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Agenda

* Internes Modell
* Managementmodell

* Auswertungsmodell

* Discounted Cashflow-Bewertung
* Embedded Value

* Market Consistent Embedded Value




Das Interne (Unternehmens-) Modell

* Solvency Il verlangt Implementierung eines
Risikokapitalmodells

* Stochastische Simulation der 6konomischen Bilanz des
Versicherungsunternehmens (VU) ermittelt die
okonomischen Eigenmittel

* SCR = 99,5%-Value-at-Risk der dkon. Eigenmittel




Das Interne (Unternehmens-) Modell

* Unternehmensmodell dient auch zur Unternehmenssteuerung

* Test fir Strategien (z.B. Asset Allocation, Gewinnbeteiligung)

* Simulation zukinftiger Auswirkungen von
Managemententscheidungen

* Projektion von Unternehmenskennzahlen




Das Interne (Unternehmens-) Modell

* Aus Komplexitdts- und Praktikabilitatsgrinden
Gliederung in mehrere Submodelle, z.B.:

* Kapitalmarktmodell
* Wettbewerbsmodell
* Asset-Modell

* Liability-Modell

* Auswertungsmodell

* Managementmodell




Managementmodell

°* Managementregeln modellieren situationsbedingte
Entscheidungen des Managements

Unternehmenssteuerung bzgl. Kapitalanlage,
Uberschussbeteiligung, Dividendenpolitik

Strategien zur Schadensbegrenzung in Stressszenarien
Liefert Vorgaben fir Asset- & Liability-Modelle

Beispiel: Zielkorridor fir Aktienquote
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Managementregeln

* Management regeln sind unternehmensspezifisch und abhdngig
vom Ziel des Modells und den zu analysierende Ergebnissen

* Beispiel: Festlegung der Uberschussbeteiligung

* WHILE Surplus < K
Gewinnbeteiligung = Gewinnbeteiligung - 0,25%Punkte

Surplus := Marktwerte Assets — Marktwerte Liabilities




Managementregeln

* Festlegung der Uberschussbeteiligung aufgrund der Finanzkraft
des LVU und des Kapitalmarktzinses

* Gewinnbeteiligung der Wettbewerber: durchschnittlicher
langfristiger Kapitalmarktzins r

* Finanzkraft des VU:

Marktwert Eigenmitel

* Solvenzquote SQ= : :
Solvency Capital Requirement




Managementregeln

* Entscheidungsregel fir Verdnderung des aktuellen
Zinsbonus in Abhdngigkeit von der erreichten
Solvenzquote und dem Verhaltnis des Zinsbonus zum
aktuellen Kapitalmarktzins

Verhdltnis zwischen Zinsbonus [ZB] und
Kapitalmarktzins [r]
Solvenzquote [SQ] r <SZB< r+2%[r+2%<1ZB

sQ <110 % ~ Lo25% -0,50%
110 % < SQ < 140 % (0,25% _ |o25%
$Q > 140 % 0,50% 025% |-




Beispielhafte Managementregel zur

risikoorientierten Steuerung der Aktienquote

Zielkonflikt: Rendite vs. Risiko

Fir Kapitalanlagen muss Risikokapital vorgehalten werden

IF (vorhandenes RK < benétigtes RK)

* THEN senke Aktienquote schrittweise (=Verkauf Aktien und Investition in
risikodrmere festverzinsliche Titel)

ELSE IF (vorhandenes RK > benétigtes RK + Risikopuffer)
* THEN erhohe Aktienquote schrittweise

ELSE keine Verdnderung der Aktienquote




Auswertungsmodell

* Fasst Ergebnisse des Asset- sowie des Liability-Modells
zusammen

erstellt daraus Unternehmenskennzahlen (zur
Steuerung)

ermittelt Bilanz und GuV der simulierten Perioden
Bewertet Risikotragfdhigkeit des VU

Ergebnisse bilden Basis fir Entscheidungen des
Managements




Auswertungsmodell

Wichtige Kennzahlen

Solvenzanfordungen (SCR)

Nettoverzinsung .

Uberschussbe-
teiligung VN

('3

Jahresiiberschuss
vor Steuem

Rohiuberschuss und dessen
Lerlegung " .

RB-Zuflihrung Direktgutschrift

Hohe der Rickstellungen

Unternehmenswert (DCF &
Embedded Value)

Ergebnisse werden modellintern ans Managementmodell
weitergegeben zur Simulation der ndchsten Periode.




