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VORWORT

Alle vier Jahre sind Bundestagswahlen- und wieder muss die
private Krankenversicherungswirtschaft um ihre Existenz
bangen. Einfache Kalkulationsmodelle der eher linken
Parteien kommen zu dem Schluss, dass die Integration von
den ca. 8 Millionen Privatversicherten in die gesetzliche
Krankenversicherung die Beitragssatze deutlich senken
konnten. Dabei wird aber auer Acht gelassen, dass die DR. CARSTEN ZIELKE
Altersstruktur der PKV unginstiger als die der GKV ist,
womit folglich auch die Kosten sich deutlich erhdhen
wirden. Fehlentscheidungen unter der letzten CDU/SPD-
Regierung haben zu einem Abschmelzen der
Liquiditatsreserven der GKV geflihrt, womit diese jetzt
haufiger ihre Zusatzbeitrage erhéhen missen. Die Politik
ignoriert einfach die demographische Entwicklung. Die
angestrebte Krankenhausreform konnte unter den
Kriegsmobilisierungsbemihungen wieder unter die Rader
kommen, womit Einsparpotenziale fiur die GKV wieder
verloren gingen. Pravention ware die Zauberformel, um die
alternde Gesellschaft gestinder zu machen- doch die BaFin
verwehrt dies den privaten Versicherten weiter. Diese
bleiben aber im Gegensatz zu den gesetzlichen
Krankenkassen in der Solvenz stark. Viel Spal} beim Lesen!

GESCHAFTSFUHRER
ZIELKE RESEARCH CONSULT
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PRAMIENSTEIGERUNGEN

Die Beitrage in der privaten Krankenversicherung (PKV) unterliegen regelmaRigen
Anpassungen, die auf verschiedenen Faktoren basieren. Ein zentrales Element ist die
kontinuierliche Erhéhung der Behandlungskosten im Gesundheitssystem. Zwischen 2021 und
2023 stiegen die Pflegekosten pro Pflegetag im Krankenhaus um 37,5 %. Ursachlich hierfur
sind gestiegene Tarifgehalter fir Pflegekrdafte und strengere gesetzliche Vorgaben zur
Mindestbesetzung im Pflegebereich. Zusatzlich belasten steigende Ausgaben fir Arzneimittel
und ambulante Behandlungen die PKV. Im Jahr 2023 erhohten sich die Leistungsausgaben der
PKV im Krankenhausbereich um 13,5 %, ein Trend, der sich auch 2024 fortsetzt.

Wahrend im Jahr 2022 und 2023 noch die Nachwehen der Corona-Epidemie zu spliren waren
— unterlassene Vorsorgeuntersuchungen, ungenigende Immunitat aufgrund der Isolation —
stellte man in 2024 vermehrt Atemwegserkrankungen und Grippe bei Kindern fest. Hierfir
gibt es bisher keine deutliche Erklarung. Hinzu kommen Preissteigerungen, gerade bei
Laboren (+8 % in zwei Jahren). Doch auch bei den Arzten — insbesondere den Zahnarzten —
hat man das Gefiihl, dass Rechnungen an Privatpatienten ,optimiert” werden, um
wahrscheinlich die gestiegenen Personalkosten auszugleichen, die durch die starre
Gebihrenordnung bei den gesetzlichen Krankenversicherungen nicht abgerechnet werden
kdnnen.

Ein wesentlicher Faktor ist zudem die Gebiihrenordnung fiir Arzte, die zuletzt zum 1.1.1996
angepasst wurde. Seitdem haben die Arzte einen jihrlichen realen Verdienstausfall von 2 %
bzw. insgesamt 53 % erlitten. Dieser finanzielle Verlust fiihrt dazu, dass Arzte fiir gesetzlich
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Versicherte immer weniger Zeit aufbringen kénnen, da sie versuchen, den Ertragsverlust
durch eine erhohte Behandlungsmenge auszugleichen. Privatpatienten spielen in diesem
Dilemma eine zentrale Rolle, da hier ein Vielfaches der Gebilihrensitze erhoben werden darf
und Leistungen individuell statt per Quartalspauschale abgerechnet werden kénnen. Zudem
gibt es in der Regel keine Deckelung fiir Medikamentenpreise.

Diese Umstinde haben dazu gefiihrt, dass Arzte zunehmend versuchen, auRerhalb der
Gebihrenordnung bei Privatversicherten abzurechnen, was zu hoheren Kosten bei der PKV
flihrt, da eine detailliertere Leistungspriifung notig ist. Interessanterweise scheinen sich die
verschiedenen Arzteverbinde seit letztem Herbst mit den Krankenkassen auf eine neue
Gebuhrenordnung geeinigt zu haben, die auch neue Technologien, wie beispielsweise K-
Unterstlitzung, beriicksichtigt. Es bleibt abzuwarten, ob die Bundesarztekammer diese neuen
Technologien offen integrieren wird, da die Interessenlage der einzelnen Fachrichtungen
unterschiedlich ist.

Demografische Verdanderungen tragen ebenfalls zu den Pramiensteigerungen bei. Mit
zunehmendem Alter der Versicherten steigen die durchschnittlichen
Krankenversicherungsleistungen pro Person und Jahr, die sogenannten Kopfschaden. Um
einen gleichbleibenden Beitrag zu gewahrleisten, verteilen die Versicherer die statistisch
erwarteten Leistungsausgaben zu Vertragsbeginn gleichmaRig (iber die gesamte
Vertragslaufzeit. Dennoch kdnnen unvorhergesehene demografische Entwicklungen zu
hoheren Ausgaben fiihren, die wiederum Beitragsanpassungen notwendig machen.

PKV-Studie SFCR 2023
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Gleichzeitig wirkt sich die vergangene Niedrigzinsphase auf die Kapitalertrage der Versicherer
aus. Die PKV kalkuliert ihre Beitrage so, dass sie (iber die gesamte Vertragslaufzeit die
erwarteten Leistungsausgaben decken. Hierbei  spielen die  sogenannten
Alterungsriickstellungen eine entscheidende Rolle, die dazu dienen, die im Alter steigenden
Gesundheitskosten abzufedern. Diese Riickstellungen werden am Kapitalmarkt angelegt, um
durch Zinsertrage die Beitrage stabil zu halten. Sinken jedoch die Zinsertrage, missen die
Versicherer die fehlenden Einnahmen durch héhere Beitrage kompensieren. Dieser Trend hat
sich nun umgekehrt. Es ist wichtig zu betonen, dass Beitragsanpassungen in der PKV strengen
gesetzlichen Regularien unterliegen. Eine Erh6hung ist nur zuldssig, wenn die tatsachlichen
Leistungsausgaben die kalkulierten Kosten um mehr als 10 % (ibersteigen. Ein unabhéangiger
Treuhdnder Uberpriift dabei die Notwendigkeit und Angemessenheit der Anpassung.

Im Vergleich zur gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) zeigt sich, dass auch dort die
Beitrage kontinuierlich steigen. Fir Arbeitnehmer mit Durchschnittseinkommen wird der
monatliche Beitrag zur GKV ab 2025 voraussichtlich bei 720 Euro liegen, wahrend Personen
mit Einkommen an der Beitragsbemessungsgrenze sogar 943 Euro zahlen missen.
Demgegeniber liegt der durchschnittliche PKV-Beitrag im Jahr 2025 bei etwa 623 Euro pro
Monat.
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Bundestagwahl 2025

Nach dem Wahlsieg der CDU/CSU bei der Bundestagswahl 2025 ergeben sich voraussichtlich
einige bedeutende Verdanderungen fir die Private Krankenversicherung in Deutschland. Eine
der zentralen ReformmaRnahmen betrifft die Anpassung der Beitrage. Die CDU/CSU plant, die
rechtlichen Vorschriften zur Beitragskalkulation zu modernisieren, um unregelmafiige und
teilweise sprunghafte Beitragserhéhungen zu vermeiden.* Stattdessen sollen die Beitrage in
kleineren, haufigeren Schritten angepasst werden, um eine bessere Planbarkeit fiir die
Versicherten zu gewahrleisten.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die geplante Offnung des Standardtarifs. Bisher war dieser
Tarif nur bestimmten Personengruppen zuganglich, doch die Union mdchte ihn kiinftig fr alle
Personen offnen, die nach dem 31. Dezember 2008 Mitglied einer privaten
Krankenversicherung geworden sind.* Durch diese MaRnahme kénnten mehr Versicherte von
den Vorteilen dieses Tarifs profitieren, insbesondere im Hinblick auf bezahlbare und stabile
Beitrage.

