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Praambel

Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) e. V. hat entsprechend dem Verfahren zur
Feststellung von Fachgrundsatzen vom 25. April 2019 den vorliegenden Fach-
grundsatz festgestellt.! Fachgrundséatze zeichnen sich dadurch aus, dass sie

e aktuarielle und berufsstandische Fragen behandeln,
e von grundsatzlicher und praxisrelevanter Bedeutung fir Aktuare sind,

e berufsstandisch durch ein Feststellungsverfahren legitimiert sind, das allen
Aktuaren eine Beteiligung an der Feststellung ermdglicht, und

e ihre ordnungsgemaBe Verwendung seitens der Mitglieder durch ein Diszipli-
narverfahren berufsstandisch abgesichert ist.

Dieser Fachgrundsatz ist ein Hinweis. Hinweise sind Fachgrundsatze, die bei aktu-
ariellen Erwagungen zu berticksichtigen sind, tiber deren Verwendung aber im Ein-
zelfall im Rahmen der Standesregeln frei entschieden werden kann und die kon-
krete Einzelfragen behandeln.

Anwendungsbereich

Dieser Fachgrundsatz betrifft Aktuare, die im Bereich der Lebensversicherung tatig
sind.?

Inhalt des Hinweises

In den nachfolgenden Ausfilhrungen des Fachgrundsatzes werden im Uberblick
Fragen der Notwendigkeit, der Begriindung und der Angemessenheit von Storno-
abzlgen in der Lebensversicherung bewertet und dargestellt. Dazu werden auch
beispielhaft Berechnungsverfahren zur Quantifizierung angegeben. Dieser Uber-
blick dient nur der ersten Orientierung und ersetzt nicht die Berlcksichtigung der
Ausflihrungen des Fachgrundsatzes.

Verabschiedung

Dieser Hinweis ist durch den Vorstand der DAV am 27. Januar 2022 verabschiedet
worden und tritt mit der Bekanntgabe auf der Internetseite der DAV in Kraft. Er
ersetzt den Hinweis Stornoabzlige in der Lebensversicherung vom 27.11.2017.

! Der Vorstand dankt der Unterarbeitsgruppe Stornoabziige der Arbeitsgruppe Biometrische Rech-
nungsgrundlagen des Ausschusses Lebensversicherung ausdriicklich fir die geleistete Arbeit, na-
mentlich Ulrich Remmert (Leitung), Dr. Holger Bartel, Dr. Marko Brambach, Dr. Ralf Beyerstedt, Mar-
tin Egerer, Dr. Thorsten Hiester, Dr. Gundel Klaas, Patric Leins, Stephan Leppertinger, Dr. Johannes
Lorper, Katrin Nawratil, Norbert Quapp, Dr. Bodo Schmithals und Doris Schwenke.

2 Dieser Fachgrundsatz ist an die Mitglieder der DAV gerichtet; seine sachgemiBe Anwendung erfor-
dert aktuarielle Fachkenntnisse. Dieser Fachgrundsatz stellt deshalb keinen Ersatz flir entsprechende
professionelle aktuarielle Dienstleistungen dar. Aktuarielle Entscheidungen mit Auswirkungen auf
persénliche Vorsorge und Absicherung, Kapitalanlage oder geschaftliche Aktivitaten sollten aus-
schlieBlich auf Basis der Beurteilung durch eine(n) qualifizierte(n) Aktuar DAV/Aktuarin DAV getrof-
fen werden.
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1. Einleitung

Zur Frage angemessener Stornoabzlige hat die DAV zuletzt im Jahr 2017 mit der
Ausarbeitung Stornoabziige in der Lebensversicherung nach der VVG-Neuregelung
Stellung genommen, die als Hinweis verdffentlicht worden ist.

Im Rahmen der turnusméaBigen Uberpriifung von DAV-Fachgrundsitzen wurde die
Unterarbeitsgruppe Stornoabziige gebeten, die Thematik auf Aktualitat zu Uber-
prifen. Dabei wurde auch gepriift, ob sich ggf. Konsequenzen aus der aktuellen
Rechtsprechung des BGH ergeben. Uberdies sind auch die Methoden zur Bewer-
tung des Risikokapitals z. B. im Rahmen von Solvency II inzwischen weiterentwi-
ckelt worden, die auch bei der Ableitung eines angemessenen Stornoabzuges her-
angezogen werden kénnen.

Bereits unmittelbar nach der Deregulierung des Lebensversicherungsmarktes 1994
hat die DAV auf Basis des seinerzeit geltenden VVG zur Begriindung und Ange-
messenheit von Stornoabzigen ausfihrlich Stellung genommen. Dabei wurden ei-
nige Grinde flr die Notwendigkeit eines Stornoabzuges detailliert ausgefihrt und
teilweise auch quantifiziert.

Damit wurden seitens der DAV bereits von Anfang an eine Vielzahl von Stornoab-
zugsgrunden identifiziert und benannt, die im Nachgang von den einzelnen Unter-
nehmen im Rahmen der Kalkulation unterschiedlich aufgegriffen worden sind.

Auch bei den nachfolgend aufgefihrten Grinden muss der zustandige Aktuar fur
sein Unternehmen bewerten, welche Grinde er fir seinen Tarif quantifizieren kann
und mit dem Kunden vereinbaren will. Die in diesem Papier aufgefihrten Uberle-
gungen treffen nicht bei allen Produktgestaltungen zu. Sofern sie zutreffen, sind
sie haufig nicht alle additiv gerechtfertigt, da sie zum Teil Uberlappende Sachver-
halte jeweils vollstandig bewerten. Insofern muss der zustandige Aktuar diese Tat-
sache bei seiner Bewertung beachten.

Die méglichen Grinde flr einen Stornoabzug sind in diesem Papier nicht abschlie-
Bend aufgeflhrt.

2. Griinde fiir einen Stornoabzug - Vorbemerkung

Die Méglichkeit eines Stornoabzuges ist im Versicherungsvertragsgesetz (VVG) ex-
plizit verankert. GemaB § 169 Abs. 5 VVG ist der Versicherer zu einem Stornoab-
zug (vom Rlckkaufswert gemaB § 169 Abs. 3 bzw. 4 VVG) ,nur berechtigt, wenn
dieser vereinbart, beziffert und angemessen ist". In dieser Ausarbeitung wird le-
diglich der Aspekt der Angemessenheit thematisiert. Uber die Frage der wirksamen
Vereinbarung und transparenten Bezifferung hat es hdchstrichterliche Rechtspre-
chung gegeben. Die Urteile haben die Versicherer bei der Ausgestaltung ihrer All-
gemeinen Versicherungsbedingungen und ihrer Vertrags- und Antragsunterlagen
zu bertcksichtigen. Zur Frage der Angemessenheit eines Stornoabzugs gibt es bis-

lang keine héchstrichterlichen Aussagen.
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Die Frage der Angemessenheit hat zwei wesentliche Aspekte:
e Gibt es Grinde flr einen Stornoabzug?
e Wie kann der begriindete Abzug richtig bemessen werden?

