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1. Einfdhrung

Die zentrale Frage der wertorientierten Steuerung ist, ab wann ein Lebensversicherungsun-
ternehmen ,,Gewinne® erzielt. Bei der klassischen Sichtweise wird dies bei einem positiven
Jahresuiberschuss bejaht. In den letzten Jahren hat sich dagegen immer mehr die Sicht
durchgesetzt, dass fir die Anteilseigner erst dann ein Gewinn anfallt, wenn die Opportuni-
tatskosten des Kapitaleinsatzes Uberschritten werden — die so genannten Eigenkapitalkos-
ten. Wird fur die Anteilseigner kein Wert geschaffen, bleibt zusétzliches Eigenkapital aus
und das Unternehmen kann mégliche Wachstumschancen nicht realisieren.! Der konzepti-
onelle Hintergrund auf der die wertorientierte Steuerung dabei beruht, ist der Shareholder-
Value, d.h. die Bestimmung des Marktwerts des Eigenkapitals auf Basis intern verfligbarer
Informationen ber den Barwert der zukiinftigen Cashflows.

Fur die konkrete Implementierung im Lebensversicherungsbereich ist jedoch zu beachten,
dass das klassische Shareholder-Value-Konzept nicht direkt auf dieses Geschéaftsmodell
(ibertragen werden kann.?

So ist zu beriicksichtigen, dass im Zentrum der Wertschdpfung eines Lebensversicherers
der Umgang mit Ubernommenen personenbezogenen Risiken sowie die Spar- und
Entspareffekte des dafur angesammelten Kapitals stehen. Daraus lasst sich ableiten, dass
fir die Unternehmenswertsteigerung bei Lebensversicherungsunternehmen insbesondere
auch die damit verbundenen Risiken flr Aktionare und Versicherungsnehmer Berticksich-
tigung finden.

Von Bedeutung ist auch das versicherungstechnische Fremdkapital, das den Versicherten
zusteht und damit der Verfugungsmacht der Aktionédre entzogen ist — zumal sich daraus
Anspriiche der Kunden (Versicherungsnehmer) an den erzielten Uberschiissen ergeben.
Das deutsche Geschaftsmodell sieht in diesem Zusammenhang vor, dass die Rickstellung
fir Beitragsrickerstattung als Glattungsfaktor fiir zukinftige Erfolgsbeteiligung der Versi-
cherungsnehmer eingesetzt wird und gleichzeitig dem Unternehmen als Risikopuffer im
Krisenfall dient.

Die wertorientierte Steuerung muss auch die besondere Bedeutung bestimmter Optionen
und Garantien (z.B. Garantieverzinsung, Kapitalwahlrechte usw.) in entsprechender Weise
beriicksichtigen — zum einen beeinflussen diese in erheblichem Malie die Produktattraktivi-
tat, zum anderen fiihren sie zu erheblichen Risiken fur das Unternehmen, die bei Nichtbe-

! Wiegard (2008), S. 215 f.
> Bogendorfer/Estorff (2008), S. 238.



achtung fatale Folgen haben koénnen. In diesem Zusammenhang muss auf die besonders
langfristige Natur von Lebensversicherungsvertragen hingewiesen werden, die hé&ufig
Laufzeiten von 20 oder mehr Jahren aufweisen. Daraus ergibt sich die Gefahr von Trends
bzw. Entwicklungen, die in der urspriinglichen Kalkulation der Versicherungsvertrége
nicht berticksichtigt wurden (Anderungsrisiken). Ferner hat die Langfristigkeit der Vertra-
ge auch noch Einfluss auf das Ertragsprofil vieler Lebensversicherungsprodukte; da Ab-
schlusskosten meist zu Beginn der Vertragslaufzeit gezahlt, aber iber die Laufzeit der Ver-
trage amortisiert werden, kommt es zu einer Kosten- und Einkommensverschiebung. Die
Profitabilitat solcher Produkte lasst sich dann nicht mehr mittels einer einperiodigen
Sichtweise (wie z.B. im HGB bzw. in dazu verwandten Steuerungskonzepten) erkennen.

In der Praxis werden aufgrund dieser Besonderheiten v.a. zwei Modelle der wertorientier-
ten Unternehmensbewertung von Lebensversicherungsunternehmen naher betrachtet: zum
einen das Shareholder-Value-Konzept in Form des Discounted Cashflow-Verfahrens®, zum
anderen der speziell fiir Lebensversicherungen entwickelte Ansatz des Embedded Value.*

Das Ziel dieses Beitrags besteht darin, die Vorteile dieser Verfahren in einer neuen Per-
formance-Kennzahl — dem so genannten Market Consistent Appraisal Value (MCAV) —
zusammenzufassen. Damit wird dem Management von Lebensversicherungsunternehmen
ein Instrumentarium zur Verfligung gestellt, das auf vertrauten aktuariellen Bewertungs-
prinzipien aufbaut und gleichzeitig sinnvolle Impulse fur die langfristige Steuerung der
Unternehmung gibt bzw. Auswirkungen strategischer Managemententscheidungen erken-
nen lasst.

Zu diesem Zweck wird zundchst die Anwendung der Discounted-Cashflow-Methode auf
Lebensversicherungsunternehmen betrachtet (Abschnitt 2). Daran schlieft sich in Ab-
schnitt 3 die Diskussion des Embedded Value in seinen verschiedenen Auspragungen
(TEV, EEV, MCEV) an. In Abschnitt 4 wird ausgehend von der vollstdndigen 6konomi-
schen Bilanz eines Lebensversicherungsunternehmens der Market Consistent Appraisal
Value entwickelt, seine einzelnen Bestandteile diskutiert und insbesondere Methoden zur
Ermittlung des Franchise Value untersucht. Der Beitrag endet mit einem Fazit (Ab-
schnitt 5).

3 Vgl. exemplarisch Oletzky (1998).
* Zum Beispiel Bogenddrfer/Estorff (2008), S. 238 ff.



2. Discounted Cashflow (DCF)

Beim DCF-Ansatz werden investitions- und kapitalmarkttheoretische Erkenntnisse auf die
Bewertung von Unternehmen iibertragen.” Die zentrale ErfolgsgréRe bildet der so genannte
,»freie Cashflow*, der die zukinftig zu erwartenden Ein- und Auszahlungsstréme umfasst
und mit den unternehmensspezifischen Kapitalkosten auf den Bewertungszeitpunkt diskon-
tiert wird.

Zur Berechnung des Eigenkapitalwertes gibt es grundsétzlich zwei verschiedene Mdglich-
keiten.® Entweder, man reduziert den Unternehmensgesamtwert um die Anspriiche der
Fremdkapitalgeber (Entity-Ansatz) oder man ermittelt direkt den Wert des Eigenkapitals
(Equity-Ansatz). Im Equity-Ansatz werden folglich allein die Cashflows aus Sicht der Sha-
reholder betrachtet, wahrend der Entity-Ansatz zunéchst die Zahlungen an Eigen- und
Fremdkapitalgeber bertcksichtigt.

Obwohl diese DCF-Ansatze theoretisch zu den gleichen Ergebnissen filhren’, sind der
Equity- und der Entity-Ansatz nicht gleichermaRen fur die Bestimmung des Eigenkapital-
wertes in Lebensversicherungsunternehmen geeignet. Hauptkritikpunkt am Entity-Ansatz
ist, dass Auswirkungen von Fehlern bei der Schéatzung der gewogenen Kapitalkosten im
Entity-Ansatz wesentlich folgenschwerer sind, da Lebensversicherungsunternehmen einen
sehr hohen Fremdkapitalanteil aufweisen.® Zudem kann der Wert des Eigenkapitals bei
Lebensversicherungsunternehmen nicht ohne weiteres als Differenz aus Gesamtkapital und
Fremdkapital berechnet werden — die Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer
fihrt dazu, dass das Fremdkapital nicht, wie in anderen Branchen, ein weitestgehend de-
terministischer Betrag ist, sondern einer Wahrscheinlichkeitsverteilung unterliegt, die teil-
weise von den Entscheidungen des Managements abhéngig ist. Aus diesen Griinden ist in
Versicherungsunternehmen die Berechnung des Eigenkapitalwerts auf der Grundlage des
Equity-Ansatzes eindeutig zu bevorzugen.®

> Vgl. Pape (1997), S. 96 f.

® Oletzky (1998), S. 41.

" Voraussetzung hierfiir ist, dass die Berechnungen insbesondere auf konsistenten Annahmen beziiglich der
Finanzierungsstruktur und der Kapitalkosten beruhen.

® Nguyen (2008), S. 171.

% Vgl. auch Koller/Goedhart/Wessels (2005), S. 663 ff., die diesen Schluss generell fiir Finanzdienstleis-
tungsunternehmen ziehen.



Der DCF ist als Gegenwartswert der zukinftigen freien Cashflows nicht unahnlich zur
dynamischen Kapitalwertmethode und dem Fair Value Accounting nach IFRS 4 Phase 2.%°
In seiner allgemeinsten Form ist er definiert als:

DCF = Z FCFE + Free Surplus
— [+ sy + k)

In diesem Ansatz mussen die freien, nachschussig anfallenden Cashflows FCF¢ Uber alle

zukunftigen Perioden ermittelt und mit den Eigenkapitalkosten s,, + k,, diskontiert werden.

Mit s, wird dabei der risikofreie Zins'! und mit k, der Spread, d.h. der so genannte

Uberzins, bezeichnet. Das Free Surplus ist das nichtbetriebsnotwendige Vermagen, das in

diesem Fall zum Nominalwert in die Berechnung mit einflief3t.