Die CDU/CSU setzt sich zudem fiir die Beibehaltung des dualen Systems aus gesetzlicher und
privater Krankenversicherung ein. Die freie Arztwahl sowie eine flachendeckende
medizinische Versorgung stehen dabei im Fokus. Dariiber hinaus soll die Rolle der Hausarzte
in der Patientensteuerung gestarkt werden, um die Koordination komplexer Behandlungen zu
verbessern und Wartezeiten zu reduzieren.” Dies kénnte insbesondere fiir privat Versicherte
positive Auswirkungen haben, da eine effizientere Patientensteuerung oft mit einer héheren
Versorgungsqualitdt einhergeht.

4* Quelle: PKV - Bundestagsdebatte zur PKV: Unionsfraktion fiir Reform der Beitragsanpassung und Offnung des
Standardtarifs
5*Quelle: Adexa — Wahlpriifsteine zur Bundestagswahl: Gesundheitspolitik — wie positionieren sich die Parteien?
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Die Union plant zudem, die Finanzierung des Gesundheitssystems effizienter zu gestalten.
Durch eine effektivere Verwendung der Beitragsgelder und die Starkung des Wettbewerbs
unter den Krankenkassen soll die gesetzliche Krankenversicherung zukunftsfahig gemacht
werden.® Diese MaRnahmen kénnten auch Auswirkungen auf die PKV haben, insbesondere in
Bezug auf den Wettbewerb und die Beitragsgestaltung.

Es bleibt abzuwarten, wie schnell und in welchem Umfang die neue Regierung diese Reformen
umsetzen wird. Die genaue Ausgestaltung der MaBnahmen und ihre konkreten Auswirkungen
auf die PKV werden von den politischen Verhandlungen und der Zusammenarbeit mit den
relevanten Akteuren im Gesundheitswesen abhangen.

6* Quelle: CDUCSU.de — Die Vorteile Der Gesundheitsreform auf einen Blick
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PRAVENTATION

Seit 2915 hat es keine Bu'ndesreglerurimg geschafft, das Thema Pravention wne' in der AUSWIRKUNGEN VON BEWEGUNG AUF DIE GESUNDHEIT
gesetzlichen Krankenversicherung in der PKV als Hauptbetsandeteil der QUELLE: HANS-CHRISTIAN MIKO ET. AL. DEPARTMENT OF HEALTH AND HUMAN SERVICES. 2018
Gesundheitsversorgung zu etablieren.

Organsystem Verbesserung Verringerung
Ebenso wichtig ware aber dafiir zu sorgen, dass die Versicherten gar nicht erst krank werden.

Die PraventionsmalRnahmen stehen bei den gesetzlichen Versicherungen in den Satzungen- Ll T e
bei den Privaten hindert der Aufseher BaFin an weitergehenden MalRnahmen wie z.B. R TS TR
Fitnesstrackingprogrammen.

Kinder unter 6 Jahren

Der Aufseher steht auf dem vorzeitlichen Standpunkt, dass nicht bewiesen ist, dass durch AR L

. . . . . Herz-Kreislaufsystem Herz-Kreislauf-Fitness Herz-Kreislauf-Risikofaktoren
mehr Bewegung Krankheiten vermieden werden und damit nicht unnoétig Geld verschwendet
) A . . A . . A L. Atmungssystem Respiratorische Fitness
wird. Das Problem ist, dass im VVG als Leistungsbegriff flir die PKV nur die medizinisch
. . . . . . . . Muskuloskelettales System Muskulére Fitness
notwendige Heilbehandlung genannt wird. Daran orientiert sich die BaFin. Knochengesundheit
Kérperzusammensetzung Korpergewicht Risiko fiir Ubergewicht
2015 wurde im Rahmen des Praventionsgesetzes versucht, Pravention auch als Leistung fur Nervensystem Kognitive Funktion (bis 13 Jahrs) Risiko fir Depression
die PKV aufzunehmen. Die hierfiir vom Bundesrat vorgeschlagene Formulierung zur Anderung
des § 192 VVG wurde von der Bundesregierung kritisch gesehen und abgelehnt. Erwachsene (ab 18 Jahren)
.. . . . . . . . . Mortalit&t Risiko fur G tmortalit&t
Deswegen diirfen die privaten Krankenversicherer weiterhin hierfiir nicht das Geld der orate iSOt Besamimoralis
. . . -~ Herz-Kreislaufsystem Herz-Kreislauf-Fitness Risiko fiir kardiovaskulare Mortalitat
Versicherungsnehmer verwenden. Dabei belegen Studien laut dem Deutschen Arzteblatt, 4 Risiko fiir Schlagantlle
. . 1 .. Risiko fir Herzinfarkt
dass mit 45 Minuten Sport taglich, das Krebsrisiko um 43% gesenkt werden kann. Insidenz fir Bluthochdruck
Ungunstiges Blutfettprofil
Endokrines System Inzidenz filr Diabetes Mellitus Typ 2

PKV-Studie SFCR 2023
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PRAVENTATION

DER EFFEKT VON KORPERLICHER AKTIVITAT
QUELLE: HANS-CHRISTIAN MIKO ET. AL. DEPARTMENT OF HEALTH AND HUMAN SERVICES. 2018

Auswirkung Altersgruppen Effekt Kurzfristig  Langfristig

6-13 Jahre Verbesserte Kognition (bessere Entwicklung von
Fertigkeiten und Wissen; besseres Management,
um ein Ziel zu erreichen; hdhere + +
Bearbeitungsgeschwindigkeit; bessere
Merkfahigkeit)

Reduziertes Risiko fiir die Entwicklung von
18-50 Jahre Demenzerkrankungen (inklusive Alzheimer +

Kognition Erkrankung)

Verbesserte Kognition (besseres Management,
um ein Ziel zu erreichen; verbesserte
Aufmerksamkeit, Merkfahigkeit und Fahigkeit,
gespeicherte Informationen hervorzuholen und
anzuwenden; h6here
Bearbeitungsgeschwindigkeit)

ab 50 Jahren

Lebensqualitat Erwachsene Verbesserte Lebensqualitat +

Depression und
depressive 6-17 Jahre
Verstimmung

Reduziertes Risiko fiir Depressionen; reduziertes
Risiko fiir depressive Verstimmung +

Reduzierte Kurzzeit-Episoden von Angstlichkeit +
Angste Erwachsene Reduzierte Langzeit-Episoden von Angstlichkeit
bei Personen mit oder ohne Angststérungen

Verbesserter Schlaf (bessere Schlafeffektivitét

und Schlafqualitat; tieferer Schlaf; reduzierte
Schiaf Erwachsene Schlafrigkeit am Tag; geringerer Verbrauch

schlaffordernder Medikamente)

Verbesserter Schlaf (Kurzzeiteffekt) +

Die Sterblichkeit lieBe sich insgesamt reduzieren, was dem Bruttoinlandsprodukt
zugutekommen sollte. Dabei reichen 150 Minuten pro Woche oder 22 Minuten pro Tag schon
aus. ldeal ware ein Intervall von 22-45 Minuten pro Tag, wobei z.B. Gehen, Tanzen, Wandern
schon reichen wiirden. Gerade Fitnesstracker konnen hier eine individuelle Motivation
darstellen. Von daher ist es uns ein Ratsel, dass die BaFin diese Erkenntnisse anzweifelt und
nicht fordern will.
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ZUSAMMENHANG ZWISCHEN BEWEGUNGSUMFANG (MEZ-STUNDEN PRO WOCHE) UND
GEWONNENEN LEBENSJAHREN

QUELLE: HANS-CHRISTIAN MIKO ET. AL. DEPARTMENT OF HEALTH AND HUMAN SERVICES. 2018
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Bewegungsumfang in der Freizeit
(MEZ-Stunden pro Woche)

Die generelle Zulassung von weitgehenden Praventionsprogrammen wiirde folglich die
Gesundheitskosten senken. Wahrend die gesetzlichen Krankenversicherer Pravention in ihrem
Statuten verankert haben, ist es den privaten Krankenversicherern trotz politischer
Beteuerungen auf der Aktuarstagung 2022 aller Parteien weiterhin untersagt. Dabei bieten
gerade digitale Angebote -wie z.B. Gesundheitsund Bewegungsapps- alle technischen
Moglichkeiten, die Kunden zu einem gestinderen Verhalten zu bewegen. Deutschland nutzt
es nicht.