Wie in den bisherigen Papieren der DAV zum Thema flr die verschiedenen Lebens-
versicherungsarten beschrieben beruhen die Grinde, die im Rahmen des Ge-
schaftsmodells der Lebensversicherung einen Stornoabzug notwendig machen
kdénnen, im Wesentlichen darauf, dass bei Auslibung des (einseitigen) Gestaltungs-
rechts der Vertragsklndigung, d.h. bei Austritt eines Vertrages aus dem Versi-
chertenkollektiv die verbleibende Gemeinschaft vor negativen Folgen geschitzt
werden muss. Der Stornoabzug dient also dazu, die vom Klindigenden ausgeldsten
Belastungen der verbleibenden Vertrage im Stornierungszeitpunkt auszugleichen.
Dies ist bei vielen Produktgestaltungen vor allem durch die Antiselektion (subjek-
tives Risiko) begriindet. Ebenso ist ein Stornoabzug insbesondere als Konsequenz
eines inzwischen etablierten ,, Zweitmarktes" flr Lebensversicherungen unabding-
bar. Dieses Grundprinzip behalt auch weiterhin Gultigkeit, da es sich bei der Le-
bensversicherung um einen kollektiven Sparvorgang handelt: Die sofortige Parti-
zipation an den Vorteilen des Kollektivs basiert auf der Annahme, dass der Vertrag
wahrend der kalkulierten Laufzeit im Kollektiv verbleibt. Kommt es zu einem vor-
zeitigen Austritt aus dem Kollektiv, so kann dies das verbleibende Kollektiv schwa-
chen. Ein angemessener Stornoabzug schafft hierfir einen Ausgleich.

Im Rahmen der Novellierung des VVG 2008 hat der Gesetzgeber die Anforderun-
gen an einen Stornoabzug prazisiert und auch in der Gesetzesbegriindung thema-
tisiert. Explizit ausgeschlossen wurde die Mdglichkeit eines Abzugs aufgrund nicht
getilgter Abschlusskosten. Dies geschah mit dem Verweis darauf, dass die Ab-
schlusskosten, die zu Beginn des Vertrages getilgt werden durfen, durch den
Hochstzillmersatz begrenzt seien. Weitere Abschlusskostenzahlungen kdénne es
zwar aus der laufenden Beitragszahlung geben, aber nur solange dieser Beitrag
geschuldet sei, d.h. langstens bis zu einer Kindigung.

Weitere Einschrankungen hat der Gesetzgeber hinsichtlich der Angemessenheit
von Stornoabziigen auch in der Gesetzesbegriindung nicht gemacht. Er verweist
explizit darauf, dass dies durch die Rechtsprechung in jedem Einzelfall zu entschei-
den sei.

3. Griinde fiir einen Stornoabzug — Im Einzelnen

3.1. Antiselektion

Antiselektion kommt zustande, wenn ein Versicherungsnehmer seinen Versiche-
rungsvertrag aufgrund eines Vergleichs der subjektiven Risiko-/ Gesundheitsein-
schatzung mit seiner zuklnftigen Leistungserwartung bzw. der Invalidisierungs-
oder Pflegewahrscheinlichkeit aus dem Vertrag kiindigt. So wird beispielsweise ein
kranker Mensch seine Rentenversicherung eher kiindigen und einen Rickkaufswert
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verlangen als ein Gesunder oder umgekehrt ein Gesunder eher seine Risiko- bzw.
Berufsunfahigkeitsversicherung kiindigen. Dies flihrt Gber eine negative Risikoaus-
lese zu einer Belastung des verbleibenden Versichertenbestands.

Zum Schutz des Versichertenkollektivs ist daher als Kompensation der Ansatz ei-
nes Stornoabzugs aufgrund von ,Antiselektion™ auch weiterhin aktuariell notwen-
dig und gerechtfertigt. Allerdings sind hinsichtlich der Antiselektion die verschie-
denen Interessenspharen von Versichertengemeinschaft, Versicherer und kindi-
gendem Versicherungsnehmer in besonderem MaBe zu bericksichtigen. Nach
§ 168 VVG ist dem Versicherungsnehmer ein Kindigungsrecht eingerdaumt, das er
jederzeit ohne weiteres ausuben kann. Es ist also nicht zu beanstanden, wenn der
Versicherungsnehmer aus subjektiver Abwagung und persdnlicher Vorteilsnahme
entscheidet und eventuelle Belastungen der Versichertengemeinschaft unberick-
sichtigt lasst. Fur den Ausgleich dieser Belastungen hat der Lebensversicherer mit
einem angemessenen Stornoabzug zu sorgen. Diese Antiselektionseffekte sind un-
ter geeigneten Annahmen an Stornowahrscheinlichkeiten wahrend der Vertrags-
laufzeit bei Vertragsabschluss grundsatzlich in die Vertragsgestaltung und -kalku-
lation einbeziehbar. Zur Methodik dieser Quantifizierung sei auf den Artikel Holz-
warth, Schmidt, Timmerscheidt: Selektionsabschlage bei Kindigung oder Bei-
tragsfreistellung von Lebensversicherungen. BDGVM Bd. XXII, 1995, S. 113 - 125
verwiesen.

Die aktuellen Rechnungsgrundlagen sind bei der Quantifizierung entsprechend zu
berlcksichtigen.

3.2. Risikokapital

a) Einleitung

Der Lebensversicherer muss fir jeden Vertrag ausreichend viel Kapital vorhalten,
so dass seine Solvenz immer gesichert ist. Jeder einzelne Vertrag benétigt also
von Anfang an sogenanntes Risikokapital. Dieses wird fur einen neuen Vertrag
zunachst von den alteren Vertragen im Sinne eines Generationenvertrags zur Ver-
figung gestellt. Der einzelne Vertrag bildet selbst erst schrittweise im Vertrags-
verlauf Kapital, welches dem Kollektiv dann im Gegenzug zur Verfligung steht.
Inanspruchnahme und Stellung von Risikokapital gleichen sich dabei lber die ge-
samte kalkulierte Vertragslaufzeit aus. Wird ein Vertrag frihzeitig — also vor Ende
der kalkulierten Vertragslaufzeit - gekindigt, so hat er vom Kollektiv mehr Risiko-
kapital in Anspruch genommen, als er diesem zur Verfligung gestellt hat. Dieser
Nachteil fir das Kollektiv kann durch einen Stornoabzug ausgeglichen werden.

Die Hohe des Stornoabzugs hat sich an den Kosten des bis zum Zeitpunkt der
Kindigung genutzten, jedoch noch nicht wieder gestellten Risikokapitals zu orien-



tieren. Die Kosten kénnen durch einen Bereitstellungszins (cost of capital) gemes-
sen, das Risikokapital in Anlehnung an die Regelungen gemaB Solvency II be-
stimmt werden.

