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Ratingbericht

DELA Codperatie U.A.

Unternehmensportrait

Geschaftsgebiet

Das Geschaftsgebiet der DELA Cooperatie U.A. er-
streckt sich primar auf die Niederlande und Belgien.
Seit dem Friihjahr 2018 ist das Unternehmen dariber
hinaus auch auf dem deutschen Markt aktiv.

Konzernstruktur

Die DELA Cooperatie ist die Holdinggesellschaft der
DELA Gruppe, die Versicherungs- und Bestattungs-
dienstleistungen anbietet. Mit der Rechtsform einer
U.A. ist die DELA Codperatie mit einem deutschen Ver-
sicherungsverein auf Gegenseitigkeit vergleichbar. In-
nerhalb der Gruppe werden die Versicherungstatigkei-
ten durch die Gesellschaft DELA Natura- en levens-
verzekeringen N.V. ausgelibt. Versicherungsnehmer
der niederlandischen Niederlassung von DELA Natura-
en levensverzekeringen N.V. werden gleichzeitig Mit-
glieder der DELA Cooperatie.

Im Geschaftsjahr 2021 hat die DELA Codperatie den
Bestattungsversicherer und das Bestattungsunterneh-
men der niederldndischen Yarden-Gruppe tibernom-
men. Im Geschiftsjahr 2022 erfolgte zudem die Uber-
nahme des Monuta Sterbegeld-Portfolios in Deutsch-
land.

Kundengruppen

Die DELA Cooperatie hat ihr Produkt- und Serviceange-
bot auf Privatkunden ausgerichtet. Speziell in Deutsch-
land legt sie den Fokus auf junge Paare und Familien.

Geschaftsgegenstand

Hauptsachlicher Geschaftsgegenstand der DELA Coo-
peratie ist der Betrieb von Bestattungsversicherungen.
In ihrem Kernmarkt, den Niederlanden, verfiigt die Ge-
sellschaft Gber eine ausgepragte Infrastruktur im Be-
reich von Bestattungsleistungen. Neben den Bestat-
tungsversicherungen bietet sie auch Sterbegeldversi-
cherungen, Risikolebensversicherungen sowie in ge-
ringem Umfang Sparprodukte an. Seit dem Frihjahr
2018 ist die DELA Cot6peratie dartber hinaus auch auf
dem deutschen Markt aktiv. Hier ist die Gesellschaft
zunachst mit einem Risikolebensversicherungsprodukt
eingestiegen und hat zudem 2019 eine Sterbegeldver-
sicherung lanciert.

Vertrieb

Der Vertrieb der Produkte erfolgt in den Niederlanden
und Belgien vorwiegend online sowie in geringem Um-
fang Gber grofRere Makler. Darliber hinaus besteht ein
direkter Kundenzugang Uber den Bestattungsservice.
In Deutschland nutzt das Unternehmen fiir den Ver-
trieb ebenfalls Online-Kanéle und arbeitet zudem mit
Finanzdienstleistern, Maklern und groReren Makler-
Pools zusammen. Fir die DELA Codperatie steht dabei
eine einfache und transparente Produktgestaltung im
Vordergrund, so dass das Online-Underwriting mit we-
nigen und einfach strukturierten Fragen erfolgen kann.
Zudem will die Gesellschaft die Zufriedenheit der Ver-
triebspartner, insbesondere in Bezug auf Serviceas-
pekte und die technische Integration der Maklerpro-
zesse, gezielt adressieren.

GroBle

Im Geschéftsjahr 2022 hatte die DELA Colperatie
knapp 5,5 Mio. versicherte Kunden und verbuchte Ge-
samtpramieneinnahmen in Hohe von 669,0 Mio. €.
Pramienbezogen zahlt sie damit zu den mittelgroRen
Anbietern im niederlandischen Lebensversicherungs-
markt. Innerhalb der angebotenen Nischenprodukte
im Bereich der Bestattungsvorsorge verfiigt die Gesell-
schaft jedoch Uber sehr hohe Marktanteile und ist so-
wohl in den Niederlanden als auch in Belgien Markt-
flhrer.

Personal

Die DELA Cooperatie beschéftigte Ende 2022 insge-
samt 2.850 Mitarbeitende, die hauptsachlich im Be-
reich der Bestattungsservices angestellt sind. Dies ent-
spricht rund 2.100 Vollzeitdquivalenten (FTE). 365 FTEs
waren fir das Versicherungsgeschaft der Gruppe bei
DELA Natura tatig, davon knapp 40 fiir die deutsche
Niederlassung.

Geschiftsfiihrung (Executive Directors)

Edzo Doeve (CEO, Vorsitzender des Exekutivorgans —
bis Januar 2024), Sandra Schellekens (CEO, Vorsit-
zende des Exekutivorgans — ab Januar 2024), Jack van
der Putten (CCO, stellvertretender Vorsitzender des
Exekutivorgans), Jon van Dijk (CFRO, Direktor)
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Uberblick

Die finanzielle Lage der DELA Cod6peratie basiert maR-
geblich auf einer soliden Eigenmittelposition, die aus
Sicht von Assekurata einen hohen Grad an Unterneh-
menssicherheit gewahrleistet. Das Kerngeschaft der
Gesellschaft bilden Produkte der Bestattungsvorsorge,
bei denen das versicherungstechnische Risiko gemein-
hin gering ist, da Sterblichkeitsrisiken aufgrund der de-
mographischen Entwicklung fir Versicherer gut kalku-
lierbar sind. Gleichzeitig gewéahrt die Gesellschaft in
diesen Produkten einen Garantiezins von 2 % bzw.
2,75 % in alteren Tarifgenerationen, dessen dauer-
hafte Finanzierung im aktuell volatilen Kapitalmarkt-
umfeld aus Sicht von Assekurata ein erhebliches Risiko
entfalten kann. Allerdings hat die DELA Codperatie mit
Zustimmung der Mitgliederversammlung die Méglich-
keit geschaffen, diese Garantien im Bedarfsfall mit ho-
heren Pramien zu unterfuttern, wodurch sich das un-
ternehmerische Risiko deutlich reduziert und die Sol-
venzposition nachhaltig gestarkt wird.

