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Private deutsche Kranken-

versicherer
Traditionell schwache Kapitalausstattung
weiter verringert

B Zusammenfassung

Die privaten Krankenversicherer in Deutschland sind von der
Krise in der deutschen Versicherungswirtschaft nicht verschont
geblieben. Viele Versicherer haben im vergangenen Jahr die
Pramien stark erhoht und einige Gesellschaften haben eine
deutliche Verringerung ihrer Kapitalausstattung zu verkraften.
Gleichzeitig haben die Krankenversicherer in Deutschland
traditionell eine schwache Eigenkapitalausstattung und verfligen
im Gegensatz zu den Lebensversicherern nicht Uber freie
Rickstellungen fur Beitragsrickerstattung (freie RfB), die als
Eigenkapitalpuffer wirken konnten. Dariiber hinaus werden mit
der Reform des Aufsichtsrechts fir Versicherungen durch
Solvency I der europdischen Kommission die
Eigenkapitalanforderungen zukunftig ansteigen.

In diesem Report analysiert Fitch Ratings erstmals die
Kapitaladaquanz fur 33 private Krankenversicherungen, die
zusammen nahezu den kompletten Markt reprasentieren. Die
Analyse basiert auf éffentlich zuganglichen Informationen aus den
Geschéftsberichten der Versicherer fir das Geschéftsahr 2002.
Um die Aussagekraft der Zahlen weiter zu steigern, hat Fitch ale
Unternehmen angeschrieben und zusétzliche Informationen zur
detaillierten Zusammensetzung der Kapitalanlagen und Uber stillen
Reserven angefragt. Diese Daten wurden von 17 der 33
analysierten Krankenversicherungen zur Verfigung gestellt und
bei den Kalkulationen beriicksichtigt. Unternehmen, welche diese
Informationen bereitgestellt haben sind in den Tabellen des
Anhangs gekennzeichnet. Falls keine entsprechenden Daten
bereitgestellt wurden, mussten teilweise Schatzungen bzw.
Annahmen gemacht werden. Fitch begrufit die zur Verfligung
Stellung der zusétzlichen Informationen, um die Transparenz in
der privaten Krankenversicherung weiter zu verbessern.

Fitch weist ausdriicklich darauf hin, dass die Anayse der
Kapitaladdquanz ein wichtiger Teil bei der Analyse der Bonitét
eines Versicherers ist, aber auf keinen Fall der einzige Faktor fir
ein Rating. Dieser Report verdeutlicht die Kapitaladdguanz zum
Jahresende 2002 nach dem von Fitch definierten Modell. Fitch
betont ausdrticklich, dass die vorliegende Studie auf keinen Fall
ein Ersatz fir ein Finanzstérke Rating (IFS-Rating) von
Versicherungen darstellt. Einen umfassenden Einblick in die
Rating Methode von Fitch geben die entsprechenden
Kriterienberichte auf der Internetseite www.fitchratings.com

Die Haupterkenntnisse des vorliegenden Reports sind:
Die privaten Krankenversicherer in Deutschland weisen in
ihren Geschéftsberichten fur das Jahr 2002 Verluste auf
Kapitalanlagen (Abschreibungen und stille Lasten) in Hohe
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von ca 57 Mrd. Euro auf Basis von
Marktwerten aus. Der Grofdteil dieser Verluste
in Hohe von ca. 4,7 Mrd. Euro wurde durch
Abschreibungen auf die Kapitalanlagen in 2002
verarbeitet. Die darlber hinaus verbleibende
Differenz von ca. 1 Mrd. Euro stille Lasten
ergeben sich  aufgrund unterlassener
Abschreibungen nach § 341 b
Handelsgesetzbuch (HGB) indem fir Teile der
Kapitalanlage die Buchwerte anstelle der
niedrigeren Zeitwerte angesetzt wurden (zur
Vertiefung siehe Abschnitt “Markt- oder
Buchwertbetrachtung — eine existenzielle
Frage’). Dem gegenlber sind stille Reserven auf
Immobilien und Anleihen in Hohe von rund 2,8
Mrd. Euro verblieben. Saldiert man die stillen
Reserven mit den stillen Lasten ergeben sich
Netto-Stille Reserven in Héhe von ca. 1,8 Mrd.
Euro zum Jahresende 2002. Nach Ansicht von
Fitch hatten die privaten Krankenversicherer per
31.12.2002 damit nur noch geringe Reserven zur
Glattung zuklnftiger Ergebnisse zur Verfligung.

Bei einer dauerhaften Wertminderung der
Kapitalanlagebestdnde sind in den HGB-
Abschlussen fur 2003 mehrere  Hundert
Millionen Euro Abschreibungen zu erwarten.
Dieser Bericht zeigt, dass die Realisierung
dieser Wertminderung durch Abschreibungen
fUr einige am Markt agierende Versicherer eine
Herausforderung darstellt. Nach unserem
Modell zur Kalkulation der Kapitaladdquanz
basierend auf den im Geschéftsbericht
verdffentlichten Marktwerten reichte bei sechs
der untersuchten privaten Krankenversicherer
per 31.12.2002 die Summe  aus
aufsichtsrechtlich definiertem Eigenkapital und
stillen Reserven nicht aus, um die stillen Lasten
zu decken. Daraus ergibt sich eine negative
Kapitaladagquanz.

Vier von den sechs betroffenen Unternehmen
haben Fitch zusdtzliche stille Reserven zum
31.12.2002 angegeben, die nicht im testierten
Geschéftsbericht veroffentlicht worden sind.
Wirden diese Reserven bei der Kalkulation der
Kapitalausstattung ds relevante
Sicherheitsmittel berlicksichtigt werden, wirde
eine Kapitaladaquanz Uber null erzielt werden.
Die zusédtzlichen stillen Reserven bestehen
hauptséchlich in der  Anlageklasse
Namensschul dverschreibungen. Da
Namensschuldverschreibungen in der Regel
nicht notiert sind, ist sowohl die Kalkulation des
aktuellen Wertes, als auch die Realisierung der
rechnerischen stillen Reserven al's problematisch
einzustufen. Ferner wird diese Art von
Schuldverschreibungen Ublicherweise bis zur

Endfélligkeit gehalten. Aus diesen Griinden
berlicksichtigt Fitch stille Reserven auf
Namensschul dverschreibungen nicht as
relevante Sicherheitsmittel in der Kakulation
der Kapitaladdguanz. Eine analoge
Vorgehensweise beziiglich zusétzlicher
Reserven wendet die Finanzaufsicht bei ihrem
Stress Test an.

Auf Basis von Marktwerten war die
Nettoverzinsung im Jahr 2002 nur leicht positiv
mit 1,1%. Die privaten Krankenversicherer
missen ihre Alterungsriickstellungen, die
nahezu so umfangreich sind wie die gesamten
Kapitalanlagen, mit dem  gesetzlichen
Rechnungszins (oder Kalkulationszins) von
3,5% verzinsen. Ungefdhr 19 Unternehmen
haben Dbasierend auf Marktwerten eine
Nettoverzinsung unterhalb des
Kalkulationszinses der Deckungsriickstellung
von 3,5% erwirtschaftet. Eine deutliche
Erhéhung der Beitrdge ist daher fir viele
Versicherer unvermeidlich, um die Profitabilitét
zu erhalten. Private Krankenversicherer mit
einer dauerhaft niedrigen Nettoverzinsung unter
3,5 % und geringen Reserven kdnnten den nicht
garantierten Kakulationszins auf die
Deckungsriickstellung durch einen Treuhander
absenken.

Die privaten Krankenversicherer in Deutschland
kénnen  ihre  Beitrdge aufgrund  der
Beitragsbemessungsklausel auch fir laufende
Vertrége des Bestands anpassen. Allerdings darf
diese Klausel nur dann angewendet werden,
wenn die tatsichlichen medizinischen Kosten
permanent mit einem gegebenen Prozentsatz
(i.d.R. 5%) Uber den kakulierten medizinischen
Kosten liegen. Somit kann die
Beitragsanpassungsklausel nicht willkirlich von
den Krankenversicherungen angewendet
werden, sondern hangt einzig von der
Entwicklung der medizinischen Kosten ab und
nicht von anderen Faktoren, wie z.B. dem
Ergebnis aus Kapitalanlagen. Fitch halt weiche
Marktaustritte in  Form von Fusionen,
Ubernahmen und Kooperationen grundsétzlich
fur wahrscheinlicher als Marktaustritte Uber die
Konkursicherungseinrichtung der Versicherer
Medicator AG.

Traditionell ist das von  deutschen
Krankenversicherern vorzuhaltende
Eigenkapital gering. Der wesentliche Grund
dafUr ist, dass die Risiken aus der Kapitalanlage
nicht bei der Berechnung der aufsichtsrechlichen
Solvabilitétskennzahl berticksichtigt werden,
obwohl  diese &hnlich wie bei der
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Lebensversicherung die Kapitalanforderungen
mal3geblich bestimmen. Diese Risiken werden
nach der Reform des Aufsichtsrechts fir
Versicherungen durch Solvency Il der
europédischen Kommission berticksichtigt und
damit die Eigenkapitalanforderungen erhthen.
Darliber hinaus konnten Krankenversicherer
oftmals geringes Kapital durch die Erhéhung der
Beitréage puffern. Dies wird beginstigt, durch

erhebliche Hurden fur einen
Versicherungswechsel, da der Versicherte in
diesem Fall die angesparten

Alterungsrickstellungen verliert und in der
Regel hohere Einstiegsprémien zahlen muss.

Seit der Einflhrung der
Unternehmensteuerreform im Jahr 2002 kdnnen
private Krankenversicherungen in Deutschland
die Verluste aus Kapitalanlagen in Aktien und
Investmentanteilen nicht mehr steuerlich geltend
machen. Dies wurde damals so geregelt, da auf
der anderen Seite Gewinne aus diesen Anlagen
nicht zu versteuern sind. Falls diese Regelung
auch fur das Jahr 2003 bestehen bleiben sollte,
wirde dies zu einer erheblichen zusétzlichen
steuerlichen  Belastung  fihren.  Diesen
zusétzlichen externen Schock kénnten nicht alle
Krankenversicherer mit ihrer per 31.12.2002
vorhandenen Kapitalausstattung problemlos
verkraften. Aber diese steuerliche Belastung
wurde wegfallen, wenn die Gesetzesvorlage zur
Besteuerung in der aktuellen Fassung die zurzeit
beim Vermittlungsausschuss liegt beschlossen
wird. Fitch erachtet diese Steuererleichterung
flr Versicherungen as wahrscheinlich. Davon
wirden insbesondere Versicherer mit stillen
Lasten profitieren, die ihre Abschreibungen
durch Anwendung des § 341 b HGB noch nicht
oder nur teilweise vorgenommen haben.