In den folgenden Ausfihrungen einer kollektiven Betrachtung wird das vom Be-
stand zur Verfigung gestellte Risikokapital untersucht. Es wird angenommen, dass
der Versicherungsbestand 100 % des bendtigten Risikokapitals fir wesentliche
Teile des Kapitalmarktrisikos stellt. Eine sich damit ergebende Bedeckungsquote
von 100 % stellt eine Mindestanforderung flir die Solvabilitatsanforderung dar.
Daruber hinausgehende notwendige Eigenmittel zur Absicherung einer angemes-
senen Solvabilitdtsiberdeckung und der Berlicksichtigung von weiteren Risikotrei-
bern stellt das Unternehmen zur Verfligung.

b) Solvency

Flr jeden neu zu Stande kommenden Lebensversicherungsvertrag muss das Ver-
sicherungsunternehmen den Nachweis ausreichender Solvenz erbringen kénnen.
Hintergrund ist die flr die deutsche Lebensversicherung charakteristische Gewah-
rung umfangreicher und sehr langfristiger Garantien fur den Versicherungsneh-
mer. Nur durch Vorhalten ausreichender Sicherheitsmittel sind diese Garantiever-
sprechen durch den Versicherer auf Dauer und verlasslich bei gleichzeitig vorhan-
denen Risiken wie z. B. Einbriiche der Kapitalmarkte, nicht vorhersehbare starke
Schwankungen der Schadenfalle, etc. einzuhalten. Aufsichtsrechtlich sind nach
Solvency II die Solvabilitatsanforderungen in §§ 96 bis 121, die anrechnungsfahi-
gen Eigenmittel in §§ 89 bis 95 des Versicherungsaufsichtsgesetzes verankert.

Ein Solvenzerfordernis besteht generell direkt ab Vertragsbeginn und kann zu-
nachst nicht (vollstandig) aus dem neuen Vertrag selbst gedeckt werden. Es ent-
steht auf diese Weise ein ,Generationenvertrag" in dem Sinne, dass der Bestand
zunachst die Solvenzmittel stellt. Die Kapitalkosten flr diese als fiktives Darlehen
modellierte Solvenzstellung werden dann von dem Vertrag seinerseits Uber die
komplette Vertragslaufzeit hinweg wieder zurick gezahlt. Auf diese Weise ermdg-
licht das Geschaftsmodell der Lebensversicherung eine Anschubfinanzierung fir
die mit dem Versicherungsvertrag verbundenen langfristigen Garantien und Opti-
onen. Dieses Modell basiert auf einer ausgewogenen Mischung von Lebensversi-
cherungsvertragen als Solvenzgeber und Solvenznehmer, wobei Solvenzgeberver-
trage insbesondere durch eine fortgeschrittene Vertragslaufzeit gekennzeichnet
sind.

Finanzrational motivierte Kiindigungen, insbesondere durch Zweitmarktanbieter,
fuhren durch das gleichgerichtete Ausliibungsverhalten zu Friktionen in einem ho-
mogenen Bestand, da sie sich ganz Gberwiegend auf Lebensversicherungsvertrage
mit Solvenzgeberfunktion beziehen. Damit ergibt sich flir den verbleibenden Be-
stand eine Unterdeckung des Solvabilitatsbedarfs und damit die Notwendigkeit,
einen Stornoabzug zu erheben, um den verbleibenden Bestand zu schiitzen sowie
die Finanzierungskraft des Bestandes flr das Zustandekommen weiterer neuer
Vertrage zu erhalten.



Durch Stornierung von Vertragen vor dem planmaBigen Ablauftermin wird der Gber
die Vertragslaufzeit kalkulierte und notwendige Tilgungsprozess der aufgelaufenen
Kapitalkosten flir das Solvenzdarlehen vorzeitig unterbrochen, der verbleibende
Bestand implizit mit der Resttilgung belastet. Fir die Berechnung des daraus er-
forderlich werdenden Abzuges wird im Folgenden auf Basis der Solvency-II-Anfor-
derungen und nach einer kurzen Einordnung der Solvency II-Thematik beispielhaft
eine direkte Approximation der Solvency-II-Kapitalanforderung hinsichtlich Metho-
dik und Quantifizierung dargestellt.

c) Das bendotigte Risikokapital

Nachfolgend wird nur der wesentliche Teil des zentralen Kapitalmarktrisikos be-
trachtet. Andere Risiken sowie weitere Kundenoptionen werden nicht bewertet.
Dadurch fallt der Stornoabzug geringer aus. Das gréBte Kapitalmarktrisiko fir ei-
nen Lebensversicherer sind sinkende Zinsen. Der Versicherer muss sich gegen das
Risiko fallender Zinsen absichern und ausreichend Risikokapital vorhalten. Diese
Absicherung ist immer erforderlich, unabhangig davon ob der Zins spater tatsach-
lich fallt. Sie ist eine der Kernforderungen der Solvency II - Vorschriften.

Bei einer Zinssenkung, steigt der Wert der Kapitalanlagen. Grund: Die Zahlungen,
die der Versicherer aus den Anleihen erhalt, sind heute mehr wert, da sie nicht so
stark diskontiert werden. Auch die Verbindlichkeiten steigen und zwar wegen des
Zinseszinseffektes besonders stark bei hoher Restlaufzeit des Vertrags. Das bend-
tigte Risikokapital ist der Betrag, um den die Verbindlichkeiten starker ansteigen
als die Kapitalanlagen. Siehe Abbildung 1:

A [T
Risikokapital

Kapitalanlage Verbindlichkeit

Abb. 1: Wertanderungen bei Zinssenkung

Dabei sind sowohl die Kapitalanlagen als auch die Verbindlichkeiten 6ékonomisch
bewertet.



Als ungunstige Zinsentwicklung wird beispielhaft angenommen, dass der Zins i um
1%-Punkt sinkt. Der Wert der Verbindlichkeit V zum Zeitpunkt t steigt. Diese Be-
lastung wird gedampft durch den gleichzeitigen Anstieg der Kapitalanlagen, der
approximativ durch die Aktivduration D gemessen wird.

Das bendtigte Risikokapital wird mit B bezeichnet. Als Formel ausgedrickt:

Anstieg Verbindlichkeit Anstieg Kapitalanlage

Dabei ist V; der Marktwert der Verbindlichkeiten zum Zeitpunkt ¢:

V:(i) = Barwert(zuklUnftige Leistungen - zuklUnftige Pramien) zum Zeitpunkt t, be-
wertet zum Zins i. Also:

T
V@)=

Jj=t

1 4/
(1—+l> (Leistungen; — Primie;)|.

Bei der Ermittlung des Marktwerts der Verbindlichkeiten werden gemaB Solvency-
II-Vorgabe alle ein- und ausgehenden kinftigen Zahlungsstréme berlicksichtigt,
die zur Abrechnung der Versicherungsverbindlichkeiten wahrend ihrer Laufzeit be-
notigt werden. Dabei wird in der Regel unterstellt, dass die Rechnungsgrundlagen
denjenigen entsprechen, die bei der Berechnung der Solvency-II-Marktwertrick-
stellung verwendet werden.

Der Leistungscashflow setzt sich somit aus den folgenden Komponenten zusam-
men:

+ Beitragsred./Barauszahlung inkl. Gewinnrente
+ Aufwendungen (Verwaltung, Regulierung, ...)
+ Leistung im Todesfall

+ Leistung bei Rentenzahlung

+ Leistung bei Ablauf / Erlebensfall

+ Leistung bei Ruckkauf / Storno

+ Zahlungen bei Invaliditat / BU

+ Leistungen Teilauszahlung.