Nach Auffassung von Assekurata verfiigt die DELA Co6-
peratie Uber ein institutionalisiertes und wirksames
Enterprise Risk Management. Um fiir die Kunden eine
attraktive Rendite zu erwirtschaften, geht das Unter-
nehmen in der Kapitalanlage insbesondere im Aktien-
und Immobilienbereich bewusst Risiken ein, die je
nach Kapitalmarktentwicklung naturgemaR zu hohen
Schwankungen fiihren kénnen. Zur Risikobegrenzung
ist das Kapitalanlageportfolio sowohl in Bezug auf die
verschiedenen Anlageklassen insgesamt als auch im
Kreditbereich stark diversifiziert.

Ein weiteres Risiko liegt in der vergleichsweise hohen
Durationsliicke, das heiRt einem groRen Unterschied
in den Laufzeiten der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen und den diesen gegeniliberstehenden Ka-
pitalanlagen. Das damit einhergehende Risiko geht die
DELA Cooperatie bewusst ein, um auch in einem ad-
versen Zinsumfeld Ertragschancen zu nutzen. Zudem
kann im Bedarfsfall die Gberdurchschnittliche Eigen-
mittelausstattung des Unternehmens herangezogen
werden, um etwaige Liicken zwischen den Kapitalanla-
gerenditen und den Leistungsverpflichtungen auszu-
gleichen.

Bedingt durch das vergleichsweise offensive Risikopro-
fil in der Kapitalanlage wird die Erfolgslage der Gesell-
schaft stark von Schwankungen an den Kapitalmarkten
beeinflusst. Hohe positive Kapitalanlageertrage in ein-
zelnen Jahren (wie 2021) stehen groRere Verluste in
anderen Jahren (wie 2022) gegeniiber, so dass auch
das Bilanzergebnis stark von der Performance an den
Kapitalmarkten abhangt. Diese muss sich in der lang-
fristigen Perspektive auszahlen, um die Bilanzposition
der Gesellschaft nicht Gber Gebihr zu schwéachen.

Demgegeniiber ist die Kostensituation der DELA Coo-
peratie von der Verwaltung vieler kleinvolumiger Ver-
trage gepragt und wird in den kommenden Jahren von
Investitionen in die IT-Infrastruktur beeinflusst. Zudem
ist zu beachten, dass aufgrund der abweichenden Bi-
lanzierungsvorschriften die Kostenausweise nicht un-
mittelbar mit dem deutschen Markt vergleichbar sind.
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Ausblick

Der Ausblick spiegelt die Einschatzung Assekuratas zur
kiinftigen Entwicklung des Ratings wider. Dabei wer-
den mogliche Sachverhalte dargelegt, die zu einer Ver-
anderung des Ratings bzw. des Ratingausblicks fiihren
konnen. Diese Sachverhalte konnen unmittelbar vom
gerateten Unternehmen ausgehen, aber auch durch
Entwicklungen des Marktumfelds hervorgerufen wer-
den, auf die das Unternehmen keine unmittelbare Ein-
flussmoglichkeit hat.

Dem Rating mit stabilem Ausblick liegt die Erwartung
von Assekurata zugrunde, dass die DELA Colperatie
weiterhin profitabel wachst und ihre Sicherheitsmittel
auf Uberdurchschnittlichem Niveau halten kann. Die
ertragreiche Wachstumslage sollte dariiber hinaus
auch bei notwendigen Pramienanpassungen stabil
bleiben. Zudem geht Assekurata davon aus, dass die
DELA Coolperatie die Marktfiihrerschaft im Heimat-
markt langfristig aufrecht hilt. Die Ubernahme des Be-
stattungsversicherers und des Bestattungsunterneh-
mens der niederldandischen Yarden-Gruppe hat dazu
einen grolRen Beitrag geleistet. Des Weiteren sollte
nach Auffassung von Assekurata die Marktposition als
Kompetenztrager fur die Hinterbliebenenabsicherung
weiter forciert werden. Auch die geografische Expan-
sion ins Ausland erachtet Assekurata als strategische
Option, um jenseits der starken Nischenposition im
Heimatmarkt neue Wachstumsfelder zu generieren.

Seit dem Friihjahr 2018 ist die DELA Colperatie mit ei-
ner Risikolebensversicherung auf dem deutschen
Markt aktiv. Trotz des intensiven Wettbewerbsumfel-
des ist der Gesellschaft der Markteintritt gelungen, je-
doch muss sie sich noch dauerhaft behaupten und
langfristig profitabel aufstellen, wozu mafigeblich auch
die im Frithjahr 2019 lancierte Sterbegeldversicherung
als traditionelles Kernprodukt der DELA beitragen
kann. Im Gegensatz zu den Niederlanden haben Ster-
begeldversicherungen in Deutschland eine deutlich

geringere Bedeutung, so dass sich der Markt hier noch
entwickeln muss. Gleichzeitig wird Assekurata be-
obachten, inwieweit die DELA Colperatie ihre Wachs-
tumsstrategie durch Investitionen in junge und inno-
vative Unternehmen untermauern kann.

