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Einleitung

Das Unternehmensrating von Assekurata bewer-
tet deutsche Erstversicherungsunternehmen aus
Sicht ihrer wesentlichen Glaubiger, der Versiche-
rungsnehmer. Die Gesamtunternehmensqualitat
wird primir aus Kundensicht anhand differenzier-
ter Teilqualititen analysiert und bewertet. Jede
Teilqualitit erhalt eine eigene Note, die wiederum
nach einem vorgegebenen Modell zum Gesamt-
ergebnis zusammengefasst werden. Bei den Teil-
qualitidten handelt es sich um die Sicherheit, den
Erfolg, das Wachstum/die Attraktivitat im Markt
und die Kundenorientierung des Versicherers. Bei
privaten Krankenversicherern kommt noch die
Teilqualitat Beitragsstabilitat hinzu.

Die Teilqualititen Kundenorientierung und Un-
ternehmenssicherheit sind beim Assekurata-
Unternehmensrating K.-o.-Kriterien: Falls eine
dieser beiden Teilqualititen schlechter als ,noch
zufriedenstellend“ bewertet ist, wird das Gesam-
trating mindestens auf die Note dieser Teilqualitat
abgesenkt. In diesem Sinne sieht Assekurata ein
mindestens ,noch zufriedenstellendes Ergebnis
in der Teilqualitat Sicherheit oder Kundenorientie-
rung als notwendige Voraussetzung flr ein min-
destens ,,noch zufriedenstellendes Rating an.
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1. Rating-Prozess

1.1 Auftragserteilung

Zu Beginn eines Ratings schlieflen das zu ratende
Unternehmen und Assekurata einen Rating-
Vertrag. Darin verpflichtet sich Assekurata zu
Vertraulichkeit Gber das Rating wihrend des Ra-
ting-Prozesses. Auch nach Beendigung des Ra-
tings wird Vertraulichkeit tber das Ergebnis ge-
wahrt, falls sich die Versicherungsgesellschaft
nicht zu einer Veréffentlichung des Ratings ent-
schlielt. Im Gegenzug legt das Unternehmen im
Verlauf des Rating-Prozesses umfassende interne
Daten offen und die Fithrungskrifte stellen sich
fur Interviews zur Verfugung. Wihrend des ge-
samten Rating-Prozesses steht Assekurata in
intensivem Kontakt mit dem Unternehmen. Deren
operativer Ansprechpartner (Rating-Koordinator)
stellt einen reibungslosen und zeitnahen Informa-
tionsaustausch sicher. Ansprechpartner bei Asse-
kurata ist der jeweilige leitende Rating-Analyst.

1.2 Datenerhebung

Nach Auftragserteilung erhdlt das zu ratende
Unternehmen eine Liste mit den geforderten In-
formationen und Dokumenten. Diese dienen
unter anderem zur Voranalyse und zur Vorberei-
tung der Managementinterviews. Der Datenum-
fang richtet sich danach, ob es sich um ein Erst-
oder Folgerating handelt. StandardmiRig fordert
Assekurata Unterlagen zu folgenden Punkten an:

e Unternehmensstruktur/Strategie: z.B. Orga-
nigramme, Eigenttiimerstruktur, Haftungsver-
haltnisse, Patronatserklarungen, Funktions-
ausgliederungen, Strategieunterlagen, Nach-
haltigkeitsstrategie, Zielmarkte und Kunden-
segmente

e Rechnungswesen/Controlling: z.B. Einzel-
und Konzerngeschiftsberichte, Wirtschafts-
priferberichte, Exportdateien der Daten-
ubermittlung  zur  Versicherungsaufsicht
(DUVA), Berichte der Vorstandssitzungen, Be-
richte an den Aufsichtsrat, Plan- und Hoch-
rechnungen

o Vertrieb/Produkte: z.B. Vertriebswege, Statis-
tiken zum Vertrieb, Aus- und Weiterbildung im
Vertrieb, Vertriebs-Support, Vergiitungssyste-

me, Vertrdge mit Vertriebspartnern, Produkt-
portfolio,  Produktleistungsmerkmale,  Pro-
duktplanung, Assistance-Leistungen

e Versicherungstechnik: z.B. Risikopriifung,
Rechnungsgrundlagen, Qualitdt des Einmal-
beitragsgeschifts, Aktuarbericht, Standard-
Reports zum versicherungstechnischen Con-
trolling

e Kapitalanlagen: z.B. Kapitalanlagestrategie
und -steuerung, Asset-Allocation, personelle
und technische Ausstattung, Risiko einzelner
Asset-Klassen, Risk-Management der Kapital-
anlagen, Cash-Flows