In Solvency II werden Stresse abgemildert durch Anpassung der Uberschussbetei-
ligung, die sog. Pufferwirkung der zukiinftigen Uberschussbeteiligung (ZUB). Der
Stornoabzug soll jedoch gerade so bestimmt werden, dass das Kollektiv nicht
durch Kindigungen geschadigt wird. Dementsprechend ist dieses Element hier
nicht anzusetzen.

d) Das gestellte Risikokapital

Das gestellte Risikokapital wird mit G bezeichnet. Wie nachfolgend dargestellt,
entspricht der Verlauf des insgesamt bereits gestellten Risikokapitals dem Verlauf
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des Vertragsguthabens. Die Hdhe des insgesamt gestellten Risikokapitals ent-
spricht aufgrund des kollektiven Ansatzes zudem dem bendétigten Risikokapital.

Damit die gegenseitige Unterstlitzung im Versichertenkollektiv funktioniert, muis-
sen die Vertrage, die zu Anfang Risikokapital in Anspruch nehmen, der Gemein-
schaft auch genau so viel Kapital wieder zur Verfligung stellen. Ein Vertrag, der
bis zum kalkulierten Ablauf im Bestand bleibt, hat das Gleichgewicht gehalten und
der Stornoabzug ist kurz vor Ende praktisch null. Wird ein Vertrag aber vorzeitig
gekilndigt, so ist das Gleichgewicht gestért und ein Ausgleich erforderlich. Da das
Risikokapital nicht verbraucht, sondern nur flir Notfalle vorgehalten wird, ist ein
Ausgleich in Hohe der Bereitstellungszinsen auf das bendtigte Risikokapital ausrei-
chend. In Anlehnung an Solvency II wird ein Bereitstellungszins (cost of capital)
von ¢ = 6% verwendet. Dieser Zins ist in der Regel hdher als die Nettoverzinsung
des Versicherers, da ggf. benétigtes Kapital teuer am Kapitalmarkt aufgenommen
werden musste und die Investoren mit diesem Geld haften.

Der kollektive Ansatz des deutschen Geschaftsmodells wird hier dadurch abgebil-
det, dass jeder einzelne Vertrag genau so viel Risikokapital stellen muss, wie er

beansprucht hat, also:
T T
Z G, = Z B,.
t=1 t=1

Der Verlauf des benétigten Risikokapitals (B) ist Uber die Vertragslaufzeit T fallend
und wird zum Vertragsende sogar negativ: durch die Zinssenkung steigen die Ver-
bindlichkeiten nur noch leicht und die Kapitalanlagen steigen sogar starker. Der
Vertrag bendtigt also vor allem zu Anfang viel Risikokapital. Siehe Abbildung 2.

Der Verlauf des zur Verfligung gestellten Risikokapitals ist bei laufenden Beitragen
steigend und wird vereinfachend als linearer Verlauf, proportional zur Summe der
bereits gezahlten Pramien, angesetzt. Damit wird angenommen, dass sich die bis
dahin gestellten Eigenmittel, also freie RfB, Schlussuberschussanteilsfonds und
ggf. thesaurierte Uberschisse, gleichméBig iber die Vertragslaufzeit entwickeln.
Bei Versicherungen mit einem Einmalbeitrag ist das gestellte Kapital konstant. Je-
der Euro stellt gleich viel Risikokapital. Um das Gleichgewicht zu erhalten, stellt
der Vertrag bis zum reguldaren Ende genauso viel Kapital, wie er verbraucht hat.
Die beiden Flachen in Abbildung 2 sind also gleich groB.
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Gerade zu Vertragsbeginn bendtigt der Vertrag viel Risikokapital. Bei einer friihen
Klndigung wurde mehr in Anspruch genommen als gestellt.

A

bendtigtes Risikokapital (B)

Kapitalverbrauch Kapitalstellung

gestelltes
Risikokapital (G)

v

Abb. 2: benétigtes und gestelltes Risikokapital (Vertrag mit laufendem Beitrag)

Damit ergibt sich, dass das in Periode t gestellte Kapital bei einem Einmalbeitrag
konstant ist:

und bei laufendem Beitrag steigt es im Verlauf entsprechend an, siehe Abbil-

dung 2:
T
PR o
t =1 - IR
]=1]j:1

Dieser Ansatz liefert damit einen konsistenten Ansatz flr laufende Beitrage und
Einmalbeitrage. Das Verlaufsmuster des gestellten Risikokapitals entspricht der
Summe der bereits gezahlten Beitrage, wobei in dieser Darstellung auf Diskontie-
rungseffekte verzichtet wurde.

Wie aus der Grafik ersichtlich ist, kann das benétigte Risikokapital gegen Ende der
Vertragslaufzeit negativ werden, weil Zinsanderungen auf der Passivseite dann
weniger stark wirken als auf der Aktivseite. Hier wird das dominierende Zinssen-
kungsszenario unterstellt. Andere Risiken wie z. B. operationelle Risiken wurden
hier konservativ noch gar nicht berticksichtigt. Das kann aber zusatzlich erfolgen
(vgl. Abschnitt g).
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e) Ermittlung des Stornoabzugs

Zu Beginn des Vertrags wird mehr Risikokapital bendtigt, als gestellt wird. Der im
Klindigungszeitpunkt t erforderliche Stornoabzug S ist der Bereitstellungszins ¢ be-
zogen auf die Summe des bis dahin bendétigten Risikokapitals B, abzlglich des
durch den Vertrag bis dahin gestellten Risikokapitals G:

t t
5 ZC<ZB,._ZG,.).
j=1 j=1
In der Formel sind Auf- und Abzinsungseffekte der bendétigten und gestellten Risi-
kokapitalia vernachlassigt. Dies dient im Sinne der Vereinfachung der Transpa-
renzanforderung an einen Stornoabzug. Im Rahmen der Angemessenheitsprifung
fihrt dies nicht zu einem Problem, da der Abschlag aus Sicht des kiindigenden
Versicherungsnehmers geringer ist, als wenn die Zinseffekte bericksichtigt wir-
den. Letztlich muss sich hier jedes Unternehmen/jeder zustandige Aktuar zwischen
aktuarieller Genauigkeit und transparenter Nachvollziehbarkeit entscheiden.

Da zu Vertragbeginn mehr Risikokapital benétigt wird, als gestellt wird, steigt der
Stornoabzug zu Anfang an und baut sich erst ab der zweiten Vertragshalfte wieder
ab. Siehe Beispiele in den Abbildungen 3 und 4.

f) Hybride und fondsgebundene Versicherungen

Die Nutzung von kollektiv gestelltem Risikokapital erfordert Stornoabzilige, damit
das Kollektiv nicht durch Kindigungen geschadigt wird.

