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Chronik

Ende 12/2006	� Die Aktionäre und andere Mitglieder des gesetzlichen Sicherungsfonds erneuern die freiwillige  
Selbstverpflichtung zum zusätzlichen Schutz von Lebensversicherungsverträgen.

23.05.2006	� Die Protektor Lebensversicherungs-AG wird vom Bundesministerium der Finanzen mit den Aufgaben  
des gesetzlichen Sicherungsfonds für die Lebensversicherer betraut.

20.12.2004	 Die VAG-Regelungen zum gesetzlichen Sicherungsfonds für die Lebensversicherer treten in Kraft.

18.11.2004	� Nach Auswertung der Ergebnisse des Bieterverfahrens beschließen Vorstand und Aufsichtsrat,  
den Vertragsbestand bis auf weiteres in eigener Verwaltung weiterzuführen.

30.07.2004	� Die Protektor Lebensversicherungs-AG eröffnet ein Bieterverfahren zur Weiterplatzierung des  
übernommenen Vertragsbestandes.

22.12.2003	� Die Protektor Lebensversicherungs-AG verständigt sich mit der Mannheimer AG Holding und  
der Uniqa Versicherungen AG über die Ablösung des gegenüber der Mannheimer AG Holding  
in Höhe der übernommenen Unterdeckung entstandenen Nachrangdarlehens.

Mitte 10/2003	� Alle Gesellschafter der Protektor Lebensversicherungs-AG haben ihren Anteil an der erforderlichen  
Kapitalrücklage in Höhe von 240 Mio. u fristgerecht geleistet. 

01.10.2003	� Genehmigung der Bestandsübertragung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht:  
Die Protektor Lebensversicherungs-AG übernimmt den Versicherungsvertragsbestand der Mannheimer 
Lebensversicherung AG rechtlich zum 1. Oktober 2003; wirtschaftlich bereits zum 1. Juli 2003.

26./27.09.2003	� Beurkundung des Bestandsübertragungsvertrages.

10./11.07.2003	� Vereinbarung eines Eckpunktepapieres zur Übernahme des Vertragsbestandes.

01.07.2003	� Der Vorstand der Protektor Lebensversicherungs-AG wird beauftragt, einen Vertrag zur Überleitung  
des Versicherungsbestandes der Mannheimer Lebensversicherung AG auszuhandeln.

09.12.2002	� Die BaFin erteilt der Protektor Lebensversicherungs-AG die Erlaubnis zum Geschäftsbetrieb.

14.11.2002	� Die Mitgliederversammlung des Gesamtverbandes der deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV)  
beschließt eine Satzungsänderung, nach der jedes Lebensversicherungsunternehmen, das Mitglied des  
Verbandes ist, sich als Gesellschafter an der Protektor Lebensversicherungs-AG beteiligt.

08.11.2002	� Gründungsversammlung der Protektor Lebensversicherungs-AG. 

Kennzahlen der Protektor Lebensversicherungs-AG

1)

1)

1)

1) �Der Versicherungsbestand wurde wirtschaftlich zum 1. Juli 2003 übernommen,  

insofern handelt es sich um Halbjahreswerte.

2) �Ohne abgegebene Teilbestände

 

		  2007	 2006	 2005	 2004	 2003

Gebuchte Bruttobeiträge (Mio. u)	 152,2	 173,9	 194,4	 243,9	 159,2

Anzahl der Verträge (Stück)	 195.781	 213.834	 235.816	 266.613	 313.795

Betriebskosten (Abschluss- und Verwaltungskosten)
in % der gebuchten Bruttobeiträge	 7,9	 6,2	 7,2	 9,5	 12,6

Verwaltungskosten in % der gebuchten Bruttobeiträge	 7,4	 6,6	 7,2	 8,5	 8,1

Stornoquote gemessen am laufenden Beitrag 	
in % zum Anfangsbestand 2)	 6,3	 6,9	 10,1	 13,2	 9,1

Kapitalanlagen (Mio. u)	 2.292,0	 2.488,0	 2.693,0	 2.870,3	 3.080,8

Laufende Durchschnittsverzinsung (%)	 4,5	 4,3	 4,0	 3,8	 4,4

Nettoverzinsung (%)	 3,6	 4,1	 4,0	 3,5	 3,9

Bewertungsreserven
der gesamten Kapitalanlagen (%)	 –3,0	 1,2	 5,3	 3,3	 –1,4

Direktgutschrift und Zuführung zur RfB (Mio. u)	 25,8	 25,3	 34,3	 19,2	 7,5

Sicherungsmittel aus der freien RfB (Mio. u)	 38,5	 21,1	 14,8	 0,3	 0,0
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„Man merkt nie, was schon getan wurde,  
man sieht immer nur, was noch zu tun bleibt.“ 

Marie Curie
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Vorwort

Für eine Gesellschaft, deren Aufgabe die Abwicklung eines Versicherungsbestandes ist,  
stehen zwangsläufig organisatorische Entwicklungen im Vordergrund. Im abgelaufenen  
Geschäftsjahr war dabei ein Projekt von besonderer Bedeutung: die Trennung der bestehen-
den IT-Vernetzungen von der Mannheimer Gruppe. Dieses Projekt wurde erfolgreich abge-
schlossen. Protektor verfügt nunmehr über eine eigene, unabhängige IT-Plattform. Dies be-
deutet eine wesentliche Verbesserung der technischen Infrastruktur und ein höheres Maß 
an Sicherheit und Flexibilität für die weitere Verwaltung unserer Versicherungsverträge.

Im Fokus der Versicherungswirtschaft stand in 2007 die Diskussion um das neue Versiche-
rungsvertragsgesetz (VVG). Die Neuregelungen bringen sowohl für die Versicherungsneh
mer als auch für die Versicherungsunternehmen ganz erhebliche Veränderungen. Sie erfor-
dern auch bei Protektor zukünftig große technische Anstrengungen. 

In der Lebensversicherung können aufgrund ihrer Bedeutung zwei Punkte des VVG 
herausgehoben werden: Die Transparenz für neu abzuschließende Verträge wird verbes-
sert, und die Versicherungsnehmer werden zeitnah an den Bewertungsreserven in den  
Kapitalanlagen beteiligt. 

Der Ansatz zur Festlegung klarer Kriterien für die Information von Versicherungsnehmern 
beim Abschluss von Verträgen ist zu begrüßen. Die Versicherungsnehmer sollen zukünftig 
besser in der Lage sein, ihren Vertrag und den Wert ihrer Versicherung, sei es im Hinblick 
auf die Altersvorsorge oder im Hinblick auf den Berufsunfähigkeitsschutz, zu beurteilen. 
Um eine Vergleichbarkeit mit alternativen Finanzprodukten zu gewährleisten, bedarf es  
jedoch auch entsprechender Regelungen außerhalb des Versicherungsbereiches, die auch 
bei diesen, insbesondere im Bereich der Investmentfonds angesiedelten Produkten eine 
Kosten- und Ertragstransparenz sicherstellen.

