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M&M MARKTBLICK | ALTER & VERMOGEN

LEBENSVERSICHERER 2025
Riisselsheim, 14. Oktober 2025 - MORGEN & MORGEN analysiert die
Lage der Lebensversicherer im aktuellen M&M Rating LV-
Unternehmen. Drei Teilratings bewerten differenziert die
UnternehmenskenngroRen zu Erfolg, Bestand und Sicherheit.

Nach den turbulenten Zinsjahren zeigt sich der Lebensversicherungsmarkt
2024 deutlich stabilisiert. Der Kapitalmarkt hat sich beruhigt, das Neugeschaft
— insbesondere mit Einmalbeitragen — zieht wieder an, und erstmals seit
mehreren Jahren weist die Branche eine positive Wachstumsquote auf. Trotz
der wirtschaftlichen Herausforderungen wie Inflation und gestiegener
Lebenshaltungskosten konnten die Lebensversicherer ihre Stabilitat
bewahren. Die Zinszusatzreserve wirkt weiterhin als wichtiger Puffer und stitzt
die Ertragslage.

Das aktuelle MORGEN & MORGEN-Rating zeigt ein insgesamt stabiles Bild,
wenn auch mit einer leichten Verschlechterung im Cesamtergebnis.

,Die Lebensversicherer haben ihre Stabilitat eindrucksvoll unter Beweis
gestellt. Nach Jahren der Anpassung zeigen sich nun klare Anzeichen einer
Erholung - sowohl beim Wachstum als auch bei der Ertragslage”,
erklart Thorsten Saal, Bereichsleiter Mathematik und Rating bei MORGEN &
MORGEN.

VERFAHRENSSCHEMA & KENNZAHLEN

M&M RATING LY-UNTERNEHMEN

M&M RATING LV-UNTERNEHMEN ERGEBNIS

UNTERNEHMENSBEWERTUNG
ZEITRAUM: 5 JAHRE

TEILRATING ERFOLG ‘ TEILRATING BESTAND TEILRATING SICHERHEIT
BEWERTUNGSRESERVE-
QUOTE 1 QUOTE
—‘ UBERSCHUSSQUOTE % 5%‘:;833;1:5;1%/

UBERSCHUSSQUOTE
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DAS RATING
Das aktuelle MORCEN & MORGEN Rating LV-Unternehmen analysiert 13
Bilanzkennzahlen von 61 Gesellschaften Uber den Funfjahreszeitraum von
2020 bis 2024, Auf Basis dieser Kennzahlen liefert das Rating fundierte
Aussagen zur Erfolgs-, Bestands- und Sicherheitslage der Unternehmen, die in
den jeweiligen Teilratings bewertet werden. Dabei berucksichtigt die
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Auswertung komplexe Zusammenhange und Wechselwirkungen der
Bilanzkennzahlen. Jedes Unternehmen wird im Vergleich zu den anderen
Marktteilnehmern anhand eines Benchmark-Systems bewertet, wobei die
Benchmarks kontinuierlich an den Marktverlauf angepasst werden. Dies stellt
sicher, dass die Ratingergebnisse stets die aktuelle Marktsituation
widerspiegeln.

DAS RATINGERGEBNIS

Das Gesamtrating zeigt in diesem Jahr eine leichte Verschlechterung.

Hieraus ist kein allgemeinglltiger Trend abzuleiten, vielmehr liegt es an den
Ergebnissen einzelner Versicherer, die sich teils verschlechtert aber auch teils
verbessert haben. Wobei sich mit 26 schlechteren Einzelbewertungen Uber
die drei Teilratings hinweg und nur 15 besseren Bewertungen eher eine
Negativbewegung verzeichnen lasst, auch wenn die Benchmarks nicht
verscharft wurden.