PKV-Studie SFCR 2023
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Krankenversicherungssysteme in der Welt

DEUTSCHLAND

Deutschland verfligt Uber ein duales System, bestehend aus der gesetzlichen
Krankenversicherung und der privaten Krankenversicherung. Die GKV basiert auf dem
Solidarprinzip, wobei Beitrdge einkommensabhangig sind und von Arbeitgebern und
Arbeitnehmern gemeinsam getragen werden.’ Die PKV hingegen richtet sich an Personen mit
hoherem Einkommen oder Selbststandige und berechnet Pramien basierend auf individuellen
Risiken und dem gewinschten Leistungsumfang. Dieses System gewahrleistet einen
umfassenden Zugang zur Gesundheitsversorgung, fiihrt jedoch zu hohen Gesundheitsausgaben.

USA

Das US-amerikanische Gesundheitssystem ist Uiberwiegend privat organisiert. Arbeitgeber
bieten haufig Krankenversicherungen als Zusatzleistung an, wahrend staatliche Programme wie
Medicare und Medicaid bestimmte Bevolkerungsgruppen abdecken. Trotz hoher
Gesundheitsausgaben haben nicht alle Blirger Zugang zu medizinischer Versorgung. Die
Einflihrung des "Affordable Care Act" zielte darauf ab, die Versicherungsquote zu erhdhen,
jedoch bestehen weiterhin Versorgungsliicken.?

GROSSBRITANNIEN

GroRbritannien betreibt mit dem National Health Service (NHS) ein steuerfinanziertes
Gesundheitssystem. Der NHS bietet allen Biirgern kostenlose Gesundheitsdienstleistungen an,
finanziert durch allgemeine Steuern. Hauséarzte fungieren als "Gatekeeper" und koordinieren die
weitere Behandlung. Dieses Modell gewahrleistet Zugang
Gesundheitsversorgung, steht jedoch vor Herausforderungen wie langen Wartezeiten und
begrenzten Ressourcen.

einen universellen zur

7* Quelle: VDEK — Das deutsche Gesundheitswesen im europdischen Vergleich
8* Quelle: Peter G. Peterson Foundation: How Does the U.S. Healthcare system Compare to Other Countries?
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FRANKREICH

Frankreich verfligt Uber ein obligatorisches Krankenversicherungssystem, das durch
verschiedene Kassen fiir unterschiedliche Berufsgruppen organisiert ist. Die Finanzierung erfolgt
Uber Steuern, Sozialabgaben und einkommensabhangige Beitrage ohne Obergrenze, wobei
Arbeitgeber den GroRteil der Beitrdge tragen. Dieses System bietet einen umfassenden
Versicherungsschutz, jedoch kdnnen hohe Beitrdge und ein komplexes Verwaltungssystem
Herausforderungen darstellen.?

SCHWEIZ

In der Schweiz ist die Krankenversicherung obligatorisch und wird von privaten
Versicherungsgesellschaften angeboten. Die Pramien sind fur alle gleich, unabhdngig vom
Einkommen, wobei der Staat einkommensschwache Personen unterstiitzt. Die Versicherten
konnen ihre Kasse frei wahlen, und es besteht ein hoher Grad an Wettbewerb zwischen den
Anbietern.1? Dieses System fiihrt zu einer hohen Qualitat der Gesundheitsversorgung, jedoch
auch zu hohen Kosten fiir die Versicherten.

Jedes dieser Lander hat ein einzigartiges Krankenversicherungssystem entwickelt . Wahrend
Deutschland und Frankreich auf einkommensabhangige Beitrage setzen, finanzieren
GroBbritannien und die Schweiz ihre Systeme (iber Steuern bzw. einkommensunabhangige
Pramien. Die USA hingegen verlassen sich weitgehend auf private Versicherungen, was trotz
hoher Ausgaben nicht allen Blirgern Zugang zur Gesundheitsversorgung ermaoglicht.

PKV-Studie 2023
9* Quelle: Deutsche Auslandsvertretungen im Vereinigten Kénigreich: Gesundheitswesen in Grofbritannien
10* Quelle: SFR — So funktionieren die Gesundheitssysteme im Ausland
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UBERBLICK

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

Durchschnitt Min Max Median

2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Reine SlI-Quote (%) 515,55 | 516,00 | 193,00 | 139,00 | 1047,34 | 1020,00 | 475,36 | 476,00
Ausgewiesene SlI-Quote (%) 525,51 | 532,00 | 193,00 | 139,00 | 1047,00 | 1020,00 | 479,54 | 510,00
Diversifikation (%) -18,14 | -19,00 | -33,76 | -37,00 -0,85 -1,00 -19,01 | -19,00
Staatsanleihen (%) 23,67 23,00 0,00 2,00 67,32 65,00 21,44 | 20,00
Marktrisiko/Gesamtrisiko (%) 57,16 60,00 8,70 14,00 98,87 98,00 61,79 | 60,00
EPIFP (%) 67,18 48,00 0,17 0,00 501,50 | 236,00 | 37,43 | 39,00
Ausgleichsriicklage 371,63 - 0,97 - 7919,24 - 7,36 -
Uberschussfonds (%) 5,12 5,00 1,32 -6,00 39,43 46,00 3,11 4,00
Transparenzpunkte 7,23 10,00 2,00 3,00 14,00 19,00 8,00 10,00

Von den 40 analysierten versicherern zeigen
die Solvenzanalysen fiir 2023 eine bemerkens-
werte Stabilitat, wobei die durchschnittliche
reine Solvency-lI-Quote nahezu konstant bei
515,55% liegt (2022: 516%). Nur Ergo und
Landeskrankenhilfe legen ihre Risikomargen
offen, was in diesem Jahr eine detaillierte
Analyse erschwert. Wihrend Uberschussfonds
von 5% auf 3,11% abnehmen, steigen

Ausgleichsricklagen und Eigenmittel leicht an,
was finanzielle Puffer starkt.

Auch die Staatsanleihequote bleibt stabil bei
durchschnittlich 23,67%, was auf eine
konservative Anlagestrategie hinweist. Der
leichte Rickgang des Marktrisikos von 60%
(2022) auf 57,16% (2023) signalisiert eine
reduzierte Marktvolatilitdt, die die finanzielle
Stabilitat beginstigt.

Dennoch verzeichnet die Diversifikation einen
marginalen Rickgang (-18,14%), wodurch eine
anhaltende  Konzentration der Risiken
angezeigt wird. Die Transparenzpunkte sanken
von 10 (2022) auf 7,23 (2023), der auf
Schwachen in der Risikosteuerung hinweist.

Besonders auffallig ist die Spannweite der
Solvabilitdt, die von einem Minimum von
193% bis zu einem Maximum von 1.047,34%

reicht, dass die unterschiedlichen Strategien
und Risikoprofile der Versicherer verdeutlicht.

starkere Diversifikations-
Risikomanagement

Langfristig sind
strategien, optimiertes
und verbesserte Transparenz notig. Diese
Malnahmen erflillen nicht nur regulatorische
Anforderungen, sondern starken auch das
Vertrauen der Stakeholder.

PKV-Studie SFCR 2023
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REINE SOLVENCY |l QUOTE

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER 2023 (%)
Debeka Krankenversicherungsverein a,G, 325,69
HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG 300,54
Allianz Krankenversicherungs-AG 329,43
Vigo Krankenversicherung VVAG 316,82
Generali Deutschland Krankenversicherung 313,48
Liga Krankenversicherungs-AG 303,51
HUK-Coburg-Krankenversicherung AG 297,49
Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG 250,00
Ottonova Krankenversicherung AG 232,75

Ergo Krankenversicherungs AG

Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G,

Signal Iduna Krankenversicherung AG

HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit
AXA Krankenversicherungs AG

HanseMerkur Krankenversicherung AG

Gothaer Krankenversicherung AG

Union Krankenversicherung
Miinchener Verein Krankenversicherung a,G,
Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G,

uniVersa Krankenversicherung a,G,

193,00

VERSICHERER

W&W Krankenversicherung

VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover
LVM Krankenversicherungs-AG

DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G,
Suddeutsche Krankenversicherung a,G,
Hallesche Krankenversicherung

Continentale Krankenversicherung AG

R+V Krankenversicherung AG

Concordia Krankenversicherungs-AG

Arag Krankenversicherung AG

Inter Krankenversicherung AG
Landeskrankenhilfe V,V,a,G,

Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG

Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung

Envivas

Ergo Direkt-Versicherung AG
Barmenia Krankenversicherung a,G,
Nirnberger Krankenversicherungs AG
DKV Krankenversicherung

VRK Krankenversicherung

2023 (%)
830,60

802,04

642,00

637,04

628,00
622,80
606,59
590,00
537,00

508,00

480,00
479,71
479,54
477,05
473,66
445,00
427,90
401,04
379,00
377,58
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Alle deutschen Krankenversicherer zeigen solide Solvency-ll-Quoten,
wobei 25% im optimalen Bereich zwischen 250% und 350% liegen. Diese
Versicherer haben ausreichend Kapital, um Verpflichtungen zu decken,
ohne unnotige Ricklagen zu halten, wie Debeka (325,69%) und
HanseMerkur speziale Krankenversicherung (300,54%). Versicherer Uber
350%, wie Bayerische Beamten (669,36%) und Signal Iduna (663,05%),
verfligen Uber starke Kapitalpuffer, jedoch konnte ihre konservative
Risikostrategie zu Ineffizienzen und hoheren Kosten fir Kunden fiihren.

