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DVF Deutsche Familienversicherung

DER DIGITALEN WERTSCHOPFUNGSKETTE GEHORT DIE ZUKUNFT

Trotz der sonst iiblichen Begeisterung fiir alle
Themen rund um die Digitalisierung blieb die
Borse bei der DFV Deutsche Familienversi-
cherung AG zunéchst zuriickhaltend und
musste offenbar erst noch von den sich aus
Sicht des Vorstands bietenden Chancen iiber-
zeugt werden, schrieben wir im NJ 7/19 bei
einem Kurs von € 10.35. Seit der Emission zu
€ 12 am 04.12.2018 ging es unter Schwan-
kungen abwérts. Der anschlieBende Auf-
schwung fiihrte liber € 18.44 (s. NJ 5/20) bis
auf € 28.50, bevor seit August 2020 wieder
Verkaufe iiberwiegen und der Kurs auf aktuell
€ 19.20 nachgab. Auf diesem Niveau sehen
wir die DFV-Aktie als giinstig bewertet an
und widmen dem Unternehmen erstmals eine
Titelgeschichte.

ie 2007 gegriindete DFV Deutsche Fami-

lienversicherung AG bezeichnet sich als
,,wachstumsstarkes Insurtech-Unternehmen,
das als digitale Versicherung mit eigenen
Produkten die komplette Wertschopfungsket-
te abdeckt. Angeboten werden Krankenzu-
satzversicherungen in den Bereichen Zahn-,
Kranken- und Pflege sowie Unfall- und Sach-
versicherungen, die ,,Menschen wirklich
brauchen und verstehen (einfach, verniinf-
tig)“. Das im eigenen Haus entwickelte
IT-System ermoglicht den Abschluss fiir die
durchweg digitalen Produkte iiber digitale
Sprachassistenten.

Seit Dezember 2018 an der Borse

Der anfangs nur geringe Streubesitz von
12.27 %, der naturgemdB3 Kursschwankun-
gen begiinstigte, ist inzwischen auf 26.1 %
ausgeweitet worden — die Volatilitét ist ge-
blieben. Der Griinder und Vorstandsvorsit-
zende Dr. Stefan Knoll hielt beim Borsen-

DFV Deutsche Familienversicherung AG,
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Branche: Versicherung
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Aktionére: Luca Pesarini 21.1 %, SK Bet.
(Dr. Knoll) 19.5 %, VPV LV 14.3 %, A. Vogel 9.6 %,
E. und N. Vogel 9.6 %, Streubesitz 26.1 %

Kennzahlen H1 2020 H1 2019
Bruttobeitrége 53.7 Mio. 41.8 Mio.
EBIT -5.98 Mio. -3.59 Mio.
Periodenergebnis  -4.08 Mio. -2.76 Mio.
Ergebnis je Aktie -0.31 -0.21
EK-Quote 29.5% 36 %

gang 21.31 % der Aktien, aktuell sind es
19.5 %.

Zur Erinnerung: Im Geschéftsjahr 2019
stiegen die gebuchten Bruttoprdmien um
36.7 % auf € 90.9 (66.5) Mio. Bei einem re-
lativ geringeren Anteil der Riickversicherer
beliefen sich die verdienten Nettopramien
auf € 54.4 (36.1) Mio.; hinzu kamen € 3.4
(-2.3) Mio. aus den zur VerduBerung gehal-
tenen Finanzanlagen in Hohe von € 121.7
(90.1) Mio. Das negative Ergebnis vor
Steuern vergroferte sich auf € -5.2 (4.5)
Mio. Nach EE-Steuern verblieb ein Verlust
von € -2.1 (-3.3) Mio. Der Cashflow aus
laufender Geschiftstitigkeit konnte zwar
auf € 14.3 (6.6) Mio. mehr als verdoppelt
werden, lag jedoch deutlich unter den Aus-
gaben fiir Investitionen, so dass sich die li-
quiden Mittel auf € 38 (9) Mio. reduzierten.
Auf das Eigenkapital von € 64.5 (59.2) Mio.
entfiel ein Anteil von 33.8 (38.1) % an der
auf € 190.6 (155.3) Mio. ausgeweiteten Bi-
lanzsumme.

