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2. Traditional Embedded Value

Konzept

1) FUr Lebensversicherungsunternehmungen ist es uUblich den
Wert der Unternehmung gemass dem Embedded Value Konzept zu
bestimmen. Im Vergleich zum Profit aus der Erfolgsrechnung liegen
hier zwei grundsatzliche Erweiterungen vor. Zum einen werden beim
Embedded Value Kapitalkosten berlcksichtigt, was eine Risikoad-
justierung der Ergebnisse impliziert; zum anderen findet ein Uber-
gang von einem Ein-Perioden-Modell zu einem Mehr-Perioden-Modell
statt, was fur Lebensversicherungsunternehmungen wegen der Lang-
fristigkeit der Vertrage sicherlich adaquater ist.

Grundlage fur die Embedded Value Berechnungen sind die Jahres-
ergebnisse und Bilanzen nach den landesspezifischen statuta-
rischen Rechnungslegungsvorschriften ("local statutory"). Die
Begrindung hierflur ist darin zu sehen, dass die Ergebnisse nach der
statutarischen Rechnungslegung Basis fir die Uberschuss-
beteiligung der Kunden, die Steuerbelastung der Unternehmung und
die Dividendenpolitik ist. Nach diesem Regelwerk werden also die an
die Aktionare ausschuttbaren Geldbetrage bestimmt. Deswegen ist
diese Rechnungslegungsart die angemessene um den Value der
Lebensversicherungsunternehmung zu bestimmen.

Wegen des Mehr-Perioden-Ansatzes ist eine besondere Behandlung
der Vorfinanzierung der Abschlusskosten wie beispielsweise im US
GAAP Konzept mit der Aktivierung der Abschlusskosten und Amorti-
sation derselben im Laufe der Zeit nicht unbedingt erforderlich; flr das
Schweizer Kollektiv-Lebengeschaft ist eine Aktivierung also nicht extra
einzufUhren. Selbstverstandlich ist eine Aktivierung der Abschluss-
kosten zu berlcksichtigen, falls eine solche in der lokal statutarischen
Jahresrechnung vorgenommen wird, wie das z.B. in der Einzel-
Lebensversicherung der Schweiz fur Geschaft der Fall ist, das ab dem
Jahr 2000 gezeichnet wurde.

Es ist Ublich bei der Berechnung des Embedded Values auch die
Belastung der Unternehmung durch Steuern zu berlicksichtigen.
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2) Der Embedded Value setzt sich aus den nachstehenden
Grossen wie folgt zusammen:

¢ adjustiertes Eigenkapital nach Steuern (Adjusted Net Asset
Value [ANAV])

e plus Wert des Bestandes der gezeichneten Vertrage nach
Steuern (Net Present Value of Future Profits [NPVFP])

e abziglich des "Administration Expense Overrun" (AdEOv),
der in der Aufbauphase ublich ist

e abzuglich der Solvabilitatskosten, die bei der Abwicklung des
Bestandes entstehen (Cost of Capitel [CoC]).

Eine grafische Veranschaulichung des Embedded Value befindet sich
im Anhang.

3) Das adjustierte Eigenkapital [ANAV] besteht vereinfacht gesagt
aus den freien und unbelasteten Mitteln, die den Aktionaren zuge-
ordnet werden koénnen. Diese Mittel kénnen durchaus fir die
Bedeckung der geforderten Solvabilitdtsspanne benutzt werden, nicht
jedoch fur die Bedeckung der technischen Ruckstellungen. Eine
sofortige Ausschuttung der Mittel, die zur Bedeckung der Solvenz-
erfodernisse dienen, an die Aktionare ist selbstverstandlich nicht mdg-
lich; diese Mittel sind an die Abwicklung des Bestandes gebunden.

Das adjustierte Eigenkapital ergibt sich aus einer Analyse der statuta-
rischen Bilanz und ist gleich dem statutarischen Eigenkapital zuzuglich
des Anteils der "stilen Reserven" in den Aktiva und Passiva
(undisclosed surplus), der den Aktionaren zugewiesen wird. Es
handelt sich um eine Momentaufnahme per 31.12. eines Jahres und ist
wegen der nicht realisierten Gewinne in den Aktien eine ausserst
volatile Grosse.

