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Einleitung

Fondsgebundene Lebensversicherung mit Garantieleistung

* Derzeit sehr hohe Rlckstellungen fir Garantieleistungen notwendig
* Gesetzesanderung fur VAG und DeckRV geplant

- Variabler Rechnungszins abh&ngig von Kapitalanlagen und
Hedgeportfolio des Bestandes fur fondsgebundene
Lebensversicherungen mit Garantie

- Ausgleich von Wettbewerbsnachteilen fir deutsche LVU
» Ziel: Erweiterung / Modernisierung der Produktpalette
- FLV mit Garantie des LVU auf Basis von Garantiefonds
- Variable Annuities
« Zeitplan: 7?7
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Bilanzierung - Status quo

Fondsgebundene Lebensversicherungen

« Direkte Partizipation der Versicherten an der Entwicklung der
Kapitalanlagen

- Anlagerisiko beim Versicherungsnehmer
« Zusatzlich Absicherung biometrischer Risiken méglich
* Varianten der fondsgebundenen Lebensversicherung
- Indexgebundene Versicherung
- Zertifikategebundene Versicherung

+ Retrospektive Ermittlung der Deckungsruckstellung
* Bilanzierung der Aktiva zum Zeitwert
- Zeitwert Aktiva = Deckungsrickstellung
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Bilanzierung - Status quo

Garantien fur fondsgebundene Lebensversicherungen

* Verluste und starke Schwankungen der Zeitwerte der Versicherungen
moglich
* Griunde fur garantierte Mindestleistung
- Kunden wiinschen sich Sicherheit und Renditechancen
- Teilweise gesetzlich vorgeschrieben (bAV, Riester)
* Verbreitete Garantieformen
- Mindestverzinsung der Beitrdge (0 % = Beitragserhalt)
- Rente / Rentenfaktor
- Ausgestaltung als endfallige Garantien
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Bilanzierung - Status quo

Wer gibt wem welche Garantie?

* Versicherungsnehmer winscht Garantie (egal von wem)
* Wahl des Garantiegebers ist bedeutsam fur die Bilanzierung

Dritte Partei

Kapitalanlagegesellschaft / \

Emittent

Versicherungsnehmer

y A

Versicherungsunternehmen

+ Garantieleistung des LVU ist prospektiv mit dem zu Vertragsbeginn
gultigen Hochstrechnungszins zu bewerten!
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Bilanzierung - Status quo

Vergleich Fondskurs und diskontierte Garantie

Beispiel: Einmalbeitrag 100, LVU garantiert Beitragserhalt, Anlage in Garantiefonds mit
Garantie 100, Laufzeit ein Jahr, keine Kosten
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\ Zusatz-Deckungsrickstellung notwendig!
90 '
31.12.XX

Fondskurs: Monte Carlo-Simulation, 5 % Drift, 10 % Volatilitdt, 250 Handelstage
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Variable Annuities

Charakteristika von Variable Annuities

« Fondsgebundene Versicherungsvertrdge mit Garantie
- Fondsanlage auch wahrend Leistungsphase mdglich
- Trennung von Fondsanlage und Absicherungsstrategie
« Absicherung von Minimalleistungen (GMXB)
« Haufig Einmalbeitrag, laufende Beitrage mdéglich
« Explizite Angabe der Garantiekosten

» Hedging der meisten Garantien durch orginare und derivative
Finanzinstrumente

« Kollektiver Ausgleich der nicht hedgebaren Garantien
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Geplante Gesetzesé&nderungen

Neufassung des § 54b Absatz 3 VAG

SchlielRen die in den Absatzen 1 und 2 genannten Versicherungsleistungen
eine garantierte Mindestleistung ein, so ist eine gesonderte Abteilung des
Sicherungsvermégens (Garantieanlagestock) flr die Vermbgenswerte zu
bilden, die zur Bedeckung der flr die Mindestleistungen aller unter Absatz 1
und 2 fallenden Vertrage ZuU bildenden zusatzlichen
versicherungstechnischen Rickstellungen erforderlich sind. Hierflr ist es
zulassig, zZur Bedeckung der erforderlichen zusatzlichen
versicherungstechnischen Rickstellungen auch Finanzderivate zu
verwenden, sofern sie zur Verringerung von Risiken und zur Erleichterung
einer effizienten Portfolioverwaltung dienen. Diese Anlagen sind in
geeigneter Weise so zu streuen, dass eine tbermalige Abhangigkeit von
einem bestimmten Vermdgenswert, einem Emittenten, einer bestimmten
Unternehmensgruppe oder sonstige dbermalige Risikoballungen im
Portfolio insgesamt vermieden werden.
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Geplante Gesetzesédnderungen

Anderung der §§ 54b Absatz 4 und 66 Absatz 7 VAG

§ 54b Absatz 4 wird erganzt:

Ausdehnung der Ausnahmen von § 54 VAG zur Anlage der
Vermobgenswerte fur fonds- und indexgebundene Versicherungen mit einer
Mindestleistung nach Abs. 3.