Auf Grundlage unserer Berechnungen zur
Kapitaladdguanz wére zum Jahresende 2002
eine Zufuhrung von Eigenkapital im Volumen
von rund 3 bis 5 Mrd. Euro fir die schwécher
kapitalisierten Krankenversicherungen
notwendig gewesen, um eine angemessene
Kapitaladdguanz von 100% basierend auf
Marktwerten des Geschéftsberichts zu erreichen.
Legt man diese erforderliche Kapitalzufuhr auf
die insgesamt versicherten Personen um, dann
mUsste jeder Einzelne im Schnitt rund 250 Euro
zahlen. Bei  Versicherern, welche die
Solvabilitatsanforderungen derzeit nicht
erfillen, wird es zu einer weiteren Verscharfung
der Eigenkapitalknappheit durch die geplante
Einflhrung der neuen risikoadjustierten
Eigenkapitalanforderungen durch Solvency |l
kommen.

®m Hintergrund

Die Krankenversicherung in Deutschland -
zwei Systeme

In Deutschland gibt es zur Sicherung im
Krankheitsfall zwei grundsétzliche Systeme. Neben
der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) in
Form der Ortskrankenkassen (AOK), Ersatzkassen
und Betriebskrankenkassen (BKK) gibt es etwa 50
private Krankenversicherungen (PKV). Ziel der
GKV ist es, dalen Bevolkerungsschichten einen
angemessenen  Krankenversicherungsschutz  zu
zumutbaren Beitréagen zu bieten. Die GKV ist eine
Solidargemeinschaft der Versicherten bei der die
prozentual vom beitragspflichtigen Einkommen
erhobenen Beitrdge im Umlageverfahren fir die
Finanzierung der Leistungen dienen. Bei
Angestellten und Arbeitern tragen Arbeitgeber und
Arbeitnehmer den Beitrag je zur Halfte. Fir
Arbeitnehmer, deren Bruttojahreseinkommen
unterhalb der Versicherungspflichtgrenze aktuell in
Hohe von 45.900 Euro liegt besteht in Deutschland
eine Krankenversicherungspflicht in der gesetzlichen
Krankenversicherung. Bei einem hoheren
Einkommen kann man zwischen gesetzlichen und
privaten Anbietern wahlen. Den rund 500
Krankenkassen der GKV gehéren mit Gber 70 Mio.
Personen der grofdte Teil der Bevolkerung an. Alle
Versicherten bekommen gleiche bzw. sehr dhnliche
Leistungen und es besteht fir die GKV ein
Annahmezwang auch wenn der
Versicherungsnehmer schwere Erkrankungen haben
sollte. Der Risikostrukturausgleich (RSA) regelt die
Ausgleichszahlungen fir die unterschiedliche
Versichertenrisikostruktur der gesetzlichen
Krankenkassen, um die Wettbewerbsbedingungen
untereinander anzugleichen. Dartber hinaus werden
Familienmitglieder eines GKV-Versicherten
beitragsfrei mitversichert. Daneben sind weitere
abgegrenzte Leistungen wie z.B. Mutterschaft,
Rehabilitationsmal3nahmen oder Sterbegeld
beitragsfrei. Die Versicherten der GKV leisten
Zuzahlungen bei Arzneimitteln,
Krankenhausbehandlung und bei Heil- und
Hilfsmitteln. Fur die Aufsicht der GKV ist das
Bundesversicherungsamt zustandig.

Selbstandige, Beamte und Angestellte mit einem
Einkommen Uber der Versicherungspflichtgrenze
kénnen sich bel der PKV krankenvollversichern.
Rund 15 Millionen Birger in Deutschland besitzen
einen privaten Krankenversicherungsvertrag,
entweder in Form einer Vollversicherung oder einer
Zusatzversicherung. Der Anteil der Vollversicherten,
d. h. Personen, die neben ambulanten Leistungen
auch allgemeine Krankenhausleistungen versichert
haben, betrégt nahezu 8 Mio. Die privaten
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Geschéaftsmodell der Privaten Krankenversicherer
Kosten fiir Vertrieb und Verwaltung
>
Beitrage Versicherungsleistungen
versicherungs-
geschaftliches Ergebnis
Zufiihrung Jahresuber [ Eigenkapital
Riickstellung L schuss —» Dividende
> Rohergebnis Riickstellung far
Kapitalanlage Rechnungs - |Uberzinsergebnis P _ Beitrags-
-ergebnis Zins von 3 5% rickerstattung
Steuer +
Ubriges
f Baraus-
Ergebnis schiittung
Zufahrung
Ruckstellung
\ 4 A4 A 4
Alterungsriickstellungen/Deckungsrickstellungen
Quelle: Fitch Ratings

Krankenversicherungsgesellschaften in Deutschland,
machen den gesetzlichen Kassen in den vergangenen
Jahren vermehrt Konkurrenz. Sie richten sich an
vorwiegend junge und gesunde Angestellte mit
einem Bruttojahreseinkommen ab 45.900 Euro. Im
Vergleich zu den gesetzlichen Kassen bieten sie ein
differenzierteres Leistungsspektrum durch freie
Gestaltung des Leistungsumfanges an. Die
Beitragshohe ist daher auch abhangig vom
individuell vereinbarten Leistungsumfang und dem
Gesundheitszustand (bei Eintritt) des Versicherten.
Dadurch und mit Selbstbeteiligungen kdnnen die
privaten Anbieter oft preiswerter alsdie gesetzlichen
Krankenkassen sein und bieten durch
Beitragsriickerstattungen  bei Leistungsfreiheit
zusétzliche Anreize. Nicht zuletzt hat die oftmals
bessere Behandlung von privat Versicherten bei
niedergelassenen Arzten und in Krankenhdusern in
der Vergangenheit zur steigenden Beliebtheit der
PKV beigetragen. Fur die Aufsicht der PKV ist die
Bundesanstalt  fur  Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zustandig.

Das Geschéaftsmodell der PKV

Das im nebenstehendem Diagramm skizzierte
Geschéftsmodell der deutschen Krankenversicherer
ist mit demjenigen der deutschen Lebensversicherer
vergleichbar. Bei Krankenversicherern existieren
Kapitalanlagen in erheblichem Umfang in Form der
Alterungsriickstellungen. Das Ergebnis aus den
Kapitalanlagen wird zum Teil verwendet, um die
Alterungsruckstellungen mit dem gesetzlichen
Rechnungszins von 3,5% zu verzinsen. Der dartuber

hinaus verbleibende Betrag, das sogenannte
Uberzinsergebnis, tragt mal3geblich zum
Geschéftserfolg in Form des Rohergebnisses bei.
Zweites Element des Rohergebnisses ist das
versicherungsgeschéftliche Ergebnis, das angibt wie
viel von den eingenommen Beitrégen nach Abzug
von Versicherungsleistungen, der Zufiihrung zur
Deckungsrickstellung, der Verwaltungskosten und
den Abschlusskosten Ubrig bleibt. Es ist gesetzlich
vorgeschrieben, dass mindestens 80 Prozent des
Rohergebnisses nach Steuern den Versicherten tber
die Alterungsriickstellung, die Rickstellungen fir
Beitragsriickerstattungen oder Barausschiittungen
zukommen muss. In der Praxis ist dieser Prozentsatz
mit ca. 90% sogar noch hdher. Nur der verbleibende
Teil des Rohergebnisses kann zur Zahlung einer
Dividende oder zur Stérkung der Eigenkapitalbasis
verwendet werden.

Den Kapitalanlagen auf der Aktivseite der Bilanz
stehen die folgenden wichtigsten
versicherungstechnischen Ruckstellungen auf der
Passivseite gegeniber:

Alterungsrickstellung (bzw.
Deckungsrtickstellung)

Rickstellungen fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle

Ruckstellung fiir erfolgsabhéngige
Beitragsriickerstattung

Ruckstellung fir erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattung

Private Deutsche Krankenversicherer: Dezember 2003



FitchRatings

Versicherung

Das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) schreibt in
8§ 12 Absatz 1 vor, dass Krankenversicherer, die
geeignet sind, die gesetzliche Krankenversicherung
ganz oder teilweise zu ersetzen (substitutive
Krankenversicherungen), nach Art der
Lebensversicherung betrieben werden. Deshalb lasst
sich das Grundkonzept der Finanzstérke-Analyse
von  Lebensversicherungen auch auf die
Krankenversicherer Ubertragen.

Die Geschaftsentwicklung in der PKV

Die privaten Krankenversicherer in Deutschland
verzeichneten in 2002 ein gutes Wachstum Die
Anzahl der Vollversicherten erhdhte sich netto um
213.600 auf ca. 8 Millionen, was 2,8% Wachstum
entspricht. Im gleichen Zeitraum stiegen die
gesamten Beitragseinnahmen der PKV um rund 6%
auf 23,11 Mrd. Euro.

Nachdem es bei den gesetzlichen Krankenkassen in
den vergangenen Jahren zu teilweise empfindlichen
L eistungskiirzungen bei gleichzeitigen
Beitragerhthungen gekommen ist, wechselten viele
Kunden in das Lager der Privatanbieter. Doch schon
kurze Zeit spéter wurden auch bei den privaten
Anbietern die Beitragssdtze aufgrund hoherer
Versicherungsleistungen deutlich angehoben und
teilweise die Selbstbehalte der Versicherten erhoht.
Im Gegensatz zu den Lebensversicherern, kénnen
die Krankenversicherer aufgrund der
Beitragsanpassungsklausel ~ finanzielle Probleme
durch Beitragserhéhungen auch fir Bestandskunden
puffern, was durch erhebliche Hirden fir einen
Versicherungswechsel unterstitzt wird. Dies liegt
vor alem an fur &tere Versicherungsnehmer
belastenden Zusatzkosten in Form des Verlustes der
angesparten Alterungsriickstellungen und hoherer
Einstiegspramien bei einem neuen Versicherer im
Fall des Anbieterwechsels. Darliber hinaus werden
Kunden vom Versicherungswechsel abgehalten, die
nicht mehr in die gesetzliche Krankenversicherung
wechseln durfen und auch bei keinem anderen
privaten Krankenversicherer, z.B. aufgrund von
chronischer Krankheit, als Kunden akzeptiert werden.
Durch die Erhéhung der Versicherungspflichtgrenze
in 2003 um 13% auf 45.900 Euro erwarten die PKV
fur dieses Jahr 40.000 bis 50.000 weniger Kunden.
Zusétzlich zu der Erhéhung der
Versicherungspflichtgrenze  wirkt sich hierbei
negativ aus, dass die Einstiegsgehdlter von
Berufsanfangern sowie die allgemeine
Einkommensentwicklung in den letzten zwei Jahren
splrbar gesunken sind.