Bei reinen fondsgebundenen Versicherungen sowie bei hybriden Versicherungen,
welche eine Mischung aus konventionellen kollektiven Versicherungen und fonds-
gebundenen Versicherungen darstellen, sind die fondsgebundenen Vertragsteile
jedoch kein Bestandteil des Kollektivs, sondern sind individuell zugeordnet. Zudem
wird das Zinssenkungsrisiko flr den fondsgebundenen Teil vom Versicherungsneh-
mer selbst getragen, so dass hierflr kein Risikokapital bendétigt wird. Der oben
abgeleitete Stornoabzug darf somit flir fondsgebundene Versicherungen bzw. Ver-
tragsteile nicht angesetzt werden. Bei hybriden Versicherungen kann der Storno-
abzug allerdings anteilig fir das kollektive konventionelle Sicherungsvermégen an-
gewendet werden.

Bei fondsgebundenen und hybriden Versicherungen besteht, wie bei allen Versi-
cherungen, jedoch ein operationelles Risiko sowie biometrische Risiken und Kos-
tenrisiken. Ein mdglicher Ansatz zur Ermittlung des Stornoabzugs ware somit die
Betrachtung der Risikokapitalkosten dieser Risiken. Geht man z. B. entsprechend
der Ergebnisse des Long Term Guarantee Assessments (LTGA) davon aus, dass
operationelle, biometrische und Kostenrisiken rund 25 % der gesamten Kapitalan-
forderung ausmachen und geht man ferner davon aus, dass diese Risiken, ahnlich
wie das Zinssenkungsrisiko, zu Vertragsbeginn am gréBten sind, so kdnnte man
zumindest 25 % des oben dargestellten Stornoabzugs hierflr ansetzen.
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g) Beispiele

Der Stornoabzug wird flr die beiden folgenden Beispiele ermittelt. Die Duration
der Aktiva betragt D = 8, der Bereitstellungszins ¢ = 6% und die Rente beginnt im

Alter 67.

Beispiel 1: Rentenversicherung in der Aufschubzeit. Der laufende Jahresbeitrag
betragt 600 € und die Beitragszahlungsdauer T = 37 Jahre. Der Zins wird verein-
fachend als Garantiezins des Vertrags in Hohe von 1,75% angesetzt. Damit erge-
ben sich folgende Stornoabziige im Vertragsverlauf:

1.200

o 1.000

=]

1]

£ 800

[=)]

=]

N

®

8 600

c

-

o

e

& 400
200

0

Verlauf des Stornoabzugs

/

/

/

0

2 4 6 8

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36

abgelaufene Dauer

Abb. 3: Stornoabschlag im Vertragsverlauf bei laufendem Beitrag

Beispiel 2: Der Einmalbeitrag betragt 20.000 € und die Aufschubzeit T = 22 Jahre.
Bei der Versicherung mit Einmalbeitrag ist der Stornoabschlag geringer, da von

Anfang an Kapital

Stornoabzlige:

gestellt wird. Flr das Beispiel
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Verlauf des Stornoabzugs
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

abgelaufene Dauer

Abb. 4: Stornoabzug im Vertragsverlauf bei Einmalbeitrag

h) Anmerkungen

Nachfolgend werden einige Hinweise zu den Modellierungsannahmen gegeben.

1. Kapitalkosten

Aus Solvency II kann ein Bereitstellungszins von 6% abgeleitet werden. Dieser
spiegelt die Aktionarssicht wider. Im Rahmen der kollektiven Betrachtung werden
Eigenmittel auch durch den Versicherungsnehmer gestellt (freie RfB und SUA-
Fonds), was zu einem Ansatz von niedrigeren Zinsen fliihren kénnte, bspw. in Hohe
einer langfristigen Gesamtverzinsung. Dies wilirde zu niedrigeren Stornoabzligen
fihren.

2. Zins

Im Beispiel wird angenommen, dass Marktzins und Garantiezins identisch sind.
Dies ist vertretbar, da die materiellen Effekten weniger von der absoluten Hoéhe
des Zinsniveaus abhangen, sondern vor allem von der Zinsanderung und der Du-
ration. Andere Ansatze sind denkbar.

Der Wert der Garantien und von Optionen wird hier nicht bertcksichtigt.

14



3. Durationen

Im Rahmen der kollektiven Betrachtung wird die Aktivduration flr alle Vertrage
gemeinsam vorgegeben. Flr die Passivduration wird aufgrund der individuellen
Vertragslaufzeit die Wertdanderung der Verbindlichkeiten direkt berechnet und
keine feste Passivduration vorgegeben.

4. Kurzldufer

Aufgrund der gewdahlten Aktivduration und der kurzen Restlaufzeit resultieren bei
sehr kurz laufenden Vertragen keine oder nur sehr geringe Stornoabzlige.

5. Verlauf des Stornoabzugs zu Vertragsbeginn

Der Verlauf des Stornoabzugs weist in dem Beispiel in Abschnitt g zu Vertragsbe-
ginn eine kleine UnregelmaBigkeit auf. Dies ist darin begriindet, dass in diesem
Beispiel die handelsbilanzielle Verteilung der Abschlusskosten in die Berechnung
des Marktwertes der Verbindlichkeiten einflieBt.

6. Rechnungszins

Der verwendete Rechnungszins von 1,75 % entspricht dem gesetzlichen Hochst-
rechnungszins bis Ende 2014.

3.3. Durationsmismatch

a) Vorbemerkung

Kunden, die ihren Vertrag vorzeitig kiindigen, tragen nicht addaquat zum Kapital-
anlageerfolg eines Unternehmens bei. Beitrage von gekiindigten Vertragen kénnen
nicht mit der Ublichen langen Laufzeit angelegt werden. Hieraus resultiert eine
Durationsverklrzung des Anlageportfolios des Versicherungsunternehmens. Im
Rahmen einer angemessenen Zuordnung der Kapitalertrage des Versicherungsun-
ternehmens auf die Vertrage, die gekiindigt werden bzw. nicht gekiindigt werden,
ist bei einem vorzeitigen Ausscheiden aus dem Kollektiv eine Anpassung an eine
laufzeitadaquate Verzinsung angemessen. Durch den Abzug soll die Verzinsung
des Vertrages so korrigiert werden, dass sie dem Kapitalmarktniveau flr die ent-
sprechende Laufzeit bis zur Kiindigung des Vertrages entspricht.

Wenn der Versicherungsnehmer die Gelder am Kapitalmarkt angelegt hatte, hatte
er auch nur die entsprechende Verzinsung flr die Zeit der Anlage erhalten.