§ 66 Absatz 7 wird angepasst:

Sofern eine Mindestleistung gesondert abgesichert wird, ist neben dem
Anlagestock ein Garantieanlagestock zu bilden. Eine Genehmigung der
BaFin dazu fordert das Gesetz nicht.
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Geplante Gesetzesé&nderungen

Anderung des § 65 VAG

Anpassung Abs. 1 zur Anderung der Erméchtigungsgrundlage fir die
Deckungsruckstellungsverordnung:

4. Ausnahmen von der Anwendung eines Zinssatzes gemal’ Nr. 1 fur
folgende Arten von Versicherungsvertragen zuzulassen:

a) Versicherungsvertrdge gegen Einmalpramie bis zu einer Laufzeit von
acht Jahren,

b) Versicherungsvertrage ohne Uberschussbeteiligung und
Rentenversicherungsverirdge ohne Rickkaufswert,

c) die in § 54b genannten Versicherungsvertrage,

5. fur Vertrage nach Nr. 4 Buchstabe ¢, die eine garantierte
Mindestleistung einschlie3en, Verfahren fiir die direkte oder indirekte
Wahl eines vertragsindividuellen Rechnungszinses festzulegen.
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Geplante Gesetzesédnderungen

Anderung des § 2 Absatz 2 DeckRV

+ § 2 Abs. 2 Satz 1 schreibt die Beibehaltung des Rechnungszinses
der Deckungsrickstellung tber die gesamte Vertragslaufzeit vor.

+ § 2 Abs. 2 Satz 2 regelt die Ausnahmen:
- Bisher: fur Zinsnachreservierung, falls anwendbar
- Zusatzlich neu: fur Produkte mit Mindestleistung nach § 54b VAG

* Der Rechnungszins fir die Berechnung der
Vergleichsdeckungsrickstellung index- oder fondsgebundener
Versicherungen ist mindestens zu jedem Bilanzstichtag neu zu
ermitteln!

* Die Verwendung eines fristenabhangigen Rechnungszinses
(Rechnungszinskurve) wird moglich.
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Geplante Gesetzesé&nderungen

Erganzung eines Absatz 3 zu § 3 DeckRV
Bestimmung des variablen Rechnungszinses

Soweit Versicherungsvertrage nach § 54b VAG eine garantierte Mindestleistung des
Versicherers vorsehen, ist bei der Bewertung der Garantieleistungen der
Rechnungszins vorsichtig zu wahlen. Er muss die Vertragswahrung und die im
Anlagestock fur solche Versicherungsvertrage befindlichen Vermégenswerte sowie
die Ertrage aus kinftigen Vermdgenswerten angemessen berlcksichtigen. Die
Angemessenheit des Rechnungszinses und der Sicherheitsabschlédge bei der
Bewertung von Garantieleistungen ist mit geeigneten aktuariellen Methoden
sicherzustellen. Der Rechnungszins kann indirekt durch finanzmathematische
Bewertung der Garantien in Abhangigkeit von der kiinftigen Wertentwicklung der im
Anlagestock befindlichen Vermdégenswerte (Szenarien) bestimmt werden. Eine
Bewertung auf der Basis eines besten Schatzwertes ist nicht ausreichend. Mégliche
nachteilige Abweichungen der tatsachlichen Verlaufe von den Annahmen sind auf
einem Sicherheitsniveau von 99,5 % bezogen auf den Zeitraum eines Jahres zu
bertcksichtigen. Die Anzahl der bericksichtigten Szenarien muss diesem
Sicherheitsniveau entsprechen. Ist eine indirekte Bestimmung des Rechnungszinses
nicht méglich, ist der Héchstzinssatz gemal § 2 zu beachten.
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Variabler Rechnungszins

Rechnungszins zur Bewertung der garantierten Mindestleistung

* Den Lebensversicherungsunternehmen soll die Moglichkeit eingerdumt
werden, die Garantieleistung mit einem vorsichtig, indirekt bestimmten
Rechnungszins, der vom Hb&chstzins von zurzeit 2,25 % abweicht, zu
bewerten.

- Es sind samtliche Voraussetzungen des § 3 Abs. 3 DeckRV n. F. zu
erfullen.

- Bei Nichterflillung der Voraussetzungen, ist der zu Vertragsbeginn
gultige Héchstzins zugrunde zu legen.

