Versicherungs
wirtschaftHeuTe

Startseite » Schlaglicht » Problemfall Lebensversicherung: Der grof3e Aufkauf riickt naher

Problemfall Lebensversicherung: Der gro3e Aufkauf riickt naher
19. Juni 2020

Es war ein lautes Lebensversicherungsgerticht mitten zur Corona-Zeit: Allianz und Generali wollen sich von
grofen und milliardenschweren LV-Bestanden trennen, meldete Bloomberg. Die Unternehmen schweigen
auf Nachfrage, doch die Run-off-Branche hat bereits Witterung aufgenommen. Experten zufolge muss sich
ein Viertel bis ein Drittel der Versicherer ernsthaft Gedanken dartiber machen, wie es mit den Altbestéanden
weitergeht. Die Zeit der LV-Kaufer scheint gekommen.

Laut der Nachrichtenseite will sich die Allianz von europaischen LV-Bestanden in Hohe von 9,9 Mrd. Euro
trennen, die Generali, die ja bereits ihren deutschen Bestand in den Run-Off schickte, wollte den
franzdsischen veraulern, der auf ein bis zwei Milliarden Euro Assets geschatzt wird. Zudem planen die
Italiener offenbar, ihr gesamtes Schweizgeschaft zu verauliern, besagen die Gerlichte. Beide Unternehmen
geben sich auf Nachfrage schweigsam, wollen ,Gerlchte nicht kommentieren®.

Die Corona-Pandemie hat die Lage fir die gesamte Lebens- und Versicherungsbranche erschwert, auch
wenn die Bafin die deutschen Versicherer als ,nicht existenzbedrohend” bezeichnet. Zwischen ,liberleben”
und ,lukrativ liegen allerdings Welten, sodass viele Unternehmen laut Beobachter Uber einen Verkauf
nachdenken. Eine wahrscheinlich weitere Absenkung des Hoéchstrechnungszinses durfte die Lage der
Anbieter auf dem Markt weiter erschweren, auch wenn die Mehrheit mittlerweile eh auf Fondsmodelle mit
geringen Garantien setzt.

Die Probleme der Branche sind die Chancen der Run-Off’ler

Dass Corona eher den Aufkaufern als den Besitzern der Bestande nutzt, glaubt Dr. Christian Thimann,
CEO der Athora Deutschland, einem Lebensversicherungsaufkaufer. ,Die Corona- Pandemie erhdht die
Spannungen im Lebensversicherungsmarkt. Neben den langfristig niedrigen Zinsen ist ein extrem volatiler
Aktienmarkt als eine weitere Herausforderung hinzugekommen®, erklart er.

Fir viele Versicherer ware die Erhéhung der Aktienquote eine Option gewesen, um den niedrigen Zinsen zu
begegnen, diese habe sich nun als stark schwankend herausgestellt, erklart Thimann. Die Spannung am
Markt setze Versicherer, die Uber Altbestdnde mit Garantieversprechen verfiigen, weiter unter Druck. ,Ein
Viertel bis ein Drittel der Versicherer muss sich wahrscheinlich ernsthaft Gedanken dariber machen, wie es
mit den Altbestdnden weitergeht. Losungen fir Altbestande, die Erstversicherern helfen, Kapital freizusetzen,
sind daher im Markt willkommen®, glaubt Thimann.

Die Freisetzung von Kapital wurde auch in der Bloomberg-Meldung als wahrscheinlicher Grund fir den
(moglichen) Verkauf angegeben. Ein weiterer Aspekt ist, dass es sich fir die Unternehmen finanziell nicht
mehr lohnt, die Bestéande weiterzufiihren, auch weil die Aufsicht milliardenschwere Absicherungen fordert.
Der européaische Lebensversicherungssektor ist insgesamt stabil, die zustéandige Aufsichtsbehérde Eiopa
spricht von einer ,gutkapitalisierten, schockresistenten Branche,.. Dennoch hadern viele Anbieter
offensichtlich mit dem Aufwand und den damit nicht in Einklang stehenden Ertragen.

»Lebensversicherer werden ihr Neugeschaft einstellen*

»Eine kritische Analyse wird zahlreichen Playern offenbaren, dass ein erfolgreiches Mitspielen im Markt fur
sie schon unter den bisherigen Rahmenbedingungen kaum moglich sein wird®, erklart Kurt Wolfsdorf,
stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender und Aktionarsvertreter des Run-Off-Anbieters Frankfurter Leben.

Nach den zahlreichen staatlichen Eingriffen, deren Folgen derzeit im Einzelnen noch nicht absehbar sind,
gabe es fur diese Unternehmen dann ,keine Impulse fir Wachstum und Gewinn®, glaubt der Experte und
Aktuar. ,In den kommenden Monaten werden zunehmend Lebensversicherer ihr Neugeschéft einstellen und
den Bestand intern oder extern abwickeln®, ist er sich sicher.