Nur 22,5% der Versicherer legen die Auswirkungen langfristiger Garantien
und UbergangsmaRnahmen offen, wodurch die Transparenz eingeschrinkt
und die vollstandige Bewertung der finanziellen Stabilitat erschwert wird.
Es wird darauf hingewiesen, dass die Bedeutung dieser Malknahmen
moglicherweise unterschatzt oder deren Auswirkungen nicht ausreichend
kommuniziert werden.

PKV-Studie SFCR 2023
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DIVERSIFIKATIONSQUOTE

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER 2023 (%) \ VERSICHERER 2023 (%) Ein hoher Diversifikationsgrad, besonders unter -25%, deutet auf ein gut
AXA Krankenversicherungs AG 29,42 uniVersa Krankenversicherung a,G, 24,31 verteiltes Portfolio hin, das Risiken mindert und Ertrage stabilisiert.
Allianz Krankenversicherungs-AG -33,76 W&W Krankenversicherung -21,71 Versicherer wie AXA (-29,42%) und Allianz (-33,76%) profitieren von dieser

-28,26 VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover -21,33 Diversifikation, die finanzielle Resilienz und langfristige Stabilitat
Debeka Krankenversicherungsverein a,G, -16,02 LVM Krankenversicherungs-AG -12,81 unterstiitzt.

Ergo Direkt-Versicherung AG

HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG -19,71 DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G, -19,07

T ——————— 17,51 Geringe Diversifikation kann hingegen zu héheren Risiken flihren, da sich
Hallesche Krankenversicherung -20,82 Kapitalmarktrisiken nicht ausgleichen. Bei geringer Diversifikation kann das
Continentale Krankenversicherung AG -16,22 Portfolio fokussierter und potenziell renditestarker sein, da es sich auf
R+V Krankenversicherung AG -20,13 spezifische Sektoren oder Risiken konzentriert. Allerdings erhoht sich
Concordia Krankenversicherungs-AG 22,27 gleichzeitig die Anfalligkeit gegeniber Marktschwankungen und
Arag Krankenversicherung AG -20,17 unerwarteten Verlusten. Versicherer wie Debeka (-16,02%), Bayerische
Inter Krankenversicherung AG -13,94 Beamten (-18,30), Signal Iduna (-18,40%), und Gothaer (-15,81%) weisen
Landeskrankenhilfe V\V,a,G, -23,72 geringe Diversifikation auf, wahrend Unternehmen wie Alte Oldenburger

Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG -21,12 (-0,85%) und HanseMerkur KV auf Gegenseitigkeit (-1,96%) stirker
Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung -0,85 konzentrieren

Envivas -18,98

Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G, -18,30
Signal Iduna Krankenversicherung AG -18,40
HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit -1,96
HanseMerkur Krankenversicherung AG -19,04
Gothaer Krankenversicherung AG -15,81
Vigo Krankenversicherung VVAG -6,82
Generali Deutschland Krankenversicherung -12,17
Liga Krankenversicherungs-AG -7,74
HUK-Coburg-Krankenversicherung AG -16,57
Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG -18,78

Ottonova Krankenversicherung AG -15,05

Ergo Krankenversicherungs AG -15,70 Barmenia Krankenversicherung a,G, -19,80

Union Krankenversicherung -18,65 Nirnberger Krankenversicherungs AG -20,03

Miinchener Verein Krankenversicherung a,G, -17,42 DKV Krankenversicherung -20,29

VRK Krankenversicherung -20,87

Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G, -20,02
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STAATSANLEIHENQUOTE

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER 2023 (%) \ VERSICHERER \ 2023 (%) Versicherer wie AXA (14,67%), Debeka (18,43%), Signal Iduna (15,92%),
AXA Krankenversicherungs AG 14,67 Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung 6,69 HanseMerkur (14,07%) und Gothaer (10,93%) setzen auf geringe
Debeka Krankenversicherungsverein a,G, 18,43 Barmenia Krankenversicherung a,G, 14,62 Investitionen in Staatsanleihen, was potenziell héhere Renditen und mehr
Signal Iduna Krankenversicherung AG 15,92 DKV Krankenversicherung 23,05 Flexibilitit bei Marktverinderungen bietet. Uberraschend hebt sich
HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit 0,00 VRK Krankenversicherung 23,26 HanseMerkur auf Gegenseitigkeit mit 0% Staatsanleihenanteil hervor, was

HanseMerkur Krankenversicherung AG 14,07 HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG ‘ eine risikofreudige Diversiﬁkationsstrategie signalisiert.

Gothaer Krankenversicherung AG 10,93 Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G, ‘

Allianz Krankenversicherungs-AG 1,33 Ergo Direkt-Versicherung AG \ Allerdings zeigt die Ausrichtung Vertrauen in alternative Kapitalmarkte,

Vigo Krankenversicherung VVAG 12,01 HUK-Coburg-Krankenversicherung AG ‘ birgt jedoch Risiken durch den Verzicht auf stabile Anlageklassen wie

Generali Deutschland Krankenversicherung 21,85 Ergo Krankenversicherungs AG \ Staatsanleihen. Wahrend dies bei dynamischen Markten vorteilhaft sein

Liga Krankenversicherungs-AG 13,93 Union Krankenversicherung \ kann, erfordert es ein exzellentes Risikomanagement, um Volatilitat und

Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG 21,23 Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G, Unsicherheiten effektiv zu steuern.

Ottonova Krankenversicherung AG 17,35 VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover

Miinchener Verein Krankenversicherung a,G, 21,64 LVM Krankenversicherungs-AG Im Gegensatz dazu wird bei Versicherern wie Siiddeutsche (53’73%) und

uniVersa Krankenversicherung a,G, 16,36 Suddeutsche Krankenversicherung a,G, Concordia (67'32%) ein hoher Anteil an Staatsanleihen gezeigt' der auf eine

Ll 19,28 <l sl [l e sehr konservative, risikoaverse Strategie schlieBen |dsst. Diese
Herangehensweise sorgt zwar fir Stabilitat und Sicherheit, kénnte jedoch

die Rentabilitat verringern und das Potenzial zur Anpassung an dynamische
Marktbedingungen einschranken. Eine hohe Staatsanleihenquote verzerrt
zudem die Solvenzquote, da solche Anlagen nicht mit Risikokapital
unterlegt werden missen.

Continentale Krankenversicherung AG 2,45 Arag Krankenversicherung AG

R+V Krankenversicherung AG 16,76 Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG

Inter Krankenversicherung AG 14,23 Envivas

|
|
|
|
DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G, 7,86 Concordia Krankenversicherungs-AG
|
|
|

Landeskrankenhilfe V,V,a,G, 6,64 Nirnberger Krankenversicherungs AG
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PORTFOLIOMANAGEMENT: MARKTRISIKO

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

Die Versicherer wirden in vier Cluster unterteilt: Cluster A
(Allianz) wirde moderates Marktrisiko, hohe Diversifikation
und einen niedrigen Staatsanleihenanteil zeigen, wodurch

VERSICHERER ‘2023(%) CLUSTER

VERSICHERER 2023 (%) ‘ CLUSTER

Allianz Krankenversicherungs-AG 57,64 -

lw)

Minchener Verein Krankenversicherung a,G, ‘ 70,69

R+V Krankenversicherung AG 59,81
uniVersa Krankenversicherung a,G, 50,87

Debeka Krankenversicherungsverein a,G, 73,36
Gothaer Krankenversicherung AG 74,86

(o]

-

HanseMerkur Krankenversicherung AG Union Krankenversicherung 68,06

Wachstumspotenzial begrenzt wiirde. Cluster D (z.B. Signal
Iduna, Bayerische Beamten, AXA) wirde eine flexible
Strategie verfolgen, die stabile, aber moderate Ertrage liefern
wirde.