STERNEVERTEILUNG

M&M Rating LV-Unternehmen | Gesamtrating
Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen
Ratingbewertung 2025 2024 2023 2022

5 Sterne - 15 18 19 15
ausgezeichnet

4 Sterne - sehr gut 29 29 26 32

3 Sterne - 14 il 14 1
durchschnittlich

2 Sterne - schwach 1 4 4 5

1 Stern - sehr schwach 2 4] v] 0

® MORGEN & MORGEN GmbH | Stand: 10/2025

Insgesamt werden 15 Gesellschaften mit der Bestnote von funf Sternen
ausgezeichnet — drei weniger als im Vorjahr. Gleichzeitig erhalten erneut 29
Unternehmen eine Bewertung von vier Sternen. Das Mittelfeld, mit drei
Sternen, wachst um drei Gesellschaften auf 14 Unternehmen an. Die
Bewertung von zwei Sternen erhalt nur ein Versicherer, im Vorjahr waren es
noch vier Versicherer. Erstmals seit der EinfUhrung der neuen
Bewertungssystematik im Jahr 2022 sind zwei Cesellschaften mit nur einem
Stern bewertet.

Teilrating Erfolg
Im Teilrating ,Erfolg” wird der Geschaftserfolg und Anlageerfolg der
Lebensversicherer betrachtet, wobei wesentliche Indikatoren zur
Ertragssituation des Unternehmens bewertet werden. Im Ergebnis erhalten
dieses Jahr 12 Gesellschaften die Bestnote von flinf Sternen, ein Unternehmen
weniger als im Vorjahr. Die Gruppe der Vier-Sterne-Gesellschaften ist um
einen Versicherer weniger auf 16 Versicherer gesunken. Mit 20 Versicherern
enthalt die Drei-Sterne-Kategorie im Vergleich zu 2024 zwei Gesellschaften
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mehr. Unverandert erhalten neun Unternehmen zwei Sterne. Die niedrigste
Bewertung von einem Stern wurde an vier Gesellschaften vergeben. Erneut ein
Versicherer weniger als im Vorjahr.

STERNEVERTEILUNG

M&M Rating LV-Unternehmen | Teilrating Erfolg

Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen

Ratingbewertung 2025 2024 2023 2022
5 Sterne - 12 13 17 13
ausgezeichnet

4 Sterne - sehr gut 16 17 12 8

3 Sterne - 20 18 19 8
durchschnittlich

2 Sterne - schwach 9 9 9 9

1 Stern - sehr schwach 4 5 ] 5

© MORGEN & MORGEN GmbH | Stand: 10/2025

Sechs Kennzahlen zeigen den Ceschafts- und Anlageerfolg der
Lebensversicherer. Nach den bewegten Jahren mit starkem Zinsanstieg hat
sich der Kapitalmarkt 2024 weiter stabilisiert. Die Kostenkennzahlen gingen
zurick:  Sowohl die Abschlusskostenquote (53 %) als auch die
Verwaltungskostenquote (27 %) lagen unter dem Vorjahreswert. Dies
unterstreicht, dass die  Gesellschaften  ihre  Verwaltungs- und
Vertriebsausgaben effizienter steuern konnten.

Bei den Bewertungsreserven zeigt sich ein leicht verbessertes Bild: Zwar
bestehen weiterhin Uberwiegend stille Lasten, deren Umfang jedoch
nochmals abgenommen hat. Einige Versicherer verfligen bereits wieder Uber
positive stille Reserven. Diese Situation ist unproblematisch, da stille Lasten in
der Regel nicht realisiert werden mussen. Vereinzelt fUhrten allerdings
Abschreibungen zu leichten Belastungen der Kapitalertrage, wodurch sich die
Nettoverzinsung nur geringflgig auf 2,3 % erhoéhte (Vorjahr: 2,2 %).

Auch im Bereich der Zinszusatzreserve (ZZR) setzte sich der Entlastungstrend
fort. Wie schon in den beiden Vorjahren mussten die Versicherer 2024 keine
weiteren ZufUhrungen vornehmen, sondern konnten die Reserve weiter
reduzieren. Daraus ergaben sich zusatzliche Ertrage, die unmittelbar den
Kunden zugutekamen. Nachdem 2021 noch rund 85 Milliarden Euro in die ZZR
geflossen waren, wurde sie in den Jahren 2022 bis 2024 jeweils um mehr als
drei Milliarden Euro abgebaut. Dies zeigt sich auch in der Uberschussquote,
die seit 2022 sukzessive ansteigt und aktuell mit 13,0 % ein deutlich hdheres
Niveau als im Vorjahr erreichte.

