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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. (DELA Natura) werden
gleichzeitig Mitglieder der DELA Codperatie.

Im Geschaftsjahr 2021 hat die DELA Codperatie den
Bestattungsversicherer und das Bestattungsunterneh-
men Yarden Gbernommen. Im Geschaftsjahr 2022 er-
folgte zudem die Ubernahme des Monuta Sterbegeld-
Portfolios in Deutschland.

Kundengruppen

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

Geschiftsgegenstand

Hauptsachlicher Geschéaftsgegenstand der DELA Co6-
peratie ist der Betrieb von Bestattungsversicherungen.
In ihrem Kernmarkt, den Niederlanden, verfiigt die Ge-
sellschaft (iber eine ausgepragte Infrastruktur im Be-
reich von Bestattungsleistungen. Neben den Bestat-
tungsversicherungen bietet sie auch Sterbegeld- und
Risikolebensversicherungen sowie in geringem Um-
fang Sparprodukte an. Seit dem Frithjahr 2018 ist die
DELA Cooperatie auf dem deutschen Markt aktiv. Hier
ist die Gesellschaft zundchst mit einem Risikolebens-
versicherungsprodukt eingestiegen und hat 2019 eine
Sterbegeldversicherung lanciert.

Vertrieb

Der Vertrieb der Produkte erfolgt in den Niederlanden
und Belgien vorwiegend online sowie in geringem Um-
fang Giber 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 gréoReren Makler-
Pools zusammen. Fiir 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 2024 hatte die DELA Codperatie rund
5,6 Mio. versicherte Kunden und verbuchte Gesamt-
pramieneinnahmen in Hohe von 743,9 Mio. €. Pra-
mienbezogen zahlt sie damit zu den mittelgroRen An-
bietern 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-

fuhrer.
Personal

Die DELA Cooperatie beschéaftigte Ende 2024 insge-
samt 3.682 Mitarbeitende, die hauptsachlich im Be-
reich der Bestattungsservices angestellt sind. Dies ent-
spricht 2.298 Vollzeitdquivalenten (FTE). Davon waren
57 FTEs fir die deutsche Niederlassung tatig.

Geschiftsfiihrung (Executive Board)

Sandra Schellekens (CEQ), Godelieve van Velsen
(CFRO), Tom van der Spek (CTO), Geert Deschoolmees-
ter (Director insurance)
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Uberblick

Die finanzielle Lage der DELA Coo6peratie basiert maR-
geblich auf einer soliden Eigenmittelposition, die einen
hohen Grad an Unternehmenssicherheit gewahrleis-
tet. Zwar kann die Sicherheitsmittelquote noch nicht
an das Niveau friiherer Jahre ankniipfen, jedoch lag sie
Ende 2024 mit 13,4 % Uber dem Vorjahreswert von
12,5 % und zugleich deutlich tiber dem Vergleichswert
im deutschen Lebensversicherungsmarkt (8,0 %). Das
Kerngeschaft der Gesellschaft bilden Produkte der Be-
stattungsvorsorge, bei denen das versicherungstechni-
sche Risiko gemeinhin gering ist, da Sterblichkeitsrisi-
ken aufgrund der demographischen Entwicklung fir
Versicherer gut kalkulierbar sind. Gleichzeitig gewéahrt
die Gesellschaft in diesen Produkten einen Garantie-
zins von 2 % bzw. 2,75 % in alteren Tarifgenerationen,
der auch unter potenziell widrigen Kapitalmarktbedin-
gungen finanziert werden muss und somit ein erhebli-
ches Risiko entfalten kann. Allerdings hat die DELA
Colperatie mit Zustimmung der Mitgliederversamm-
lung die Moglichkeit geschaffen, diese Garantien im
Bedarfsfall durch Pramienanhebungen zu unterfit-
tern, wodurch sich das unternehmerische Risiko deut-
lich reduziert und die Solvenzposition nachhaltig ge-
starkt wird.