Wertorientierte Unternehmensbewertung von

LVU

Ziel: Unternehmenswert des LVU bestimmen

Anwendung:

Wertorientierte Unternehmenssteuerung

Risikomanagement (Sensitivitdtsanalyse)

M&A-Unternehmensbewertung

Grundlage fir Vergitung des Managements




Wertorientierte Unternehmensbewertung von

LVU

* Problem: Langfristigkeit des LV-Geschafts

* Ertrag einer Periode sagt wenig Ertragskraft und
damit den Wert eines VU fir seine Aktiondre aus

* Besonderheiten des Ertragsprofils von LV
(Neugeschaft, Storno, Reservestdrkung)

6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

—> Beziehe zukiinftige Cashflows mit in die heutige
Bewertung ein!




Discounted Cashflow

* Barwert aller zukinftiger freier Cashflows

FCF¢

DCF = Free Surplus + Z -
=X 1

* Free Surplus:
= nicht-betriebsnotwendiges Vermoégen

* Nicht zur Deckung versicherungstechn. Risiken benotigt
-2 kann jederzeit dem Unternehmen entzogen werden

* Mit Nominalwert bewertet




Discounted Cashflow

In Praxis: begrenzter Zeithorizont T

daher: Restwert fir Cashflows ab T+ 1 schatzen
FCFf

DCF = Free Surplus + Y.I_ L

p Zt_l H5=1(1+ru+pu)

Restwert schatzen z.B. durch ewige Rente

+ RW;

besonders bei kurzen Projektionszeitrdumen hat der

Restwert groBBen Einfluss auf DCF

Relevanz von RW niedriger, je hoher Diskontrate




Discounted Cashflow
Freier Cashflow

* Free Cashflow = operativer Cashflow abziglich
Investitionscashflows

* Operativer CF = Ergebnis zahlungswirksamer
Geschaftsvorfalle der gew. Geschaftstatigkeit e.P.

* Free Cashflow ist der Betrag, den das VU an Eigner
ausschitten konnte (Dividende oder Aktienrickkauf)

* Unternehmenswert bzw. Marktwert der Eigenmittel =
Summe mit Eigenkapitalkosten abgezinster FCFs




Discounted Cashflow
Freier Cashflow

FCF; = Pramien; + Kapitalertrage; — Leistungen; — Kosten; — Steuern;
— ARluckstellungen; — AEK — Anfordungen;

- Bildung versicherungstechnischer Rickstellung

- Kapital ist gebunden, steht den Eignern nicht zur Entnahme zur

Verfiigung
- Kapitalmarktrendite < Eigenkapitalkosten
- Barwert des freien Cashflows sinkt

Gleiches gilt fur Eigenkapital, das fir jeden neuen Vertrag
vorgehalten werden muss
Bericksichtigung des Eigenkapitalbedarfs ist wesentlicher Unterschied

zur Deckungsbeitragsrechnung 16




Discounted Cashflow

Risikokapitalbedarf

* Bericksichtigung des Eigenkapitalbedarfs ist
wesentlicher Unterschied zur Deckungsbeitrags-
rechnung

Schnittstelle zum Risk-Management:

Fir jeden Vertrag muss Risikokapital als Sicherheit
vorgehalten werden

Je niedriger Insolvenzwahrscheinlichkeit, desto mehr
Risikokapital, desto hohere Eigenkapitalkosten




Discounted Cashflow

Risikokapitalbedarf

* Hohe des Risikokapitals?

* Mehrere Anforderungen missen erfillt sein:

1.) 6konomisches Risikokapital aus Internem Modell
2.) Solvenzkapital nach Solvency |l (aufsichtsrechtliche
Vorgaben)

3.) Mindestanforderung von Rating-Agenturen fir bestimmtes

Rating

Risikokapitalbedarf = max { 1.), 2.), 3.) }




Embedded Value

* Spezielles MalBB zur Bewertung von LVU

* EV tragt besonders der Langfristigkeit von LV-Vertrdgen
Rechnung, indem die Ertragskraft des LVU gemessen wird.

* Prinzipien bei der Projektion des Versicherungsbestandes
* Fortgesetzte Geschaftstatigkeit (going concern)
* Realistische Berechnungsgrundlage (best estimate)

* Basierend auf deterministischer Projektion (certainty equivalent)

Present
Adjusted
Embedded Vel el Net Asset

Valve (EV) ;‘:;‘;ffs Valve

(PVFP) AN




Present Adiusted

Embedded Vstl,:fr:f Net Asset
Value

Value (EV) profits ANAV
(PVFP) e

PVFP = Barwert zukinftiger Jahresiberschisse apitalkosten
NAV = Marktwert e

/Dividenden der bestehenden e
des EK = gebunden

Versicherungsvertrdge Marktwert Aktiva — Risikokapitals
= Bestandswert (d.h. Marktwert Passiva

)

w
PVFP, = 2 JU(1 + rdr)~U=0

j=t+1
Risikodiskontrate = risikofreier Zinssatz + unternehmensindividueller Risikozuschlag

Value Added = EV;, 1 — EV; ist Performance- Indikator, der auch den Wert des im
Betrachteten Geschaftsjahr generierten Neugeschdafts betrachtet.




