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1 Einfiihrung

Die urspriingliche Idee und der Begriff des Embedded Value gehen in die
Anfinge der 80’er Jahre zuriick und stehen fiir ein aus dem angelsichsi-
chen kommendes Verfahren zur Bewertung von Lebensversicherugsunterneh-
men. Durch den speziellen Charakter der Vertrige, die Versicherungsunter-
nehmen, welche das Geschift der Lebensversicherung betreiben, verkaufen,
lassen Geschéftsergebnisse einzelner Jahre nur wenig Riickschliisse auf den
Wert des Unternehmens zu. Dies liegt vor allem in der Langfristigkeit der
Lebensversicherungsvertrége und der damit verbundenen Struktur eines sol-
chen Vertrages: Der Abschluss einer Lebensversicherung bringt zunéchst eine
hohe Kostenbelastung fiir das Unternehmen und erst nach einigen Jahren
wird ein positives Ergebnis erzielt. Um eine entsprechende Bewertung des
Unternehmens, welche eng mit einer Bewertung des Versicherungsbestandes
verbunden ist, durchzufiihren, bedurfte es einer neuen Idee und Methodik,
welche der Charakteristik von Lebensversicherungsvertrigen gerecht wird.

Die Betrachtung von Jahresabschliissen und der darin enthaltenen Gewinn-
und Verlustrechnung, welche immerhin doch eine Betrachtung iiber den Zeit-
raum eines Jahres ist, gibt kaum Aufschliisse iiber die eigentliche Ertrags-
kraft des Unternehmens. Selbst wenn man die entsprechenden Kennzahlen
iiber einige Jahre hinweg betrachtet, wird man dem langfristigen Charakter
des Lebensversicherungsgeschiftes nicht gerecht. Mit dem Embedded Value
soll also ein Instrument geschaffen werden, welches dem Aktionédr und Ana-
lysten die Moglichkeit der Vergleichbarkeit und der Bewertung von LVU’s
liefert. Neben der Analyse der Ertragskraft konnen Resultate und Erkennt-
nisse aus Berechnungen eines Embedded Value zur unternehmenswertorien-
tierten Steuerung dienen.
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2 Traditional Embedded Value

Unter dem Begriff Traditional Embedded Value versteht man die urspriing-
lich entwickelte Methodik einen Embedded Value zu ermitteln. Nachdem
im Laufe der vergangenen Jahre neue Berechnungsansitze publiziert wur-
den, hat man die Bezeichnung Traditional zugefiigt, um eine Klassifizierung
zu schaffen. Die Idee und das Ziel eines Embedded Values blieben im Lauf
der Jahre stets dieselben, lediglich die Methodik der Berechnung hat sich
gedndert. Demzufolge unterscheidet man heute zwischen den Begriffen Tra-
ditional Embedded Value, Furopean Embedded Value und Market Consistent
Embedded Value.

Betrachtet man die Passivseite der Bilanz einer Lebensversicherungsgesell-
schaft, so kann man hier eine sehr einfache Trennung in Eigenkapital und
Fremdkapital vornehmen. Vereinfacht gesprochen ist das Eigenkapital je-
nes Kapital, das der Aktiondr zur Verfiigung stellt, und das Fremdkapital
das vom Versicherungsunternehmen veranlagte Kapital der Versicherungs-
nehmer. Bewertet man nun ein Unternehmen aus Sicht des Aktionirs so
ist einerseits das Eigenkapital eine feste Bewertungsgréfie, andererseits ent-
stehen durch die Veranlagung und Verwaltung des Fremdkapitals jahrlich
Gewinne an denen der Aktionér partizipiert.

2.1 Definition: Der Embedded Value wird definiert als der Wert des
vorhandenen Lebensversicherungsbestandes fiir den Akiondr, der der Sum-
me aus adjustiertem FEigenkapital und dem Barwert der zukiinftigen Jah-
restiberschiisse entspricht.

Die entscheidende, erginzende Definition, die einen Traditional Embedded
Value klassifiziert, wird folgendermafien gegeben:

2.2 Definition: Bei einer Traditional Embedded Value Berechnung er-
folgt die Ermittlung des Barwerts mittels einer Risikodiskontrate, welche die
Erwartung des Aktiondrs an das Investment darstellt, und unter realitits-
nahen (best estimate) Annahmen tiber zukinftige Entwicklungen.

Eine aus der ersten Definition resultierende und wesentliche Annahme ist
die Nicht-Beriicksichtigung des zukiinftigen Neugeschiftes. Das fithrt uns zu
einem weiteren Begriff.

