Solvency Il - Fair Value: Im Spannungsfeld der Interessen

Die fortschreitende Konkretisierung des neuen Aufsichtsregimes Solvency Il scheint immer
weniger von konzeptioneller Schlissigkeit gekennzeichnet. Divergierende Interessen der
durch die Regulierung betroffenen heterogenen Gruppen einerseits und der die Regulierung
Gestaltenden andererseits treten zunehmend deutlich hervor. Vor diesem Hintergrund lud
der Fachkreis Versicherungs6konomie im Deutschen Verein fiir Versicherungswissenschaft
e.V. am 20. September 2011 zur Vortragsveranstaltung ,Solvency Il — Fair Value: Im Span-
nungsfeld der Interessen” nach Kéln ein.

Herr Klaus Johann Henrich (PartnerRe) begriiRte alle Teilnehmer zur Tagung, auf der in vier
Vortrags- und Diskussionsrunden sowohl generelle Entwicklungslinien aufgezeigt als auch zu
Einzelfragen Positionen vorgestellt und erarbeitet wurden. Er kiindigte an, dass sich die Ar-
beitsgruppe weiterhin intensiv mit dem Thema auseinandersetzen und Ergebnisse im Rah-
men einer Fortfihrungsveranstaltung im Jahre 2012 bekannt geben wird.

Die erste Vortragsrunde mit dem Thema ,Herausforderung: Sachgerechte Bewertung lang-
fristiger Zahlungsstrome aus Lebensversicherungsvertragen” wurde von Herrn Anton Wittl
(RoKoCo GmbH) eingefiihrt. Zunachst zeigte er das Spannungsfeld auf, in welchem Solvency
Il zu betrachten ist. Einerseits fordern Aktionare zeitnahe Informationen, die den fairen Wert
des Unternehmens aktuell widerspiegeln. Andererseits sind vertragstreue Versicherungs-
nehmer (ber die 50 bis 60jahrige Laufzeit ihrer Lebensversicherung an der Solvenz des Un-
ternehmens interessiert. Aus dieser breiten Spanne leiten sich nicht nur Fristenkonflikte ab,
sondern ebenfalls Konflikte bezliglich der Bewertung einzelner Positionen und der dafiir ein-
gesetzten Methoden. Wahrend die Interessen der Shareholder wegen der Fokussierung auf
den gegenwartigen Unternehmenswert insbesondere durch die internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften (IFRS) erfiillt werden, stellt das HGB schwerpunktmaRig auf Glaubiger-
schutz und Kapitalerhaltung ab. Solvency Il ist zwischen diesen beiden Welten eingebettet.
Herr Wittl hinterfragte, ob eine gleichzeitige Erflllung der unterschiedlichen Interessenlagen
moglich sei.

Unter Solvency Il soll der Fair Value als umfassendes Bewertungsprinzip zur Anwendung
kommen um die aktuelle Marktwertsicht in der Solvenzbilanz widerzuspiegeln. Die Fair Va-
lue-Ermittlung soll so weit wie moglich in Anlehnung an die IFRS erfolgen. Sind keine funkti-
onierenden Markte zur Ermittlung der Zeitwerte vorhanden, so muss statt der ,Mark to
Market“-Bewertung eine ,Mark to Model“-Bewertung vorgenommen werden. Hier ist frag-
wirdig, welche Qualitat die dann verwendeten Bewertungsmodelle im Hinblick auf die gan-
gigen Methoden und Parametrisierungen fir langfristige Zahlungsstréme in der Lebensversi-
cherung haben. Wegen der differenzierten Interessen kdnnen unterschiedliche Qualitatsni-
veaus von Noten sein. Herr Wittl machte deutlich, dass die ,,Mark to Model“-Bewertung du-
Berst komplex ist und es daher fraglich ist, ob einzelne Kennzahlen einer stochastischen Si-
mulation jeweils richtig interpretiert werden kénnen. Jedoch kann die Auswahl der Kenngro-
Be zur Solvabilitatsmessung die Marktordnung beeinflussen. Daher stellt die Bewertung mit-
tels Fair Value nicht nur ein aufsichtsrechtliches Problem dar, sondern beeinflusst das Sys-
tem der Altersvorsorge und das Geschaftsmodell der deutschen Lebensversicherung insge-
samt. Die Fristigkeit des Geschaftsmodells wird bereits diskutiert, Garantien und Rahmenbe-



dingungen missen unter Umstdanden neu definiert werden. Ziel hierbei muss es sein, die
Zukunft und Funktionsfahigkeit der kollektiv getragenen Altersvorsorge zu sichern.