Signal Iduna Krankenversicherung AG VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover 55,47
Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G,
DKV Krankenversicherung 17,88
8,70
16,28

15,13

AXA Krankenversicherungs AG
Barmenia Krankenversicherung a,G, Ergo Direkt-Versicherung AG
Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG

Landeskrankenhilfe V,V,a,G,

Generali Deutschland Krankenversicherung

|

B ‘ stabile Leistungen und gute Solvenz gewahrleistet, jedoch das
HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit 97,34 B ‘ VRK Krankenversicherung 56,10 Wachstumspotenzial eingeschré’nkt wirde. Cluster B (Z.B.
Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung CERY B ‘ W&W Krankenversicherung ‘ 48,49 D ‘ Debeka, Gothaer, HanseMerkur auf Gegenseit'igkeit) wiirde
Continentale Krankenversicherung AG 74,73 B ‘ HUK-Coburg-Krankenversicherung AG ‘ 72,21 D ‘ eine ag’gressive \;\/achstumsstrategie mit hohem Marktrisiko
Inter Krankenversicherung AG 78,12 B LVM Krankenversicherungs-AG 80,29 D und geringer Diversifikation verfolgen wodurch hohe Ertrége

’

Liga Krankenversicherungs-AG 88,98 B Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G, 62,42 D . . ey ..
Vigo Krankenversicherung VVAG 83,25 B ‘ Arag Krankenversicherung AG ‘ 62,78 D ‘ erZIeIt’ JedOCh auch Volatilitat verursacht wrde.
HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG 31,23 C Concordia Krankenversicherungs-AG \ 49,99 D \ Andererseits, Cluster C (z.B. HanseMerkur speziale) wiirde auf
Envivas 33,64 C Hallesche Krankenversicherung 60,04 D konservative Stabilitdt mit niedrigem Marktrisiko, wenig
Ergo Krankenversicherungs AG 25,43 C Nurnberger Krankenversicherungs AG 61,17 Diversifikation und hohem Staatsanleihenanteil setzen,
Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG 47,70 C Suddeutsche Krankenversicherung a,G, 71,27 wodurch Kapitalerhalt gesichert, jedoch das

D

D

D

D

D

D

D

O © O U O U UT O O

|
|
|
|
DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G, 35,07
|
|
|

Ottonova Krankenversicherung AG
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EPIFP/EIGENMITTEL

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER 2023 (%) ‘ VERSICHERER 2023 (%) ‘
AXA Krankenversicherungs AG 34,99 Allianz Krankenversicherungs-AG 92,55
Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G, 37,43 Concordia Krankenversicherungs-AG 122,71
Gothaer Krankenversicherung AG 45,47 DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G, 191,99
HanseMerkur Krankenversicherung AG 37,23 Ergo Krankenversicherungs AG 92,27
Arag Krankenversicherung AG 36,60 Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG 183,68
Barmenia Krankenversicherung a,G, 55,42 Liga Krankenversicherungs-AG 501,50
DKV Krankenversicherung 50,82 Nirnberger Krankenversicherungs AG 93,05
Envivas 55,52 Ottonova Krankenversicherung AG 228,63
Generali Deutschland Krankenversicherung 76,58 Vigo Krankenversicherung VVAG 81,26
Hallesche Krankenversicherung 33,59 Debeka Krankenversicherungsverein a,G,
HUK-Coburg-Krankenversicherung AG 42,04 HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit
LVM Krankenversicherungs-AG 25,31 Signal Iduna Krankenversicherung AG
Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG 23,63 Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G,
R+V Krankenversicherung AG 25,65 Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung
Suddeutsche Krankenversicherung a,G, 47,84 Continentale Krankenversicherung AG
Union Krankenversicherung 30,83 Ergo Direkt-Versicherung AG
VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover 22,59 Inter Krankenversicherung AG
VRK Krankenversicherung 56,25 Landeskrankenhilfe V,V,a,G,
W&W Krankenversicherung 71,98 Miinchener Verein Krankenversicherung a,G,
HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG 104,45 uniVersa Krankenversicherung a,G,
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Die EPIFP/Eigenmittel-Kennzahl zeigt, wie profitabel das bereits
geschriebene Geschaft der Versicherer ist und welche zukiinftigen
Gewinne erwartet werden. Ein hoher Wert, wie bei Liga (501,50%) und
Ottonova (228,63%), deutet auf hohe Margen hin, die jedoch zulasten der
Kunden erzielt werden konnen. Solche Versicherer sind stark von
zukiinftigen Gewinnen abhangig, was das Risiko von Pramienerhéhungen
mit sich bringt.

Versicherer mit niedrigeren Werten, wie Debeka (16,90%), HanseMerkur
auf Gegenseitigkeit (0,17%) und Signal Iduna (12,79%), verfolgen eine
konservative Kapitalstrategie. Eine stabilere finanzielle Position wird
geboten, da weniger auf zukiinftige Gewinne angewiesen wird, wodurch
das Risiko von Preisanpassungen verringert, und langfristige finanzielle
Stabilitat gewahrleistet wird.

Versicherer wie AXA (34,99%) und Gothaer (45,47%) weisen einen
mittleren Wert auf, der auf eine Kapitalstrategie hinweist, die eine Balance
zwischen aktuellen finanziellen Starken und den erwarteten zukiinftigen
Ertragen anstrebt.
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AUSGLEICHSRUCKLAGE

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER 2023 (%) ‘ VERSICHERER 2023 (%) ‘
AXA Krankenversicherungs AG 8,722 Envivas 22,99
Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G, 5,290 Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG 46,80
Gothaer Krankenversicherung AG 5,609 W&W Krankenversicherung 16,60
HanseMerkur Krankenversicherung AG 7,786 HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG 248,43
DKV Krankenversicherung 7,883 DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G, 23,23
Generali Deutschland Krankenversicherung 6,507 Ergo Krankenversicherungs AG 141,80
Hallesche Krankenversicherung 5,880 Ottonova Krankenversicherung AG 39,22
R+V Krankenversicherung AG 8,701 HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit 5828,76
VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover 6,414 Ergo Direkt-Versicherung AG 7919,24
VRK Krankenversicherung 6,209 Barmenia Krankenversicherung a,G,
Allianz Krankenversicherungs-AG 16,239 HUK-Coburg-Krankenversicherung AG
Concordia Krankenversicherungs-AG 8,448 LVM Krankenversicherungs-AG
Liga Krankenversicherungs-AG 9,472 Suddeutsche Krankenversicherung a,G,
Nirnberger Krankenversicherungs AG 5,844 Union Krankenversicherung
Vigo Krankenversicherung VVAG 15,369 Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG
Continentale Krankenversicherung AG 7,359 Debeka Krankenversicherungsverein a,G,
Landeskrankenhilfe V,V,a,G, 6,354 Signal Iduna Krankenversicherung AG
Minchener Verein Krankenversicherung a,G, 12,422 Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G,
uniVersa Krankenversicherung a,G, 6,893 Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung
Arag Krankenversicherung AG 17,404 Inter Krankenversicherung AG
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Die Ausgleichsriicklage zeigt den finanziellen Puffer zwischen Markt- und
Buchwertbetrachtungen, geteilt durch die versicherungstechnischen
Rickstellungen.