Friih Vorschusslorbeer verteilt

Der vor einem Jahr bei € 10.59 einsetzende
Kursaufschwung endete im Januar 2020 bei
€ 19.80 und damit auch einer Verdoppelung
des Borsenwerts von € 140.5 Mio. (bei
13.26 Mio. Aktien) auf € 288.8 Mio. (bei
14.59 Mio. Aktien). Es folgte eine Konsoli-
dierungsphase zwischen € 17 und 19. Aus-
gangspunkt des Anstiegs war neben den Er-
wartungen an ein gutes Geschiftsjahr die
Meldung, ab Juli 2021 gemeinsam mit Part-
nern und einem eigenen Anteil von 35 %
den ca. 400000 Tarifbeschiftigten der Che-
mie- und Pharmaindustrie das Angebot
einer Pflegezusatzversicherung bei einem
geplanten Kollektiv-Beitrag von € 33.65 un-

Kurs am 23.10.2020:
€ 19.20 (Xetra), 28.50 H/9.70 T

KGV 2020e neg., 2021e 48, KBV 4.76 (6/20)
Borsenwert: € 280.1 Mio.
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Die Borse schaut noch auf aktuelle Verluste
und nicht auf kiinftige Gewinne.

terbreiten zu koénnen. Damit wurde an der
Borse schon Vorschusslorbeer verteilt; denn
es waren und sind erhebliche Investitionen,
u. a. fiir die Einstellung neuer Mitarbeiter,
notwendig, denen im laufenden Geschéfts-
jahr noch keine Ertrdge gegeniiberstehen.
Gleichzeitig erfordert die Erfiillung der
Zielsetzung, wie im Vorjahr erneut 100000
Neuvertrdge mit einem Ertrag von ca. € 30
Mio. abzuschlielen, einen erheblichen Auf-
wand. Per saldo ist der Bestand 2019 um
59140 Vertrage auf eine Gesamtzahl von
514194 gewachsen.

Vom Lockdown wenig betroffen

Fir das laufende Geschiftsjahr war ein An-
stieg der Bruttopramien um ca. 30 % geplant,
wobei offen blieb, wie hoch der Anteil der
Riickversicherer ausfallen sollte. Der zu er-
wartende Verlust wurde vom CEO im Marz
mit € -9 bis -11 Mio. beziffert. Von den sich
abzeichnenden Auswirkungen des Lockdown
sah sich die DFV gemif} Aussagen von Knoll
damals trotz aller Unsicherheiten fiir die
kommenden Monate kaum betroffen, da sich
die Ausrichtung auf das Online-Geschéft
auszahle. Der Kursverfall an den Borsen
fiihrte jedoch zu einer Verminderung der Ka-
pitalanlagen von € 122.7 auf 112.4 Mio. und
der liquiden Mittel von € 27 auf 4 Mio. Der
Verlust lag daher im ersten Quartal mit € -5.6
Mio. deutlich iiber den erwarteten € -2.5
Mio. Die Prognose fiir das Gesamtjahr wurde
jedoch bestitigt, zumal die 28000 (30000)
neuen Vertrdge lber dem Planwert von
25000 lagen. Die Pramien sind um € 25 Mio.
auf € 108.2 Mio. angestiegen.

