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Praambel

Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) e. V. hat entsprechend dem Verfahren zur
Feststellung von Fachgrundsatzen vom 25. April 2013 den vorliegenden Fach-
grundsatz festgestellt.! Fachgrundsatze zeichnen sich dadurch aus, dass sie

e aktuarielle Fachfragen 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 Diszip-
linarverfahren berufsstandisch abgesichert ist.

Dieser Fachgrundsatz ist ein Hinweis. Hinweise sind Fachgrundsatze, die bei aktu-
ariellen Erwagungen zu berlcksichtigen sind, Gber deren Verwendung aber im Ein-
zelfall im Rahmen der Standesregeln frei entschieden werden kann und die nur
aus Grundlagenwissen zu konkreten Einzelfragen bestehen.

GemalB § 141 Abs. 5 Nr. 1 VAG muss der Verantwortliche Aktuar sicherstellen,
dass bei der Berechnung der Pramien und Deckungsriickstellungen die entspre-
chenden handelsrechtlichen Grundsatze eingehalten werden. Hierzu muss er die
Finanzlage des Unternehmens insbesondere daraufhin Gberpriifen, ob die dau-
ernde Erfillbarkeit der sich aus den Versicherungsvertragen ergebenden Verpflich-
tungen zu jeder Zeit gewahrleistet ist.

Vor dem 1. Januar 2016 war die entsprechende Regelung in § 11 Abs. 1 VAG zu
finden und enthielt den zusatzlichen Passus ,und das Unternehmen Uber ausrei-
chende Mittel in Hohe der Solvabilitatsspanne verflgt". Diese Anforderung ist mit
dem Inkrafttreten von Solvency II entfallen. Die Prifung der mittelfristigen Sicher-
stellung der Solvabilitat ist damit nicht mehr primare Aufgabe des Verantwortli-
chen Aktuars und daher nicht Teil dieses Hinweises, sondern Bestandteil der un-
ternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung gemaB § 27 VAG (ORSA).
Der Verantwortliche Aktuar sollte aber auf die Konsistenz zwischen der Unterneh-
mensplanung, die dem Verfahren dieses Hinweises zugrunde liegt, und den ORSA-
Betrachtungen achten.

Anwendungsbereich

Der sachliche Anwendungsbereich dieser Ausarbeitung umfasst Lebensversiche-
rungsunternehmen. Die Verpflichtung zur Uberpriifung geméaB § 141 Abs. 5 Nr. 1
VAG gilt auch fur Pensionskassen und Pensionsfonds. Sofern und soweit der Ver-
sorgungstrager — wie im Bereich der Lebensversicherung ublich - die Leistungen

! Der Vorstand dankt der Arbeitsgruppe Bewertung von Garantien des Ausschusses Lebensversiche-
rung ausdrucklich fur die geleistete Arbeit; namentlich Dr. Jirgen Bierbaum (Leitung), Dr. Holger
Bartel, Nils Dennstedt, Dr. Tobias Dillmann, Wolfgang Engel, Dr. Marcus Keller, Karol Musialik,
Dr. Andreas Niemeyer, Dr. Thorsten Pauls, Norbert Quapp, Dieter Rehner, Dr. Jens Winter.
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und Beitrage ohne jede Einschrankung garantiert, kann der Verantwortliche Aktuar
hierzu ebenfalls die nachfolgend beschriebenen Methoden heranziehen.?

Inhalt des Hinweises

Der Verantwortliche Aktuar hat gemaB § 141 Abs. 5 Nr. 1 VAG u. a. sicherzustel-
len, dass bei der Berechnung der Deckungsrickstellung die Grundsatze der
DeckRV und des § 341f HGB eingehalten werden, wobei er die Finanzlage des Un-
ternehmens daraufhin Gberprifen muss, ,ob die dauernde Erflillbarkeit der sich
aus den Versicherungsvertragen ergebenden Verpflichtungen jederzeit gewdahrleis-
tet ist".