Nach Auffassung von Assekurata verflgt 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 besonders im Aktien- und
Immobilienbereich bewusst Risiken ein, die je nach Ka-
pitalmarktentwicklung naturgemaR zu hohen Schwan-
kungen fihren kénnen. Zur Risikobegrenzung ist das
Kapitalanlageportfolio sowohl in Bezug auf die ver-
schiedenen Anlageklassen insgesamt als auch im Kre-
ditbereich stark diversifiziert.

Ein weiteres Risiko liegt in der vergleichsweise hohen
Durationsliicke, das heit einem groRen Unterschied
in den Laufzeiten der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen und den diesen gegeniiberstehenden 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 liber Gebihr zu schwachen. Im
Bilanzjahr 2024 hat sich die Performance von 6,9 % po-
sitiv auf die Ertragslage ausgewirkt.

Daneben ist die Kostensituation der DELA Co6peratie
von der Verwaltung vieler kleinvolumiger Vertrage ge-
pragt und wird in den kommenden Jahren von Investi-
tionen in die digitale Transformation und Modernisie-
rung der IT-Infrastruktur beeinflusst. Zudem ist zu be-
achten, dass aufgrund der abweichenden Bilanzie-
rungsvorschriften die Kostenausweise nicht unmittel-
bar 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 kénnen 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
langfristig profitabel wachst und ihre Sicherheitsmittel
in den kommenden Jahren weiter starken kann. Die
Wachstumslage sollte dariiber hinaus auch bei not-
wendigen Pramienanpassungen stabil bleiben. Zudem
geht Assekurata davon aus, dass die DELA ColOperatie
die Marktfiihrerschaft im Heimatmarkt dauerhaft auf-
recht hilt. Die Ubernahme des Bestattungsversiche-
rers und des Bestattungsunternehmens der niederlan-
dischen Yarden-Gruppe hat dazu einen groRen Beitrag
geleistet. Mit Blick auf die zukiinftige Entwicklung
strebt die DELA Codperatie an, ihre Marktposition in
allen drei Ziellandern zu starken und den langfristigen
Unternehmenserfolg durch Innovation und Digitalisie-
rung zu sichern. Hierzu wurde eine strategische Neu-
ausrichtung vorgenommen, um die Wettbewerbsfa-
higkeit der DELA-Gruppe zu starken, die operative Effi-
zienz zu steigern und sich als fiihrender Anbieter im
Bereich der Ruhestandsvorsorge, End-of-Life-Services
und Bestattungsleistungen zu etablieren. Zugleich ver-
folgt die DELA Cooperatie klare Nachhaltigkeitsambiti-
onen mit dem Ziel, 6kologische Verantwortung, soziale
Integration und nachhaltiges Wirtschaften in das un-
ternehmerische Handeln zu integrieren.

Die Umsetzung der Strategie wird maRgeblich davon
abhangen, inwiefern die geplanten Investitionen in
Technologie, Digitalisierung und Produktentwicklung
erfolgreich realisiert werden kdnnen. Langfristig ist
auch eine weitere geografische Expansion ins Ausland
eine strategische Option, um jenseits der starken Ni-
schenposition im Heimatmarkt neue Wachstumsfelder
Zu generieren.

Auch in Deutschland verfolgt die DELA Codperatie eine
klare Wachstumsstrategie. Seit dem Friihjahr 2018 ist
sie bereits mit einer Risikolebensversicherung auf dem
deutschen Markt aktiv. Um die hiesige Wettbewerbs-
position weiter zu festigen, wurde das Angebot im
Frihjahr 2019 mit einer Sterbegeldversicherung als
traditionelles Kernprodukt der DELA ergdnzt. Im Ge-
gensatz zu den Niederlanden haben Sterbegeldversi-
cherungen in Deutschland eine deutlich geringere Be-
deutung, so dass sich der Markt hier noch entwickeln
muss.

