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Der Fall Mannheimer Lebensversicherung: Auch ein Problem der
Finanzaufsicht?

Versicherungsexperte Professor Dr. Peter Albrecht von der Universitat Mannheim nimmt Stellung zur
aktuellen Situation der Mannheimer Lebensversicherung AG

Zur aktuellen Situation der Mannheimer Lebensversicherung AG nimmt Professor Dr. Peter Albrecht, Inhaber des
Lehrstuhls fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Risikotheorie, Portfolio Management und Versicherungswirtschaft
sowie Geschéftsfiihrender Direktor des Instituts fiir Versicherungswissenschaft an der Universitit Mannheim, wie folgt
Stellung:

"Zunachst zur Situation: Die Mannheimer Lebensversicherung kimpft mit erheblichen stillen Lasten, eine Zahlvon 230
Millionen Euro steht hier im Raum. Die Lasten riihren aus dem Wertverlust des Aktienportfolios der Mannheimer Leben.
Sie sind deswegen still, weil eine entsprechende Abschreibung und damit die bilanzmaRige Verlustrealisierung (noch)
nicht vorgenommen werden musste (Grundlage hierfiir ist der Par. 341 b des Handelsgesetzbuches). Ob und vor allem in
welchem Umfang diese stillen Lasten wirklich zu Verlusten fiihren werden, hangt einerseits ab von der Wertentwicklung
der Aktienmarkte (ein DAX-Stand von fast 2200 wie am 12. Mdrz 2003 oder ein DAX-Stand von iiber 3200, wie im Juni
2003 mehrmals erreicht, macht hier offenbar einen gravierenden Unterschied) und andererseits, ob die Realisierung der
stillen Lasten iiber das Jahr 2003 hinaus gestreckt werden darf. Hierzu ist die Versicherungsbranche nach wie vorim
Gesprach mit der Aufsichtsbehorde, der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Unabhingig davon
drangt die Finanzaufsicht die Mannheimer Lebensversicherung bzw. ihre Mutter, die bérsennotierte Mannheimer
Holding AG, zu einem Sanierungskonzept, insbesondere zu einer erheblichen Starkung der Kapitalbasis. Ein vom
Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) initiiertes Rettungskonzept (bestehend aus einer
Kapitalerhohung, der Ausgabe von Genussscheinen sowie einer Vorfinanzierung im Rahmen einer
Riickversicherungslosung) seitens der Versicherungsbranche ist aktuell gescheitert. Zur Unterstiitzung des Konzeptes
wdre eine Zustimmung von 9o Prozent der beteiligten 110 Lebensversicherer notwendig gewesen, dies Quote wurde
verfehlt. Es droht, dass die Mannheimer Lebensversicherung der erste Fall fiir die von der Branche gegriindete
Auffanggesellschaft Protektor wird. Soweit zur Situation. Welche Lehren sind nun aus diesen Vorgangen zu ziehen?
Welche Fehler und Versaumnisse wurden gemacht und was ist hieraus fiir die Zukunft zu lernen?

