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Der Market Consistent Embedded Value (MCEV) ermoglicht eine auf Prin-
zipien basierende Bewertung von Versicherungsbestéinden. Eine wichtige Ziel-
setzung der MCEV-Methodik ist es, eine globale Vergleichbarkeit von Versi-
cherungsunternehmen verschiedener Branchen zu erreichen. In diesem Auf-
satz werden die Bewertungsprinzipien unter besonderer Beriicksichtigung der
deutschen privaten Krankenversicherung (PKV) vorgestellt. Zu diesem Zweck
werden zunéchst die verschiedenen Komponenten des MCEV erldutert. Im
Anschluss diskutieren wir die fiir die deutsche private Krankenversicherung
relevanten Aspekte der marktkonsistenen Bewertung und zeigen dabei, inwie-
fern finanzielle Optionen und Garantien in Krankenversicherungsvertrigen
den Unternehmenswert beeinflussen. Insbesondere untersuchen wir die Aus-
wirkungen der Uberschussbeteiligung und der verschiedenen Wechselméglich-
keiten der Versicherten auf den Unternehmenswert.

1 Einleitung

Der Market Consistent Embedded Value (MCEV)! bildet seit 2008 eine wichtige Kenn-
zahl in der Finanzberichterstattung européischer Versicherungskonzerne. Ziel ist die
Bewertung von Versicherungsbestéinden von Aktiengesellschaften unter besonderer Be-
riicksichtigung der eingegangenen Risiken im Rahmen des Versicherungsgeschéfts. Erste
Uberlegungen zur Bewertung eines Versicherungsbestandes sind schon in dem von An-
derson im Jahre 1959 eingefiihrten ,,Profit Test Konzept® zu finden, bei dem insbesonde-
re die Langfristigkeit von Versicherungsvertrigen beriicksichtigt wird.? Das Embedded
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Value Konzept wurde schlieBlich in Grofibritannien in den 1980er-Jahren entwickelt.?
Mit dem European Embedded Value (EEV) wurde erstmals auf internationaler Ebene
der Versuch unternommen, verschiedene Embedded Value Konzepte zu vereinheitlichen
und infolgedessen vergleichbarer zu machen.* Der MCEV ist eine Weiterentwicklung
des EEV, bei der Erkenntnisse aus der Finanzmathematik iiber die Bewertung von zu-
kiinftigen Zahlungsstromen besondere Beriicksichtigung finden. Zentrales Element ei-
ner MCEV-Bewertung bilden die 17 Prinzipien® des European Insurance CFO Forums®
(CFO Forum). In diesen Prinzipien wird die MCEV-Berechnung allerdings nicht ein-
deutig spezifiziert. Vielmehr geben die Prinzipien den Rahmen einer allgemeinen Bewer-
tungsmethodik fiir Bestinde mit langlaufenden Vertrdgen vor; sie lassen sich somit auf
unterschiedliche Geschéftsfelder der Versicherungsbranche und unabhéngig vom recht-
lichen Umfeld anwenden. Eine Anleitung ergénzt die Prinzipien und gibt in Form von
150 Kommentaren Hinweise zur Umsetzung der Prinzipien in der Praxis. Zusétzliche
Hilfestellung liefert das Dokument Market Consistent Embedded Value Basis for Con-
clusions, in dem sowohl die Prinzipien als auch die Anleitungskommentare ausfiihrlich
beschrieben und erklirt werden.” Ab dem 31. Dezember 2011 soll der MCEV die einzig
zuldssige Form einer Embedded Value Finanzberichterstattung sein. Die externe und
unabhiingige Priifung der MCEV-Finanzberichterstattung ist verpflichtend.®

In der wissenschaftlichen Literatur existieren verschiedene allgemeine Konzepte zur
Unternehmensbewertung. Eine Diskussion verschiedener Ansétze ist in [RT04] zu finden.
Die Bewertung eines Versicherungsunternechmens, insbesondere eines privaten Kranken-
versicherungsunternehmens in Deutschland, muss den besonderen Spezifika der Versiche-
rungsvertrdge Rechnung tragen. Da es sich grofitenteils um langlaufende Vertrige mit
zukiinftigen finanziellen Leistungen handelt, ist ein in die Zukunft gerichteter Ansatz
naheliegend. Nach heutigem Versténdnis ergibt sich der Unternehmenswert als Barwert
zukiinftig realisierbarer Zahlungsstréme an die Anteilseigner.” In diese Richtung gehende
Bewertungsansitze sind das Ertragswertverfahren!® und das ,,Discounted Cash Flow“-
Verfahren (DCF-Verfahren). Das Embedded Value Konzept verfolgt im Grundsatz die
Idee des Ertragswertverfahrens. Einen methodischen Vergleich zwischen DCF-Verfahren
und der MCEV-Methodik gibt [Sey09].

In [Bau09] wird ein systematischer Uberblick iiber die MCEV-Methodik gegeben und
eine Kalkulation fiir einen Bestand von Erlebensfallpolicen eines deutschen Lebensver-
sicherers durchgefiihrt. In [DEKRO09] werden die MCEV-Prinzipien fiir einen Schaden-
und Unfallversicherer diskutiert und insbesondere die Methodik auf kurzfristiges Ver-
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sicherungsgeschift iibertragen. In beiden Féllen bleibt die private Krankenversicherung
unberiicksichtigt. Eine Einfithrung in die Mathematik der marktkonsistenten Bewertung
von Versicherungsverbindlichkeiten gibt [WBF10].

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung veroffentlicht der Verband der privaten Kran-
kenversicherung seit dem Jahr 1995 jahrlich. Diese Kennzahlen erlauben, die aktuelle
Situation von privaten Krankenversicherungsunternehmen zu beurteilen und sie liefern
einen Einblick in die aktuelle betriebswirtschaftliche Situation der Unternehmen. Dabei
orientieren sich die Kennzahlen iiberwiegend an den veroffentlichten Bilanzkennzahlen
(z.B. Eigenkapital- und RfB-Quote) und Ergebnissen der aktuellen Ertragsrechnung
(z. B. Abschlusskosten- und Schaden-Quote).!! Die Kennzahlen zur privaten Kranken-
versicherung sind fiir eine ganzheitliche Unternehmensbewertung eines privaten Kran-
kenversicherungsunternehmens nicht optimal, da sie sich an Bilanzkennzahlen orientieren
und die Langfristigkeit des Krankenversicherungsgeschéftes nicht beriicksichtigen.

In [SB06] wird der European Embedded Value als Steuerungsinstrument fiir die private
Krankenversicherung vorgestellt. In diesem Zusammenhang werden wesentliche Aspekte
einer Embedded Value Berechnung in der PKV identifiziert und diskutiert. Der Embed-
ded Value als Bewertungsgrofie wird allerdings nicht wissenschaftlich untersucht.

Insgesamt sind uns keine wissenschaftlichen Studien zur Unternehmensbewertung ei-
nes deutschen privaten Krankenversicherungsunternehmens bekannt, die iiber die allge-
meine Bewertungstheorie hinausgehen und die Besonderheiten der Krankenversicherung
beriicksichtigen. Insbesondere gibt es keine wissenschaftliche Literatur zur Bewertung
von Krankenversicherungsvertréigen und -besténden.

Ziel dieser Arbeit ist es folglich, den Market Consistent Embedded Value im Rahmen
eines allgemeinen Bewertungskonzeptes vorzustellen. Im Anschluss werden die fiir die
Bewertung einer deutschen privaten Krankenversicherung relevanten Aspekte diskutiert
und potentielle Auswirkungen dieser Aspekte auf die Unternehmensbewertung qualitativ
analysiert.

In Abschnitt 2 wird zunéchst das allgemeine Bewertungsmodell aus [Bau09] vorge-
stellt und eine Unternehmensbewertung mit dem MCEV als eine spezielle Form des
allgemeinen Bewertungskonzeptes dargestellt. In Abschnitt 3 werden dann die fiir die
deutsche private Krankenversicherung relevanten Aspekte diskutiert, die wesentlich fiir
eine marktkonsistente Wertbestimmung sind. Insbesondere diskutieren wir die verschie-
denen Garantien und Optionen der Versicherten in Krankenversicherungsvertriagen und
ihre jeweiligen Auswirkungen auf den Unternehmenswert. Die Untersuchung schliefit in
Abschnitt 4 mit einem Fazit.

HVel. [Wie01] und [Ver09]. Weitere Quellen fiir die Kennzahlen sind Sondererhebungen bei den Un-
ternehmen im PKV-Verband sowie die Jahresnachweisungen der Versicherungsunternehmen an die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).



2 Market Consistent Embedded Value

2.1 Aligemeines Bewertungsmodell

Ein allgemeines Bewertungsmodell fiir ein Personenversicherungsunternehmen setzt sich
nach [Bau09] aus zwei Modellen zusammen. Abbildung 1 zeigt die Struktur dieses Kon-
zeptes.

Stochastische Prozesse

Externe Faktoren

Umwelt: .
Kapitalmarkt Storno
Biometrie .
Kopfschiaden
Unternehmen: Zahlungsstrome
Wert

Abbildung 1: Allgemeines Bewertungsmodell in Anlehnung an [Bau09] S. 7.

In einem ersten Modell werden externe Einflussfaktoren durch stochastische Prozesse
beschrieben (Modell der Umwelt). Das Modell dient dem Zweck, den zufélligen Charak-
ter zukiinftiger Ereignisse darzustellen. Zu beriicksichtigen sind hier fiir einen privaten
Krankenversicherer insbesondere der Kapitalmarkt, die Biometrie, das Storno- und Ta-
rifwechselverhalten der Versicherten, sowie die Entwicklung der Kopfschiden. Externe
Faktoren beeinflussen interne Groflen des Unternehmens und damit insbesondere auch
Zahlungsstrome innerhalb des Unternehmens. Umgekehrt konnen Entscheidungen im
Unternehmen und daraus resultierende Zahlungsstrome auch Einfluss auf externe Fak-
toren nehmen. Bei einem privaten Krankenversicherer ist diese Riickkopplung zwischen
internen Faktoren des Unternehmens und dem Modell der Umwelt insbesondere beim
Storno- und Tarifwechselverhalten der Versicherten zu beobachten. Externe Faktoren,
auf die das Unternehmen keinen Einfluss besitzt, sind z. B. Kapitalmarktgrofen.

Im Modell der Umwelt kann zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Faktoren un-
terschieden werden. Unter finanziellen Faktoren verstehen wir Kapitalmarktgroen und
diejenigen Faktoren, deren Wert von Kapitalmarktgrofien direkt oder indirekt beeinflusst
wird. Aktienkurse, Zinsen oder auch die allgemeine Preissteigerung sind Beispiele fiir
Kapitalmarktgroflen und somit auch fiir finanzielle Faktoren. Auch die Entwicklung der



Kopfschidden hiangt unmittelbar von der allgemeinen Preissteigerung ab und kann somit
auch als finanzieller Faktor angesehen werden. Die Entwicklung der Kopfschédden kann
aber nicht vollstédndig durch Kapitalmarktgrofien beschrieben werden. Auf die Kopfsché-
den wirken noch weitere Faktoren, die nicht notwendiger Weise kapitalmarktabhéngig
sind. In der Gesundheitstkonomie wird beispielsweise der medizinische Fortschritt als
Treiber fiir steigende Gesundheitsausgaben identifiziert.'?

Eine klare Abgrenzung zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Faktoren wird
durch verschiedene direkte und indirekte Abhéngigkeiten der Groflen erschwert. Eine
Steigerung der Kopfschédden kann in der privaten Krankenversicherung zu Beitragsstei-
gerungen fithren. Beitragssteigerungen wiederum haben einen signifikanten Einfluss auf
das Wechselverhalten der Versicherten. Demnach ist auch das Wechselverhalten indirekt
vom Kapitalmarkt abhéngig.

Externe Faktoren der Umwelt kénnen auf unterschiedliche Art und Weise modelliert
werden. Die einfachste Form der Modellierung ist die Annahme einer konstanten Ent-
wicklung des jeweiligen Faktors. Wenn externe Faktoren einen wesentlichen Einfluss auf
den Untenehmenswert besitzen, dann kann eine komplexere Modellierung (z.B. durch
einen stochastischen Prozess) sinnvoll sein.