Trotz des weiterhin herausfordernden Kapitalmarktumfelds konnten die
Versicherer ihre Ertragskraft stabilisieren. Die Zins-Uberschussquote stieg
leicht auf 0,8 %, ebenso die Zins—Risiko—Uberschussquote auf 2,8 %. Damit setzt
sich der positive Trend fort: Die Gesellschaften sind zunehmend in der Lage,
ihre Garantiezusagen aus den laufenden Kapitalertragen zu erfullen.
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KENNZAHLEN

M&M Rating LV-Unternehmen | Teilrating Erfolg

Netto- Abschlussk Verwal L Uberschuss- Zins- Zins-Risiko-
Jahr  verzinsung quote quote quote Uber Ubersct
2024 23 53 27 13,0 0,3 2,8
2023 2,2 54 2,8 18 0,6 27
2022 2,2 56 27 18 0,5 2,6
2021 34 50 2,5 8,5 0,4 25
2020 35 49 2,6 74 0,2 2,4

Angaben in Prozent

Vorjahreswerte sind bei Bedarf angepasst und entsprechen den Gesellschaften des aktuellen Ratings.

® MORGEN & MORGEN GmbH | Stand: 10/2025

,Das Teilrating ,Erfolg” zeigt ein insgesamt robustes Bild. Die Lebensversicherer
profitieren von der Entlastung bei der Zinszusatzreserve, effizienten
Kostenstrukturen und einer leicht verbesserten Verzinsung Trotz
zuruckhaltender Kapitalertrage bleibt die Ertragslage stabil — ein deutliches
Signal fur die nachhaltige Starke der Branche’, fasst Saal die aktuelle Lage
zusammen.

Teilrating Bestand

Im Teilrating ,Bestand” wird untersucht, wie sich der Bestand eines
Lebensversicherungsunternehmens entwickelt. Das Ergebnis zeigt, dass 10
Cesellschaften die Bestbewertung von funf Sternen erhalten, zwei weniger als
im Vorjahr. Die Vier-Sterne-Riege bleibt mit 11 Unternehmen unverandert. Das
Mittelfeld der Drei-Sterne-Bewertungen umfasst 22 Gesellschaften, was einen
Zuwachs um drei Versicherer im Vergleich zu 2023 bedeutet. 12 Unternehmen
erhalten zwei Sterne, erneut zwei weniger als im Vorjahr. Die schlechteste
Bewertung von einem Stern wird auch in diesem Jahr an sechs Unternehmen
vergeben.

M&M Rating LV-Unternehmen | Teilrating Bestand
Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen

Ratingbewertung 2025 2024 2023 2022
5 Sterne - 10 12 13 15
ausgezeichnet
4 Sterne - sehr gut 1 n 8 n
3 Sterne - 22 19 21 17
durchschnittlich
2 Sterne - schwach 12 14 16 13
1 Stern - sehr schwach 6 6 5 7
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Nach zwei rucklaufigen Jahren prasentiert sich 2024 ein deutlich positiveres
Bild: Die Wachstumsquote steigt auf 44 % und liegt damit klar Uber dem
Vorjahreswert von 1,9 %. Damit verzeichnet die Branche erstmals wieder ein
spurbares Wachstum.

Das Plus ist vor allem auf das gestiegene Neugeschaft mit Einmalbeitragen
zurtckzufuhren. Diese Sonderfaktoren fuhren zu einem kurzfristigen
Wachstumseffekt, der jedoch nicht zwingend auf eine nachhaltige
Bestandsvergroferung hindeutet. CGleichwohl zeigt sich, dass die
Lebensversicherer von der wiedergewonnenen Stabilitat am Kapitalmarkt
profitieren und die Kundennachfrage nach sicheren Vorsorgeprodukten
anzieht.