Erfolgreiche Kapitalerhéhung
Die Seitwéartsbewegung endete im Juni; die

FAZIT: Die DFV Deutsche Familienversiche-
rung AG ist an den deutschen Borsen einmalig
— der Doppelsinn des Wortes ist bewusst gewénhlt
worden. Fiir Vergleiche kann mittlerweile das
US-Insurtech Lemonade herangezogen werden.
Die besondere Stellung hier zu Lande ergibt sich
aus dem Online-Vertrieb und der Digitalisierung
aller Geschaftsablaufe. Griinder, GroBaktionar
und CEO Dr. Stefan Knoll weist immer wieder auf
die konsequente Umsetzung dieser Strategie hin,
um die ab dem kommenden Jahr angestrebten
schwarzen Zahlen zu erreichen. Die Borse
schwankt, wie der Kursverlauf zeigt, zwischen
Zustimmung und Skepsis, so dass gegenwartig
das Potenzial des digitalen Geschéftsmodells
noch nicht im Kurs enthalten ist. KH
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Aktie setzte zum nédchsten Sprung an, der
bis auf € 28.50 fiihrte. Dieses Niveau galt
nur kurze Zeit, da bereits Ende Juli und da-
mit relativ schnell nach der Kapitalerho-
hung vom 06.07.2020 nach Boérsenschluss
um 10 % bzw. 1.326 Mio. Aktien ein Ab-
wartstrend einsetzte. Unter Ausschluss des
Bezugsrechts wurden die Aktien im Rah-
men einer Privatplatzierung zu € 24.40 an-
geboten und erbrachten somit einen Brut-
toerlds von € 32.2 Mio. Der Emissionserlos
solle der Finanzierung des weiteren Wachs-
tums und der Ausweitung des Produktport-
folios sowie der Griindung neuer Risikotré-
Mit der
Griindung eines Kranken- und eines Sach-

ger dienen, wurde mitgeteilt.

versicherers kdnne mit dem Aufbau einer
Konzernstruktur begonnen werden, um sich
zu ,einem digitalen Versicherungsvollan-
bieter” mit der DFV AG als Holding zu ent-
wickeln. Marktbeobachter wiesen auf ein
Zusammentreffen mit dem gegliickten Bor-
sengang des US-Insurtech Lemonade hin,
dessen Aktie sich nach Handelser6ffnung
auf USD 61.62 mehr als verdoppelt hatte
und einem Borsenwert von USD 3.39 Mrd.
entsprach. Knoll wortlich: ,,Der erfolgrei-
che Borsenauftakt des amerikanischen In-
surtech Lemonade verdeutlicht das hohe
Upside-Potenzial fiir unsere Aktie,* die zum
Hoéchstkurs von € 28.50 einem Borsenwert
von € 415.8 Mio. entsprach. Die Borse ent-
schied sich jedoch anschlieBend fiir eine zu-
nehmend skeptische Haltung, so dass sich
die Kapitalisierung bei einem Kurs von ak-
tuell € 19.20 auf € 280 Mio. erméBigte.

H1-Verlauf erwartungsgeman

Die am 13.08.2020 vorgelegten Zahlen fiir
das erste Halbjahr konnten den Abwirts-
trend zwar zunichst bei € 22 bis 24 stoppen,
doch kam Ende September erneut Druck
auf, der erst bei rund € 19 im Oktober en-
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Im Jahr 2018, und damit 11 Jahre nach der Griindung, gelang am 4. Dezember im zweiten Anlauf

der Gang an die Frankfurter Borse.

dete. Im ersten Halbjahr wuchsen die voll-
automatischen Leistungsfille um 54 %; das
fast durchweg digitalisierte Geschéftsmo-
dell bewihrte sich wie bisher auch in der
Zeit des Lockdown. Gleichzeitig wurden
Produkte iiberarbeitet und die Vorbereitun-
gen auf den Start der branchenweiten
Pflegezusatzversicherung im Juli 2021 fort-
gesetzt, bei der inzwischen von ca. 0.5 Mio.
Vertrdgen mit einem DFV-Anteil von ca.
€ 75 Mio. ausgegangen wird. Die Neuver-
trige gingen zwar auf 46415 (49105) zu-
riick, doch gab es im Vorjahr einen Sonder-
effekt aus der Zusammenarbeit mit Henkel,
so dass bereinigt ein Plus von 16 % zu
Buche steht. Die gebuchten Ertrige wuch-
sen um 28.3 % auf € 53.7 (41.8) Mio.; der
Anteil der Riickversicherer daran nahm auf

DAS VERHALTNIS BESTAND ZU NEUGESCHAFTSAUFWAND ENTSCHEIDET

Verhéltnis Bestandsbeitrége zu Vertriebsausgaben (Plan) in Mio. €

Erreichen der Gewinnzone:
Ab einem Verhéltnis von 4:1 kann von einer
Versicherung erwartet werden, dass sie profitabel ist.