Risiken fur 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 des Eigenkapitalver-
zehrs aufgrund von gehduften Performanceeinbri-
chen oder Kreditausfallen, die eine Herabstufung des
Ausblicks oder des Ratings zur Folge haben kdnnten.
Gleiches gilt fur ein deutlich einbrechendes Wachstum
infolge der demographischen Entwicklung, wirtschaft-
licher Rahmenbedingungen oder anderer Einflussfak-
toren. Ein wesentlicher Erfolgsfaktor fir die DELA Co6-
peratie besteht nach Auffassung von Assekurata darin,
auch kinftig substanzielle Ertrage zu erzielen, um das
geplante Wachstum mit ausreichend Sicherheitsmit-
teln unterlegen zu kénnen.

In der fortlaufenden Ratingbeobachtung wird Asseku-
rata einen besonderen Fokus auf die Ertragslage, die
Sicherheitsmittel sowie den Fortschritt der strategi-
schen Neuausrichtung richten.

Unabhangig vom Termin der Beschlussfassung bertck-
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 Volatilitaten im Zeitablauf aufweist.
Nach mehreren Jahren riicklaufiger Entwicklung ver-
zeichnete die Sicherheitsmittelquote, die das bilanzi-
elle Eigenkapital im Verhdltnis zu den versicherungs-
technischen Verpflichtungen ausdriickt, im Bilanzjahr
2024 wieder einen leichten Anstieg und erhéhte sich
von 12,5 % auf 13,4 %. Damit liegt die Quote auch wei-
terhin deutlich Gber dem deutschen Lebensversiche-
rungsmarkt (8,0 %), wenngleich sie aufgrund unter-
schiedlicher Rechnungslegungsvorschriften nur be-
dingt mit deutschen Lebensversicherern vergleichbar
ist. Fir die kommenden Jahre rechnet Assekurata mit
einer weiteren Stabilisierung der Eigenkapitalposition
des Unternehmens, wozu auch methodische Anderun-
gen in der Berechnung des internen Deckungsgrades
und der darauf basierenden Gewinnbeteiligung der
Versicherungsnehmer positiv beitragen kénnen.

Aus Sicht von Assekurata ist eine solide Eigenmittel-
ausstattung ein wichtiger Grundpfeiler fiir die Art und
Gestaltung des betriebenen Geschéfts, zumal die DELA
Cooperatie als genossenschaftlich organisiertes Unter-
nehmen nur Uber eingeschrankte Moglichkeiten 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 im Vergleich zur Kapital-
anlage gering. Das bedeutendste versicherungstechni-
sche Risiko ist bei Sterbegeldpolicen das Sterblichkeits-
risiko, das als gut kalkulierbar gilt. Den produktinha-
renten Garantierisiken wirkt die Gesellschaft mit risi-
koreduzierenden MaRnahmen entgegen, die es der
DELA Cooperatie ermoglichen, bei hoher Inflation be-
ziehungsweise Unterschreiten definierter bilanzieller
Schwellenwerte im Bedarfsfall die Pramien zu erhdhen

und dadurch die Kundengelder stdrker zur Finanzie-
rung der Versicherungsleistungen heranzuziehen. Die-
ser Effekt spiegelt sich auch in der auskdmmlichen auf-
sichtsrechtlichen Solvenzquote nach Solvency Il wider,
die zwar zum Bilanzstichtag 31.12.2024 mit rund 200
% etwa geringer als im Vorjahr (208 %) ausfiel, sich
aber zum Ende Q3/2025 wieder auf 228 % erhoht hat.
Zugleich liegt die Solvenzquote damit deutlich tber
der Mindestanforderung von 100 %. Dabei verzichtet
das Unternehmen auf die Nutzung von Ubergangs-
malnahmen und Volatilitatsanpassung als Bilanzie-
rungshilfen. Die Moglichkeit, Pramien im Zeitverlauf
anzupassen, entfaltet eine risikomindernde Wirkung,
die sich auch auf die Solvenzquote positiv auswirkt.
Hierbei geht Assekurata davon aus, dass etwaige (ge-
gebenenfalls auBerordentliche) Pramienanpassungen
nicht zu einer nachhaltigen Schwachung der Wachs-
tumslage fithren wirden.