Im zweiten Vortrag dieses Themenbereichs stellte Herr Siegbert Baldauf (ERGO Versiche-
rungsgruppe AG) die Herausforderungen bei der sachgerechten Bewertung langfristiger Zah-
lungsstrome aus Lebensversicherungsvertragen vor. Die HGB—Rechnungslegung dominiert
immer noch die versicherungstechnische Reserveberechnung, wobei i.W. die fiir die Tarifkal-
kulation verwendeten Annahmen zur Ermittlung der Zahlungsstréme verwendet und mit
dem Garantiezins diskontiert werden. Auch bei der Bilanzierung nach den US-
amerikanischen Rechnungslegungsstandards US-GAAP erfolgt weitgehend eine mit dem HGB
vergleichbare Reserveberechnung. Weder die Rechnungslegung nach HGB noch die nach US-
GAAP sieht jedoch einen konsistenten Bewertungsansatz von Kapitalanlagen auf der Aktiv-
seite undversicherungstechnischen Rickstellungen und Verbindlichkeiten auf der Passivseite
vor.

Demgegentiber fordert Solvency Il eine durchgehend marktkonsistente Bewertung. Fiir die
Bewertung der Verpflichtungen bedeutet dies, dass eine ,Best Estimate“-Schatzung vorzu-
nehmen ist. Hierbei ist — aufgrund der Abhangigkeit der Zahlungsstrome aus Versicherungs-
vertragen von Kapitalmarktentwicklungen — die sachgerechte Berticksichtigung von Kapital-
marktinformationen eine wesentliche Herausforderung. Dazu sind fiir eine hinreichend gro-
RBe Zahl von stochastisch generierten Kapitalmarktszenarien szenarioabhangig Zahlungsstro-
me zu generieren und zu bewerten. Im einzelnen sind folgende Schritte erforderlich: Zu-
nachst erfolgt eine Best Estimate-Ermittlung aller Ein- und Auszahlungen aus dem zu bewer-
tenden Bestand, bevor die Zahlungsstrome mit der pfadspezifischen Zinsstrukturkurve dis-
kontiert werden. Abschlieend wird der Mittelwert Gber alle pfadabhédngigen Barwerte ge-
bildet. Realistische und nachvollziehbare Annahmen (iber die kiinftige Biometrie und Kosten
werden fir die Ermittlung der Zahlungsstrome von Aktuaren standardmaRig getroffen. Eine
erste Herausforderung dabei ist aber das durch Wechselwirkungen zwischen Kapitalmarkt-
entwicklung, Uberschussbeteiligung und Storno bedingte Erfordernis der Festlegung von
Managementregeln hinsichtlich der Unternehmenspolitik. Es sind Regeln festzulegen, die in
einer Vielzahl von Szenarien und Uber einen langen Zeitraum die Handlungsoptionen und
kiinftigen Entscheidungen des Managements realistisch widerspiegeln. Solvency Il fordert,
dass die verwendeten Modelle realistisch und transparent sind und verldssliche Ergebnisse
liefern. Dabei wird eine starke Abhangigkeit der Modelle von der Qualitat der Parametrisie-
rung beobachtet. Schon geringfiigige Anderungen kénnen zu starken Abweichungen in den
Zahlungsstromen fihren.

Die zweite Herausforderung stellt sich bei der Diskontierung der Zahlungsstrome. Als risiko-
freie Zinsstrukturkurve wird derzeit die Swap-Kurve zur Diskontierung verwendet. Die euro-
paische Swap Kurve hat 2007 bis 2010 sowohl am kurzen als auch am langen Ende verloren.
Schon einzelne Ereignisse konnen bei geringem Angebot die Marktpreise splrbar beeinflus-
sen und zu Schwankungen des Kapitalbedarfs fiihren. Tiefe, liquide und transparente Markte
sind also die Voraussetzung flr stabile Preisentwicklungen. Dartber hinaus haben die fir
Lebensversicherungsunternehmen notwendigen Papiere mit extrem langen Laufzeiten nur
geringe Umsatzzahlen an den Finanzmarkten, wodurch ihr hoher Preis begriindet ist. Des-
halb erscheint die Bewertung von Zahlungsstromen auf Basis der Diskontkurve gerade bei
langen Laufzeiten eher willkirlich und unplausibel. Herr Baldauf wirft daher die Frage auf, ob
die Marktkonsistenz ein Prokrustesbett fir die Lebensversicherer ist, d.h. ob die langfristigen
Verpflichtungen in ein nicht passendes Bewertungsschema gezwungen werden.