Interessierte konnen die Geschéftsentwicklung der
privaten Krankenversicherer in einem j&hrlichen
Kennzahlenkatal og des PKV-Verbands
nachvollziehen. In der Vergangenheit konnte mit

Hilfe dieser auf der Buchwertbetrachtung
basierenden Gegenuberstellung von
Finanzkennzahlen eine umfassende und in sich
konsistente Beschreibung der

betriebswirtschaftlichen Situation des jeweiligen
Versicherers erreicht werden. Wie nachfolgend
elautert, sind jedoch mittlerweile rein auf
Buchwerte gestiitzte Kennzahlen nicht mehr geeignet,
die wirtschaftliche Situation eines
Krankenversicherers vollumfanglich abzubilden.

Marktwert- oder Buchwertbetrachtung -
eine existenzielle Frage

Seit 1901 unterliegen die deutschen
Versicherungsunternehmen dem
Versicherungsaufsichtsgesetz  (VAG). Das Ziel
dieses Gesetzes ist es, durch préventive
Einflussnahme seitens einer  Aufsichtsbehdrde
Konkurse von Assekuranzen nach Moglichkeit im
Vorhinein zu vermeiden. Grundlage dieses Ansatzes
ist die Uberzeugung, dass dem Versicherungswesen,
ahnlich wie dem Bankenwesen in Deutschland, eine
gesamtwirtschaftlich  hervorgehobene Bedeutung
zukommt und Glaubiger von Banken und
Versicherungen wegen der eventuell fir den
Einzelnen Existenz bedrohenden Folgen einer
Insolvenz dieser Institute eine entsprechend erhohte
Schutzwiirdigkeit besitzen.

Die staatliche Aufsicht des Versicherungssektors in
Deutschland konnte bis zum Beginn der
Deregulierung im Jahr 1994 fur mehr als 50 Jahre
die Insolvenz eines Krankenversicherers verhindern.
Die finanzielle Lage des
Krankenversicherungsmarktes verschlechterte sich
jedoch nach der Deregulierung. Rir viele Jahre war
die Bedeutung der Solvenzkontrolle durch die
Versicherungsaufsicht von untergeordneter
Bedeutung, da die Krankenversicherungen ein dickes
Polster an stillen Reserven hatte, um schwierige
Zeiten durchzustehen. Mit dem starken Rickgang
der Geld- und Kapitalmarktzinsen und der negativen
Entwicklung an den Aktienmérkten in den Jahren
2001 und 2002 schmolz das Polster der stillen
Reserven deutlich ab. Damit ist die Gefahr von
Uberschuldung oder sogar Insolvenz eines
Versicherers gestiegen.

Seit Ende 2001 konnen Versicherer nach § 341 b
HGB von dem strengen Niederstwertprinzip bei der
Bewertung der Kapitalanlagen abweichen. Dies
erlaubt Versicherungen den hoheren Buchwert
anstelle des aktuellen niedrigeren Marktwerts zu
bilanzieren und dadurch stille Lasten als Differenz
von Buch- zu Marktwert zu bilden. Stille Lasten sind
also unterlassene Abschreibungen indem der hohere
bilanzierte Buchwert nicht auf den aktuellen
Marktwert abgeschrieben wird. Die bilanzielle
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Abweichung vom Stichtagskurs ist mdglich, wenn
eine nur voribergehende Wertminderung des
einzelnen Wertpapiers vorliegt. Man spricht in
diesem Zusammenhang vom  sogenannten
»gemilderten Niederstwertprinzip®.

Mit Einfihrung des 8 341 b HGB kann der
Versicherer die Darstellung der Solvabilitdt nach
aul3en stérker beeinflussen. Je mehr Abschreibungen
vermieden wurden, desto besser féllt die theoretische
Kapital ausstattung nach Buchwerten aus, weil in die
aufsichtsrechtliche Kennzahl der Solvabilitdt nur

Buchwerte einflielen. Im
Lebensversicherungsbereich sind die finanziellen
Schwierigkeiten der Mannheimer

Lebensversicherung AG Anfang 2003 offensichtlich
geworden, als das Aufsichtsamt bei der Betrachtung
von Marktwerten eine Uberschuldung durch
Unterdeckung im Deckungsstock festgestellt hat, die
nicht durch freie Mittel aufgefangen werden konnte.
Das Aufsichtsamt kann mit der Neuregelung des §
66 Absatz 3 Satz 2 VAG die Solvabilitét auch auf
Basis von Marktwerten betrachten. Wegen der
erweiterten Moglichkeiten der Beitragsanpassung ist
ein  é&nlicher Fal wie die Mannheimer
Lebensversicherung AG unter den privaten
Krankenversicherer zwar unwahrscheinlicher, kann
aber nicht ausgeschlossen werden. Die préaventive
Grindung der Medicator AG (Medicator) am 3. Juli
2003, der in Anlehnung an die Protektor
Lebensversicherung AG (Protektor) gegrindeten
Auffanggesellschaft  fir in Not  geratene
Krankenversicherer, unterstitzt diese Aussage.

Die privaten Krankenversicherer in Deutschland
weisen in ihren Geschéftsberichten fur das Jahr 2002
Verluste auf Kapitalanlagen @ bschreibungen und
tille Lasten) in Héhe von ca. 5,7 Mrd. Euro aus. Der
Groliteil dieser Verluste in Hohe von ca. 4,7 Mrd.
Euro wurde durch Abschreibungen auf die
Kapitalanlagen in 2002 verarbeitet. Die darlber
hinaus verbleibende Differenz von ca. 1 Mrd. Euro
stille Lasten ergeben sich aufgrund unterlassener
Abschreibungen nach § 341 b Handelsgesetzbuch
(HGB) indem fir Teile der Kapitalanlage die
Buchwerte anstelle der niedrigeren Zeitwerte
angesetzt wurden. Bei neun der untersuchten
Unternehmen tragt jeder \bllversicherte damit die
Biurde von mehreren Hundert Euro stillen Lasten.
Dem gegentber sind stille Reserven auf Immobilien
und Anleihen in Héhe von rund 2,8 Mrd. Euro
verblieben. Saldiert man die stillen Reserven mit den
stillen Lasten ergeben sich Netto-Stille Reserven in
Hohe von ca. 1,8 Mrd. Euro zum Jahresende 2002.
Nach Ansicht von Fitch hatten die privaten
Krankenversicherer per 31.12.2002 damit nur noch
geringe  Reserven zur Gléttung  zukunftiger
Ergebnisse zur Verfiigung.

Bei einer anhaltenden Schwéche der Aktien- und
Anleihenmarkte  sind  trotz  der  jlngsten
Kurserholungen in den HGB-Abschlissen fur 2003
mehrere Hundert Millionen Euro Abschreibungen zu
erwarten.

In Anhang Il am Ende des Reports ist die
Nettoverzinsung der Kapitalanlage sowohl auf
Buchwert-, als auch auf Marktwertbasis aufgelistet.
Dabei wird deutlich, dass zum Teil erhebliche
negative Abweichungen vom  ausgewiesenen
Buchwert zum  Marktwert  bestehen.  Die
ausgewiesene durchschnittliche Nettoverzinsung auf
Basis von Buchwerten betrug im Jahr 2002 rund
4,6%. Auf Basis von Marktwerten unter
Berticksichtigung von stillen Reserven und Lasten
war diese Kennzahl 2002 mit 1,1% nur noch leicht
positiv. Ungeféhr 19 Unternehmen haben basierend
auf Marktwerten eine Nettoverzinsung unterhalb des
Kalkulationszinses der Deckungsriickstellung von
3,5% erwirtschaftet. Auch in 2003 wird es mehrere
private Krankenversicherungen geben, die nicht in
der Lage sind den Kakulationszins der
Deckungsruickstellung von 3,5% aus dem Ergebnis
der Kapitalanlagen zu erwirtschaften. Private
Krankenversicherer mit einer dauerhaft niedrigen
Nettoverzinsung unter 3,5 % und geringen Reserven
kénnten den nicht garantierten Kalkulationszins
durch einen Treuhander absenken. Je geringer das
Kapitalanlageergebnis, desto weniger steht zur
Stéarkung der Alterungsrickstellungen und der
Ruckstellungen fur Beitragsriickerstattungen  zur
Verfigung, um wettbewerbsféhige Beitrdge zu
gewahrleisten. Eine deutliche Erhéhung der Beitrage
ist daher fur viele Versicherer unvermeidlich, um die
Profitabilitét zu erhalten.

Kapitaladdquanz der privaten
Krankenversicherer

Abgesehen von der planmaRigen Einstellung des
Geschéftshetriebes kann die Tatigkeit einer
Versicherung auch unplanmaRig von der Aufsicht
beendet werden, wenn gravierende Mangel auftreten,
die gegen staatlich vorgegebene Standards,
insbesondere zur finanziellen Mindestausstattung,
verstoBen. Gemal? § 53 ¢ Absatz 1 VAG sind
Versicherungsgesellschaften daher verpflichtet, zur
Sicherstellung der dauernden Erflllbarkeit ihrer
Vertrdge jederzeit freie, unbelastete Eigenmittel in
ausreichender Hohe vorzuhalten. Demnach muss das
Eigenkapital der Versicherer mindestens so grof3 sein,
wie die Solvahilitatsspanne, welche das Mindestmal
an freien und unbelasteten Mitteln darstellt. Die
Verbindlichkeiten gegeniber den
Versicherungsnehmern zuzuglich den
Verbindlichkeiten gegeniber dem Gesetzgeber
entsprechen den versicherungstechnischen
Ruckstellungen zuziglich der Solvabilitétsspanne.
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Die Anforderungen der BaFin sehen vor, dass die
versicherungstechnischen Ruickstellungen zuziglich
der Solvabilitatsspanne al's SollgroRe mindestens auf
der Aktivseite in werthaltigen Kapitalanlagen
vorhanden sein miissen.

Bis heute fliesst das Kapitalanlagerisiko der
deutschen  Krankenversicherer nicht in die
Solvabilitdtskennzahl der Aufsicht mit ein, obwohl
das Geschéftsmodell der Krankenversicherer
desienigen  der  Lebensversicherer  durchaus
vergleichbar ist. Mit dieser Regelung steht
Deutschland im européischen Vergleich alleine dar.
Spétestens mit der Einflhrung von Solvency Il in
2006 wird das Kapitalanlagerisiko auch fur deutsche
Krankenversicherer durch die
Solvabilitéatsanforderungen erfasst werden. In der
Folge werden die Krankenversicherer deutlich mehr
Eigenkapital halten miissen. Dabei ist zu beachten,
dass die PKV im Gegensatz zu den
Lebensversicherern Uber keine freien RfB verfligen,
die in einer Krise as Eigenmittelpuffer fungieren
konnen. Allein deshalb missten die
Krankenversicherer schon eher mehr Eigenkapital
vorhalten, als die Lebensversicherer. Dies ist zurzeit
aber nicht  der Fall. Die  deutschen
Krankenversicherer verfligten unter
Berlicksichtigung von stillen Lasten und stillen
Reserven im Jahr 2002 Uber Eigenkapital in Hoéhe
von 3,1 Mrd. Euro, was lediglich 4,2% der
Deckungsriickstellungen entspricht. Daher geht Fitch
davon aus, dass einige Krankenversicherer
gegentiber weiteren externen Schocks besonders
anfallig sind.