Um flr die Versicherungsnehmer attraktive Renditen
zu erzielen und damit die Gewinnbeteiligung langfris-
tig stabil zu halten, geht die DELA Codperatie in der Ka-
pitalanlage hohe Risiken ein. Demnach umfasst das Ka-
pitalanlageportfolio nur einen relativ geringen Anteil
an festverzinslichen Wertpapieren von derzeit rund
40 %. Lebensversicherungsunternehmen in Deutsch-
land kommen demgegeniiber marktweit durchschnitt-
lich auf einen Wert von knapp 80 %. Innerhalb der fest-
verzinslichen Anlagen weist die DELA erhohte Risiken
auf, da gut 15 % des gesamten Kapitalbestandes in
Subinvestment-Grade-Emissionen und Schwellenlan-
deranleihen investiert sind.

Das hohere Aktienexposure der DELA Codperatie in
Hohe von etwa 24 % wird von einem umfangreichen
und international diversifizierten Immobilienportfolio
(19 %) begleitet. Zudem wurden in den vergangenen
Jahren ein Infrastrukturbestand (13 %) aufgebaut und
Investitionen in Land- und Fortwirtschaft (4 %) geta-
tigt, wobei beide Assetklassen aus strategischer Sicht
weiter ausgebaut werden sollen, was auch mit den
Nachhaltigkeitsambitionen des Unternehmens einher
geht.

Grundsatzlich ist die Kapitalanlagestrategie auf einen
langfristigen Anlagehorizont unter Nutzung von Diver-

sifikationseffekten und Absicherungsinstrumenten
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ausgerichtet. Strukturell bedingte Volatilitaten in der
Kapitalanlageperformance werden vom Management
bewusst in Kauf genommen. Voraussetzung fiir eine
Stabilisierung ist hierbei, dass Marktwertriickgdange im
Verlauf der Investmentlaufzeit durch pull-to-par-Ef-
fekte wieder nivelliert werden. Bei dem vergleichs-
weise hohen Exposure in High-Yield Assets muss je-
doch auch mit einzelnen Kreditausfédllen gerechnet
werden, wobei 2025 bis dato keine Ausfdlle zu ver-
zeichnen waren. Ebenso ist aus Sicht von Assekurata
ein enges Monitoring der nicht abgesicherten Wah-
rungspositionen notwendig, insbesondere bei solchen
in Emerging Markets.

Die DELA Codperatie 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 Unternehmensgréfie
der Manager analysiert und ihre Eignung fiir den kon-
kreten Investmentansatz bewertet. Nach Vergabe ei-
nes Managementmandats werden die Performance
und die Anlagestrategie engmaschig begleitet und in
regelmaRigen Interviews mit dem Manager diskutiert.
Grundsétzliche Uberlegungen, ein aktives oder passi-
ves Managementmandat zu vergeben, legt die DELA
Cooperatie in Abhdngigkeit 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 fir das jeweilige Mandat

einer Assetklasse ein unternehmenseigener ESG-Score
erstellt. Darliber hinaus werden die Manager ver-
pflichtet, konkrete Ausschlusskriterien zu bericksich-
tigen. Diese Kriterien orientieren sich unter anderem
an den Vorgaben des UN Global Compact, sie enthal-
ten aber auch konkrete Ausschliisse etwa fiir Herstel-
ler kontroverser Waffen, Glicksspielunternehmen
oder Unternehmen, die im Bereich fossiler Energien
tatig sind. Im Zuge der Portfoliosteuerung soll die CO2-
Intensitat kontinuierlich reduziert werden. Ein Schwer-
punkt liegt zudem auf dem Ausbau von Impact Invest-
ments, die darauf abzielen, einen positiven Einfluss auf
Umwelt und Gesellschaft zu erzielen.