Eine erste Handlungsoption ware die Anpassung der Bewertung an die Charakteristik des
Geschafts. Der GDV schlagt hierzu u.a. eine Stabilisierung durch Extrapolation der Zinsstruk-
turkurve bereits ab dem 20. Jahr vor, falls keine verlassliche Marktinformation vorhanden
ist. Die zweite Handlungsoption wire, Anderungen im Geschiftsmodell und im regulatori-
schen Umfeld vorzunehmen. Fiir die deutschen Lebensversicherer wiirde dies bedeuten, fir
das Neugeschaft keine lang laufenden Garantien mehr auszusprechen, sondern stattdessen
z.B. Abschnittsgarantien zu geben oder kapitalmarktnahe Produkte zu entwickeln. Fir den
vorhandenen Bestand miusste versucht werden, ein Cashflow-Matching vorzunehmen. Da
ein Mismatch zwischen Aktiv- und Passivseite besteht, kdnnte eine Kapitalanlage, deren Zah-
lungsstrome genau die Zahlungsverpflichtungen der Passivseite nachbilden, also ein ,Perfect
Match®, die Losung sein. Allerdings wird man hierdurch im Hinblick auf die Kapitalanlagestra-
tegie unflexibel. Ggf. entstehen bei einem Zinsanstieg am Kapitalmarkt schnell groRe stille
Lasten auf die vorhandenen Kapitalanlagen des Lebensversicherers. Fiir finanzrationale Kun-
den ist dann die Kiindigung ihres Vertrages eine werthaltige Option. Zur Zahlung des Riick-
kaufswerts muss das betroffene Versicherungsunternehmen in diesem Fall stille Lasten reali-
sieren, was wiederum das Ergebnis belastet.

Gegenstand des sich anschlieRenden Vortrags von Herrn Florian Boecker (PartnerRe) waren
die Moglichkeiten des Kapitalmanagements und der Eigenmittelfinanzierung durch Riickver-
sicherung.

Kapital stellt einen finanziellen Puffer gegen mogliche Verluste zu einem gegebenen Risiko-
appetit und Zeithorizont dar. Nicht nur bei der Definition des Risikoappetits und eines geeig-
neten Zeithorizonts ergeben sich Schwierigkeiten, sondern auch bei der Bestimmung des
Kapitals. Durch ein effektives Kapitalmanagement sollen ein optimales Kapitalniveau und
eine optimale Kapitalstruktur geschaffen werden. Ein Instrument des Kapitalmanagements
ist Rlickversicherung. Dabei wird Riickversicherung einerseits zur Finanzierung, mit dem Ziel
der Aktivierung zukinftiger Gewinne, eingesetzt. Andererseits kann Rlckversicherung zur
Solvenzunterstlitzung, d.h. zur Reduktion des erforderlichen Kapitals oder der Reserven, zum
Einsatz gebracht werden. Ergebnisse von QIS 5 zeigen, dass die Solvenzquote der Versiche-
rungsindustrie von 310% unter Solvency | auf 165% unter Solvency Il, berechnet anhand der
QIS5-Vorgaben, gesunken ist. Die veranderten Wirkungsmechanismen bei der Berechnung
der Eigenmittelanforderungen werden auch einne veranderten Einsatz von Riickversiche-
rung zur Folge haben. Dabei kann das Riickversicherungsunternehmen die Erstversicherer
sowohl in der Ubergangsphase zu Solvency Il als auch bei der Umstellung auf ein Solvency I
optimiertes Geschaftsmodell unterstltzen, da Rickversicherung voraussichtlich auch unter
den neuen Solvabilitatsvorschriften ein effektives Kapitalmanagementtool ist.

Prof. Dr. Matthias Miller-Reichart (Hochschule RheinMain, Wiesbaden Business School)
fliihrte in das Thema , Veranderungen der qualitativen Aufsicht” der zweiten Vortragsrunde
ein, indem er diskutierte, ob in Zukunft nationale Regulatoren von supranationalen Auf-
sichtssystemen dominiert werden.