e Risikomanagement: z.B. Umsetzung der Sol-
vency llI-Anforderungen, Solvency Il-Berichte,
Risikostrategie, Organisation des Risikomana-
gementsystems, Risikotragfihigkeitskonzept,
Asset-Liability-Management  (ALM), Gover-
nance-System, Leitlinien, Prozessdokumenta-
tionen, Own Risk and Solvency Assessment
(ORSA), Interne Revision, Pensionsriickstel-
lungen,  Ruckversicherungspolitik und -
beziehungen, Betrugspravention

e Kundenorientierung: z.B. Personalstatistiken,
quantitative und qualitative Personalplanung,
Personalentwicklung, Mitarbeiterbefragungen,
Service-Zeiten, Servicelevel-Agreements, Leit-
linien/Kennzahlen/Statistiken fiir Telefonie, E-
Mail, Schriftstiicke, Antrags-, Vertrags- und
Leistungsprozesse, Online-Services sowie fur
die Beschwerdebearbeitung.

1.3 Analyse der Unterlagen

Die inhaltliche Prifung der Daten umfasst den
Abgleich und die Plausibilisierung der Informatio-
nen aus den unterschiedlichen Quellen. Anschlie-
RBend werten die Analysten bei Assekurata die
Informationen sowohl quantitativ als auch qualita-
tiv mit Hilfe von Datenbanken und Analysemodel-
len sowie detaillierten Priifkatalogen und Checklis-
ten aus. Die gewonnenen Erkenntnisse bilden die
Grundlage fur die Befragung der Fihrungskrifte
in den Managementinterviews.

1.4 Managementinterview

Das Managementinterview ist ein zentrales Ele-
ment des Unternehmensratings. Hierbei erértert
4
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das Rating-Team mit der Unternehmensfiihrung
Themen wie etwa Marktentwicklung, Unterneh-
mensstrategie, Risikomanagement, Personalent-
wicklung, Riickversicherungspolitik, Produktge-
staltung,  Kapitalanlagestrategie,  Vertriebswe-
gestruktur,  Kalkulationsgrundlagen, Risikoan-
nahmepolitik, Beitragsentwicklung und Kunden-
service. Die Interviews dienen dazu, die Unter-
nehmenskennzahlen kritisch zu hinterfragen,
Zukunftspotenziale zu erfassen und solche Quali-
tatsaspekte in das Rating einzubeziehen, die aus
Kennzahlen allein nicht ableitbar sind. Je nach
Unternehmensstruktur und Bedeutung der Unter-
nehmenseinheiten werden neben dem Sitz des
Unternehmens auch weitere Standorte besichtigt.
Die Anzahl der Gespriche und die Dauer des
Aufenthalts hingen von der Gréf3e und Komplexi-
tit des Unternehmens ab.

1.5 Erstellung des Rating-Berichts

Die aus den Managementinterviews gewonnenen
Informationen und Daten werden zusammen mit
den im Vorfeld angeforderten Dokumenten analy-
siert und anhand von Priifkatalogen und Checklis-
ten bewertet. Im Rating-Bericht werden die Ergeb-
nisse dokumentiert. Auf dieser Basis diskutiert
das Rating-Team den Notationsvorschlag fir das
Rating-Komitee. Hierbei trigt jedes Teammitglied
die Verantwortung fiir das Rating und die Qualitit
des Rating-Berichts mit.

1.6  Interne Qualitdtssicherung

Bei jedem Rating werden Stringenz und Konsis-
tenz der verwendeten Modelle, Methoden und
Verfahren in einem internen Rating-Kolloquium
von Assekurata qualitatsgesichert. Neben den
beteiligten Analysten nehmen der Geschiftsfiihrer
Analyse und Bewertung, die Bereichsleiter Analyse
und Bewertung sowie bedarfsweise der Fachkoor-
dinator Qualitatssicherung an diesem internen
Rating-Kolloquium teil. Nach Prifung durch das
interne  Rating-Kolloquium wird der Rating-
Vorschlag als Entscheidungsvorlage an die exter-
nen Mitglieder des Rating-Komitees versandt.

1.7  Beschlussfassung im Rating-Komitee

Das Rating-Komitee priift und diskutiert den Vor-
schlag des leitenden Rating-Analysten. Das end-
gultige Rating muss mit Einstimmigkeit beschlos-
sen werden. Das Rating-Komitee setzt sich aus
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dem jeweiligen leitenden Rating-Analysten, einem
Bereichsleiter Analyse und Bewertung und min-
destens zwei externen Experten zusammen. Da-
mit handelt es sich beim Unternehmensrating der
Assekurata um eine Experteneinschatzung.