Zudem spricht der Aktuar Wolfsdorf eine weitere wichtige Entwicklung an, den Folge- oder Herdeneffekt.



»Wenn groRe Marktteilnehmer sich aus Regionen oder Geschéaftsfeldern zuriickziehen, dann Gberdenken
viele Mitbewerber ihre eigenen Geschéaftsaussichten in diesen Bereichen.” Wohl niemand wird
widersprechen, dass die Allianz und Generali solch grof3e Spieler sind.

Thiemann stimmt den Gesagten zu: ,Wir spiren, dass sich bei den Lebensversicherern zunehmend eine
Offenheit fur externe Lésungsmdglichkeiten entwickelt. So wird es in den nachsten beiden Jahren
voraussichtlich weitere Transaktionen in Deutschland und Europa geben.“ Friher oder spater werden sich
die Bestandsversicherer etablieren®, glaubt der CEO.

Fallende Preise?

Wenn Corona tatsachlich den Markt ausdiinnt, werden mehr Portfolios auf den Markt kommen, wodurch die
Preise fallen. Davon kénnte neben den Aktionaren der Run-Off- Unternehmen am Ende theoretisch auch der
LV-Kunde profitieren, da dem Aufkaufer geringere Kosten entstehen. Dass ware laut einigen Kritikern auch
wulnschenswert, denn die Run-Off-Unternehmen stehen nicht im Ruf, gegenliber den Kunden besonders
spendabel zu sein.

Einen Preisverfall am Markt sieht Wolfsdorf allerdings nicht. ,Ein gré3eres Angebot muss nicht zwangslaufig
zu geringeren Preisen fihren, wenn zugleich auch das Interesse an dem Erwerb von Portfolien steigt.“ Es
gabe zahlreiche Investoren, die sich gern im deutschen oder europaischen Run — Off Markt engagieren
wollen. Entscheidend und Ausgangsbasis fur Preisverhandlungen seien immer die Unternehmens- bzw. die
Bestandsbewertungen. Dann schrankt er das Gesagte wieder ein und erklart ,In einem sich verdisternden
wirtschaftlichen Umfeld aber werden diese sicherlich nicht steigen. Das fihrt dann ,eher zu niedrigeren
Preisen®, erklar er.

Wolfsdorf erwartet nicht, dass die Run—Off Versicherer bereits im Jahr 2021 eine ,beherrschende Rolle
spielen werden®, dass sie aber in den nachsten finf Jahren ihren Anteil ,erheblich ausbauen® und dann eine
,bedeutende Rolle* Gbernehmen.

Die Aufsicht und die Kunden

Die groRte Rolle beim Wachstum der Run-Off-Unternehmen spielt die Aufsicht. Am Ende entscheidet sie, ob
eine Ubernahme funktioniert oder nicht. Nattrlich geschieht dies nach Gesetz und nicht Geflhl, doch wie
streng eine Vorschrift ausgelegt wird, ist fir den Erfolg einer Ubernahme von grofRer Bedeutung.

.Entscheidend fir das Wachstum des Run-Off-Marktes in Europa wird sein, wie sich die Aufsicht in den
Landern und europaweit positioniert. Wie werden die Anspriiche der Kunden geschiitzt, damit der durch die
Investoren bewirkte Rendite-Hunger am Ende diese legitimen Anspriiche nicht auszehrt oder gar gefahrdet”,
fragt Hermann Weinmann von der Hochschule fir Wirtschaft und Gesellschaft in Ludwigshafen. Der Run-
Off-Markt werde ,stark wachsen®, wenn die Aufsicht, insbesondere Eiopa, nicht klare Regeln einzieht, denn
eine Run-Off-Gesellschaft habe ,immer das Investoren-Interesse vor Augen®.

Die angesprochene EIOPA hat auf eine Anfrage nur mit einem Verweis auf eine zuvor geauflerte, und oben
zitierte, Pressemeldung geantwortet. In dieser erklart sie, dass sie bereit ist, und auch schon tatig wurde,
bestehende Aufsichtsverpflichtungen zeitweise zu lockern, um den Unternehmen in Coronazeiten
entgegenzukommen.

In friiheren Interviews wollte Eiopa-Chef Gabriel Bernardino, Run-Off-Unternehmen einen ,genauen Blick"
widmen und hat auch die nationalen Aufsichten zu erhéhter Aufmerksamkeit angehalten, ein Feind des Run-
Off ist er aber nicht.

Trotz genauer Aufsicht, die Niedrigzinsen und Corona spielen den Run-Off-Anbietern in die Karten. Ob
bereits 2021 oder in funf Jahren, eine gréRere Rolle der Aufkdufer ist wahrscheinlich. ,Bereits heute ist eine
Run —Off Plattform mit ihren Bestéanden unter den Big Five der LV. Bestands- und
UnternehmensverauRerungen laufen von den ersten Uberlegungen bis zum Closing tiber weit mehr als ein
Jahr*, schlie3t Wolfsdorf .
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