Im Rahmen der Vorbereitungen des europdischen Aufsichtsregimes Solvency Il wurden bzw.
werden Uber die Rahmenrichtlinie sowie die dies nach Verabschiedung dndernde Omnibus
lI-Richtlinie makro- und mikroprudenzielle Aufsichtssysteme fiir die 27 EU-Staaten geschaf-
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fen. Die mikroprudenzielle European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA)
bestimmt nun auf Basis einer der sog. ESA-Verordnungen (hier: VO (EU) Nr. 1094/2010) die
aufsichtsrechtlichen Handlungsstrange der europdischen Versicherungs- und Riickversiche-
rungswirtschaft. Wichtige Organe EIOPAs sind der Rat der Aufseher und der Verwaltungsrat.
Der Rat der Aufseher setzt sich aus den 27 EU-Staaten zusammen und ist das Hauptbe-
schlussfassungsorgan EIOPAs. Kritisch ist dabei, dass die Stimmrechte aller Lander gleich
gewichtet sind und die Bedeutung und GréRe des Versicherungsmarktes der jeweiligen Lan-
der nicht bericksichtigt wird. Der Verwaltungsrat hat eine Kontrollfunktion und besitzt Ent-
scheidungsgewalt Gber Budget, Personalplanung und das Arbeitsprogramm. Hinsichtlich des
Verwaltungsrates ist problematisch, dass dieser sich aus nur 6 Landervertretern zusammen-
setzt; Deutschland ist hier nicht vertreten.

Dariber hinaus wurde eine makro-prudentielle Aufsicht durch Einrichtung des European
Systemic Risk Boards (ESRB) eingerichtet. Dieses setzt sich aus dem EZB-Prasidenten, 27 Lan-
deszentralbankprasidenten und den ESA-Prasidenten zusammen. Die Aufgabe des ESRB ist
es, Systemrisiken flr die Finanzstabilitat in der EU frihzeitig zu entdecken. Dazu sammelt
und analysiert er relevante Informationen, um Risiken zu identifizieren, zu bewerten und zu
priorisieren. Werden signifikante Risiken festgestellt, kann der ESRB Warnungen und Emp-
fehlungen fur AbhilfemalRnahmen beschliefen.Die Vorteile einer makro-prudentiellen Auf-
sicht sind daher die friihzeitige Erkennung von Systemrisiken und eine abgestimmte Bewalti-
gung durch koordiniertes Vorgehen auf Landerebene. Eine Verbindung von mikro- und mak-
ro-prudentieller Aufsicht unterstitzt insofern auch den Risikomanagementprozess von Sys-
temrisiken auf nationaler Basis.

Allerdings verursacht die enge Anbindung des ESRB an die EZB eine mogliche Abhangigkeit
und Einflussnahme bankenpolitischer Uberlegungen; nur ein Mitglied im ESRB vertritt die
Versicherungsperspektive. Da der EZB Prasident gleichzeitig auch ESRB Prasident ist, besteht
die Gefahr von Interessenkonflikten. Auch die Nutzung der EZB Datenbanken sowie der EZB
Software beglinstigt die Bankenorientierung der supranationalen Aufsicht. Die Einrichtung
einer makro-prudenziellen Aufsicht schmalert zudem die Bedeutung der nationalen Aufsicht.
Andererseits wird durch die Existenz der makro-prudentiellen Aufsicht das weltweite Roll-
out von Solvency Il vorangetrieben. Herr Prof. Dr. Matthias Mdller-Reichart beendete seinen
Vortrag mit der sorgenvollen Abschlussthese, dass trotz lokaler Risikostrukturen nationale
Aufsichtssysteme in die Rolle lediglich ausfiihrender Organe gedrangt werden kdnnten, da
die qualitative Aufsicht in Zukunft supranational bestimmt und entschieden wird.

In seinem Vortrag ,Veranderungen der qualitativen Aufsicht” begriindete Herr Dr. Gerrit Jan
Kramer (Allianz SE) die These, dass die Intensitat der qualitativen Aufsicht je nach GroRe,
Internationalitat und Komplexitat des Versicherungsunternehmens bzw. der Gruppe unter-
schiedlich stark ausfallen wird. Die qualitative Aufsicht bezieht sich im Wesentlichen auf die
Unternehmensorganisation und auf den Bereich Strategien, Prozesse und Meldeverfahren.
Anforderungen an die Unternehmensorganisation, bzw. an das Governance-System sind u. a.
eine transparente Organisationsstruktur, eine klare und angemessene Zuweisung und Tren-
nung von Verantwortlichkeiten, ein effektives System zum Informationsaustausch, Notfall-
plane und eine regelmiRige interne Uberpriifung der Angemessenheit des Governance Sys-
tems. Personen des Versicherungsunternehmens, die das Unternehmen tatsachlich leiten
oder die andere Schlisselaufgaben innehaben, werden nach lhren Aufgaben hierarchisch
erfasst und an jede Position bestimmte Anforderungen an fachliche Eignung, Vergiitung und
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Tatigkeit gestellt. Hinsichtlich der Strategien, Prozesse und Meldeverfahren hat die qualitati-
ve Aufsicht das Ziel, die Mallnahmen des Versicherungsunternehmens zur Einhaltung von
Solvency Il zu Uberprifen und zu bewerten. Dabei werden sowohl die Einhaltung von Saule 3
sowie die Governance Uberwacht als auch Strategien bewertet.