Die Beteiligung an den Bewertungsreserven der Kapitalanlagen ist hingegen weitaus diffe-
renzierter zu sehen. Insbesondere in dem Umfang, in dem Bewertungsreserven durch 
Zinsschwankungen am Kapitalmarkt entstehen, kann die gesetzlich vorgesehene anteilige 
Auszahlung der Bewertungsreserven beim Abgang von Lebensversicherungsverträgen zu 
nicht sachgerechten Ergebnissen führen. Um die anteilige Beteiligung der Versicherungs-
nehmer an den Bewertungsreserven realisieren zu können, werden Lebensversicherungs-
unternehmen zukünftig gezwungen sein, festverzinsliche Wertpapiere in Zeiten hoher  
stiller Reserven zu veräußern, auch wenn dies mit den Zielen einer langfristig orientierten  
Kapitalanlagepolitik kollidieren sollte. Diese Kapitalanlagen dienen der Sicherung der lang
fristigen Garantieverzinsung der Versicherungsverträge; die vorgezogene Veräußerung die-
ser Kapitalanlagen wird zu einem Abgang der Liquidität führen, die dann zukünftig nicht 
mehr zur Erzielung der für die Sicherstellung der Garantien benötigten Zinserträge zur 
Verfügung steht. Ohne Maßnahmen im Kapitalanlagebereich können bei temporären 
Zinsschwankungen deshalb nach der neuen Regelung zeitnah abgehende Versicherungen 
bevorzugt und länger laufende Versicherungen benachteiligt werden. 
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Der Umfang dieser durch Zinsschwankungen am Kapitalmarkt verursachten Bewertungs-
reserven lässt sich am Beispiel unserer Gesellschaft bestens verdeutlichen. Die Kapitalanla-
gen wurden im Rahmen der Bestandsübertragung zum Marktwert am 1. Juli 2003 – und 
damit ohne jegliche Reserven oder Lasten – übernommen. Allein durch Zinsschwankun-
gen hat Protektor zum 31. Dezember 2005 saldiert stille Reserven von 141 Mio. u ausge-
wiesen, während sich zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2007 saldiert stille Lasten von 
68 Mio. u ergaben. Bereits in den ersten vier Wochen des Jahres 2008 haben sich diese  
wiederum auf 23 Mio. u reduziert.

Hier ist dringend ein Ausgleich zwischen den Interessen aller Versicherungsnehmer gebo-
ten. Wir werden unsere zukünftige Kapitalanlagestrategie hierauf ausrichten. Denn letzt-
lich gilt auch bei Lebensversicherungen immer noch der Grundsatz: „Das Geld kann nur 
einmal ausgegeben werden.“ 

Weiteres Aufgabenfeld von Protektor ist seit 2006 die Verwaltung des gesetzlichen Siche-
rungsfonds für die Lebensversicherer. 2007 wurden Beiträge in Höhe von 129 Mio. u er
hoben, so dass das Sicherungsvermögen auf rd. 380 Mio. u anwuchs. Verwaltet wird dieses 
Sicherungsvermögen von fünf Vermögensverwaltern, die in ihren Anlagestrategien und  
ihrer Performance untereinander konkurrieren. Hierdurch sowie durch die Beschränkung 
auf konservative Anlageprodukte und die Vorgabe maximaler Wertverluste wird eine  
hohe Stabilität des Sicherungsvermögens unter Beachtung der Rentabilität angestrebt.

Protektor hat somit auch 2007 seine Aufgabe als Sicherungseinrichtung der deutschen  
Lebensversicherer erfolgreich wahrgenommen und ist eine der wenigen Gesellschaften in 
Europa, die Lebensversicherungsverträge dann langfristig weiterführt, wenn ein Lebensver-
sicherungsunternehmen Not leidend wird. Durch die gesetzliche Absicherung in Deutsch-
land, aber insbesondere auch durch die darüber hinausgehende freiwillige Verpflichtung der 
deutschen Lebensversicherer zur Erhöhung dieses Schutzes auf rd. 6,5 Mrd. u, wird das von 
den Versicherungsnehmern in die Lebensversicherung gesetzte Vertrauen umfassend und 
langfristig gefestigt.

Es sei an dieser Stelle all jenen gedankt, die unsere Gesellschaft bei der Erfüllung dieser Auf-
gaben unterstützen: den Mitgliedern des Aufsichtsrates, die im Auftrag unserer Aktionäre 
die Fortentwicklung unserer Gesellschaft fördern; unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern, die sich dem zwangsläufigen organisatorischen Wandel stellen, und besonders auch 
unseren Kunden. Der Sicherung der Verträge unserer Versicherungsnehmer gilt nach wie 
vor unser Hauptaugenmerk.

Jörg Westphal
Vorstandsvorsitzender 

VO RWO RT
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Betriebene Versicherungsarten 

Selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschäft als Einzel- 
und Kollektivversicherung:

Kapitalversicherung
Vermögensbildungsversicherung
Risikolebensversicherung
Rentenversicherung
Berufsunfähigkeits- und Erwerbsunfähigkeitsversicherung
Unfalltodversicherung
Fondsgebundene Rentenversicherung
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Geschäftsverlauf 2007

Die positive Entwicklung der Gesellschaft hat sich auch 2007 fortgesetzt. Die Erträge und 
Aufwendungen entwickelten sich überwiegend planmäßig und auch die vorzeitigen Ab-
gänge von Versicherungsverträgen haben zwischenzeitlich ein Niveau erreicht, das sich im 
oberen Bereich der branchenüblichen Abgangsquoten bewegt. Die Zahl der verwalteten 
Versicherungsverträge sank dabei Ende 2007 erstmals unter 200.000 Verträge. 

Die Organisation wurde an diese Entwicklung angepasst. Die Mitarbeiteranzahl verrin
gerte sich überwiegend durch natürliche Fluktuation um 9 Mitarbeiter auf 110 Mitarbeiter 
zum 31. Dezember 2007. Diese Entwicklung wird in der Zukunft die Entlastung der Ver-
waltungskosten unterstützen. Aufgrund des inzwischen erreichten hohen Anteils an Fix-
kosten kann allerdings eine zur Beitragsentwicklung proportionale Reduktion der Verwal-
tungskosten nicht erreicht werden. Unter Berücksichtigung der im Berichtsjahr erhöhten 
Projektkosten im IT-Bereich ergab sich deshalb ein Anstieg der Verwaltungskostenquote 
von 6,6% auf 7,4%.

Der IT-Betrieb stellt naturgemäß im Finanzdienstleistungsbereich einen wesentlichen Kos-
tenblock dar. Nach der Bestandsübertragung waren die IT-Systeme mit denen der Mann-
heimer Gruppe zunächst vernetzt geblieben. In 2006 wurde ein Projekt begonnen, diese 
Systeme zu separieren. Dieses Projekt fand Anfang Juli 2007 einen erfolgreichen Abschluss 
und ermöglicht es der Protektor Lebensversicherungs-AG nun, die Systeme individuell an 
die Bedürfnisse der Gesellschaft anzupassen und fortzuentwickeln. Der IT-Betrieb wird 
weiterhin durch die IMD, eine Tochtergesellschaft der Mannheimer Gruppe, wahrgenom-
men, mit der im Jahre 2005 ein langfristiger Dienstleistungsvertrag abgeschlossen wurde.