Der undisclosed surplus ist zwischen den Aktionaren und den
Versicherungsnehmern aufzuteilen. Falls die Versicherten an
Teilen des undisclosed surplus beteiligt werden sollen, sind diese Teile
dem NPVFP zuzuordnen; die Zuordnung an die Versicherten erfolgt
uber die Uberschussbeteiligung. Falls dagegen nur die Aktionare
davon erhalten sollen, sind die entsprechenden Teile des undisclosed
surplus dem ANAV zuzuordnen. Bei dieser Aufteilung liegt durchaus
ein gewisser Ermessensspielraum vor. Normalerweise wird die Auf-
teilung nach folgendem Muster vorgenommen:

¢ Die stillen Reserven in den Obligationen werden dem NPVFP
zugeordnet und werden bei der Bestimmung der Zinskurve
(earned rate path) berucksichtigt
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¢ Die stillen Reserven in den Aktien werden dem ANAV zuge-
ordnet; d.h. sie werden vollumfanglich den Aktionaren zuge-
wiesen. Falls eine Legal Quote existiert (wie z. B. fur das BVG-
Geschaft in der Schweiz mit der Quote 90/10), so werden dem
ANAV lediglich 10% der entsprechenden stillen Reserven
zugeordnet; die restlichen 90% koénnen zur Bedeckung des
Solvenzerfordernis benutzt werden und senken dadurch die
Kapitalkosten (CoC) der Aktionare.

e FuUr die Zuordnung der stillen Reserven in den Immobilien
haben sich nicht so klare Zuordnungen am Schweizer Markt
etabliert, d.h. sie werden manchmal dem ANAV und manchmal
dem NPVFP zugeordnet.

e Bei den stillen Reserven in den Rickstellungen ist folgende
Fallunterscheidung ublich:

o Falls die Riickstellungen zur Verstarkung von tarifa-
rischen Riickstellungen dienen, werden sie diesen
zugeordnet und damit dem NPVFP

o Falls die Riickstellungen frei sind wie z. B. ein Schwan-
kungsfonds, so werden sie dem ANAV zugeordnet.

e Zusatzlich werden dem ANAV die Barwerte der wieder-
kehrenden Ertrage und Aufwendungen zugeordnet, die nicht
im NPVFP berucksichtigt werden (z. B. Infrastrukturbeitrage
einer Tochtergesellschaft an die Muttergesellschaft); hierdurch
mochte man erreichen, dass bei der Wertbestimmung der Unter-
nehmung wirklich alle wiederkehrenden Ertrage und Aufwen-
dungen berucksichtigt werden.

¢ Nicht zugeordnet werden so genannte ,,One Offs“, das sind
aussergewohnliche (einmalige) Ertrage oder Aufwendungen wie
z. B. Restrukturierungskosten

Je nach Usance des Landes wird der Anteil der Aktionare vom
undisclosed surplus mit dem Wert vom Bilanzstichtag in den ANAV
eingestellt, oder dieser Betrag wird als "an das Geschaft gebunden”
("locked in") betrachtet; im letzteren Fall wird dieser Betrag im Laufe
der Zeit aufgelost, und im ANAV ist lediglich der Barwert der jahrlichen
Entnahmen enthalten. Hierbei entsteht fur die Aktionare ein Zins-
verlust, da normalerweise die Verzinsung dieses Betrages geringer ist
als die Diskontierung bei der Barwertbildung.
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In der entsprechenden Grafik im Anhang ist die Bestimmung des
ANAV schematisch dargestellt, wobei hier zur Vereinfachung vom
"locked in Effekt" abgesehen wird.

4) Der Wert des Bestandes [NPVFP] ist definiert als Barwert der
erwarteten zuklnftigen Ergebnisse der statutarischen Erfolgsrechnung
nach Steuern fur die zum Bewertungszeitpunkt abgeschlossenen Ver-
sicherungsvertrage. Zukunftiges Neugeschaft wird nicht bertcksichtigt.