Die Intensitat der qualitativen Aufsicht wird durch das Proportionalitatsprinzip fiir verschie-
dene Versicherungsunternehmen unterschiedlich stark ausfallen. Es besagt, dass Anforde-
rungen an Versicherungsunternehmen in einer Art und Weise zu gestalten und anzuwenden
sind, die der GroRe/Umfang der Tatigkeit, Wesensart sowie der Komplexitat/Risikostruktur
entsprechen. Darliber hinaus wird die Intensitat der qualitativen Aufsicht durch die Art der
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung beeinflusst: Versicherungsunternehmen kénnen
unter Solvency Il zur Bestimmung des Kapitalbedarfs entweder die Standardformel oder ein
genehmigungspflichtiges internes Modell einsetzen. Da eine proaktive Uberpriifung der Un-
ternehmensorganisation durch die BaFin nur beim internen Modell stattfindet, bei der Ver-
wendung der Standardformel hingegen nur reaktiv gepriift wird, zeichnet sich hier eine un-
terschiedliche Behandlung, wahrscheinlich in Abhdngigkeit zur GroRRe des Versicherungsun-
ternehmens, ab. SchlieRlich ist eine tendenziell hoherelntensitat der qualitativen Aufsicht fir
internationale Gruppen daraus zu erwarten, dass durch Solveny Il eine héhere EU-weite
Konsistenz des Aufsichtsrechts eingefiihrt wird, die durch Abstimmung im College und EIOPA
herbeigefihrt werden soll.

Mit seinem Vortrag ,Erwartungen an Riickversicherung im Vorfeld von Solvency II“ fiihrte
Herr Dr. Hermann F. W. Bahrle (R+V Versicherung) in das Thema ,Swiss Solvency Test mit
positiver Resonanz” des dritten Vortragblocks ein. Noch zeichnet sich kein klares Bild ab, wie
Solvency Il die Riickversicherungswelt der Schaden-/ Unfallversicherer verandern wird. An-
bieter von Riickversicherungsschutz vertreten die Ansicht, dass Solvency Il in bestimmten
Segmenten zu einer Belebung ihres Geschafts fihren wird. Dem stehen die Erwartungen der
Einkaufer gegentber, die ein differenziertes Bild bei der Einschatzung der Implikationen fiir
ihr Unternehmen bzw. den Gesamtmarkt zeichnen. Die R+V Versicherung hat daher mittels
einer webbasierten Fragebogenaktion Mitglieder des Fachkreises Okonomie des Deutschen
Vereins fir Versicherungswissenschaften sowie Erst- und Rickversicherer des deutschen
Marktes bezlglich Ihres Rickversicherungsbedarfs und —einkaufs befragt. Herr Dr. Bahrle
stellte die Ergebnisse dieser Studie vor.

Danach werden als derzeitige Treiber des RV-Einkaufs 6konomische und bilanzielle Aspekte
deutlich hoher gewichtet als aufsichtsrechtliche Implikationen. 61% der befragten Teilneh-
mer glauben, dass sich die Treiber des Rickversicherungseinkaufes verandern werden. Als
Grinde werden u.a. der steigende Gesamtkapitalbedarf und die gesteigerte Transparenz
unter Solvency I, die Ausweitung des Geschafts oder die Limitierung des Cat-Exposures ge-
nannt. 39%, die keine Veranderung erwarten, begriinden dies damit, dassbereits jetzt inter-
ne stochastische Modelle zur Rickversicherungs-Optimierung eingesetzt werden oder auch
kiinftig von einer ausreichenden Kapitalaustattung ausgegangen werden kann. Die Bedeu-
tung der 6konomischen Aspekte als Treiber fiir Rickversicherungseinkauf wird jedoch zu-
nehmen.