Da es sich bei den privaten Krankenversicherern in
Deutschland um substitutive Krankenversicherer
gemall § 12 Absatz 1 VAG handelt, folgen die
Solvabilitétsanforderungen an Krankenversicherer
weitgehend den Solvabilitdtsanforderungen an de
deutschen Lebensversicherer. Die BaFin berechnet
die Solvenz eines Krankenversicherers auf
Buchwertbasis auf Grundlage einer Kennzahl, die
Uber die Sicherheitslage und Erflllbarkeit von
Verpflichtungen des Versicherers Auskunft gibt. Die
Einhaltung der Mindestanforderungen haben die
Versicherungen im Rahmen der Solvenzkontrolle
gegeniber dem Aufsichtsamt regelmaidig
nachzuwei sen.

Die Solvabilitétsanforderungen der Aufsicht sind
erfullt, wenn die | st-Solvabilitat mindestens der Soll-
Solvabilitét entspricht (Ist-Solvabilitdt geteilt durch
Soll-Solvabilitét = 100%).

Dabei lassen sich drei Formen der Solvabilitét
unterscheiden:

Solvabhilitédtsspanne (quantitative Grofe des
Beitragsindexes bzw. des Schadenindexes)

Die Hohe der Solvabilitatsspanne bemisst sich
entweder nach den jahrlichen  Beitragen
(Beitragsindex), oder nach den durchschnittlichen
Aufwendungen flr Versicherungsfélle der letzten
drei Geschéftsjahre (Schadenindex). Mal3gebend ist

der jeweils hohere Index. (vgl. § 1
KapitalausstattungsV O).
Garantiefonds (= ? der Solvabilitétsspanne);
oder
Mindestgarantiefonds (= absoluter Betrag in
Abhangigkeit der betriebenen
Versicherungszweige)

Die Ist-Kapitalaustattung ist ein Mal3 fur die freien
und unbelasteten Eigenmittel, die am Stichtag zum
Ausgleich méglicher Verluste herangezogen werden
koénnen. Die aufsichtsrechtliche Ist-K apital austattung
kann wie folgt ermittelt werden:

Summe des Eigenkapitals (In der Bilanz
ausgewiesenes Eigenkapital, plus
funktionsgleichem Fremdkapital, minus 50% der
ausstehenden Einlagen und immateriellen
V ermigensgegenstanden)

Gewisse stille Reserven und
Nachschusspotenzial (VVaG gemaR § 53 c
Absatz 3 Satz 1 Nr. 5 VAG)

Zukunftsgewinne koénnen bei Krankenversicherern
im Unterschied zu den Bestimmungen bei
Lebensversicherern nicht angerechnet werden.
Darliber hinaus verfligen Krankenversicherer im
Gegensatz zu Lebensversicherern liber keine freien
RfB.

Nach dem aktuellen Geschéftsbericht der BaFin, der
im Juni 2003 veroffentlicht wurde, verflgten die 52
deutschen Krankenversicherer im Jahr 2001 Uber
ene Ist-Kapitalausstattung in Héhe von 2,7 Mrd.
Euro. Dies entspricht 223% der geforderten Soll-
Kapital ausstattung. Die Zu bedeckende
Solvabilitétsspanne ist gegentiber dem Vorjahr um
7,2% gestiegen, wahrend die die zur Abdeckung zur
Verfligung stehenden Eigenmittel nur 2,7%
anstiegen. Eine Uberdeckung bis 50% erreichten
zehn Versicherer. Eine Uberdeckung zwischen 50%
und 100% erreichten ebenfalls zehn
Krankenversicherer. Bei 33 Versicherern war der
Beitragsindex und bei funf Versicherern der
Schadenindex fur die Hohe der Solvabilitétsspanne
maldgebend. Fir 14 Gesellschaften war nur der
Mindestgarantiefonds zu bedecken, da ihr
Geschéaftsumfang noch gering war.
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Dartiber hinaus machte ein Krankenversicherer in
der Rechtsform des Versicherungsvereins auf
Gegenseitigkeit (VVaG) von der Maglichkeit
gebrauch, nach der Satzung zuléssige Nachschiisse
gemal § 53 ¢ Absatz 3 Satz 1 Nr. 5 VAG als
Eigenmittel anzusetzen. Insgesamt zwe weitere
Unternehmen haben SO genannte
Eigenkapital surrogate wie nachrangige
Verbindlichkeiten und Genussrechtskapital § 53 ¢
Absatz 3 Satz 1 Nr. 3 a, b VAG) in H6he von 46,5
Mio. Euro als Eigenmittel angesetzt.

Die Uberprifung der Solvabilitdt der privaten
Krankenversicherer durch die Aufsicht erfolgt auf
Buchwertbasis und lasst das Kapitalanlagerisiko
auRBen vor. Es stellt sich die Frage, ob nach
Einfiihrung des gemilderten Niederstwertprinzips die
Solvabilitét der Krankenversicherer auf
Buchwertbasis noch ausreichend préazise abgebildet
wird.

Hat die Solvabilitatskennziffer an
Aussagekraft verloren?

Die Aufsichtsbehdrde BaFin berechnet die
Solvabilitatskennzahl eines Krankenversicherers auf
Basis von Buchwerten. Wie zuvor beschrieben kann
der Versicherer seit Einfuhrung des gemilderten
Niederstwertprinzips nach § 341 b HGB diese
Kennzahl nach auRBen starker beeinflussen.
Unternehmen kdnnten Abschreibungen vermeiden,
um die theoretische Kapitalausstattung nach
Buchwerten besser darzustellen. Weil in die
aufsichtsrechtliche Kennzahl der Solvabilitat nur
Buchwerte einflieRRen, wird diese damit besser.

Daher hat die Kennzahl der aufsichtsrechtlichen
Solvabilitét, die stets tber 100% liegen soll und fur
die PKV im Jahr 2001 bei rund 223% lag (Vorjahr
232,7%), an Aussagekraft verloren, da sie von der
Bilanzpolitik der Versicherer abhangig ist.

Aktuell gibt es keine Kennzahl der Solvabilitét
basierend auf Marktwerten. Die Ergebnisse des
aufsichtsrechtlichen  Stress-Tests  kdnnen  as
Annahrung gesehen werden. Die
Kapitalanforderungen sind bei diesem Test grosser
als bei bhisherigen Vorschriften, da auch das
individuelle Riskko aus der Kapitalanlage
beriicksichtigt wird. Aber auch die Ergebnisse der
Stress Tests werden von den Versicherern nur
teilweise veroffentlicht. In dieser Situation hat Fitch
eine Kalkulation der Kapitaladaguanz auf Basis von
vertffentlichten Marktwerten vorgenommen, um die
notwendige Transparenz und Vergleichbarkeit im
Krankenversicherungsmarkt zu verbessern.

Fitch’s Berechnung der
Solvabilitatskennzahl auf Marktwertbasis
Die 2002er Jahresabschliisse der  privaten
Krankenversicherungen missen mit besonderer
Vorsicht gelesen werden. Ein Vergleich der
Jahresabschlisse ist auf Basis der Buchwerte nicht
durchfiihrbar und wirde zu verzerrten Ergebnissen
fuhren, da eine Reihe von Versicherern Uberhaupt
keine stillen Lasten gebildet haben und andere in
unterschiedlicher Intensitét stille Lasten in den
Bilanzen 2002 aufgehauft haben. Etwa die Halfte der
untersuchten privaten Krankenversicherer machte
2002 von der Mdoglichkeit Gebrauch, bei der
Bewertung von Wertpapieren das gemilderte
Niederstwertprinzip gema? § 341 b HGB
anzuwenden und so Abschreibungen zu unterlassen.
In Anhang | hat Fitch die zuvor definierte
bestehende Solvahilitéatskennzahl mit Buch- und
Marktwerten aus den Geschéftsberichten berechnet.
Alle  analysierten  Versicherer  haben  die
Anforderungen mit einem Quotienten von tber 100
Prozent auf Buchwertbasis erflllt. Fitch hat die
gleiche Kennzahl mit Marktwerten berechnet und
geht davon aus, dass per 31.12.2002 sieben private
Krankenversicherungen, die eine modifizierte
Solvahilitétskennzahl von unter 100 Prozent hatten,
die bestehenden Solvabilitétsanforderungen auf
Basis von Marktwerten nicht erfullt haben.
Demgegenliber vermitteln die Buchwerte dieser
Unternehmen einen Eindruck der finanziellen Stérke.

Obwohl die aufsichtsrechtliche Solvabilitatskennzahl
grundsétzlich auf Basis von Buchwerten ermittelt
wird, kann die BaFin nach der Neufassung des § 66
VAG jedoch, fals sie es fir angemessen hélt,
alternativ einen niedrigeren Marktwertansatz wahlen.
Da nicht alle Aktivititen der Aufsicht der
Offentlichkeit bekannt werden, geht Fitch davon aus,
dass die BaFin in diesen sieben Féllen die
notwendigen Schritte eingeleitet hat. Ergibt die
Auswertung die der BaFin Ubermittelten Daten, dass
das Aufsichtsziel geféhrdet ist, wird die Aufsicht in
einem abgestuften Vorgehen ihre Einflussnahme auf
den Versicherer verstarken. 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 gehdren z.B. konkrete
Anordnungen nach § 81 Absatz 2 VAG (z.B.
Untersagung der weiteren Verwendung eines Tarifs),
die Verénderung des technischen Geschéaftsplans fir
den Altbestand (8 81 a VAG) oder die Blockierung
von Vermogensgegenstanden gemal § 81 b Absatz 4
VAG. In der Folge bedeutet dies, dass der
Versicherer einen neuen Solvabilitéts- bzw.
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Finanzierungsplan verabschieden muss. Ferner kann
die BaFin gemal? § 89 Absatz 1, 2 VAG ein
Zahlungsverbot oder die Herabsetzung der
Verpflichtungen  des  Versicherers  erlassen.
Verschérft sich die Krise des Versicherers kann die
Aufsicht in einem weiteren Schritt die Einsetzung
eines Sonderbeauftragten beantragen (8 81 Absatz 2a
VAG) oder den Vorstand des
V ersicherungsunternehmens ablehnen oder ersetzen.
In einem letzten Schritt kann die BaFin dem
Versicherer sogar die Erlaubnis zum
Geschéftsbetrieb entziehen (§ 87 VAG). Bevor durch
die BaFin schlieBlich die Insolvenz eines
Versicherers beantragt wird besteht seit Juli dieses
Jahres die grundsétzliche Mdglichkeit, die
Vertragsbesténde des geféhrdeten Versicherers auf
die brancheneigene Auffanglosung der Medicator
AG Ubertragen zu lassen. Im Gegensatz zur
Lebensversicherungsbranche ist es bei den privaten
Krankenversicherern noch zu keinem
Anwendungsfall der brancheneigenen
Auffangldsung gekommen.