Da die explizite Cashflow-Berechnung aus praktischen Erwégungen nur flr einen begrenz-
ten Zeithorizont erfolgen kann, muss anschliefend der Wert aller weiteren, Uber den
Prognosezeitraum 7 hinausgehenden Zahlungsmitteliiberschisse geschatzt werden
(vgl.Abbildung 1). Die Ermittlung des Restwerts ist eine wichtige Komponente im DCF-
Verfahren, denn der Anteil des Restwerts am Gesamtwert eines Bewertungsobjektes liegt
bei einem Prognosezeitraum von 5 bis 10 Jahren oftmals deutlich tiber 50%."

Als Formel kann dies wie folgt dargestellt werden:

DCF = ET: FCFE + KWy + Free Surplus
LTl (L sy + ) TTg (L + s+ ko)
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Abbildung 1: Cashflow-Profil fir DCF mit Restwert

19 \Wiegard (2008), S. 219.
1 Ublicherweise werden hierfir einjahrige Forward Rates herangezogen.
12v/gl. Rappaport (1998), S. 40 f.



Fur die Schatzung des Restwerts RW;. , auch Terminal VValue genannt, gibt es verschiedene
Maglichkeiten.® Zum Beispiel kann er durch eine ewige Rente auf Basis des freien Cash-
flows der ersten Periode nach dem Prognosezeitraum (ohne weiteres Wachstum) darge-
stellt werden:

—_— FCFE, _ FCFg,
r = (A +spp1 +kre)t Sppr +kry

Anstatt von einem Nullwachstum der zukiinftigen FCF® auszugehen, kann alternativ auch

ein prozentuales Wachstum der freien Cashflows in H6he von g angenommen werden:

[ee)

RW. — Z FCFfi - (1 +g)"1! _ FCFfyq
r (5741t kri)t Sre1+Kry1 — 8

t=1

Wie beispielhaft aus Abbildung 1 ersichtlich, kann der Restwert enormen Einfluss auf den
Gesamtwert haben. Insbesondere bei der Berticksichtigung von zukinftigem Wachstum ist
daher besondere Vorsicht erforderlich, da bereits kleine Anderungen von g erhebliche
Auswirkungen auf RW, haben kdnnen. Andererseits gilt, je langer der Prognosezeitraum
und je héher der Abzinsungsfaktor ist, desto unbedeutender wird der Restwert.

Im Folgenden werden die verschiedenen Komponenten der DCF-Methodik n&her erlgutert.

2.1 Freie Cashflows

Grundsatzlich ist der Cashflow der Teil des Nettozahlungsmittelzuflusses, der aus erfolgs-
wirksamen Geschaftsvorfallen resultiert.* Als | frei“ bezeichnet man dabei den Teil, der
nach Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen grundsatzlich zur Auszahlung an die Anteils-
eigner zur Verfiigung steht.”® Werden diese erwarteten Zahlungen an die Eigenkapitalgeber
mit den Eigenkapitalkosten abgezinst, ergibt sich folglich der Marktwert des Eigenkapitals
bzw. der Unternehmenswert aus Sicht der Anteilseigner.

Prinzipiell kann die Prognose der Cashflows auf zwei unterschiedliche Arten erfolgen:
direkt oder indirekt.

Da fir die indirekte Cashflow-Prognose Plan-Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnun-
gen erforderlich sind, ist dieser Ansatz nur auf Konzernebene sowie fiir rechtlich selbst-

B vgl. z.B. Koller/Goedhart/Wessels (2005), S. 110; Mandl/Rabel (1997), S. 239; Henselmann (2000),
S. 151 ff.

' Nguyen (2008), S. 179 ff.

5 Oletzky (1998), S. 42.



standige Teilbereiche des Unternehmens sinnvoll.* Eine indirekte Cashflow Berechnung
ist zudem in den meisten Féllen nur eingeschrankt aussagekraftig, da in der Praxis erhebli-
che Abgrenzungsprobleme der nicht zahlungswirksamen ErfolgsgroRen bestehen.'” Ande-
rerseits konnen bei dieser Vorgehensweise inkonsistente Prognosen vermieden werden.*®

Bei der fir die Praxis aussagekraftigeren'® Ermittlung der freien Cashflows mit Hilfe des
direkten Ansatzes wird dagegen bei der kleinsten Transaktionseinheit (d.h. Vertragsebene)
begonnen und uber die einzelnen Dimensionen Sparte, Segment bis hinauf zur Konzernge-
sellschaft verdichtet. Bei der Bestimmung des freien Cashflows miissen dabei insbesondere
die Bildung von Ruckstellungen und der anteilige Kapitalanlageerfolg, der Eigenkapitalbe-
darf und die Ertragsteuern beriicksichtigt werden:*

e Sobald versicherungstechnische Rickstellungen 7 gebildet werden, steht dieser Be-
trag den Eigenkapitalgebern nicht mehr fiir eine Entnahme zur Verfligung. Statt-
dessen legt ihn das Versicherungsunternehmen am Kapitalmarkt an. Da die Verzin-
sung am Kapitalmarkt geringer ist als die Eigenkapitalkosten, fiihrt die Beriicksich-
tigung der Verénderung der Ruckstellungen von einer Periode zur néachsten (be-
zeichnet mit als AV; = Vi - Vi1, wobei t stets die betrachtete Zeitperiode dar-
stellt) zu einem insgesamt niedrigeren Barwert des freien Cashflows.

e Ein Versicherungsunternehmen muss grundsatzlich fur jeden Vertrag ein gewisses
Mal3 an Eigenkapital halten — sowohl aufgrund von aufsichtsrechtlichen Vorschrif-
ten (Solvabilitat), als auch beispielsweise wegen Kapitalanforderungen, die hin-
sichtlich eines Zielratings zu erfillen sind. Dieses Kapital wird am Kapitalmarkt
angelegt, wobei jedoch die resultierende Verzinsung geringer ist als der Renditean-
spruch der Eigenkapitalgeber. Die Bertcksichtigung des Eigenkapitalbedarfs des
einzelnen Vertrages in Hohe von 4C: = C: - Cr.; fuhrt demnach zu einem geringe-
ren Kapitalwert des Vertragsabschlusses.?

e Die Ertragsteuern (St fallen nicht proportional zum freien Cashflow an, da dieser
nicht nur den steuerbaren Erfolg, sondern auch die Nettoinvestitionen beinhaltet.
Die Vorteilhaftigkeit einzelner Alternativen kann sich demnach unter Beriicksichti-

16 Oletzky (1998), S. 108.

7 pape (1997), S. 99 ff.

18 Koller/Goedhart/Wessels (2005), S. 178 ff.

¥'vgl. z.B. Nowak (2000), S. 43 ff.

207 B. Oletzky (1998), S. 124 f.

21 Mit ¢, wird ausschlieBlich der Bedarf an Eigenkapital erfasst; nicht enthalten ist Kapital, das die Versiche-
rungsnehmer teilweise fiir Risiken stellen (z.B. durch die Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung mit den
darin enthaltenen zukiinftigen Erfolgsbeteiligungen).



gung der Ertragsteuern verandern. Es kann jedoch angenommen werden, dass die
Ertragsteuern proportional zum operativen Cashflow (Cashflow vor Investitionen)
sind, da dieser weitgehend mit der Steuerbemessungsgrundlage tibereinstimmt.??

Mit Hilfe dieser Vorlberlegungen und den zusétzlichen GréfRen Pramienzahlungen 2,
Kapitalertragen Z; , (Versicherungs-)Leistungen L. sowie Kosten (Vertrieb, Verwaltung
usw.) K; lasst sich die Cashflow-Ermittlung in den einzelnen Perioden auf Vertragsebene
wie folgt darstellen:

FCFte :P[+Z[—L[—K[—AI/[—SZL[_AC[

Diese Darstellung ahnelt sehr stark der klassischen Deckungsbeitragsrechnung in der Per-
sonenversicherung®, in der sich der Jahresertrag fast analog zusammensetzt — der wesent-
liche Unterschied besteht lediglich in der Beriicksichtigung der Veranderung des Eigenka-
pitalbedarfs 4¢;.%*

2.2 Eigenkapitalbedarf

Wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert, stellt die Berticksichtigung des Eigenkapital-
bedarfs AC; einen wesentlichen Unterschied zu klassischen Steuerungsinstrumentarien wie
der Deckungsbeitragsrechnung dar. Zudem ist er die wesentliche Schnittstelle zwischen
der wertorientierten Steuerung einerseits und dem Risikomanagement andererseits. Je nied-
riger die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Unternehmens sein soll, desto hoher ist der Be-
darf an Risikokapital (Sicherheitskapital) in Form von Eigenkapital und desto héher auch
die darauf zu zahlenden Kapitalkosten.

Grundsatzlich lassen sich in diesem Zusammenhang drei Risikokapitalbegriffe unterschei-
den, wobei jedoch eine strikte Trennung nicht méglich ist:*

e Als 6konomisches Risikokapital wird dasjenige Kapital bezeichnet, das ein Unter-
nehmen aufgrund seiner eigenen Risikotoleranz bendtigt, um die Solvenz und den
Fortbestand auch unter extrem widrigen Umstanden sicher zu stellen. Das 6kono-
mische Risikokapital wird tblicherweise mit Hilfe eines internen Modells ermittelt.

e Solvenzkapital dient der Sicherstellung der Anspriiche aus Versicherungsvertragen,
indem eine Mindestausstattung ,,unbelasteter Eigenmittel” zur Erfillung unerwarte-

22 Nguyen (2008), S. 184.

2 \Vgl. z.B. Albrecht (1992), S. 1150 f.
24 Oletzky (1998), S. 124 f.