2.3 Definition: Der Appraisal Value wird definiert als Embedded Value
zuziiglich dem Wert des zukiinftigen Neugeschdftes.
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Da es auch im deutschsprachigen Raum iiblich ist, aus dem Englischen kom-
mende Fachbegriffe zu verwenden, werden diese hier erklért und im weiteren
auch verwendet. Adjustiertes Eigenkapital wird bezeichnet als Adjusted Net
Asset Value (ANAV), der Barwert der zukiinftigen Jahresiiberschiisse wird
als Present Value of Future Profits (PVFP) bezeichnet. Somit kann folgende
formale Definition gegeben werden:

Embedded Value = Wert des Eigenkapitals + Wert des Bestandes
= Adjusted Net Asset Value + Present Value of Future Profit:
EV:y = ANAV; + PVFP;

Eine ergénzende und wesentliche Annahme, die durch die Definition nicht
gegeben wird, ist jene, dass die Ermittlung eines Embedded Value unter der
Annahme einer fortgesetzten Geschéftstatigkeit (going concern) ermittelt
wird. Die Geschiftspolitik und Planungen des Unternehmens sind ebenso zu
beriicksichtigen wie aufsichtsrechtliche und gesetzliche Rahmenbedingungen.

Adjusted Net Asset Value

Net Asset Value (NAV) bezeichnet das Eigenkapital eines Lebensversiche-
rungsunternehmens. Warum kann dieser Wert nicht einfach nominell als Be-
standteil des Embedded Value angesetzt werden? Eigenkapital ist zwar dem
Aktiondr zuzuordnen, ist jedoch durch Solvabilitdtsvorschriften gebunden
und somit nicht frei verfiigbar. Im Rahmen des traditionellen Embedded
Value spricht man hier von einem sogenannten Zinsverlust: In der Regel
liegt die durchschnittliche Verzinsung der Kapitalanlagen bezogen auf das
Eigenkapital unter der Risikodiskontrate, welche die Erwartung des Akti-
ondrs an das Investment wiederspiegeln soll. Dieser Zinsverlust wird als Cost
of Capital (CoC) bezeichnet. Der Adjusted Net Asset Value (ANAV) ist also
definiert als der Wert des Eigenkapitals abziiglich der Cost of Capital.

Present Value of Future Profits

Der Present Value of Future Profits entspricht dem Aktionédrsanteil des Bar-
werts zukiinftiger Jahresiiberschiisse. Die Ermittlung dieser Uberschiisse ist
der Kern einer jeden Embedded Value Berechnung und genau an dieser Stelle
unterscheiden sich die eingangs angefithrten Methoden (Traditional Embed-
ded Value, European Embedded Value) wesentlich.

In jedem Fall wird ein Programm benétigt, eine Software, die es ermoglicht
Versicherungsbestinde in die Zukunft zu projizieren, um die notwendigen
Jahresiiberschiisse zu bestimmen. Unabhiingig von welchem Anbieter! man

'Die am europiischen Markt bekanntesten Anbieter und ihre Programme sind: Sungard
(Prophet), Tillinghast (Moses), Watson Wyatt (VIP) und FJH (Alamos).
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dieses Programm bezieht, die Strukturen und der Aufbau sind im Wesent-
lichen ident. Die fiir die Ermittlung zukiinftiger Gewinne entscheidenden
Einstellungen zweiter Ordnung (Sterblichkeit, Kosten, Kapitalertrag, Stor-
no, Riickkauf, Rentenwahl,...) werden von den Aktuaren nach sogenannten
'best estimate’ Annahmen festgelegt und in das Modell {ibergeben. Da bei
einer Embedded Value Berechnung zukiinftige Gewinne ermittelt werden,
miissen die notwendigen Informationen fiir jedes Jahr des Projektionszeit-
raums vorgegeben werden. Bei einer Traditional Embedded Value Berech-
nung geschieht das durch eine deterministische Vorgabe von entsprechenden
Vektoren. Genau diese deterministische Vorgabe ist die eigentliche Charak-
teristik eines Traditional Embedded Value, der aus diesem Grund auch als
Deterministischer Embedded Value bezeichnet wird.