Die Modellierung des Unternehmens erfolgt in einem zweiten Modell (Unternehmens-
modell). Im Unternehmensmodell werden zukiinftige Zahlungsstrome bestimmt. Zah-
lungsstrome innerhalb des Unternehmens sind zum Beispiel die Ertrige der Eigentiimer.
Auch die Pramienzahlungen der Versicherten oder die Erstattung von Krankheitskosten
sind Teil des Unternehmensmodells. Einerseits wird die Hohe der Zahlungsstrome durch
die Zufalligkeit externer Faktoren beeinflusst. Andererseits konnen Managemententschei-
dungen die Hohe zukiinftiger Zahlungsstrome signifikant beeinflussen und miissen bei
der Bewertung beriicksichtigt werden. Das geschieht durch sogenannte Managementre-
geln. Zum Beispiel kann die Kapitalanlagepolitik abhédngig vom allgemeinen Zinsniveau
sein. Eine Prognose des zukiinftigen Verhaltens des Managements zum Zeitpunkt der
Bewertung ist fiir eine korrekte Bewertung essentiell. Im Unternehmensmodell werden
ausschlieBlich das Unternehmen betreffende Entscheidungen — zum Beispiel iiber die Ka-
pitalanlagepolitik und die Uberschussbeteiligung — abgebildet. Mathematisch betrachtet
ist das Unternehmensmodell eine Funktion, die ausgehend von den externen Faktoren
der Umwelt und den festen Regeln des Unternehmensmodells zukiinftige Zahlungsstrome
ermittelt. Zahlungsstrome des Unternehmensmodells kénnen sich durch Riickkopplung
auf externe Faktoren auswirken und ihre Entwicklung beeinflussen. Zum Beispiel wirken
— wie bereits beschrieben — Beitragssteigerungen in der privaten Krankenversicherung auf
das Wechselverhalten der Versicherten. Diese Abhéngigkeiten zwischen externen und in-
ternen Faktoren spielen fiir die Wertbestimmung eine wesentliche Rolle und werden in
Abschnitt 3.4 fiir die PKV nédher untersucht.

Im letzten Schritt des Bewertungsprozesses konnen die zukiinftigen Zahlungsstrome
nach verschiedenen Grundsétzen bewertet werden. Je nach Bewertungsprinzip und be-
trachteten Zahlungsstromen ergibt sich schliellich ein Wert.

12Vg]. [HRO6] S. 12f.



Fiir die Bewertung von unsicheren Zahlungsstrémen, die von finanziellen Gréfien ab-
héngen, existieren in Theorie und Praxis verschiedene Konzepte. Ein zentraler Aspekt
ist, dass bei einer Abhéngigkeit der Zahlungsstrome von finanziellen Groflen — unter ge-
wissen Voraussetzungen — Handelsstrategien am Kapitalmarkt angegeben werden kon-
nen, die exakt den zukiinftigen Wert der Zahlungsstrome abbilden. Aus der Annahme
eines arbitragefreien Kapitalmarktes folgt, dass der Wert des unsicheren Zahlungsstro-
mes genau dem Wert der Handelsstrategie entsprechen muss. Handelsstrategien konnen
sowohl zur Wertbestimmung, als auch zur Absicherung gegen adverse Entwicklungen
eingesetzt werden. Nicht-finanziellen Grolen fehlt die Abhéngigkeit vom Kapitalmarkt,
so dass keine eindeutige Bewertung oder vollstdndige Absicherung in dieser Art und
Weise durchgefiihrt werden kann.

Im Zentrum der Unternehmensbewertung steht heutzutage die Bewertung zukiinftiger
Zahlungsstrome unter Unsicherheit. Das steht im Gegensatz zur Unternehmensbewer-
tung anhand vergangenheitsorientierter Gréflen wie Beitragseinnahmen, Schadenquoten,
Gewinn und Umsatz. Die Unterteilung des allgemeinen Bewertungsmodells in zwei sepa-
rate Modelle tragt dem Aspekt Rechnung, dass die Entwicklung zukiinftiger Zahlungs-
stréme zum einen von der Entwicklung externer Einflussfaktoren und zum anderen von
den Entscheidungen im Unternehmen abhéngt.

2.2 Bewertungsmodell im Sinne der MCEV-Prinzipien

Die MCEV-Prinzipien stellen eine mogliche Konkretisierung des allgemeinen Bewer-
tungsmodells dar. Die grundlegende Idee bei der MCEV-Bewertung ist die Bewertung
aus der Perspektive der Eigentiimer des Unternehmens. Aus diesem Grunde sind im Un-
ternehmensmodell die Zahlungsstrome an die Eigentiimer von Interesse. Im allgemeinen
Bewertungsmodell lasst sich das Unternehmen aber auch aus der Perspektive der Ver-
sicherten bewerten. In diesem Zusammenhang wire dann beispielsweise die zukiinftige
Entwicklung der Beitridge von Interesse.

Auflerdem ist in den MCEV-Prinzipien gefordert, dass eine Betrachtung ohne zukiinf-
tiges Neugeschift durchgefiihrt wird. Bei der Bestimmung der zukiinftigen Zahlungs-
strome wird dann aber von einem Fortbestehen des Unternehmens ausgegangen (going
concern). Diese Forderung wirkt sich auch auf das Unternehmensmodell aus. Mana-
gementregeln werden dementsprechend so festgelegt, als wiirde das Unternehmen auch
zukiinftig weiterbestehen und Neugeschift schreiben. Des Weiteren wird die Limited Lia-
bility Put Option (LLPO) der Eigentiimer nicht beriicksichtigt.'® Die Eigentiimer leisten
unbegrenzt Nachschiisse, wenn das Kapital zur Begleichung aller Verbindlichkeiten nicht
ausreicht.

Die Attraktivitit einer MCEV-Bewertung liegt darin begriindet, dass die Bewertung
aller Zahlungsstrome marktkonsistent erfolgt. Marktkonsistenz bedeutet in diesem Zu-
sammenhang, dass die Zahlungsstrome des Unternehmens mit den am Markt beobachte-
ten Preisen bewertet werden. Dieses Konzept setzt voraus, dass fiir jede Kapitalanlage-

13Die LLPO bezeichnet die Option der Eigentiimer des Versicherungsunternehmens — im Fall von nicht
geniigend Kapital im Unternehmen — keinen Nachschuss zu leisten und Insolvenz anzumelden. Vgl.
[Fou03] S. 73.



form des Unternehmens ein Markt existiert, an dem ein Marktpreis beobachtet werden
kann. In der Literatur wird bei einer derartigen Bewertung von einem ,Mark to Market*
Prinzip gesprochen. Nicht fiir alle Kapitalanlagen kann ein Marktpreis beobachtet wer-
den. Ebenso existiert fiir Versicherungsverbindlichkeiten selten ein Markt, so dass das
,Mark to Market* Prinzip auch nicht fiir die Bewertung dieser Verbindlichkeiten ange-
wendet werden kann. Ein weiteres Konzept stellt der ,Mark to Model“ Ansatz dar, bei
dem sich aus einem Modell ein entsprechender hypothetischer Marktpreis ableiten l&asst.

Fiir eine marktkonsistente Bewertung von Zahlungsstréomen unter Unsicherheit exis-
tieren im Wesentlichen drei Techniken:!*

e Die Bewertung im Rahmen einer risikoneutralen Sichtweise. Eine risikoneutrale
Bewertung eines zukiinftigen Zahlungsstroms bedeutet, einen bestimmten Erwar-
tungswert der zufalligen, mit dem risikolosen Zins diskontierten Zahlungsstrome
zu berechnen. Die Berechnung des Erwartungswertes erfordert Informationen iiber
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der ZufallsgroBien und ein geeignetes Wahrschein-
lichkeitsmaf}. Bei einem arbitragefreien und vollstandigen Kapitalmarkt kann die
Existenz eines eindeutigen Wahrscheinlichkeitsmafles (sogenanntes risikoneutrales

Wahrscheinlichkeitsmafl) bewiesen werden, dass dann zur Bewertung angewandt
wird.?

e Die Bewertung mit Hilfe von stochastischen Zustandsdeflatoren. Bei diesem Ansatz
wird ein zukiinftiger Zahlungsstrom unter Unsicherheit mit bestimmten Faktoren
(den sogenannten Zustandsdeflatoren) multipliziert. Die Bewertung liefert schlief3-
lich das gleiche Ergebnis wie die risikoneurale Bewertung. Die beiden Verfahren
sind dquivalent.

e Die Bewertung geméaf} der in den Wirtschaftswissenschaften bekannten Sicherheits-
dquivalente. Dabei werden die Sicherheitsdquivalente der zukiinftigen Zahlungs-
strome mit einem risikolosen Zinssatz diskontiert. Das Sicherheitséquivalent eines
mit Unsicherheit behafteten Zahlungsstroms ist derjenige sichere Wert, der dem
ungewissen Wert gleichwertig ist, d. h. denselben Marktwert besitzt.'® Die Anwen-
dung dieser dritten Technik ist in der Praxis uniiblich. Da die konkrete Anwendung
dieser Methodik unklar ist, wird dieser Ansatz im folgenden Text nicht ndher un-
tersucht.

Das Konzept einer marktkonsistenten Bewertung eines unsicheren Zahlungsstromes,
der von finanziellen und nicht-finanziellen Faktoren abhéngt, ldsst sich mathematisch
formalisieren. Eine Definition wird in [Pel10] vorgestellt. Dabei erfolgt eine Zerlegung des
zukiinftigen Zahlungsstromes in eine finanzielle und eine nicht-finanzielle Komponente.
Der Wert der finanziellen Komponente kann risikoneutral berechnet werden; fiir die
Bewertung der nicht-finanziellen Komponente ist ein alternatives Bewertungskonzept
anzuwenden.

14vel. [CFO09a] Kommentar 133.
15Vgl. [BK04] S. 119. Fundamental Theorem of Asset Pricing.
16vgl. [LS08] S. 31.




Bei der marktkonsistenten Unternehmensbewertung wird genau die Herangehensweise
an die Bewertung eines Zahlungsstromes auf die Unternehmensbewertung iibertragen.
Alle Risiken, die nicht marktkonsistent bewertet werden kénnen (nicht-hedgebare Ri-
siken), werden zunéchst durch ihre erwartete zukiinftige Entwicklung (Best Estimates)
beriicksichtigt. Das sind z.B. Risiken aus der Biometrie und das Schwankungsrisiko
bei den Kopfschdden. In einem ersten Schritt erfolgt dann eine Unternehmensbewer-
tung durch eine risikoneutrale Bewertung der Zahlungsstrome an die Eigentiimer. Im
Anschluss werden die nicht-hedgebaren Risiken bewertet, die zuerst lediglich durch ih-
re Best Estimates abgebildet worden sind. Der Unternehmenswert ergibt sich dann aus
dem Wert der risikoneutralen Bewertung angepasst durch den Wert der nicht-hedgebaren

Risiken.

2.3 Definition und Zusammensetzung des MCEV

Der Market Consistent Embedded Value ist der Barwert der aus den Kapitalanlagen und
dem Versicherungsgeschéft entstehenden Ertrége fiir die Eigentiimer des Unternehmens
unter Beriicksichtigung der eingegangenen Risiken (Prinzip 3 in [CFO09b]). Wenn die
Kosten fiir die Ubernahme der Risiken am Markt beobachtet werden kénnen, so sind
diese Kosten bei der MCEV-Bewertung zu beriicksichtigen. Andernfalls erfolgt eine Ad-
justierung des Barwertes zukiinftiger Ertrdge durch Betrachtung der Kapitalkosten fiir
das erforderliche Risikokapital. Schliellich werden Kapitalkosten fiir die Bereitstellung

des Risikokapitals bei der Bewertung beriicksichtigt.

Die Berechnung des MCEV geméfl den MCEV-Prinzipien basiert auf den folgenden
drei Komponenten:

o Free Surplus (FS)
e Required Capital (RC)
o Value of In-Force Covered Business (VIF)

Alle Risiken eines Versicherungsunternehmens sind in diesem Rahmen abzubilden; eine
Anpassung des Wertes ist daher im Anschluss an die Berechnung nicht erforderlich und
geméaf den Prinzipien auch nicht zuléssig.

Der Free Surplus umfasst die freien Mittel im Unternehmen, die aus bilanzieller Sicht
dem gezeichneten Bestand zugerechnet werden, aber nicht fiir die Deckung der Versi-
cherungsverpflichtungen benétigt werden (Prinzip 4 in [CFO09b]). In welchem Umfang
freie Mittel im Unternehmen gehalten werden, liegt im Entscheidungsbereich des Mana-
gements und kann dem Erreichen von Unternehmenszielen dienen.

Unter dem Required Capital wird der Marktwert der Aktiva verstanden, die dem ge-
zeichneten Bestand zugeordnet werden konnen, jedoch iiber die Riickstellungen fiir das
gezeichnete Geschéft hinausgehen (Prinzip 5 in in [CFO09b]). Die Entnahme durch die
Eigentiimer ist nicht uneingeschrinkt moglich. Das Required Capital muss mindestens



so hoch sein, dass sowohl aufsichtsrechtliche Solvabilitdtsanforderungen als auch unter-
nehmensinterne Vorgaben!” erfiillt werden koénnen.