Risiken fir die Geschaftstatigkeit bestehen vornehm-
lich im Bereich der Kapitalanlage. In der Vergangenheit
konnte das Unternehmen zwar haufig Gesamtrenditen
oberhalb des Garantieniveaus erzielen, teilweise sogar
im hohen einstelligen oder niedrigen zweistelligen Be-
reich, jedoch bergen die bewusst eingegangenen Kapi-
talanlagerisiken auch die Gefahr von gehauften Perfor-
manceeinbriichen oder Kreditausféllen, die eine Her-
abstufung des Ausblicks oder des Ratings zur Folge ha-
ben kénnten. Gleiches gilt fiir ein deutlich einbrechen-
des Wachstum infolge der demographischen Entwick-
lung, wirtschaftlicher Rahmenbedingungen oder ande-
rer Einflussfaktoren. Ein wesentlicher Erfolgsfaktor fur
die DELA Codperatie besteht nach Auffassung von As-
sekurata darin, auch kinftig substanzielle Ertrége zu
erzielen, um das geplante Wachstum mit ausreichend
Sicherheitsmitteln unterlegen zu kénnen.

In der fortlaufenden Ratingbeobachtung wird Asseku-
rata einen Fokus auf die weitere Wachstumsentwick-
lung, die Strategie, sich noch starker als Kompetenztra-
ger der Hinterbliebenenabsicherung zu positionieren,
sowie die Risiko- und Renditeentwicklung der Kapital-
anlagen richten.

Unabhangig vom Termin der Beschlussfassung beriick-
sichtigt das vorliegende Rating stets die individuelle
wirtschaftliche Situation des Rating-Objektes. Hierzu
flhrt Assekurata ein fortlaufendes Monitoring im Rah-
men eines mehrschichtigen Uberwachungsprozesses
durch. Sollte eine Ratinggefahrdung festgestellt wer-
den, wird das bestehende Rating bzw. der Ratingaus-
blick unterjahrig, auch ad hoc, angepasst.
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Finanzielle Situation

Die DELA Cooperatie verflgt nach Einschatzung von
Assekurata Uber eine solide Eigenkapitalausstattung,
die aufgrund der marktwertorientierten Bilanzierung
allerdings groRere Volatilitaiten im Zeitablauf aufweist.
So ging die Sicherheitsmittelquote, welche das bilanzi-
elle Eigenkapital im Verhéltnis zu den versicherungs-
technischen Verpflichtungen ausdriickt, im Bilanzjahr
2022 von 24,8 % auf 13,8 % zuriick, was auf den Bilanz-
verlust durch das stark negative Kapitalanlageergebnis
zuriickzufiihren ist. Selbst auf dem niedrigeren Niveau
liegt die Quote damit noch deutlich Gber dem deut-
schen Lebensversicherungsmarkt (7,8 %), wenngleich
sie aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungsvor-
schriften nur bedingt mit deutschen Lebensversiche-
rern vergleichbar ist. Flr das Bilanzjahr 2023 rechnet
Assekurata mit einer weitgehend stabilen Eigenkapi-
talposition des Unternehmens.

Aus Sicht von Assekurata ist eine ordentliche Eigenmit-
telposition ein wichtiger Grundpfeiler fur die Art und
Gestaltung des betriebenen Geschifts, zumal die DELA
Coolperatie als genossenschaftlich organisiertes Unter-
nehmen nur Uber eingeschriankte Mdoglichkeiten zur
Kapitalbeschaffung am Kapitalmarkt verfiigt. Zudem
kann die den Kunden zugesagte Garantie bedarfsweise
aus dem Eigenkapital finanziert werden, sofern keine
ausreichenden Kapitalertrage erwirtschaftet werden,
gleichzeitig aber das Pramienniveau der Kunden stabil
bleiben soll. Mit dieser Vorgehensweise verfolgt die
DELA Cooperatie den Gedanken eines Versicherungs-
vereins auf Gegenseitigkeit, bei dem die Kunden als
Mitglieder des Unternehmens im Fokus stehen.

Insgesamt ist die versicherungstechnische Risikoexpo-
nierung der DELA Colperatie gering. Das bedeu-
tendste versicherungstechnische Risiko ist das bei
Sterbegeldpolicen immanente Sterblichkeitsrisiko,
welches als gut kalkulierbar einzuordnen ist. Den
grundsatzlich hohen produktinhdrenten Garantierisi-
ken wirkt die Gesellschaft mit risikoreduzierenden
MaRnahmen entgegen, die es der DELA Codperatie er-
moglichen, bei hoher Inflation beziehungsweise Unter-
schreiten definierter bilanzieller Schwellenwerte im
Bedarfsfall die Pramien zu erhéhen und dadurch die
Kundengelder starker zur Finanzierung der Versiche-
rungsleistungen heranzuziehen. Dieser Effekt spiegelt

sich auch in der auskdmmlichen aufsichtsrechtlichen
Solvenzquote nach Solvency Il wider, die zum Stichtag
31.12.2022 bei 226,2 % (Vorjahr: 236,0 %) und damit
weiterhin deutlich iber der Mindestanforderung von
100 % lag. Dabei verzichtet das Unternehmen auf die
Nutzung von UbergangsmaRnahmen und Volatilitéts-
anpassung als Bilanzierungshilfen. Die Mdoglichkeit,
Pramien im Zeitverlauf anzupassen, entfaltet eine risi-
komindernde Wirkung, die sich auch positiv auf die
Solvenzquote auswirkt. Hierbei geht Assekurata davon
aus, dass etwaige (gegebenenfalls aulerordentliche)
Pramienanpassungen nicht zu einer nachhaltigen
Schwachung der Wachstumslage fiihren wirden.