Zusammenfassend kann eine formale Darstellung des Embedded Value fol-
gendermaflen gegeben werden:

w ... Ende des Projektionszeitraums
r ... Risikodiskontrate
Ga .. Aktiondrsanteil
Jy ... Jahresiiberschuss der Periode ¢
Embedded Value = Adjusted Net Asset Value + Present Value of Future Profi
EV; = ANAV,; + PVFP;
= Qo * J;
== _ a J
= NAV.—CoCy+ _Z )
ANAV, i ¥
PVFP,

Der Aktiondrsanteil g, am Jahresiiberschuss nach Steuern betridgt (wenn
es sich bei dem verkauften Lebensversicherungsgeschiift rein um gewinnbe-
rechtigtes Geschift handelt), geméfl der Gewinnbeteiligungsverordnung der
osterreichischen Versicherungsaufsicht maximal 15%. Der verbleibende Teil
wird den Versicherungsnehmern gutgeschrieben, allerdings findet diese Tei-
lung nur im Falle eines positiven Jahresiiberschusses statt, bei Verlusten
tragt diese der Aktionéar zu 100%.

3 European Embedded Value

Kritik am traditionellen Embedded Value Ansatz
Im Folgenden sind jene Kritikpunkte an der herkémmlichen Ermittlung ei-

Mitteilungen der Aktuarvereinigung Osterreichs S. 63



nes Embedded Value angefiihrt, die wesentlich zu einer Weiterentwicklung
gefiihrt haben:

e Es gibt keine allgemeinen Standards, dadurch sind Methoden und
Veroffentlichungen kaum vergleichbar.

e Die Bestimmung der Risikodiskontrate, welche auf das Resultat des
Embedded Value starken Einfluss nimmt, ist nicht geregelt. Schlus-
sendlich ist es eine Entscheidung des jeweiligen CFO (Chief Financial
Officer) die Diskontrate entsprechend festzulegen.

e Die urspriingliche Theorie kommt aus dem angelsichsischen Raum und
gibt keinen Aufschluss im Umgang mit Besonderheiten der osterreichi-
schen Rechnungslegung, bzw. ganz allgemein mit der Rechnungslegung
anderer europiischer Linder.

e Wihrend auf dem 6sterreichischen Versicherungsmarkt nach wie vor
das klassische Lebensversicherungsgeschaft dominiert, steht im an-
gelséchsischen Raum sogenanntes unit-linked business, also die fonds-
gebundene Lebensversicherung, an erster Stelle. Demzufolge sind Be-
sonderheiten der klassischen Lebensversicherung, wie beispielsweise
der Umgang und die Bewertung der freien RfB, nicht beriicksichtigt.

e Optionen und Garantien der Versicherungsnehmer werden nicht in die
Bewertung miteinbezogen.

e Der Embedded Value ist stark abhingig von ungewissen Planungs-
pramissen und daher leicht manipulierbar.

Auf die Kritikpunkte am traditionellen Embedded Value Ansatz wurde im
Rahmen des so genannten CFO-Forums? reagiert, das zur Weiterentwicklung
im Mai 2004 zwei Schriften versffentlichte®:

e Furopean Embedded Value Principles und

Mit diesen Schriften wurde der Begriff des European Embedded Value gebo-
ren. Im Oktober 2005 wurde noch eine dritte Schrift (Additional Guidance
on European Embedded Value Disclosures) publiziert, die einen allgemeinen
Veroffentlichungsstandard definiert.

Optionen und Garantien
Neben der Einfithrung standardisierter Publizierungsvorschriften ist eine der

*Das im Jahr 2002 gegriindete CFO Forum ist eine Diskussionsgruppe der Chief Fi-
nancial Officers von Europas grofiten Versicherungskonzernen, die sich in erster Linie mit
Neuerungen der Rechnungslegung und damit verbundenen Konsequenzen beschiftigt.

3Quelle: http://www.cfoforum.nl/eev.html
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wesentlichen Forderungen die Bewertung von Optionen und Garantien, die
Versicherungsnehmern in ihren Vertrégen zugesprochen werden. Besonders
wichtige, weil auch schr hiufige, Optionen und Garantien sind:

Garantie eines Rechnungszinses

Garantie von Sterbetafeln bei Rentenumwandlung

Riickkaufsoptionen zu garantierten Werten

Optionen auf Vertragserhhungen (Versicherungssumme, Primie) mit
Rechnungsgrundlagen bei Vertragsabschluss

Die Garantie des Rechnungszinses ist wohl eine der wesentlichsten Garanti-
en, die im Laufe der vergangenen Jahre, durch den kleiner werdenden Puffer
zwischen am Kapitalmarkt risikofrei erzielbaren Zinsen und garantierter Ver-
zinsung, immer mehr nach einer Bewertung verlangte.