% Nguyen (2008), S. 189.



ter Verpflichtungen eines Versicherers nachzuweisen ist.® Unter Solvency 1 ist
diese Grole entweder tiber ein Standardmodell oder auch durch ein internes Modell
zu bestimmen.

e Zur Erreichung eines bestimmten Ratings ist die Beurteilung und Einstufung der
zukinftigen F&higkeit eines Unternehmens, seinen Zahlungsverpflichtungen nach-
zukommen, durch eine externe Partei (die Ratingagentur) erforderlich. Da die Ra-
tingagentur diese Einstufung im Wesentlichen auf 6ffentlich verfligbare Informati-
onen Uber das Unternehmen stiitzt, kann sich hierbei eine weitere Mindestanforde-
rung an die Kapitalausstattung ergeben.

Das zu stellende betriebsnotwendige Kapital, d.h. der gesamte Risikokapitalbedarf, ergibt
sich als Maximum der drei zuvor erlauterten GroRen.

2.3 Kapitalkosten

Ein Investor stellt einem Unternehmen nur dann Kapital zur Verfligung, wenn er fir seinen
heutigen Konsumverzicht spater eine entsprechende Rendite erhalt. Da mit jeder Investiti-
on in ein Unternehmen gewisse Risiken einhergehen, erwartet der Investor eine entspre-
chend hohere Entschadigung (Spread k,,) als diejenige Rendite, die er im Fall der risiko-
freien Anlage (s,) erzielen konnte.

Eine Schatzung der Kapitalkosten aufgrund klassischer Konzepte, die auf der Extrapolati-
on heutiger Dividenden oder Gewinne beruhen, ist mit grof3en Unsicherheiten behaftet und
aus diesem Grund im Rahmen der wertorientierten Steuerung abzulehnen, da der Eigenka-
pitalwert sehr sensibel auf die Wahl des Diskontierungsfaktors reagiert.”’

Trotz seiner Umstrittenheit hat sich in der Praxis das Capital Asset Pricing Model (CAPM)
zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten durchgesetzt.® Dabei ergibt sich der Spread aus
einer Marktrisikopramie multipliziert mit dem systematischen Risiko der Investition, wel-
ches durch den Betafaktor quantifiziert wird.?® Daneben gibt es eine Reihe alternativer
Modelle zur Bestimmung von k,,, deren Verwendung jedoch keine Auswirkung auf die
grundsatzliche, hier vorgestellte Methodik haben.

20 \/gl. Gabler (2000), Eintrag zu Solvabilitat.

27\/gl. Oletzky (1998), S. 132.

28 Willinsky (2003), S. 111.

2 Fir weitere Details zum CAPM sowie zu den Kritikpunkten, siehe z.B. Nguyen (2008), S. 139 ff.;
Kruschwitz (2007).
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2.4 Kritische Betrachtung des DCF-Verfahrens

Grundsatzlich lasst sich feststellen, dass das DCF-Verfahren im Gegensatz zu traditionel-
len GewinngréRen sowohl das Risiko also auch den Zeitwert des Geldes berlicksichtigt.
Mit dem DCF-Modell kann der Unternehmenswert im Rahmen der Wertorientierung bei
adaquater Anwendung verzerrungsfrei wiedergegeben werden.*® Zudem wird es diesem
Verfahren als Vorteil zugeschrieben, dass es auf der Investitionstheorie beruht und nicht
(so stark) durch Bilanzpolitik beeinflusst wird.*!

Kritisiert wird dagegen die Bestimmung der Eigenkapitalkosten mittels des CAPM, da
dessen Voraussetzungen nicht realistisch sind. Ferner wird die Ermittlung der Cashflows
bemaéngelt, da bei der direkten Cashflow-Prognose oft die Datengenauigkeit fehlt, bei der
indirekten Methode dagegen in der Praxis zu viele Vereinfachungen vorgenommen werden
mussen. Vielfach wird das DCF-Verfahren als ungeeignet zur Steuerung von dezentralen
Unternehmenseinheiten angesehen, da ein Herunterbrechen auf die operativen Einheiten
kaum maglich ist. Schliel3lich wird als weiterer Nachteil angefiihrt, dass Cashflows heuti-
ger Investitionen erst relativ spat zu Ruckflissen fiihren, deren Wirkung entsprechend
schwer zu prognostizieren sind.** Gerade diesem Einwand, das DCF-Verfahren sei auf-
grund nachhaltiger Schétzprobleme untauglich, muss jedoch entgegnet werden, dass
Prognoseungenauigkeiten bei allen zukunftsgerichteten Bewertungsverfahren existieren.
Diesen Unsicherheiten muss stattdessen durch transparente Prognoseprozesse sowie Szena-
rien und Sensitivitatsanalysen begegnet werden.*

3. Embedded Value (EV)

Im Zusammenhang mit der Diskussion des Restwerts beim DCF-Verfahren wird in der
Literatur teilweise darauf hingewiesen, dass flr Lebensversicherungsunternehmen selbst-
verstandlich alle zur Verfiigung stehenden Informationen herangezogen werden miissten.®
Demnach muss die Prognose der freien Cashflows auf Tarifebene an die Laufzeit der ein-
zelnen Vertrdge angepasst werden. Betrachtet man beispielsweise einen Lebensversiche-
rungsvertrag mit 25-jahriger Laufzeit, dann muss auch der Cashflow des letzten Vertrags-
jahres, in dem es zur Auszahlung der Versicherungsleistung kommt, explizit berlicksichtigt

%0 pellens (2000).

31 7.B. Stilhrenberg (2003), S. 38.

%2 Wesner/Hebertinger/Schnabel (2004), S. 88.
%3 Schéllisch (2006), S. 46.

% vgl. z.B. Nguyen (2008), S. 188.
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werden. Eine Restwertermittlung nach den oben dargestellten Methoden nach einem funf-
oder auch zehnjahrigen Prognosezeitraum ware in diesem Fall nicht ausreichend.

Tatsachlich ist gerade der Umstand, dass das Geschaftsmodell der Lebensversicherung v.a.
auf langfristigem und relativ stabilem Geschéft basiert, ein grof3er Vorteil bei einer detail-
lierten mehrperiodigen Unternehmensbewertung. Die Vertrdge, die sich bereits im Versi-
cherungsbestand befinden, generieren langfristig gut schatzbare Cashflows, was sich das
versicherungsspezifische Bewertungskonzept des Embedded Value zu Nutze macht.

Prinzipiell konnen dabei innerhalb des Embedded Value-Konzepts drei unterschiedliche
Ansétze unterschieden werden:

e der traditionelle Embedded Value (EV, TEV),
e der European Embedded Value (EEV),
e der Market Consistent Embedded Value (MCEV).

In den folgenden Abschnitten wird auf diese Ansatze néher eingegangen, in Anlehnung an
die Verdffentlichungen der DAV-Arbeitsgruppen.®

3.1 Traditioneller Embedded Value (TEV)

Der traditionelle Embedded Value wurde bereits in den 80er Jahren von britischen Lebens-
versicherungsunternehmen entwickelt®® und sieht ein deterministisches Verfahren der
Barwertrechnung vor, das in zwei Teile aufgespalten werden kann: Der EV setzt sich aus
dem Restertragswert (Present Value of Future Profits, PVFP) und dem Aktionarskapital
(Adjusted Net Asset Value, ANAV) zusammen.

Der PVFP ist der Barwert der zukunftigen Gewinne, die aus dem Versicherungsgeschéft
resultieren, also im Prinzip der Wert des Bestandes. Der ANAYV setzt sich aus den den Ak-
tiondren gehdrenden Mitteln zusammen, die durch Eigenmittel und nicht ausgeschuttete
Gewinne angesammelt wurden, sowie aus dem Teil der stillen Reserven, der den Aktiona-
ren zugeordnet werden kann (sog. Bewertungsreserven). Der ANAV spiegelt also den
Wert des Eigenkapitals wider.

% DAV (2005), DAV (2006).
% Rapp/Rederer (2005), S. 65. Die Grundidee beruht auf dem Profit-Test, der bereits Ende der 50er Jahre
entwickelt wurde; vgl. Anderson (1959).
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Um den PVFP; zum Zeitpunkt ¢ zu bestimmen, werden die aus dem bestehenden Versiche-
rungsbestand ab ¢ zu erzielenden Jahrestiberschiisse prognostiziert und anschlieBend mit
dem Risikodiskontzins®’ rdr auf den Zeitpunkt 7 diskontiert.

Die Risikodiskontrate rdr definiert den Ertrag, der von den Investoren fur die Anlage in
das Unternehmen erwartet wird. Sie richtet sich nach der risikofreien Kapitalanlagerendite
zuzlglich einer Risikopramie flr die Investition in das jeweilige Unternehmen. Dies ent-
spricht dem Konzept, das bereits im Zusammenhang mit dem DCF-Verfahren vorgestellt
wurde (s; + k).