Interne Mitglieder des Rating-Komitees:

e Leitender Rating-Analyst
o Assekurata-Bereichsleiter Analyse und Bewertung:
Abdulkadir Cebi (Prokurist) oder Lars Heermann (Pro-
kurist)
Externe Mitglieder des Rating-Komitees:

o Dipl.-BW. Stefan Albers, gerichtlich bestellter Versiche-
rungsberater

e Dipl.-Mathematikerin Marlies Hirschberg-Tafel,
Aktuarin (DAV), ehemaliges Vorstandsmitglied einer
Versicherungsgesellschaft

e Rolf-Peter Hoenen, ehemaliger Vorstandsvorsitzender
einer Versicherungsgesellschaft und ehemaliger Prisi-
dent des Gesamtverbandes der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GDV)

e Dr. Lothar Horbach, Wirtschaftspriifer und Steuerbera-
ter sowie ehemaliges Vorstandsmitglied mehrerer Ver-
sicherungsgesellschaften

o Dipl.-Physiker Thomas Kriiger, Aktuar (DAV), ehema-
liger Vorstandsvorsitzender einer Versicherungsgesell-
schaft

e Dr. Johannes Lérper, Aktuar (DAV), ehemaliges
Vorstandsmitglied einer Versicherungsgesellschaft

e Prof. Dr. Torsten Rohlfs, Wirtschaftspriifer, Professor
fiir Rechnungslegung und Controlling am Institut fiir
Versicherungswesen an der Technischen Hochschule
Kéln

o Dipl.-Kfm. Ulrich Riither, ehemaliger Vorstandsvorsit-
zender einer Versicherungsgesellschaft

e Prof. Dr. Heinrich R. Schradin, Geschiftsfithrender
Direktor des Instituts fiir Versicherungswissenschaft an
der Universitat zu Kéln

Fur die externen Rating-Komitee-Mitglieder gelten
die gleichen Anforderungen an deren Unabhin-
gigkeit wie fiir interne Rating-Analysten: Ein Mit-
glied des Rating-Komitees wird aus dem Rating
ausgeschlossen, sofern seine Unabhingigkeit
angezweifelt werden kénnte. Dies wire insbeson-
dere dann der Fall, wenn das Mitglied Funktionen,
z. B. in einem Aufsichtsgremium, bei dem zu
ratenden Versicherer innehat. In einem solchen
Fall erhalt das Rating-Komitee-Mitglied weder den
Rating-Vorschlag noch kann es an der Sitzung
teilnehmen. Die Unabhingigkeit der Assekurata
ist zudem in ihrer Satzung festgeschrieben und
kann auch von der Gesellschafterversammlung
nicht geandert werden.


http://de.wikipedia.org/wiki/Gesamtverband_der_Deutschen_Versicherungswirtschaft
http://de.wikipedia.org/wiki/Gesamtverband_der_Deutschen_Versicherungswirtschaft
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1.8  Rating-Skala

Die Rating-Skala des Unternehmensratings unter-
scheidet elf Qualitatsurteile von A++ (exzellent)
bis D (mangelhaft), die zu fiinf Kategorien zu-
sammengefasst sind.

Rating Definition Kategorie

Ein A++ geratetes Versiche-
rungsunternehmen  erfiillt

die Qualititsanforderungen

A++
und die Qualitdtserwartun-
gen der Versicherungsneh-
mer exzellent.
Sehr gut
A+ ... sehr gut
A ... gut Gut
A- ... weitgehend gut
B+ ... voll zufriedenstellend ~ Zufriedenstellend
B ... zufriedenstellend
B- ... noch zufriedenstellend
C+ ... schwach Schwach
C ... sehr schwach
C- ... extrem schwach
D) ... mangelhaft Mangelhaft