Die zitierte aufsichtsrechtliche Anforderung enthalt insbesondere als notwendige
Bedingung an die bei der Berechnung der Deckungsrickstellung verwendeten
Rechnungsgrundlagen in ihrer Gesamtheit, dass die Deckungsriickstellung hoch
genug sein muss, um (unter aus heutiger Sicht ,, ausreichend vorsichtigen™ Annah-
men) daraus zusammen mit den erwarteten kinftigen Ertragen, insbesondere Ka-
pital- und Risikoertragen, die erwartungsgemaB auf diese Vertrage entfallenden
kinftigen Aufwendungen zu finanzieren.

Auch wenn diese Anforderung flr den zu Uberpriifenden Bestand bei langfristiger
Betrachtung (z. B. im Sinne von auf die Restlaufzeit des betrachteten Bestandes
berechneten Barwerten) erfillt ist, kdnnte dennoch das Risiko bestehen, dass die
Erfillbarkeit der Verpflichtungen in den nachsten Jahren nicht gewahrleistet ist.
Abhangig vom Kapitalanlagenbestand und dessen Bewertung (ggf. stille Lasten),
der Entwicklung der Ubrigen Ergebnisquellen sowie dem Rechnungszinsaufwand
kdénnen sich unter Umstanden fur die nachsten Jahre Rohergebnisse ergeben, die
von Jahr zu Jahr stark schwanken und damit ggf. die Erfullbarkeit der eingegan-
genen Verpflichtungen beeinflussen.

Aus diesem Grund empfiehlt die DAV das nachfolgend dargestellte Uberpriifungs-
verfahren auf Basis einer Bilanzprojektion fur einen empfohlenen Projektionszeit-
raum von mindestens 4 Jahren. Die gewahlte Ldnge des Projektionszeitraums
sollte dabei sicherstellen, dass die Auswirkungen der Zinszusatzreserve auf die
Entwicklung der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung hinreichend gut erfasst
werden. Die Prufung der langfristigen Erflllbarkeit der Verpflichtungen ist Gegen-
stand des DAV-Hinweises ,Risikobewertung langfristiger Garantien®.

Im Erlduterungsbericht muss der Verantwortliche Aktuar gemaB3 § 4 Abs. 4 Nr. 3
AktuarV darlegen, dass die bei der Berechnung der Deckungsruckstellung verwen-
deten Rechnungsgrundlagen angemessene Sicherheitsspannen enthalten. Hin-

2 Dieser Fachgrundsatz ist an die Mitglieder der DAV gerichtet; seine sachgemé&Be Anwendung erfor-
dert aktuarielle Fachkenntnisse. Dieser Fachgrundsatz stellt deshalb keinen Ersatz fir 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.



sichtlich der Rechnungsgrundlage Zins ist dabei die Regelung zur Zinszusatzre-
serve (ZZR) wesentlich.? Bei der Uberpriifung der mittelfristigen Erfiillbarkeit der
Verpflichtungen ist daher flur den oben erwahnten Projektionszeitraum die Finan-
zierung der Anforderungen aus Rechnungszins und ZZR unter HGB zu betrachten.

Durch den so gewahlten Ansatz werden aber auch die lbrigen Garantien (aus Bi-
ometrie und Kosten) einbezogen. Vorausgesetzt ist dabei, dass die Rechnungs-
grundlagen fiir Biometrie und Kosten separat einer Uberpriifung im Sinne von § 4
Abs. 4 Nr. 3 AktuarV unterzogen werden.

Auf Grund der eingangs angefuhrten Verpflichtung des Verantwortlichen Aktuars
kann es evtl. nicht ausreichen, diese Uberpriifung nur einmal jahrlich im Rahmen
des Erlauterungsberichts vorzunehmen. Beispielsweise sollten die Einschatzungen
bei wesentlichen Anderungen der Rahmenbedingungen oder der unterstellten
kinftigen Entwicklungen auch unterjahrig und unabhangig von Jahresabschluss-
aktivitaten sowie der Abgabe der versicherungsmathematischen Bestatigung ak-
tualisiert werden.

Der Hinweis zur Uberpriifung der mittelfristigen Erfiillbarkeit der Verpflichtungen
beschreibt nur ein mdgliches Verfahren; auf Konsequenzen, die ggf. aus einer
Nichtlberprifung resultieren kdnnen, wird in diesem Hinweis nicht eingegangen.