Versicherer wie HanseMerkur auf Gegenseitigkeit (5828,76%) und Ergo
Direkt-Versicherung (7919,24%) setzen stark auf UbergangsmaRnahmen,
was Stabilitat bietet, jedoch das Wachstumspotenzial einschrankt. Im
Gegensatz dazu investieren Versicherer wie Debeka (0,97%) und Freie Arzt-
und Medizinkasse (1,91%) weniger in Schwankungsdampfung, was hdhere
Risiken mit sich bringt.
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UBERSCHUSSFONDS

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER 2023 (%) ‘ VERSICHERER 2023 (%)
AXA Krankenversicherungs AG 3,75 Envivas 39,43
Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G, 3,57 Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG 26,76
Gothaer Krankenversicherung AG 2,36 W&W Krankenversicherung 7,52
Generali Deutschland Krankenversicherung 2,98 DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G, 5,03
VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover 3,02 Ergo Krankenversicherungs AG 6,11
VRK Krankenversicherung 3,51 Union Krankenversicherung 4,27
Allianz Krankenversicherungs-AG 3,11 DKV Krankenversicherung
Concordia Krankenversicherungs-AG 2,30 Hallesche Krankenversicherung
Liga Krankenversicherungs-AG 2,61 Continentale Krankenversicherung AG
Nirnberger Krankenversicherungs AG 2,30 HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG
Vigo Krankenversicherung VVAG 3,37 Ottonova Krankenversicherung AG
Landeskrankenhilfe V,V,a,G, 3,47 HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit
Miinchener Verein Krankenversicherung a,G, 2,85 Ergo Direkt-Versicherung AG
uniVersa Krankenversicherung a,G, 3,36 Barmenia Krankenversicherung a,G,
LVM Krankenversicherungs-AG 3,47 HUK-Coburg-Krankenversicherung AG
Signal Iduna Krankenversicherung AG 2,81 Suddeutsche Krankenversicherung a,G,
Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G, 3,61 Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG
HanseMerkur Krankenversicherung AG 5,23 Debeka Krankenversicherungsverein a,G,
R+V Krankenversicherung AG 9,04 Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung
Arag Krankenversicherung AG 7,69 Inter Krankenversicherung AG

Seite | 31

Der Uberschussfonds zeigt noch nicht zugeteilte Uberschiisse und wird
durch die versicherungstechnischen Rickstellungen geteilt.

Versicherer wie Envivas (39,43%) und HanseMerkur (5,23%) weisen ein
hohes Verhiltnis der Uberschussfonds zu den technischen Riickstellungen
auf, wodurch eine starke finanzielle Stabilitat und ein robuster Puffer gegen
unerwartete Belastungen unterstrichen werden. Dies ermoglicht gréRere
Bonifikationen, konnte aber Wachstumschancen verringern. Versicherer
wie DKV (1,44%) und Siiddeutsche (1,32%) investieren weniger in
Uberschussfonds, wodurch potenziell hdhere Rentabilitit erzielt, jedoch
auch das Risiko erhéht wird. Fir Versicherer mit "NA" (keine Angabe) wie
HanseMerkur auf Gegenseitigkeit, HanseMerkur speziale, Ottonova, Ergo
Direkt-Versicherung und Alte Oldenburger von 1927 konnte das Fehlen
relevanter Daten auf eine unzureichende Offenlegung oder mangelnde
Transparenz hindeuten.
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TRANSPARENZ

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER

AXA Krankenversicherungs AG

2023 |

14

Hallesche Krankenversicherung

14

Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G,

13

Union Krankenversicherung

13

Gothaer Krankenversicherung AG

=
o

HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit

Signal Iduna Krankenversicherung AG

Debeka Krankenversicherungsverein a,G,

HanseMerkur Krankenversicherung AG

HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG

Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG

Ergo Direkt-Versicherung AG

Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G,

uniVersa Krankenversicherung a,G,

VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover

DKV Krankenversicherung

Envivas

Generali Deutschland Krankenversicherung

Ergo Krankenversicherungs AG

Concordia Krankenversicherungs-AG
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Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung

8

Barmenia Krankenversicherung a,G,

W&W Krankenversicherung

Allianz Krankenversicherungs-AG

DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G,

Liga Krankenversicherungs-AG

Suddeutsche Krankenversicherung a,G,

Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG

LVM Krankenversicherungs-AG

R+V Krankenversicherung AG

Arag Krankenversicherung AG

Nirnberger Krankenversicherungs AG

Miinchener Verein Krankenversicherung a,G,

HUK-Coburg-Krankenversicherung AG

VRK Krankenversicherung

Ottonova Krankenversicherung AG

Landeskrankenhilfe V,V,a,G,

Continentale Krankenversicherung AG

Inter Krankenversicherung AG

Vigo Krankenversicherung VVAG
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Je hoher das Engagement fiir Transparenz und die Einhaltung von
Standards, desto starker wird die regulatorische Compliance und das
Vertrauen der Investoren gefordert. Versicherer mit hohen
Transparenzwerten kénnen Kunden besser gewinnen und regulatorische
Anforderungen leichter erfillen.

Versicherer wie AXA (14 Punkte), Hallesche (14 Punkte) und Bayerische
Beamten (13 Punkte) gehoren zu den besten und zeigen eine starke
Transparenz. Im Gegensatz dazu erreichen Unternehmen wie Inter (2
Punkte), Continentale (2 Punkte) und Vigo (2 Punkte) die niedrigsten
Werte und weisen erhebliche Mangel auf. Versicherer wie Gothaer (10
Punkte), HanseMerkur (9 Punkte), Signal Iduna (9 Punkte) und Debeka (9
Punkte) erfillen viele Standards, bendtigen jedoch noch Verbesserungen,
um ihre Transparenz und Offenlegung zu optimieren. Verbesserte
Transparenz fordert die regulatorische Compliance und starkt das
Vertrauen der Stakeholder.

Nutzen Sie unsere Expertise, um Transparenz zu steigern und Compliance
zu sichern. Wir unterstiitzen Sie dabei, gesetzliche Anforderungen zu
erflllen und das Vertrauen lhrer Kunden zu starken.
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ESG RISIKEN

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER

AXA Krankenversicherungs AG

2023 |

Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G,

Debeka Krankenversicherungsverein a,G,

Gothaer Krankenversicherung AG

Signal Iduna Krankenversicherung AG

Union Krankenversicherung

HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit

HanseMerkur Krankenversicherung AG

HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG

Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG

Ergo Direkt-Versicherung AG

Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G,

uniVersa Krankenversicherung a,G,

VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover

DKV Krankenversicherung

Envivas

Generali Deutschland Krankenversicherung

Ergo Krankenversicherungs AG

Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung

Barmenia Krankenversicherung a,G,
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0
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Nirnberger Krankenversicherungs AG
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Hallesche Krankenversicherung

Concordia Krankenversicherungs-AG

Allianz Krankenversicherungs-AG

DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G,
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R+V Krankenversicherung AG

Miinchener Verein Krankenversicherung a,G,

HUK-Coburg-Krankenversicherung AG
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Continentale Krankenversicherung AG

Vigo Krankenversicherung VVAG
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Die Offenlegung von ESG-Risiken in den SFCR-Berichten der deutschen
Krankenversicherer variiert stark. Versicherer wie AXA, Bayerische
Beamten, Debeka, Gothaer, und Signal Iduna (Punktzahl 1) bieten klare
und transparente Strategien und zeigen damit ein starkes Engagement fir
die Integration von ESG. Diese Versicherer liefern detaillierte Einblicke in
ihr ESG-Risikomanagement, wodurch Vertrauen geschaffen und die
regulatorische Compliance sichergestellt wird. Im Gegensatz dazu
erwahnen die meisten Versicherer (Punktzahl 0), darunter HanseMerkaur,
Freie Arzt- und Medizinkasse und Generali, ESG-Risiken, liefern jedoch nur
begrenzte Informationen, die auf die Erflllung der Anforderungen
hinweisen, ohne die Strategien vollstandig auszuarbeiten.

Auf der anderen Seite zeigen Versicherer wie Allianz, DEVK und
Continentale (Punktzahl -1) minimale oder unklare Nachhaltigkeitsrisiken,
indem entweder wichtige Informationen ausgelassen oder vage
Erklarungen abgegeben werden. Diese mangelnde Transparenz kann das
Vertrauen und die Wahrnehmung der Stakeholder beeintrachtigen.
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SOLVENCY Il QUALITAT

Quelle: Zielke Research Consult GmbH
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Allianz Krankenversicherungs-AG

Debeka Krankenversicherungsverein a,G,

Freie Arzt- und Medizinkasse VVaG

Generali Deutschland Krankenversicherung

Liga Krankenversicherungs-AG

Gothaer Krankenversicherung AG

Signal Iduna Krankenversicherung AG

Bayerische Beamten Krankenversicherung a,G,

HanseMerkur Krankenversicherung auf Gegenseitigkeit

HanseMerkur Krankenversicherung AG

HanseMerkur speziale Krankenversicherung AG

Union Krankenversicherung

Ergo Direkt-Versicherung AG

uniVersa Krankenversicherung a,G,

DKV Krankenversicherung

Ergo Krankenversicherungs AG

Alte Oldenburger von 1927 Krankenversicherung

Barmenia Krankenversicherung a,G,

W&W Krankenversicherung
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Hallesche Krankenversicherung