Unter der Annahme, dass die vorliegende Unternehmungsstrategie
umgesetzt wird, werden die abgeschlossenen Vertrage abgewickelt. Es
liegt also eine Run-off-Situation vor. Bei der Bestimmung der Annah-
men (best estimates) wird jedoch davon ausgegangen, dass das
Geschaft wie geplant weitergefuhrt wird (going concern concept).
Allerdings wird die Zeichnung von Neugeschaft ausgeschlossen;
lediglich der Bestand wird gemass der "best estimates” Annahmen
abgewickelt. Etwas salopp formuliert kann man sagen, dass ein ,Run-
off betrachtet wird unter der Annahme, dass kein Run-off gemacht
wird“. Die Berechnung des Bestandswertes setzt Projektionen der
erwarteten zukiinftigen Betriebsergebnisse nach Uberschuss-
beteiligung und Steuern fir einen Zeitraum von 30 bis 50 Jahre
voraus und ist somit spurbar von einer Vielzahl von "best estimates"
Annahmen abhangig.

Zur Diskontierung wird eine unternehmungsspezifische risk discount
rate benutzt. Im Kontext des Value-Based-Managements kann man
den Wert des Bestandes als Summe von abdiskontierten erwarteten
Gewinne betrachten, die an die Aktionare ausgeschittet werden
konnen.

Die biometrischen Annahmen wie Sterblichkeit, Langlebigkeit,
Invalidierung, Reaktivierung und das Stornoverhalten sowie die
internen 6konomischen Annahmen wie Abschlusskosten, Verwal-
tungskosten und deren Inflation werden aufgrund der Erfahrung des
Unternehmens bestimmt; zuklnftige Kosteneinsparungen aufgrund
geplanter Rationalisierungsmassnahmen werden Ublicherweise nicht
berucksichtigt.

Bei der Bestimmung der externen okonomischen Annahmen wie
Zinskurve (earned rate), Diskontsatz und Salarinflation sind die
Marktdaten von entscheidender Bedeutung; aber auch hier ergibt sich
wieder ein gewisser Ermessensspielraum mit betrachtlichem Wirkungs-
grad. Zur Bestimmung der Zinskurve wird zunachst eine langfristig
erwartete Rendite bestimmt (z.B. die in 10 Jahren erwartete Rendite).
Hierzu bendtigt man Annahmen (ber die langfristig erwarteten
Renditen der wichtigsten Kapitalanlagekategorien und die lang-
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fristig erwartete Portfoliostruktur. Bei der Bestimmung der kon-
kreten Zinskurve, die die derzeitig erzielte Rendite des Portfolios mit
der langfristig erwarteten verbindet, werden die dem NPVFP zugeord-
neten stillen Reserven in Obligationen und eventuell Immobilien
bertcksichtigt. Der Diskontsatz ergibt sich aus dem risikofreien
Zinssatz zuziglich eines Risikozuschlags; letzterer ist die Quanti-
fizierung der subjektiven Einschatzung aller Risiken, denen die
Lebensversicherungsunternehmung ausgesetzt ist; bei der Festlegung
diese Zuschlages liegt wieder ein erheblicher Ermessensspielraum vor.

Die Bonuspolitik orientiert sich am Verhalten der Unternehnmung in
der Vergangenheit.

Meistens hat die Zinskurve mit der zugehorigen Zinsbonuspolitik und
der Diskontsatz die grosste Wirkung auf den NPVFP und damit auf den
Embedded Value.

Bei der Bestimmung der Zinskurve fur den Traditional Embedded
Value zeigt sich ein grosser konzeptioneller Mangel des TEV. Die
langfristig erwarteten Renditen pro Kapitalanlagekategorie werden
aufgrund der Erfahrung und gewissen subjektiven Annahmen
bestimmt. Bei Aktien unterstellt man z. B., dass diese pro Jahr mit
7,5% rentieren. Im langfristigen Mittel mag das ja der richtige Wert
sein, allerdings werden auf diese Art und Weise so Katastrophen wie
der Aktiencrash von 2001 und 2002 nicht erfasst.

Ein weiteres Problem verbirgt sich darin, dass durch die Erhohung der
Zinskurve Wert geschaffen werden kann. Das widerspricht aner-
kannten kapitalmarkttheoretischen Erkenntnissen.