Verabschiedung, Giiltigkeitszeitraum und Erstanwendung

Dieser Hinweis ist mit der Verabschiedung durch den Vorstand der DAV am 20. De-
zember 2017 in Kraft getreten. Er ersetzt den Hinweis , Prifung der mittelfristigen
Sicherstellung der Solvabilitat und der Angemessenheit der Rechnungsgrundlage
Zins durch den Verantwortlichen Aktuar® vom 2. Juli 2012.

3 Mit Zinszusatzreserve wird hier der Einfachheit halber auch die Zinsverstdrkung im regulierten
Bestand bezeichnet. Die Frage, ob Uber die Zinszusatzreserve hinaus weitere Verstarkungen der
Rechnungsgrundlage Zins fir die Berechnung der Deckungsriickstellung notwendig werden kénnen,
wird im DAV-Ergebnisbericht ,Uberpriifung des Rechnungszinses fiir Bestandsversicherungen aus
handelsrechtlicher Sicht" betrachtet.
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Prifung der mittelfristigen Erfiillbarkeit der Verpflichtungen

Mogliches Verfahren

Zur Prifung der mittelfristigen Erflllbarkeit der Verpflichtungen ist sicherzustellen,
dass das SchlieBen der HGB-Bilanz, d. h. die Aktiva Uberdecken die Passiva, in
jedem Jahr des betrachteten Zeitraums madglich ist. Weiterhin sind die Kapitaler-
trage des Unternehmens mit der Zinsanforderung der Deckungsruckstellungen zu
vergleichen. Die Fondsgebundene Lebensversicherung ist bei dieser Betrachtung
nicht zu berilcksichtigen.* Bei diesem Vergleich handelt es sich um eine mittelfris-
tige und handelsrechtliche Betrachtung.

Im ersten Schritt ignorieren wir Ertrage aus Biometrie, Kosten und sonstigen Er-
tragsquellen. Die mittelfristige Erfullbarkeit der Verpflichtungen ist dann offenbar
sichergestellt, wenn in jedem Jahr t der Projektion unter Ansatz einer Sicher-
heitsspanne das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen mindestens dem bilanziellen
Zinsaufwand (inklusive der Veranderungen der Zinszusatzreserve) entspricht.

Mit
. Ergebnisz: Nettoergebnis aus Kapitalanlagen in Jahr t

. Zinsaufwandf”: bilanzieller Zinsaufwand in Jahr t

muss gelten:
Ergebnisz - Zinsaufwand?” >0 (%)

Da dieser Ansatz unter Umstanden zu vorsichtig ist, kbnnen in einem zweiten
Schritt auch andere Ergebnisquellen auf der linken Seite der Ungleichung (*) be-
ricksichtigt werden. Der Verantwortliche Aktuar sollte dabei kritisch prifen, in
welchem Umfang diese Ertrage tatsachlich zur Finanzierung des Zinsaufwandes
herangezogen werden kdnnen. AuBerdem ist die Mindestzufihrungsverordnung zu
berlcksichtigen.

Grundlage flur diese Vergleiche ist eine Projektion der HGB-Bilanz auf Basis der
mittelfristigen Unternehmensplanung, welche insbesondere eine detaillierte Kapi-
talanlageplanung umfasst. Sofern kiinftige MaBnahmen in der Unternehmenspla-
nung angesetzt sind, sind deren Auswirkungen auf die Prifung der Sicherheit der
Rechnungsgrundlage Zins zu beachten.