Ein solcher Ansatz wird auch bereits in der juristischen Literatur (VersR 2010, Heft
25, S. 1126ff; Schwintowski; Der kapitalmarktinduzierte Stornoabzug bei Einmal-
zahlungen in der Lebensversicherung) diskutiert und grundsatzlich als angemes-
sen erachtet.
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b) Grundidee des Abzuges

Die im Lebensversicherungsvertrag investierten Mittel werden gemaB der Dekla-
ration des Versicherungsunternehmens verzinst, die u.a. auf dem Kapitalanlage-
erfolg des Unternehmens basiert. Wir nehmen an, dass die Aktivduration 10 Jahre
betragt. Bei einer Kindigung nach k Jahren, hatte der Vertrag eine Verzinsung
erhalten mussen, die sich aus einer Anlage der Assets flir k Jahre ergeben hatte.
Der entsprechende Korrekturterm ergibt sich dann aus der Differenz des 10-jahri-
gen und des k-jahrigen Zinssatzes zu Vertragsbeginn.

c) Verwendete Zinsstrukturkurve

Flr die Beurteilung der Angemessenheit des Abzugs sind die Verhaltnisse bei Ver-
tragsabschluss maBgebend - in diesem Fall insbesondere die Zinsstrukturkurve
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses. Durch die dem Versicherungsunterneh-
men zuflieBenden Neubeitrage und die Kollektivdurchmischung hat die Anla-
gestruktur der Aktivseite einen langfristigen Charakter (neue Mittel missen ange-
legt werden und Mittel aus auslaufenden Anlagen mussen ebenfalls neu investiert
werden). Die Gesamtheit der in der Kapitalanlage des Versicherungsunternehmens
enthaltenen festverzinslichen Wertpapiere korrespondiert insofern auch mit dem
langfristigen Mittel der 10-jahrigen Zinsen (gemaB der hier getroffenen Annahme
flir die Aktivduration). Aus diesem Grunde kann auch die Festlegung auf Basis
eines langfristigen Mittels der Zinsstrukturkurve zu einem angemessenen Abzug
fuhren. Im Folgenden gehen wir von einer gemittelten Zinsstrukturkurve aus. Im
Abschnitt ,,Bewertung" stellen wir die beiden Varianten nochmals gegenuber.

d) Bestimmung des Stornoabzuges
Es wird das langfristige Mittel der Zinsstrukturkurve (Stand 2014) verwendet.

Laufzeit [Jahre] ’ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zins ‘2,22% 2,46% 2,67% 2,87% 3,05% 3,21% 3,35% 3,47% 3,57% 3,67%

Der Prozentsatz fiir den Stornoabzug ergibt sich zu
A(k) = Zins(10 Jahre) — Zins(k Jahre).

Als BezugsgréBen flr den Stornoabzug bieten sich folgende GréBen an, die vom
Kunden durch einfache Rechenoperationen selbst nachvollzogen werden kénnen:

e Vertrage gegen laufende Beitréage oder variable Einmalbeitrage: Es seien
By,B;, B3, ..., B, die bis zum Kulndigungstermin gezahlten Beitrage. Dann
wurde der erste Beitrag k-mal verzinst und der letzte Beitrag nur einmal
verzinst. Die BezugsgroBe ergibt sich zu Y¥1(k — i)B;,,. Fur den Fall kon-
stanter Beitrage (B):
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k(k+1
Z" .B=¥.B,

i=1
d. h. den Uber die Jahre kumulierten Beitrag.

e Vertrage gegen Einmalbeitrag: Unter Vernachlassigung des Zinseszinseffek-
tes wurde der Einmalbeitrag (EB) k-mal verzinst, d.h. BezugsgroBe: k - EB.

Der Abzug selbst ergibt sich dann zu:

e FUr laufenden Beitrag oder variable Einmalbeitrage
AG)| ) (k= DB
i=0

e Filr Vertrage gegen Einmalbeitrag: A(k) - k - EB.

e) Beispiele fiir Stornoabziige
1. Vertrdge gegen laufende Beitragszahlung, Jahresbeitrag 600 €:
70,00 2,50%

60,00

>(/I\\ - 2,00%
50,00
/ / \ L 1,50%
40,00 / \
30,00 \
/ \ \ L 1,00%
20,00 \

\ \ - 0,50%
10,00 + \\

0,00 T T T T T T T T —r—— 0,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Vertragslaufzeit

Hohe des Stornoabzuges in €

Stornoabzug in % der Beitragssumme
(bis Kiindigungstermin)

——absoluter Stornoabzug === Abzug in % der Beitragssume (bis Kiindigungstermin)
Abb. 5
2. Vertrag gegen Einmalbeitrag, EB 20.000 €:

Hinweis: Die Verldaufe der beiden Linien (,absoluter Stornoabzug"™ und , Stornoab-
zug in % des Einmalbeitrages") im nachfolgenden Diagramm sind deckungsgleich.
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Hohe des Stornoabzuges in €

700,00 3,50%
600,00 A 3,00%
500,00 / \\ 2,50%
400,00 / \\ 2,00%
300,00 ‘/ \ 1,50%
200,00 \ 1,00%
100,00 \ 0,50%

Stornoabzug in % des Einmalbeitrages

0,00 \ 0,00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vertragslaufzeit

f)
(1)

(2)

Abb. 6

Bewertung dieses Abzuges

Abzug in den spéten Vertragsjahren nicht begrindbar

Wenn die Vertragslaufzeit langer ist als die Aktivduration des Versiche-
rungsunternehmens, kann kein Stornoabzug begrindet werden. Ein Fort-
schreiben des Abzuges dartber hinaus erscheint problematisch, da ab die-
sem Zeitpunkt von einer der Aktivduration angepassten Anlagedauer aus-
gegangen werden kann. Des Weiteren mussten hierzu aus heutiger Sicht
Annahmen Uber die Zinsentwicklung bis zu diesem Zeitpunkt gemacht wer-
den und es ist fraglich, ob bei einer gerichtlichen Uberpriifung nicht die
dann tatséchlich giiltigen Zinsen fiir die Uberpriifung der Angemessenheit
zugrunde gelegt wirden.

Verwendung der gemittelten Zinsstrukturkurve

Die Verwendung tagesaktueller Zinsstrukturkurven zur Herleitung und Ver-
einbarung von Stornoabziligen dlirfte die operativen Rahmenbedingungen
sprengen. Daher erscheint nur der Ansatz eines gemittelten Wertes flr die
Zinsstrukturkurve praktikabel. Eventuellen Bedenken im Rahmen der An-
gemessenheitsprifung kann aktuell entgegen gehalten werden, dass die
Abziige, die sich aus der gemittelten Zinsstrukturkurve ergeben, die Ab-
zlige basierend auf der aktuell gultigen Kurve unterschatzen.

18



Vertrag gegen laufende Beitragszahlung:
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Abb. 7
Vertrag gegen Einmalbeitrag:
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Abb. 8
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(3)

(4)

Inverse Zinsstrukturkurve

In Ausnahmeperioden kann es zu einer inversen Zinsstrukturkurve kom-
men, bei der der kurzfristige Zins hoher liegt als der langfristige. Bei Zu-
grundelegung der gemittelten Zinsstrukturkurve kann sich ein solcher Ef-
fekt nicht einstellen, da solche Verhaltnisse sehr selten sind. Bei Verwen-
dung aktueller Zinsstrukturkurven ist die Formel flir den Stornoabzug
durch Maximierung mit Null zu erweitern, da sich sonst rechnerisch Stor-
nozuschldge ergeben kdénnten. Ein solcher Ansatz ware aber wegen der
Seltenheit inverser Zinsstrukturen als Basis einer langfristigen Vereinba-
rung eher eine Gefahrdung des Kollektivs als ein Schutz.