Um flr die Versicherungsnehmer attraktive Renditen
zu erzielen und damit die Uberschussbeteiligung lang-
fristig stabil zu halten, geht die DELA CodOperatie in der
Kapitalanlage hohe Risiken ein. Demnach umfasst das
Kapitalanlageportfolio nur einen geringen Anteil an
festverzinslichen Wertpapieren von derzeit 32,4 %. Le-
bensversicherungsunternehmen in Deutschland kom-
men demgegeniiber marktweit durchschnittlich auf ei-
nen Wert von rund 80 %. Das hdhere Aktienexposure
der DELA Cooperatie in Hohe von 21,5 % wird von ei-
nem umfangreichen und international diversifizierten
Immobilienbestand (Direktinvestments 6,3 %) beglei-
tet. Zudem wurden in den vergangenen Jahren ein Inf-
rastrukturbestand aufgebaut und Investitionen in
Land- und Fortwirtschaft (3 %) getatigt. Grundsatzlich
ist die Kapitalanlagestrategie auf einen langfristigen
Anlagehorizont unter Nutzung von Diversifikationsef-
fekten und Absicherungsinstrumenten ausgerichtet.
Strukturell bedingte Volatilitdten in der Kapitalanlage-
performance werden vom Management bewusst in
Kauf genommen. Voraussetzung fir eine Stabilisierung
ist hierbei, dass Marktwertriickgdnge im Verlauf der
Investmentlaufzeit durch pull-to-par-Effekte wieder
nivelliert werden. Bei dem vergleichsweise hohen Ex-
posure in High-Yield Assets (23,2 % des Rentenbestan-
des) muss jedoch auch mit einzelnen Kreditausfillen
gerechnet werden. Ebenso ist ein enges Monitoring
der nicht abgesicherten Wahrungspositionen (56,6 %
der Fremdwahrungsrisiken) notwendig, insbesondere
unter Berlcksichtigung der Tatsache, dass es sich hier
vorwiegend um Waihrungspositionen in Emerging
Markets handelt.
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Die DELA Cooperatie hat die operative Management-
verantwortung des Investmentportfolios nahezu voll-
standig an externe Asset Manager ausgelagert. Dies
erfolgt durch einen griindlichen und mehrstufigen Se-
lektionsprozess. Dabei werden insbesondere die Ex-
pertise, Performance sowie die UnternehmensgroRe
der Manager analysiert und ihre Eignung fur den kon-
kreten Investmentansatz bewertet. Nach Vergabe ei-
nes Managementmandats wird die Performance und
die Anlagestrategie engmaschig begleitet und in regel-
maRigen Interviews mit dem Manager diskutiert.
Grundsatzliche Uberlegungen, ein aktives oder passi-
ves Managementmandat zu vergeben, legt die DELA
Cooperatie in Abhadngigkeit von der Anlageklasse so-
wie dem jeweiligen (Nischen-)Markt fest. Prinzipiell
werden aktive Mandate nur vergeben, wenn es sich
um eher illiquide Markte handelt bzw. wenn eine hohe
Betreuungsintensitat vorliegt (z. B. im Immobilienbe-
reich). Im Rahmen der Managementmandate achtet
die DELA Cooperatie grundsatzlich auch auf Nachhal-
tigkeitskriterien. So wird fiir das jeweilige Mandat ei-
ner Assetklasse ein unternehmenseigener ESG-Score
Dariiber hinaus werden

erstellt. die Manager

verpflichtet, konkrete Ausschlusskriterien zu beriick-
sichtigen. Diese Kriterien orientieren sich unter ande-
rem an den Vorgaben der UN Global Compact. Sie ent-
halten aber auch konkrete Ausschliisse fir Hersteller
kontroverser Waffen oder Energieunternehmen, die
Kohleverstromung betreiben.

Die im Ratingverfahren zur Verfiigung gestellten Un-
terlagen zum ORSA-Prozess und Enterprise Risk Ma-
nagement der DELA Codperatie weisen aus Sicht von
Assekurata einen hohen Detaillierungsgrad auf und
sind konsistent zum betriebenen Geschaftsmodell so-
wie zur formulierten Geschéaftsstrategie. Dartiber hin-
aus lassen die Assekurata vorliegenden Unterlagen auf
eine ausgepragte Risikokultur schlieRen, die fiir die
materielle Durchfiihrung des Risikomanagements von
zentraler Bedeutung ist. Zur Begrenzung der Risikopo-
sition arbeitet die DELA Co6peratie mit bonitatsstar-
ken Rickversicherungsunternehmen zusammen, die
neben dem Riickversicherungsschutz auch Know-how
im Bereich der Tarifierung zur Verfugung stellen.
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Geschaftsentwicklung

Im Rahmen der Geschaftsentwicklung erachtet Asse-
kurata die Untersuchung der Erfolgslage als wichtiges
Kriterium, da diese einen wesentlichen Indikator fir
die bestehende Ertragskraft und die Ertragspotenziale
eines Unternehmens darstellt. Im Zentrum der Be-
trachtung stehen hier die Erfolgsfaktoren, die ein Ver-
sicherer aus eigener Kraft erwirtschaftet und die die
Basis flr die Hohe der aus dem betriebenen Geschaft
generierbaren Uberschiisse und die langfristige Unter-
nehmenssicherheit bilden.