Rahmenbedingungen der Bilanzprojektion/Unternehmensplanung

Die Lange des Projektionszeitraums sollte mindestens 4 Jahre betragen. Um die
Auswirkung der Zinszusatzreserve hinreichend gut zu erfassen kann eine erwei-
terte Betrachtung bis zu einem Projektionszeitraum von 10 Jahren (oder langer)
sinnvoll sein. Sofern der von der Unternehmensplanung abgedeckte Zeitraum fir

4 Der klassische Teil von Hybridprodukten ist aber in die Betrachtung einzubeziehen. Ebenso sollten
Effekte aus Rententbergangen von Fondsgebundenen Lebensversicherungen in klassische laufende
Renten auf Relevanz und Materialitat geprift und ggf. berlcksichtigt werden.
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die Prifung nicht ausreicht, kann gegebenenfalls eine darliiberhinausgehende ap-
proximative Fortschreibung der betrachteten GroBen erfolgen.®

Es ist wichtig, dass im Rahmen der Bilanzprojektion die Zinszusatzreserve und
deren Wirkungsweise auf Ertrage und Aufwendungen gemaB HGB miteinflieBen.®
D. h. im Rahmen der Unternehmensplanung werden im Projektionszeitraum einer-
seits die anfallenden Aufwendungen zum Aufbau der Zinszusatzreserve und ande-
rerseits die Ertrage bei einer spateren Auflésung der Zinszusatzreserve in der Pro-
jektion berucksichtigt.

Des Weiteren sind hinsichtlich der Annahmen der Bilanzprojektion/Unternehmens-
planung die folgenden Aspekte zu beachten:

e Die Projektion erfolgt grundsatzlich deterministisch und basiert auf dem
Grundsatz der Unternehmensfortfihrung (Going-Concern-Prinzip).

e Die Unternehmensplanung erfolgt i. d. R. unter Bericksichtigung von zu-
kiinftigem Neugeschaft (sofern relevant). Daher sollte Gberpriift werden, ob
sich stitzende Effekte durch zuklinftiges Neugeschaft ergeben. Die Erflll-
barkeit der Verpflichtungen sollte nicht abhangig von mdglichen Stiitzungs-
effekten sein. Zur Kontrolle kann eine entsprechende Nebenrechnung aus-
reichend sein.

e Die Bestandsentwicklung in der Projektion basiert auf Best-Estimate-Annah-
men. Hierzu zahlen insbesondere die biometrischen Rechnungsgrundlagen,
Kostenannahmen sowie Annahmen zum Versicherungsnehmerverhalten.

e Die Rickversicherung ist als Best Estimate entsprechend den jeweils ge-
schlossenen bzw. fur den Projektionszeitraum vorgesehenen Vertragen an-
zusetzen. Neben einer Projektion der einzelnen Aufwands- und Ertragsposi-
tionen (expliziter Ansatz) kann auch das Rickversicherungsergebnis ange-
setzt werden oder die Rlckversicherungseinfliisse durch Modifikation der je-
weiligen Originalwerte berlcksichtigt werden (impliziter Ansatz).

e Die sonstigen Aufwande und Ertrage sind ebenfalls auf Best-Estimate-Basis
anzusetzen. Der Steueraufwand ist anhand der jeweils aktuellen Rechtslage
in Ansatz zu bringen. Einmaleffekte sind als solche zu berlcksichtigen.

e Die Betrachtung alternativer Zinsszenarien ist hilfreich fir den Verantwort-
lichen Aktuar, insbesondere fur Betrachtung Uber den Zeitraum der Unter-
nehmensplanung hinaus (z. B. approximative Betrachtungen fir die Jahre 5
bis 10).

5 Beispielsweise kann hierzu eine aggregierte Betrachtung (ber weitere 5 bis 6 Jahre vorgenommen
werden, bei der die laufenden Kapitalertrage sowie die am Ende der Bilanzprojektion verbleibenden
Bewertungsreserven der Kapitalanlagen mit dem Rechnungszinsaufwand inkl. ZZR verglichen wer-
den.

6 Die Zinszusatzreserve ist nicht fiir alle Unternehmen im Anwendungsbereich (vgl. Praambel) dieses
Hinweises relevant. Bei regulierten Pensionskassen sind Mittel, die fiir eine pauschale Verstarkung
der Deckungsrickstellung gebildet wurden, analog zu bericksichtigen.
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e Grundsatzlich ist die Konsistenz zu den Best Estimate Annahmen und Ma-
nagementregeln sicherzustellen, die im Rahmen der Solvency-II-Berech-
nungen angewendet werden. Dies sollte insbesondere fir die Modellierung
der Uberschussbeteiligung erfillt sein.

e Die Projektion des Referenzzinssatzes fir die Zinszusatzreserve muss kon-
sistent zu den Annahmen der Kapitalanlageplanung erfolgen. Gegebenen-
falls sind hierzu verschiedene Szenarien zu betrachten.

e Dividendenausschittungen und KapitalmaBnahmen des Unternehmens
(z. B. Kapitalerh6hung, Aufnahme von Eigenkapitalersatz), sind so anzuset-
zen, wie sie die Unternehmensplanung fir das jeweils betrachtete Szenario
vorsieht.

