 12.6 1.3 2.9 0.6 4.9 39 1.9 NR NR 75 104
71. Berlinische Lebensversicherung AG 14.8 -2.3 4.0 3.9 5.7 38 1.6 NR AA- 127 90
72. Offentliche Lebensversicherung Braunschweig 9.1 -1.8 3.9 1.3 3.4 37 -0.5 NR NR 107 70
73. Deutsche Arzteversicherung AG 11.4 -0.6 4.4 0.4 4.2 37 -0.2 NR AA 89 78
74. Deutscher Herold Lebensversicherungs-AG 10.6 -2.9 5.2 1.5 3.8 36 -1.4 NR A 131 75
75. uniVersa Lebensversicherung aG 13.2 -2.2 2.7 3.7 4.2 32 1.5 NR NR 132 86
76. ARAG Lebensversicherungs-AG 17.7 -1.2 5.6 1.0 5.4 30 -0.2 NR NR 118 97
77. HUK-Coburg-Leben 12.7 -1.4 1.5 34 35 27 2.0 NR NR 81 65
78. Gerling-Konzern Lebensversicherungs-AG 15.0 -2.8 5.4 1.0 3.6 24 -1.8 NR NR 121 68
79. Rheinland Lebensversicherung AG 15.0 -1.1 3.4 1.1 3.4 23 0.0 NR NR 101 84
80. Bayerische Beamten Lebensversicherung aG 17.4 -3.3 5.6 1.2 3.5 20 -2.1 NR NR 129 66
81. Gothaer Lebensversicherung AG 17.5 -1.8 3.1 1.9 3.2 18 0.1 NR NR 100 63
82. Hannoversche Lebensversicherung aG 13.7 -4.9 5.6 1.6 2.2 16 -3.3 NR NR 123 38
83. Victoria Lebensversicherung AG 18.7 -5.2 54 1.2 1.3 7 -4.0 NR AA 132 27
84. Provinzial Nord Lebensversicherung AG 11.9 -4.5 3.9 1.2 0.6 5 -3.3 NR NR 114 13
85. INTER Lebensversicherung aG 11.9 =71 6.5 0.8 0.3 2 -6.3 NR NR 137 5
86. Mannheimer Lebensversicherung AG 19.1 -8.5 1.7 29 -3.9 -20 -5.6 NR NR 7 -59

Market Average 2002
Quelle: Fitch Ratings
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