Medicator - der Sicherungsfonds der
Krankenversicherer

Der Verband der privaten Krankenversicherung
(PKV) hat am 3. Juli 2003 die Auffanggesellschaft
.Medicator AG" (Medicator) gegrindet. Der
Medicator soll im Falle einer finanziellen Notlage
eines Krankenversicherers die Erfallung der
Versicherungsvertrage gewéhrleisten. Anlass fir die
Grindung waren die Bekanntmachung der
finanziellen Schwierigkeiten der Mannheimer
L ebensversicherung AG Anfang des Jahres 2003 und
die Befurchtung, dass die Mannheimer
Krankenversicherung AG Uber die Mannheimer
Holding ebenfalls in Schwierigkeiten geraten kdnnte.
Durch die Ubernahme von 51% der Anteile der
Krankenversicherung AG durch den Wettbewerber
Continentale wurde diese Gefahr mittels eines
»weichen* Marktaustritts der Gesellschaft verhindert.
Dartiber hinaus galt es mit der Etablierung des
Medicator, das 6ffentliche Vertrauen in die private
Krankenversicherung zu erhalten.

Analog zur Regelung bei Protektor — der
Auffanglosung fur Not leidende Lebensversicherer
sollen sich simtliche private Krankenversicherer an
der Finanzierung von Medicator entsprechend ihrer
Beitragseinnahmen beteiligen. Dabei wird ein
Haftungskapital von bis zu einer Milliarde Euro
angestrebt, wovon bereits etwa 600 Millionen Euro
fest zugesichert sein sollen. Dies ergibt sich aus dem
Umstand, dass die acht Griindungsmitglieder von
Medicator laut PKV-Verband rund 60 Prozent des
Marktes auf sich vereinen. Die Gesellschafter sind:
DKV, Debeka, Allianz, Signa-lduna, Central,
Continentale, Barmenia und die Landeskrankenhilfe

LUneburg. Fitch begriiRt diesen Schritt, talt aber
noch beziglich der tatsachlichen
Rechtsverbindlichkeit der
Nachschussverpflichtungen mehr Transparenz fir
winschenswert.

Einige Branchenvertreter argumentieren, dass private
Krankenversicherer nicht geféhrdet sind, weil das
eigentliche  Geschdft durch die laufenden
Beitragseinnahmen und die
Beitragsanpassungsklauseln gemald § 12 b Absatz 2
VAG abgesichert sei. Esist richtig, dass die privaten
Krankenversicherer im Gegensatz zZur
Lebensversicherung ihre Beitrdge aufgrund der
Beitragsbemessungsklausel (8 12 b Absatz 2 VAG)
auch fur laufende Vertrage des Bestands anpassen
kénnen. Allerdings darf diese Klausel nur dann
angewendet werden, wenn die tatséchlichen
medizinischen Kosten permanent mit einem
gegebenen Prozentsatz Uber den kakulierten
medizinischen  Kosten liegen. Dieser als
~auslosender Faktor* bezeichnete Prozentsatz liegt
zwischen 5% und 10% und betragt normalerweise
5%. Somit kann die Beitragsanpassungsklausel nicht
willkdrlich von den PKV angewendet werden,
sondern hangt einzig von der Entwicklung der
medizinischen Kosten ab und nicht von anderen
Faktoren, wie zB. dem Ergebnis aus Kapitalanlagen.
Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass auch
private Krankenversicherer in lhrer Existenz
gefdhrdet sein kodnnen. Wegen der finanziellen
Situation  einiger PKV ist daher eine
uneingeschrénkte Funktionsfahigkeit des Medicator
wichtig, obwohl Fitch grundsétzlich der Ansicht ist,
dass weiche Marktaustritte in Form von Fusionen,
Ubernahmen und Kooperationen wahrscheinlicher
sind als ein Medicator-Fall.

Fitch Kennzahl , Kapitaladaquanz“

Wahrend die aufsichtsrechtlichen Anforderungen nur
als Mindestausstattung gesehen werden konnen,
mussen Krankenversicherer zusédtzlich weitere
Sicherheitsmittel bereitstellen, um im Wettbewerb
Neugeschaft zu akquirieren und dieses zu
finanzieren. Darlber hinaus  treten die
Kapitaladdguanz und Kapitalstdrke vermehrt als
eigene Wettbewerbsfaktoren in Erscheinung und
reflektieren so den verscharften Wettbewerb
zwischen den Versicherern und ein gestiegenes
Bewusstsein der Offentlichkeit beziiglich der
finanziellen Verhaltnisse der Versicherer.

Fitch hat auf Basis offentlich zuganglicher
Informationen aus den Geschéftsberichten 2002 eine
detaillierte Analyse der Kapitaladaguanz (oder Grad
der Sicherheitsmittelausstattung bzw. CAR) fur 33
PKV durchgefiihrt. Da die meisten Gesellschaften
ihre Unternehmensergebnisse nur einmal jahrlich mit
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der  Verdffentlichung des  Geschéftsberichts
publizieren (dieser ist in der Regel erst bis
September des Folgejahres erhdltlich), gibt die
Analyse einen historischen Uberblick tber die
Kapitalstarke der Versicherer zum 31.12.2002.

Betrachtet wird die Kapitaladdquanz, welcher als
Verhaltnis des vorhandenen
Sicherheitsmittelbestands zum zu bedeckenden
Sicherheitsmittelbedarf definiert ist. Ein privater
Krankenversicherer mit einer Kapitaladaquanz von
100% besitzt die Eigenschaft, Neugeschaft ohne
Probleme zu finanzieren und weist eine
Kapitalausstattung auf, die ausreichend ist, um
langfristig evtl. Verluste aus dem
Versicherungsgeschéft abfangen zu kénnen. Daher
betrachtet Fitch die Kapitalstérke eines solchen
Versicherers ds  “gut”. Fitch teilt die
Kapitaladdguanz der privaten Krankenversicherer
wiefolgt ein:

Uber 175% AuRergewohnlich stark
150-175% Sehr stark

125-150% Stark

100-125% Gut

75-100% L eicht schwach

Unter 75% Schwach

PKV mit einer Kapitaladdguanz von 100% und
besser bestehen den Fitch Stress-Test wahrend

Versicherer mit unter 100% durchfallen. Bei der
Interpretation der Ergebnisse ist es wichtig zu
beachten, dass PKV, die erst kurze Zeit am Markt
vertreten sind, oftmals eine bessere Kapitaladdguanz
aufweisen als Etablierte, da sie geringe Bestdnde mit
in der Regel (noch) besserer Risikostruktur haben.
Im Unterschied zum Stress-Test der Aufsicht
berlicksichtigt Fitch nicht den flnfprozentigen
Mindest-Sicherheitszuschlag auf die  Brutto-
Beitragseinnahmen. Die privaten Krankenversicherer
sind verpflichtet einen Sicherheitszuschlag von
mindestens 5 Prozent zu erheben, um zuféllige
Schwankungen bei den Versicherungsleistungen
auszugleichen. Wenn die tatséchlichen Kosten in der
Hohe den kalkulierten Kosten entsprechen, ist die
Versicherungsgeschéftliche Ergebnisquote gleich
dem Sicherheitszuschlag. Das Ergebnis aus dem
Versicherungsgeschéft ist Teil des Rohergebnisses
des Versicherers und muss entsprechend gesetzlicher
Regelungen zu mindestens 80% an die
Versicherungsnehmer ausgeschiittet werden. Daher
sind mindestens 80% des
versicherungsgeschéftlichen Ergebnises
Fremdkapital und kann daher nicht als Eigenkapital
berticksichtigt werden.

Die anschauliche Darstellung der Fitch Kennzahl
K apitaladdguanz bzw. Grad der
Sicherheitsmittel ausstattung kann dem
nebenstehenden Schaubild entnommen werden.

Sicherheitsmittelausstattung und Kapitaladaquanz

Stille Reserven

Sicherheits -
mittelbestand

Netto - Bestand
Stille Reserven

Grad der
Sicherheits - |— /
mittelausstattung

Sicherheits -
mittelbedarf

Quelle: Fitch Ratings

Stille Lasten
+ (341b HGB)
Eigenkapital
Risiko aus Anlage
in Immobilien
Risiko aus
Kapitalanlagen +
Risiko aus Anlage
+ in Aktien und
Investmentanteile
i +
Solvabilititsspanne
Risiko aus Anlage

in festverzinsliche
Wertpapiere

+

Risiko Bonitat
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Der Zahler definiert das vorhandene Kapital
inklusive aler Reserven, die zum Ausgleich von
Verlusten herangezogen werden kdnnen. Zu diesem
Sicherheitsmittel bestand z&hlt neben dem
Eigenkapital der Netto-Bestand der stillen Reserven.
Zu beachten ist, dass die stillen Lasten mit den
stillen Reserven verrechnet werden. Stille Reserven
werden sehr unterschiedlich in den
Geschéftsberichten deutscher  Krankenversicherer
publiziert. Generell besteht die Pflicht, diese nur auf
bestimmte Anlageklassen auszuweisen. Dariber
hinaus ist die Qualitdt der ausgewiesenen stillen
Reserven abhéngig von der Bestimmung der
Zeitwerte in den einzelnen Anlageklassen. So kann
sich herausstellen, dass die ausgewiesenen Zeitwerte
auf Immobilien sich nicht bei einem raschen Verkauf
nicht realisieren lassen. Die Berechnung des Niveaus
der illen Reserven auf Basis Offentlich
zuganglicher Jahresabschlussdaten kann daher nur
eine bestmdgliche Schéatzung (,best estimate”)
tatséchlich vorhandener stiller Reserven und stiller
Lasten sein.

