Vorwort der Autoren

Liebe Leser,

in den vergangenen Jahren ist der Versicherungssektor am Aktienmarkt, bis auf
wenige Ausnahmen, fast durchgangig mit einem Abschlag zu anderen Sektoren
sowie zum Gesamtmarkt bewertet worden. Die Grlinde flir die zumindest im Ver-
gleich zu anderen Industrien / Sektoren niedrige Bewertung sind vielfaltig, und ein
ausflihrlicher Erklarungsversuch an dieser Stelle wirde sicherlich den Ublichen
Rahmen eines Vorwortes sprengen.

In aller Kiirze liegen daher die nach unserer Einschatzung ganz entscheidenden
Ursachen flr den zu beobachtenden Bewertungsabschlag der Versicherungsbran-
che am Aktienmarkt in der Komplexitat sowie den vielfdltigen Risiken, die das
Geschaftsmodell von Versicherungen betreffen: die hohe Ergebnisabhangigkeit
von Zins- und Aktienmarkten, Dimensionen und Auswirkungen der Garantie-
leistungen, Mortalitéts- und Langlebigkeitsrisiken, Naturkatastrophen oder ein
sog. Mismatch der Laufzeiten auf der Aktiv- und Passivseite.

Um aus Investorensicht diese Risiken besser einschatzen zu kénnen, hat sich
die Transparenz der Versicherer in den letzten Jahren massiv verbessert; ins-
besondere die Einflihrung von IFRS sowie die Berechnung des Embedded Va-
lue haben hier aufgrund von MaBnahmen wie z.B. detaillierten Risikoberichten,
Sensitivitdtsanalysen etc. einen entscheidenden Beitrag geleistet. Mit dieser
gestiegenen Transparenz hat sich aber auch die Anzahl von sehr spezifischen
Kennzahlen/Fachausdricken fir den Versicherungssektor Uber die letzten Jahre
massiv erhoht. Vor diesem Hintergrund haben wir in diesem Buch anhand der
Themenbldcke

Versicherungstechnische Kennzahlen
Bilanzkennzahlen

Ertrags- und Bewertungskennzahlen
Kennzahlen Kapitalanlagen
Embedded Value

Solvabilitat

versucht, ein wenig Licht in das Dunkel der Welt der versicherungsspezifischen
Kennzahlen zu bringen. Wir hoffen, dass dieses Buch somit allen ein ntzlicher
Begleiter ist, die sich auf schnelle und praktische Weise mit dem Versicherungs-
sektor befassen wollen.

Ihre Autoren

PS: Mailen Sie Ihre Kommentare und konstruktive Kritik an:
versicherungskennzahlen@cometis.de
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2.26 Combined Ratio

Formel

Zahlungen flir Schaden + Verwaltungskosten
+ Abschlusskosten

x 100%
Nettopramien
Rechenbeispiel (T3)
700 Mio. € + 100 Mio. € + 180 Mio. €
1.000 Mio. €

X 100% = 98%

Erlauterung

Die Combined Ratio, d.h. die kombinierte Schaden-/Kostenquote, ist eine der
wichtigsten Kennziffern im Bereich der Schaden- und Unfallversicherung. Sie
setzt die Ausgaben flr Schaden, Vertrieb und Verwaltung in ein Verhaltnis zu
den eingenommenen Nettopramien. Eine Combined Ratio unter 100 % bedeu-
tet, dass eine Versicherung versicherungstechnische Gewinne erzielt, also auch
ohne Investmentertrage profitabel arbeitet. Combined Ratios von tber 100 %
deuten hingegen auf ein sogenanntes Cashflow Underwriting hin, d. h., die Pro-
fitabilitat einer Versicherung beruht nur auf den durch die Pramieneinnahmen
generierten Kapitalertragen.

Wie oben beschrieben, wird die Combined Ratio in der Regel auf Basis der
Nettopramien kalkuliert, d.h. nach Berlicksichtigung der eigenen Riickversi-
cherung. Vereinzelt wird auch die Combined Ratio auf Basis der Bruttopra-
mien, also vor Rickversicherung, angegeben; die Aussagekraft dieser Angabe
ist aber begrenzt, da auf Bruttobasis der Anteil flir eigene Rechnung nicht
erkennbar ist.

Vorteile Nachteile
e Die bedeutendste Kennziffer fir e Keine einheitliche Definition,
Sachversicherungen welche Kosten in die Combined
e Der Ausschluss von Kapitalertra- Ratio einflieBen
gen ermoglicht eine Beurteilung e Keine zeitliche Abgrenzung
der Profitabilitat des Kernge- bezliglich der Schadenfalle;
schaftes (Versicherungsrisiken) erschwert die Interpretation
von Sachversicherungen Uber einen langeren Zeitraum

50 «lKPI




3.7 Verwaltungsaufwand fur Kapitalanlagen

Formel

Verwaltungskosten

x 100%
Laufende Kapitalertrage

Rechenbeispiel (T1)
65 Mio. €
1.300 Mio. €

X 100% =5%

Erlauterung

Die Verwaltungskostenquote bemisst den Verwaltungsaufwand fiir das Kapital-
anlagenmanagement einer Versicherung. Die Kosten fir die Verwaltung wer-
den in das Verhaltnis zu den laufenden Ertragen gesetzt. In die laufenden Kapi-
talertrage flieBen Zinseinnahmen, Dividenden, Mieteinnahmen und Ertrage aus
Unternehmensbeteiligungen ein. Die Kosten umfassen vor allem Personal- und
Sachkosten, aber auch Abschreibungen. Die Kennziffer ist ein MaBstab fir die
Effizienz der Kapitalanlagenverwaltung und bericksichtigt einen eventuellen
Mehraufwand in der Verwaltung héher rentierlicher Anlagen.

Vorteile Nachteile

e Einfach zu ermittelnde GroBe zur e Die Kosten, welche in die Kal-

Messung der Effizienz in der Kapi- kulation einflieBen, sind nicht
talanlagenverwaltung einheitlich festgelegt. So kénnen
e Lisst Riickschliisse auf das z.B. Abschreibungen aus Wert-
Kostenbewusstsein innerhalb eines |  Papieren oder Immobilien den
Unternehmens zu Verwaltungsaufwand beeinflus-
sen

e Kosten aus Kapitalanlagen,
welche durch Dritte verwaltet
werden, sind nicht immer
beriicksichtigt