Die Kapitalanlageentwicklung ist 2007 durch die US-Immobilienkrise beeinflusst worden. 
Nachdem Anfang 2007 die Problematik bekannt wurde, hat die Volatilität an den Kapital-
märkten deutlich zugenommen. Die Auswirkungen dieser Krise gehen über die Anlagen, 
die durch Subprime-Hypothekenkredite besichert sind, hinaus und wirken sich inzwi-
schen auf den gesamten Kapitalmarkt aus. Am deutlichsten sichtbar wurde dies an der 
Ausweitung der Risikoaufschläge für Kreditprodukte, die ein Maß darstellen, wie der 
Markt Bonitätsrisiken bewertet. Die Entwicklung führte dazu, dass in einzelnen Segmen-
ten die aktiven Märkte zeitweise zum Erliegen kamen, so dass eine faire Marktpreisermitt-
lung unterblieb, da keine Nachfrage nach bestimmten Kapitalanlageprodukten bestand. 
Teilweise dauert diese Entwicklung noch an.

Die Krise hat auch das Kapitalanlageportfolio der Protektor Lebensversicherungs-AG  
berührt, obwohl dieses vom Grundsatz her risikoarm ausgelegt ist. Ihren Niederschlag hat 
die Krise insbesondere in der Entwicklung der saldierten stillen Reserven und Lasten ge-
funden, die sich um 98,0 Mio. u verringerten und zum Bilanzstichtag saldiert Lasten von 
68,4 Mio. u ergeben. Weit überwiegend entfallen diese auf festverzinsliche Wertpapiere, 
die bei Fälligkeit zum Nominalwert eingelöst werden. Durch ein aktives Asset-Liability-
Management werden regelmäßig die Zahlungsverpflichtungen gegenüber den Versiche-
rungsnehmern den Fristigkeiten unserer Kapitalanlagen gegenübergestellt. Dadurch wird 

Planmäßige Fortentwicklung 

der Gesellschaft

Separierung der IT-Systeme 

erfolgreich durchgeführt

Kapitalmarktturbulenzen 

durch US-Immobilienkrise
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sichergestellt, dass die festverzinslichen Wertpapiere bis zur Fälligkeit gehalten werden 
können. Darüber hinaus wurden bei Kapitalanlagen, bei denen eine feste Rückzahlung 
nicht gesichert ist, aus Vorsichtsgründen Abschreibungen in Höhe von 18,0 Mio. u vorge-
nommen. Der Buchwert berücksichtigt alle Erkenntnisse bis zur Bilanzaufstellung und 
liegt unterhalb des Net-Asset-Value vom Bilanzstichtag. Bei diesen Kapitalanlagen beste-
hen zum Bilanzstichtag keine stillen Lasten. Hiermit findet das wirtschaftliche Risiko nach 
der gegenwärtigen Einschätzung des Marktes Berücksichtigung.

Um die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den stillen Reserven in den Kapitalanla-
gen ab dem 1. Januar 2008 vornehmen zu können, wird zukünftig ein verursachungsorien-
tiertes Verfahren umgesetzt, das einer Abstimmung mit der Aufsichtsbehörde unterliegt. 
Da die Kapitalanlagen gegenwärtig saldiert stille Lasten ausweisen, erfolgt zurzeit keine 
Auszahlung von Bewertungsreserven bei einer Beendigung von Versicherungsverträgen.

Das Geschäftsjahr schließt mit einem Jahresüberschuss von 18,1 Mio. u (i. V. 17,6 Mio. u), 
der wie im Vorjahr Sondereffekte enthält, die noch aus der Mitte 2003 erfolgten Bestands-
übertragung herrühren. Die Versicherungsnehmer profitieren von der positiven Gesamtent-
wicklung erneut durch eine hohe Zuführung zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung 
im Jahr 2007 in Höhe von 25,8 Mio. u (i. V. einschließlich Direktgutschrift 25,3 Mio. u) 
und eine weitere Erhöhung der Gesamtverzinsung von 3,5% auf mindestens 3,7% für 2008. 
Diese positive Tendenz ist wesentlich darauf zurückzuführen, dass die Gesellschafter – und 
damit die gesamte deutsche Lebensversicherungsbranche mit ihren Versicherungsnehmern 
– durch einen einmaligen Kapitaleinschuss von 240,0 Mio. u im Jahr 2003 dafür gesorgt ha-
ben, dass der von der Mannheimer Lebensversicherung AG übernommene Vertragsbestand 
saniert werden konnte. Die vorgesehene Dividendenzahlung an die Gesellschafter der 
Protektor Lebensversicherungs-AG berücksichtigt diese Stützung und beteiligt so die Ge-
sellschafter und ihre Versicherungsnehmer an den Ergebnissen der erfolgreichen Sanierung.

In 2007 fanden intensive Gespräche über den Verkauf der Versicherungsaktivitäten der  
Gesellschaft statt. Erörtert wurde in diesem Zusammenhang auch eine Neuausrichtung  
der Gesellschaft bei gleichzeitiger Sicherung der Interessen der Versicherungsnehmer.  
Die Gespräche führten zu keinem Ergebnis. Auch weiterhin wird ein Verkauf der Versiche-
rungsbestände geprüft werden, sofern sich wirtschaftlich und unter Wahrung der Interes-
sen der Versicherungsnehmer die Möglichkeit einer Veräußerung ergibt.

Mit Wirkung vom 23. Mai 2006 wurde die Protektor Lebensversicherungs-AG vom  
Bundesministerium der Finanzen – zusätzlich zu den bestehenden Aufgaben als freiwil-
lige Auffanggesellschaft der deutschen Lebensversicherungswirtschaft – mit den Aufga-
ben des gesetzlichen Sicherungsfonds betraut. Die Protektor Lebensversicherungs-AG 
führt somit die gesamten Geschäfte des Sicherungsfonds. Die hiermit verbundenen Auf-
wendungen werden dem Sicherungsfonds weiterbelastet. Die den Sicherungsfonds be-
treffenden Vermögensgegenstände werden vollständig getrennt von den eigenen Vermö-
genswerten verwaltet.

Beteiligung der  

Versicherungsnehmer  

an den stillen Reserven

Jahresüberschuss 

von 18,1 Mio. u

Intensive Bemühungen 

um Bestandsverkauf

Aufgaben des gesetzlichen 

Sicherungsfonds 
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Ebenso wie die als freiwillige Auffanggesellschaft gegründete Protektor Lebensversiche-
rungs-AG dient der Sicherungsfonds dem Schutz der Ansprüche der Versicherungsneh-
mer, der versicherten Personen, der Bezugsberechtigten und sonstigen aus einem Lebens-
versicherungsvertrag begünstigten Personen. Sofern zukünftig ein Lebensversicherungsun-
ternehmen Not leidend wird, ordnet die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
die Übertragung der Versicherungsbestände auf den Sicherungsfonds an, der die Verträge 
saniert und im gesetzlich vorgesehenen Rahmen fortführt.