Ausgangspunkt bei der Wertbestimmung eines Versicherungsbestandes ( Value of In-
Force Covered Business, VIF) ist bei einer MCEV-Betrachtung der Barwert der zukiinf-
tigen Ertrige (Present Value of Future Profitsy PVFP). Die Ubernahme von Risiken
und die Bereitstellung von Kapital ist mit Kosten verbunden, die bei der Betrachtung
beriicksichtigt werden miissen. Aus diesem Grund werden vom Barwert der zukiinftigen
Ertrdge drei Komponenten abgezogen, um den VIF zu erhalten:

e Zeitwert fiir finanzielle Optionen und Garantien (TVFOG)
e Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken (CRNHR)
e Kapitalkosten auf das Required Capital (FCRC)

Zusammenfassend ist in Abbildung 2 die Zusammensetzung des MCEV dargestellt. Im
Folgenden werden die drei Komponenten TVFOG, CRNHR und FCRC néher betrachtet.

Time Value of
Financial
Options and
Guarantees

(TVFOG)
Cost of Residual
Non Hedgeable
Risks (CRNHR)
P;‘iste“lr;‘; \éz:Lutaetsof Frictional Costs
(PVFP) of Required
Capital (FCRC)
Value of
In-Force
Business (VIF) Market
Consistent
Embedded
Value
. MCEV
Required Required ( )
Capital (RC) Capital (RC)
Free Surplus Free Surplus
(FS) (FS)

Abbildung 2: Schematische Darstellung des MCEV in Anlehnung an [Munl0] S. 4.

2.4 Zeitwert fiir finanzielle Optionen und Garantien

In der privaten Krankenversicherung werden Versicherte am Kapitalanlageergebnis des
Unternehmens beteiligt. Dem Guthaben der Versicherten wird jéhrlich eine Zinsgut-
schrift zugeteilt, die mindestens einer Verzinsung mit dem Rechnungszins entspricht.

17Zum Beispiel das Erreichen einer bestimmten Rating-Klasse. Vgl. [CFO09a] Kommentar 47.



Diese Gutschrift ist garantiert. Im Vergleich zur Lebensversicherung ist der Zins nicht
iiber die komplette Vertragslaufzeit festgelegt und kann sich unter gewissen Vorausset-
zungen verdndern.!®

Neben Garantien besitzen Versicherungsvertrige die Figenschaft, dass Versicherte in
der Zukunft zwischen verschiedenen Alternativen wihlen kénnen. Das hat Auswirkun-
gen auf die aus dem Versicherungsvertrag resultierenden finanziellen Leistungen. In der
Krankenversicherung besitzen die Versicherten beispielsweise unter bestimmten Voraus-
setzungen das Recht, in einen anderen Tarif im Unternehmen zu wechseln und dabei
die angesparten Alterungsriickstellungen mitzunehmen. Im neuen Tarif kann ein Selbst-
behalt vereinbart sein, so dass sich zukiinftige Pramien und Leistungen verdndern. Die
Wechselmoglichkeiten zéhlen zu den Optionen der Versicherten.

Garantien und Optionen werden von verschiedenen Grofien beeinflusst. Wenn ihr Wert
von Kapitalmarktgroflen abhéngt, dann werden sie — in Analogie zu finanziellen Fakto-
ren der stochastischen Umwelt — als finanzielle Optionen und Garantien bezeichnet. In
vielen Fillen ist eine eindeutige Aussage iiber den finanziellen Charakter von Garantien
und Optionen nicht moéglich, weil der Wert zusétzlich von nicht-finanziellen Faktoren
abhéngt.

Prinzip 7 in [CFOO09b] verlangt, dass diese finanziellen Optionen und Garantien durch
ihren Zeitwert (Time Value of Financial Options and Guarantees, TVFOG) bei der
MCEV-Berechnung beriicksichtigt werden miissen. Um den Wert finanzieller Optionen
und Garantien zu ermitteln, wird das gesamte Unternehmen betrachtet und die Auswir-
kungen auf den Ertrag der Eigentiimer analysiert. Hier spiegelt sich die Bewertung aus
Eigentiimersicht wider.!® Der Zeitwert ist schlieBlich definiert durch die Differenz der
beiden folgenden Grofien:2°

e PVFP*": stochastische Bewertung des Barwerts zukiinftiger Ertriige,
e PVFP%!: deterministische Bewertung des Barwerts zukiinftiger Ertrige.

Im Rahmen der stochastischen Bewertung werden im Modell der stochastischen Um-
welt Realisierungen der zufilligen Einflussfaktoren erzeugt (sogenannte Szenarien). Fiir
jedes Szenario wird mit Hilfe des Unternehmensmodells der Barwert zukiinftiger Er-
triige berechnet. Dann ist PVFP" der Mittelwert aller simulierten Barwerte. Bei
der Simulation miissen die Entscheidungen des Managements in Abhéngigkeit von den
Szenario-Daten beriicksichtigt werden. In einer fiir das Fortbestehen des Unternehmens
kritischen Situation reagiert das Unternehmen z. B. bei der Uberschussbeteiligung zu-
riickhaltend; Uberschiisse werden vermutlich eher im Unternehmen gehalten und nicht
an die Versicherten weitergegeben. In welchem Umfang das bei einer Projektion ge-
schieht, bestimmen die Managementregeln. Diese Managementregeln konnen basierend
auf den Erfahrungen aus der Vergangenheit ermittelt werden und miissen zuléssig im
Rahmen der Gesetzgebung sein. Es besteht eine Nachschusspflicht der Eigentiimer, wenn

18Diese Thematik wird in Abschnitt 3 ausfiihrlich diskutiert.
19Der Wert eines Versicherungsvertrages aus dem Blickwinkel der Versicherten kénnte sich zum Beispiel

an der Beitragsentwicklung orientieren.
20Vgl. [CFO09a] Kommentar 62.
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die Alterungsriickstellung zur Finanzierung der Verbindlichkeiten nicht ausreicht. Auch
das Verhalten der Versicherten (z.B. Storno) muss angemessen modelliert werden.

Bei der deterministischen Bewertung wird die erwartete Entwicklung aller Einfluss-
faktoren verwendet, um im Rahmen des Unternehmensmodells zukiinftige Zahlungs-
strome an die Eigentiimer zu ermitteln. Es handelt sich also um die Projektion genau
eines Szenarios. Dieses Szenario zur Ermittlung der Gréfie PVFPY wird als | certainty
equivalent“-Szenario bezeichnet.?!

Der Barwert der zukiinftigen Ertrdge unter Beriicksichtigung finanzieller Optionen
und Garantien ist PVFP**" | Unterschiede von PVFP%" und PVFP**“" kommen da-
durch zustande, dass beim PVFP%* mit dem Erwartungswert der Einflussfaktoren (Best
Estimate-Annahmen) gerechnet wird, wogegen PVFP***" durch eine Monte-Carlo-Simu-
lation generiert wird. PVFP*" beriicksichtigt asymmetrische Auswirkungen auf den
Ertrag. Asymmetrische Auswirkungen auf den Ertrag sind genau dann zu beobachten,
wenn eine Abweichung vom Erwartungswert der Einflussfaktoren nach unten den Ertrag
in einem anderen Verhéltnis veréndert, als die entsprechende Abweichung vom Erwar-
tungswert nach oben. Diese Asymmetrie macht den Unterschied zwischen deterministi-
scher und stochastischer Bewertung zukiinftiger Ertrége aus.

Die deterministische Bewertung zukiinftiger Ertrédge kann typischerweise sehr exakt
erfolgen. Dabei wird lediglich ein Szenario gerechnet, in dem die erwartete Entwicklung
aller Einflussfaktoren verwendet wird. Eine stochastische Bewertung dagegen ist durch
eine Monte-Carlo-Simulation zeit- und ressourcenintensiv. Aus praktischen Griinden er-
fordert die Berechnung einer Vielzahl an Szenarien Vereinfachungen.

2.5 Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken

Der Anspruch der MCEV-Methodik auf eine umfassende Beriicksichtigung der Risiken
des Versicherungsgeschiifts macht eine weitere Adjustierung der stochastischen Bewer-
tung zukiinftiger Ertréage erforderlich. Finanzielle Risiken, resultierend aus Optionen der
Versicherten und gewédhrten Garantien, sind bereits im Zeitwert finanzieller Optionen
und Garantien adressiert worden. Mit einem Versicherungsvertrag gehen die Eigentiimer
des Unternehmens jedoch weitere Risiken ein.?? Beispielhaft soll hier das biometrische
Risiko genannt werden: Leben die Versicherten ldnger, als in den Sterbewahrscheinlich-
keiten angenommen, miissen die Unternehmen iiber einen lingeren Zeitraum Leistungen
erstatten und erhalten dafiir im Gegenzug Beitrédge. Die erwarteten Leistungen konnen
die erwarteten Beitragseinnahmen, die durch den ldngeren Verbleib im Bestand entste-
hen, {ibersteigen und den Barwert zukiinftiger Ertrdge vermindern. Wenn sich Abwei-
chungen der tatséchlichen von den erwarteten Sterbewahrscheinlichkeiten auf den Ertrag
des Unternehmens derart auswirken, dass eine Rechnung mit den erwarteten Sterbewahr-
scheinlichkeiten das Risiko nicht angemessen abbildet, muss das Risiko in den Kosten
fiir nicht-hedgebare Risiken bewertet werden.

21Vgl. [CFO09a] Kommentar 55.
22Dije Absicht hinter jedem Versicherungsvertrag bildet die Risikotibertragung auf die Unternehmens-
eigentiimer.
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Neben dem biometrischen Risiko sind weitere nicht-finanzielle Risiken die Kostenrisi-
ken und die operationellen Risiken. Charakteristisch ist die Tatsache, dass keine direkte
Abhéngigkeit von Kapitalmarktgréfien existiert und die Risiken auch nicht am Kapi-
talmarkt gehandelt werden kénnen. Das Risiko kann demzufolge nicht marktkonsistent
bewertet werden. Weil die Risiken nicht durch eine Handelsstrategie auf andere Markt-
teilnehmer iibertragen werden kénnen, werden sie als nicht-hedgebar bezeichnet.

Auch finanzielle Risiken konnen nicht-hedgebar sein. Sie sind es z.B. dann, wenn
kein Markt fiir das jeweilige Risiko existiert. Versicherungsvertréige besitzen oft eine
lange Laufzeit und konnen eine garantierte langerfristige Mindestverzinsung beinhalten.
Um zum Beispiel das Zinsrisiko?® vollstindig abzusichern, wiren Anlagemdglichkeiten
erforderlich, die ebenfalls eine sehr lange Laufzeit besitzen. Da eben dieser Markt mit
Anlagemoglichkeiten mit einer Laufzeit von 30 bis 60 Jahren faktisch nicht existiert,
kénnen auch finanzielle Risiken eines Versicherers nicht-hedgebar sein.

Bei einer MCEV-Bewertung wird im Modell der Umwelt die zukiinftige Entwicklung
nicht-hedgebarer Einflussfaktoren durch ihren Erwartungswert (Best Estimate) model-
liert. Allerdings konnen auch die nicht-hedgebaren Einflussfaktoren durch Abweichungen
vom Erwartungswert den Barwert zukiinftiger Ertrage verringern. Das wird jedoch nicht
bei der stochastischen Bewertung zukiinftiger Ertrédge abgebildet. Eine Bewertung nicht-
hedgebarer Risiken erfolgt daher in einer weiteren Komponente, ndmlich in den Cost of
Residual Non Hedgeable Risks (Prinzip 9 in [CFO09b]).

Eine Bewertung der nicht-hedgebaren Risiken kann durch die Berechnung von Kapi-
talkosten fiir das erforderliche Risikokapital erfolgen. Dabei wird das Risikokapital zu
jedem zukiinftig betrachteten Zeitpunkt fiir einen Zeithorizont von einem Jahr und zu
einem Sicherheitsniveau von 99,5 Prozent bestimmt.?* Eine Gewichtung mit einem Kapi-
talkostensatz ergibt schliefSlich einen Wert fiir die Kosten der nicht-hedgebaren Risiken.
Das Risikokapital kann zum Beispiel im Rahmen eines internen Modells (Solvency II)
berechnet werden.

2.6 Kapitalkosten auf das Required Capital

Die Bereitstellung des Required Capitals durch die Eigentiimer erfolgt mit dem Ziel, das
Fortbestehen des Unternehmens zu sichern und dementsprechend zukiinftig alle Ver-
bindlichkeiten des Unternehmens zu erfiillen. Die Entnahme durch die Eigentiimer ist
daher aufgrund von aufsichtsrechtlichen oder internen Solvenzvorgaben nicht mdoglich.
Dadurch entstehen Kosten, die bei der Berechnung eines marktkonsistenten Unterneh-
menswertes separat beriicksichtigt werden miissen und als Frictional Costs of Required
Capital (FCRC) bezeichnet werden (Prinzip 8 in [CFO09b]).