Die Stornoquote ist mit 4,6 % leicht gestiegen (Vorjahr: 43 %). Der Anstieg
spiegelt die weiterhin angespannte wirtschaftliche Lage wider: Steigende
Lebenshaltungskosten und eine nach wie vor hohe Inflation fUhren bei
manchen Verbrauchern zu Liquiditatsengpassen und Vertragsauflésungen.

KENNZAHLEN

M&M Rating LV-Unternehmen | Teilrating Bestand

Jahr Wachstumsquote Stornoquote
2024 44 46
2023 -19 43
2022 -2,5 40
2021 5,8 38
2020 35 41

Angaben in Prozent
Vorjahreswerte sind bei Bedarf angepasst und entsprechen den Gesellschaften des aktuellen Ratings.
© MORGEN & MORGEN GmbH | Stand: 10/2025

Jnsgesamt zeigen die Zahlen, dass sich der Lebensversicherungsbestand 2024
nach der Schwachephase der Vorjahre stabilisiert hat. Das positive Wachstum
ist primar vom Einmalbeitragsgeschaft getrieben. Die Branche beweist damit
erneut  Anpassungsfahigkeit - und eine robuste Basis im
Bestandsmanagement”, sagt Saal.

Teilrating Sicherheit

Das Teilrating Sicherheit bewertet die finanzielle Stabilitat und die
Eigenkapitalunterlegung eines Versicherers im Hinblick auf eine maogliche
Krise. Neben den Eigenmitteln werden hier die Bedeckungsquoten nach
Solvency |l betrachtet. Mit 49 Funf-Sterne-Gesellschaften erhalten zwei
Unternehmen weniger als im Vorjahr die Topbewertung. Erneut werden sechs
Cesellschaften mit vier Sternen bewertet. Die Drei-Sterne-Riege besteht
erneut aus zwei Unternehmen, wahrend die die Zwei-Sterne-Riege um eine
Gesellschaft auf drei anwachst. Einen Stern erhalt erneut nur ein
Unternehmen.
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STERNEVERTEILUNG

M&M Rating LV-Unternehmen | Teilrating Sicherheit

Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen Anzahl der Unternehmen

Ratingbewertung 2025 2024 2023 2022
5 Sterne - 49 51 50 47
ausgezeichnet

4 Sterne - sehr gut 6 6 8 7

3 Sterne - 2 2 2 6
durchschnittlich

2 Sterne - schwach 3 2 2 3
1Stern - sehr schwach 1 1 1 t]

©® MORGEN & MORGEN GmbH | Stand: 10/2025

Im Teilrating ,Sicherheit” wird die finanzielle Stabilitat der Lebensversicherer
anhand von funf zentralen Kennzahlen bewertet. Neben den Solvency-II-
SCR-Bedeckungsquoten, die zeigen, in welchem Umfang die
Solvenzkapitalanforderung durch Eigenmittel abgedeckt wird, flieRen auch
wesentliche SicherheitsgroRen der HGB-Bilanz in die Bewertung ein.

Die Lebensversicherer prasentieren sich 2024 im Sicherheitsrating insgesamt
stabil und solide aufgestellt. Zwar bestehen weiterhin Uberwiegend stille
Lasten in den Bewertungsreserven, diese sind jedoch im Vergleich zum
Vorjahr leicht rGcklaufig. Einige Gesellschaften weisen inzwischen sogar
wieder positive stille Reserven auf. Diese Situation ist unbedenklich, da stille
Lasten in der Regel nicht realisiert werden miussen. Punktuelle
Abschreibungen haben zwar vereinzelt die Nettoverzinsung gemindert,
beeintrachtigen die Stabilitat der Unternehmen jedoch nicht.