Im Berichtsjahr hat die Protektor Lebensversicherungs-AG für den Sicherungsfonds die 
zweite Beitragserhebung durchgeführt. Hierdurch erhöhte sich der Zeitwert des Siche-
rungsvermögens um 129,5 Mio. u, so dass es Ende 2007 bereits 380,6 Mio. u beträgt.

Der Sicherungsfonds erstellt einen eigenen Geschäftsbericht, der bei der Protektor Lebens-
versicherungs-AG angefordert werden kann.

Neben dem gesetzlichen Sicherungsfonds besteht die freiwillige Selbstverpflichtungserklä-
rung der deutschen Lebensversicherer, soweit sie Mitglied des gesetzlichen Sicherungsfonds 
sind, gegenüber der Protektor Lebensversicherungs-AG fort. Hierdurch wird der Schutz-
umfang für Lebensversicherungsverträge über das gesetzliche Maß hinaus auf insgesamt 
rd. 6,5 Mrd. u erhöht. Diese Absicherung stellt einen im europäischen Vergleich einzigarti-
gen Vertrauensschutz für Lebensversicherungskunden dar. Um einen laufenden Informati-
onsaustausch zwischen den Lebensversicherungsunternehmen und der Protektor Lebens-
versicherungs-AG zu gewährleisten, haben die Unternehmen der Gesellschaft im Zuge der 
Selbstverpflichtungserklärungen zusätzlich auch begrenzte Prüf- und Informationsrechte 
eingeräumt.

Bestandsentwicklung 

Die Abnahme des Versicherungsbestandes hat sich 2007 verlangsamt. Die Anzahl der  
Verträge sank von 213.834 Stück im Vorjahr auf 195.781 Stück im Jahr 2007 und damit 
um 8,4% (i. V. 9,3%).
 
Der vorzeitige Abgang durch Rückkäufe und Beitragsfreistellungen betrug, bezogen auf den 
laufenden Beitrag, 6,3% (i. V. 6,9%) des Bestandes am Jahresanfang. Abläufe und andere 
Leistungsfälle führten zum Abgang einer Versicherungssumme von insgesamt 266,1 Mio. u  
(i. V. 314,3 Mio. u). Darin spiegelt sich auch die zunehmende Alterung des Bestandes wider. 
Die Bestandsbewegung wird in der Anlage auf den Seiten 60 bis 63 dargestellt.

Beitragseinnahmen 

Im Jahr 2007 betrugen die gebuchten Bruttobeiträge 152,2 Mio. u (i. V. 173,9 Mio. u).  
Sie verteilen sich auf Einzelversicherungen mit 131,7 Mio. u (i. V. 151,9 Mio. u) und auf 
das Kollektivgeschäft mit 20,5 Mio. u (i. V. 22,0 Mio. u). 

Selbstverpflichtungserklärung 

der Lebensversicherer 

Rückgang der Stornoquote

Gebuchte Bruttobeiträge 

von 152,2 Mio.u
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Leistungen an die Kunden 

Die Protektor Lebensversicherungs-AG erbrachte im Geschäftsjahr Versicherungsleistungen 
in Höhe von insgesamt 291,9 Mio. u (i. V. 361,6 Mio. u), davon für Rückkäufe 80,0 Mio. u 
(i. V. 97,6 Mio. u). Auch hier macht sich der abnehmende Bestand bemerkbar.

Abschluss- und Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten verminderten sich im Berichtsjahr geringfügig um 187 Tu auf 
11,3 Mio. u. Hierin ist ein Rückgang der laufenden Verwaltungskosten insbesondere durch 
verringerte Abschreibungen auf Software, die im Zuge der Bestandsübertragung übernom-
men wurde, enthalten. Dieser Rückgang wurde jedoch im Berichtsjahr weitestgehend durch 
zusätzliche Aufwendungen im Rahmen der Separierung der IT-Systeme kompensiert. 

Die Verwaltungskosten sind darüber hinaus durch einen hohen Anteil an fixen Kosten
bestandteilen geprägt, so dass sich die Kosten generell unterproportional zur Bestandsent-
wicklung anpassen. Der Verwaltungskostensatz – bezogen auf die gebuchten Beitragsein-
nahmen – stieg deshalb an und betrug 7,4% (i. V. 6,6%).

Durch Provisionen für Versicherungen mit Beitragsdynamik und Erhöhungsoptionen  
ergeben sich auch weiterhin Abschlusskosten für den geschlossenen Bestand. Dem stehen 
Erträge aus der Rückerstattung nicht verdienter Provisionen für gekündigte Verträge ge-
genüber. Aufgrund intensiver Rückstandsaufarbeitung überstiegen die Rückprovisionen 
im Vorjahr die gezahlten Abschlussprovisionen, so dass sich netto ein Ertrag ergab. Für 
2007 hingegen ergibt sich saldiert ein Aufwand von 763 Tu; dies entspricht 0,5% der  
gebuchten Bruttoeinnahmen.

Gegenüber dem Vorjahr erhöhten sich die Betriebskosten (Summe aus Abschluss- und 
Verwaltungskosten) damit von 6,2% auf 7,9% der gebuchten Bruttobeiträge. 

Überschussbeteiligung und Rückstellung für Beitragsrückerstattung

In den ersten Jahren nach der Bestandsübertragung stand der Wiederaufbau von Reserven 
für die Versicherungsnehmer im Vordergrund, so dass nur die Garantieverzinsung gewährt 
werden konnte. Aufgrund des positiven Geschäftsverlaufs wurde für 2007 die Überschuss-
beteiligung für kapitalbildende Versicherungen wieder aufgenommen. Für 2008 wurde der 
Zinsüberschuss nochmals angehoben und beträgt einschließlich der garantierten vertrag
lichen Verzinsung mindestens 3,7% (i. V. 3,5%). Außerdem gewährt Protektor nach wie 
vor Überschussanteile für Risikoversicherungen und Berufsunfähigkeitsversicherungen.
	
In 2007 werden die Versicherungsnehmer am Ergebnis der Gesellschaft durch die Zufüh-
rung eines Betrages von 25,8 Mio. u zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung beteiligt. 
Im Vorjahr partizipierten die Versicherungsnehmer an den Ergebnissen durch Direktgut-
schrift sowie Zuführung zur Rückstellung für die Beitragsrückerstattung in Höhe von ins-
gesamt 25,3 Mio. u.
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Versicherungstechnisches Ergebnis 

Das versicherungstechnische Ergebnis für eigene Rechnung beträgt 29,3 Mio. u  

(i. V. 25,4  Mio. u).