Die im Ratingverfahren zur Verfligung 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 Geschéftsstrategie. Die potenzi-
ellen Auswirkungen unterschiedlicher Risiken auf die
Geschéftslage werden fortlaufend auf Basis von detail-
lierten Szenarien analysiert. Dabei legt das DELA-
Management Wert darauf, fir wesentliche Risiko-
konstellationen vorbeugende Handlungsoptionen zu
definieren. Dariiber hinaus lassen die Assekurata vor-
liegenden Unterlagen auf eine ausgepragte Risikokul-
tur schliefen, die fiir die materielle Durchfiihrung des
Risikomanagements von zentraler Bedeutung ist. Zur
Begrenzung der Risikoposition arbeitet die DELA Co6-
peratie mit bonitdtsstarken Riickversicherungsunter-
nehmen zusammen, die neben dem Riickversiche-
rungsschutz auch Know-how im Bereich der Tarifie-
rung zur Verfligung 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 2020-2024 erreicht die DELA Codpera-
tie einen deutlich unterdurchschnittlichen ROR von
-5,5 % (Markt: 2,2 %). Der Durchschnittswert ist aller-
dings von dem hohen Verlust im Geschéftsjahr 2022
gepragt (-71,2 %), der wiederum auf der historisch
niedrigen  Kapitalanlageperformance zurlickgeht.
Wirde man dieses Jahr herausrechnen, lage der Mit-
telwert bei 11,0 %. Parallel dazu schwankt auch die Ei-
genkapitalrendite (Return on Equity, ROE) der Gesell-
schaft splrbar und liegt mit einem fuinfjahrigen Durch-
schnitt von -8,9 % unter dem entsprechenden Markt-
wert (10,5 %). Auch hier wiirde sich das Bild ohne das
Geschéftsjahr 2022 ins Positive verdndern (6,2 %). Re-
lativierend ist zu beachten, dass diese Kennzahl bei der
DELA Cooperatie aufgrund der hohen Eigenkapitalaus-
stattung und der Gegenseitigkeitsstrukturen tendenzi-
ell niedriger ausféllt. Insoweit besitzt der ROE fiir einen
Versicherungsverein nur eine untergeordnete wirt-
schaftliche Bedeutung, weil in dieser Rechtsform typi-
scherweise die Mitgliederorientierung und nicht eine
hohe Eigenkapitalrendite im Vordergrund steht. Fir
das laufende Geschaftsjahr 2025 erwartet die DELA

Coolperatie ein positives Ergebnis.

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 Co6peratie war sei-
nerzeit durch die Ubernahme der Yarden-Gruppe 2021
um eine Million Mitglieder und 2022 durch Uber-
nahme des deutschen Monuta-Bestandes um Uber
100.000 Mitglieder gewachsen. Auch losgel6st davon
liegen die Zuwachsraten der DELA Codperatie im Be-
obachtungszeitraum auf einem hohen Niveau. So
wuchs die Gesellschaft 2024 nach gebuchten Brut-
topramien um 4,4 %, wohingegen der Markt ein
Wachstum von 3,0 % verzeichnete. Auch nach Anzahl
der Versicherten entwickelte sich der Bestand positiv.
Zudem spiegeln die geringen Stornoquoten der Gesell-
schaft eine hohe Wachstumsnachhaltigkeit wider.

In ihrer Nische der Bestattungsversicherung ist die
DELA Cooperatie Marktfiihrer. Um trotz der demogra-
phischen Entwicklung langfristige Wachstumsimpulse
generieren zu kénnen, mochte das Unternehmen sich
noch starker als Kompetenztrager fiir die Themen Hin-
terbliebenenabsicherung und Tod positionieren sowie
die Vorteile und Services der Mitgliedschaft im Versi-
cherungsverein weiter ausbauen. Zudem starkt es
seine Geschaftsaktivitdten auf dem Zielmarkt Deutsch-
land.