Assekurata misst die quantitative Ertragskraft der
DELA Cooperatie unter anderem durch den Vergleich
unterschiedlicher Ertragskennzahlen im Verhaltnis
zum Geschéftsvolumen. Dabei zeigt sich im Return on
Revenue (ROR) eine hohe Abhangigkeit vom Invest-
menterfolg, der korrespondierend zur Performance
aus der Kapitalanlage stark schwankt. Im Beobach-
tungszeitraum 2018-2022 erreicht die DELA Codpera-
tie  einen unterdurchschnittlichen ROR von
-2,3 % (Markt: 2,1 %). Dies markiert einen Riickgang,
da das Unternehmen im Vorjahr noch marktiiber-
durchschnittlich positioniert war, ebenso wie in einer
langerfristigen Historienbetrachtung. Der deutliche
Riickgang im Geschéftsjahr 2022 ist auf den Bilanzver-
lust der Gesellschaft von 741,1 Mio. € zurlickzufuhren,
der wiederum auf einer historisch niedrigen Kapitalan-
lageperformance basiert. Zugleich schwankt auch die
Eigenkapitalrendite (Return on Equity, ROE) der Ge-
sellschaft splirbar und liegt mit einem fiinfjahrigen
Durchschnittswert von -9,3 % unter dem entsprechen-
den Marktwert (10,4 %). Dabei ist allerdings zu beach-
ten, dass diese Kennzahl aufgrund der hohen Eigenka-
pitalausstattung tendenziell niedriger ausfallt. Zudem
besitzt der ROE fur einen Versicherungsverein nur eine
untergeordnete wirtschaftliche Bedeutung, weil in die-
ser Rechtsform typischerweise die Mitgliederorientie-
rung und nicht eine hohe Eigenkapitalrendite im Vor-
dergrund steht. Fiir das laufende Geschaftsjahr 2023
erwartet die DELA Cooperatie einen leichten Kapital-
anlageiberschuss vor Gewinnbeteiligung der Versi-
cherungsnehmer.

Im Rahmen der Geschéaftsentwicklung betrachtet
Assekurata darlber hinaus die Wachstumskennzahlen
und Wachstumspotenziale eines Unternehmens sowie
die damit verbundenen Einflussfaktoren auf die aktu-
elle und kiinftige Marktposition. Die rein quantitative
Betrachtung anhand des Bestands- und Neugeschafts-
volumens wird um eine Untersuchung zur Wachstums-
qualitdt erweitert. Hierbei gibt die Stornoquote Aus-
kunft Giber die Nachhaltigkeit des Wachstums.

Der Versichertenbestand der DELA Codperatie ist
durch die Ubernahme der Yarden-Gruppe 2021 um
eine Millionen Mitglieder und 2022 durch Ubernahme
des deutschen Monuta-Bestandes zusatzlich um tber
100.000 Mitglieder gewachsen. Auch losgel6st davon
liegen die Zuwachsraten der DELA Codperatie im Be-
obachtungszeitraum auf einem hohen Niveau. So
wuchs die Gesellschaft 2022 nach Vertragsstiickzahlen
um 3,6 %, wohingegen der Markt ein Minus von 1,1 %
verzeichnete. Zudem spiegeln die geringen Stornoquo-
ten der Gesellschaft eine hohe Wachstumsnachhaltig-
keit wider.

In ihrer Nische der Bestattungsversicherung ist die Ge-
sellschaft Marktfiihrer. Um trotz der demographischen
Entwicklung langfristige Wachstumsimpulse generie-
ren zu kénnen, moéchte das Unternehmen sich noch
starker als Kompetenztrager fir die Themen Hinter-
bliebenenabsicherung und Tod positionieren sowie die
Vorteile und Services der Mitgliedschaft im Versiche-
rungsverein weiter ausbauen. Zudem weitet es seine
Geschaftsaktivitaten auf den Zielmarkt Deutschland
kontinuierlich aus.

Die Produkt- und Vertriebspositionierung der DELA
Cooperatie sind aus Sicht von Assekurata geeignet, das
weitere unternehmerische Wachstum voranzutreiben,
wenngleich die Wachstumsentwicklung in hohem
MaRe von der allgemeinen wirtschaftlichen Lage und
im Besonderen vom Nachfrageverhalten der Endver-
braucher abhangt.
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Zukiinftige Aussichten fiir die Geschaftsentwicklung

Insgesamt erwartet Assekurata bei der DELA Co6pera-
tie eine Fortsetzung der erfolgreichen Geschaftsent-
wicklung in den etablierten Markten. In den Niederlan-
den und Belgien profitiert die Gesellschaft von einer
hohen Reputation in der Bestattungsvorsorge und -
durchfiihrung sowie der zugehorigen Infrastruktur mit
einem direkten Kundenzugang. Jedoch sind in den Nie-
derlanden aufgrund der demographischen Entwick-
lung die Wachstumschancen im Kerngeschaft auf
lange Sicht eingeschrankt, so dass nach Einschatzung
von Assekurata mittel- bis langfristig die Ausweitung
der Geschéftsfelder auf weitere ausldandische Markte
die Wachstums- und Ertragspotenziale maRgeblich be-
einflussen werden. Der erfolgreiche Eintritt in den
deutschen Lebensversicherungsmarkt wird im We-
sentlichen durch einen starken Wettbewerb im Be-
reich der Risikolebensversicherungen sowie die Markt-
akzeptanz und das Image der Sterbegeldpolicen in
Deutschland beeinflusst. Insoweit sind neben dem
Markenaufbau auch die preisliche Attraktivitdt der
Produkte, die begleitenden Service- und Assistance-
leistungen sowie letztlich die Akzeptanz bei Vermitt-
lern und Kunden entscheidende Erfolgsfaktoren fir die
DELA Cooperatie in Deutschland.