Nichtversicherungstechnisches Ergebnis 

Das Ergebnis aus sonstigen Erträgen und sonstigen Aufwendungen beträgt – 6,1 Mio. u  
(i. V. – 3,8 Mio. u). In diesem Betrag enthalten sind der Zinsaufwand für das 2003 im Ge-
sellschafterkreis aufgenommene Nachrangdarlehen sowie Aufwendungen, die den übrigen 
Funktionsbereichen nicht zuzuordnen sind, sondern das Unternehmen als Ganzes betref-
fen. Im Vorjahr wurde das Ergebnis durch die Abgeltung des Anspruches von Protektor 
auf die Beteiligung an den Ergebnissen der Mannheimer AG Holding für die Jahre 2005 
bis 2007 durch einen einmaligen Ertrag in Höhe von 4,0 Mio. u geprägt. Der Steuerauf-
wand beträgt im Geschäftsjahr 5,1 Mio. u (i. V. 4,0 Mio. u).

Jahresüberschuss 

Der Jahresüberschuss beträgt 18,1 Mio. u (i. V. 17,6 Mio. u).

Zusammen mit einer Entnahme aus der Kapitalrücklage von 17,5 Mio. u (i. V. 20,0 Mio. u) 
ergibt sich ein Bilanzgewinn von 35,6 Mio. u (i. V. 37,6 Mio. u).

Kapitalanlagen 

Der Schwerpunkt der Investitionen liegt bei Öffentlichen Anleihen, Pfandbriefen und fest-
verzinslichen Wertpapieren von Kreditinstituten. Das Investitionsverhalten ist ausgerichtet 
auf einen risikoaversen Investitionsstil, verbunden mit dem Ziel, stabile laufende Erträge 
zu erwirtschaften.

Die laufende Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen nach der Berechnungsmethode 
des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. beläuft sich 2007 auf 
4,5% (i. V. 4,3%). Die Nettoverzinsung beträgt 3,6% (i. V. 4,1%) und ist im Berichtsjahr 
durch die außerordentliche Abschreibung auf einen Investmentfonds belastet. 

Die Kapitalanlagen sind nahezu ausschließlich in festverzinsliche Wertpapiere mit Invest-
mentgrade-Rating im Euro-Währungsraum investiert. Der Fokus liegt dabei auf einer 
breiten Diversifikation nach Emittenten, Ratingklassen und Regionen. Die strategische 
Steuerung der Kapitalanlagen erfolgt im Rahmen eines Asset-Liability-Ansatzes unter 
strenger Berücksichtigung der künftig zu erwartenden versicherungsseitigen Auszahlungs-
verpflichtungen. Die dafür erforderliche Liquidität wird sichergestellt, indem entsprechen-
de Kapitalanlagen mit adäquaten Laufzeiten sowie Festgelder vorgehalten werden. 
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Aus Verkäufen von festverzinslichen Wertpapieren und Anteilen an Rentenfonds wurden 
Gewinne in Höhe von 1,6 Mio. u (i. V. 2,2 Mio. u) realisiert. Die Verluste aus dem Abgang 
von Kapitalanlagen in Höhe von 1,2 Mio. u (i. V. 1,2 Mio. u) entstanden bei Fälligkeit und 
Verkauf festverzinslicher Wertpapiere.

Von den Abschreibungen auf Kapitalanlagen in Höhe von 22,1 Mio. u (i. V. 6,7 Mio. u)  
resultieren 2,1 Mio. u (i. V. 3,2 Mio. u) aus Agioabschreibungen von Wertpapieren des An-
lagevermögens. Hierbei handelt es sich um Inhaberschuldverschreibungen, die über pari 
erworben wurden. Deren den Nominalwert übersteigender Anschaffungspreis wird regel-
mäßig über die Restlaufzeit der Papiere abgeschrieben.
 
Weitere Abschreibungen von 2,0 Mio. u (i. V. 3,5 Mio. u) ergaben sich im Umlaufvermö-
gen aus vorübergehenden Marktwertverlusten aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus und 
durch Spreadausweitungen bei Kreditprodukten. Andererseits waren die Abschreibungen 
auch auf über pari gekaufte festverzinsliche Wertpapiere zurückzuführen, deren Marktwert 
sich infolge sinkender Restlaufzeit an den Nominalwert angenähert hat. Abschreibungen 
wegen verschlechterter Bonität der Emittenten einzelner im Portfolio enthaltener festver-
zinslicher Wertpapiere mussten wie im Vorjahr nicht vorgenommen werden. Zuschreibun-
gen aufgrund von Werterholungen erfolgten nur im geringen Umfang.

Infolge der US-Immobilienkrise und der damit verbundenen Auswirkungen auf den  
Finanzsektor wurde eine Abschreibung in Höhe von 18,0 Mio. u auf einen Investment-
fonds vorgenommen. Es handelt sich um eine aus Vorsichtsgründen vorgenommene Ab-
schreibung auf den beizulegenden Wert, da nicht ausgeschlossen werden kann, dass sich 
die Finanzierungskonditionen aufgrund weiterer Spreadausweitungen verschlechtern. Der 
Investmentfonds, der ausschließlich in festverzinsliche Wertpapiere mit einem Durch-
schnittsrating zwischen AAA und AA investiert ist, wurde überwiegend mit Fremdkapital 
finanziert. Wegen der risikoerhöhenden Fremdkapitalaufnahme ist dieses Investment als 
Hedgefonds klassifiziert. Dieser Fonds enthält keine direkten US-Subprimerisiken. 

Neben diesem Investmentfonds hält Protektor ein weiteres Sonderinvestment. Dabei 
handelt es sich um eine Beteiligung an einer Private-Equity-Gesellschaft, die schwerpunkt-
mäßig in britische Public-Private-Partnership-Projekte investiert (privat finanzierte Infra-
strukturprojekte), die bereits realisiert sind. Bereits Ende 2006 war die Finanzierungszu
sage in Höhe von 13,5 Mio. GBP mit dem Erwerb eines Portfolios nahezu vollständig ab-
gerufen. Die Gesellschaft hat im abgelaufenen Geschäftsjahr das Ende 2006 erworbene 
Portfolio integriert und restrukturiert, um Renditepotenziale durch Synergien zu heben. 
Das in britischen Pfund denominierte Investment ist zum Bilanzstichtag vollständig gegen 
Wechselkursschwankungen gesichert. Für die Währungsabsicherung fiel im Geschäftsjahr 
ein Aufwand von 326 Tu an.
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Die Neubewertung der Finanzmarktrisiken hat sich auch auf die Reserven der Vermögens-
anlagen der Protektor Lebensversicherungs-AG ausgewirkt. Der Saldo aus stillen Reserven 
und Lasten verminderte sich um 98,0 Mio. u auf – 68,4 Mio. u zum 31. Dezember 2007; 
dies entspricht – 3,0 % (i. V. 1,2%) der Kapitalanlagen zum Bilanzstichtag. 