DEVK Deutsche Krankenversicherungsverein a,G,

Ottonova Krankenversicherung AG

Alte Oldenburger Krankenversicherung a,G,

VGH Provinzial Krankenversicherung Hannover
Envivas

Concordia Krankenversicherungs-AG

R+V Krankenversicherung AG

Miinchener Verein Krankenversicherung a,G,

HUK-Coburg-Krankenversicherung AG

VRK Krankenversicherung
Landeskrankenhilfe V,V,a,G,

Vigo Krankenversicherung VVAG
Suddeutsche Krankenversicherung a,G,
Mecklenburgische Krankenversicherungs-AG
Arag Krankenversicherung AG

Nirnberger Krankenversicherungs AG

Inter Krankenversicherung AG

LVM Krankenversicherungs-AG

Continentale Krankenversicherung AG
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Wir haben ein Punktesystem entwickelt, um die finanzielle Stabilitdt und
Solvency-lI-Qualitat  deutscher Krankenversicherer zu bewerten.
Versicherer wie AXA und Allianz (5 Punkte) zeigen exzellente finanzielle
Stabilitdit  durch  Diversifikation,  Transparenz und effektives
Risikomanagement. Debeka und Generali (4 Punkte) weisen ebenfalls
solide Praktiken auf, jedoch mit Raum fiir Optimierung. Versicherer mit 3
Punkten wie Gothaer, Signal Iduna, Bayerische Beamten und
HanseMerkur zeigen Stabilitat, jedoch Schwachen in Schlisselbereichen
wie Kapitalallokation oder Berichterstattung.

Im unteren Bereich erreichen Versicherer wie Continentale und LVM nur 1
Punkt, was auf begrenzte finanzielle Gesundheit und mangelnde
Diversifikation hinweist. Versicherer mit 2 Punkten, darunter Alte
Oldenburger und Vigo, zeigen Anzeichen von Stabilitdt, jedoch mit
deutlichem Verbesserungsbedarf. Unsere Expertise unterstiitzt Versicherer
dabei, durch gezielte MaBnahmen wie strategische Optimierung und
Transparenzsteigerung ihre Stabilitdt zu sichern und regulatorische
Anforderungen zu lbertreffen.
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KOMMENTAR

Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER \ KOMMENTAR

AXA KVs AG Die Solvenzquote der AXA liegt auch 2023 ca. im Durchschnitt. Eine angemessene Diversifikation und ein kontrolliertes Marktrisiko zeugen weiterhin von einer ausgeglichenen Kapitalanlagestrategie. Wir rechnen weiterhin
mit einer relativen Pramienstabilitat.

Allianz KVs-AG Die Allianz Kranken liberzeugt mit diversifizierter Kapitalanlage und optimaler Solvenz dank starkem Portfoliomanagement. Transparenz bei ESG-Risiken aber bleibt ausbaufahig.

Debeka KVsverein a,G,

Die Debeka zeigt auch 2023 eine gute Solvenz und einen durchschnittlichen Uberschuss. Der erwartete Gewinn scheint fair, Beitragsanpassungen gemaR der medizinischen Inflation wahrscheinlich. Der SFCR-Bericht bleibt
transparent.

Freie Arzt- und Medizinkasse
VVaG

Die Freie Arzt- und Medizinkasse hat eine gute Solvenzquote und hohe erwartete Gewinne, bei weiterhin hohem Marktrisiko. Beitragsanpassungen sind wahrscheinlich. Die Transparenz des SFCR-Berichts bleibt gut.

Generali Deutschland KV

Die Generali Kranken optimiert ihre Kapitalausstattung. Die Solvenzquote ist optimal, die erwarteten Gewinne hoch bei niedrigem Marktrisiko. Aufgrund niedriger Renditen wird eine hohere Kapitalausstattung benétigt.
Pramieneinnahmen erscheinen ausreichend, Pramienstabilitat wird erwartet.

Liga KVs-AG

Die Liga Kranken fahrt 2023 hohes Marktrisiko bei geringer Diversifikation und leidet unter der Uberalterung ihrer Klientel, was steigende Pramien und Kapitalbedarf zur Folge hat.

Bayerische Beamten KV a,G,

Die Bayerische Beamtenkasse bleibt bei der Solvenzquote auf hohem Niveau. Das Marktrisiko ist hoher bei niedrigerer Diversifikation im Vergleich zu Wettbewerbern. Hohe erwartete Gewinne sollten Beitragsstabilitat
sichern. Der SFCR-Bericht ist deutlich transparenter.

Gothaer KV AG

Die Gothaer zeigt 2023 eine stabile hohe Solvenzquote. Das Marktrisiko steigt, wodurch Inflationseffekte kompensiert werden konnen. Die Diversifikation konnte hoher sein. Beitragsanpassungen gemaR der medizinischen
Inflation sind zu erwarten. Der SFCR-Bericht bleibt auf hohem Niveau.

HanseMerkur KV AG

HanseMerkur auf Gegenseitigkeit

HanseMerkur speziale KV AG

Die HanseMerkur weist weiterhin einen hohen Uberschussfonds auf und rechnet mit guter Profitabilitdt. Die Kapitalanlage bleibt gut diversifiziert. Beitragsanpassungen sind weniger wahrscheinlich. Der SFCR-Bericht ist weit
transparenter geworden.

Signal Iduna KV AG

Die Signal Iduna fahrt ein hohes Marktrisiko bei relativ geringer Diversifikation, was inflationsausgleichend wirken kann. Es ist mit Beitragsanpassungen gemaf} der medizinischen Inflation zu rechnen. Der SFCR-Bericht ist
transparenter geworden, und das ESG-Risiko ist gut erklart.

Alte Oldenburger von 1927 KV

Die Alte Oldenburg von 1927 betreibt Auslandsreisekrankenversicherungen, was die geringe Diversifikation und wahrscheinliche Beitragsanpassungen erklart. Der SFCR-Bericht ist transparent, konnte aber verbessert werden.

Barmenia KV a,G,

Die Transparenz der Barmenia ist gut, konnte aber besser sein. Hohe erwartete Gewinne, eine niedrige Staatsanleihenquote und eine angemessene Diversifikation deuten auf eine Beitragsstabilitat hin.

DEVK Deutsche KVsverein a,G,

Die DEVK Kranken hat einen transparenten SFCR-Bericht, eine gute Kapitalanlage und einen hohen Uberschussfonds. Die Diversifikation kdnnte besser sein. Wir erwarten Beitragsstabilitat.

DKV KV

Die DKV weist ein niedriges Marktrisiko und eine niedrige Staatsanleihenquote auf. Die erwartete Profitabilitdt bleibt hoch. Pramien wurden offenbar bereits angepasst, sodass wir von Pramienstabilitdt ausgehen. Die
Transparenz ist gut.

Ergo Direkt-Versicherung AG

Ergo KVs AG

Im Vergleich zu den Mitbewerbern zeigt die Ergo eine gute, optimale Solvenzquote. Die Kapitalanlagen konzentrieren sich auf Staatsanleihen, jedoch sind die Uberschussmittel sehr hoch, was die
Beitragsanpassungswahrscheinlichkeit senkt. Der SFCR-Bericht ist gut.

Hallesche KV

Auch 2023 zeigt die Hallesche eine sehr hohe Solvenzquote und einen transparenten Solvency II-Bericht. Die Kapitalanlage ist jedoch auf Staatsanleihen fokussiert, was den Kunden langfristig nicht vor Beitragserh6hungen
schiitzen kann. Die Hallesche gehort weiterhin zu den Spitzenreitern in Sachen Transparenz.

Ottonova KV AG

Die Ottonova rechnet mit sehr hohen Gewinnen und weist eine optimale Solvenz auf, verfiigt jedoch {iber keinen Uberschussfonds. Das Marktrisiko ist extrem gering bei ebenfalls kleinem Staatsanleihenanteil. Wir rechnen
mit Beitragsanpassungen analog zur medizinischen Inflation.
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Quelle: Zielke Research Consult GmbH

VERSICHERER |

Union KV

KOMMENTAR

Die Union Kranken rechnet mit ordentlichen zukiinftigen Gewinnen aus der Krankenversicherung. Der Uberschussfonds bleibt relativ hoch. Wir rechnen mit einer Beitragsentwicklung analog der medizinischen Inflation. Der SFCR-Bericht ist sehr
transparent und gehort zu den Top Vier.

uniVersa KV a,G,

Die UniVersa weist eine hohe Solvenzquote aus. Sie zeigt eine akzeptable Assetdiversifikation bei einer relativ hohen erwarteten Profitabilitit ihres Geschifts. Der Uberschussfonds ist moderat, die Staatsanleihenquote niedrig. Wir rechnen mit
einer Beitragsentwicklung analog der medizinischen Inflation. Der SFCR-Bericht ist transparent.