1.9  Rating-Kommunikation

Nach der Beschlussfassung im Rating-Komitee
teilt der leitende Rating-Analyst das Urteil dem
Rating-Objekt schriftlich (und in der Regel zusitz-
lich telefonisch) mit. Diese Mitteilung erfolgt noch
am Tag der Beschlussfassung. Der Vorstand des
Rating-Objektes entscheidet im nachsten Schritt,
ob das Rating veréffentlicht wird. Eine Versffentli-
chung muss spatestens nach funf Werktagen
nach der Beschlussfassung durch das Rating-
Komitee erfolgen. Aulerdem erfolgt die Versffent-
lichung nur nach vorheriger schriftlicher Zustim-
mung durch den Vorstand des Rating-Objektes.
Entschlieft sich der Versicherer zu einer Freigabe
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des Ratings, kann das Rating ein Jahr lang in der
Offentlichkeit verwendet werden. Ist das Unter-
nehmen gegen eine Verdffentlichung, bewahrt
auch Assekurata Stillschweigen tiber das Rating.
Unabhingig von einer Veréffentlichung erhilt das
Versicherungsunternehmen in der Regel einen
internen Rating-Bericht (Managementbericht),
welcher einen ausfiithrlichen Einblick in die Beur-
teilungsergebnisse gibt. Darliber hinaus stellt das
Rating-Team den Fiihrungskriften des Versiche-
rungsunternehmens die Ergebnisse in einer Ab-
schlussprésentation in der Regel persénlich vor.

1.10 Veréffentlichung

Die Veréffentlichung des Ratings erfolgt auf ver-
schiedene Weise:

e Pressemitteilung: Assekurata informiert die
Offentlichkeit mit einer Pressemitteilung.

e Rating-Bericht: Die Analysten fassen das Ra-
ting in einem Bericht fiir die Offentlichkeit zu-
sammen. Diesen stellt Assekurata auf ihrer
Website zum kostenlosen Lesen und Herun-
terladen zur Verfiigung.

o Giitesiegel und Zertifikat: Assekurata-
Unternehmensratings erfiillen einen hohen
Standard. Geratete Unternehmen erwerben
damit ein Gutesiegel, das ihre Qualitdt am
Markt glaubhaft belegt. Auf Wunsch erstellt
Assekurata dem Versicherer ein Zertifikat mit
dem Assekurata-Gitesiegel sowie einer knap-
pen Zusammenfassung der Teilqualititen.

e Europiische Rating-Plattform (ERP): Asseku-
rata ist dazu verpflichtet, ihre verdffentlichten
Ratings an die europidische Aufsichtsbehorde
ESMA zu melden:
https://registers.esma.europa.eu/publication/
searchRegister?core=esma_registers_radar.

111 Fortlaufende Uberwachung und Fol-
gerating

Das Assekurata-Unternehmensrating ist nach
Bekanntgabe grundsatzlich fir die Dauer von
zwolf Monaten gultig. Wihrend dieses Zeitraums
wird die Entwicklung des Unternehmens und des
Ratings durch den leitenden Rating-Analysten
fortlaufend tberwacht (Monitoring). Hierdurch
wird die Aktualitdt der Rating-Aussage zu jederzeit
sichergestellt. Um die Aktualitat zu gewahrleisten,
muss bis zum Ablauf eines Jahres ein Folgera-
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tingprozess durchgefiihrt werden. Verpflichtet ist
das Versicherungsunternehmen dazu jedoch
nicht. In der Aktualisierungsphase behilt das
bisherige Rating seine Gultigkeit. Wird kein Folge-
rating durchgefthrt, darf das Rating nach der 12-
Monatsfrist nicht mehr in der Offentlichkeit ver-
wendet werden. Assekurata teilt der Offentlichkeit
per Pressemitteilung mit, dass das Rating keine
Gultigkeit mehr besitzt.

1.12  Anpassung von Ratings

Treten im Glltigkeitszeitraum auflerordentliche
Ereignisse oder Entwicklungen auf, die sich auf
die Bewertung des Unternehmens auswirken,
kann Assekurata das Rating auch vor Ablauf von
zwélf Monaten anpassen. Sofern es aus Sicht von
Assekurata einer Rating-Anpassung bedarf, in-
formiert Assekurata das betroffene Unternehmen.
Die Information der Offentlichkeit geschieht
durch die Aufnahme der betroffenen Ratings auf
die Watch-list und eine entsprechende Presseer-
klarung. Der Offentlichkeitsbericht wird nicht
angepasst, allerdings wird auf die Teilqualititen,
die unter besonderer Beobachtung stehen, hinge-
wiesen. Gesellschaften, deren Ratings sich gerade
auf der Watchlist befinden, kennzeichnet Asseku-
rata auf ihrer Internetseite mit dem Suffix ,Ra-
ting.“. Fir die Uberprifung fordert Assekurata
vom Unternehmen detaillierte Informationen ab,
die die betroffenen Teilqualititen, aber auch das
Gesamtrating betreffen. Ratings auf der Watchlist
miussen nicht zwangsweise zu einer Veranderung
der Rating-Notation fiihren. Das Rating-Komitee
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von Assekurata entscheidet dariiber, ob Teilquali-
titen beziehungsweise das Rating gegebenenfalls
angepasst werden miussen (Upgrading oder
Downgrading). Ist dies der Fall, wird der Offent-
lichkeitsbericht entsprechend angepasst. Das
angepasste Rating behilt seine Gultigkeit bis zu
dem Zeitpunkt, an dem das Ausgangsrating seine
Aktualitait verloren hitte. Durch die EU-
Verordnung 1060/2009 ist Assekurata als beauf-
sichtigte Credit Rating Agency (CRA) dazu ver-
pflichtet, bei einer grundlegenden Anpassung des
Rating-Modells das aktuelle Rating des Auftragge-
bers erneut zu priifen. Sofern sich aus der Uber-
prifung eine Verdnderung des Ratings ergibt,
gelten die Regelungen zur Vorgehensweise bei
auferordentlichen Ereignissen analog.