Zu beachten ist, dass der Jahresiiberschuss nicht in voller Hohe eingerechnet werden darf,
sondern um die Kapitalertrage auf das Eigenkapital gekirzt werden muss, da diese schon
beim ANAV bertcksichtigt werden. Diesen gekirzten Jahrestberschuss bezeichnet man
als Jahresertragswert (JEW). Der PVFP; berechnet sich also fur den Fall eines unbegrenz-
ten Prognosezeitraums wie folgt:

_N W,
PVEP = 21 (14 rdr)it

j=t+

Zur Bestimmung des ANAV; zum Zeitpunkt ¢+ muss das Eigenkapital zunéchst in freies
Eigenkapital EK/ und Eigenkapital, das durch Solvenzanforderungen gebunden ist
(EK#*"), unterteilt werden. Das freie Eigenkapital kénnte jederzeit aus dem Unternehmen
herausgelost werden und wird deshalb mit dem Nominalwert bewertet. Uber das gebunde-
ne EK kann der Aktiondr nicht unmittelbar verfligen, deshalb darf es nicht zum Nominal-
wert eingerechnet werden. Es werden nur die zukinftigen Ertrage und Aufwendungen aus
dem gebundenen EK eingerechnet. Insgesamt ergibt sich daher

ANAV, = EK]"" + Z
j=t+1

geb geb geb
EK?) — EK’® + KE;
(14 rdr)i—t

Dabei bezeichnet KE;"’" diejenigen Kapitalertrage, die auf den gebundenen Teil des Eigen-

kapitals entfallen.
Zur konkreten Berechnung werden folgende Grundannahmen getroffen:

e Annahme einer fortgesetzten Geschéftstatigkeit (Going-Concern);

o realistische Festlegung der Rechnungsgrundlagen (Best-Estimate-Prinzip);

%7 Zur Vereinfachung wird im Allgemeinen davon ausgegangen, dass die Risikodiskontrate konstant ist.
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e auslaufender Bestand (Run-off Annahme);
e Berticksichtigung der Geschéftspolitik, Planungen des Unternehmens und auf-
sichtsrechtlicher und gesetzlicher Rahmenbedingungen.

Diese Grundannahmen gaben Anlass zu Kritik. Zum Beispiel wurde bemangelt, dass auf-
grund der unternehmensindividuellen Annahmen kaum ein Vergleich zwischen den Em-
bedded Values verschiedener Unternehmen mdoglich sei. Allerdings ist dieser Kritikpunkt
aus Sicht der wertorientierten Steuerung weniger relevant, da sich die Steuerung intern
abspielt, der Vergleich zu anderen Gesellschaften dagegen eine Frage des externen
Reportings ist, d.h. eine Kommunikation an die Anteilseigner. Relevanter erscheint daher
der Einwand, EV-Kalkulationen beruhten auf einer deterministischen Projektion des Versi-
cherungsbestandes unter Best-Estimate-Annahmen und bertcksichtigten daher Risiken nur
unzureichend. Zum Beispiel ist die Festlegung der Risikodiskontrate subjektiv und es ist
nicht nachprufbar, ob sie die wahre Risikolage des Unternehmens widerspiegelt. Zudem
wird der Wert von Optionen und Garantien, die in den Versicherungsvertrdgen enthalten
sind, nicht angemessen beriicksichtigt, da nur ein Szenario betrachtet wird. Schlie3lich
muss festgestellt werden, dass die Nichtbeachtung des Neugeschafts ebenfalls einen erheb-
lichen Informationsverlust darstellt, was einen Nachteil gegentiber dem DCF-Konzept dar-
stellt.

3.2 European Embedded Value (EEV)

Die Schwachen des traditionellen Embedded fuhrten im Jahr 2002 zur Griindung des CFO
Forums. In dieser Gruppe von Chief Financial Officers der 19 groiten européischen Versi-
cherungsgruppen sollten VVorschlage zur Verbesserung des Embedded Values ausgearbeitet
werden. Ergebnis waren die 12 European Embedded Value Principles (EEVP), die im We-
sentlichen folgende Punkte beinhalten:*®

e Der potentielle Einfluss aller Garantien und Optionen auf den zukiinftigen Cash-
Flow der Aktiondre muss beriicksichtigt werden. Dazu wird der Zeitwert der Ga-
rantien und Optionen basierend auf stochastischen Techniken berechnet.

e Die Annahmen zur Bestimmung der Risikodiskontrate missen untereinander und
mit den beobachteten Marktdaten konsistent sein.

e Standards zur Veroffentlichung des EEV, die beinhalten, dass das mit dem EVV er-
fasste Geschaft klar beschrieben wird

% CFO-Forum (2005).
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e Das erforderliche Kapital (Required Capital) soll ,,alle Werte enthalten, die nicht
zur Deckung der Verbindlichkeiten benétigt werden und deren Verteilung auf die

Eigentlimer beschrankt ist.*“*°

Wie der traditionelle EV beinhaltet der EEV kein Neugeschéft und basiert auf den Grund-
sétzen ,,Going-Concern* und ,,Best-Estimate”.

Der EEV besteht aus folgenden Komponenten:

e Freies Eigenkapital

e Required Capital abztglich Cost of Capital

e Barwert zukunftiger Cash-Flows (Aktiondrsanteil) aus dem Vertragsbestand
(Present Value of Future Shareholder Cash Flows from In-Force Covered Business,
PVIF)

3.3 Market Consistent Embedded Value (MCEV)

Auch wenn der EEV viele Schwachstellen des traditionellen EV behoben hat, weist er
selbst noch Verbesserungspotential auf. Aufbauend auf den EEV Prinzipen hat das CFO
Forum im Juni 2008 die Prinzipien des MCEV (Market Consistent Embedded Value) ver-
Offentlicht. Seine Einfuhrung bezweckt v.a., die Subjektivitat aus der Bewertung weiter zu
reduzieren.

Die groRte Veradnderung zum EEV besteht in der Nutzung marktkonsistenter Bewertungs-
verfahren. Dies bedeutet zunéchst, dass unter dem verwendeten Kapitalmarktmodell bzw.
in der stochastischen Simulation der Erwartungswert des diskontierten Cashflows einer
Kapitalanlage mit ihrem aktuellen Marktwert ibereinstimmt. So ermdglicht man eine zum
Wertansatz der Kapitalanlagen konsistente Bewertung der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen.*

Das CFO Forum definiert den MCEV wie folgt:

»MCEV represents the present value of shareholder’s interests in the earnings dis-
tributable from assets allocated to the covered business after sufficient allowance of
the aggregate risks in the covered business. The allowance of risk should be cali-

brated to match the market price for risk where reliably observable.“ **

% Hrabovszki/Kerres (2005), S. 27.
0 Bogendorfer/Estorff (2008), S. 243.
*1 CFO-Forum (2008), Principle 3.
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Demnach wird der Unternehmenswert aus Sicht der Eigenkapitalgeber bestimmt, unter
Berlicksichtigung der durch das Versicherungsgeschaft entstehenden Risiken. Ebenso wie
der traditionelle Embedded Value und der EEV, wird beim MCEV nur das bestehende Ge-
schaft erfasst, das Neugeschéft bleibt dagegen unberiicksichtigt.

Die genaue Zusammensetzung der Bestandteile zur Berechnung des MCEV werden in Ab-
bildung 2 dargestellt.*?

MCEV
Required Present Value of In-
Afe SR * Capital (RC) * Force Business (VIF)
[

Present Value of
Future Profits (PVFP)

Time Value of Finan-
— |cial Options and Guar-
antees (TVEOG)

Frictional Costs of
= Required Capital
(ECRQ)

Cost of Residual Non
Hedgeable Risks

Abbildung 2: MCEV-Berechnung
Wie aus der Abbildung 2 erkennbar, ist der MCEV die Summe aus

e Free Surplus (Prinzip 4)
e Required Capital (Pinzip 5)

e Value of In-Force (covered) Business

Die Summe aus Free Surplus und Required Capital (RC) ergibt den Wert der Aktiva, die
nicht zur Bedeckung von Verpflichtungen bestimmt sind (sog. Net Asset Value, NAV).
Der Free Surplus ist dabei der Teil, der nicht zwingend ben6tigt wird und ohne Einschran-
kungen an die Shareholder ausgeschittet werden kdnnte. Das Required Capital ist dagegen
nur begrenzt verfiigbar, d.h. zum Zeitpunkt der Bewertung ist eine Ausschittung nicht
moglich, aber im Zeitraum bis zum Auslaufen des Bestandes reduziert sich das Required

2 CFO-Forum (2008), Principle 4-6. In Anlehnung an Heinze (2008).
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Capital. Bezlglich der Hohe des Required Capital kann auf den Abschnitt tiber den Eigen-
kapitalbedarf (Abschnitt 2.2) verwiesen werden; es ist so festzusetzen, dass sowohl unter-
nehmensinterne wie auch aufsichtsrechtliche Anforderungen erftllt werden.

Als dritte Hauptkomponente errechnet sich der Bestandswert aus dem Zeitwert der zukinf-
tigen Gewinne nach Steuern und unter Berlicksichtigung von Rickversicherung (PVFP)
abzlglich des Zeitwerts der Optionen und Garantien (TVFOG), Kapitalkosten auf das
Required Capital (Frictional Costs of Required Capital, FCRC) und Kosten der nicht-
hedgebaren Risiken (CORNHR).

Um den Wert des Versicherungsbestands aus Sicht der Eigentlimer zu bestimmen, ist eine
Projektion bis zum Auslaufen der Versicherungsvertrage erforderlich. Erfolgt die Berech-
nung des PVFP stochastisch, so ist der Zeitwert der finanziellen Optionen und Garantien
bereits innerhalb des PVFP in ausreichender Weise beriicksichtigt.”®

Im Rahmen der Modellierung ist darauf zu achten, dass alle rechtlichen und vertraglichen
Vorgaben erftllt werden. Darlber hinaus sind Managementregeln erforderlich, die dyna-
misch auf aktuelle Einflisse in der Projektion reagieren, um eine realistische Bewertung zu
erhalten; d.h. dass alle nicht-6konomischen Annahmen unternehmensspezifisch abgeleitet
werden.* Als konomische Annahmen sind diejenigen zugrunde zu legen, die bei der Be-
wertung ahnlicher Zahlungsstréme durch die Kapitalmarkte verwendet werden.*®

Die FCRC umfassen Reibungskosten durch Steuern (Cost of Double Taxation) und Kapi-
talanlagekosten sowie ggf. auch Kosten durch Uberschussbeteiligung der Versicherungs-
nehmer.*® Die FCRC werden auf Basis des Required Capital berechnet, weshalb das RC im
Modell Uber den Projektionszeitraum geeignet abgewickelt werden muss.