Nettoergebnis aus Kapitalanlagen

KA
t

Ergebnis’fA =E; - A¢

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen (Ergebnis.”) 7 in Jahr t ergibt sich als

mit
e FE;: Ertrage aus Kapitalanlagen in Jahr t (vgl. Formblatt 3 Pos. 1.3 Rech-

VersV) ohne Betrage flr Lebensversicherungen, bei denen das Kapitalanla-
gerisiko vom Versicherungsnehmer getragen wird

e Ap Aufwendungen flr Kapitalanlagen in Jahr t (vgl. Formblatt 3 Pos. 1.10
RechVersV) ohne Betrage fir Lebensversicherungen, bei denen das Kapi-
talanlagerisiko vom Versicherungsnehmer getragen wird

und ist fur alle Jahre des betrachteten Projektionszeitraums aus der Bilanzprojek-
tion zu ermitteln.

Fur die Bilanzprojektion kénnen grundsatzlich Best-Estimate-, d. h. typischerweise
mit Risiko behaftete, Renditen angesetzt werden. Die mittelfristige Erflllbarkeit
der Verpflichtungen darf allerdings nicht von den entsprechenden Uberrenditen
abhangen. Es ist darzustellen, dass die Angemessenheit der Rechnungsgrundlage
Zins auch bei vorsichtig angesetzten Kapitalertragen gewahrleistet ist. Dies kann
z. B. durch Betrachtung eines Planungsszenarios mit vorsichtig geschatzten Kapi-
talertrdgen und entsprechend reduzierter Uberschussbeteiligung geschehen.

Falls das Kreditausfallrisiko materiell ist, sollten die laufenden Ertrage aus Kapital-
anlagen um das Ausfallrisiko bereinigt werden. Dies kann beispielsweise durch Ab-
zug des am Markt beobachtbaren Credit-Spreads fiur die Titel des Kapitalanlage-
portfolios erfolgen oder alternativ zumindest durch Abzug der impliziten Ausfall-
wahrscheinlichkeit gemaB Rating (Beispiele siehe Anhang).

In den Ertragen aus Kapitalanlagen E; sind neben den ordentlichen Ertragen ggf.
auBerordentliche Ertréage aus der Realisierung von Bewertungsreserven enthalten

7 Die Definition entspricht C(6) des GDV-Kennzahlenkatalogs.
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(nicht jedoch Effekte, die sich aus der Verrechnung mit anderen Gewinnquellen im
Rahmen der Mindestzufihrung ergeben). Dies kann beispielsweise erforderlich
sein, um den Aufbau der ZZR zu finanzieren. In diesem Fall sind die Folgewirkun-
gen auf die zukunftigen laufenden Ertrage, beispielsweise aus Kuponzahlungen, zu
beachten, die abhangig von der Neu- und Wiederanlage sinken kdénnen. Aus die-
sem Grund kann eine Betrachtung Uber 4 Jahre hinaus erforderlich sein.

Mittlerer bilanzieller Zinsaufwand

Der mittlere bilanzielle Zinsaufwand (Zinsaufwand?”) ergibt sich als

Zinsaufwand{?” =rmZ; + AZZR;
mit
e rmZ;: rechnungsmaBige Zinsen auf Deckungsruckstellung zum Ende von
Jahr t (vgl. Nw 219 S. 1 Zeile 11)

e AZZR;: Veranderung der Zinszusatzreserve in Jahr t (vgl. N\w 219 S. 1
Zeile 17)

Soweit auch die verzinsliche Ansammlung eine bedingungsmaBe Zinsgarantie ent-
halt, ist die hieraus resultierende Zinsanforderung bei der Ermittlung des mittleren
bilanziellen Zinsaufwands entsprechend zu berlcksichtigen.