B Bestandsbeitrige Vertriebsausgaben
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Plan 2020 Plan 2021

47.2 (38.5) % zu. Der Periodenverlust er-
hohte sich auf € -4.1 (-2.8) Mio. Das nega-
tive Ergebnis von € -19 Mio. aus den Kapi-
talanlagen ist auf Aktienverkdufe im Marz
zurlickzufiihren, die sich im Nachhinein als
Fehler herausstellten, so Knoll.

Ab 2021 schwarze Zahlen
Zur Jahresmitte lag die Combined Ration
bei 108.1 (110.5) % und die Schadenquote
bei unverdndert 60.5 %. Aus dem Bestand
von 535830 (514104) Vertragen flossen
€ 114.3 (101.2) Mio. zu. Das Eigenkapital
erméfigte sich auf € 58.9 (64.5) Mio., die
Solvency Ratio auf 218 (264) %. Die Werte
sind auf Grund der Kapitalerhhung nach
dem Bilanzstichtag angestiegen, ebenso die
liquiden Mittel, die sich zum 30.06.2020
auf € 3.1 (16) Mio. beliefen. Die Planung
fiir das Geschéftsjahr 2020 geht weiterhin
von ca. 100000 Neuvertrdgen und einem
Bestandsvolumen von ca. € 125 Mio. aus.
Die Marktwerte der Kapitalanlagen lagen
zur Jahresmitte im Durchschnitt oberhalb
der Einstandswerte. Bei fortgesetzten Inves-
titionen in das Wachstum wird unverdndert
von einem Verlust zwischen € -9 bis -11
Mio. ausgegangen. In 2021 sollen die Vor-
leistungen fiir die ,,CareFlex Chemie*-Ver-
trige bereits vollstindig ausgeglichen wer-
den. Bei den Bestandsprdmien ist eine
Verdoppelung der Vertrdge auf ca. 1.1 Mio.
mit einem Volumen von ca. € 200 Mio. ge-
plant. Bei ,,Fortschreibung der derzeitigen
Geschiftspolitik wird dann auch ab dem
Geschiftsjahr 2021 mit positiven Ergebnis-
sen gerechnet.

Klaus Hellwig
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DFV Deutsche Familienversicherung

»ICH HABE NOCH NIE EINE DFV-AKTIE VERKAUFT“

D ie DFV Deutsche Familienversicherung AG
verfiigt (ber ein offensichtlich (iberlegenes
Geschéftsmodell. Die konsequente Ausrichtung auf
digitale Ablaufe wurde von Beginn an umgesetzt.
Uber die aktuelle Situation im Zeichen der Corona-
Pandemie und die angestrebten Ziele sprachen wir
mit Griinder, GroBaktionar und CEO Dr. Stefan Knoll.

NJ: Herr Dr. Knoll, eine Versicherung zu griinden,
erfordert naturgemaB viel Wissen, aber noch
mehr Mut. Wie kam es zu lhrer Entscheidung?
Dr. Knoll: Ich bin seit 1994, nachdem ich vorher bei
der Allianz als Leiter Vertrieb gekiindigt hatte, Un-
ternehmer, und die Deutsche Familienversicherung
ist mein drittes Unternehmen. Ich wollte schon im-
mer eine Versicherung griinden, jedenfalls seit ich
realisiert habe, dass die Allianz auch nur von zwei
Griindern ins Leben gerufen worden ist. Wenn ich
das erst im Jahr 2007 realisieren konnte, dann ein-
fach deshalb, weil mir fiir dieses kapitalintensive
Geschéft einer Versicherung das Geld gefehlt hat.
Und auch noch 2007, als wir dann die Deutsche
Familienversicherung gegriindet haben, hétte uns
kein Investor fiir diese Idee auch nur einen Cent
gegeben. Ich habe 1994 mit DIATEL DIREKT mein
erstes Unternehmen, 2000 das zweite Unterneh-
men, die SNT Deutschland AG, gegriindet. Mit dem
Verkauf der SNT Deutschland im Jahr 2005 beim
Stand von 3500 Mitarbeitern und € 200 Mio. Um-
satz hatten wir endlich ausreichend Geld, um eine
Versicherungsgesellschaft zu griinden. Ein langer
Weg bis zur Deutschen Familienversicherung und
damit zu dem am schnellsten wachsenden Versi-
cherungsunternehmen Deutschlands.