Zum Beispiel verursacht die Anlage des Required Capitals am Kapitalmarkt Kos-
ten (Kapitalanlagekosten), die den Wert des Unternehmens mindern und in die FCRC
einflielen. Erwirtschaftet das Unternehmen Ertrége, so miissen diese geméfl den Steuer-

23Das Risiko, dass das Unternehmen die Mindestverzinsung wihrend der Laufzeit nicht erwirtschaftet.
24Vgl. [CFO09b] GI.5.
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vorschriften des Landes, in dem die Kapitalanlage stattfindet, ebenfalls bei der Wertbe-
stimmung beriicksichtigt werden.

3 Private Krankenversicherung in Deutschland

Die private Krankenversicherung ist im deutschen Gesundheitswesen ein bedeutender
wirtschaftlicher Faktor: Ende 2009 waren zirka 8,8 Millionen Personen bei privaten Kran-
kenversicherungsunternechmen versichert. Die Beitragseinnahmen in der PKV beliefen
sich im Jahr 2009 auf zirka 30,3 Mrd. Euro, wobei 72 Prozent der Beitragseinnahmen
auf die Krankheitskostenversicherung entfielen.?

Die von der Versicherungspflicht in der gesetzlichen Krankenversicherung befreiten
Personen in Deutschland koénnen ersatzweise eine Krankheitskostenversicherung bei ei-
nem privaten Krankenversicherungsunternehmen mit substitutiver Krankenversicherung
abschlielen. Dabei besitzt die deutsche private Krankenversicherung sowohl verglichen
mit der umlagefinanzierten gesetzlichen Krankenversicherung in Deutschland (GKV) als
auch mit der Krankenversicherung in anderen Léndern bei der Kalkulation und Ausge-
staltung der Vertrige mehrere Besonderheiten, die in Abschnitt 3.2 diskutiert werden.
Ein wichtiges Charakteristikum ist ein kapitalgedecktes System, in dem jeder Versicherte
im Erwartungswert die eigenen zukiinftigen Krankheitskosten durch laufende Beitrdage
selbst finanziert.

3.1 Marktkonsistente Bewertung in der PKV

Fast alle privaten Krankenversicherungsunternehmen sind in Versicherungskonzerne ein-
gebunden. Bei Anwendung der MCEV-Prinzipien erfordert die Bewertung eines Ver-
sicherungskonzerns die Bewertung aller langfristigen Versicherungsvertréage der einzel-
nen Konzerngesellschaften. Ein privates Krankenversicherungsunternehmen besitzt iiber-
wiegend langlaufende Vertrige. Deshalb muss in Konzernen mit Beteiligung an PKV-
Unternehmen insbesondere auch der Bestand an privaten Krankenversicherungsvertra-
gen in diesen Gesellschaften bewertet werden. Erst dann ist eine ganzheitliche Unter-
nehmensbewertung des Konzerns anhand der MCEV-Prinzipien méoglich.

Private Krankenversicherungsvertrige in der substitutiven Krankenversicherung sind
aufgrund ihrer Kalkulationsweise vergleichbar mit Lebensversicherungsvertrigen.? Al-
lerdings kann die Methodik zur Bewertung eines Lebensversicherers®” aufgrund der Be-
sonderheiten der PKV nicht uneingeschréankt iibernommen werden, denn in der PKV
beeinflussen andere Faktoren den Ertrag der Eigentiimer als in der Lebensversicherung.
Im Vergleich zur Lebensversicherung sind in der privaten Krankheitskostenversicherung
die Unterschiede bei der Berechnung der zukiinftigen Ertrdge der Eigentiimer und bei
der Beriicksichtigung der von den Eigentiimern eingegangenen Risiken zu finden. Es

2Vgl. [Ver09).
26§12 (1) VAG: Kalkulation ,nach Art der Lebensversicherung®
2TLiteratur zum MCEV in der Lebensversicherung: z. B. [Bau09], [SS04] und [CFMPO5].
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ist zu erwarten, dass sich fiir ein privates Krankenversicherungsunternehmen das Ande-
rungsrisiko der Rechnungsgrundlagen deutlich geringer auf den Ertrag der Eigentiimer
auswirkt als in der Lebensversicherung, weil unter bestimmten Voraussetzungen Beitra-
ge an aktuelle Rechnungsgrundlagen angepasst werden miissen. Auflerdem unterscheidet
sich die Uberschussbeteiligung und der Einfluss des Rechnungszinses auf die zukiinftigen
Ertrage der Eigentiimer in der PKV wesentlich von den anderen Versicherungssparten
in Deutschland.

Im nachfolgenden Abschnitt 3.2 stellen wir die Besonderheiten der deutschen PKV im
Hinblick auf die MCEV-Methodik vor. Dabei handelt es sich um die wesentlichen Aspek-
te einer Krankheitskostenversicherung.?® Ein zentrales Anliegen der MCEV-Bewertung
ist die konsistente Beriicksichtigung von Garantien und Optionen. In Abschnitt 3.3 wer-
den die Garantien und in Abschnitt 3.4 die Optionen eines Krankenversicherungsvertra-
ges dargestellt. Abschnitt 3.5 handelt von den nicht-finanziellen Risiken eines privaten
Krankenversicherungsvertrages.

3.2 Aspekte bei der Kalkulation zukiinftiger Ertrage

Die deutschen privaten Krankenversicherer geben ihren Versicherten ein lebenslanges
Leistungsversprechen. Das Vertragsverhéltnis endet erst durch Tod oder Kiindigung des
Versicherten. Im Vertrag ist der Umfang der erstattungsfihigen Leistungen festgelegt
(z.B. ambulante Behandlungskosten oder Krankenhaustagegeld). Die jahrlichen Leis-
tungen an einen Versicherten werden als Kopfschiaden bezeichnet; die Kopfschidden alter
Versicherter liegen in der Regel iiber den Kopfschéden junger Versicherter. Im Gegenzug
zur Absicherung der Leistungen zahlt der Versicherte einen vom Gesundheitszustand
zum Eintrittsalter abhéngigen und iiber die Vertragslaufzeit konstanten Beitrag. Der
konstante Beitrag liegt zu Beginn iiber der Risikoprédmie und ermdglicht in frithen Ver-
tragsjahren den Aufbau einer Riickstellung (Alterungsriickstellung). Damit werden die
iiber den konstanten Beitrag hinausgehenden Krankheitskosten im Alter finanziert. Die
Kalkulation der Beitrdge wird als Anwartschaftsdeckungsverfahren bezeichnet und ent-
spricht der Kalkulation von klassischen Lebensversicherungsprodukten mit dem Aquiva-
lenzprinzip. Demzufolge entspricht zu Vertragsbeginn der erwartete Barwert der zukiinf-
tigen Beitragseinnahmen gerade dem erwarteten Barwert der zukiinftigen Leistungen
und Kosten eines einzelnen Vertrages. In Abhéngigkeit vom Gesundheitszustand kann
bei Abschluss eines Krankenversicherungsvertrages im Rahmen der Gesundheitspriifung
ein individueller Risikozuschlag erhoben oder ein Leistungsausschluss vereinbart werden.

Die Berechnung der zukiinftigen Ertrage der Eigentiimer basiert auf der Bestimmung
des Rohergebnisses und der Uberschussbeteiligung am Ende einer Rechnungslegungspe-
riode. Das Rohergebnis ist die Differenz von Ertragen und Aufwendungen, bevor eine
Zuteilung an die Versicherten iiber die RfB erfolgt. Um die gesetzlichen Anforderungen
an die Aufteilung des Rohergebnisses zwischen Eigentiimern und Versicherten zu erfiil-

28Bei einer MCEV-Bewertung muss der gesamte Bestand eines Krankenversicherers beriicksichtigt wer-
den. Die folgende Analyse kann auf alle Vertrige iibertragen werden, die ,nach Art der Lebensver-
sicherung® kalkuliert sind.
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len, wird das Rohergebnis nach Ergebnisquellen zerlegt.?? Das Rohergebnis lisst sich
zerlegen in das Kapitalanlageergebnis, das versicherungsgeschéftliche Ergebnis (insbe-
sondere Sterblichkeits- und Stornoergebnis) und das iibrige Ergebnis. Diese Zerlegung
ist in Anlehnung an die Kontributionsgleichung fiir Lebensversicherungsvertriage zu se-
hen.?" Die Beteiligung der Eigentiimer ist im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und in
der Uberschussverordnung (UbschV) rechtlich festgelegt. Dabei gibt es Regelungen, die
sowohl Kapitalanlageergebnis als auch das gesamte Rohergebnis betreffen. Eigentiimer
werden stets prozentual an einem positiven Ergebnis beteiligt. Ein negatives Ergeb-
nis geht zu Lasten der Eigentiimer. Diese asymmetrische Beteiligung an positiven und
negativen Ergebnissen fiithrt dazu, dass die stochastische von der deterministischen Be-
rechnung der zukiinftigen Ertrage der Eigentiimer abweicht. Das Kapitalanlageergebnis
wird in Abschnitt 3.3 im Zusammenhang mit den Garantien eines privaten Krankenver-
sicherungsvertrages naher untersucht. In Abschnitt 3.5 gehen wir detaillierter auf das
Rohergebnis ein.

Einen wesentlichen Einfluss auf das Rohergebnis besitzt der in den Bruttobeitrag ein-
gerechnete Sicherheitszuschlag in Héhe von mindestens 5 Prozent.3! Der Sicherheitszu-
schlag kann zeitabhéngig und in frithen Vertragsjahren im Hinblick auf die Gesundheits-
priifung geringer als in den spéten Vertragsjahren sein. Er liegt in der Regel zwischen 5
und 10 Prozent des Bruttobeitrages.?

Um die Auswirkungen eines privaten Krankenversicherungsvertrages auf den Ertrag
der Eigentiimer zu analysieren, miissen Gesundheitszustand, erwartete zukiinftige Leis-
tungen und Lebenserwartung des Versicherten beriicksichtigt werden. Zu diesem Zweck
unterteilen wir alle Versicherten in gute und schlechte Risiken. Fiir eine Unterteilung
in gute und schlechte Risiken bedienen wir uns der Begrifflichkeit der individuellen pro-
spektiven Alterungsriickstellung. Die individuelle prospektive Alterungsriickstellung eines
Versicherten ist nach [Mey94] derjenige ,Geldbetrag, der ausreicht, um zusammen mit
den zukiinftigen Prémieneinnahmen von diesem Versicherten die zukiinftig fiir diesen
Versicherten zu erwartenden Krankheitskosten abzudecken.” Ein Versicherter wird hier
als schlechtes Risiko bezeichnet, wenn die angesparte Alterungsriickstellung im Unter-
nehmen fiir den betrachteten Versicherten kleiner als seine individuelle prospektive Alte-
rungsriickstellung ist. Entsprechend ist die angesparte Alterungsriickstellung eines guten
Risikos grofer als seine individuelle prospektive Alterungsriickstellung.?® Problematisch
ist die Bestimmung einer individuellen prospektiven Alterungsriickstellung. Die Bestim-
mung spielt jedoch bei der qualitativen Untersuchung der Auswirkungen des Wechsel-
verhaltens der Versicherten in Abschnitt 3.4 auf den Ertrag der Eigentiimer keine Rolle.
Ein guter Gesundheitszustand ist ein Indiz fiir ein gutes Risiko.3*

29Vgl. §12 BerVersV und insbesondere Nachweis 231ff BerVersV. Eine Zerlegung des Rohergebnisses
ist in [Ver05] zu finden.

30Vgl. [MH99] S. 541.

31vgl. §7 KalV.

32Vgl. [Mil05] S. 83f.

33Vgl. [Mey94] und [Mil04].