Zunichst wurden unzweifelhaft schwere Managementfehler bei der Mannheimer Lebensversicherung bzw. der
Mannheimer Holding begangen. Zwar konnte keiner den drastischen Absturz der Aktienmarkte (so weist der DAX, der
Index der deutschen Blue Chip-Werte, iiber die Jahre 2000 - 2002 einen akkumulierten Wertverlust von ca. 58 % aus, hat
sich also mehr als halbiert) voraussehen, doch dies exkulpiert das Management der Mannheimer nur teilweise.
Deutsche Lebensversicherungsunternehmen gewdhren in ihren Produkten den Kunden jahrliche Zinsgarantien auf das
angesammelte Sparkapital zwischen (je nach Produktgeneration) 3% und 4%. Dies ist fiir den Kunden erfreulich und ein
wichtiges Qualitatsmerkmal eines Altersvorsorgeproduktes (gerade auch vor dem Hintergrund des dramatischen
Werteverlustes der Aktienfonds in den letzten Jahren). Das Versicherungsunternehmen geht damit aber Risiken ein, die
es konsequenterweise im Rahmen seines Risikomanagements zu steuern hat. Dies geschieht iiblicherweise im Rahmen
eines Asset/Liability-Managements, der Abstimmung zwischen Aktiva (Kapitalanlage) und Passiva
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(Produktverpflichtungen). Wird das Risiko relativ zu den eingegangenen Verpflichtungen zu grof%, so muss es reduziert
werden, insbesondere durch eine Reduktion der Aktienquote. Dies rechtzeitig zu tun, hat das Management der
Mannheimer Versicherung offenkundig versaumt, man hat zu sehr auf eine baldige Erholung der Aktienmarkte gesetzt.
Allerdings: Das resultierende Problem ist primar ein bilanzielles Problem. Das Unternehmen ist in keinen
Liquiditatsschwierigkeiten und es konnen auch die Zinsgarantien der Kunden aus den laufenden Kapitalanlageertrdagen
problemlos bedient werden. Allein der Marktwert des Aktienportfolios ist, wenn auch erheblich, gesunken. Angesichts
der spezifischen Langfristigkeit des Lebensversicherungsgeschiftes, mit mittleren Vertragslaufzeiten von liber zwanzig
Jahren, besteht aber iiberhaupt keine Notwendigkeit, das Aktienportfolio zu den heutigen Marktwerten zu liquidieren.
Diese Notwendigkeit besteht auch nicht in mittelfristiger Hinsicht, auch eine fiinfjdhrige oder sogar zehnjidhrige
Kursdelle beim DAX wiirde angesichts der Langfristigkeit der Versicherungsvertrage nicht wirklich zu Problemen fiihren.
Nur ein Kursverfall der Aktienmarkte iiber sehr lange Zeitraume wire problematisch. Dies ist zumindest aus historischer
Sicht aber duRerst unwahrscheinlich und es stellt sich dann in der Tat die Frage, warum man einen solch
unwahrscheinlichen Verlauf ohne Not bereits heute vorwegnehmen muss und nicht erst einmal die tatsachliche
Entwicklung der Dinge abwartet.

Diese Uberlegungen zeigen, dass sich das real bestehende Problem damit erheblich relativiert. Die Problematik ist nicht
eine aktuelle Bedrohung der den Kunden gegeniiber bestehenden Verpflichtungen, sie besteht eher darin, wie mit dem
temporaren Markwertverfall des Aktienengagements in angemessener Weise umgegangen wird. Spatestens an dieser
Stelle kommen wir zur Rolle der Finanzaufsicht. Es ist zu fragen, ob sie vor diesem Hintergrund die richtigen Schritte
unternimmt. Offenbar nimmt sie eher die kurzfristige Sichtweise ein und sieht in dem Werteverfall des Aktienportfolios
die eigentliche Gefahr fiir den Kunden, in dessen Vertretung und zu dessen Schutz sie ja zu handeln hat. Diese eher auf
den kurzfristigen Horizont abgestellte Sichtweise mag auch darin begriindet liegen, dass die Banken- und die
Versicherungsaufsicht fusioniert worden sind und nun im Rahmen der neuen Finanzdienstleistungsaufsicht eher die
Bankenbrille aufgesetzt wird. Dem spezifisch langfristigen Geschift der Lebensversicherungsunternehmen wird dies,
wie vorstehend begriindet, aber nicht gerecht.

Die vertraglich zugesicherten Leistungen der Kunden der Mannheimer Leben bleiben zwar gewéahrleistet, wenn diese ein
Fall fiir Protektor wird. Ungleich mehr wiare dem Kunden aber gedient, wenn die Mannheimer Leben erhalten und fiir
den Kunden damit zumindest die Aussicht auf eine kiinftig liber die Garantiezinsen hinausgehende
Uberschussbeteiligung gewahrt bliebe. Eine sofortige und massive Kapitalzufiihrung fiir die Mannheimer Leben ist fiir
die Realisierung dieser Alternative nicht zwingend geboten, dies belegen die vorstehend dargelegten Argumente. Der
weitaus elegantere Weg ware eine Streckung der Realisierung des Marktwertverlustes des Aktienportfolios etwa iiber
die ndchsten fiinf Jahre. Eine Gefahr fiir den Kunden ist bei einer solchen Vorgehensweise nicht zu erkennen, im
Gegenteil, er wiirde von etwaigen Kurserholungen auf den Aktienmarkten noch profitieren. Gerade die besondere
Langfristigkeit des Lebensversicherungsgeschafts wiirde fiir solch eine Vorgehensweise sprechen. Gefragt sind nun die
Wirtschaftspriifer und nicht zuletzt die Finanzdienstleistungsaufsicht. Eine zu kurzfristige Sichtweise der Probleme
verscharft diese eher, dem Kunden jedenfalls ist hiermit nicht gedient."

Weitere Informationen zu Professor Dr. Peter Albrecht sind im Internet unter
http://www.bwl.uni-mannheim.de/Albrecht abrufbar. Digitales Fotomaterial ist auf Anfrage erhiltlich.
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