Aufgrund der aktuellen Zinsen am Kapitalmarkt notieren die Marktwerte der festverzins
lichen Wertpapiere Ende 2007 zwar unter den Buchwerten, sie erfahren jedoch bei Einlösung 
am Fälligkeitstermin eine Wertaufholung mindestens bis zum Nennwert. Entsprechend 
der aktuellen Liquiditätsplanungsrechnung, die laufend überprüft und fortgeschrieben 
wird, ist nicht davon auszugehen, dass ein Verkauf dieser Papiere vor dem Fälligkeitster-
min notwendig ist.

Den durch Kapitalanlagen nach der Anlageverordnung zu bedeckenden versicherungs-
technischen Verpflichtungen von insgesamt 2.175,8 Mio. u (i. V. 2.349,0 Mio. u) stehen 
zum 31. Dezember 2007 zur Bedeckung geeignete Kapitalanlagen mit einem Zeitwert von 
2.220,3 Mio. u (i. V. 2.514,6 Mio. u) gegenüber. Der Rückgang der Kapitalanlagen ist, ne-
ben dem erläuterten zinsbedingten Marktwertrückgang, im Wesentlichen auf Kapitalab-
flüsse durch die Auszahlung von Leistungen an Versicherungsnehmer zurückzuführen.

Mitarbeiter 

Bei der Protektor Lebensversicherungs-AG waren im Geschäftsjahr 2007 einschließlich  
der leitenden Mitarbeiter durchschnittlich 117 (i. V. 128) Mitarbeiter beschäftigt. Davon 
hatten 110 (i. V. 112) Mitarbeiter unbefristete und 7 (i. V. 16) Mitarbeiter befristete Ar-
beitsverträge. Die notwendige Anpassung des Personals an die gesunkene Anzahl der zu 
verwaltenden Versicherungsverträge wurde weitestgehend durch die Beendigung befriste-
ter Arbeitsverträge sowie natürliche Fluktuation erreicht. 

Bei personellen Maßnahmen und in allen betrieblichen Fragen findet bei der Protektor  
Lebensversicherungs-AG eine frühzeitige und intensive Beratung mit dem Betriebsrat 
statt. Die Gespräche zwischen Geschäftsleitung und der Arbeitnehmervertretung sind  
von großer Offenheit, gegenseitigem Vertrauen und einer konstruktiven Haltung der  
Betriebspartner geprägt. 

Die Aufbau- und Ablauforganisation wird laufend an den sich ändernden Umfang der Ge-
schäftsvorfälle angepasst. Nachdem in den Vorjahren der Abbau der Rückstände oberste 
Priorität hatte, hat sich der Fokus vermehrt auf die Sicherstellung einer mittelfristig opti-
mierten und stabilen Organisationsstruktur ausgerichtet. Dies führt insbesondere zur Zu-
sammenlegung von Bereichen und zu einem Abbau der Hierarchiestufen. Diese Anpassun-
gen erfordern eine hohe Bereitschaft unserer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, sich neuen 
Anforderungen zu stellen und organisatorische Änderungen zum Erfolg zu führen. Für ih-
ren Einsatz und ihre Flexibilität spricht der Vorstand der Protektor Lebensversicherungs-AG 
den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern seinen besonderen Dank aus.
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Ausblick auf das Geschäftsjahr 2008

Die VVG-Reform hat neben Änderungen für den Neuabschluss von Versicherungsverträ-
gen auch Auswirkungen auf die Verwaltung bestehender Verträge. Die technische Umset-
zung wird in 2008 zu Anpassungen in den IT-Systemen und damit zu erhöhten Aufwen-
dungen und Ressourcenbelastungen der Fachabteilungen führen. Sie ergeben sich insbe-
sondere aus der Berechnung und Auszahlung der Beteiligung der Versicherungsnehmer an 
den Bewertungsreserven in den Kapitalanlagen sowie aus notwendigen Bedingungsanpas-
sungen und zugehörigen Kundeninformationen. 

Auch zukünftige Jahre werden durch eine fortlaufende Anpassung der Aufbau- und Ab
lauforganisation an den sich abbauenden Versicherungsbestand geprägt sein. 2008 werden 
im Rahmen dieser Anpassungen mehrere Organisationsbereiche mit dem Ziel zusammen-
gefasst, zum einen den effizienten Ablauf der Geschäftsvorfallbearbeitung sicherzustellen 
und zum anderen flexibler auf einen wechselnden Arbeitsanfall reagieren zu können. Die 
Sicherstellung sämtlicher Servicedienstleistungen für unsere Versicherungsnehmer bei 
gleichzeitigem Verlust von Größensynergien wird dennoch zwangsläufig zu steigenden 
Verwaltungskostenquoten führen. Hierbei spielt auch eine Rolle, dass der Anteil der bei-
tragsfreien Versicherungen im Zeitablauf ansteigen wird.

Der abnehmende Versicherungsbestand bedingt auch eine weitere Verringerung des Perso-
nals. Wie bereits im vergangenen Jahr wird ein Teil dieses Abbauprozesses durch natürliche 
Fluktuation erreicht. Daneben werden verstärkt individuelle Altersteilzeitregelungen als 
Mittel der Personalanpassung genutzt. Erst wenn alle alternativen Möglichkeiten ausge-
schöpft sind, müssen betriebsbedingte Kündigungen ausgesprochen werden. Diese unaus-
weichliche Entwicklung wird vom Vorstand der Protektor Lebensversicherungs-AG zeit-
nah verfolgt, um den Anpassungsbedarf in Gesprächen mit dem Betriebsrat diskutieren 
und gemeinsam mit ihm Lösungen entwickeln zu können. 

Eine wichtige Rolle bei der Veränderung der Organisation spielt die Geschwindigkeit, mit 
der sich der Versicherungsbestand verringert. Aufgrund der Alterung, aber auch aufgrund 
der erfolgreichen Sanierung des Bestandes ist mit einer weiterhin leicht rückläufigen Stor-
noquote zu rechnen, die im oberen Bereich des Branchendurchschnitts verbleiben wird. 
Auf dieser Grundlage ist auch für 2008 ein Ergebnis zu erwarten, das die Fortsetzung einer 
moderaten Überschussbeteiligung und den Aufbau einer angemessenen freien Rückstel-
lung für die Beitragsrückerstattung zulässt.
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Das Bundesministerium der Finanzen hat die Aufgaben und Befugnisse des gesetzlichen 
Sicherungsfonds für die Lebensversicherer auf Protektor übertragen. 