NJ: Die derzeitige Lage bestatigt lhre grundsatz-
liche Entscheidung?

Knoll: Ja. Ich habe das Unternehmen 2007 ge-
griindet und mit privatem Geld aufgebaut. Gemein-
sam mit meinem Griindungspartner und einem
weiteren Freund haben wir bis zum Bdrsengang
€ 38.5 Mio. aus versteuertem Einkommen in das
Unternehmen investiert. Die Tatsache, dass wir im
Jahr nach dem Boérsengang das Wachstum ver-
doppelt, 2019 alle Ziele erreicht haben und auch
2020 iberall ,,on track” sind zeigt, dass wir alles
richtig machen. Wir reden nicht nur, sondern liefern
regelmaBig und zuverldssig und wachsen stérker
als je zuvor. Hinzu kommt, dass sich das Unterneh-
men durch CareFlex Chemie ab dem 01.07.2021
verdoppeln wird. Die DFV erhalt durch den Deal
nachstes Jahr 500000 neue Kunden und ca. € 70
Mio. zusétzliche Pramieneinnahmen, ein enormer
Wachstumsschub.

NJ: Mit den Vertragen ab 2021 in der Chemie-
und Pharmabranche erreichen Sie einen Meilen-
stein. Sind Sie bis dahin gewappnet?

Knoll: Absolut. Als Co-Konsortialfiihrer verantwor-
ten wir das Produkt und die Bestandsfiihrung, des-
halb sind wir bereits jetzt mit den entsprechenden

Vorbereitungen beschéftigt. Im Ubrigen hatten wir
uns auch fiir dieses Jahr eine Steigerung der Brut-
tobeitrdge um € 30 Mio. vorgenommen und die
Steigerung des Bestandsvolumens von € 101 auf
125 Mio. geplant. Auch diesbeziiglich sind wir im
Zeitziel. Somit wird uns bis néchstes Jahr nicht
langweilig.

NJ: Dennoch zeigt sich die Borse wieder skep-
tisch. Warum werden lhre Vorleistungen nicht
ausreichend gewiirdigt?

Knoll: Wir haben den Unternehmenswert seit Okto-
ber 2019 verdoppelt. Das finde ich sehr ordentlich.
Ich habe nahezu mein gesamtes Vermogen in die
DFV investiert und seit dem IPO noch nie Aktien
verkauft. Im Gegenteil, seit dem IPO habe ich sogar
mehrfach zugekauft. Wenn der Kurs also mal Riick-
setzer erfahrt, macht mich das nicht nervos. Ich bin
von meinem Unternehmen nachhaltig (iberzeugt
und habe personliches Interesse, dass sich der Kurs
weiter nach oben entwickelt, was er auch tun wird.
NJ: Kann das ,,CareFlex“-Modell auch auf andere
Branchen (ibertragen werden, und welches Po-
tenzial ist Ihrer Meinung nach vorhanden?

Knoll: Ja. Aber wir werden jetzt erst einmal Care-
Flex Chemie umsetzen miissen. Andere Branchen
werden dies beobachten und sich dann bei uns
melden. Wir fiihren auch schon erste Gesprache.
Aber auch die Realisierung von CareFlex hat ca.
fiinf Jahre gedauert. Daher sollte man nicht zu
schnell zuviel erwarten.

NJ: Wenn spétestens ab 2022 die Vertriebskos-
ten im Verhéltnis zu den Bestandseinnahmen ab-
nehmen, miissten doch dauerhaft Uberschiisse
anfallen?