1.13  Aberkennung von Ratings

Ein verdffentlichtes Rating wird dann aberkannt,
wenn durch besondere Entwicklungen die Grund-
lagen fur das veréffentlichte Rating (z.B. durch
Fusion, Bestandslbertragungen o. 4.) entzogen
sind. Auch in den Fillen, in denen Assekurata das
urspriingliche Ergebnis nicht aufrechterhalten
kann, das Unternehmen allerdings ein Downgra-
ding oder gar die Kooperation ablehnt, kommt es
zu einer Aberkennung des Ratings. In diesem Fall
unterrichtet Assekurata die Offentlichkeit in Form
einer Pressemitteilung. Das Unternehmen hat das
Recht, unmittelbar im Anschluss an die Aberken-
nung ein neues Rating in Auftrag zu geben.
Gleichzeitig kann das Unternehmen die Offent-
lichkeit ber die laufende Uberarbeitung des aber-
kannten Ratings in Kenntnis setzen.
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2. Rating-Methodik

2.1 Die Teilqualititen

Ein Assekurata-Unternehmensrating setzt sich je
nach Versicherungssparte des gerateten Unter-
nehmens aus vier bzw. fiinf Teilqualititen zu-
sammen. Hierdurch wird den Besonderheiten in
der Geschiftstitigkeit und in den Geschiftsrisiken
Rechnung getragen.

Die Teilqualitaten Sicherheit und Kundenorientie-
rung haben bei einem Assekurata-Unternehmens-
rating eine besondere Bedeutung mit Durch-
schlageffekt: Falls eine dieser Teilqualititen
schlechter als ,noch zufriedenstellend* ausfillt,
wird das Gesamtrating mindestens auf diesen
Wert herabgestuft.

Jede Teilqualitit im Assekurata-Unternehmens-
rating wird in eine Kennzahlenanalyse und eine
Faktorenanalyse unterteilt. Unternehmensindivi-
duelle Besonderheiten werden dabei berticksich-
tigt. Die Kennzahlenanalyse basiert auf einer Viel-
zahl 8konomischer Geschiftskennzahlen im Kon-
text marktbezogener Benchmarks. Die Faktoren-
analyse dient der Bewertung ,weicher* qualitativer
Unternehmensfaktoren. Hierbei erfolgt eine Ex-
perteneinschitzung insbesondere zu solchen
Sachverhalten, die nicht addquat tiber quantitative
Kennzahlen abgebildet werden kénnen. Das Asse-
kurata-Unternehmensrating ist daher keine rein
mechanische  Kennzahlenbewertung, sondern
stets eine Expertenmeinung.

Um quantitative und qualitative Effekte aus sich
abzeichnenden Verinderungen in das Rating
einflieRen zu lassen, beriicksichtigt Assekurata
sowohl in der Kennzahlenanalyse als auch in der
Faktorenanalyse die Planungen und Potenziale
eines Unternehmens.

Die Teilqualititen werden im  Assekurata-
Unternehmensrating fiir Lebensversicherer wie
folgt gewichtet:

2.2 Die Teilqualitat Sicherheit

Die Sicherheit eines Versicherungsunternehmens
ist eines der grundlegenden Priifaspekte im Un-
ternehmensrating von Assekurata. Gerade bei
Personenversicherern sollte eine hinreichende

Gewichtung in %

Sicherheit 30
Erfolg 30
Kundenorientierung 30
Wachstum/Attraktivitat im Markt 10

Existenzsicherheit gegeben sein, da sie Vertrage in
der Regel tber einen sehr langen Zeitraum in
ihrem Bestand fuhren und Kunden daher ein pri-
méres Interesse an der langfristigen Existenzsi-
cherheit des Anbieters haben. Im Unternehmens-
rating sieht Assekurata ein ,noch zufriedenstel-
lendes“ Abschneiden in dieser Teilqualitat eher
als notwendige Bedingung, denn als hinreichen-
des Qualitatsmerkmal an.