Ergebnisse und Handlungsoptionen

Der Verantwortliche Aktuar hat den Vorstand Uber die Ergebnisse der Projektions-
rechnung und der Uberpriifung der mittelfristigen Erfiillbarkeit der Verpflichtungen
zu informieren. Fiir den Fall, dass die Uberprifung zu einem negativen Ergebnis
fuhrt, sollten Vorschldge erarbeitet werden, durch welche ein positives Resultat fur
die mittelfristige Erflllbarkeit der Verpflichtungen erreicht werden kann. Dabei
kdnnen insbesondere die folgenden MaBnahmen betrachtet werden:

e Zur Verbesserung des Ergebnisses kann eine Senkung der Zinstiberschuss-
deklaration bei dann erneuter Uberpriifung zu einem positiven Resultat fiih-
ren.

e Weiter kbnnen unter Umstanden Ruckversicherungslésungen geeignet sein,
um die mittelfristige Erflllbarkeit der Verpflichtungen zu gewdahrleisten.

Falls diese MaBnahmen nicht ausreichen, um ein positives Resultat der Uberprii-
fung der mittelfristigen Erflllbarkeit zu erreichen, so sollte der Verantwortliche
Aktuar prifen, ob weitere und wenn ja, welche Ergebnisquellen oder Puffer zur
Verfligung stehen, um ein positives Ergebnis zu erzielen. In diesem Fall muss be-
achtet werden, ob eine Nutzung der weiteren Ergebnisquellen oder Puffer die Zu-
stimmung der BaFin erfordert.

Der Verantwortliche Aktuar sollte alle umgesetzten und geplanten MaBnahmen im
Aktuarbericht beschreiben und deren Wirkung quantifizieren. Der Verantwortliche
Aktuar hat im Aktuarbericht in unmittelbarem Zusammenhang mit der Wiedergabe



des Testats die Voraussetzungen zu beschreiben, auf denen die Erteilung des Tes-
tats beruht.

Neben der Prifung der mittelfristigen Erflllbarkeit der Verpflichtungen ist es auch
sinnvoll, wenn der Verantwortliche Aktuar die Einhaltung der Solvabilitatskapital-
anforderungen im betrachteten Projektionszeitraum in seiner Beurteilung bertck-
sichtigt. Dabei ist insbesondere auf die Konsistenz zwischen der Unternehmens-
planung, die dem Verfahren dieses Hinweises zugrunde liegt, und den ORSA-Be-
trachtungen zu achten. Dies betrifft beispielsweise die Best Estimate Annahmen
im Bereich der Biometrie sowie die Annahmen zum Versicherungsnehmerverhal-
ten, zur Kapitalmarktentwicklung und handelsrechtliche Planungsannahmen wie
z.B. fir die Zinszusatzreserve.

Unternehmen, die nach wie vor unter Solvency I fallen (also bspw. alle Pensions-
kassen und Pensionsfonds), kénnen die hier vorgestellte mittelfristige Betrachtung
methodisch ebenfalls ibernehmen. Bei diesen Unternehmen sollte insbesondere
auf SchlieBen der Bilanz in allen Jahren des Projektionszeitraums unter Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Solvabilitéatskapitalanforderung abgestellt werden.

10



Literaturverzeichnis

(1) DAV-Ergebnisbericht, 2014: ,Uberpriifung des Rechnungszinses fiir Be-
standsversicherungen aus handelsrechtlicher Sicht®

(2) GDV-Kennzahlenkatalog 2017, Rundschreiben 0960/ 2017: Kennzahlen
der Lebensversicherung

(3) Gesetz Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (VAG) in
der Fassung vom 17.08.2017

(4) IDW (Sitzung am 05.11.2009): Leitlinien zur ,Bewertung von Schuldtiteln
des Kapitalanlagebestandes von Versicherungsunternehmen bei Ratingver-
schlechterungen®

(5) Verordnung uber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen
(RechVersV) in der Fassung vom 17.07.2015

(6) Verordnung uber die versicherungsmathematische Bestatigung, den Erlau-
terungsbericht und den Angemessenheitsbericht des Verantwortlichen Ak-
tuars (AktuarV) in der Fassung vom 18.04.2016

11



Anhang

Im Folgenden werden zwei Méglichkeiten zur Bestimmung der Kapitalertrage aus
festverzinslichen Papieren vorgestellt.