Die CoRNHR (Cost of Residual Non Hedgeable Risks) umfassen schlieBlich die Kosten
bzw. allokierten Aktiva flr nicht-hedgebare Risiken, die nicht bereits in FCRC oder PVFP
enthalten sind. Im Einzelnen setzen sich die CoORNHR aus folgenden Bestandteilen zu-
sammen:

3 Alternativ kann der PVFP deterministisch bestimmt werden. In diesem Fall ist eine separate stochastische
Bewertung des TVFOG erforderlich. Es besteht der folgende Zusammenhang: PVFPgochastisch =
PVFPgeterminisissch + TVFOG (wobei der TVFOG Ublicherweise einen negativen Wert hat). Vgl. CFO Forum
(Hrsg.) (2008a), S. 12.

* CFO Forum (Hrsg.) (2008a), S. 22. Diese unternehmensspezifischen Annahmen stellen eine klare Abgren-
zung zum IASB-Entwurf des IFRS 4 Phase Il dar.

** Baur (2009), S. 36.

* \Wagner/Reich (2008), S. 1358.
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e Kosten fiir Risiken, die an keiner anderen Stelle beriicksichtigt werden (z.B. opera-
tionale Risiken, sofern sie nicht im PVFP abgebildet wurden),

e Kaosten flir asymmetrische Auswirkungen auf die Eigentiimer, wie sie sich z.B. im
Zusammenhang mit der Projektion der Sterblichkeit ergeben: Die Eigentlimer wer-
den bei erhohter Sterblichkeit stirker belastet, als sie bei sinkender Sterblichkeit
entlastet werden.*’

e Kosten fiir Unsicherheit — diese stellen eine Art Sicherheitsabschlag auf die Best
Estimate Annahmen dar, denen die Eigentiimer nicht vertrauen. Dabei ist jedoch
darauf zu achten, dass es zu keiner Doppelzahlung kommt, sofern bereits Schétz-
und Modellrisiken an anderer Stelle beriicksichtigt wurden.

Aufgrund der Vorgaben in den MCEV Basis of Conclusions®, ist die Bestimmung der
COoRNHR (iber den CoC-Ansatz am sinnvollsten, wodurch sich eine inhaltliche Uberein-
stimmung mit den derzeitigen Regeln zur Berechnung der Market Value Margin in
Solvency Il ergibt.

Zur eigentlichen Bewertung der oben beschriebenen Komponenten des MCEV kann in drei
Schritten vorgegangen werden (vgl. Abbildung 3).* Das Modell der stochastischen Um-
welt bildet den Ausgangspunkt und enthélt die externen Risikotreiber des Unternehmens,
d.h. externe EinflussgroRen wie den Kapitalmarkt, Sterblichkeit, gesetzliche Rahmenbe-
dingungen usw. Um der Zufélligkeit dieser GroRen gerecht zu werden, ist in vielen Féllen
eine stochastische Modellierung erforderlich, allerdings kénnen auch deterministische Fak-
toren enthalten sein.

Auf Basis der Einflussfaktoren der stochastischen Umwelt werden anschliefend Cashflows
im Unternehmensmodell generiert, die insbesondere vom Versicherungsbestand, dem
Kundenverhalten®® und den vom Management getroffenen Entscheidungen abhangen. Au-
Rerdem werden im Rahmen des Unternehmensmodells die anfallenden Steuern bestimmt.
Als Ergebnis ergeben sich die einzelnen Komponenten des MCEV, die im letzten Schritt
der Berechnung zum Gesamtwert des MCEV zusammengefasst werden.

*"'Wagner/Reich (2008), S. 1358.

*8 CFO Forum (Hrsg.) (2008a), S. 17.

0 \/gl. auch Baur (2009), S. 5 ff.

%0 Sofern das Kundenverhalten nicht im Modell der stochastischen Umwelt beschrieben wird.



18

: ©
O / Versicherungsunternehmen

Kapitalmarkt |
Cashflow
Biometrie |
weitere stochas- // v
tische Faktoren 3
MCEV
Stochastische Umwelt

Abbildung 3: Projektionsmodell fiir den MCEV

In der Vergangenheit sah sich die Methodik des Embedded Values vielfach der Kritik aus-
gesetzt, dass dieses Konzept nicht aus der allgemeinen Unternehmensbewertungstheorie
abgeleitet wurde, sondern der aktuariellen Bewertung von Versicherungsbestdanden und
einzelnen Vertragen (Profit-Testing) entspringt.>* Mit der Entwicklung der marktkonsisten-
ten Berechnungsweise und den zugrunde liegenden Prinzipien des MCEV konnte jedoch
vielen der Kritikpunkte begegnet werden, sodass der MCEV inzwischen als eine zuneh-
mend populére Bewertungsmethode angesehen wird.” Tatsachlich haben Embedded Value
und das DCF-Verfahren die gleiche Grundidee, den Barwert zukinftiger Cashflows in ge-
eigneter Weise risikoadaquat zu bestimmen. Die wesentlichen Unterschiede bestehen zum
einen darin, dass der Embedded Value, anders als das DCF-Verfahren, zukiinftiges Neuge-
schaft unberiicksichtigt lasst. Zum anderen folgt die Darstellung (in der Definition des
MCEV) mittels der einzelnen Komponenten Free Surplus, RC, PVFP, TVFOG, FCRC und
CoRNHR tats&chlich einer ganz anderen — aktuariellen — Logik. Aus der Steuerungsper-
spektive ist dies aber durchaus wiinschenswert, da nicht der absolute Wert, sondern dessen
Verénderung (Analysis of MCEV Earnings) im Vordergrund steht. Die Aufschlisselung in
die einzelnen Komponenten erlaubt dabei eine noch aussagekréftigere Analyse, wo Werte
geschaffen (bzw. vernichtet) wurden.

Abschliellend ist darauf hinzuweisen, dass durch die vorgestellte Berechnungsmethodik ein
erheblicher Kritikpunkt am klassischen DCF-Verfahren angegangen wird: Statt alle Cash-
flows mit einem Eigenkapitalkostensatz zu diskontieren, dessen genaue Bestimmung gro-
Ren Ungewissheiten unterliegt, wird beim MCEV ein Teil der Kapitalkosten marktkonsis-

>Lv/gl. exemplarisch Zimmermann (1996), S. 300-320; Oletzky (1998), S. 179-183.
52 Dies belegt auch eine Studie, bei der CFOs zur Verbreitung der Embedded-Value-Konzepte befragt wur-
den. Vgl. Towers Perrin (Hrsg.) (2008).
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tent innerhalb des PVFP bewertet. Anders ausgedrickt sind alle Quellen der Unsicherheit,
die prinzipiell Gber Hedging-Strategien abgesichert werden konnen, im Rahmen des
MCEV finanzmathematisch bewertet. Der restliche Kapitalkostenblock besteht aus den
Kosten der nicht-hedgebaren Risiken sowie den Frictional Costs.

4. Appraisal Value (AV)

Durch die Nicht-Berucksichtigung von Neugeschéft im Rahmen der Embedded Value Me-
thodik ist offensichtlich, dass aus Steuerungsgesichtspunkten wesentliche Informationen
verloren gehen. So wird selbst in den MCEV Basis for Conclusions konstatiert:

,»(...) the contribution from new business is a key indicator for users analysing the

future prospects for the company.“*

Der vom zukiinftigen Neugeschaft generierte Wert hat einen wesentlichen Einfluss auf die
Bewertung eines Lebensversicherers aus Sicht der Eigentimer und diesem Umstand muss
im Rahmen der wertorientierten Steuerung in geeigneter Weise Rechnung getragen wer-
den.

Das aktuarielle Bewertungskonzept, dass dieser Anforderung gerecht wird, ist der sog.
Appraisal Value (AV) — er entspricht im Prinzip dem gesamten Unternehmenswert und
berechnet sich als Summe aus

e Embedded Value und
e dem Wert des zukiinftigen Neugeschéfts.>*

In Abbildung 4 wird dieser Zusammenhang grafisch dargestellt.

53 CFO Forum (Hrsg.) (2008a), S. 19.

> Zur Definition des Appraisal Value siehe z.B. Perlet/Tewes-Kampelmann (2007), S. 4; Deutsche
Aktuarvereinigung (2005), S. 7. Andere Ubliche Bezeichnungen fir den Wert des zukinftigen Neugeschéfts
lauten Value of future new business (VFNB), Franchise Value und Goodwill.
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Abbildung 4: Zusammenhang von EV und AV>

Die separate Betrachtung des Neugeschéaftswertes ist v.a. darauf zurtickzufihren, dass die
Ertrage aus dem zukunftigen Neugeschéft in Bezug auf VVolumen, Struktur und Profitabili-
tat sehr viel ungewisser sind, als die aus dem Versicherungsbestand generierten Ertrége.