Um die besondere Bedeutung der Teilqualitit
Sicherheit zu wirdigen, greift hier ein Durch-
schlageffekt: Falls das Urteil der Teilqualitit Si-
cherheit schlechter als ,noch zufriedenstellend
bewertet ist, wird das Gesamtrating mindestens
auf die Bewertung der Teilqualitit Sicherheit ab-
gesenkt.

Beim Rating von Lebensversicherern werden in
der Teilqualitdt Sicherheit - zusammen mit den
inhaltlich verbundenen Teilqualititen Erfolg und
Wachstum/Attraktivitdt im Markt - tber eine ge-
samthafte Bonititsanalyse potenzielle Sicherheits-
, Erfolgs-, Bestands- und Wachstumsrisiken ein-
gehend analysiert und bewertet. Sicherheitsrisiken
kénnen grundsitzlich zu einer Existenzgefihr-
dung fithren, was in der Regel aber zeitverzdgert
geschieht. Die Teilqualititen Erfolg und Wachs-
tum/Attraktivitat im Markt dienen somit zugleich
als Frihwarnindikatoren flr potenzielle Sicher-
heitsrisiken. In einer aggregierten Betrachtung
zielen die genannten Teilqualititen auf die ge-
samthafte Finanzstarke des Versicherers.

Die Bewertung der Teilqualitit Sicherheit basiert
zum einen auf Sicherheitskennzahlen und zum
anderen auf dem Enterprise Risk Management
eines Versicherers.

Die Kennzahlenanalyse in der Lebensversicherung
umfasst im Wesentlichen die handelsbilanzielle
Sicherheitskapitalausstattung (z.B. Eigenkapital,
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freie Teile der Ruickstellung fur Beitragsriickerstat-
tung (RfB)) sowie die aufsichtsrechtliche Solvabili-
tat unter Solvency II, deren 6konomische Einord-
nung und Interpretation zusitzlich mithilfe ergén-
zender Analysen, beispielsweise zur Notwendig-
keit und Wirkung etwaiger Ubergangsmafnah-
men sowie zur Untersuchung des Marktrisikos
auf Basis des Assekurata-Value-at-Risk-Ansatzes,
vorgenommen wird. Dariliber hinaus analysiert
Assekurata insbesondere die langfristige Erfill-
barkeit der Garantieversprechen auf Basis der
vorhandenen Cashflow-Profile auf der Aktiv- und
Passivseite sowie die qualitative Ausgestaltung
Asset-Liability-
Instrumente eines Lebensversicherers.

der darauf  aufsetzenden

Das Enterprise Risk Management berticksichtigt
neben der Organisation des Risikomanagements
im Wesentlichen das Management der versiche-
rungstechnischen Risiken, der Kapitalanlagerisi-
ken (z.B. Kredit-, Wiederanlage-, Beteiligungs- und
Wahrungsrisiken), der sonstigen Risiken (z.B.
strategische und operationelle Risiken) sowie die
vernetzte Steuerung der Risiken. Einen besonde-
ren Fokus richtet Assekurata dabei, neben der
Prifung des materiellen Risikomanagements,
auch auf das vorhandene Governance-System und
die organisatorische und prozessuale Umsetzung
der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabili-
tatsbeurteilung (engl.: Own Risk and Solvency
Assessment, kurz: ORSA) mitsamt der Qualitit
des darauf basierenden Berichtswesens.

Die Prifung umfasst auch Nachhaltigkeitsrisiken
unter Berlicksichtigung spezifischer Aspekte von
Versicherern. Sie folgt dem aufsichtlichen Ansatz
der integrierten Betrachtung von Nachhaltigkeits-
risiken innerhalb der bestehenden Risikokatego-
rien. Die Prifung umfasst somit Nachhaltigkeits-
aspekte des Governance/ORSA-Prozesses, der
versicherungstechnischen Risiken, der Kapitalan-
lagerisiken und der sonstigen Risiken. Der Fokus
liegt neben Aspekten des Nachhaltigkeitsmana-
gements vornehmlich auf Risiken, die Auswirkun-
gen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
sowie auf die Reputation eines Versicherers haben
kénnen (Outside-In-Perspektive). Insbesondere
kénnen kontroverse Haltungen und Handlungen
das Rating (oder Teile davon) oder den Ra-
tingausblick negativ beeinflussen. Solche Fille
kénnen beispielsweise auftreten, wenn ein Versi-
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cherer einen massiven Reputationsschaden auf-
weist, keinen Prozess zur Identifikation und zum
Management von Nachhaltigkeitsrisiken etabliert
hat oder bei der Kapitalanlage in Unternehmens-
investments kritische Bereiche wie Kohleférde-
rung und/oder Kohleenergieerzeugung, umstrit-
tene Waffen und Menschenrechtsverletzungen
nicht regelt oder ausschliefit.