34Nach unserer Definition kann allerdings auch ein kranker Versicherter ein gutes Risiko aus der Sicht
des Unternehmens darstellen. Vgl. [Biir04] S. 63.
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Die zu Vertragsbeginn verwendeten technischen Berechnungsgrundlagen (Rechnungs-
grundlagen) verindern sich meist im Zeitverlauf. In Folge der jihrlichen Uberpriifung ei-
nes Tarifs konnen Abweichungen der tatséchlichen Kopfschiden oder Sterbewahrschein-
lichkeiten von den urspriinglich angenommenen rechnungsmiifiigen Grofien®® festgestellt
werden. Wenn grofle Abweichungen vorliegen, miissen alle Rechnungsgrundlagen iiber-
priift werden.?0 Ergibt die Uberpriifung einer Rechnungsgréfie, dass Abweichungen als
nicht voriibergehend angesehen werden konnen, miissen die entsprechenden Rechnungs-
grundlagen — unter Zustimmung eines unabhéngigen Treuhé&nders — aktualisiert werden
(Beitragsanpassung). Sinkende Sterbewahrscheinlichkeiten oder steigende Kopfschidden
fiir eine Altersgruppe resultieren in hoheren erwarteten Leistungen in der Zukunft und
fithren bei der Nachkalkulation der Tarife zu hoheren Beitrégen fiir die Versicherten. Aber
auch die tibrigen Rechnungsgrundlagen kénnen an aktuelle Grofien angepasst werden und
den zu Beginn der Vertragslaufzeit vereinbarten Beitrag verdndern. In der Vergangenheit
haben steigende Kopfschiden regelmifig eine Uberpriifung aller Rechnungsgrundlagen
ausgelost. Rechtlich ist eine Beitragsanpassung durch die Beitragsanpassungsklausel in
den Vertragsbestimmungen verankert.3’

Im Gegensatz zur Lebensversicherung ist in einem Krankenversicherungsvertrag der
Rechnungszins nicht iiber die gesamte Vertragslaufzeit garantiert.® Die Deutsche Ak-
tuarvereinigung hat den ,Aktuariellen Unternehmenszins® (AUZ) entwickelt. Durch die
Berechnung des AUZ (AUZ-Verfahren) tiberpriift jedes private Krankenversicherungs-
unternehmen jahrlich die Angemessenheit des aktuellen Rechnungszinses und ermittelt
einen unternehmensindividuellen Rechnungszins.?® Dabei wird die unternehmensindivi-
duelle Kapitalanlagestruktur beriicksichtigt. Stellt sich beim AUZ-Verfahren heraus, dass
der aktuelle Rechnungszins nicht mit einer Wahrscheinlichkeit von iiber 95 Prozent im
aktuellen Jahr und im Folgejahr erwirtschaftet wird, wird nicht mehr von einer dauer-
haften Erwirtschaftung des Rechnungszinses ausgegangen. Der aktuelle Rechnungszins
ist zu hoch und muss fiir die bestehenden Vertriage im Rahmen einer Beitragsanpassung
und mit Zustimmung eines unabhingigen Treuhinders angepasst werden.** Ein neuer
Rechnungszins ist nach oben beschrankt durch den im AUZ-Verfahren ermittelten un-
ternehmensindividuellen Rechnungszins. Eine Beitragsanpassung ist allerdings erst dann
zuliissig, wenn eine Uberpriifung der Versicherungsleistungen und der Sterbewahrschein-
lichkeiten grolere Abweichungen zwischen rechnungsméafiigen und tatsédchlichen Gréfien
ergibt. Es besteht das Risiko, dass eine Beitragsanpassung nicht zuldssig ist und gleich-
zeitig eine adverse Kapitalmarktentwicklung beobachtet wird. In diesem Fall kann eine

35Die rechnungsméBigen GroBen sind mit ausreichenden Sicherheiten versehenen. Vgl. §2 (3) KalV.

36Rechnungsgrundlagen sind: der Rechnungszins, die Ausscheideordnung (Sterbe- und Stornowahr-
scheinlichkeiten), die Kopfschiden, der Sicherheitszuschlag, die sonstigen Zuschlige (Kosten), die
Ubertrittswahrscheinlichkeiten zur Berechnung eines Ubertragungswertes. Vgl. §2 (1) KalV.

3TWeitere rechtliche Grundlagen und Vorschriften beziiglich der Beitragsanpassung: § 12b VAG, §203
VVG und §§11, 14, 14a KalV.

386 12b (2) VAG und §203 VVG.

39Vgl. [MSWO04].

40Der Rechnungszins fiir das Neugeschiift wird unmittelbar gesenkt.
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Anpassung des Rechnungszinses erst zum Zeitpunkt der nédchsten Beitragsanpassung
durchgefiihrt werden.

Beitragsanpassungen sind insbesondere fiir Versicherte im Rentenalter problematisch.
Die Beitrage steigen stérker als die Kopfschédden, das Einkommen dieser Personengruppe
steigt jedoch in der Regel nicht mehr.*! Neben zahlreichen selbstverpflichtenden Mafinah-
men der Branche zur Losung des Beitragssteigerungsproblems im Alter hat der Gesetz-
geber seit Anfang des Jahres 2000 einen gesetzlichen Zuschlag in Hohe von 10 Prozent
des Bruttobeitrages eingefiihrt; er muss zusétzlich zum Bruttobeitrag bis zum Alter 60
gezahlt werden.*? Er fordert den Aufbau eines Zusatzguthabens, das zur Begrenzung
von hohen Beitragssteigerungen im Alter eingesetzt werden muss. Des Weiteren werden
Uberschiisse und freie Mittel im Unternehmen dazu verwendet, Beitragssteigerungen in
ihrer Hohe und Héufigkeit zu begrenzen.

Neben der Begrenzung von Beitragssteigerungen werden Uberschiisse zur Finanzie-
rung von Beitragsriickerstattungen (BRE) eingesetzt. Bleibt ein Versicherter innerhalb
eines Geschéaftsjahres leistungsfrei, kann er einen Teil seines Beitrages zuriickerhalten.
Die Hohe der Beitragsriickerstattung kann vertraglich vereinbart sein (erfolgsunabhén-
gige BRE), aber auch vom Uberschuss und damit vom wirtschaftlichen Erfolg des Un-
ternehmens abhéngen (erfolgsabhingige BRE).

3.3 Garantien in der privaten Krankenversicherung

Eine Garantie ist eine Vertragseigenschaft eines Versicherungsvertrages, durch die dem
Versicherten bei Vertragsabschluss oder bei Vertragsinderungen eine zukiinftige Leis-
tung zugesagt wird. Wenn die Hohe der garantierten Leistung von finanziellen Faktoren
beeinflusst wird, dann wird die Garantie als finanzielle Garantie bezeichnet. Diese Defini-
tion einer finanziellen Garantie lehnt sich an die Definitionen von finanziellen Garantien
durch das CFO Forum und durch CEIOPS im Rahmen von Solvency II an.*® In bei-
den Definitionen wird zusétzlich explizit darauf hingewiesen, dass bei einer Garantie
dem Versicherten ,die wertvollere Alternative* bedingt durch den Versicherungsvertrag
automatisch zugeteilt wird.

In einem privaten Krankenversicherungsvertrag ist z. B. die Ubernahme von Krank-
heitskosten garantiert. Die Entwicklung der Krankheitskosten in der Zukunft ist unge-
wiss. Einen Einfluss auf die Steigerung der Kopfschdden hat die allgemeine Preisstei-
gerung (Inflation). Somit kann die Garantie als finanzielle Garantie bezeichnet werden.
Ist im Modell der stochastischen Umwelt die allgemeine Preissteigerung modelliert, wird
das Inflationsrisiko bei den Kopfschidden im Zeitwert finanzieller Optionen und Garan-
tien quantifiziert. Es gibt auch nicht-finanziellen Einflussfaktoren auf die Kopfschiden,
die im Modell der stochastischen Umwelt durch eine Best-Estimate-Annahme abgebil-
det sind. Sie sind nicht in der stochastischen Bewertung zukiinftiger Ertréage abgebildet.

“IDiese Problematik wird als ,versicherungsmathematisches Altenproblem® bezeichnet. Vgl. [RT00]
S.673.

42Vgl. [RT00] S.674f.

43Vgl. [CFO09a] Kommentar 56 und [CEI10] S. 35.
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Falls sie asymmetrisch auf den Ertrag der Eigentiimer wirken, miissen sie in den Kosten
fiir nicht-hedgebare Risiken beriicksichtigt werden.

In der privaten Krankenversicherung werden Versicherte am Kapitalanlageergebnis des
Unternehmens beteiligt.** Die zentrale Gréfe bildet in diesem Zusammenhang der Uber-
zins. Fiir die Bestimmung des Uberzinses ist nach § 1 UbschV eine Durchschnittsrendite
r der Kapitalanlagen zu ermitteln (Nettoverzinsung). Liegt diese Durchschnittsrendite
{iber dem Rechnungszins i, dann entspricht der Uberzins der Differenz von Durchschnitts-
rendite und Rechnungszins. Versicherte erhalten im Zuge der Uberschussbeteiligung min-
destens 90 Prozent des Uberzinses auf die zum Ende des vorherigen Geschéftsjahres vor-
handenen positiven Alterungsriickstellungen gutgeschrieben.?® Der entsprechende Betrag
wird auf die Bilanzpositionen Alterungsriickstellungen (Direktgutschrift) und Riickstel-
lungen fiir erfolgsunabhéingige Beitragsriickerstattung (RfeuB) verteilt.®® Die Eigentiimer
miissen die Alterungsriickstellung der Versicherten zuziiglich der eingezahlten Beitré-
ge und abziiglich der Schidden und Kosten zum Bilanzstichtag mit dem Rechnungszins
verzinsen. Versicherte erhalten die Verzinsung auch dann, wenn das Unternehmen den
Rechnungszins in der vorangegangenen Periode nicht erwirtschaftet hat.

Uberschussbeteiligung und Rechnungszins wirken sich somit asymmetrisch auf die Er-
tragssituation der Eigentiimer aus. An einem guten Kapitalanlageergebnis (d.h. r > 1)
werden die Eigentiimer mit bis zu 10 Prozent beteiligt. Dagegen wird fiir ein Geschéfts-
jahr der Rechnungszins garantiert. Ein schlechtes Kapitalanlageergebnis (d.h. r < i)
fithrt zur Situation, dass der zur Verzinsung der Alterungsriickstellung AR fehlende
Betrag in Hohe von (i — r) - AR von den Unternehmenseigentiimern bis zu 100 Pro-
zent finanziert werden muss. In welchem Umfang nun Eigentiimer tatsdchlich an einem
schlechten Kapitalanlageergebnis beteiligt werden, héngt wesentlich vom versicherungs-
geschiftlichen und dem iibrigen Ergebnis ab und wird abschlieBend in Abschnitt 3.5
diskutiert.#” AuBerdem kénnen in diesem Zusammenhang neben Zuschiissen der Eigen-
tiimer auch Bewertungsreserven der Kapitalanlage aufgelost und eingesetzt werden. In ei-
ner die Solvabilidt des Unternehmens gefihrdenden Lage kann die Mindestzufithrung zur
Riickstellung fiir erfolgsabhéngige Beitragsriickerstattung (RfeaB) unterschritten werden
und Mittel zur Finanzierung der Alterungsriickstellung eingesetzt werden.*® Riickstellun-
gen fiir Beitragsriickerstattung diirfen fiir Barausschiittungen bei Leistungsfreiheit oder
fiir die Finanzierung der Begrenzung notwendiger Beitragssteigerungen, verwendet wer-
den.* Sie kénnen jedoch auch zur Abwendung eines Notstandes® von den Eigentiimern
eingesetzt werden.

#Die folgende Betrachtung gilt fiir Versicherte in der Krankheitskosten- und freiwilligen Pflegekran-
kenversicherung.

45Vgl. §12a VAG.

46Riickstellungen aus dem gesetzlichen Beitragszuschlag werden gesondert behandelt. Vgl. § 12a VAG,
§62-4 UbschV.

4TVgl. auch Ergebnisentstehung und -verwendung, [Ver05] S. 3.

486 4 UbschV.

19Vgl. [Mil05] S. 19.

50Vgl. §56a (3) VAG.
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Der Anspruch auf Uberschussbeteiligung und der Rechnungszins stellen aber somit
insgesamt eine finanzielle Garantie des privaten Krankenversicherers gegeniiber den Ver-
sicherten im Sinne der MCEV-Prinzipien dar. Insbesondere hingt der Wert dieser Ga-
rantie durch die Durchschnittsverzinsung aller Kapitalanlagen im Wesentlichen von der
Kapitalmarktentwicklung ab und wirkt asymmetrisch auf die Ertrage der Eigentiimer.
Aus diesem Grunde wird diese Garantie im Zeitwert finanzieller Optionen und Garantien
bei einer MCEV-Bewertung beriicksichtigt.

Eine Rechnungszinsanpassung fiir den Bestand ist problematisch fiir die Eigentiimer
beziiglich ihres Ertrages. Erst im Rahmen einer Beitragsanpassung kann der Rechnungs-
zins auf den im AUZ-Verfahren ermittelten unternehmensindividuellen Zins abgesenkt
werden. Wie bereits oben erwéhnt ist eine Beitragsanpassung jedoch erst dann moglich,
wenn sich die Kopfschéden oder Sterbewahrscheinlichkeiten signifikant veréndert haben.
In einer Situation, in der sich die tatséachlichen Kopfschdden und Sterbewahrscheinlich-
keiten im Zeitverlauf nicht verdndern, kann der Rechnungszins nicht abgesenkt werden,
selbst wenn er nicht angemessen ist. Der Rechnungszins ist dann {iber einen ldngeren
Zeitraum — ndmlich bis zum Zeitpunkt der néchsten Beitragsanpassung — garantiert. Das
Risiko, das durch die zeitliche Verzogerung bis zum Zeitpunkt einer Beitragsanpassung
entsteht, wird im Zeitwert finanzieller Optionen und Garantien beriicksichtigt.?!