Bezliglich des zukiinftigen Riickversicherungsbedarfs geben ca. 55% der Teilnehmer an, dass
er gleich bleiben wird, 39% glauben, dass er steigen und die restlichen 6%, dass er sinken
wird. Das eingekaufte Rickversicherungsvolumen wird laut Einschatzung von 61% der Teil-
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nehmer gleich bleiben, 29% glauben, dass es steigen und 10% dass es sinken wird. Ein
Gleichbleiben oder Sinken des zukiinftigen Riickversicherungsbedarfs wird mit einem erwar-
teten verstarkten Einsatz von nicht-proportionalen Deckungen, Substitution durch andere
Varianten des Risikotransfers oder durch Anpassung des eigenen Risikoprofils begriindet.
Allerdings wird die zukiinftige Bedeutung der Rickversicherungsnahme fiir den Markt als
Ganzes deutlich hoher eingeschatzt als flir das eigene Unternehmen. So glauben 61% der
Befragten, dass der Rickversicherungsbedarf des Marktes steigen wird und 52% geben an,
dass das eingekaufte Riickversicherungsvolumen des Marktes zunehmen wird.

Knapp die Halfte der Teilnehmer erwarten, dass der Markt mehr traditionelle Kapazitaten
anbieten wird. 68% gehen von einem erweiterten Angebot nicht traditioneller Kapazitaten
aus. Insgesamt erwarten 65% der Befragten Produktinnovationen durch die Rickversicherer,
wobei diese hauptsachlich auf bilanzielle Effekte abzielen sollten. Es wird eher ein steigendes
Preisniveau, bzw. eine Verschlechterung des Wordings bei unverdandertem Preisniveau er-
wartet als glinstigere Konditionen.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass das Auseinanderfallen der Riickmeldungen zum
eigenen Unternehmen im Vergleich zur Markteinschatzung sehr auffallend ist. Hypothesen
Uber Zusammenhange zwischen charakteristischen Merkmalen der Unternehmen wie GroRe
oder Rechtsform zu den Erwartungen an die Zukunft haben sich nicht als statistisch signifi-
kant erwiesen. Jedenfalls scheint der Optimismus seitens der Riickversicherer und Broker
zumindest flir den deutschen S/U-Markt nicht angebracht.

Einen Blick (iber die Grenzen der EU-Normenwelt hinaus erméglichte Herr Dr. Christian Mu-
menthaler (Swiss Re) in seinem Vortrag ,Swiss Solvency Test mit positiver Resonanz”. Vor
wenigen Jahren wurde fiir die Schweiz der Swiss Solvency Test eingefiihrt, dem sich etwa
140 Erst- und Riickversicherer stellen miissen. Davon nutzt etwa die Halfte ein Standardmo-
dell der Finanzmarktaufsicht FINMA. Die andere Halfte hat interne Modelle entwickelt, wo-
von jedoch noch keines von der FINMA vollstandig anerkannt wurde. Zwar sind Lebensversi-
cherer durch die Auswirkungen auf angebotene Garantien vom Swiss Solvency Test beson-
ders betroffen, jedoch kénnen selbst kleine und stark spezialisierte Versicherer die neuen
Prinzipien ohne gréBeren Aufwand umsetzen. Durch die Weitergabe von Spitzenrisiken an
Rickversicherer kann von deren Diversifikation profitiert werden. In einem Interview der
Swiss Re mit Herrn Dr. Schnieper (FINMA) gab dieser an, dass die Erstversicherer durch den
Swiss Solvency Test ein verbessertes Risikomanagement haben einfiihren kénnen und so-
wohl Zinsrisiken besser managen als auch Optionen und Garantien besser bewerten kénnen.
Herr Schnieper ist der Ansicht, dass es nach der Einflihrung eine Art Anpassungsphase gab,
da kurz vor dem Ende der Ubergangsperiode Ende 2010 verschiede Versicherungsunter-
nehmen Kapital- oder RisikomaBnahmen getroffen haben. Die Swiss Solvency Test — Ratio
erhohte sich zwischen 2010 und 2011 von 117% auf 145%. Die anfangliche Ungewissheit
hinsichtlich der Einfihrung und des damit einhergehenden aufsichtsrechtlichen System-
wechsels ist positiven Erfahrungen gewichen.