Hauptaufgabe von Protektor in ihrer Eigenschaft als Sicherungsfonds ist die jährliche  
Beitragserhebung sowie die Steuerung und Überwachung der an verschiedene Vermögens-
verwalter vergebenen Kapitalanlagemandate. Da die Auswahl der Vermögensverwalter für 
die Zeit des über vier Jahre sich erstreckenden Aufbaus des Sicherungsvermögens in 2007 
abgeschlossen wurde, wird sich die Tätigkeit von Protektor in den nächsten Jahren auf die 
Umsetzung der vereinbarten Informationsprozesse konzentrieren. Diese sollen gewährleis-
ten, dass die Kapitalanlagen des Sicherungsvermögens einer hohen Sicherheit unterliegen, 
ohne das Ziel einer angemessenen Rentabilität aus dem Blick zu verlieren. Dabei beinhaltet 
der vereinbarte Informationsaustausch neben den regelmäßigen Portfolioanalysen auch 
detaillierte Berichte zur Ordnungsmäßigkeit der Internen Kontrollsysteme der Vermögens-
verwalter und zur Revisionssicherheit ihrer Geschäftsabläufe.

Im Zuge der Errichtung des gesetzlichen Sicherungsfonds wurden die Selbstverpflich-
tungserklärungen erneuert. Mit diesen Erklärungen, die die Aktionäre und andere Mit- 
glieder des Sicherungsfonds gegenüber der Protektor Lebensversicherungs-AG abgegeben 
haben, hat die Gesellschaft auch ein begrenztes Prüf- und Informationsrecht diesen Unter-
nehmen gegenüber erhalten. Dieses Recht dient dem Informationsaustausch und ersetzt 
nicht die originäre Aufsichtspflicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. 
Die Protektor Lebensversicherungs-AG hat 2007 dieses Informationsrecht wahrgenom-
men und begonnen, adäquate Strukturen aufzubauen, um die hiermit verbundenen Tätig-
keiten durchzuführen.
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Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung

Das Risikomanagementsystem bei der Protektor Lebensversicherungs-AG

Dem Risikomanagement kommt bei der Protektor Lebensversicherungs-AG schon ange-
sichts ihrer Funktion als Auffanggesellschaft der deutschen Lebensversicherungswirtschaft 
eine besondere Bedeutung zu.

Als Risiken werden Möglichkeiten ungünstiger künftiger Entwicklungen aufgefasst, die 
mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit erwartet werden und die die Protektor Lebensversi-
cherungs-AG daran hindern können, ihre Ziele zu erreichen. Die Gesellschaft konzentriert 
sich dabei auf wesentliche Risiken, d.h. solche Risiken, die im Falle ihres Eintretens den 
Fortbestand der Gesellschaft gefährden oder einen wesentlichen Einfluss auf die Vermö-
gens-, Finanz- oder Ertragslage haben können.

Das Risikomanagement dient dazu, diese Risiken frühzeitig zu erkennen und zu bewerten, 
um bei risikobehafteten Entwicklungen frühestmöglich durch aktives Management gegen-
steuern zu können. Um sicherzustellen, dass Entscheidungen, Handlungen, Entwicklungen 
oder Umstände nicht zu einer Unternehmensgefährdung führen, ist das Risikomanage-
ment integraler Bestandteil der Unternehmensführung. Risikomanagement ist Vorstands
aufgabe, aber auch Aufgabe sämtlicher Führungskräfte. Überdies ist ein dem Vorstand un-
mittelbar unterstellter Risikomanager eingesetzt, der sich jederzeit eng mit dem Vorstand 
abstimmt. 

Elemente des Risikomanagementsystems

Das Risikomanagementsystem basiert auf einer Risikostrategie, die auf die Geschäftsstrate-
gie abgestimmt ist. Wesentliches Element des Risikomanagementsystems ist die Einrich-
tung eines internen Steuerungs- und Kontrollsystems. Dieses beinhaltet verschiedene Pro-
zesse, die ineinandergreifen und sich insgesamt als Kreislauf darstellen.

Am Beginn des Prozesskreislaufs steht die Risikoidentifikation. Potenzielle Risiken aus al-
len Bereichen von Protektor werden regelmäßig in einem Risikoverzeichnis erfasst. Nach 
Erfassung der Risiken im Risikoverzeichnis erfolgt eine Analyse und Bewertung der Risi-
ken, wobei eine Klassifizierung nach Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenhöhe vorge-
nommen wird. Das Ergebnis wird in einer Risikomatrix festgehalten. Ziel des Risikoma-
nagements ist eine frühzeitige und effektive Risikosteuerung. Sobald Risiken identifiziert 
und bewertet sind, stimmen sich Vorstand und Führungskräfte darüber ab, welche Maß-
nahmen ergriffen werden können, um die Eintrittswahrscheinlichkeit erkannter Risiken zu 
minimieren sowie die finanzielle Belastung im Falle einer Realisierung der Risiken zu ver-
ringern. Unverzichtbares Element des internen Steuerungs- und Kontrollsystems ist 
schließlich eine permanente Risikoüberwachung.
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Das interne Steuerungs- und Kontrollsystem und seine Prozesse liegen in der Verantwort-
lichkeit des Vorstandes. Um zu gewährleisten, dass das Risikomanagementsystem die zuge-
dachte Frühwarnfunktion erfüllen kann, sind die Führungskräfte von Protektor verpflich-
tet, alle Ereignisse und Entwicklungen in ihren Bereichen unter dem Gesichtspunkt der Ri-
siken für das Gesamtunternehmen zu analysieren und die daraus folgenden Erkenntnisse 
in den bei Protektor etablierten Risikomanagementprozess einzubringen. Risikomanage-
ment ist somit integraler Bestandteil der Aufgaben aller Führungskräfte. Dieser ganzheitli-
che Ansatz ist durch den Risikomanager auch organisatorisch abgesichert. 

Zu den wesentlichen Instrumenten des internen Steuerungs- und Kontrollsystems zählen 
neben der allgemeinen Risikomatrix die regelmäßigen Risikoberichte des externen Vermö-
gensverwalters sowie die Asset-Liability-Management-Studien (ALM-Studien). Mit Hilfe 
der ALM-Studien wird die Kapitalanlagestrategie laufend an die Unternehmensziele und 
die Risikolage angepasst. 

Zum Risikomanagementsystem gehört auch die interne Revision, deren Ergebnisse einen 
wichtigen Bestandteil des Risikoidentifikationsprozesses bilden. Im Bereich des Bestandsma
nagements, also der Verwaltung der Versicherungsverträge, bedient sich Protektor hinsicht-
lich der Revision eines qualifizierten externen Dienstleisters. Im Bereich der Kapitalanla
genverwaltung stützt sich Protektor auf die externe Revision ihres Vermögensverwalters, 
der die Kapitalanlagenverwaltung auf der Grundlage eines Funktionsausgliederungsvertra-
ges übernommen hat. Mit diesem wurde vereinbart, dass Protektor sachgerecht in die  
Revisionstätigkeiten eingebunden wird und Vorgaben für notwendige Prüfungsbereiche 
für die Revision einbringen kann.

Risikomanagementprozess

Risikokategorien und -arten

Versicherungstechnische Risiken 
Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Rückstellungen werden von der Gesell-
schaft vorsichtig bemessene biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet. Diese werden 
sowohl von der Aufsichtsbehörde als auch von der Deutschen Aktuarvereinigung e. V. 
(DAV) als angemessen angesehen. 