Die Produkte der DELA Codperatie sind mit vergleichs-
weise hohen Zinsversprechen und der Aussicht auf

eine Gewinnbeteiligung der Kunden ausgestattet, wel-
che es auf den Kapitalmarkten zu erwirtschaften gilt.
Assekurata geht davon aus, dass die Gesellschaft die
Schwankungen der Kapitalanlageperformance durch
positive versicherungstechnische und sonstige Ertrage
langfristig abmildern kann. Damit hat das Zins- und
Borsenumfeld eine erhebliche Auswirkung auf die Ge-
schaftsentwicklung der DELA ColOperatie und ist daher
fiir das vorliegende Rating von besonderer Relevanz.
Zudem werden die Fortschritte bei der Bestandsmigra-
tion und die allgemeine Kostenentwicklung weiter be-
obachtet.

Trotz der erschwerten wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen rechnet die DELA Colperatie zum Jahresende
2023 mit einer weiteren Beitragssteigerung, woran
auch das Neugeschaft in Deutschland einen splirbaren
Anteil hat. Perspektivisch ist es dabei aus Sicht von
Assekurata von hoher Bedeutung, die hiesige Marken-
wahrnehmung kontinuierlich zu scharfen und durch
weiteres Wachstum sowie den Ausbau der Online-Ab-
satzkandle die Position auf dem deutschen Markt zu
starken. Daneben tragt auch der belgische Markt posi-
tiv zum Netto-Wachstum der DELA Codperatie bei,
wahrend in den Niederlanden von einer weitgehend
stabilen Entwicklung der Pramieneinnahmen auszuge-
hen ist.
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Unternehmenskennzahlen DELA Colperatie U.A.

Absolute Werte in Stck./Mio. € 2018 2019 2020 2021 2022
Anzahl versicherte Personen 4.057.847 4.141.033 4.250.200 5.300.091 5.489.000
Gebuchte Bruttopramien 450,8 480,2 516,8 592,5 669,0
Gesamtumsatz 692,0 725,0 784,4 910,2 1.039,0
Verwaltungsaufwendungen (Versicherungstatigkeit) 82,4 93,5 75,4 71,9 86,9
Abschlussaufwendungen (Versicherungstatigkeit) 44,3 47,2 53,4 66,2 70,7
Jahresiuiberschuss/-fehlbetrag -203,4 384,0 -90,1 434,9 -741,1
Aktiondrsausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 1.048,0 1.434,0 1.343,3 1.778,4 1.037,6
Versicherungstechnische Verpflichtungen 4.584,0 4.870,0 5.154,7 7.172,3 7.531,7
SCR 543,0 675,0 622,0 848,0 1.216,0
Flr SCR anrechenbare Eigenmittel 1.476,0 1.354,0 1.378,0 1.996,0 2.751,3
Bilanzsumme 6.159,0 6.939,0 7.119,8 9.680,5 8.985,3

. . . Mittelwert
Sicherheitskennzahlen in % 2018 2019 2020 2021 2022 2018 - 2022
Sicherheitsmittelquote
DELA Cooperatie 22,9 29,4 26,1 24,8 13,8 23,4
Markt 8,1 8,0 7,9 7,8 7,8 7,9

. Mittelwert

SCR-Quote (Aufsicht)* 2018 2019 2020 2021 2022 2018 - 2022
DELA Cooperatie 272,0 201,0 221,0 236,0 226,2 231,2
Markt 468,0 388,9 378,1 466,7 535,7 447,5

* fur DELA: nachtraglich vom Unternehmen berichtigte Werte fir den Zeitraum bis 2021

. Mittelwert
Erfolgskennzahlen in % 2018 2019 2020 2021 2022 2018 - 2022
Return on Revenue (RoR)*
DELA Codperatie -29,4 53,0 -11,5 47,8 -71,3 -2,3
Markt 2,0 2,0 1,8 2,1 2,6 2,1
Return on Equity (RoE)
DELA Cooperatie -19,4 26,8 -6,7 24,5 -71,4 -9,3
Markt 10,0 10,6 9,3 10,3 12,0 10,4
Performance
DELA Codperatie -2,8 12,3 1,4 9,3 -9,7 2,1
Markt 0,5 9,9 54 -1,9 -22,6 -1,7
* fur DELA: Jahresiiberschuss in % Gesamtumsatz

. Mittelwert

Wachstumskennzahlen in % 2018 2019 2020 2021 2022 2018 - 2022
Zuwachsrate gebuchte Bruttopramien
DELA Codperatie 3,7 6,5 7,6 14,6 12,9 9,1
Markt 2,7 11,5 0,7 -1,6 -7,2 1,2
Zuwachsrate Vertrage*
DELA Cooperatie 3,1 2,1 2,6 24,7 3,6 7,2
Markt -0,9 -1,0 -0,8 -0,8 -1,1 -0,9
Zuwachsrate Bilanzsumme
DELA Codperatie 0,8 12,7 2,6 36,0 -7,2 9,0
Markt 1,9 5,5 3,8 4,8 -1,0 3,0

* ohne Zusatzversicherungen; fir DELA: Zuwachsrate versicherte Personen

Die Mittelwerte sind aus Einzeljahreswerten mit mehreren Nachkommastellen berechnet. Der Marktdurchschnitt wird als gewichteter Mittelwert berechnet.
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Glossar

Kennzahl

Definition

Performance

Return on Equity (ROE)
Return on Revenue (ROR)
SCR-Quote (Aufsicht)