Das finanzielle Risiko durch den Rechnungszins besteht also aus zwei Komponenten:

1. Der Rechnungszins wird nicht erwirtschaftet.
2. Der Rechnungszins darf nicht abgesenkt werden.

Durch die Uberpriifung des Rechnungszinses im Rahmen des AUZ-Verfahrens stellt die
erste Komponente ein iiberschaubares Risiko dar. Die Hohe des Risikos durch die zeit-
liche Verzogerung bis zu einer Beitragsanpassung hédngt ganz wesentlich von der Dauer
der zeitlichen Verzogerung bis zur néchsten Beitragsanpassung ab. Erfahrungen in der
Vergangenheit haben gezeigt, dass die Zeitrdume zwischen zwei Beitragsanpassungen
(Beitragsanpassungsperioden) unterschiedlich lang sein kénnen. Diese Beitragsanpas-
sungsperioden konnen zwischen einem Jahr und bis zu vier Jahren und ldnger schwan-
ken.

Durch die Méglichkeit einer Rechnungszinsanpassung wird das Kapitalmarktrisiko ge-
mildert. Allerdings ist zu beachten, dass eine Absenkung eine gravierende Verschlech-
terung der Marktposition eines privaten Krankenversicherers bewirkt, da unmittelbar
hohere Neugeschiftsbeitrige folgen.®? Aus der Sicht des Managements kénnte somit eine
zeitliche Verzogerung bis zur Rechnungszinsanpassung sogar unter Umstédnden erwiinscht
sein. Dieser Aspekt muss bei einer MCEV-Bewertung geméfl des going-concern-Prinzips
abgebildet werden, auch wenn bei der Wertbestimmung ein auslaufender Bestand ohne
Neugeschift betrachtet wird. Eine Rechnungszinsabsenkung fithrt im Rahmen einer Bei-
tragsanpassung in der Regel zu Beitragssteigerungen. Beitragssteigerungen beeinflussen
das Wechselverhalten der Versicherten, dass wir im folgenden Abschnitt untersuchen
werden.

5Tm Allgemeinen handelt es sich nur um eine geringe Zeitverzogerung. Vgl. [MSW04] S. 122.
52Vgl. [Mil05] S. 68.
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Jede Kiindigung einer Krankheitskostenversicherung® durch den Versicherer ist aus-
geschlossen.® Auch wenn Beitriige von den Versicherten nicht gezahlt werden, bleibt ein
Versicherungsschutz bestehen: Im ersten Jahr ohne Beitragszahlung erstattet der Versi-
cherer Kosten, die bei der Behandlung akuter Erkrankungen und Schmerzzusténde sowie
bei Schwangerschaft und Mutterschaft anfallen und nach einem Jahr ohne Beitragszah-
lung wird die Versicherung im Basistarif fortgesetzt.?> Diese Versicherungsgarantie kann
die Eigentiimerertrége signifikant beeinflussen. Die Garantie beeinflusst das versiche-
rungsgeschiiftliche Ergebnis und in der Folge das Rohergebnis des Versicherers.

3.4 Optionen in der privaten Krankenversicherung

In der privaten Krankenversicherung wird das Recht auf eine Anderung des Vertrags-
verhéltnisses, ohne dass nachtréglich ein Risikozuschlag, ein Leistungsausschluss und
eine neue Wartezeit vereinbart werden kann, als Option bezeichnet.’® Es gibt gesetzlich
normierte und im Versicherungsvertrag vereinbarte Optionen. Beispielhaft fiir eine ge-
setzlich normierte Option soll hier das Recht des Versicherten, ohne Vorbedingungen in
den Basistarif des eigenen Versicherers oder in den eines anderen Versicherungsunterneh-
mens zu wechseln, genannt werden.®” Eine systematische Ubersicht iiber alle Optionen
in der privaten Krankenversicherung ist in [DAV10] dargestellt.

Jede Option ermdglicht dem Versicherten zu einem zukiinftigen Zeitpunkt die Wahl
zwischen verschiedenen Alternativen. In der Regel wird der finanzielle Wert einer Option
nicht nur von Kapitalmarktgréofien beeinflusst. Vor dem Hintergrund, dass das Bewer-
tungsergebnis entweder im Zeitwert finanzieller Optionen und Garantien oder in den
Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken beriicksichtigt wird, ist die Unterscheidung nach
finanziellen und nicht-finanziellen Einflussfaktoren fiir eine Bewertung eines Kranken-
versichertenbestandes nach MCEV-Kriterien von Bedeutung.

Optionen, deren Einfluss auf den Unternehmenswert im folgenden Teil untersucht
wird, sind:

e Wechsel des Versicherten in einen unternehmenseigenen Tarif mit gleichartigem
Versicherungsschutz (Tarifwechsel)

e Wechsel zu einem anderen PKV-Unternehmen (Unternehmenswechsel)

e Wechsel in die gesetzliche Krankenversicherung

In [DAV10] werden dariiber hinaus Optionen beschrieben, die optional in den allge-
meinen Versicherungsbedingungen vereinbart werden kénnen. Dazu zahlt zum Beispiel

53Vgl. §193
51Vgl. §206

(3) VVGC.
(1
55Vgl. §193 (6
10
1)

)

) VVG.
) VVG.
|'S. 4.

VAG und §204 (1) VVG.

56ygl. [DAV
5TVgl. §12 (
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die ,,Option auf Umwandlung aus einem Berufsgruppentarif in den Normaltarif‘. Diese

sehr speziellen Produkteigenschaften werden in der folgenden Analyse nicht betrachtet.
Unternehmenswechsel und GKV-Wechsel werden im Folgenden auch als Storno des

Versicherten bezeichnet. In der Analyse wenden wir uns nun dem Tarifwechsel zu.

3.4.1 Tarifwechsel

Der Versicherte hat das Recht, innerhalb eines Unternehmens in einen Tarif mit gleich-
artigem Versicherungsschutz zu wechseln.’® Das Unternehmen ist im Falle einer Bei-
tragsanpassung sogar dazu verpflichtet, den Versicherten auf die Wechselméglichkeit in
glinstigere Tarife mit gleichartigem Versicherungsschutz hinzuweisen. Unter gleicharti-
gem Versicherungsschutz sind Tarife mit denselben Leistungsbereichen zu verstehen, in
denen der Versicherte versicherungsfihig ist.C Die Vergleichbarkeit der Tarife ist das
entscheidene Kriterium fiir den Tarifwechsel. Dabei werden dem Versicherten die ange-
sparten Alterungsriickstellungen aus dem alten Tarif im neuen Tarif beitragsmindernd
angerechnet.%!

Eine andere Ausprigung des Tarifwechsels ist das Recht des Versicherten in den Ba-
sistarif desselben Versicherers unter voller Mitnahme der Alterungsriickstellungen zu
wechseln.%? In Folge der Gesundheitsreform 2007 sind private Krankenversicherungsun-
ternehmen mit substitutiver Krankenversicherung dazu verpflichtet, ab dem 1.1.2009
diesen branchenweit einheitlichen Basistarif anzubieten. Die Leistungserstattung orien-
tiert sich — wie bei seinem Vorgdnger, dem Standardtarif — an den Leistungen in der
gesetzlichen Krankenversicherung, wéhrend die Beitrdage jedoch wie in der PKV iiblich
von den versicherten Leistungen, dem Eintrittsalter und dem Geschlecht abhéngen. In-
dividuelle Risikozuschldge werden nicht erhoben. Der Beitrag ist nach oben begrenzt
durch den durchschnittlichen Hochstbeitrag der GKV.%3 Einen Wechsel in den Basistarif
haben bis zum heutigen Zeitpunkt sehr wenige Versicherte durchgefiihrt.* Aus diesem
Grunde bleibt der Basistarif in dieser Arbeit unberiicksichtigt.

Bei einem Tarifwechsel verdndert sich meist Leistungsumfang und Beitragshche. Eine
Ausweitung des Versicherungsschutzes oder eine niedrigere Eigenbeteiligung an skosten
im neuen Tarif wird als Hoherversicherung bezeichnet. Im Gegensatz dazu wird bei einer

58Unberiicksichtigt bleibt auch die ,,Option auf Anpassung des Versicherungsschutzes an gesinderten
Beihilfebemessungssatz bzw. bei Wegfall des Beihilfeanspruches fiir nicht im Basistarif versicherte
Beihilfeempfinger” geméf §199 (2), (3) VVG, weil hier in der Regel keine echte Wahlmdoglichkeit
des Versicherten besteht.

%Vgl. §12 (1) Nr. 4 VAG und §204 (1) Nr. 1 VVG.

60Vgl. §12 (1) und §13 KalV.

61Einschrinkungen § 13 KalV: Der neue Beitrag kann durch den Beitrag zum urspriinglichen Eintritts-
alter nach unten begrenzt werden. Nicht in Anrechnung gebrachte Alterungsriickstellungsanteile
werden zur Begrenzung von Beitragssteigerungen im Alter zuriickgestellt.

62Voraussetzung: Vertragsabschluss nach dem 1.1.2009; § 12 (1b) VAG.

53Durch diese Ausgestaltung der Vertriige unterscheidet sich der Basistarif signifikant von der Produkt-
welt der PKV. Durch die Beitrége nicht zu finanzierende Kosten werden auf die gesamte Versicher-
tengemeinschaft umgelegt.

64Vgl. [Ver09] S. 6 und S. 25.
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Niedrigerversicherung, z. B. durch Leistungsausschluss, der Versicherungsschutz einge-
schrankt oder die Eigenbeteiligung durch einen hoheren Selbstbehalt ausgeweitet. Eine
exakte Abgrenzung, ob bei einem Tarifwechsel eine Hoher- oder Niedrigerversicherung
vorliegt, ist schwierig.®® Ein hoherer Neubeitrag bei einem Tarifwechsel ist ein Indiz fiir
eine Hoherversicherung.

Ursachen fiir Tarifwechsel sind meist Beitragssteigerungen im Rahmen von Beitragsan-
passungen und Anderungen bei der finanziellen oder familifiren Situation der Versicher-
ten. Durch eine Niedrigerversicherung kann ein Versicherter seinen Beitrag reduzieren.
Wenn nun gute Risiken einen niedrigeren Versicherungsschutz wihlen, verkleinert sich
in der Regel der Beitrag zum versicherungsgeschéftlichen Ergebnis des Unternehmens —
auch durch einen kleineren Sicherheitszuschlag — und somit durch die Uberschussbetei-
ligung insbesondere der Ertrag der Eigentiimer. Umgekehrt erhoht eine Hoherversiche-
rung guter Risiken {iber einen hoheren Beitrag zum versicherungsgeschéftlichen Ergebnis
den Ertrag der Eigentiimer. Bei schlechten Risiken ist der Zusammenhang genau ent-
gegengesetzt. Allerdings ist zu beachten, dass im Rahmen einer Hoherversicherung das
Unternehmen bei schlechten Risiken einen Risikozuschlag erheben oder einen Leistungs-
ausschluss vereinbaren kann.®® Dadurch wird verhindert, dass die Hoherversicherung
schlechter Risiken zu Lasten der Ertrédge der Eigentiimer geht.

Eine iiberproportionale Senkung des laufenden Beitrages durch einen Tarifwechsel
kann problematisch fiir die Eigentiimer sein, da durch einen geringeren laufenden Bei-
trag nur noch ein kleinerer Beitrag fiir die Finanzierung des teilweise umlagegedeckten
Basistarifs geleistet wird und demzufolge eine andere Form der Finanzierung durch die
Eigentiimer erforderlich wird.

3.4.2 Unternehmenswechsel

Im Zuge der Gesundheitsreform von 2007 hat sich der Wechsel in den substitutiven Kran-
kenversicherungstarif eines anderen PKV-Unternehmens grundlegend geéndert. Bei nach
dem 1.1.2009 abgeschlossenen Vertréagen erhélt der Versicherte einen Teil der Alterungs-
riickstellung (Ubertragungswert), wenn er in ein anderes Unternehmen wechselt.%” Bei
einem Unternehmenswechsel muss sich der wechselwillige Versicherte im neuen Unter-
nehmen einer Risikopriifung unterziehen.%

Ein Unternehmenswechsel héngt insbesondere vom Gesundheitszustand bzw. Risiko
des wechselwilligen Versicherten ab. Schlechte Risiken miissen bei einem Unternehmens-
wechsel im neuen Unternehmen durch die Risikopriifung mit einem Risikozuschlag oder
einem Leistungsausschluss rechnen, der einen Wechsel aus finanzieller Sicht unattraktiv
machen kann. Dagegen kann sich der Unternehmenswechsel fiir gute Risiken finanziell
lohnen, wenn bei vergleichbarer Leistung ein geringerer Beitrag erhoben wird.