1. Explizite Beriicksichtigung einer risikoadjustierten Uberrendite

Diese Alternative geht davon aus, dass die Ertrage festverzinslicher Wertpapiere
den risikolosen Zins, die reale Ausfallwahrscheinlichkeit, die Risikomarge und ei-
nen zusatzlichen Spread, der beispielsweise von der Liquiditat der Wertpapiere
abhangen kann, umfassen. Die Ertrage sind dann um die reale Ausfallwahrschein-
lichkeit und die Risikomarge zu bereinigen. Man verdient also lediglich den zusatz-
lichen Spread als risikoadjustierte Uberrendite, womit die risikolosen Ertrége fest-
verzinslicher Wertpapiere der Summe aus risikolosem Zins und zusatzlichem
Spread entsprechen.

Bei der Bestimmung der realen Ausfallwahrscheinlichkeit und der Risikomarge soll-
ten aktuariell angemessene Verfahren zum Einsatz kommen. Der zusatzliche
Spread bzw. die resultierende Rendite sollten geeignet plausibilisiert werden.

2. Bereinigung um das Adressenausfallrisiko

Ertrage, die auf einem madglichen Kreditausfall beruhen, sind aus dem gesamten
Zinsertrag herauszurechnen. Das Ausfallrisiko ist je nach Art und Qualitat der Pa-
piere zu berlcksichtigen. Dies geschieht, indem der aktuell erwartete Ausfall, ohne
Ansetzen von Schocks, betrachtet wird. Beispielsweise kann die Verzinsung ermit-
telt werden, indem der gesamte risikobehaftete Zins (z. B. gemaB CDS-Satz) um
das reale Ausfallrisiko (z. B. gemaB Ratingeinstufung) und ggf. zusatzlich die Risi-
komarge reduziert wird. Das Ausfallrisiko wird vereinfachend Uber den auf wenige
Jahre begrenzten Projektionszeitraum als konstant angesetzt. Alternativ kann der
CDS-Satz um den CDS-Spread (CDS-Satz minus risikolosem Zins) gekirzt werden,
so dass man den risikolosen Zins enthalt.

Die Nutzung des Ratings hat den Vorteil, dass man hieraus direkt die empirisch
beobachteten realen Ausfallwahrscheinlichkeiten ableiten kann. Als Nachteil bei
Verwendung der Ratings erweist sich jedoch die Tatsache, dass Ratingagenturen
nur verzdgert auf sich andernde reale Ausfallwahrscheinlichkeiten reagieren, wah-
rend CDS-Spreads praktisch sofort reagieren. Bei mehreren Ratings ist von den
beiden besten Bewertungen die schlechtere anzuwenden. Sofern kein Rating vor-
handen ist, ist auf den aktuell am Kapitalmarkt beobachteten CDS-Spread der Pa-
piere oder vergleichbarer Titel abzustellen. Zur Nutzung von Ratings fur die Er-
mittlung des Abschreibungsbedarfs siehe auch die vom Versicherungsfachaus-
schuss des IDW (Sitzung am 05.11.2009) entwickelten Leitlinien zur ,,Bewertung
von Schuldtiteln des Kapitalanlagebestandes von Versicherungsunternehmen bei
Ratingverschlechterungen®.

Der CDS-Spread ist direkt zur Bestimmung des Marktpreises der Papiere geeignet.
Er reprasentiert die (hdhere) sogenannte risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit
und umfasst somit neben der realen Ausfallwahrscheinlichkeit zusatzlich auch den
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Effekt der aktuell am Markt vorhandene Risikoaversion der Marktteilnehmer, wel-
che zudem z.B. auf Grund von Anderungen der Marktaktivitdt oder krisenhaften
Situationen im Zeitverlauf stark schwanken kann.
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