Auch die Eigenmittelquote zeigt sich robust und weist eine leicht positive
Tendenz auf. Die Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung (RfB), die als Puffer
fir zuklnftige Uberschussbeteiligungen fungiert, ist im Vergleich zum Vorjahr
nochmals leicht gestiegen. Dies ist insbesondere dem anhaltenden Abbau
der Zinszusatzreserve (ZZR) zu verdanken, der zusatzlich finanzielle
Spielraume geschaffen hat.

Die SCR-Bedeckungsquoten nach Solvency Il bleiben weiterhin auf hohem
Niveau. Die meisten Versicherer erflullen die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen bereits ohne Erleichterungen und weisen damit eine solide
Kapitalbasis aus. Unter Einbeziehung der moglichen Erleichterungen liegen
alle bewerteten Gesellschaften deutlich Uber den Mindestanforderungen —
ein klares Zeichen fur die anhaltende Krisenfestigkeit der Branche.
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KENNZAHLEN

M&M Rating LV-Unternehmen | Teilrating Sicherheit

Eigenmittel- RFB*- Bewertungs- SCR-Quote netto / SCR-Quote ohne  SCR-Quote netto Gruppe | SCR-Quote ohne UM
Jahr quote Quote reservequote UM | SCR-Quote brutto** Gruppe | SCR-Quote brutto Gruppe**
2024 55 49 -6,5 339/373/ 380 265 (276 [ 284
2023 54 48 -6,7 341/374/580 269/284/347
2022 53 46 b 334/370/ 628 265279/ 348
2021 53 43 13,2 287 f 311/ 510 237248/ 315
2020 54 45 18,4 KA. KA.

Angaben in Prozent

Vorjahreswerte sind bei Bedarf angepasst und entsprechen den Gesellschaften des aktuellen Ratings.

*RFB (Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung)

**SCR (Solvency Capital Requirement / (Solvenzkapitalanforderung), ohne UM (ohne Ubergangsmal’inahmen, aber mit
Volatilitdtsanpassung, sofern angewendet))

©® MORGEN & MORGEN GmbH | Stand: 10/2025

,Die Lebensversicherer zeigen eine starke Sicherheitslage. Eigenmittel und
Solvenzquoten bleiben stabil. Die Unternehmen verfligen Uber ausreichende
Puffer, um auch kinftigen Belastungen standzuhalten — ein positives Signal
fUr Versicherte und den gesamten Markt”, so Saal.

Mehr zu dem Rating
M&M Rating LV-Unternehmen | MORGEN & MORGEN
(morgenundmorgen.com)

Mehr geteiltes Fachwissen
M&M Magazin beinhaltet jede Menge weiterflhrende Beitrage.
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UBER DIE MORGEN & MORGEN GMBH

Die MORCEN & MORCEN GmbH ist ein unabhangiger Analyse- und
Datenanbieter und Marktfuhrer fur Analyse- und Vergleichssoftware
mit  spartenubergreifenden und  sekundenschnellen  Preis-
Leistungsvergleichen.  Somit  schafft sie  Transparenz  am
Versicherungsmarkt und konzentriert sich auf die Bereitstellung
bedarfsgerechter, qualitativ hochwertiger und neutraler
Informationen fur Vermittler, Banken und
Versicherungsunternehmen. Als einziger Anbieter im Markt verfugt
MORGCEN & MORCEN neben dem IT-Team Uber ein eigenes Team von
Versicherungsmathematikern, welches samtliche zu vergleichende
Tarife im Markt Uberpruft und nachkalkuliert, woraus marktfuhrende
Analysen resultieren. Bedeutende Unternehmen der
Versicherungsindustrie sowie die Wirtschaftspresse greifen bei
Versicherungs-vergleichen und Analysen, Ratings und Rankings
regelmalig auf Daten und Berechnungen von MORGCEN & MORGEN
Zu.

ofriflin}lvjo

KERSTIN LOYAL

Senior Marketing-/PR-Managerin
T +49 619299 62 42
E presse@morgenundmorgen.de
W morgenundmorgen.de

MORGEN & MORGEN CmbH
Elisabethenstrake 20
65428 Riusselsheim am Main
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