65Vgl. [Mil05] S. 161.

66Vgl. §204 VVG.

67612 (1) Nr. 5 VAG. Die Hohe des Ubertragungswertes ist an die Hohe der Alterungsriickstellung im
Basistarif gekoppelt.

68 Ausnahme: Der Versicherte wechselt in den Basistarif eines anderen Versicherers.
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Im Folgenden werden wir Auswirkungen von Abweichungen der tatséchlichen von den
rechnungsméfigen Stornowahrscheinlichkeiten auf den Ertrag der Unternehmenseigen-
tiimer untersuchen. Dabei bleibt der Gesundheitszustand der wechselnden Versicherten
zunéchst unberiicksichtigt. Im Anschluss wird der Fall untersucht, dass iiberwiegend gute
Risiken den Bestand verlassen (Risikoentmischung).%

Stornowahrscheinlichkeiten sind eine Rechnungsgrundlage bei der Kalkulation der Bei-
trage und Alterungsriickstellungen. Entsprechen die tatséchlichen Stornowahrscheinlich-
keiten den rechnungsméfiigen Stornowahrscheinlichkeiten, besitzt das Storno zunéchst
keine Auswirkungen auf den Ertrag der Eigentiimer. Stornieren weniger Versicherte als
angenommen, d.h. liegt das tatséchliche Storno unter dem rechnungsméafligen Storno,
verbleiben mehr versicherte Personen im Bestand, als erwartet. In diesem Fall miissen
die Eigentiimer der Alterungsriickstellung Mittel zufithren. Das beeintrachtigt den Er-
trag der Eigentiimer durch ein schlechtes Stornoergebnis bei der Uberschussberechnung.
Stornieren dagegen mehr Versicherte als rechnungsméfiig angenommen, d.h. liegt das
tatsédchliche Storno iiber dem rechnungsméfligen Storno, werden die iiberrechnungsmaé-
Bigen Alterungsriickstellungen an das Kollektiv vererbt.”” Eine iiberrechnungsméBige
Vererbung erhoht das Stornoergebnis und dadurch auch das Rohergebnis. An einem po-
sitiven Rohergebnis werden die Eigentiimer bei der Uberschussbeteiligung prozentual
beteiligt, wihrend sie ein negatives Rohergebnis vollstéindig allein finanzieren miissen.

WEeil ein hohes Storno den Ertrag der Eigentiimer kurzfristig erhoht, scheint ein Un-
ternehmen kaum einen Anreiz zur Bestandspflege zu haben. Fiir nach dem 1.1.2009
abgeschlossene Vertréige ist die Situation dhnlich. Zwar wird bei diesen Vertrdgen le-
diglich der iiber den Ubertragungswert hinausgehende Betrag an das Kollektiv vererbt,
jedoch herrscht derselbe Zusammenhang zwischen tatséchlichem und rechnungsméfliigem
Storno.

Bei einer langfristigen Betrachtung bedeutet ein hohes Storno jedoch, dass sich die ver-
sicherten Leistungen und auch die zukiinftigen Beitragseinnahmen verkleinern kénnen.
Somit fallen zukiinftige Margen weg und es konnen sich somit die zukiinftigen Ertrége
bei der Berechnung des Unternehmenswertes verringern.

Ein Unternehmenswechsel in den Jahren unmittelbar nach Vertragsabschluss (Friih-
storno) fithrt aufgrund von noch nicht getilgten unmittelbaren Abschlusskosten zu Ver-
lusten fiir die Eigentiimer. Dabei handelt es sich sogar um die Hauptverlustquelle derjeni-
gen Verluste, die sich direkt einem einzelnen Versicherten zuordnen lésst. Zur Reduktion
von Verlusten aus dem Friihstorno vereinbaren Unternehmen eine Provisionshaftung.™

Die Auswirkung auf den Ertrag héngt bei einem Unternehmenswechsel auch davon
ab, ob gute oder schlechte Risiken wechseln. Ein Wechsel der schlechten Risiken erhoht
kurzfristig den Ertrag der Eigentiimer, weil in der Folge die tatséchlichen Leistungen
unter den rechnungsméfliigen Leistungen liegen; ein Wechsel der guten Risiken wirkt
sich entsprechend negativ auf den Ertrag aus.” Diese Auswirkung auf den Ertrag gilt

69Vgl. [Bria09).

"Fine Vererbung an das Kollektiv erfolgt nur dann, wenn die Alterungsriickstellung positiv ist.

"Vgl. [Mil05] S. 131.

72Ein Unternehmen besitzt demnach keinen Anreiz, auf die Bediirfnisse der schlechten Risiken einzu-
gehen. Vgl. [Biir04], S. 52.
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nur, bis die rechnungsméfligen Schiden durch Beitragsanpassungen an die tatséchliche
Risikostruktur angepasst werden miissen.”

In der privaten Krankenversicherung kann durch verschiedene Anreize der Fall eintre-
ten, dass {iberwiegend gute Risiken von einer Wechselmdglichkeit in ein anderes Unter-
nehmen Gebrauch machen. In diesem Fall verbleiben die schlechten Risiken im Bestand.
Ein niedrigerer Beitrag bei gleichbleibendem Versicherungsschutz ist ein Beispiel fiir
einen Anreiz, den gute Risiken fiir einen Unternehmenswechsel haben kénnen. Risikozu-
schlidge, die in Folge der Gesundheitspriifung im neuen Unternehmen erhoben werden,
machen einen Unternehmenswechsel fiir schlechte Risiken finanziell unattraktiv. Durch
den Wechsel vieler guter Risiken in fremde Besténde kénnen sich im Ausgangsbestand
die Kopfschidden erhohen. Infolgedessen weichen die tatséichlichen von den kalkulierten
Leistungen ab und die Beitrdge miissen durch Beitragsanpassungen an die neue Risi-
kostruktur des Bestandes angepasst werden.

Hohere Beitréige in einem Tarif haben mehrere Konsequenzen fiir das Unternehmen:

e Die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels weiterer Versicherter steigt. Dabei werden
iiberwiegend die im Verhéltnis zur Bestandsstruktur guten Risiken wechseln. Die
Risikostruktur kann sich weiter verschlechtern.

e Bei der Einfithrung eines neuen Tarifs ergeben sich hohere Beitrige, wenn auf
die Informationen der bestehenden Bestandsstruktur zuriickgegriffen wird. Eine
schlechte Bestandsstruktur kann unvorteilhaft bei der Einfiihrung neuer Tarife sein,
da fiir die Erstkalkulation eines Tarifs die Erfahrungswerte {iber Kopfschdden der
existierenden Bestéinde als Referenzgrofie verwendet werden.™ Sind die erwarteten
Leistungen im Bestand sehr hoch, so spiegelt sich das in hohen Beitrdgen im neuen
Tarif wider. Das wiederum verschlechtert die Marktposition des Unternehmens.

e Die offentliche Meinung zur Geschéftspolitik des Unternehmens kann negativ be-
einflusst werden (Reputationsrisiko).

e Der Tarif wird unattraktiver fiir potentielle Neukunden.

Die durch eine Risikoentmischung héheren tatséchlichen Leistungen wirken sich tem-
porér (innerhalb einer Beitragsanpassungsperiode) negativ auf den Ertrag der Eigen-
tiimer aus. Allerdings ist das Risiko durch die Moglichkeit von Beitragsanpassungen
begrenzt. Das Risiko einer Bestandsverschlechterung ist untrennbar verbunden mit dem
Risiko steigender Kopfschidden, denn eine Bestandsverschlechterung fiihrt unmittelbar
zu steigenden Kopfschéiden.

3.4.3 Wechsel in die gesetzliche Krankenversicherung

Ein Wechsel in die GKV ist nur unter besonderen Umsténden bis zum Alter 55 moglich.
Zum Beispiel kann ein Angestellter bei Arbeitslosigkeit den privaten Krankenversiche-
rungsvertrag kiindigen und sich gesetzlich versichern. Ein kompletter Austritt aus der

"3Es ist anzumerken, dass sich langfristig durch hohere Kopfschiiden der Versicherungsumfang vergro-
Bert und somit auch den Unternehmensertrag erhohen kann.
"Vgl. [Sch02].
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PKYV ist verbunden mit dem Verlust der angesparten Alterungsriickstellungen. In diesem
Fall werden die Alterungsriickstellungen an das Kollektiv vererbt. Es konnen dieselben
Schlussfolgerungen beziiglich des Ertrages der Eigentiimer gezogen werden, wie bei einem
Unternehmenswechsel.

Wird jedoch bei einem Wechsel in die GKV gleichzeitig eine Anwartschaftsversiche-
rung abgeschlossen, kann ein Versicherte die angesparten Alterungsriickstellung sichern.
Bei einer Anwartschaftsversicherung erhalten Versicherte die Moglichkeit, den Versiche-
rungsvertrag zu einem unbestimmten zukiinftigen Zeitpunkt ohne Risikopriifung fort-
zusetzen. Wenn die Krankenversicherung nach Art der Lebensversicherung kalkuliert
wurde, besitzen die Versicherten sogar das Recht, einen gekiindigten Vertrag in Form
einer Anwartschaftsversicherung fortzufiihren.”™

3.4.4 Schlussfolgerung fiir die Berechnung des MCEV

Ein Wechsel der Versicherten wirkt sich unmittelbar auf den Ertrag der Eigentiimer aus.
Bei einem Tarifwechsel ist entscheidend, in welchem Umfang der Versicherungsschutz ver-
dndert wird und ob es sich um einen Wechsel von guten oder schlechten Risiken handelt.
Fiir gute Risiken gilt bei Betrachtung eines langerfristigen Zeitraums: Hoherversicherung
erhoht den Ertrag, Niedrigerversicherung reduziert in der Regel den Ertrag. Bei schlech-
ten Risiken ist durch Hoherversicherung nicht von einer Ertragsminderung auszugehen,
weil Risikozuschldge erhoben und Leistungsausschliisse vereinbart werden kénnen. Die
Auswirkungen des Wechselverhaltens auf den Ertrag der Eigentiimer ergeben sich durch
die Uberschussberechnung und -verteilung. Dadurch, dass die Eigentiimer asymmetrisch
am Rohergebnis beteiligt werden, ist der Einfluss des Wechselverhaltens auf den Ertrag
der Eigentiimer ebenfalls asymmetrisch.

Bei einem Unternehmens- oder GKV-Wechsel ist die Abweichung der tatséchlichen von
den rechnungsméfligen Stornowahrscheinlichkeiten fiir die Auswirkung auf den Ertrag
ausschlaggebend. Wenn die Abschlusskosten bereits verdient sind, ist ein hohes Stor-
noergebnis bedingt durch ein hohes Storno und eine iiberrechnungsméflige Vererbung
kurzfristig positiv fiir den Ertrag der Eigentiimer, ein niedriges Storno dagegen schlecht.
Beim Friithstorno ist die Situation genau umgekehrt. Wenn das tatséchliche Storno iiber
dem rechnungsmaéafigen Storno liegt, dann entféllt bei einer ldngerfristigen Betrachtung
jedoch auch der Barwert der zukiinftigen Ertrage, die durch die iiberrechnungsméfligen
Stornierenden generiert worden wére. Eine asymmetrische Auswirkung auf den Ertrag
der Eigentiimer ist wiederum durch die Uberschussbeteiligung zu beobachten.

Neben den unmittelbaren Auswirkungen existiert iiber einen langen Zeitraum die Ge-
fahr, dass durch einen Wechsel der guten Risiken eine Risikoentmischung eintritt, sich
der Bestand systematisch verschlechtert und die Annahmen iiber zukiinftige Leistun-
gen nicht stimmen. Die Bewertung erfolgt analog zur Bewertung der Garantie, dass die
vertraglich vereinbarten Leistungen erbracht werden. Die Auswirkungen auf den Ertrag
der Eigentiimer durch steigende Leistungsausgaben ist bedingt durch die Mé&glichkeit

5Vgl. §204 (4) VVG und [DAV10).

25



einer Beitragsanpassung klein. Negative Einfliisse auf das Neugeschéft bleiben bei der
MCEV-Bewertung unberiicksichtigt, da der aktuelle Bestand betrachtet wird.