Knoll: Die Vertriebskosten bleiben stabil, es wer-
den aber die Beitragseinnahmen immer weiter zu-
nehmen. Entscheidend ist, in welchem Umfang der
Bestand im Verhaltnis zu den Neugeschaftsaufwen-
dungen wachst. Ich méchte dieses Szenario am
Beispiel von 2019 erlautern: Zu Beginn dieses Jah-
res betrug der Bestand, also die Pramieneinnah-
men, rund € 75 Mio. Bei Vertriebsausgaben von
rund € 30 Mio. im selben Jahr, hatten diese beiden
Werte ein Verhaltnis von 2:1 zueinander. Im laufen-
den Geschéftsjahr 2020 sind wir mit € 100 Mio.
Bestandsvolumen gestartet und geben auch wie-
der € 30 Mio. fiir unseren Vertrieb aus, das ent-
spricht einem Verhéltnis von 3:1. Im ndchsten Jahr
wiirde dieses bei Fortschreibung unserer normalen
Geschéftstétigkeit und stabilen Ausgaben fiir Ver-
trieb bei 4:1 liegen. Ab einem Verhdltnis von 5:1
erwirtschaftet eine Versicherungsgesellschaft typi-
scherweise Gewinne, sofern sie keine Fehler be-
geht und die Schadenquoten sich planmaBig ent-
wickeln. Durch CareFlex wird diese Entwicklung
lediglich um ein Jahr vorgezogen.

NJ: Ware es denkbar, dass die Vertriebskosten fiir
ein noch stérkeres Wachstum wieder hochgefah-
ren und Verluste in Kauf genommen werden?

ok

B
Knoll setzt auf Expansion.

CEOQ Dr. Stefan

Knoll: Verluste kann sich keiner auf Dauer leisten.
Am Ende muss schon ein Renditeziel stehen, weil
es sich sonst um eine Wette handelt, ndmlich so-
lange Verlust zu machen, bis man einen Bloden
findet, der in diesem Umstand ein Wertsteigerungs-
potenzial sieht. Als Unternehmer bin ich es ge-
wohnt, Opportunititen und Occasionen zu nutzen.
Da muss man abwégen, und wenn insgesamt ein
profitables Ergebnis in einer hinreichenden Wahr-
scheinlichkeit zu erwarten ist, muss man die Chan-
ce ergreifen. Verlassen wir dabei die bisherigen li-
nearen Vertriebsausgaben, wird unter Umstinden
die Profitabilitdt nach hinten geschoben. Aber ak-
tuell planen wir ab 2021 durchgéngig profitabel zu
sein.
NJ: Was wird zuerst umgesetzt, die Ausweitung
auf das Ausland oder eine Konzernstruktur mit
der DFV AG als Holding, die wie aussieht?
Knoll: Wir wollen zeitnah die Voraussetzungen da-
fiir schaffen, die Deutsche Familienversicherung
durch eine Erweiterung unseres Produktportfolios
schrittweise von einem Nischen- zu einem Vollan-
bieter auszubauen. Und dazu bedarf es eines Kran-
ken-, eines Sach- und eines Lebensversicherers.
Nicht zuletzt wird uns die nationale Genehmigung
des Betriebs einer Kranken-, Sach- und Lebensver-
sicherung bei unserer angestrebten Expansion in
weitere Markte der Eurozone helfen. Wir priifen
derzeit intensiv, welche Lander sich fiir eine euro-
paische Expansion am besten eignen.
NJ: Ihr gezielter Aufbau einer digitalisierten Ver-
sicherung folgt einem langfristigen Plan; so soll-
ten Aktiondre auch vorgehen. Wo werden Sie und
Ihre Aktionére in fiinf Jahren stehen?
Knoll: Wir wollen unser beeindruckendes Wachs-
tum auch in den kommenden Jahren innerhalb
unserer neuen Konzernstruktur unverandert fort-
schreiben. Mittelfristig peilen wir die Marke von 2
Mio. verwalteten Versicherungsvertrdgen und Be-
standsbeitrége in Héhe von € 0.5 Mrd. an. AuBer-
dem wollen wir langfristig eine EBIT-Marge von ca.
10 % erwirtschaften. Und mit unserer Expansion in
weitere europaische Méarkte werden wir dann end-
glltig in eine neue Dimension aufsteigen. Das alles
sind tolle Aussichten und ich freue mich auf die
Zukunft!
NJ: Herr Dr. Knoll, wir danken Ihnen fiir das Ge-
sprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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