Sensitivitdtsbetrachtung

Das langdfristige Mittel der Zinsstrukturkurve andert sich lUber die Zeit we-
niger stark als die Zinsstrukturkurve selbst. Aus Grinden der Angemes-
senheit ist eine Uberpriifung der Stornoabziige fiir das Neugeschéft in re-
gelmaBigen Abstdnden angeraten. Im nachfolgenden Beispiel stellen wir
den Abzug fur das langfristige Mittel der Zinsstrukturkurve zum Stand 2014
und die Situation ein Jahr zuvor dar. Es zeigt sich, dass die mdglichen
Abzugswerte gestiegen sind. Umgekehrte Entwicklungen sind aber ebenso
madglich.

Héhe des Stornoabzuges in €
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—l—Mittelwerte 2014  —e—Mittelwerte 2013

Abb. 9
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(5) Mobgliche Linearisierung des Abzuges

Eine Vereinfachung des obigen Ansatzes kdnnte in der Linearisierung der , Zinsdel-
tas" liegen. Anstatt den Wert Ak aus der Zinsstrukturkurve zu errechnen und den

Vektor der Zinsdeltas zu hinterlegen, kénnte man Ak als
9—-k+1
[Zins(10) — Zins(1)] g

annahern.

In der dargestellten Situation unterschreiten die Abzlige, die sich aus dem lineari-
sierten langfristigen Mittel der Zinsstrukturkurve ergeben, die auf der aktuellen
Kurve basierenden (jedoch Uberschreiten sie die auf dem nicht linearisierten Mittel
basierenden):Vertrag gegen laufende Beitragszahlung:

120,00

100,00 e

80,00 L2 \\I\\

60,00 // \

40,00 /—”\‘\\ \
20,00 - \\\

0,00 T T T T \—\

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vertragslaufzeit

Héhe des Stornoabzuges in €

—l—Zinsstrukturkurve 2014 —o—Mittelwerte —8— linearisierte Mittelwerte

Abb. 10

Vertrag gegen Einmalbeitrag:
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Abb. 11

(6) Vergleich mit Kurzldufern

Fir die Angemessenheit des Abzuges ist auch folgende Fragestellung relevant.
Wenn man einen Vertrag, der nach k Jahren gekindigt wird mit einem k-jahrigen
Vertrag vergleicht, kédnnte es vorkommen, dass der k-jahrige Vertrag besser ge-
stellt ist als der nach k Jahren geklindigte Vertrag. Die Konsistenz des Abzugs zur
Kalkulation von kurzlaufenden Vertragen ist im Hinblick auf die aufgefiihrte Argu-
mentation zu prifen.

3.4. Kapitalmarkt

a) Einleitung

Der kapitalmarktabhdngige Stornoabzug soll Arbitrage zu Lasten des Versiche-
rungskollektives verhindern. Durch die garantierten Rickkaufswerte (vor Storno-
abzug) ist es flir den Versicherungsnehmer bei steigenden Zinsen attraktiv, die
Option der vorzeitigen Vertragsbeendigung (Storno/Rickkauf) auszuliben und den
ausgezahlten Betrag zu héheren Zinsen am Kapitalmarkt anzulegen. Der Verlust,
der bei steigenden Zinssatzen in den festverzinslichen Kapitalanlagen entsteht,
ware in diesem Fall von den im Kollektiv verbleibenden Versicherungsnehmern zu
tragen.

Dieser Effekt soll durch den kapitalmarktabhangigen Stornoabzug verhindert wer-
den. Jedem Versicherungsnehmer, der vorzeitig seinen Vertrag beendet, werden
naherungsweise die auf seinen Versicherungsvertrag entfallenden Verluste, die bei
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einem Zinsanstieg in den festverzinslichen Kapitalanlagen entstehen, in Rechnung
gestelit.

Bei stark ansteigenden Zinsen am Kapitalmarkt soll durch den kapitalmarktabhan-
gigen Stornoabzug der Schaden fir die Versicherungsnehmer, die im Kollektiv ver-
bleiben, begrenzt werden. Der kapitalmarktabhdngige Stornoabzug soll dem Ver-
sicherungsnehmer nicht die Option auf Kiindigung der Versicherung nehmen, son-
dern er soll eine angemessene Behandlung der Versicherungsnehmer, die im Kol-
lektiv verbleiben gegeniber denjenigen, die ihre Versicherung durch Kindigung
beenden, sicherstellen.

b) Mathematische Herleitung

Sei P eine festverzinsliche Kuponanleihe mit Restlaufzeit T und jahrlicher Kupon-
zahlung C; (t = 1,...,T — 1) und endfalliger Zinszahlung sowie endfalliger Tilgung C;.
Der Barwert dieser Anleihe berechnet sich wie folgt:

T

P Z—Ct
0= t
= 1+

Es wird im Folgendem von einem konstanten Zins Uber alle Restlaufzeiten ausge-

gangen, d.h. r, =r, vt (flache Zinsstrukturkurve). Die Wertanderung dieser fest-

verzinslichen Anleihe in Abhdngigkeit vom Zinssatz Iasst sich wie folgt ermitteln:
aP, 1w« t-C

_ — _pmod — _

ﬁ__1+rt_1(1+r)t_ 1+7r

. DMacaulay

Die Wertveranderung einer festverzinslichen Kapitalanlage mit einer modifizierten
Duration D™ lasst sich deswegen ndherungsweise wie folgt ermitteln:

AP = —D™od . Ar

Die Wertanderung der festverzinslichen Kapitalanlage ist ndherungsweise eine
Funktion der Duration und der Zinsanderung. Bei diesem Ansatz werden Kursrick-
gange der Anleihe bei steigenden Zinsen Uberschatzt, Kursgewinne der Anleihe bei
sinkenden Zinsen werden unterschatzt (Konvexitat des Anleihenkurses in Abhan-
gigkeit vom Marktzins), allerdings ist diese Ungenauigkeit bei kleinen Veranderun-
gen des Zinssatzes gering.

c) Technische Umsetzung des Stornoabzugs

Da der Stornoabzug gegenlUber dem Versicherungsnehmer bei Vertragsabschluss
beziffert werden muss und in Abhangigkeit vom Zeitpunkt der Klindigung in einer
Tabelle darstellbar sein muss, ist es nicht mdglich, einen stetigen Ansatz in Ab-
hangigkeit vom Kapitalmarktzinssatz zu wahlen. Es sind Vereinfachungen notwen-
dig, weil die Duration im Zeitpunkt des Abgangs des Vertrages unbekannt ist und
der Stornoabzug beziffert sein muss. AuBerdem muss ein Zinssatz definiert wer-
den, der die Kapitalanlagen des Lebensversicherers abbildet.
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Folgende Vereinfachung ist beispielsweise mdéglich:
Annahmen:
e Die modifizierte Duration betragt 10 Jahre.

e Der Zinssatz, der die Kapitalanlagen des Lebensversicherers abbildet, ist die
Emissionsrendite von europdischen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von 10 Jahren.

e Als MafB3stab flir den Zinsanstieg wird die Differenz der aktuellen Emissions-
rendite und des 10-Jahresdurchschnitts Emissionsrendite europdischer
Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren festgelegt.