* Die Bewertung der garantierten Mindestleistung mit einer prospektiven
versicherungsmathematischen Methode ist weiterhin vorgeschrieben.
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Variabler Rechnungszins

Anforderungen an die indirekte Wahl des Rechnungszinses fur
VV nach § 54b VAG mit garantierter Mindestleistung

1) Vorsichtige Wahl des Rechnungszinses
2) Angemessene Berucksichtigung von

+ Vertragswahrung

* Vorhandenen Vermogenswerten

» Ertrége aus kinftigen Vermbgenswerten
3) Anwendung geeigneter aktuarieller Methoden

4) Indirekte Bestimmung des Rechnungszinses durch szenariobasierte
finanzmathematische Bewertung

5) Bester Schatzwert zur Bewertung nicht ausreichend
6) Konfidenzniveau von 99,5 % bezogen auf ein Jahr
7) Ausreichende Anzahl von Szenarien
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Bilanzierung - Ausblick

Vergleich Fondskurs und diskontierte Garantie
Bekanntes Beispiel — neu ermittelter Zins

Beispiel: Einmalbeitrag 100, LVU garantiert Beitragserhalt, Anlage in Garantiefonds mit
Garantie 100, Laufzeit ein Jahr, keine Kosten

110

105 /A\

100 — Fondskurs

W Floor 2,25 %
95 ' — Floor 3,69 %

Tt

\ Keine Zusatz-Deckungsruckstellung notwendig

o0 31.12.XX

Fondskurs: Monte Carlo-Simulation, 5 % Drift, 10 % Volatilitdt, 250 Handelstage
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Bilanzierung - Ausblick

Nichterfullung der Anforderungen

* Werden die Vorgaben von § 3 Abs. 3 Satz 1 bis 7 DeckRV n. F. nicht
erflllt, darf der Rechnungszins den zu Vertragsbeginn gultigen H6chstzins
nach § 2 Abs. 1 DeckRYV nicht tGbersteigen!

* Folgen

- Bewertung der Garantieleistung mit H6chstzins nach § 2 Abs. 1
DeckRV

- Auffillung der Deckungsrickstellung und Bedeckung mit
Sicherungsvermdégen (mit Eigenmitteln)

* Herleitung des variablen Rechnungszinses ist flr sachkundige Dritte

nachvollziehbar zu dokumentieren!
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Bilanzierung - Ausblick

Was andert sich in Deutschland?

- Bisher

- Angebot in Deutschland unwirtschaftlich

- Als Konsequenz Produktfabriken in Irland, Luxemburg ...
* Neu

- Zum Hedging der Garantien erworbene Finanzinstrumente
im Garantieanlagestock

- Berucksichtigung dieser Position bei der Bestimmung des
Rechnungszinses
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Bilanzierung - Ausblick

Offene Fragen

* Hedgeportfolio
- Ausweis
- Nachweis der Effektivitat der Hedgebeziehung
- Zeitwertbilanzierung nach § 341d HGB unzulassig da
* Hedgeportfolio fur Rechnung und Risiko des LVU

» Garantierte Versicherungsleistung richtet sich nicht nach dem Wert
des Hedgeportfolios

* Variabler Rechnungszins

- Welche Kapitalanlagen sind bei der Ermittlung des Rechnungszinses
zu beriacksichtigen?
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Bilanzierung - Ausblick

Bilanzierung des Hedgeportfolios - Denkanstéf3e

+  Warten auf BilMoG

- Bewertung des Hedgeportfolios zum beizulegenden Zeitwert fur zu
Handelszwecken erworbene Finanzinstrumente?

- Absicherung der Garantieversprechen féllt nicht unter die Definition von
Handelszwecken

» Bildung einer Bewertungseinheit

- Hohe negative Korrelation der Wertédnderungen des Underlyings und des
Hedgeportfolios bei steigenden Fondskursen nicht mehr gegeben

- Voraussetzung nicht gegeben

« Saldierung von Zeitwertreserven des Hedgeportfolios und den zusatzlich
notwendigen Ruckstellungen

- VerstolR gegen VAG / DeckRV (auch n.F.)

* Unser Favorit: Anpassung § 341d HGB sowie §§ 14 und 32 RechVersV
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Zusammenfassung

« Variabler Rechnungszins fur FLV mit garantierter Mindestleistung

* Bericksichtigung der zugrunde liegenden Kapitalanlagen wirtschaftlich
sinnvoll, Aufhebung des ,Uber-Vorsichts-Prinzips*

+ Fdr Kunden transparentere Produktgestaltung madglich
+ Ausgleich von Wettbewerbsnachteilen deutscher Lebensversicherer

* Grolere Freiheit der Fondsauswahl im Bereich der betrieblichen
Altersvorsorge und Riester-Vertragen

« Ausweitung der Produktpalette mit Garantieprodukten ftir kleine und
mittlere Versicherer mit vertretbarem Aufwand umsetzbar

« Variable Annuities und dynamisches Hedging aufwendig und vor allem fur
grolde Versicherer / Konzerne interessant
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