Aus der obigen Abbildung wird auch deutlich, dass der Appraisal Value nicht identisch ist
mit dem Marktwert des Unternehmens, sofern dieser — im Falle eines borsennotierten Un-
ternehmens — als Aktienkurs multipliziert mit der Anzahl der Aktien definiert wird. Der so
berechnete Marktwert eines Unternehmens kann innerhalb eines Tages um mehrere Pro-
zentpunkte nach oben oder unten schwanken, ohne dass sich an den fundamentalen Daten
des Unternehmens etwas geédndert héatte. Diese psychologische Wertkomponente entzieht
sich somit der rationalen Analyse im Rahmen der Unternehmensbewertung und wird des-
halb gelegentlich als ,,Painting Value* bezeichnet, in Anlehnung an Auktionen, bei denen
Liebhaberpreise fiir Gemalde bezahlt werden.*®

4.1 Economic Balance Sheet

Bevor auf mogliche Bewertungsansétze flr das zukunftige Neugeschéaft eingegangen wird,
soll die Zusammensetzung des Appraisal Value noch aus einer anderen Perspektive be-
trachtet werden. Das sog. Economic Balance Sheet (EBS, ékonomische Bilanz) bildet das
Ergebnis einer marktkonsistenten Bewertung der Aktiv- und Passivseite eines Lebensver-
sicherungsunternehmens und beinhaltet a//le Bestandteile, die zum 6konomischen Wert des
Unternehmens beitragen (vgl. Abbildung 5).%

> In Anlehnung an Arabeyre/Hardwick (2001), S. 16.

% Luk (2004), S. 6. Zusétzlich ist anzumerken, dass dieser Painting Value durchaus negativ sein kann, d.h.
der Marktwert unterhalb des — aus Sicht des Managements — ,,Fundamentalwertes” Appraisal Value liegt.

5" Dullaway (2001), S. 10.
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Assets Liabilities
Market Value of (tangible) Assets Market Value of Liabilities _
im MCEV
Market Value of Debt berticksichtigt
Tax Shields Cost of Double Taxation

Agency Costs
Limited Liability Put Option (LLPO) Cost of Financial Distress
Franchise Value

Okonomischer Wert

Total Total
Abbildung 5: Economic Balance Sheet™

Einige der Positionen im Economic Balance Sheet treten (implizit) bereits im Zusammen-
hang mit der MCEV-Methodik auf, denn es gilt:*®

MCEYV = Free Surplus + RC + VIF
= Market value of (tangible) assets
+ Tax Shields
— Market value of liabilities
— Market value of debt
— Cost of double taxation

Der Market Value of Debt kann mit dem Market Value of Liabilities zusammengefasst
werden®, betont in dieser separaten Darstellungsform jedoch nochmals die Bewertung aus
Sicht der Aktionére, sodass Hybridkapital wie z.B. Genussrechte und Nachrangdarlehen
innerhalb der Verpflichtungen anzusetzen sind.®* AuBerdem ist die Ermittlung des Market
Value of Debt ebenso wie im Fall des Market Value of (tangible) Assets relativ einfach, da
es sich hierbei groRtenteils um Finanzinstrumente handelt, fur die Marktwerte beobachtbar
sind. Die marktkonsistente Bewertung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten
erfordert dagegen i.d.R. komplexere Modellierungen.

Die Tax Shields bzw. Cost of Double Taxation werden im MCEYV saldiert unter den FCRC
berticksichtigt. Mdgliche Ursachen fur Tax Shields sind dabei niedrigere Steuersétzen auf
die vorsichtig angelegten Kapitalanlagen auf Seiten des Versicherungsunternehmens, zeit-
liche Diskrepanzen bis zur Begleichung der Steuerschuld (z.B. durch Verlustvortrége) so-

%% In Anlehnung an Towers Perrin (Hrsg.) (2005), S. 13; Dullaway/Foroughi (2002), S. 25; Blight/Kapel/Bice
(2003), S. 11.

> CFO Forum (Hrsg.) (2008b), S. 24. Dies gilt, wenn das Saldo aus Tax Shields und Cost of Double Taxati-
on vollstandig im MCEV bericksichtigt ist, jedoch keine der weiteren im EBS aufgeflihrten sog. Economic
Cost of Capital.

%0 7.B. Dullaway (2001), S. 11.

81 Wagner/Reich (2008), S. 1357.
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wie Quersubventionierungen im Konzern. Andererseits kann das Vorhalten von Kapital im
Versicherungsunternehmen steuerlich ineffizienter sein als die Besteuerung direkt beim
Eigentlmer, z.B. bei niedrigeren Steuersatzen fur Privatpersonen als fir Unternehmen,
durch Freibetrage und sonstige Tax Shields bei den Eigentlimern sowie insbesondere auf-
grund der Doppelbesteuerung der Kapitalanlageertrage (Cost of Double Taxation).® Die
Bewertung dieser steuerlichen Friktionskosten erfolgt durch explizite Modellierung der
Besteuerung.

Im Folgenden werden die weiteren Bestandteile des EBS erldutert, die nicht bereits im
MCEV bericksichtigt sind, d.h. tbrigen Economic Cost of Capital sowie der Franchise
Value.

Franchise Value

Der Franchise Value, haufig auch als Goodwill bezeichnet, spiegelt das Potenzial eines
Unternehmens wider, zukinftiges Neugeschaft tber die aktuelle Periode hinaus zu tétigen,
Kosteneinsparungen und Synergieeffekte zu realisieren, ...°® Der Franchise Value ent-
spricht dabei dem Barwert aller erwarteten Aktionarsertrage, die sich aus zuklnftigem
Neugeschaft ergeben (Value of Future New Business, VFNB).%*

Agency Costs

Mit der Zurverfiigungstellung von Kapital an das Unternehmen geben die Eigentimer die
Kontrolle Gber dieses Kapital an das Management ab. Die Prinzipal-Agent-Theorie be-
schreibt die sich daraus ergebenden Probleme aufgrund der asymmetrischen Informations-
verteilung — z.B. der Unsicherheit dariiber, ob das Management tatsachlich im besten Inte-
resse der Eigentimer agiert und aber durch teurere Firmenjets, falsche Managementent-
scheidungen oder gar Betrug diesem zuwiderhandelt. Agency Costs beschreiben die Kos-
ten, die den Eigentimern daraus entstehen, indem beispielsweise entsprechende Kontroll-
instanzen eingerichtet werden mussen. AulRerdem erwarten die Eigentimer einen geringe-
ren Ertrag, als wenn sie selbst die Kontrolle tiber das Kapital hatten und verlangen dafiir
eine entsprechende Kompensation.®

Die Bewertung der Agency Costs ist relativ schwierig, da die zugrunde liegenden Faktoren
wie Reputation, Transparenz oder die Qualitat des im Unternehmen implementierten

%2 Blight/Kapel/Bice (2003), S. 9; Towers Perrin (Hrsg.) (2005), S. 14; Swiss Re (Hrsg.) (2002), S. 14.

63 Rapp/Rederer (2005), S. 69.

84 Weitere Erlauterungen zum Franchise Value als der wesentlichen neuen Komponente beim Appraisal Va-
lue finden sich in Abschnitt 4.3.

% Towers Perrin (Hrsg.) (2005), S. 14; Blight/Kapel/Bice (2003), S. 9.
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Anreizsystems nicht ohne weiteres quantifizierbar sind. Zudem mussten die Agency Costs
eigentlich aus der subjektiven Perspektive der Investoren ermittelt werden.®

Es ist anzunehmen, dass gerade die Versicherungsbranche relativ intransparent ist, da sich
das Geschéaftsmodell sehr stark von klassischen Industrieunternehmen unterscheidet (etwa
im Hinblick auf Bilanzierungsvorschriften, aufsichtsrechtlichen VVorgaben mit Fokus auf
den Schutz der Kunden, ...). AulRerdem kann das Management eines Versicherers das Ri-
sikoprofil relativ schnell &ndern, beispielsweise durch die VVorgabe einer hdheren Aktien-
quote, ohne dass dies den Eigentiimern sofort auffallt.®’

Abgeleitet aus Abschlagen, die Analysten bei Gesellschaften ansetzen, deren Bilanz ein
Free Surplus (Uberschusskapital) aufweist, wird ein jahrlicher Agency Costs-Abschlag von
0,05% bis 2% des gehaltenen Kapitals vorgeschlagen.®® Allerdings deutet dieses Vorgehen
darauf hin, dass u.U. unterschiedliche Abschlége fir frei verfugbares Kapital bzw.
Required Capital anzusetzen waren.

Limited Liability Put Option (LLPO)

Der Marktwert der Verbindlichkeiten eines Versicherungsunternehmens wird unter der
Annahme bestimmt, dass das Unternehmen allen seinen Verpflichtungen nachkommt. Tat-
séchlich hat jedes Unternehmen aber ein Insolvenzrisiko, was eigentlich zu einer Verringe-
rung des Marktwerts der Verbindlichkeiten flilhren musste. Da im Fall der Insolvenz die
Haftung der Eigentlimer auf die Hohe des gestellten Eigenkapitals beschrankt, wird mit
Hilfe der LLPO die Option der Eigentiimer bewertet, statt weiteres Kapital nachzuschie-
Ren, das Unternehmen bankrottgehen zu lassen (,,Walk-away-Option®).

In der Praxis durften die Ausfallwahrscheinlichkeit und damit der Wert der LLPO relativ
gering sein, sofern ein funktionierendes Solvabilitatssystem von den Aufsichtsbehérden
implementiert wurde. Dennoch ist die Bewertung der LLPO fir ein vollstandiges Bild der
6konomischen Situation erforderlich, v.a. im Fall eines finanziell schwach aufgestellten
Unternehmens oder bei Unternehmensiibernahmen.®®

Die LLPO kann prinzipiell mit Hilfe von Optionspreismodellen bestimmt werden, da die
beschriebene ,,Walk-away-Option“ von der Struktur her einer amerikanischen Put-Option
mit Austibungspreis in Hohe von 0 &hnelt. Allerdings wird die hierfiir erforderliche Model-

% Swiss Re (Hrsg.) (2002), S. 18.