Kritik am Embedded Value

Starke Abhdngigkeit von Planungsprdmissen

Keine einheitlichen Standards

- Manipulierbarkeit

Festlegung der Risikodiskontrate schwierig

Optionen und Garantien werden nicht bericksichtigt

= CFO-Forum beschlieBt Prinzipien zum Market
Consistent Embedded Value (MCEV)




Market Consistent Embedded Value

= Barwert der zukiinftigen Aktiondrsertrdge aus dem
zugrunde liegenden Bestand unter Bericksichtigung
aller eingeschlossenen Risiken

— Stochastische Simulation um Fluktuation zukinftiger

Cashflows zu erfassen

- Wert der Optionen und Garantien durch
Monte-Carlo-Simulation bestimmen

- Bilanz und GuV simulieren

Diskontierung mit risikoneutralem Zinssat sorgt fir Vergleichbarkeit




* Grundlage fir den MCEV:
Okonomische Bilanz

Die Best Estimate Liabilities (BEL)
sind der Wert, den ein VU zahlen
misste, wenn es seine
Versicherungs-verpflichtungen auf
ein anderes VU Ubertragen wirde.

= wahrscheinlichkeitsgewichteter,
auf Stichtag diskontierter
Durchschnitt kinftiger
Zahlungsstrome

BEL enthdlt den Wert der
garantierten Leistungen sowie den
Wert der kinftigen
Uberschussbeteiligung der VN

Assets

Marktwert
der Assets

Liabilities

Free Surplus Free Surplus

Required Capital Required Capital

Frictional Costs

CRNHR

TVOG

MW kunfitiger
Uberschussbeteili-
gungen

MW versicherungs-
technischer
Verpflichtungen




Assets

PVFP = Barwert der kinftigen
Aktiondrsertrage aus dem Bestand

Required Capital = Marktwert des
Risikokapital, das zur Sicherung der
vorhandenen Versicherungsrisiken
(Solvenzanforderungen) vorgehalten
werden muss.

Marktwert
Verteilung an Aktiondre nur der Assets
eingeschrdnkt moglich

Free Surplus = Marktwert der Aktiva,
die nicht zur Deckung von
Verbindlickeiten bestimmt sind.

Ohne Einschrdnkung an Aktiondr
ausschittbar.

Liabilities

Free Surplus Free Surplus

Required Capital Required Capital

Frictional Costs

CRNHR

TVOG

MW kunfitiger
Uberschussbeteili-
gungen

MW versicherungs-
technischer
Verpflichtungen




Market Consistent Embedded Value
MCEV — FS -|- RC + VIF Required Capital Market

N—————_—_——

Consitent
Embedded
Der Value of In-Force (VIF) entspricht dem VIF Value (MCEV)
Present Value of Future Profits

Abziglich
* Time Value of financial Options and Guarantees (TVOG)
(Zeitwert stochastischer Fluktuationen wie Wahlrechte & Rickkdufe etc.)
kann auch als Differenz zwischen stochastisch und
deterministisch ermitteln PVFP errechnet werden

* Frictional Cost of Required Capital (FC)
(Steuern auf Kapitalertrage, Kapitalanlagekosten)

* Cost of residual non-headgeable risks (CRNHR)
(-nicht-headgebare Finanzrisiken wie PVEP

VIF
- llliquiditat von Mdrkten

- Zinsrisiken bei langlaufenden Vertrdagen

-operative Risiken, Kostenrisiko VoG

-Biometrische Risiken
-asymetrische Risiken)




Weitere Kennzahlen

Appraisal Value (AV) bericksichtigt auch Gewinne aus

dem zukinfitgen Neugeschaft

AV= EV +Franchise Value

Franchise Value (Goodwill):

Potential, in Zukunft Neugeschdfte,
und Synergieeffekte zu realisieren

Market Consitent

Embedded Value
(MCEV) Appraisal Value

(AV)
Franchise Value

Kosten-einsparungen

Market Value




Noch Fragen?

Danke fur die Autmerksamkeit!