Der Nenner entspricht dem risikoadjustierten
Sicherheitsmittelbedarf, der zum Betreiben der
privaten Krankenversicherung notwendig ist. Dieser
wird mit Hilfe eines Stress-Tests auf Basis externer

Daten ermittelt. Hierbei werden das
Kapitalanlagerisiko und das versicherungstechnische
Risiko unterschieden. Risikken aus dem
Kapitalanlagegeschéft ergeben sich aus den
einzelnen Anlageklassen. Das
versicherungstechnische Risiko  entspricht  der

Solvabilitétsspanne aus dem Risikogeschéft. Dem
Fitch Stress-Test der Kapitalanlagen liegen folgende
Annahmen fir adverse  Marktentwicklungen
zugrunde:

Immobilien: 15% Wertverlust

Aktien, Beteiligungen, Investmentanteile: 35%
Wertverlust

Festverzinsliche Wertpapiere: 10% Wertverlust
durch Anstieg der Umlaufrendite
Festverzinsliche Wertpapiere:
Bonitétsabschlag

2%

Es ist hervorzuheben, dass der Report auf 6ffentlich

zuganglichen Informationen aus den
Geschéftsberichten 2002  basiert. Die  dort
ausgewiesenen Angaben beziiglich der

Kapitalanlagen geben ,Aktien, Investmentanteile
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere* als
eine zusammengefasste Position an. In Ermangelung
einer préziseren Aufschlisselung insbesondere der
direkt und indirekt gehaltenen Aktienquote, hat Fitch
alle Unternehmen angeschrieben und zusétzliche
Informationen zur detaillierten Zusammensetzung
der Kapitalanlagen und {ber stillen Reserven

angefragt, um die Aussagekraft der Zahlen weiter zu
steigern. Diese Daten wurden von mehr as der
Hélfte (17) der analysierten Krankenversicherungen
zur Verflugung gestellt und in den Kalkulationen zur
Kapitaladaquanz ~ berticksichtigt. ~ Unternehmen,
welche diese Informationen bereitgestellt haben sind
in den Tabellen des Anhangs gekennzeichnet. Falls
keine entsprechenden Daten bereitgestellt wurden,
mussten teilweise Schatzungen bzw. Annahmen
gemacht werden. Fir die Bilanzposition , Aktien,
Investmentanteile und andere nicht festverzingliche
Wertpapiere* wurde auf Basis von
Marktdurchschnitten vorsichtig ein Aktienanteil von
30% angenommen. Fitch begrufdt die zur Verfiigung
Stellung der zusétzlichen Informationen, um die
Transparenz in der privaten Krankenversicherung
weiter zu verbessern.

Ein Grund fir die schwachen Stress-Test-Ergebnisse
ist, dass die Krankenversicherer im Gegensatz zu
den  Lebensversicherern  Uber  keine freie
Ruckstellungen fur Beitragsriickerstattungen (freie
RfB) als Eigenkapitalpolster verfiigen. Somit wirken
sich die stillen Lasten der Krankenversicherer direkt
und unmittelbar auf das Eigenkapital aus. Die
durchschnittliche Kapitaladaguanz auf
Marktwertbasis betrug 56,8% zum Jahresende 2002.
Dies bedeutet, dass lediglich ein wenig mehr als die
Halfte des risikoadjustierten Sicherheitsmittelbedarfs
durch die vorhandenen Sicherheitsmittel (inklusive
stillen Reserven und Lasten) bedeckt ist. Daher stuft

Fitch die Kapitaausstattung der privaten
Krankenversicherungen als, schwach* ein.
Als Konsequenz dieser schwachen

durchschnittlichen Kapitalausstattung und aif Basis
unserer Berechnungen zur Kapitaladaquanz waére
zum Jahresende 2002 eine Zufthrung von
Eigenkapital im Volumen von rund 3 bis 5 Mrd.
Euro  fir die  schwécher kapitalisierten
Krankenversicherungen notwendig gewesen, um
eine angemessene Kapitaladdquanz von 100%
basierend auf Marktwerten des Geschéftsberichts zu
erreichen. Legt man diese erforderlichen Eigenmittel
auf die insgesamt versicherten Personen um dann
misste jeder Einzelne im Schnitt rund 250 Euro
zahlen. Durch eine starke Erholung der
Aktienn@rkte bei unveranderter Zusammensetzung
der Kapitalanlagen konnte die notwendige
Kapitalzufuhr verringert werden.

Auf der beschriebenen Grundlage geht Fitch davon

aus, dass per 31.12.2002 sieben private
Krankenversicherungen die bestehenden
Solvabilitétsanforderungen auf Basis  von

Marktwerten nicht erfillt haben. Bei sechs von
diesen sieben privaten Krankenversicherern reichte
nach unserem Modell basierend auf den im
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Geschéftsbericht verdffentlichten Marktwerten per
31.12.2002 die Summe aus aufsichtsrechtlich
definiertem Eigenkapital und stillen Reserven nicht
aus, um die stillen Lasten zu decken. Daraus ergibt
sich eine negative Kapitaladdguanz. Vier von den
sechs betroffenen Unternehmen haben Fitch
zusétzliche ille Reserven zum  31.12.2002
angegeben, die nicht im testierten Geschéftsbericht
veroffentlicht worden sind. Wirden diese Reserven
bei der Kakulation der Kapitalausstattung als
relevante Sicherheitsmittel berticksichtigt werden,

wurde eine Kapitaladaquanz tber null erzielt werden.

Die zusédtzlichen dtillen Reserven bestehen
hauptsachlich in der Anlageklasse
Namensschul dverschreibungen. Da

Namensschuldverschreibungen in der Regel nicht
notiert sind, ist sowohl die Kalkulation des aktuellen
(Markt-)Wertes, as auch die Realisierung der
rechnerischen stillen Reserven als problematisch

einzustufen.  Ferner wird diese Art von
Schuldverschreibungen  Ublicherweise  bis  zur
Endfélligkeit gehalten. Aus diesen Grinden
berlicksichtigt ~ Fitch  dtille  Reserven  auf

Namensschuldverschreibungen nicht als relevante
Sicherheitsmittel in  der  Kalkulation  der
Kapitaladédguanz. Eine analoge Vorgehensweise
beziglich zusitzlicher Reserven wendet die
Finanzaufsicht bei ihrem Stress Test an.

Falls die aktuell noch offene Diskussion zur
Besteuerung der Verluste aus Kapitalanlagen in
Aktien und Investmentanteilen fir die privaten
Krankenversicherer negativ ausfallen sollte, ist mit
einer zusétzlichen Belastung zu rechnen, die
besonders fir Krankenversicherer mit einer
schwachen Kapitalausstattung problematisch wére.

Solvency Il vor dem Hintergrund der
Bilanzierung nach IAS bzw. HGB

In den vergangenen Jahren sind gewisse Defizite der
bestehenden Solvabilitétsregelungen offensichtlich
geworden. Kritiker haben as Nachteile genannt,
dass:

die Solvabilitatslage nur stichtagsbezogen und
vergangenheitsorientiert gepriift wird

das Kapitalanlagerisikos keinen Einfluss auf die
Preissetzung des Versicherers hat

der Einfluss von Ruickversicherung nicht
berticksichtigt wird

das derzeitige Aufsichtskonzept international
wenig vergleichbar ist und auch nur schwer mit

den zukinftig geltenden
Rechnungslegungsgrundsétzen gemald IAS/IFRS
(International ~ Accounting ~ Standards  /

International Financial Reporting Standards)
vereinbart werden kann

Daher geht Fitch davon aus, dass die Ansétze zur
Aufsicht der Solvahilitét von Versicherungen weiter
verbessert werden. Esist zu erwarten, dass die neuen
Grundsétze der Versicherungsaufsicht auf Solvency
Il aufbauen, die wiederum auf der zukinftigen
Bilanzierung nach IAS/IFRS basiert (siehe
nachfolgend).

Die Rechnungslegung geméan IAS/IFRS wird
HGB spatestens 2005 abldsen

Im Rahmen der Internationalisierung und
Harmonisierung der Rechnungslegung missen
Versicherer fir den Kapitalmarkt die notwendige
Transparenz und Vergleichbarkeit der Informationen
herstellen. Derzeit gibt es noch keinen weltweit
anerkannten Standard. Stattdessen gilt nationales
Recht, welches in der EU um die EU-
Versicherungsbilanzrichtlinie erweitert wird. So wird
bei deutschen PKV durch die Richtlinie das
Kapitalanlagerissko  in  Zukunft  bel den
Solvabilitétsanforderungen beriicksichtigt werden.
Ab 2005 besteht fur alle boérsennotierten
Unternehmen der Européischen Union und solche,
die als Emittenten an EU Kapitalmérkten auftreten,
die Verpflichtung, ihre Konzernabschliisse nach
IAS/IFRS aufzustellen.

Seit November 2001 diskutiert das International
Accounting Standards Board (IASB) Vorschlége zur
Bilanzierung von Versicherungsvertragen. Aus den
Versicherungsvertrdgen resultierende Forderungen
und Verbindlichkeiten sollen kinftig zum so
genannten Fair Vaue bewertet werden. Dieser Wert
entsprichtim Idealfall dem Marktwert.

Inzwischen hat der das IASB seine kurzfristigen
Vorstellungen soweit modifiziert, dass sie von der
heutigen Praxis der Versicherungswirtschaft nicht
mehr so weit entfernt sind.

Solvency Il und der Risk Based Capital-
Ansatz

Solvency II

Die Europdische Kommission hat sich mit ihrem
Projekt Solvency Il der Reform des bestehenden
Versicherungsaufsichtsrechts angenommen. Analog
zu Basel Il im Bankensektor fuhrt der Start von
Solvency |l voraussichtlich im Jahr 2006 zur
Anerkennung interner Risikosteuerungsmodelle zur
Solvabilitétsmessung.

Nach einer von der EU -Kommission bei der KPMG
in Auftrag gegeben Studie bilden sogenannte Risk
Based Capital-Modedlle (RBC) die Risikosituation
der Versicherer am besten ab. Dabei werden die
Eigenkapital anforderungen for verschiedene
Risikokategorien, abhéngig von der betrachteten
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Sparte, gesondert berechnet und dann zu einer
GesamtgroRe zusammengefasst.

Zurzeit existiert nur ein Entwurf fir die im Rahmen
von Solvency |l geplanten Anderungen der
Solvabilitétsanforderungen, dennoch erwartet Fitch,
dass die Eigenkapitalanforderungen in Zukunft
deutlich ansteigen werden. Wéhrend in der
Vergangenheit das Kapitalanlagerisiko trotz seines
Bestehens bei  Krankenversicherern bei  der
Solvabilitatsbetrachtung stets ausgeblendet wurde,
wird es mit Solvency Il Berlcksichtigung finden.
Darliber hinaus wird durch Solvency Il die
Bilanzierung nach IAS/IFRS fast zwingend, da die
RBC-Modelle nur auf dieser Basis funktionieren. Im
Gegensatz  zum Gesamtverband der deutschen
Versicherungswirtschaft (GDV), der bereits einen
auf den voraussichtlichen Solvency Il-Vorgaben
aufbauenden RBC-Ansatz far die
L ebensversicherungsunternehmen in  Deutschland
vorgestellt hat, liegt ein solches Konzept vom
Verband der Privaten Krankenversicherer (PKV-
Verband) fur die privaten Krankenversicherer bisher
noch nicht vor. Einen guten Uberblick ber die
Grundziige des GDV-Modells flr Lebensversicherer
finden Sie im Fitch Spezial Report vom September
2003 Deutsche Lebensversicherer: Kein Ende der
schwierigen Lage in Sicht - Solvency Il weit entfernt.