87 Towers Perrin (Hrsg.) (2003), S. 3; Dullaway/Bice (2002), S. 20.

%8 Swiss Re (Hrsg.) (2002), S. 18. Werden z.B. 100 Euro an Eigenkapital gehalten und ein Agency Costs-
Abschlag in Héhe von 0,5% p.a. angesetzt, so fallen jahrlich 0,5 Euro Agency Costs an.

% Dullaway/Foroughi (2002), S. 21 f.
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lierung als relativ komplex erachtet und stattdessen ein pragmatischerer Ansatz vorge-
schlagen:” Der Marktwert der Verbindlichkeiten wird im Certainty Equivalent Scenario
berechnet — einmal regular mit dem risikofreien Zins und ein weiteres Mal mit einem Zins,
der der Kreditwurdigkeit des Unternehmens entspricht (risikofreier Zins + Default Risk
Premium). Die Differenz der aus diesen beiden Ldufen resultierenden Werte ergibt die
LLPO.

Der Umstand, dass die LLPO einen Vermogenswert darstellt, fihrt nicht automatisch dazu,
dass das Versicherungsunternehmen ein Interesse daran hatte, diese auch auszuiiben. Eine
Auslibung wirde schliel3lich zu einem erheblichen Verlust an Franchise Value sowie zu
hoheren Cost of Financial Distress flihren.

Cost of Financial Distress

Dem Vermogenswert LLPO stehen verschiedene Kosten gegeniber, die ein Versiche-
rungsunternehmen zu tragen hat, das insolvent wird oder auch nur in finanzielle Schwie-
rigkeiten gerat:

e tatséchliche Kosten der Insolvenz (Gerichtskosten, Kosten der zusatzlichen Kapi-
talaufnahme, ...),

e Verluste im Franchise Value und im VIF (weniger Neugeschéft kann erzielt wer-
den, hoéhere Stornoraten, ...)

Die Cost of Financial Distress hangen v.a. von der Wahrscheinlichkeit ab, tberhaupt in
finanzielle Schwierigkeiten zu gelangen — dies l&sst sich mittels einer stochastischen Risi-
komodellierung bewerten bzw. aus den Berechnungen im Rahmen von Solvency Il ablei-
ten. Ein weiterer relevanter Werttreiber sind die Reaktionen der aktuellen und v.a. der po-
tentiellen Kunden, die sich als Riickgang im VIF und im Franchise Value niederschlagen.
Entsprechende Untersuchungen bei Industrieunternehmen ergaben, dass bereits eine finan-
zielle Notlage (d.h. keine Insolvenz) zu Verlusten in Hohe von 10-20% des Marktwertes
fuhrt.” Fir Versicherungsunternehmen sind daher noch deutlich héhere Werte anzuneh-
men, da deren Geschéaftsmodell letztlich darin besteht ,,Sicherheit zu verkaufen“. Eine
mogliche Obergrenze fiir die Cost of Financial Distress kdnnte der Franchise Value sein.”

70 Blight/Kapel/Bice (2003), S. 18.
™t Swiss Re (Hrsg.) (2002), S. 18.
72 Swiss Re (Hrsg.) (2002), S. 18.
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Im Ubrigen gilt, je mehr Kapital im Unternehmen gehalten wird, desto geringer wird der
Wert der Cost of Financial Distress und der LLPO. Allerdings steigen gleichzeitig die
Agency Costs und die Cost of Double Taxation.”

4.2 Market Consistent Appraisal Value (MCAV)

Es stellt sich die Frage, weshalb die erlduterten Economic Cost of Capital nicht bereits im
MCEYV eingerechnet werden.

e Der Ansatz der Cost of Financial Distress im MCEV erscheint tatséchlich nicht
sinnvoll, da diese hauptséchlich vom Ruckgang des zukinftigen Neugeschéfts ab-
hangen, welches nicht im MCEV enthalten ist.

e Die LLPO sowie die Agency Costs beziehen sich dagegen vornehmlich auf den ak-
tuellen Versicherungsbestand, wie an den oben erlduterten Berechnungsmethoden
zu erkennen ist.

Die Entscheidung sowohl die LLPO als auch die Agency Costs im Rahmen der MCEV-
Berechnung nicht zu beriicksichtigen, ist aus 6konomischer Sicht somit falsch.”* Allerdings
legen die MCEV-Prinzipien ihren Fokus auf die externe Berichterstattung. Der Eindruck,
das Management hatte Anreize das Unternehmen insolvent werden zu lassen, sollten dabei
verstandlicherweise vermieden werden. Ahnlich kann fir die Agency Costs argumentiert
werden: Abgesehen von der prinzipiellen Schwierigkeit die subjektive Perspektive der Ei-
gentlimer zu erfassen, wére es seltsam, einen MCEV-Report zu publizieren, der Vermu-
tungen dariiber enthalt, welchen Abschlag die Investoren auf die verdffentlichten Zahlen
vornehmen.

Fur den Appraisal Value als Bewertungsgrundlage flr die interne Steuerung gilt jedoch,
dass die oben genannte Formel

AV = EV + Franchise Value

zu eng gefasst ist, wenn der volistandige 6konomische Wert abgebildet werden soll. Statt-
dessen muss sich der Appraisal Value entsprechend der Abbildung 6 zusammensetzen.”
Unter der Annahme, dass sich die einzelnen Komponenten marktkonsistent bewerten las-
sen, wird hierfur die Bezeichnung Market Consistent Appraisal Value (MCAV) verwendet.

7 Blight/Kapel/Bice (2003), S. 10.

™ Analog argumentiert Towers Perrin (Hrsg.) (2005), S. 16.

" Es ist allerdings davon auszugehen, dass der Wert des Franchise Value i.d.R. die Residual Economic Cost
of Capital deutlich Giberwiegt.
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MCAV
Franchise Residual Economic
MCEV - Value * Cost of Capital
[

LLPO

— Agency Costs

Cost of Financial
Distress

Abbildung 6: MCAV-Berechnung

Es ist dabei zu beachten, dass der MCEV das vollstdndige Versicherungsgeschaft umfasst,
d.h. nicht nur die langfristigen, sondern auch die kurzfristigen Vertrage beinhaltet, damit
der MCAYV einen Gesamtunternehmenswert darstellt.

4.3 Ermittlung des Franchise Value

Wie erldutert, entspricht der Franchise Value dem Barwert aller erwarteten Aktionérsertra-
ge, die sich aus zukinftigem Neugeschéft ergeben (Value of Future New Business,
VFNB). Prinzipiell lassen sich dabei zwei Komponenten unterscheiden:

e erwartete zukinftige Ertrage aus Vertragsverlangerungen (sog. Renewals),

e erwartete zukiinftige Ertradge aus echtem Neugeschéft.

Fur die Lebensversicherung liegt der Fokus dabei auf dem echten Neugeschaft, dessen
willkirfreie Ermittlung jedoch sehr grofRen Unsicherheiten unterliegt. So wird in den
MCEYV Basis for Conclusions festgestellt:

.»(-..) the value added by new business is considered to be most closely related to

events in the year in which it is written.“"

Je groRer der Franchise Value in Relation zum MCEV ist, desto bedeutsamer werden die
Probleme der Bewertung. Betrachtet man das Beispiel der Allianz SE, so erkennt man,

7 CFO Forum (Hrsg.) (2008c), S. 7.
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dass der Franchise Value einen erheblichen Anteil am Marktwert des Unternehmens haben

kann.
31.12.2007 31.12.2008
MCEV'’ 21,927 12,545
Marktkapitalisierung® 66,600 33,979

Tabelle 1: MCEV und Marktkapitalisierung der Allianz SE (in Mrd. Euro)

Die sich ergebenden Unterschiedsbetrége sind zwar nicht identisch mit dem Franchise Va-
lue™, zeigen aber seine mogliche Dimension sowie erhebliche Fluktuationen im Zeitver-
lauf.

In der Literatur werden verschiedene Ansdtze zur Berechnung des Franchise Value ge-
nannt. Die einfachste Vorgehensweise besteht darin, einen Multiplikator auf den gesamten
Embedded Value anzuwenden, der das Wachstumspotenzial beschreiben soll. Fir einen
entwickelten Markt werden Multiplikatoren in Hohe von 0,8 bis 3,0 angegeben.?® Aller-
dings fehlt dieser Herangehensweise unter dem Aspekt der wertorientierten Steuerung fast
jegliche Aussagekraft.

Desweiteren wird eine Methode vorgeschlagen, bei der lediglich der Wert des Neuge-
schafts des nachsten (bzw. vergangenen) Jahres berechnet und mit einem pauschalen Fak-
tor, der Annahmen uber Wachstum und Entwicklung der Profitabilitat widerspiegelt, mul-
tipliziert wird.%" Der Barwert der einzelnen zukiinftigen Neugeschaftsringe wird durch ei-
nen Multiplikator (sog. Preis-Absatz-Faktor, PAF) auf den Value of 1 Year of New Busi-
ness (VINB) bestimmt, der bereits im Rahmen der Uberleitungsrechnung des MCEV als
das Geschaft der letzten zwo6lf Monate berechnet wird. Dieser VINB umfasst alle neuen
Vertrége sowie unter Umstdnden auch Verénderungen von bereits existierenden Vertrégen,
die innerhalb der Berichtsperiode gezeichnet werden bzw. sich ergeben. Analog zum VIF
mussen bei dessen Berechnung der Zeitwert fiir finanzielle Optionen und Garantien, Kos-
ten auf das Required Capital und Kosten fur nicht-hedgebare Risiken berlicksichtigt wer-
den.