Ferner ist die Risikoadjustierung allein mit einer konstanten
Diskontrate sehr rudimentar.

Im Market Consistent Embedded Value (MCEV) geht man deshalb
zu Simulationen und Deflatoren Uber; letztere sind Diskontsatze, die
vom Zustand der Kapitalmarkte abhangig sind.

Um die Abhangigkeit der Ergebnisse von den Annahmen zu verdeut-
lichen, werden Ublicherweise so genannte Sensitivitaten berechnet;
sie geben an, wie sich der Embedded Value verandert, falls die rele-
vanten Annahmen verandert werden.

Eine schematische Darstellung zur Berechnung des NPVFP geben wir
im Anhang wieder.
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5) Fur Lebensversicherungsunternehmungen, die sich noch in der
Aufbauphase befinden, sind sogenannte "Expense Overruns" ublich,
und zwar sowohl fur die Abschlusskosten als auch fuar die
Verwaltungskosten. Bei Anwendung eines "Expense Overrun" werden
gewisse Werte nicht mit den effektiv angefallenen Kosten berechnet,
sondern mit marktublichen Durchschnittskosten unter der Annahme,
dass die Unternehmung eine "hinreichende" Grosse erreicht hat.
Hierdurch werden Vergleiche von Komponenten des Embedded Value
von "jungen" Unternehmungen mit "etablierten" aussagekraftiger.
Allerdings enthalt der ausgewiesene Embedded Value entsprechend
separat ausgewiesene Korrekturterme, so dass der Gesamtwert die
effektiven Kosten bericksichtigt.

Ein "Acquisition Expense Overrun" ist relevant zur Beurteilung des
im abgelaufenen Jahr gezeichneten Neugeschafts. Man erhalt somit
zwei Werte fur den "Value of New Business", einen mit den effektiven
Abschlusskosten und einen mit marktublichen Durchschnittskosten.
Der Korrekturterm fuhrt zu einer Verminderung des ANAV und wird
meistens nur separat ausgewiesen, falls Werte fur das gezeichnete
Neugeschaft explizit angegeben werden.

Ein "Aministration Expense Overrun” ist relevant zur Beurteilung
des NPVFP. Falls ein solcher Overrun angewandt wird, werden zur
Bestimmung des NPVFP marktibliche Durchschnittskosten fir die
Verwaltung benutzt. Der Korrekturterm, der bei Berucksichtigung der
effektiven Kosten noétig wird, wird dann explizit als "Administration
Expense Overrun" ausgewiesen.

In den schematischen Darstellungen im Anhang wird dies nicht beruck-
sichtigt.

6) Kapitalkosten [CoC] entstehen den Aktiondaren dadurch, dass
durch die Abwicklung des Geschaftes Kapital gebunden wird. Die Hohe
leitet man meist aus den EU-Solvabilitatsvorschriften ab und wird
manchmal um unternehmungsspezifische Erganzungen modifiziert.
Sofern hierflr Kapital, das den Aktionaren zugeordnet wird, erforderlich
ist, entstehen durch diese Bindung den Aktionaren Opportunitats-
kosten, die auch als Solvabilitatskosten bezeichnet werden. Die
Hohe dieser Kosten wird durch das Zinssatzdifferential zwischen der
Diskontrate zur Bestimmung der Barwerte und der auf dem gebun-
denen Kapital der Aktionare erzielten Rendite nach Steuern bestimmt.

Auf dem Kapital, das den Versicherten zugeordnet wird und das
gleichzeitig zur Erfullung der Solvabilitdtserfordernisse genutzt werden
kann (z. B. die freie Bonusreserve im Einzel- wie im Kollektivgeschaft),
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entstehen annahmegemass den Aktionaren keine Solvabilitats-
kosten.

Eine grafische Veranschaulichung befindet sich im Anhang.

7) Den Bestandeswert nach Berlcksichtigung der Kapitalkosten
[NPVFP - CoC] kann man als Barwert von "annual EVAs“
(Economic Value Added) interpretieren.

Auch dies wird im Anhang grafisch veranschaulicht.