Fiir eine Beriicksichtigung im Zeitwert finanzieller Optionen und Garantien ist stets
zu iiberpriifen, ob der Wert der Wechselméglichkeiten auch von Kapitalmarktgréfien ab-
héngt. Das Wechselverhalten héngt nicht direkt vom Kapitalmarkt ab. Es kann jedoch
indirekt von der Kapitalmarktentwicklung beeinflusst werden. Ein niedriges Zinsniveau
am Kapitalmarkt kann zu einem schlechten Kapitalanlageergebnis (Nettoverzinsung)
fithren, so dass im Falle einer Beitragsanpassung unter Umstdnden keine (oder nur we-
nige) Mittel fiir die Begrenzung von Beitragssteigerungen zur Verfiigung stehen. Eine
groflere Beitragssteigerung macht einen Tarifwechsel wahrscheinlicher. Das Ergebnis des
AUZ-Verfahrens kann eine Rechnungszinsabsenkung nach sich ziehen. Auch dieser Fall
fithrt zu Beitragssteigerungen im Rahmen von Beitragsanpassungen. Auflerdem besteht
eine weitere Abhéngigkeit vom Kapitalmarkt: Preise fiir Leistungen im Gesundheitswe-
sen sind an die allgemeine Preissteigerung gekoppelt. Mit dem allgemeinen Preisniveau
steigen auch die Gesundheitsausgaben und in der Folge von Beitragsanpassungen steigt
die Wechselbereitschaft der Versicherten. Diese Abhéngigkeiten sind in Abbildung 3
schematisch dargestellt.

Kapitalmarkt
Inflation Kapitalanlageergebnis
Kopfschiaden Rechnungszins Uberschussbeteiligung
Beitragsanpassung
Wechselverhalten

Abbildung 3: Kapitalmarkteinfluss auf das Wechselverhalten der Versicherten

Bei einer Bewertung der Optionen in der Krankenversicherung muss zwischen dem Ein-
fluss durch finanzielle und nicht-finanzielle GroBlen unterschieden werden. Der Einfluss
der finanziellen Grofien aus dem Modell der stochastischen Umwelt (z. B. Inflation), die
durch stochastische Prozesse unter einem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmafl darge-
stellt werden konnen, ist bei der stochastischen Berechnung des Barwertes zukiinftiger
Ertrage abgebildet. Der Einfluss derjenigen Groflen, die in der stochastischen Umwelt
durch ihren Erwartungswert dargestellt sind, miissen in den Kosten fiir nicht-hedgebare
Risiken erfasst werden.
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3.5 Nicht-finanzielle Risiken

Mit Ausnahme des Rechnungszinses besitzen alle weiteren Rechnungsgrundlagen (Sterbe-
und Stornowahrscheinlichkeiten, Ubertrittswahrscheinlichkeiten zur Berechnung des Uber-
tragungswertes, Kopfschéden, Sicherheitszuschliage und Kosten) einen nicht-finanziellen
Charakter. Teilweise besteht jedoch zusétzlich eine Abhéngigkeit vom Kapitalmarkt.
Bei der stochastischen Bewertung zukiinftiger Ertriage ist der Einfluss finanzieller Fakto-
ren durch eine Kapitalmarktmodellierung mit risikoneutralem Wahrscheinlichkeitsmafl
gewahrleistet. Die auf die Rechnungsgrundlagen wirkenden nicht-finanziellen Einfluss-
faktoren sind jedoch dann noch nicht beriicksichtigt worden. Auf die Entwicklung der
Kopfschdden kénnen neben der allgemeinen Preissteigerung auch nicht-finanzielle Fakto-
ren wirken. Als Treiber fiir steigende Kopfschdden haben wir in Abschnitt 2 bereits den
medizinischen Fortschritt identifiziert. Aber auch Anderungen im Leistungsangebot der
gesetzlichen Krankenversicherung, sowie Anderungen in der Gebiihrenordnung fiir Arz-
te und Zahnérzte beeinflussen die zukiinftige Entwicklung von Kopfschiden und diese
Anderungen stellen ein Risiko fiir das Unternehmen dar.

Abweichungen der tatsichlichen Gréfen von den rechnungsméfligen Grofien entstehen
durch™

e Anderung der GroBen im Zeitverlauf (Anderungsrisiko)

e statistische Schwankungen der tatséchlichen Gréflen um ihren Erwartungswert
(Schwankungsrisiko)

e systematische Fehler bei den Rechnungsgrundlagen (Irrtumsrisiko)

Die Abweichungen kénnen einen signifikanten Einfluss auf den Ertrag der Eigentiimer
besitzen. Das im Zuge der Uberschussberechnung ermittelte Rohergebnis spiegelt die
finanziellen Auswirkungen dieser Abweichungen wider. Es setzt sich zusammen aus dem
versicherungsgeschéftlichen Ergebnis (insbesondere Sterbe- und Stornoergebnis), dem
Kapitalanlageergebnis und dem iibrigen Ergebnis. Im Rahmen der Uberschussverteilung
wird der Riickstellung fiir erfolgsabhéingige Beitragsriickerstattung (RfeaB) mindestens
80 Prozent des Rohergebnisses zugefiihrt, abziiglich des Betrages, der in Folge der Be-
teiligung am Uberzins den Versicherten gutgeschrieben wird.”™ Zur Sicherstellung der
Solvabilitdt des Unternehmens kann die Zufithrung zur RfeaB unter gewissen Vorausset-
zungen an die Eigenmittel auch geringer ausfallen.” Das Kapital in der RfeaB wird zur
Finanzierung von Beitragsriickerstattungen und zur Begrenzung von Beitragssteigerun-
gen im Rahmen von Beitragsanpassungen eingesetzt.

Abweichungen bei Sterbe- und Stornowahrscheinlichkeiten, Anderungen der Uber-
trittswahrscheinlichkeiten zur Berechnung des Ubertragungswertes und Anderungen bei

6Vgl. §2 KalV.

""Vgl. [Mil05] S. 84.
"8Vgl. §4 (1) UbschV.
Vgl. §4 (2),(3) UbschV.
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den Kopfschiaden haben Auswirkungen auf das versicherungsgeschéftliche Ergebnis. Ab-
weichungen bei den sonstigen Zuschldgen beeinflussen das iibrige Ergebnis. Im Roh-
ergebnis werden die verschiedenen Ergebnisarten aggregiert zusammengefasst.

Innerhalb einer Beitragsanpassungsperiode gelten folgende Zusammenhénge: Das Ro-
hergebnis und damit der Ertrag der Eigentiimer steigt, wenn

e weniger Personen im Bestand verbleiben als rechnungsméfig erwartet,
e tatséchliche Krankheitskosten kleiner sind als rechnungsméflig erwartet,
e tatsdchliche Kosten unter den rechnungsméfiigen Kosten liegen.

Die Risiken durch Anderungen von nicht-finanziellen, nicht-hedgebaren Gréflen miis-
sen in den Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken beriicksichtigt werden. Eine Beriick-
sichtigung erfolgt insbesondere auch dann, wenn sich Anderungen asymmetrisch auf
den Ertrag der Eigentiimer auswirken. In der privaten Krankenversicherung kann die
Frage nach einer asymmetrischen Auswirkung auf den Ertrag fiir die einzelnen nicht-
finanziellen Rechnungsgrundlagen nicht getrennt beantwortet werden, weil die verschie-
denen GroBen bei der Uberschussermittlung zum Rohergebnis zusammengefasst werden.
Eigentiimer werden mit bis zu 20 Prozent an einem positiven Rohergebnis beteiligt. Ein
negatives Rohergebnis kann vollstéindig zu Lasten der Eigentiimer gehen. Insofern wirkt
sich zwar die Gesamtheit der Risiken durch Anderungen in den Rechnungsgrundlagen
asymmetrisch auf den Ertrag der Eigentiimer aus, allerdings wird durch diese Form der
Uberschussbeteiligung der Einfluss der Risiken diversifiziert. AuBerdem geht das Kapital-
anlageergebnis in das Rohergebnis ein. Ob ein negatives Rohergebnis durch Anderungen
in den nicht-finanziellen Rechnungsgrundlagen oder durch den Rechnungszins generiert
worden ist, kann allein mit der Information {iber das Rohergebnis nicht beantwortet
werden. Fiir eine MCEV Bewertung gemé&fl den Prinzipien ist aus diesem Grunde eine
unternehmensindividuelle Analyse des Rohergebnisses erforderlich, um den Einfluss von
nicht-finanziellen Risiken bei der Wertbestimmung zu beriicksichtigen.

Mindestens einmal im Jahr werden die erforderlichen mit den rechnungsméfigen Versi-
cherungsleistungen und die erforderlichen mit den rechnungsméfigen Sterbewahrschein-
lichkeiten verglichen.®® Groflere Abweichungen haben zur Konsequenz, dass alle Rech-
nungsgrundlagen auf Angemessenheit hin iiberpriift werden. Anderungen der Rechnungs-
grundlagen koénnen im Rahmen von Beitragsanpassungen an die Versicherten weiterge-
geben werden.

Fiir die Kosten, die durch die Anderung von Rechnungsgrundlagen entstehen, ist be-
reits der Sicherheitszuschlag einkalkuliert.®! Die Beriicksichtigung eines Sicherheitszu-
schlages im Beitrag des Versicherten soll Kosten absichern, die durch die Ubernahme der
nicht-hedgebaren Risiken entstehen und nicht durch eine Beitragsanpassung weitergege-
ben werden kénnen. Ein Teil der Kosten wird somit iiber die laufende Beitragszahlung
durch die Versicherten finanziert. In den Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken diirfen dem-
nach nur solche Kosten beriicksichtigt werden, die nicht durch den Sicherheitszuschlag

80Vgl. §203 (2) VVG und §12b (2),(2a) VAG.
81Vgl. Abschnitt 3.2.
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abgedeckt werden. Es stellt sich die Frage, ob durch den Sicherheitszuschlag tatséchlich
alle nicht-hedgebaren Risiken abgesichert werden.

Bei der Berechnung der Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken miissen also folgende
Aspekte beriicksichtigt werden:

e Anderungen von nicht-finanziellen Rechnungsgrundlagen wirken in Folge der Uber-
schussbeteiligung asymmetrisch auf den Ertrag der Eigentiimer.

e Durch die Méglichkeit von Beitragsanpassungen sinken die Kosten nicht-hedgebarer
Risiken.

e In die Beitriage einkalkulierte Sicherheitszuschlage miissen bei der Berechnung des
Risikokapitals beriicksichtigt werden.

4 Fazit

Die Bewertung von langfristigen Versicherungsvertragen innerhalb eines Versicherungs-
konzernes anhand der MCEV-Prinzipien fiihrt zu einer aussagekréftigen, den Wert der
Vertrige aus Figentiimersicht widerspiegelnden Kennzahl. Sofern die deutsche priva-
te Krankenversicherung zum Geschéftsfeld eines Versicherungskonzernes gehért, muss
den Prinzipien zufolge auch ein MCEV fiir PKV-Unternehmen ermittelt werden. Die
meisten Krankenversicherungsvertriage sind nach Art der Lebensversicherung kalkuliert
und besitzen z.B. durch den Rechnungszins und die Uberschussbeteiligung ebenfalls
eine finanzielle Garantie, deren Wert von der Kapitalmarktentwicklung abhéngt und
sich asymmetrisch auf den Ertrag der Eigentiimer auswirkt. Im Rahmen einer MCEV-
Bewertung wird der Wert dieser Garantie bei der Berechnung des Unternehmenswer-
tes beriicksichtigt. Des Weiteren haben wir den Tarif- und Unternehmenswechsel als
wichtige Optionen in einem Krankenversicherungsvertrag identifiziert und qualitativ un-
terschiedliche Auswirkungen auf den Unternehmenswert diskutiert. Dabei ergeben sich
strukturelle Unterschiede zur Lebensversicherung. Beispielsweise besitzt ein Kranken-
versicherer durch die Beitragsanpassung einen wirkungsvollen Mechanismus, um Risiken
durch sich dndernde Rechnungsgrundlagen auf die Versicherten zu iibertragen. Durch
die verschiedenen Wechselmoglichkeiten der Versicherten kann es in Versicherungsbe-
stinden zu einer Risikoentmischung kommen. In einer weiterfithrenden Untersuchung
kann in einem Unternehmensmodell der Zeitwert von finanziellen Optionen und Garan-
tien sowie die Kosten fiir nicht-hedgebare Risiken quantifiziert werden. Dariiber hinaus
eignet sich die MCEV-Methodik zur Performancemessung eines Unternehmens. Die Per-
formanceanalyse eines privaten Krankenversicherers anhand der Entwicklung des MCEV
kann Gegenstand zukiinftiger Analysen sein und stellt eine interessante Anwendung der
Prinzipien dar.
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