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. Besonders im
Heimatmarkt Niederlande profitiert die Gesellschaft
von einer hohen Bekanntheit und Reputation in der
Bestattungsvorsorge und -durchfiihrung sowie der zu-
gehorigen Infrastruktur mit einem direkten Kundenzu-
gang. Zugleich zeigen sich die Kunden auch in Zeiten
hoherer Inflation stornoresistent, was sich stabilisie-
rend auf den Bestand auswirkt. Aufgrund der demo-
graphischen Entwicklungen und der hohen Marktan-
teile im Heimatmarkt sind die Wachstumsmaoglichkei-
ten im Kerngeschéft langfristig begrenzt. Daher halt
Assekurata es fur notwendig, Cross-Selling-Potenziale
auszuschopfen und neue Geschaftsfelder zu erschlie-
Ren.

Im deutschen Lebensversicherungsmarkt wird der
Wachstumserfolg im Wesentlichen durch die Wettbe-
werbsposition im Bereich der Risikolebensversiche-
rungen sowie die Marktakzeptanz von Sterbegeldpoli-
cen beeinflusst. Insoweit sind neben dem Markenauf-
bau auch die preisliche Attraktivitat der Produkte, die
begleitenden Service- und Assistanceleistungen, die
Online-Funktionalitaten sowie letztlich die Akzeptanz
bei Vermittlern und Kunden entscheidende Erfolgsfak-
toren fir die DELA Codperatie in Deutschland. Parallel
dazu soll die Marke DELA durch gezielte Marketing-
malnahmen gestarkt werden, um die gestitzte Mar-
kenbekanntheit bei Vermittlern und Endverbrauchern
weiter zu erhéhen. Zudem wird der Fokus auf digitale
Prozesse gelegt, wodurch eine verbesserte Nutzerer-
fahrung ermoglicht werden soll. Dies erachtet Asseku-
rata sowohl fiir den personengebundenen als auch
den Online-Vertrieb als zwingend notwendig.

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.
Damit hat das Zins- und Bérsenumfeld eine erhebliche
Auswirkung auf die Geschaftsentwicklung der DELA
Cooperatie und ist daher fir das vorliegende Rating
von besonderer Relevanz. Assekurata geht davon aus,
dass die Gesellschaft die Schwankungen der Kapitalan-
lageperformance durch positive versicherungstechni-
sche und sonstige Ertrage langfristig abmildern kann.
Daneben werden im Rating auch die Fortschritte bei
der Prozessoptimierung und Bestandsmigration sowie
die Kostenentwicklung weiter beobachtet.

Mit Blick auf das laufende Geschaftsjahr 2025 rechnet
die DELA Codperatie mit einer weiteren Beitragsstei-
gerung, woran auch das Neugeschaft in Deutschland
einen splrbaren Anteil hat. Perspektivisch ist es dabei
aus Sicht von Assekurata von hoher Bedeutung, die
hiesige Markenwahrnehmung kontinuierlich zu schér-
fen und durch weiteres Wachstum sowie den Ausbau
der Online-Absatzkandle die Position auf dem deut-
schen Markt zu starken. Daneben tragt auch der belgi-
sche Markt positiv zum Netto-Wachstum der DELA
Cooperatie bei, wahrend in den Niederlanden mittel-
fristig von stagnierenden Bestandsstlickzahlen auszu-
gehen ist.

Die strategische Neuausrichtung hat das Ziel, lander-
Gibergreifende Synergien zu nutzen und eine tibergrei-
fende, geschiftssegmentorientierte Struktur zu etab-
lieren. Grundsatzlich konnte eine flexiblere, marktna-
here Ausrichtung und eine effizientere Ressourcennut-
zung Uber Landesgrenzen hinweg zusatzliche Ge-
schaftspotenziale erschliefen. Konkrete Produkte und
MaRnahmen befinden sich jedoch noch in der Entwick-
lung, so dass die weitere Entwicklung in diesem Be-
reich abzuwarten bleibt.
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Unternehmenskennzahlen DELA Colperatie U.A.