Im traditionellen Embedded Value wurden Optionen und Garantien besten-
falls durch eine geeignete Wahl der Risikodiskontrate beriicksichtigt. Ob die-
se aber der tatsichlichen Risikolage Rechnung trug, war kaum nachpriifbar.
Im deterministischen Ansatz ist die Zinsgarantie nicht von Bedeutung, da
unter best estimate Annahmen der zu erwartende Kapitalertrag stets iiber
dem durchschnittlichen Rechnungszins liegen wird. In einer deterministi-
schen Betrachtung verursacht also die Garantie eines Rechnungszinses kei-
ne Kosten fiir das Unternehmen. Um der Forderung nach einer Bewertung
von Optionen und Garantien gerecht zu werden, muss von der determinis-
tische Betrachtungsweise abgegangen werden und der Ubergang zu einer
stochastischen erfolgen. Das heifit man betrachtet, um bei dem Beispiel des
garantierten Rechnungszinses zu bleiben, eine Vielzahl von Szenarien, die
verschiedene Entwicklungen des Kapitalmarktes wiederspiegeln. Unter die-
sen Szenarien werden sich auch einige wenige befinden, in denen das Unter-
nehmen den garantierten Rechnungszins nicht erwirtschaften kann und in
genau so einem Fall greift die Garantie des Rechnungszinses und verursacht
Kosten fiir das Unternehmen. Wir sehen also, die Forderung das durch Op-
tionen und Garantien verursachte Risiko des Aktionirs zu bewerten zwingt
uns die deterministische Betrachtungsweise abzulegen und zu stochastischen
Bewertungsmoglichkeiten iiberzugehen.

Erweitertes Projektionsmodell

Um stochastische Projektionen zu ermoglichen benétigt man nun eine Er-
weiterung des versicherungsmathematischen Modells, das neben den Ver-
sicherungsprodukten auch die Aktiva einer Lebensversicherungsgesellschaft
und damit verbundenen Interaktionen zwischen Aktiva und assiva model-
lieren kann. Wahrend im traditionellen Ansatz durch Vorgabe zukiinftiger
Kapitalertrige automatisch alle Interaktionen (beispielsweise die dem Ka-
pitalertrag entsprechende Gewinnbeteiligung) determiniert waren, muss das
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erweiterte Modell in der Lage sein die Konsequenzen verschiedenster Veran-
lagungsergebnisse darzustellen. Neben der expliziten Modellierung der ein-
zelnen Veranlagungsklassen miissen auch sogenannte Managementregeln in
Form von Algorithmen ihren Platz im Gesamtmodell finden.

Kapitalmarktmodell

Nach Abschluss der Modellierung miissen die entsprechenden Daten bereit-
gestellt werden. Wihrend das auf der Passivseite der Versichertenbestand zu
einem bestimmten Stichtag ist, handelt es sich bei den Daten der Aktivseite
einerseits um die Asset Allokation und andererseits um ein Kapitalmarktmo-
dell. Ein Kapitalmarktmodell ist ein Satz von Regeln wie sich verschiedenen
Kapitalanlagen in Zukunft entwicklen werden. Mit Hilfe eines Szenario Ge-
nerators lassen sich aus dem Kapitalmarktmodell eine bestimmte Anzahl
von Szenarien erzeugen, die an das Projektionstool iibergeben werden. Ge-
meinsam mit der modellierten Asset Allokation und den definierten Mana-
gementregeln lassen sich im Modell somit Markt- und Buchwerte der Aktiva
modellieren, aus denen der fiir die Gewinn- und Verlustrechnung relevante
Kapitalertrag bestimmt werden kann.

Bei den heute erhiltlichen Kapitalmarktmodellen handelt es sich durchge-
hend um marktkonsistente Modelie. Man unterscheidet hierbei Modeille, die
mit einem risikoneutralen Maf§ arbeiten, von jenen, die mit dem historischen
(real world) Maf arbeiten und stochastische Diskontfaktoren (Deflatoren)
verwenden. Die Verwendung eines marktkonsistenten Modells fiithrt zu ei-
nem Market Consistent Embedded Value.