Der an den Versicherungsnehmer zu zahlende Betrag ermittelt sich flr Versiche-
rungsvertrage mit einer Restlaufzeit gréBer oder gleich 10 Jahren wie folgt:

Auszahlungsbetrag = DK Beitragskalkulation . (9 _ Ahschlagsfaktor)
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Kapitalmarktszenario | Abschlagsfaktor x=Differenz der aktuellen
Emissionsrendite und des
10-Jahresdurchschnitts
der Emissionsrenditen eu-
ropdischer Staatsanleihen
der Restlaufzeit 10 Jahre

Kapitalmarktszenario 1 | 0,00 = 0 - Min(Restlaufzeit; D™od) x < 0,005

Kapitalmarktszenario 2 0,05 = 0,005 - Min(Restlaufzeit; D™¢) | 0,005 < x < 0,01

Kapitalmarktszenario 3 0,10 = 0,01 - Min(Restlaufzeit; D™Mod) 0,01 £ x<0,015

Kapitalmarktszenario 4 | 0,15 = 0,015 - Min(Restlaufzeit; D™°4) | 0,015 < x

Bei dieser Berechnung wurde von einer modifizierten Duration von 10 Jahren in
der Kapitalanlage des Lebensversicherers ausgegangen. Die modifizierte Duration
ist gegebenenfalls der unternehmensindividuellen modifizierten Duration anzupas-
sen. Die Abschlagsfaktoren wurden mit der unteren Intervallgrenze der Differenz
der beiden Zinssatze, multipliziert mit der modifizierten Duration berechnet.

Der an den Versicherungsnehmer zu zahlende Betrag ermittelt sich flr Versiche-
rungsvertrage mit einer Restlaufzeit kleiner als 10 Jahren wie folgt:

Auszahlungsbetrag = DK Beitragskalkulation . (1 _ Apschlagsfaktor)

Kapitalmarktszenario | Abschlagsfaktor x=Differenz der aktuellen
Emissionsrendite und des
10-Jahresdurchschnitts der
Emissionsrenditen europai-
scher Staatsanleihen der
Restlaufzeit 10 Jahre

Kapitalmarktszenario 1 0 * Min(Restlaufzeit; D™Mod) x < 0,005
Kapitalmarktszenario 2 | 0,005 * Min(Restlaufzeit; Dmd) 0,005 <x<0,01
Kapitalmarktszenario 3 | 0,01 * Min(Restlaufzeit; D™od) 0,01 < x < 0,015
Kapitalmarktszenario 4 | 0,015 * Min(Restlaufzeit; Dmd) 0,015 < x

Der Stornoabzug bei regularem Ablauf der Versicherung betragt in allen Kapital-
marktszenarien gleich 0.

d) Zusammenfassung

Eine Differenz in Hohe von weniger als 0,5% der aktuellen Emissionsrendite und
des 10-Jahresdurchschnitts der Emissionsrenditen europaischer Staatsanleihen
mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren fihrt somit zu keinem kapitalmarktabhangi-
gen Stornoabzug. Bei kleinen Zinssteigerungen am Kapitalmarkt erhalt der kindi-
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gende Versicherungsnehmer sein ungekirztes Deckungskapital nach den Rech-
nungsgrundlagen der Beitragskalkulation ausgezahlt. Erst bei hdheren Zinssteige-
rungen erfolgt ein kapitalmarktabhangiger Stornoabzug. Da der Abschlagsfaktor
aus Transparenzgriinden stufenweise definiert wurde, kommt es an den Intervall-
grenzen zu Springen beim Abschlagsfaktor, die sich aber bei diesem Ansatz nicht
vermeiden lassen.

Fir fondsgebundene Versicherungen (FLV, FRV), bei denen der Versicherungsneh-
mer das Kapitalanlagerisiko tragt und bei Rickkauf den Zeitwert der Kapitalanlage
erhalt, ist dieser Ansatz nicht geeignet. Wird bei der FLV und der FRV der Zeitwert
der Kapitalanlage ausgezahlt, so ist ein kapitalmarktabhangiger Stornoabzug nicht
erforderlich, um Arbitragemdglichkeiten gegen das Versichertenkollektiv zu ver-
hindern.

3.5. Kosten

Die Méglichkeit der Kiindigung eines Lebensversicherungsvertrages gehért zu den
zwingenden gesetzlichen Rechten. Insofern ist der Stornofall als ein ,normaler®
Beendigungsvorgang zu sehen. Ein Stornoabzug darf nicht den Charakter einer
Vertragsstrafe haben oder den Versicherungsnehmer an der Ausibung seiner
Rechte hindern.

Andererseits handelt es sich um eine einseitige Option des einzelnen VN, der keine
entsprechende Mdglichkeit des Kollektivs gegenlibersteht. Ohne eine Korrektur ist
die Auslibung dieser Option geeignet, das vertragliche Gleichgewicht zu zerstdéren.
Es ist daher ausgehend vom Gedanken des Versichertenkollektivs, aus dem der
Kindigende austritt, zu prifen, ob eine Belastung des Kollektivs durch diesen
Schritt eintritt, die anderweitig, insbesondere in der Pramienkalkulation so nicht
abgebildet ist und somit in die Kalkulation des Stornoabzugs einbezogen werden
Mmuss.

Die Kosten flr die Verwaltung des Vertrages werden in aller Regel in gleichblei-
bender H6he bei der Pramienkalkulation angesetzt. Die wirklich anfallenden Kosten
fir die Verwaltung des Vertrages verteilen sich aber nicht gleichmaBig Uber die
Vertragslaufzeit. In der Regel sind die Vertrage in ihren ersten Vertragsjahren
durch haufigere Geschaftsvorfalle gepragt als in den spateren Jahren der Vertrags-
laufzeit.

Durch den vorzeitigen Austritt aus dem Kollektiv durch Kindigung entsteht ein
Missverhaltnis von erbrachten Kostenbeitragen zu den bis dahin tatsachlich ange-
fallenen Kosten des Vertrages, das sich in den weiteren Jahren der Vertragslaufzeit
mit seinen dann geringer anfallenden tatsachlichen Kosten ausgeglichen hatte.
Eine Schadigung des verbleibenden Kollektivs stellt sich ein.

Liegt eine solche ungleiche Verteilung der real anfallenden Kosten der Vertrage
Uber die Vertragslaufzeit im Unternehmen vor und ist diese quantifizierbar, ist auf
dieser Basis die Kalkulation eines angemessenen Stornoabzugs madglich.

26



Wichtig ist beim Nachweis eine saubere Abgrenzung von Verwaltungskosten zu
Abschlusskosten, da ein Stornoabzug zum Ausgleich nicht getilgter AbschluB3- und
Vertriebskosten gemaB § 169 Abs. 5 Satz 2 VVG unwirksam ware. Dies gilt flr die
Verwaltungskosten nicht, wodurch der oben skizzierte Abzug mdglich wird.
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