Herr Dr. Mumenthaler geht davon aus, dass auch unter Solvency Il die Adaptionsphase un-
terschatzt wird. Die europaweiten QIS 5-Ergebnisse zeigen, dass die Solvenzquote von 310%
unter Solvency | auf 165% unter Solvency Il sinkt. Allerdings gibt es sehr heterogene unter-
nehmensindividuelle Ergebnisse; so weisen 23.2% der Unternehmen lediglich eine Solvenz-
qguote unter 120% auf. Zur Steuerung der neuen Kapitalanforderungen existieren verschie-
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dene Kapitalinstrumente, deren Einsatz jedoch stark von den strategischen Zielen des Un-
ternehmens abhadngt. So kann sowohl durch retro- als auch durch prospektive Riickversiche-
rung das Solvenzkapital gesenkt werden, indem das Pramien- und Reserverisiko reduziert
wird. Die Kapitalanforderungen hangen ebenfalls vom ,financial strength rating” und der
Diversifikation des Rickversicherungspanels ab.

Daher werden mit der Einfihrung von Solvency Il die 6konomischen Auswirkungen von
Rickversicherung auf die Solvenzkapital-Anforderungen immer wichtiger. Fur die Ausgestal-
tung individueller Rickversicherungslésungen ist die Identifikation der gréBRten Kapitaltrei-
ber entscheidend. Allerdings hangt das Ausmal} der durch die Rickversicherung moglichen
Kapitalreduktion entscheidend vom zur Solvenzkapital-Berechnung verwendeten Modell ab.

Der thematische Kreis der Veranstaltung schloss sich, indem die Bedeutung des Fair Value
fir die Unternehmenssteuerung im vierten Vortragsblock diskutiert wurde. Herr Dr. Joachim
Kblschbach (KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft) betonte in seiner Einfiihrung die
unterschiedliche Zwecksetzung verschiedener Rechnungslegungsstandards. Die Ermittlung
des Solvenzkapitals fliir Zwecke der Versicherungsaufsicht sieht unter Solvency Il eine Fair
Value Bilanz vor; der Fair Value kommt als Bewertungsmalstab auch in der externen Rech-
nungslegung nach IFRS zum Einsatz, die in erster Linie der Information insbesondere der In-
vestoren dient. Der Widerstand der Versicherungsunternehmen gegen den Fair Value als
Bewertungsmalistab ist daher nicht so groR; die Diskussionen beziehen sich eher darauf, ob
die aus der Fair Value Bewertung resultierenden Wertanderungen erfolgswirksam oder er-
folgsneutral behandelt werden sollten. In einer von KPMG durchgefiihrten Studie (Insurance
Reporting Round-Up) wurden die IFRS Abschliisse von 16 europaischen Versicherern analy-
siert, um die Frage zu beantworten, wie die Unternehmen mit Investoren, Analysten oder
dem Kapitalmarkt kommunizieren, welche MaRstdabe sie zur Darstellung ihrer Ergebnisse
verwenden und wo diese in den Berichten platziert sind. Die Analyse hat gezeigt, dass alle
Unternehmen — trotz der Darstellung des IFRS- oder US-GAAP-Ergebnisses — auch andere
MaBgroBen zur Ergebnismessung heranziehen. Dies erfolgt insbesondere, um kurzfristige
aus Marktwertentwicklungen resultierende Volatilitdten eliminieren zu kénnen. Herr Dr.
Koschbach warf somit die Frage auf, ob der Fair Value tatsachlich der geeignete Malstab fiir
die Kommunikation und Unternehmenssteuerung ist.

Im Vortrag "Fair Value und Unternehmenssteuerung" nahm Herr Peter Weiler (R+V Versi-
cherung) dazu Stellung, ob die unterschiedliche Zwecksetzung von Reporting und Unter-
nehmenssteuerung abweichende Bewertungsgrundsatze fordert bzw. rechtfertigt und ging
auf die daraus resultierenden praktischen Probleme der Unternehmenssteuerung ein.