4 Projektionslaufe und Simulationsstudie

Zur Bestimmung des European Embedded Value benétigt man, abgesehen
von der Ermittlung des Adjusted Net Asset Value, zwei Arten von Projek-
tionen:

e Certainty Equivalent Approach
e stochastische Bestandssimulation

Der Certainty Equivalent Approach ist eine deterministische Bestandspro-
jektion, in der alle Kapitalanlagen den risikofreien Zins verdienen und alle
Cash Flows mit ebenso diesem Zins diskontiert werden. Die Struktur des
Veranlagungsportfolios ist hier nur von sekundirer Bedeutung. Dieser An-
satz ist einer Projektion im Sinne des traditionellen Embedded Value sehr
ahnlich, auch hier haben lediglich jene Optionen, die bereits in the money
sind, einen Einfluss auf den Barwert der zukiinftigen Aktiondrsertriage. Erst
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bei der stochastischen Simulation werden Pfade auftreten, in denen Optio-
nen und Garantien dem Versicherungsunternehmen Verluste bereiten. Der
Certainty Equivalent Approach bildet daher eine obere Schranke fiir die sto-
chastische Bewertung des Bestandes.

Im Rahmen meiner Diplomarbeit habe ich zur Veranschaulichung die Bewer-
tung eines Versicherungsbestandes am Beispiel einer klassische Er- und Ab-
lebensversicherung mit einem Rechnungszins von 3% durchgefiihrt. Diesem
Tarif wurde ein Bestand von rund 53.000 Polizzen mit einer Deckungsriick-
stellung® von 100,9 Mio Euro unterlegt, der zum Stichtag 31.12.2006 bewer-
tet wurde. Unter den getroffenen Annahmen zweiter Ordnung ergibt sich ein
Certainly Equivalent Value von 15,6 Mio Euro.

Wir erinnern uns zuriick an die Definition des Present Value of Future Pro-
fits, der im Zusammenhang mit European Embedded Value auch als Value
of In-Force Business(VIF) bezeichnet wird:

[
Qo * Jj
j:t—i—l (1 + T)(J )

Die entscheidene Grofie ist der Jahresiiberschuss J; des jeweiligen Projek-
tionsjahres. Im traditionellen Embedded Value wurde der Jahresiiberschuss
durch eine Vorgabe von best estimate Annahmen iiber die Daten zweiter
Ordnung deterministisch bestimmt. Nun ist durch die Unterlegung eines
stochastischen Kapitalmarktmodells die Annahme iiber den zukiinftigen Ka-
pitalertrag von stochastische Natur und beeinflusst somit die Gewinnbetei-
ligung, die stillen Reserven, die RfB und weitere Gréfien. J; ist eine Zufalls-
variable, die je nach Pfad des Kapitalmarktmodells andere Werte annimmt.
Es werden also in jedem Pfad die entsprechenden Aktionirsanteile der Jah-
resiiberschiisse bestimmt und mittels Deflatoren auf den Bewertungsstich-
tag diskontiert. Im Sinne der Monte Carlo Methode bildet dann das Mittel
dieser Werte den Value of In-Force Business, oft auch als stochastischer
VIF bezeichnet. Wihrend der Aktionirsanteil ¢,° im deterministischen Fall
stets konstant ist, ist er im stochastischen Pfad abhingig davon ob der Jah-
resiiberschuss des jeweiligen Jahres positiv oder negativ ist.

14,25% wenn J; > 0
100% wenn J; < 0

qf

“vertragliche Deckungsriickstellung inklusive bereits zugeteilte Gewinnanteile

°Im Fall eines pos. Jahresiiberschusses gilt, bei derzeitiger Kapitalertragssteuer, die so-
genannte Mindestbesteuerungsregel. Demzufolge werden lediglich 20% des Uberschusses zu
25% versteuert. Somit entspricht der maximale Aktiondrsanteil 14.25% des Uberschusses
vor Steuern.
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Sei Dy(7) der Deflator zum Zeitpunkt # der i-ten Simulation, dann heifit das
formal fiir einen Projektionszeitraum von ¢ = 1,...,w Jahren und einer An-
zahl von 7 = 1,..., N Simulationen, dass der VIF zum Bewertungsstichtag
t = 0 folgendermaflen geschrieben werden kann:

N w

VIF = = 3 | (a0 i(0) - D)

i=1 Li=1

Der Wert der Optionen und Garantien der geméfl den Prinzipien des CFO
Forums explizit ausgewiesen werden muss, wird nun als Differenz von Cer-
tainty Equivalent Approach und stochastischen VIF definiert.