8) Die Analyse der jahrlichen Veranderung des Embedded Value
(Analysis of Change) kann beispielsweise nach dem Schema
erfolgen, das im Anhang angegeben wird. Durch solch eine Verander-
ungsanalyse gewinnt man vertiefte Einsicht in die recht komplexen
Vorgange, die wahrend eines Jahres abgelaufen sind und kann so
vermutlich die Veranderungen besser erklaren.

9) Der Return on Embedded Value gibt die relative Veranderung
des Embedded Value (EV) wieder, adjustiet um die Netto-
Kapitalzuflisse; er berechnet sich wie folgt:

(EV(t+1) — EV(t) — Net Capital Inflows(t)) / EV(t)

Value ist geschaffen worden, falls diese adjustierte relative Veran-
derung grosser ist als die Diskontrate.

10) Als Zusatzinformation wird Ublicherweise der Wert des
Neugeschaftes unter Beriucksichtigung der Abschlusskosten
berechnet (Value of New Business (VoNB) at Point of Sale). Diesen
Wert kann man auch als ex post Profit Testing interpretieren bei
Benutzung der realisierten Verkaufe und nicht der angenommenen.

Der Appraisal Value ist die Summe aus dem Embedded Value und
einem Vielfachen vom Value of New Business at Point of Sale; der
entsprechende Faktor ist meistens um 10. Dieses Vielfache des Value
of New Business at Point of Sale kann man als Goodwill
interpretieren.

11) Im folgenden Anhang befinden sich die grafischen Veranschau-
lichungen.

Aktuarielles Controlling-TEV-Konzept Dr. Ruprecht Witzel; HS 08 24.09.08



80'60'vC

80 SH ‘19z yosadny g 1dezuoy-A31-Buljjonuo) ssjleHeNpY

(sabieyo |eydes jo anjea
Jussaud) jeude) Jo 180D

(suonesado mau Jo
polad uoljisuel] ul sunu
-19A0 asuadxa Jo anjeA
Jussaud Jau) unuBAQ
asuadxg uoljelisiuiwpy

ssauisng bBuijsixa
3] WoJ} s}ljold aining
JO an[eA jussald 19N

an[eA jessy JaN paisnlpy

slued Jno4 jJo
SJSISU0D anjeA pappaqug

(Aquez)
anjeA

psppsquy

(An03PY)  (ddAdN)  (AVNY)
(00D) unuBAQ S)ljold ©njeA lessy
[eyden asuadxg alnin4 BN
40 1500 ulwpy 10 AdN  Paisnipy

~ N

anje/\ pappaqui3 [euonipel] g



80'60'tC 80 SH ‘1923 1ya1dny ua 1dezuoy-A3 L-BuljjopuoD sajjsuenpY

(AVNV)
oNnjeA 1essy
1oN
pasnipy xe|

ddAdN 9lelso |eo B SHO0IS ‘Spuo

01 POIOO2 Je)se [eaJ pue sHo03s ‘spuoq U]
sn|dins (AVN)
pasojosIp anfeA

-un Jo aleys Jessy 1oN saly|IqerT sjessy

109448 Ul-Bunjoo| e
Aq paonpai aq Aew snjdins
pssojosipun ayj ‘uolippe U

SoAlasal
leLenjoe

199Us asoueleg

SN[EA pSppaqui3 [euolipel] "¢



80'60'vZ 80S4 ‘IPZIM 1yoa1dny 1g 1dezuoy-AJ L-z-I1e1-ojuisbuniysn4-zueur 4

] @ »| ddAdN

9jel JuUnoasip ysu
je Bununoasiqg

s}ijoid jou

ainjn} paypadxg

XXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX yjoud JoN

Xe| —

Jedpiped jjoid 0} 00|y —
sasuadxg —

SOAJesBl "Joe asealou| —
Slijsusg —

BWOooUl JSaldlu| +
wniwald +

9Jes)\ | GUesA | pUeBA | CUeBA | ZJIeaA | | Jesj

(seyewiyse 3saq ‘ydeouoo Aiojnjess [edo|) ssauisng a010jul 19d

€ aneA pappaquig 1euoiiipel] ‘Z



806042 80S4 ‘[0Z)M 1yoaidny 1g 1dezuoy-AT L-Z-l18 L -ojuisBuniyang-zueui4

, _ J|_|_|_|_L|r@lv [eades jo 3s09
9jel JUnoJsip ysu
je Bununoosiqg l-

— — sabueyo |ejiden
[eudes paJinbal jo 1ed s Jepjoyaleys
X
abieyo |eyder {0 ‘@11 JUNOTSIP YsU — Xe} Jolje Sjes paulestul |\
U Jea) p Jea ) ¢ Jea) Z Jea) | Jeap