W&W KV

Die W&W weist ein gutes Verhaltnis von Marktrisiko und Diversifikation auf, wobei die Diversifikation noch verbessert werden konnte. Sie verfiigt Gber relativ hohe bilanzielle Puffer, die sie flr eine risikoaffine Kapitalpolitik einsetzt. Die
Gesellschaft rechnet mit einer sehr hohen Profitabilitat ihres Geschafts. Der SFCR-Bericht ist gut in der Transparenz.

Alte Oldenburger KV
a,G,

Die Alte Oldenburg Kranken fahrt eine immer hohere Staatsanleihenquote bei unterdurchschnittlich erwarteter Profitabilitat. Trotz einer extrem hohen Solvenzquote sind Beitragsanpassungen wahrscheinlich. Die Transparenz ist auch im Jahr
2023 gut.

Concordia KVs-AG

Der extrem hohe Anteil an Staatsanleihen dirfte die Concordia angesichts der Zinswende belasten. Inflationseffekte werden schwer auszugleichen sein. Wir erwarten Pramienanpassungen. Die Transparenz hat sich verbessert und ist jetzt gut.

Envivas

Envivas verfolgt eine konservative Strategie mit niedrigem Marktrisiko und einer niedrigen Staatsanleihenquote. Hohe Uberschussfonds sollten aus externer Sicht eine Pramienstabilitdt gewahren. Die Transparenz ist gut.

HUK-Coburg-KV AG

Die HUK-Coburg weist ein hohes Marktrisiko und niedrige Uberschussfonds auf. In der aktuellen Lage sollten diese inflationsausgleichend wirken. Die erwarteten Gewinne sind relativ hoch. Wir rechnen nach vergangenen Beitragsanpassungen
nun mit Anpassungen analog zur medizinischen Inflation. Die Transparenz ist schlecht und kénnte verbessert werden.

Landeskrankenbhilfe

Die LKH zeigt einen SFCR-Bericht, dessen Transparenz verbessert werden kénnte. Die Kapitalanlage ist einigermaRen diversifiziert, der Uberschussfonds ist moderat. Wir gehen von einer relativen Beitragsstabilitat aus.

V,V,a,G,

Miinchener Verein Der Miinchener Verein zeigt eine sehr hohe Solvenzquote. Er fihrt ein hohes Marktrisiko bei geringer Diversifikation, was Optimierungsbedarf in der Kapitalanlage aufzeigt. Der Uberschussfonds ist moderat, sodass wir von einer
KV a,G, Pramiensteigerung analog der medizinischen Inflation ausgehen. Der SFCR-Bericht ist schlecht und benotigt mehr Transparenz.

R+V KV AG Die R+V Kranken zeigt eine relativ hohe Solvenzquote und hohe Uberschussfonds bei moderatem Marktrisiko. Die Transparenz hat leicht nachgelassen. Wir erwarten Pramienstabilitit aufgrund der erwarteten Gewinne.

Provinzial Hannover

Die Provinzial Hannover zeigt eine hohe Solvenzquote. Das Marktrisiko ist zur Diversifikation angemessen, jedoch ist der Staatsanleihenanteil hoch, was etwas negativ wirkt. Die Transparenz des SFCR-Berichts ist gut, aber nicht unter den
Spitzenreitern. Beitragsanpassungen sind eher unwahrscheinlich.

Vigo zeigt eine optimale Solvenzquote und gehort aufgrund dieser Ergebnisse zu den eher aggressiven Anbietern. Die Diversifikation ist im Verhaltnis zum relativ hohen Marktrisiko zu niedrig. Es wird weiterhin mit einer hohen Profitabilitat aus

Vigo KV VVAG zukinftigen Pramien gerechnet, weshalb wir mit einer Pramiensteigerung analog zur medizinischen Inflation rechnen. Der SFCR-Bericht ist sehr schlecht und zahlt zu den drei schlechtesten.

VRK KV Die Solvenzquote der VRK ist relativ hoch. Der Uberschussfonds bleibt stabil. Das Marktrisiko ist angemessen, doch die Diversifikation kénnte héher sein. Wir rechnen mit einer Pramienanpassung analog zur medizinischen Inflation. Die
Transparenz des SFCR-Berichts ist aber schlecht.

Arag KV AG Die Arag fahrt ein durchschnittlich diversifiziertes Kapitalanlage-Portefeuille und bleibt damit unter ihren Méglichkeiten dank der hohen Kapitalausstattung. Positiv fillt der hohe Uberschussanteil auf. Es ist mit Pramienanpassungen analog zur

medizinischen Inflation zu rechnen. Die Transparenz hat sich verbessert, konnte jedoch noch weiter verbessert werden, um gut zu sein.

Continentale KV AG

Die Continentale weist eine sehr schlechte Transparenz auf und gehért zu den drei schlechtesten in diesem Bereich. Das Marktrisiko bleibt hoch, was die Gesellschaft zu einem der aggressiveren Wachstumsanbieter macht, bei
unterdurchschnittlicher Diversifikation. Die erwarteten Gewinne sind weit unter dem Durchschnitt. Wir erwarten Pramienanpassungen.

Inter KV AG

Die Solvenzquote bleibt hoch, das Marktrisiko bei moderater Diversifikation ist aggressiv. Wir rechnen mit Beitragsanpassungen analog zur medizinischen Inflation. Die Transparenz ist sehr schlecht, unter den drei schlechtesten.

LVM KVs-AG

Die LVM Kranken zeigt auch 2023 geringe Diversifikation bei hohem Marktrisiko trotz erhohter Staatsanleihenquote. Die Transparenz des SFCR-Berichts bleibt schlecht, aber noch akzeptabel. Wir rechnen mit Beitragsanpassungen.

Mecklenburgische
KVs-AG

Die Mecklenburgische Kranken fahrt weiterhin ein niedriges Marktrisiko, indem der Staatsanleihenanteil deutlich gesteigert wurde, was sie zu einem der konservativen Stabilitatsanbieter macht. Wir halten diese Politik fiir wenig geeignet, um
die medizinische Inflation auszugleichen. Der SFCR-Bericht ist akzeptabel, gehort jedoch zu den schlechteren.

Nirnberger KVs AG

Die Niurnberger Kranken konzentriert ihre Kapitalanlage auch 2023 weiterhin auf Staatsanleihen und rechnet mit einer hohen Profitabilitat ihnres Geschafts. Das Marktrisiko bleibt hoch. Der SFCR-Bericht ist schlecht, aber noch akzeptabel. Wir
rechnen wegen der Stabilitat der Kennzahlen mit Pramiensteigerungen analog zur medizinischen Inflation.

Suddeutsche KV a,G,

Die Stiddeutsche weist auch 2023 weiterhin eine sehr hohe Solvenzquote auf. Das Marktrisiko ist jedoch explodiert. Wir rechnen mit Beitragsanpassungen. Die Transparenz des SFCR-Berichts ist akzeptabel.
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SCHLUSSFOLGERUNG

Die Solvenz der privaten Krankenversicherer bleibt weiterhin stark, sie
verbessert sich sogar leicht zum Vorjahr. Es gibt keine Gesellschaft, die im
kritischen Bereich zu sehen ist. Dieser Umstand schafft sicherlich
Begehrlichkeiten von Seiten der Politik. Doch durch die erhebliche
Erhéhung der Beitragsbemessungsgrenze fiir freiwillig Versicherte zum
Anfang des Jahres erfahren Versicherungsvermittler und -makler derzeit
einen Ansturm an Anfragen. Von daher diirfte die PKV in 2025 nach langen
Jahren der Stagnation auch in der Vollversicherung wieder einen Zuwachs
erleben, was den Versichertenbestand verjingen dirfte. Da die Politik die
demographische Entwicklung weiterhin wissentlich ignoriert, werden die
privaten Krankenversicherer immer starker ihr Geschaftsmodell der
kapitalgedeckten Krankenvorsorge zu verteidigen haben. Die massive
Verschuldungspolitik der neuen Bundesregierung dirfte den steigenden
Zinstrend bestarken, was eine Bestdtigung flr dieses Geschaftsmodell
darstellt, da dadurch die Alterungsriickstellungen bessere Renditen als in
der Vergangenheit abwerfen diirften.
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