2.3 Die Teilqualitit Erfolg

Gewinnerzielung ist nach Ansicht von Assekurata
— unabhingig von der Rechtsform und dem be-
triebenen Geschiftsmix — fir die langfristige Un-
ternehmensexistenz jedes Versicherers notwen-
dig. Zudem kann ein Personenversicherer nur
durch stabile Ertrige die Garantieleistungen ge-
genuiber den Kunden sicherstellen, kundengerech-
te und wirtschaftlich tragfihige Produkte kalkulie-
ren und notwendige Beitragsanpassungen abfe-
dern.

Die Teilqualitat Erfolg wiirdigt die verschiedenen
Erfolgsquellen und die langfristigen Erfolgsper-
spektiven aus Unternehmens- und Kundensicht.
Assekurata bewertet hier, wie erfolgreich ein Ver-
sicherer mit den Kundengeldern und dem Eigen-
kapital wirtschaftet, wie viel Umsatzrendite er fir
sich und seine Kunden erwirtschaftet und wie
nachhaltig die an die Kunden begebenen Garan-
tien finanziert sind. Dabei beriicksichtigt Asseku-
rata auch die Anforderungen und Wirkungen der
Zinszusatzreserve.

Das Bewertungsverfahren fur die Teilqualitat Er-
folg basiert zum einen auf Erfolgskennzahlen und
zum anderen auf Erfolgsfaktoren.

Die Kennzahlenanalyse der Teilqualitit Erfolg
setzt sich im Wesentlichen aus den versiche-
rungstechnischen Ergebnissen (z.B. Risiko- und
Kostenergebnisquotienten), den Kapitalanlageer-
gebnissen (z.B. Nettoverzinsungsmarge, laufende
Durchschnittsverzinsung), den bestehenden bi-
lanziellen Reserven/Lasten und den Gesamter-
tragskennzahlen (z.B. Rohergebnis) zusammen.

Neben den Kennzahlen zum Erfolg betrachtet
Assekurata die zukunftsgerichteten Ertragspoten-
ziale eines Versicherers. Dabei flieflen im Wesent-
lichen versicherungstechnische Erfolgsfaktoren,
z.B. aus der Kalkulation, der Bestandszusammen-
setzung oder dem Leistungsmanagement, und
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Erfolgsfaktoren aus der Kapitalanlage, z.B. aus der
Strategie oder den Steuerungsmoglichkeiten, in
die Bewertung ein.

2.4 Die Teilqualitat Kundenorientierung

Die Kundenorientierung hat in den Assekurata-
Unternehmensratings eine besondere Bedeutung:
Wenn die Bewertung dieser Teilqualitit schlechter
als ,noch zufriedenstellend* ausfillt, wird das
Gesamtrating mindestens auf diesen Wert ge-
senkt.

Das Urteil fir die Teilqualitdt Kundenorientierung
setzt sich aus Befragungsergebnissen und Kun-
denorientierungsfaktoren zusammen.

Die Zufriedenheit und die Bindung der (End-
)Kunden beeinflusst das langfristig ausgerichtete
Versicherungsgeschift in nachhaltiger Form.
Assekurata bezieht daher durch eine Kundenbe-
fragung die Erfahrungen der Versicherungsneh-
mer in das Unternehmensrating ein. Hierbei wer-
den standardmifig 8oo Kunden des Versicherers
befragt. Im Ergebnis werden sowohl die Kunden-
zufriedenheit als auch die Kundenbindung in
Form von Indices als Kennzahlen in das Gesamt-
urteil der Teilqualitdt Kundenorientierung einbe-
zogen. Einfluss auf den Kundenzufriedenheitsin-
dex nehmen neben der kognitiven Gesamtzufrie-
denheit der Kunden weitere Aspekte, wie z.B.
Vertrauen und Image. Der Kundenbindungsindex
resultiert aus Verhaltenskomponenten, wie bei-
spielsweise Weiterempfehlungs- oder Wiederab-
schlussbereitschaft.