B  Fazit und Ausblick

Im deutschen Gesundheitssystem spielt die PKV
eine wichtige Rolle zur Absicherung von Personen
im Krankheitsfall. Die kapitalgedeckte Finanzierung
der PKV begegnet der demographischen
Entwicklung  wesentlich besser as de
umlagefinanzierte und damit inflationsresistente
GKV. Das Geschaftsmodell bei dem durch
Beitragseinnahmen  und  Kapitalertrdge  die
Leistungen und Kosten gedeckt werden war und ist
daher auch zukiinftig tragfahig.

Dennoch hat die schlechte Kapitalmarktsituation mit
einem Rickgang der Aktienkurse und niedrigen
Zinsen eine Reihe von privaten Krankenversicherem
finanziell schwer getroffen. Dies hat in Verbindung
mit der Einfihrung und Anwendung des gemilderten
Niederstwertprinzips nach 8 341 b HGB dazu
gefiihrt, dass die Zahlen der Geschéftsberichte und
damit die Kennzahlen des PKV-Verbands an
Aussagekraft verloren haben.

Die Buchwertbetrachtung  der  deutschen
Rechnungslegung und ihre Anwendung bei der
Ermittiung der aufsichtsrechtlichen
Solvabilitétskennzahl gibt die tatséchliche Lage der
PKV nicht ausreichend wieder. Die Diskrepanz
zwischen Markt- und Buchwerten wird lei einer
Analyse der Versicherer auf risikoadjustierter

Marktwertbasis deutlich. Die durchschnittliche
Kapitaladdguanz nach dem Fitch-Modell auf
Marktwertbasis betrug 56,8% zum Jahresende 2002.
Daher stuft Fitch die Kapitalausstattung der privaten
Krankenversicherungen als ,, schwach® ein.

Fitch geht davon aus, das zum gleichen Zeitpunkt
sieben private Krankenversicherer die geltenden
Solvabilitétsanforderungen auf Marktwertbasis nicht
erflllt haben. Bei sechs von diesen sieben privaten
Krankenversicheremn reichte rach unserem Modell
basierend auf den im  Geschéftsbericht
verdffentlichten Marktwerten per 31.12.2002 die
Summe aus  aufsichtsrechtlich  definiertem
Eigenkapital und stillen Reserven nicht aus, um die
stillen Lasten zu decken. Als weiterer Indikator fur
die angespannte finanzielle Situation einiger
Krankenversicherer kann das nicht-Bestehen des
Stress-Tests der BaFin gewertet werden. Es ist
wichtig zu berlicksichtigen, dass diese Analyse eine
historische Bestandsaufnahme der Kapitalstéarke auf
Basis von offentlich zugénglichen Informationen in
den Jahresabschlissen 2002 darstellt. Jegliche
Anstrengungen, die von den PKV in der
Zwischenzeit ergriffen wurden, wie z.B. die
Aufnahme zusétzlichen Kapitals oder die Reduktion
von Geschéftsrisiken, sind in den Jahresabschllissen
noch nicht verdffentlicht und kénnen daher nicht
berlicksichtigt werden.

Falls die privaten Krankenversicherer die Verluste
aus Kapitalanlagen in Aktien und Investmentanteilen
nicht steuerlich geltend machen konnten, ist mit
einer zusétzlichen Belastung zu rechnen, die nicht
alle Krankenversicherer mit ihrer per 31.12.2002
vorhandenen Kapitalausstattung verkraften kénnten.
Sollte die aktuelle Gesetzesvorlage den Bundesrat
passieren, wdirden inshesondere  Versicherer
profitieren, die ihre Abschreibungen durch
Anwendung von § 341 b HGB nicht zeitnah
vorgenommen  haben. Daher kann  nicht
ausgeschlossen werden, dass Versicherer, die ihre
Verluste auf Kapitalanlagen zeitnah abgeschrieben
haben, eine Bundesverfassungsbeschwerde
einreichen werden.

Die Griindung des Sicherungsfonds Medicator, der

die Erflallung der Leistungen aus den
Versicherungsvertragen fir in  Not geratene
Krankenversicherer ~ gewdhrleisten  soll, ist

grundsétzlich zu begriiRen. Allerdings sollte die
Transparenz z. B. bezuglich der tatsichlichen
rechtsverbindlichen Verpflichtung der Mitglieder des
PKV-Verbandes zur Unterstitzung eines
zahlungsunféhigen Krankenversicherers verbessert
werden.
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Durch die Harmonisierung der Rechnungslegung
gemdld IAS/IFRS wird sich die Transparenz und
Vergleichbarkeit der Unternehmen verbessern. Die
auf diesen Informationen aufbauenden
Solvabiltétsregularien im Rahmen von Solvency Il
werden zukiinftig die Eigenkapitalanforderungen
deutlich erhthen.

Einige PKV, die nachhaltig ein Ergebnis aus
Kapitalanlagen unter 3,5% erwirtschaften und nur
Uber geringe stille Reserven verflgen, konnten
gezwungen sein, eine Kuirzung des (nicht
garantierten) Kalkulationszinses der
Deckungsriickstellung zu beantragen. Fir die nghere
Zukunft erwartet Fitch einen erheblichen Anstieg der
Beitréage sowohl fir Neuvertrage, als auch fir das
laufende Geschéft. Im Gegensatz zu den
Lebensversicherern koénnen die privaten
Krankenversicherungen in Deutschland ihre Beitrage
aufgrund der Beitragsanpassungsklausel auch for
laufendes Geschéft verandern. Allerdings darf diese
Klausel nur dann angewendet werden, wenn die
tatsachlichen medizinischen Kosten permanent mit
einem gegebenen Prozentsatz (i.d.R. 5%) Uber den
kalkulierten medizinischen Kosten liegen. Somit

kann die Beitragsanpassungsklausel nicht willkirlich
von den PKV angewendet werden, sondern héangt
einzig von der Entwicklung der medizinischen
Kosten ab und nicht von anderen Faktoren, wie z.B.
dem Ergebnis aus Kapitalanlagen. Daher kann nicht
ausgeschlossen werden, dass auch private
Krankenversicherer in lhrer Existenz gefahrdet sein
kdnnen. Wegen der finanziellen Situation einiger
PKV ist daher eine uneingeschrankte
Funktionsfahigkeit des Medicator wichtig, obwohl
Fitch grundsétzlich der Ansicht ist, dass weiche
Marktaustritte in Form von Fusionen, Ubernahmen
und Kooperationen wahrscheinlicher sind als ein
M edicator-Fall.

Kunden, die eine attraktive Relation zwischen
niedrigen Beitragen und hohen Leistungen Uber die
gesamte Vertragslaufzeit anstreben, sind vermehrt
beunruhigt Uber die finanzielle Lage der Branche.
Fitch geht davon aus, dass die zukinftige Rolle der
privaten  Krankenversicherer  im  deutschen
Gesundheitswesen vor alem durch den Ausgang der
aktuellen politischen Diskussion zu dessen Reform
bestimmt werden wird.
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Anhang |
Marktstudie 2002 - Kapitaladaquanz der privaten deutschen Krankenversicherungen (wie definiert)
Detaillierte Gesamter Gesamter CAR inkl.
Aufteilung  Risiko aus  Solva- Sicherheit Netto- Sicherheit  Kapital- Solvabilitat Solvabilitatunveroffentl
Stand 31 Dez 2002, in % der der Kapl#tal— Kapital- bilitats-  smittel- stille  Eigen- smittelbed adaquanz Fitch Stress ~ Buchwerte Marktwerteichter Stiller
Deckungsriickstellungen anlagen anlagen spanne bedarf Reserven kapital stand (CAR) (%) Test (%) (%) Reserven
1 Wirttembergische Krankenversicherung AG Bereitgestellt 8,4 13,6 22,0 4.4 68,1 72,4 329 Bestanden 500 532
2 Ndurnberger Krankenversicherung AG Bereitgestellt 3,4 4,5 8,0 3,9 13,3 17,2 216 Bestanden 294 379
3 Concordia Krankenversicherungs-AG Bereitgestellt 3,7 2,9 6,6 0,0 13,4 13,4 203 Bestanden 463 463
4 Continentale Krankenversicherung aG 7,5 14 8,9 7,2 55 12,7 143 Bestanden 397 915
5 Debeka Krankenversicherungsverein aG Bereitgestellt 6,1 1,7 7,8 7,5 2,4 9,8 127 Bestanden 141 592
6 BBV Krankenversicherung AG 19,9 4,0 23,9 1,0 27,5 28,5 119 Bestanden 684 710
7 Deutscher Ring Krankenversicherungsverein aG Bereitgestellt 12,7 1,3 14,0 10,0 4,0 14,0 100 Bestanden 306 1,071
8 Hanse-Merkur Krankenversicherung aG 12,2 15 13,7 7,1 6,3 13,4 98 Durchgefallen 425 907
9 Barmenia Krankenversicherung aG Bereitgestellt 9,1 1,9 10,9 4,6 52 9,8 90 Durchgefallen 280 524
10 Miinchener Verein Krankenversicherung aG 8,9 14 10,4 4,0 4,5 8,6 82 Durchgefallen 314 593
11 R+V Krankenversicherung AG Bereitgestellt 7,7 3.9 11,7 0,1 8,4 8,5 73 Durchgefallen 213 215
12 DBV-Winterthur Krankenversicherung AG Bereitgestellt 7.9 1,6 9,5 3,0 3,5 6,5 68 Durchgefallen 214 396
13 LVM Krankenversicherungs -AG Bereitgestellt 7,4 2,6 10,0 0,6 6,2 6,8 68 Durchgefallen 241 265
14 Union Krankenversicherung AG 9,8 2,9 12,7 0,5 8,0 8,5 67 Durchgefallen 277 296
15 PAX-Familienfursorge Krankenversicherung 7,1 2,0 9,2 2,0 4,1 6,1 67 Durchgefallen 204 301
VVaG
16 Suddeutsche Krankenversicherung aG Bereitgestellt 6,2 1,6 7,7 11 3,9 51 66 Durchgefallen 250 322
17 Globale Krankenversicherungs-AG 8,1 5,0 13,1 0,2 7,6 7,8 60 Durchgefallen 154 158
18 HUK-Coburg-Krankenversicherung 9,2 3,7 12,9 -1,0 8,2 7,2 56 Durchgefallen 220 194
19 Alte Oldenburger Krankenversicherung VVaG  Bereitgestellt 12,5 24 14,9 25 55 8,0 54 Durchgefallen 230 334
20 Signal Krankenversicherung aG 8,7 15 10,3 1,6 3,8 5,4 53 Durchgefallen 251 354
21 Central Krankenversicherung AG 7,2 2,0 9,2 0,2 4,4 4,6 50 Durchgefallen 224 233
22 Deutsche Krankenversicherung AG Bereitgestellt 12,7 1,3 14,0 14 4,2 5,6 40 Durchgefallen 338 448
23 Gothaer Krankenversicherung AG (ehemals Bereitgestellt 14,2 1,9 16,1 1,0 52 6,2 38 Durchgefallen 269 320
Berlin-Kdlnische)
24 Allianz Private Krankenversicherungs-AG 11,3 15 12,7 1,9 2,6 4,5 36 Durchgefallen 180 312
(ehemals Vereinte)
25 Bayerische Beamtenkrankenkasse AG 15,2 1,7 16,9 0,7 5,2 59 35 Durchgefallen 297 337
26 uniVersa Krankenversicherung aG 14,9 1,9 16,8 -1,9 6,7 4.8 29 Durchgefallen 346 249
27 AXA Krankenversicherung AG Bereitgestellt 8,4 2,7 11,1 -2,8 3,3 0,5 4. Durchgefallen 121 18
28 Mannheimer Krankenversicherung AG 13,9 4,1 18,1 -4,9 4.5 -0,5 Negativ Durchgefallen 109 -11
29 ARAG Krankenversicherungs -AG 13,1 2,6 15,7 -4,5 4,0 -0,4  Negativ Durchgefallen 156 -17 Positiv
30 Victoria Krankenversicherung AG Bereitgestellt 9,3 1,8 11,0 -4,7 4,1 -0,6  Negativ Durchgefallen 230 -34 Positiv
31 Hallesche-Nationale Krankenversicherung aG  Bereitgestellt 7.9 1,8 9,6 -4,5 4,0 -0,5 Negativ Durchgefallen 226 -28 Positiv
32 INTER Krankenversicherung aG Bereitgestellt 10,8 1,6 12,4 -7,8 6,6 -1,2  Negativ Durchgefallen 405 -74 Positiv
33 Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG 9,0 15 10,5 -7.4 5,2 -2,2  Negativ Durchgefallen 342 -145