Sicherheitsmittelquote

Kapitalanlageergebnis + Veranderung der gesamten stillen Reserven in % der Summe aus mittlerem
Kapitalanlagebestand zu Buchwerten und mittlerem Reservebestand

Ergebnis nach Steuern in % des Eigenkapitals
Jahresuiberschuss abzuglich abgefihrter Gewinne in % der gebuchten Bruttopramien

Flr SCR anrechenbare Eigenmittel in % SCR

Eigenkapital inkl. ausstehende Einlagen + freie Mittel aus der RfB + SUAF in % der Deckungsriickstellung fiir
eigene Rechnung (ohne FLV-Geschaft) - ZZR

Begriff Erlduterung

Eisenkanital Bilanzielles Eigenkapital (ohne noch nicht eingeforderte ausstehende Einlagen) - noch nicht vollzogene
E P angekiindigte Dividendenausschittungen + Genussrechtskapital + Nachrangige Verbindlichkeiten

Geb. BP Gebuchte Bruttopramien

SCR Solvency Capital Requirement (Solvenzkapitalanforderung)

Versicherungstechnische Verpflichtungen

Gesamte bilanzielle versicherungstechnische Riickstellungen

Das in den Tabellen abgebildete Marktaggregat umfasst alle auf dem deutschen Markt tétigen Lebensversicherungsunternehmen mit einem

Préamienvolumen von mindestens 50 Mio. €.
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Ratingmethodik und -vergabe

Methodik

Beim Assekurata-Rating handelt es sich um eine Beur-
teilung, der sich die Versicherungsunternehmen frei-
willig unterziehen. Die Bewertung basiert in hohem
MaRe auf vertraulichen Unternehmensinformationen
und nicht nur auf veroffentlichtem Datenmaterial.

Beim vorliegenden Rating der DELA Codperatie U.A.
wurde die Assekurata-Methodik fir Bonitatsratings
mit Stand vom Oktober 2023 (https://www.asseku-
rata-rating.de/bonitaetsrating/#methodik)
det.

verwen-

Geprift wird die Finanzstarke anhand umfangreicher
Informationen. Hierzu gehéren eine systematische
und detaillierte Kennzahlenanalyse auf Basis der inter-
nen und externen Rechnungslegung. Hierbei flieRen
jeweils die Daten der vergangenen fiinf Jahre urteils-
bildend in das Rating ein.

Gesamturteil

Die einzeln bewerteten Bewertungspunkte werden
abschlieBend mittels des Assekurata-Ratingmodells zu
einem Gesamturteil zusammengefasst. Hierbei wer-
den unterschiedliche Gewichtungen zugrunde gelegt.
Das Ratingteam fasst die Ergebnisse in einem Rating-
bericht zusammen und legt diesen dem Ratingkomitee
als Ratingvorschlag vor.

Ratingkomitee

Das Assekurata-Rating ist ein Expertenurteil. Die Ra-
tingvergabe erfolgt durch das Ratingkomitee. Es setzt

sich aus dem leitenden Rating-Analysten, einem

Bereichsleiter Analyse und mindestens zwei externen
Experten zusammen. Das Ratingkomitee prift und dis-
kutiert den Vorschlag. Das endgiiltige Rating muss mit
Einstimmigkeit beschlossen werden.

Ratingvergabe

Das auf Basis des Assekurata-Ratingverfahrens ein-
stimmig beschlossene Rating fiihrt zu einer Positionie-
rung des Versicherungsunternehmens innerhalb der
Assekurata-Ratingskala. Diese unterscheidet gemal
der  Assekurata-Methodik  fiir
(https://www.assekurata-rating.de/bonitaets-

Bonitatsratings

rating/#methodik) neun Ratingkategorien von AAA

(h6chste Bonitat) bis D (Zahlungsausfall) sowie bis zu
drei Ratingnotches innerhalb einer Ratingkategorie.
Assekurata stellt mit einem Rating keine Bewertungs-
rangfolge auf. Ein ver&ffentlichtes Bonitatsrating steht
unter fortlaufender Beobachtung (,Monitoring®)
durch Assekurata. Es wird mindestens einmal pro Jahr
umfassend Gberprift und bedarfsweise angepasst. Bei
Eintritt besonderer Anldsse, beispielsweise signifikan-
ter Veranderungen im Unternehmen oder Unterneh-
mensumfeld, fiihrt Assekurata ad-hoc-Uberpriifungen
und ggf. eine Ratinganpassung durch, damit die Aus-
sage zur Bonitdt eines Unternehmens stets aktuell
bleibt. Um Uber etwaige bonitadtsbeeinflussende Ver-
anderungen friihzeitig informiert zu sein, halten die
Assekurata-Analysten einen regelmafRigen Kontakt zu

den gerateten Unternehmen.
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Rating

Bonitét

Ausfallrisiko

AAA

AA+

AA

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

CCC+

Ccc

CCC-

cC

AuBergewohnliche

Sehr starke

Starke

Angemessene

MaRige

Schwache

Sehr schwache

Extrem schwache

Keine

Geringstes

Sehr geringes

Geringes

Geringes bis mitt-
leres

Mittleres

Hoheres

Hohes

Sehr hohes

Insolvenz

Die einzelnen Qualitatsklassen kénnen einfach, mehr-
fach oder nicht besetzt sein. Hierbei kdnnen die Versi-
cherungsunternehmen innerhalb der Bandbreite der
Qualitatsklassen unterschiedlich positioniert sein. Bei-
spielsweise kann ein Versicherer mit A+ bewertet sein
und sich an der Grenze zu AA- befinden, wahrend ein
anderer — ebenfalls mit A+ bewerteter — Versicherer
an der Grenze zu A liegen kann.
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Wichtige Hinweise — Haftungsausschluss

Das vorliegende Rating steht im Einklang mit der EU-
Verordnung 1060/2009 Uber Ratingagenturen vom
16.09.2009.