Risikomanagement als 

Aufgabe aller Führungskräfte

Steuerung mit Hilfe 

von ALM-Studien

Revision als Bestandteil des 

Risikomanagementsystems
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Aufgrund der Sterbetafeln DAV 2004 R-B20 und DAV 2004 R-Bestand wurde eine Anpas-
sung der Reserven bei Rentenversicherungen durchgeführt. Diese orientiert sich zum ei-
nen am Bestandsverlauf, zum andern wurde eine Anpassung der Kapitalabgangsquote auf 
Grundlage tatsächlich beobachteter Werte vorgenommen. Insgesamt führt dies für 2007  
zu einer gesamten Reservestärkung von 10,4 Mio. u (i. V. 15,3 Mio. u).

Ein kontinuierlicher Abgleich der in den eingesetzten Ausscheideordnungen festgelegten 
Erwartungswerte mit den eingetretenen Leistungsfällen sichert die Angemessenheit der 
Rechnungsgrundlagen.

Da das Neugeschäft der Mannheimer Lebensversicherung AG in den letzten Jahren ihrer 
Geschäftstätigkeit in starkem Umfang auf Berufsunfähigkeitsversicherungen entfiel, unter-
liegt dieser Teilbestand einer besonderen Beobachtung. Analysen haben bisher keine Auf-
fälligkeiten gezeigt. Aufgrund des fehlenden Neuzugangs und der damit fehlenden laufen-
den Risikomischung werden die aktuell gültigen Ausscheideordnungen für Invalidität 
(DAV 1997 I) und Erwerbsunfähigkeit (DAV 1998 E) angesetzt. Die Entwicklung wird 
auch weiterhin laufend verfolgt.

Zur Begrenzung versicherungstechnischer Risiken durch zufallsbedingte Schwankungen 
im Eintritt der Versicherungsfälle sind geeignete Rückversicherungsverträge abgeschlossen 
worden.

Protektor hat zunächst die passive Rückversicherung der Mannheimer Lebensversiche-
rung AG übernommen. Rückversicherer dieser Gesellschaft war fast ausschließlich die 
Mannheimer AG Holding, die die Verträge im Wesentlichen unverändert an nicht zur 
Mannheimer Gruppe gehörige, erstklassige Rückversicherungsunternehmen retrozediert 
hat. Im Rahmen von Novationsvereinbarungen wurden mehrere dieser Retrozessionsver-
einbarungen auf Protektor übergeleitet. Die Rückversicherungsbeziehungen werden fort-
laufend überprüft. 

Die verwendeten Rechnungszinssätze bei Produkten mit Zinsgarantie liegen je nach Pro-
duktgeneration zwischen 3,0% und 4,0%. Ein mögliches Zinsgarantierisiko wird laufend 
überwacht.

Die Lebensversicherung unterliegt nur in geringem Maße einem Stornorisiko mit negati-
ven finanziellen Auswirkungen, da aufgrund der Vorschriften in der Verordnung über die 
Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV) mindestens der Rückkaufs-
wert reserviert werden muss. Bei Tarifen, bei denen die Forderungen an Versicherungsneh-
mer aktiviert werden (gezillmerte Tarife), wird dem Stornorisiko durch angemessene 
Wertberichtigungen begegnet.

Aktuelle Sterbetafeln 

berücksichtigt

Rückversicherung ist 

integraler Bestandteil 

der Risikobegrenzung
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Aufgrund der Urteile des Bundesgerichtshofs vom 12. Oktober 2005 sind durch die Ge-
währung einer Mindestrückvergütung bei vorzeitiger Kündigung sowie den Wegfall des 
Stornoabzugs Forderungen aus Versicherungsverträgen zu erwarten. Für die absehbaren 
Forderungen wurden bereits in den Vorjahren ausreichende Rückstellungen gebildet. Die 
geänderten Rückkaufswertregelungen des neuen VVG betreffen Vertragsabschlüsse ab 
1. Januar 2008. Da bei Protektor keine Neuabschlüsse vorgenommen werden, betrifft diese 
Regelung den Vertragsbestand von Protektor nicht.

Das Asset-Liability-Management (ALM) ist bei Protektor fester Bestandteil der Risiko-
überwachung und -steuerung aller Kapitalanlagen und versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen. Mittels eines ALM-Modells werden Analysen über die zukünftige Entwick-
lung von Aktiva und Passiva vorgenommen. Als Inputgrößen fließen in diese Berechnun-
gen u.a. realistische Erwartungen bezüglich der Entwicklung der Kapitalmärkte, der 
Kapitalanlagestruktur und des versicherungstechnischen Bestands ein. Die Ergebnisse  
dieser Simulationsrechnungen und Sensitivitätsanalysen geben Auskunft über die zweck-
mäßige Allokation des Risikokapitals, die strategische Asset-Allokation und die Deklarati-
on der Überschussbeteiligung. Diese Analysen stellen ein wichtiges Instrument zur Infor-
mation und Entscheidungsunterstützung des Managements dar.

Risiken aus Kapitalanlagen
Die Kapitalanlage von Protektor erfolgt mit dem Ziel, einerseits die versicherungstechni-
schen Leistungsverpflichtungen zu erfüllen und andererseits eine angemessene risikoad-
justierte Rendite zu erwirtschaften. Diese Leistungsverpflichtungen werden ganz überwie-
gend mit festverzinslichen Wertpapieren unterlegt, deren Duration und Kreditrisiken auf 
die versicherungstechnischen Verbindlichkeiten abgestimmt sind.

Der überwiegende Teil der Kapitalanlagen ist in Staatsanleihen, Emissionen anderer öf-
fentlicher Institutionen sowie Pfandbriefen investiert. Das Portfolio zeichnet sich deshalb 
durch eine sehr hohe Ratingqualität aus. Die im Berichtsjahr erfolgten Neuanlagen entfie-
len überwiegend auf Staatsanleihen. Im Gegenzug wurden Industrie- und Finanzanleihen 
abgebaut. Damit wurde bereits im Berichtsjahr der Spreadausweitung bei Kreditprodukten 
Rechnung getragen.

Im Zuge der US-Immobilienkrise hat ein Fonds, der zum Teil mit Fremdkapital finanziert 
ist, Wertverluste erlitten, obwohl dieser Fonds keine direkten Subprimerisiken hält und  
die Kreditqualität des Portfolios als gut beurteilt wird. Der Fonds wurde zum 31. Dezem-
ber 2007 abgeschrieben und hat zum Bilanzstichtag noch einen Buchwert von 7,0 Mio. u. 
Auch wenn gegenwärtig kein weiterer Wertberichtigungsbedarf erwartet wird, kann dieser 
bei sich ändernden Kapitalmarktbedingungen letztlich nicht vollständig ausgeschlossen 
werden. Ebenso besteht aber auch die Möglichkeit, dass der Fonds regulär abgewickelt 
wird oder sich die Kapitalmarktsituation erholt.
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