#
Basiert auf detaillierter Zusammensetzung der Kapitalanlagen: Daten vom Versicherer bereitgestellt

* Bemerkung: Zusatzliche stille Reserven zum 31.12.2002, die nicht im Geschaftsbericht veroffentlicht sind und grétenteils auf Namensschuldverschreibungen bestehen. Sowohl die Aufsicht, als auch Fitch beriicksichtigen diese nicht
realisierten Gewinne aus im Report dargestellten Griinden nicht als relevante Sicherheitsmittel beim Stress Test.
Quellen: Fitch Ratings, Dr. Robert Holz, Aktuar (DAV), Geschéftsberichte 2002 — Basiert auf Geschéftsberichtsdaten: enthalt Schatzungen uber die Zusammensetzung der Kapitalanlagen. Weitere Einzelheiten siehe Report.
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Anhang Il

Nettoverzinsung der Kapitalanlagen auf Buch- und Marktwertbasis in 2002

Marktanteil Nettoverzinsung Nettoverzinsung Zinsdifferenz Buch- zu

Stand 31 Dez 2002, in % Bruttobeitr age (Buchwert) (Marktwert) Marktwert
1 BBV Krankenversicherung AG 0,0 9,0 9,4 0,3
2 Nurnberger Krankenversicherung AG 0,3 5,0 7,6 2,5
3 Deutscher Ring Krankenversicherungsverein aG 2,0 3,1 6,6 3,5
4 Debeka Krankenversicherungsverein aG 13,5 6,5 6,4 -0,2
5 DBV-Winterthur Krankenversicherung AG 3,8 3,3 51 1,8
6 R+V Krankenversicherung AG 0,4 4,2 4,8 0,6
7 Minchener Verein Krankenversicherung aG 1,6 4,9 4,8 -0,2
8 Suddeutsche Krankenversicherung aG 1,8 3,7 4,8 1,0
9 Continentale Krankenversicherung aG 4,5 53 4,5 -0,8
10 Alte Oldenburger Krankenversicherung VVaG 0,4 3,9 4,5 0,5
11 Union Krankenversicherung AG 1,7 4,2 4,2 0,0
12 PAX-Familienfirsorge Krankenversicherung VVaG 0,5 3,6 4,0 0,4
13 HUK-Coburg-Krankenversicherung 2,1 49 3,9 -1,0
14 Allianz Private Krankenversicherungs-AG (ehemals Vereinte) 12,7 4,1 3,8 -0,3
15 Bayerische Beamtenkrankenkasse AG 4.3 4,2 2,9 -1,3
16 Gothaer Krankenversicherung AG (ehemals Berlin-Kélnische) 3,2 4,2 2,7 -15
17 Barmenia Krankenversicherung aG 4,2 3,5 25 -1,0
18 Signal Krankenversicherung aG 7,6 5.2 1,7 -3,5
19 Hanse-Merkur Krankenversicherung aG 1,3 3,3 1,6 -1,6
20 Hallesche-Nationale Krankenversicherung aG 3,0 3,5 1,5 -2,0
21 AXA Krankenversicherung AG 3,0 4,9 1,3 -3,6
22 Central Krankenversicherung AG 55 4,4 0,9 -3,4
23 uniVersa Krankenversicherung aG 14 4,0 0,4 -3,6
24 Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG 0,1 4,7 -0,6 -5,3
25 INTER Krankenversicherung aG 2,2 3,5 -1,1 -4,6
26 LVM Krankenversicherungs -AG 0,6 -2,4 -1,2 1,2
27 ARAG Krankenversicherungs-AG 0,7 -0,8 -2,4 -15
28 Concordia Krankenversicherungs-AG 0,1 -5,3 -2,6 2,7
29 Victoria Krankenversicherung AG 2,1 3,2 -2,7 -5,9
30 Globale Krankenversicherungs-AG 0,4 -2,1 -3,1 -1,0
31 Mannheimer Krankenversicherung AG 0,5 3,3 -3,2 -6,5
32 Wairttembergische Krankenversicherung AG 0,1 4.8 -3,8 -8,6
33 Deutsche Krankenversicherung AG 13,5 51 -9,3 -14,4

Quellen: Fitch Ratings, Dr. Robert Holz, Aktuar (DAV), Geschéftsberichte 2002
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Anhang IlI
Mogliche Belastungen durch notwendigen Kapitalbedarf fir Vollversicherte
Notwendige Notwendige .
Kapitalzufuhr fur  Kapitalzufuhr pro Détaillierte
Mittlerer Beitrag fir  Stille Lasten pro 100%  VollversichertemAufteilung
Stand 31 Dez 2002, Werte in tausend EUR Abschreibungen  Davon Anteil an Vollversicherungp. Vollversichertem  Kapitaladaquanz fir 100% CARder Kapital-
(auBer anders angegeben) und stille Lasten stillen Lasten a. (EUR) (EUR) (CAR) (EUR)anlagen
1 Wirttembergische Krankenversicherung AG 2.014 0 2.138 0 0 OBereitgestellt
2 Continentale Krankenversicherung aG 39.985 5.574 1.992 16 0 0
3 Concordia Krankenversicherungs-AG 4.312 0 2.031 0 0 OBereitgestellt
4 Nurnberger Krankenversicherung AG 2.037 2.037 2.012 84 0 OBereitgestellt
5 BBV Krankenversicherung AG 77 0 1.740 0 0 0
6 Debeka Krankenversicherungsverein aG 7.476 0 1.321 0 0 OBereitgestellt
7 Deutscher Ring Krankenversicherungsverein aG 80.537 0 2.664 0 0 OBereitgestellt
8 Hanse-Merkur Krankenversicherung aG 76.620 28.400 2.594 470 3.882 64
9 Barmenia Krankenversicherung aG 180.046 0 2.209 0 30.923 108 Bereitgestellt
10 HUK-Coburg-Krankenversicherung 21.168 6.600 1.331 26 38.666 151
11 R+V Krankenversicherung AG 4.962 2.400 2.246 107 3.767 167 Bereitgestellt
12 PAX-Familienfirsorge Krankenversicherung VVaG 11.508 2.501 1.277 a7 9.524 178
13 LVM Krankenversicherungs -AG 23.640 0 1.885 0 9.283 179Bereitgestellt
14 DBV-Winterthur Krankenversicherung AG 172.217 48.774 1.492 115 82.482 195Bereitgestellt
15 Globale Krankenversicherungs-AG 13.063 0 2.440 0 4.831 221
16 Suddeutsche Krankenversicherung aG 52.594 0 2.066 0 36.921 262 Bereitgestellt
17 Munchener Verein Krankenversicherung aG 31.094 1.840 3.040 21 24.183 281
18 Union Krankenversicherung AG 20.067 0 2.212 0 30.213 287
19 Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG 8.456 6.821 835 249 10.716 391
20 Central Krankenversicherung AG 248.495 48.300 2.268 131 155.329 422
21 Alte Oldenburger Krankenversicherung VVaG 5.134 0 2.520 0 14.364 478Bereitgestellt
22 Signal Krankenversicherung aG 414.096 0 2.369 0 305.983 625
23 AXA Krankenversicherung AG 115.572 110.100 2.227 506 142.198 654 Bereitgestellt
24 Mannheimer Krankenversicherung AG 14.764 10.208 2.364 299 26.983 789
25 Bayerische Beamtenkrankenkasse AG 184.834 0 1.742 0 331.098 904
26 uniVersa Krankenversicherung aG 71.424 15.881 2.241 157 101.791 1.009
27 Gothaer Krankenversicherung AG (ehemals 139.663 0 2.687 0 199.232 1.059Bereitgestellt
Berlin-Kdlnische)
28 Allianz Private Krankenversicherungs-AG 355.713 41.000 2.549 52 858.580 1.079
(ehemals Vereinte)
29 Hallesche-Nationale Krankenversicherung aG 170.591 101.796 2.381 547 206.205 1.107 Bereitgestellt
30 ARAG Krankenversicherungs -AG 38.920 13.899 2.519 331 50.266 1.198
31 Victoria Krankenversicherung AG 125.169 71.081 2.290 555 168.161 1.312Bereitgestellt
32 Deutsche Krankenversicherung AG 2.890.627 314.900 2.416 400 1.035.277 1.314Bereitgestellt
33 INTER Krankenversicherung aG 236.321 170.580 2.520 1.179 223.106 1.543Bereitgestellt

#
Basiert auf detaillierter Zusammensetzung der Kapitalanlagen: Daten vom Versicherer bereitgestellt
Quellen: Fitch Ratings, Dr. Robert Holz, Aktuar (DAV), Geschéftsberichte 2002 — Basiert auf Geschéaftsberichtsdaten: enthalt Schatzungen tber die Zusammensetzung der Kapitalanlagen. Weitere Einzelheiten siehe Report.
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