" Allianz (Hrsg.) (2008a), S. 6.

"8 Allianz (Hrsg.) (2008b), S. 1.

™ vgl. Abschnitt 4. AuRerdem ist nicht auszuschlieRen, dass einzelne Unternehmensteile nicht im Group-
MCEYV beriicksichtigt wurden.

80 |_uk (2004), S. 15.

81 DAV (2005), S. 7.
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Fur den traditionellen Embedded Value wurde folgender Neugeschaftsmultiplikator vorge-
schlagen:

Vi+k
k—g

furk > g

mit Risikodiskontrate £ und Wachstumsrate g.%

Eine &hnliche Vorgehensweise findet sich bei Analysten, die den Wert eines Versiche-
rungsunternehmens bestimmen wollen:

Average Annual Premium
Growth for Next Five Years*

Risk Discount Rate 0% 5% 10% 15%
for New Business

10% 13 16 20 25
12% 11 13 16 19
14% 9 11 13 16
16% 7 9 11 13

*Thereafter, 3% per Year

Abbildung 7: Neugeschaftsmultiplikatoren®

Auch diese Ansétze sind jedoch zu pauschal, um wirklich fir die interne Steuerung dien-
lich sein zu kénnen. Dazu wéren zumindest differenzierte Multiplikatoren fur die verschie-
denen Tarif- und Produktgruppen, z.B. fur Gruppengeschaft, Versicherungen gegen Ein-
malpramie, Direktversicherungsgeschaft usw. erforderlich.2* Selbst fir diesen Fall muss
jedoch festgestellt werden, dass dies keine konsistente VVorgehensweise zum MCEV dar-
stellt. AuBerdem wird das Prinzip der sog. Bewertungseinheit® durchbrochen, da die PAF
kaum die Interaktion zwischen Neu- und Bestandsgeschaft darstellen kénnen. Liegt ein
gemeinsamer Deckungsstocks fur Alt- und Neubestand vor (und kénnen Ressourcen im
Notfall teilbestandsiibergreifend genutzt werden), kann z.B. durch das Zeichnen von Neu-
geschaft mit niedrigerem Garantiezins das Gesamt-Risiko fur den Aktionar gemindert wer-
den. Der Ausgleich im Kollektiv durch gemeinsame Nutzung vorhandener Puffer (Bewer-
tungsreserven) sowie insbesondere die Koppelung der Uberschussbeteiligung sind jedoch
aus Sicht der Steuerung bewertungsrelevant.

8 Burrows/Whitehead (1987), S. 438.

8 Arabeyre/Hardwick (2001), S. 17.

8 Gibbs/McNamara (2007), S. 18.

8 Das Prinzip der Bewertungseinheit verlangt die Bewertung des Unternehmens als Ganzes.
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Um eine Stand-Alone-Bewertung der Neugeschéftsjahrgdnge zu umgehen, ist daher die
tatsachliche Projektion des zukiinftigen Neugeschéfts im Rahmen der PVFP-Berechnung
am vielversprechendsten. Dazu wird das Neugeschaft in das Modell der stochastischen
Umwelt® aufgenommen. Durch die Integration der Projektion des Vertriebsvolums und
der dabei erzielbaren Preise, erfolgt die Berechnung analog zur MCEV-Berechnung.

Fur die eigentliche Modellierung des Neugeschéfts der einzelnen Produktgruppen kommen
dabei sehr viele Faktoren in Frage, z.B.

e erwartetes Marktwachstum,

e Wettbewerbsintensitat,

o Vertriebswege (Produktivitat der Vermittler, Anzahl der Vermittler, ...),
e Unternehmensstrategie/Langfristplanung,

e Produktpalette.

Ein konkreter Modellierungsansatz wird z.B. in Jaquemod (2005) unter dem Begriff
»Wettbewerbsmodell* diskutiert.

Auch wenn eine detaillierte Projektion des zukiinftigen Neugeschafts tber lange Zeitraume
als unrealistisch eingeschéatzt wird, ist auf jeden Fall eine Beruicksichtigung der Daten aus
der Mittelfristplanung (3-5 Jahre) moglich bzw. aus Konsistenzgriinden geboten. An-
schlieend kdnnte — analog zur klassischen DCF-Methodik — ein Restwert mit Hilfe von
PAF-Multiplikatoren berechnet werden. Die damit verbundenen Probleme kdnnen damit
zwar nicht vollkommen ausgeschlossen, aber aufgrund der Diskontierung der zukinftigen
Cashflows in ihrer Wirkung abgemildert werden.

Unabhdngig von der genauen Bewertungsmethode des Franchise Value gilt, dass jede
Prognose zukinftiger Entwicklungen stets das Problem groRerer Unsicherheiten, hdherer
Volatilitdt und Manipulationsanfélligkeit hat. Die Hauptaufgabe des Managements eines
Lebensversicherers besteht aber darin zukinftig profitables Geschéft zu zeichnen und der
Franchise Value erlaubt dessen Messbarkeit. Umso bedeutsamer ist die konsistente VVorge-
hensweise im Zeitablauf sowie Uber alle Bewertungseinheiten hinweg und ein klares Ver-
stdndnis des Managements Uber die Zusammenhange, Unsicherheiten und moglichen Feh-
lerquellen.?’

8 vgl. Abbildung 3. Das soll nicht heiRen, dass das Neugeschéft stochastisch modelliert werden muss — auch
eine Projektion auf Best Estimate Annahmen ist moglich.
87 Bourke/Fordham (2002), S. 24.
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4.4 Marktkonsistenz des Franchise Value

Grundlage der Marktkonsistenz ist das Fundamental Theorem of Asset Pricing, welches
besagt, dass ein Markt genau dann vollstandig und arbitragefrei ist, wenn ein eindeutiges
aquivalentes Martingalmaf existiert. Falls dies gilt, so kann der Preis der diskontierten
zukiinftigen Zahlungsstrome zum Zeitpunkt t mit Hilfe der risikoneutralen Bewertungs-
formel als bedingter Erwartungswert unter dem Martingalmal € bestimmt werden.

Wahrend diese Voraussetzungen bei der Betrachtung des Kapitalmarkts als erftllt angese-
hen werden kénnen, geht die Vollstandigkeit des Marktes bereits durch eine stochastische
Modellierung der Biometrie verloren.®® Ebenso schwierig erscheint es daher, geeignete
Assets am Markt zu finden, die eine entsprechende marktkonsistente Modellierung der
Wachstumsraten fiir das zukiinftige Neugeschéft erlauben.®

Dennoch durfte die Entwicklung von stochastisch modellierten Wachstumsraten mit auf
Marktdaten basierenden Verteilungen einen sinnvollen, wenn auch sehr komplexen Ansatz
darstellen. Eine Alternative dazu ware eine deterministische VVorgehensweise, indem alle
Komponenten, die zur Unvollstdndigkeiten des Marktes beitragen, durch Best Estimate
Annahmen ersetzt werden, wodurch das Fundamental Theorem of Asset Pricing wieder
angewendet werden kann.”® Analog zum Vorgehen im MCEV muss diese Approximation
durch entsprechende Risikozuschldge in den CoRNHR bericksichtigt werden, die u.a. den
folgenden Prinzipien unterliegen:

e Je hoher die Unsicherheit, desto hoher die anzusetzende Risikomarge.
¢ Risiken mit einer breiten Verteilung sollten eine hohere Risikomarge haben.

5. Schlussbemerkung

Im Rahmen dieses Papers wurden das aus der klassischen Unternehmensbewertungstheorie
bekannte DCF-Verfahren in Form des Equity-Ansatzes sowie das aktuarielle Bewertungs-
verfahren des Embedded Value in seinen Ausprédgungen TEV, EEV und MCEV erlautert.
Anschliefend wurden die Vorteile der DCF- und MCEV-Verfahren im Market Consistent
Appraisal Value (MCAV) zusammengefihrt.

Der MCEV stellt dabei nicht nur eine wesentliche Wertkomponente in der Berechnung des
MCAYV dar, sondern bildet auch durch die methodische Stringenz seiner Prinzipien einen

8 7.B. Baur (2009), S. 16.
% Gibbs/McNamara (2007), S. 18.
% Baur (2009), S. 12.
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hilfreichen Rahmen, wenn es um Bewertungsfragen geht, die durch grof’e Unsicherheit
charakterisiert sind.

Die DCF-Methodik betont die Bedeutung des Neugeschéfts, die im MCEV ausgeblendet
wird. Die im MCEV enthaltenen Ertrage beruhen fast ausschlieflich auf in der Vergangen-
heit liegenden Entscheidungen und Handlungen. Der Franchise Value ist dagegen die
Komponente des Marktwerts eines Unternehmen, die wirklich aktiv gemanagt werden
kann. Erst durch seine Bericksichtigung im Rahmen des MCAV kdénnen Auswirkungen
durch das Zeichnen von Neugeschéft analysiert und die relevanten Werttreiber identifiziert
werden. Anders ausgedrickt, macht der MCAYV bisher unsichtbare Werte fir das Mana-
gement sicht- und quantifizierbar.

Der MCAYV bildet somit den methodischen Ausgangspunkt fur viele Fragestellungen, die
sich das Management stellen muss, wie z.B. welche Auswirkungen eine Erhdhung der Ak-
tiondrsquote (an den Uberschiissen) oder eine Absenkung des vom Unternehmen gehalte-
nen Eigenkapitals haben.
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