Zusitzlich zu der Endkundenbefragung (B2C)
kann bei der Bewertung die Zufriedenheit im B2B-
Bereich einbezogen werden. B2B-
Fremdbefragungen, die nicht im Auftrag von As-
sekurata durchgefuhrt worden sind, mussen hin-
sichtlich der Befragungssystematik, der Antwort-
kategorien und der Befragungsinhalte in die be-
stehende Rating-Systematik uberfithrbar sein.
Dabei beriicksichtigt Assekurata zwei Indices, die
sich aus der Leistungskomponente (z.B. Prozesse,
Preis-Leistungs-Verhiltnis) und der Erfahrungs-
komponente (z.B. Vertrauen, Zuverldssigkeit)
zusammensetzen.

Neben den Befragungsergebnissen flieRen die
Kundenorientierungsfaktoren eines Versicherers
in das Urteil der Teilqualitit Kundenorientierung
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ein. Hierbei berticksichtigt Assekurata im Wesent-
lichen die Beratung und die Betreuung (z.B. im
Innendienst und im Vertrieb), Service-Prozesse
(z.B. Kommunikation, Telefonie, E-Mail, Schrift-
stiicke, Dauer und Qualitit von Antrags-/Vertrags-
/Leistungs- bzw. Schadenregulierungs- und Scha-
denmanagement-Prozessen, Beschwerdema-
nagement) und die Produkt- und Programmpoli-

tik.

Bei der Beurteilung der Produkt- und Programm-
politik differenziert Assekurata nach der individu-
ellen Geschiftsausrichtung eines Lebensversiche-
rers. Im Rahmen einer Bestandsaufnahme wird
dabei zunichst der individuelle Geschiftsmix und
die produktstrategische Positionierung des Un-
ternehmens analysiert, um darauf aufbauend die
Qualitat der spezifischen Altersvorsorgeprodukte,
der Biometrie-produkte sowie etwaiger sonstiger
Geschiftsfelder zu untersuchen. Die Prifmetho-
dik unterscheidet dabei je nach fokussiertem
Produktsegment. Waihrend beispielsweise bei
deckungsstockbasierten Altersvorsorgeprodukten
die Leistungs- und Deklarationsfihigkeit des Si-
cherungsvermégens im Vordergrund steht, ru-
cken fiir die Bewertung fondsgebundener Produk-
te vor allem die Investmentqualitit und die fi-
nanztechnische Ausgestaltung in den Bewer-
tungsfokus. Im Bereich der Biometrieprodukte
untersucht Assekurata neben Preis-Leistungs-
Relationen auch die geschiftsfeldspezifische
Uberschussverwendung fiir die Kunden. Dariiber
hinaus beleuchtet Assekurata die Qualitit des
lebensversicherungsférmigen  Einmalbeitragsge-
schifts. Die Bewertung miindet schliellich in
einer Einschiatzung zur gesamthaften Qualitat der
Produktausrichtung im Sinne der Produktstrate-
gie, der Zielgruppenorientierung sowie der Preis-
politik und Innovationsfihigkeit. Diese wird durch
Analysen zur Einbindung des Vertriebs sowie zur
Nachhaltigkeit und Reputation des Produktportfo-
lios begleitet. Mit einem Abgleich des empiri-
schen Kundenurteils findet die Kundenmeinung
erganzend Berlicksichtigung.

2.5  Die Teilqualitat Wachstum/
Attraktivitat im Markt

Unternehmerisches Wachstum gilt im Assekurata-
Unternehmensrating als eine notwendige Voraus-
setzung fir den Risikoausgleich im Versicherten-

kollektiv, die betriebswirtschaftliche Kostende-
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ckung und die langfristige Unternehmensexistenz.
Zudem ist Wachstum ein Gradmesser fiir die
Attraktivitit eines Versicherers im Markt.

Fur die Urteilsfindung greift Assekurata auf
Wachstumskennzahlen und Wachstumsfaktoren
zurlick. Die Kennzahlen berticksichtigen im We-
sentlichen die Bestands- und Neugeschiftsent-

ASSEKURATA

wicklung (z.B. Beitragswachstum, Stiickzahl-
wachstum) und die Nachhaltigkeit des Wachs-
tums (z.B. Stornoquoten). Zudem untersucht
Assekurata auch qualitative Wachstumsfaktoren
und zukunftsgerichtet die Wachstumspotenziale
aus der Produkt- und Vertriebsaufstellung eines
Versicherungsunternehmens.
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