Absolute Werte in Stck./Mio. € 2020 2021 2022 2023 2024
Anzahl versicherte Personen 4.250.200 5.300.091 5.489.462 5.538.941 5.576.242
Gebuchte Bruttopramien 516,8 592,5 669,0 712,7 743,9
Gesamtumsatz 784,4 910,2 1.034,1 1.096,4 1.161,5
Verwaltungsaufwendungen (Versicherungstatigkeit) 75,4 71,9 86,9 89,0 106,4
Abschlussaufwendungen (Versicherungstatigkeit) 53,4 66,2 70,7 78,0 79,5
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag -90,1 434,9 -736,3 -54,3 145,4
Aktiondrsausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 1.343,3 1.778,4 1.057,6 1.003,3 1.153,4
Versicherungstechnische Verpflichtungen 5.154,7 7.172,3 7.531,7 8.021,4 8.580,2
SCR 622,0 848,0 1.216,0 1.236,5 1.292,9
Fur SCR anrechenbare Eigenmittel 1.378,0 1.996,0 2.751,3 2.574,9 2.583,8
Bilanzsumme 7.119,8 9.680,5 9.005,0 9.453,0 10.271,0

. . . Mittelwert
Sicherheitskennzahlen in % 2020 2021 2022 2023 2024 2020 - 2024
Sicherheitsmittelquote
DELA Codperatie 26,1 24,8 14,0 12,5 13,4 18,2
Markt 7,9 7,8 7,8 7,9 8,0 7,9

. Mittelwert

SCR-Quote (Aufsicht)* 2020 2021 2022 2023 2024 2020 - 2024
DELA Cooperatie 221,0 236,0 226,2 208,2 199,8 218,3
Markt 378,1 466,7 535,7 484,7 298,4 432,7

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

. Mittelwert
Erfolgskennzahlen in % 2020 2021 2022 2023 2024 2020 - 2024
Return on revenue (RoR)*
DELA Cobperatie -11,5 47,8 -71,2 -5,0 12,5 -5,5
Markt 1,8 2,1 2,6 2,2 2,3 2,2
Return on equity (RoE)
DELA Coobperatie -6,7 24,5 -69,6 -5,4 12,6 -8,9
Markt 9,3 10,3 12,0 10,0 10,8 10,5
Performance
DELA Cobperatie 1,4 9,3 -9,7 4,7 6,9 2,5
Markt 5,4 -1,9 -22,6 6,1 2,7 -2,1
* flir DELA: Jahresiiberschuss in % Gesamtumsatz

. Mittelwert

Wachstumskennzahlen in % 2020 2021 2022 2023 2024 2020 - 2024
Zuwachsrate gebuchte Bruttopramien
DELA Codperatie 7,6 14,6 12,9 6,5 4,4 9,2
Markt 0,7 -1,6 -7,2 -5,4 3,0 -2,1
Zuwachsrate Vertrage*
DELA Codperatie 2,6 24,7 3,6 0,9 0,7 6,5
Markt -0,8 -0,8 -1,1 -1,3 -1,5 -1,1
Zuwachsrate Bilanzsumme
DELA Cobperatie 2,6 36,0 -7,0 5,0 8,7 9,0
Markt 3,8 4,8 -1,0 -1,7 2,4 1,7

* ohne Zusatzversicherungen; fir DELA: Zuwachsrate versicherte Personen

Die Mittelwerte sind aus Einzeljahreswerten mit mehreren Nachkommastellen 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 fur Bonitatsratings
mit Stand vom Juli 2024 (https://www.assekurata-ra-

ting.de/bonitaetsrating/#methodik) verwendet.

Geprift wird die Finanzstarke anhand umfangreicher
Informationen. Hierzu gehoéren 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
Beobachtung
durch Assekurata. Es wird mindestens einmal pro Jahr

unter fortlaufender (,,Monitoring“)
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 und Assekurata-Bereichslei-
ter Lars Heermann

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 Prof. Dr. Torsten Rohlfs, Wirtschaftspriifer, Professor
fir Rechnungslegung und Controlling am Institut fir
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 2025 der DELA ColOperatie
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 keine Nebendienstleistungen erbracht.
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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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