Um den stochastischen Bestandswert des von mir betrachteten Portfolios zu
ermitteln, wurden 1.000 Simulationen verschiedener Kapitalmarktentwick-
lungen durchgefiihrt®. Der Mittelwert dieser Simulationen ergab einen Wert
von 12,0 Mio Euro. Abbildung 2 zeigt die Perzentile der Simulationen fiir
jedes Jahr der Projektion. Da man sich im Rahmen des European Embed-
ded Value lediglich fiir den Erwartungswert interessiert, ist eine wesentliche
Konrollfunktion die der Uberpriifung der Konvergenz. Abbildung 37 zeigt,
dass der ermittelte Wert bereits nach 500 Simulationen relativ stabil ist und
das bei erhohter Projektionsdauer der Wert wie erwartet zunimmt. Der Zeit-
wert der Optionen und Garantien, definiert als Differenz zwischen Certainty
Equivalent Value und stochastischem VIF, betriagt 3,6 Mio Euro.

Plausibilisierung der Ergebnisse
Um die erhaltenen Werte zu Verifizieren werden zwei Arten von Analysen
durchgefiihrt:

e Verdnderungsanalyse

Um den Einfluss der verschiedenen Parameter auf den Wert des Embed-
ded Value zu erfassen, werden Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt, das sind
Projektionslaufe mit jeweils einer geanderten Annahme. Das Ergebnis gibt
Aufschluss dariiber, wie volatil der ermittelte Wert auf verschiedene Ande-
rungen reagiert bzw. welche Parameter die entscheidenden Werttreiber sind.
Die Verdnderungsanalyse versucht die Wertverdnderung des Embedded Va-
lue von einem Jahr auf das andere zu erkliaren. Besonders dieser Teil der

% Als zugrundeliegendes Kapitalmarktmodell wurde TSM (The Smith Modell) mit ent-
sprechender Kalibrierung per 31.12.2006 verwendet.

"Die gelbe Linie reprisentiert eine Projektionsdauer von 40 Jahre, die tiirkise Linie
eine Projektionsdauer von 20 Jahren. Ein anderes Ergebnis wire ein Hinweis auf einen
Modellfehler.
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Abbildung 1: Perzentile und Mittelwert des Aktionédrsanteils der stochasti-
schen Projektion
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Abbildung 2: Konvergenz des stochastischen Bestandswertes
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Analyse ist zwar sehr zeitaufwendig, allerdings wichtig um die Qualitit des
erstellten Modells zu valorisieren.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Die Berechnung eines European Embedded Value erfordert die Bereistel-
lung eines versicherungs- und finanzmathematischen Modells, das in der
Lage ist das Zusammenspiel der Aktiv- und Passivseite eines Lebenversiche-
rungsuternehmens zu simulieren. In Publikationen des CFO-Forums, welche
die Grundlage einer EEV Berechnung bilden, wird eine explizite Bewertung
der Optionen und Garantien aus Versicherungsvertrigen verlangt, der man
durch Anwendung von stochastischen Bewertungstechniken gerecht werden
kann. Wahrend die rein passivseitige Bewertung im Rahmen der Traditio-
nellen Embedded Value Berechnungen bereits auf eine lingere Geschichte
zuriickgreifen kann, ist die Modellierung der Aktiva ein sehr neues Aufga-
bengebiet. Vor allem die Modellierung komplexer Veranlagungsinstrumente
ist hier ein sehr aktuelles Thema, das es noch zu bewiltigen gilt. Auch wenn
der European Embedded Value bereits zu einer interessanten Kennzahlen fiir
Analysten geworden ist, so sind nach wie vor mangelnde Transparenz und
geringe Vergleichbarkeit Hauptkritikpunkte, die trotz Vorgaben des CFO-
Forums nicht ausgerdumt werden konnten.

Aus meiner Sicht gibt es zwei Aufgaben, die in den kommenden Jahren eine
Herausforderung im Zusammenhang mit EEV Berechnungen darstellen: der
Ubergang zu einer vollstindigen Unternehmensbewertung (Appraisal Value)
und zweitens die Nutzung von Ergebnissen des EEV zur Unternehmenssteue-
rung.

In jedem Fall ist der European Embedded Value ein modernes Instrument
der Unternehmensbewertung von Versicherungsgesellschaften, das sehr rasch
zu einem Standard in der Versicherungswirtschaft geworden ist. Durch den
Schritt zur stochastischen Modellierung von Aktiv- und Passivseite wur-
de die Versicherungsbranche vor eine neue Herausforderung gestellt, die im
Hinlick auf Asset Liability Management und Solvency II eine wichtige Ent-
wicklung fiir die Zukunft war.
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