Auf dem Kapitalmarkt wird dem Fair Value im Allgemeinen der héchste Informationsnutzen
zuerkannt. Daher besteht bei kapitalmarktorientierten Unternehmen der Trend zu einer
steigenden Fair Value Bilanzierung, was insbesondere vor dem Hintergrund haufiger Repor-
ting Intervalle eine erhohte Volatilitat der Ergebnisse zur Folge hat. Damit erschwert die Fair
Value-Bilanzierung die Kommunikation mit dem Markt und macht die Unternehmen abhan-
gig von zum Teil rational nicht erklarbaren Borsenkursen. Teilweise resultieren aus der An-
wendung der Fair Value-Bilanzierung intuitiv nicht nachvollziehbare Ergebnisse. Es entsteht
ein Spannungsfeld zwischen externen Faktoren und der internen Sicht gemalR Geschaftsmo-
dell. Die Relevanz des Fair Value fiir die Unternehmenssteuerung ist insofern fraglich: Be-
trachtet man z.B. einen Lebensversicherungsvertrag, so ist im Hinblick auf einen mit Hilfe
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von Bewertungsmodellen ermittelten Fair Value die Entscheidungsrelevanz, die Verlasslich-
keit und die Kongruenz zum Unternehmenserfolg als Grundanforderungen an Daten fir die
Unternehmenssteuerung eher zu verneinen. In der Rechnungslegung, deren Ziel die trans-
parente und adaquate Darstellung des Unternehmenserfolgs ist, stellt sich die Frage nach
der Eignung des Fair Value ebenfalls, insbesondere, wenn dessen Anwendung zu einem ,,Rol-
lentausch” zwischen Rechnungslegung und Geschaftsmodell fihrt, in dem Sinne, dass die
Rechnungslegung das Geschaftsmodell beeinflusst.

Im Risikomanagement muss die ZweckmaRigkeit von Fair Value Bewertungen fallweise ge-
priuft werden. Sinnvoll ist die Fair Value Steuerung beispielsweise fiir systemseitig vordefi-
nierte An- und Verkdufe von Wertpapieren, wenn bestimmte Schwellenwerte aktueller
Marktpreise erreicht werden. Nicht sinnvoll ist hingegen die Fair Value Steuerung festver-
zinslicher Wertpapiere, die durations- und zinskongruent zur Bedeckung lang laufender Ver-
sicherungsvertrage bis zu ihrer Endfalligkeit gehalten werden und zur Bedienung zeitgleich
endfalliger Zahlungen aus Versicherungsvertragen bestimmt sind. In Bezug auf Solvency Il ist
die Fair Value-Bilanzierung zwar im Grundsatz nachvollziehbar, allerdings gilt auch hier die
Anforderung, dass eine Fair Value-Bilanzierung zu mehr Transparenz fiihren muss.

Volatilitdat und Intransparenz von Unternehmensergebnissen fiihren zu mehr Unsicherheit,
was wiederum ein erhohtes Kontrollbediirfnis, hohere Reportinganforderungen, kiirzere
Berichtsabstdnde und damit hohere Kosten zur Folge hat. Unter bestimmten Bedingungen
kann Fair Value orientierte Unternehmenssteuerung die Sicht auf die tatsdchliche Unter-
nehmensentwicklung auch verstellen. Daraus resultiert dann ein Fehlsteuerungspotenzial als
Folge der Vernachldssigung von Nachhaltigkeit sowie des Risikoausgleichs in der Zeit. Die
Planungsgenauigkeit leidet unter den kurzen Planungszeitrdumen und schwierigen Fair Value
Projektionen, wodurch sich Darstellungsprobleme ergeben. Dies wiederum kann zu einer
erhohten Risikoaversion bei Investoren fiihren, was Kapitalabzug oder héhere Kapitalkosten
zur Folge hat. Auch durch einen verstarkten Einsatz von Absicherungsmalinahmen kénnen
weitere Kosten entstehen. In letzter Konsequenz wird das Geschaftsmodell beeinflusst und
Markte werden verandert. Es wird weniger langfristiges und daflir mehr kurzfristiges Ge-
schaft angeboten, bestimmte Risiken werden gar nicht mehr gezeichnet.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass der Fair Value in der Unternehmenssteuerung
fir bestimmte Zwecke sinnvoll sein kann, fiir andere Zielsetzungen Bewertungen mit ver-
gangenheitsbezogenen oder nach dem Vorsichtsprinzip berechneten Werte jedoch zu be-
vorzugen sind. Letztlich fuhrt kein Weg daran vorbei, die Sinnhaftigkeit innerbetrieblicher
Informationssysteme anhand des jeweiligen Bewertungsziels in Abhdngigkeit vom Ge-
schaftsmodell des Unternehmens im Einzelfall zu beurteilen.

Prof. Dr. Heinrich R. Schradin (Universitdt zu Koln) fasste im Schlusswort die Problematik
einer Fair Value Bewertung zusammen und diskutierte die Auswirkungen auf den Risikoaus-
gleich in der Zeit. Er beendete die Veranstaltung, indem er betonte, dass der Fair Value zwar
Bestandteil einer Solvenzbilanz sei, unternehmerische Entscheidungen jedoch nicht aus-
schlieBlich am Fair Value ausgerichtet sein dirfen.