(uibsew Aouanjos M)
ssauisng aoJojul
1o} [ejided paiinbay

Med s Jepjoysieys [
ued s sepjoyfolod [

s aneA pappaquig 1euoiiipel] ‘Z



80'60'¥¢

80S4 ‘18z 1yoaudny “Ig

1dezuoy-AJ1-g-l18 1 -ouisbuniyan4-zueu

«V/\d [enuue , JO N\d =

leyde) jo

_|

ajel JuncosIp ysu

L)

-

1S00 —ddAdN

je Bununoosiq
«VAd lenuuy,,
XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX XXXX VN3 lenuuy,,
sab.eyo eyden —
syjoud BN +
9lJedA | GIeoA | JedA | CJesA | ZJesA | | JesA

aneA pappaquig 1euoiiipel] ‘Z



80S4 ‘18z 1yoaudny “Ig

ydozuoy-AJ1-z-l1e1-ojuisBuniysn4-zueul

(4yer apu3z uojewioju))

s8z- 088 88¢ €86 (100Z @pu3) Jyelsyyouiag anjeA "quz Jajapemiy

0 0 Ge Ge Hepsun

0 0 0 0 usieyAIY VeI

0 0 0 0 assnyosulgjeydey

sobLIqn

0 0 o¢- o¢- TN

0 0 08 08 uswiwoyuIssuIzZ

sjijoad sep '|bzaq

09- 00¢ 00¢- oy yeyosabnaN

0¢ 08- 0 09- sapue)sag uajje sop uabuniapuela

sapuejsag sep '|bzaq

(100Z u1 "y'p) ayelsyyouag wi usbunyslemqy

(ayeayelsyyonag Buesuy uonewloyu))

sve- 099 €05 816 (100zZ apu3) Jyelsyyouag anjep "quig Jajajiemi

1% 00¢- 002 Ge 11JO1d WOA Bungalyosian

qc- 7 8¢ 8. %01 ZIesjuoysIq Hw bBunsuiziap

(spuapiAlg yoeu ‘||9pojN Sanau)

6Ge- G8. Yk 608 (000z @pu3) dyeliop anjep quig sap8)snlpy

0 0 qc- Gc- UspuUspIAI]

G- ge 0 0¢ uabuniapue||opo|

0sz- 0S. 00¢ 008 (000Z @pu3) 1yefiop anjepA’qug [eulbLO
00D dd4AdN AVNVY anjeA ‘quiz

100z 1yer sep Jny abueyy jo siskjeuy

aneA pappaquig 1euoiiipel] ‘Z




806012 80S4 ‘18ZIM Jyoa1dny Ig ydezuoy-A31-z-I18 L-ojuisbuniysng-zueul

Gle- 0v8 88¢ €16 (100Z @pu3) 1yelsyouag enjep qug [eulbLO
0 0 0 0 abuan
0 0 0 0 NexbIga|BueT oxiIsiy NeXydI|UIBYOSIYEMDTISIS
0 o€ 0 0¢ POL OMISIY HONYI|UIBYISIYEMBQIB)S
0 0 0 0 usjeJIoulols
0 001~ 0 001~ us}soy|
0 0 0 0 ajonbsbuniyninz
0 0S¢ 0 0S¢ azjessnuuog
o¢- 0ze- 0 0S¢- aMNYsUIZ
0 0 0 0 Zjesjuoysiq
uswyeuuy Jap :wm::._wvcw.

(ayep apuz uojew.ojul)

G8z- 088 88¢ €86 (Looz @pu3) Jyefsjysliag anjep "quig Jajapemis

aneA pappaquig 1euoiiipel] ‘Z