Die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH
flhrt ausschlieflich Rating-Verfahren durch, bei denen
die Vertreter der gerateten Einheit der Agentur einen
schriftlichen Auftrag zur Erstellung des Ratings gege-
ben haben (beauftragte Ratings).

Als Leitender Rating-Analyst fungierte bei diesem Ra-
ting der DELA Cooperatie U.A.:

Lars Heermann

Bereichsleiter Analyse und Bewertung
Tel.: 0221 27221-48

Fax: 0221 27221-77

E-Mail: lars.heermann@assekurata.de

Fiir die Genehmigung des Ratings zeichnet das Asseku-
rata-Ratingkomitee verantwortlich. Dieses setzte sich
beim Rating der DELA Codperatie U.A. aus folgenden
Personen zusammen:

Interne Mitglieder des Rating-Komitees:

e Leitender Rating-Analyst Lars Heermann
e Assekurata-Bereichsleiter Abdulkadir Cebi

Externe Mitglieder des Rating-Komitees:

o Dipl. Mathematikerin Marlies Hirschberg-Tafel, Aktu-
arin (DAV), ehemaliges Vorstandsmitglied einer Versi-
cherungsgesellschaft

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

e Dr. Lothar Horbach, Wirtschaftspriifer und Steuerbe-
rater sowie ehemaliges Vorstandsmitglied mehrerer
Versicherungsgesellschaften

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

Gemald der verwendeten Methodik basiert das Rating
auf den standardméRig erhobenen Informationen
liber das geratete Unternehmen und Informationen
liber bewertungsrelevante, verbundene Unterneh-
men. Das Rating wurde dem bewerteten Unterneh-
men und mittels dessen zentraler Rating-Koordination
allen bewertungsrelevanten, verbundenen Unterneh-
men unmittelbar nach der Beschlussfassung im Rating-
Komitee mitgeteilt. Infolge der Abgabe dieser Mittei-
lung erfolgte keine Anderung des Ratings.

Die im Ratingverfahren verwandten Daten werden
mittels Einleseroutinen maschinell auf Inkonsistenzen
und Erfassungsfehler gepriift. Die inhaltliche Priifung
der Daten umfasst einen Abgleich und die Plausibilisie-
rung der Informationen aus unterschiedlichen Quel-
len, bspw. dem Jahresabschluss, der internen Rech-
nungslegung und den Berichten der Wirtschaftspriifer.

Dariiber hinaus wird fiir alle erhobenen Informationen
im Rahmen des Ratingverfahrens eine detaillierte
Sichtprifung durch die am Rating beteiligten Analys-
ten vorgenommen. Wahrend des gesamten Ratings
steht die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur
GmbH in einem intensiven Kontakt mit dem Unterneh-
men. Von dessen Seite nimmt der operative Ansprech-
partner (Rating-Koordinator) die Aufgabe wahr, einen
reibungslosen und zeitnahen Informationsaustausch

sicherzustellen.

Die im Rahmen des Ratings 2023 der DELA Colperatie
U.A. bereitgestellten Daten zeigten keine qualitativen
Mangel auf.

GemaR der EU-Verordnung 1060/2009 (iber Ratinga-
genturen vom 16.09.2009 sowie der darauf aufbauen-
den Richtlinie ,Nebendienstleistungen” der Asseku-
rata Assekuranz Rating-Agentur GmbH gewahrleistet
die Assekurata, dass die Erbringung von Nebendienst-
leistungen keinen Interessenkonflikt mit ihren Rating-
tatigkeiten verursacht und legt in dem Abschlussbe-
richt eines Ratings offen, welche Nebendienstleistun-
gen fiir das bewertete Unternehmen oder fiir diesem
verbundene Dritte erbracht wurden.

Es wurden die folgenden Nebendienstleistungen er-
bracht:

e Kommunikationsdienstleistungen
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Diese Publikation ist weder als Aufforderung, Angebot
oder Empfehlung zu einem Vertragsabschluss mit dem
untersuchten Unternehmen noch zu einem Erwerb
oder zur VerduRerung von Finanzanlagen oder zur Vor-
nahme sonstiger Geldgeschdfte im Zusammenhang
mit dem untersuchten Unternehmen zu verstehen.
Das Rating spiegelt die Meinung und die Bewertung
der Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH wi-
der. Sofern Einschatzungen zur zukinftigen Entwick-
lung abgegeben werden, basieren diese auf unserer
heutigen Beurteilung der aktuellen Unternehmens-

und Marktsituation. Diese konnen sich jederzeit

verdandern. Daher ist die Ratingaussage unverbindlich
und begrenzt verlasslich.

Das Rating basiert grundsatzlich auf Daten, die der As-
sekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH von Drit-
ten zur Verfliigung gestellt wurden. Obwohl die von
Dritten zur Verfligung gestellten Informationen — so-
fern dies moglich ist — auf ihre Richtigkeit Uberprift
werden, Ubernimmt die Assekurata Assekuranz Ra-
ting-Agentur GmbH keine Verantwortung fir die Rich-
tigkeit, Verlasslichkeit und die Vollstdndigkeit dieser
Angaben.

Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH e Venloer Strafle 301-303 ¢ 50823 Koin
Geschéftsfiihrer: Dr. Reiner Will, Markus Kruse
Tel.: 0221 27221-0 Fax: 0221 27221-77

E-Mail: info@assekurata.de

Internet: www.assekurata.de
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