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Der umstrittene Umgang mit den Bewertungsreserven soll auf Initiative des Finanzministeriums von der Bundesregierung
neu geregelt werden. Eine Entscheidung Uber die kiinftige Zuteilung der Bewertungsreserven wird noch vor der Sommerpause
erwartet. Fiir viele Versicherte, die vor Jahren eine sichere und stabile Vorsorge bestellt haben, kann diese neuerliche

Umverteilung Risiko bedeuten und den Verlust von Werten, die heute vorhanden sind.

Dean Goff

Vorstand

Partner in Life S.A.
www.partnerinlife.com

Der Honorarberater wird mit einer Viel-
zahl von Themen und Fachgebieten kon-
frontiert. Im Dienste des Kunden ,Best-
Advice” zu geben, ist bei der vorlie-
genden Produktvielfalt und der politi-
schen und juristischen Entscheidungs-
freude zu den diversen Rahmenbedin-
gungen eine hohe Kunst.

Berater mit Lebensversicherungen im
Bestand, die hohe Bewertungsreserven
beinhalten und sich im letzten Drittel
der Laufzeit befinden, sollten das Kun-
dengesprich suchen. Denn die Bewer-
tungsreserven bzw. deren Verteilung
wird derzeit von der Versicherungswirt-
schaft ins Visier genommen. Die ge-
nauen Pldne sind noch nicht offen ge-
legt, aber die Akteure sind sich weitest-
gehend einig: Den Versicherern soll/
muss geholfen werden. Zwar wird es
eine Gegenleistung geben, z.B. die star-
kere Beteiligung an den Risikogewinnen,
doch es geht darum eine Entlastung bei
den hohen Mittelabfliissen aus Bewer-

tungsreserven zu schaffen. Wer wird
diese Entlastung bezahlen, und wie ge-
hen wir als Experten damit um?

Bewertungsreserven von 15 Prozent
sind derzeit keine Seltenheit. Einen be-
achtlichen Teil dieser Bewertungsreser-
ven stellen die Mindestbeteiligungen
oder auch Sockelbeteiligungen dar. Be-
deutsam wird dieser Umstand dadurch,
dass diese Sockelbeteiligung bei einigen
Gesellschaften teilweise aus Schlussan-
teilen entstanden ist und in der Folge
ihrem Wesen nach eher dem SUA
(Schlusstiberschussanteil) entspricht. Der
SUA besitzt jedoch im Vergleich zu Be-
wertungsreserven eine hohere Stabilitét,
insbesondere wenn es sich um einen
sogenannten Altvertrag — also mit Beginn
vor dem 29. Juli 1994 - handelt. Sowohl
diese Teile als auch die vorgenannte
Sockelbeteiligungen stehen nicht im glei-
chen Umfang im Risiko.

Garantiekapital
garantierte Uberschussbeteiligung

abzliglich Kapitalertragsteuer und Solidaritdtszuschlag

Auszahlungsbetrag

Doch die wenigsten Versicherer teilen
dies — wie im Beispiel in Abbildung 1
gezeigt — so mit. Manche Versicherungs-
unternehmen, wie beispielsweise die Al-
lianz Lebensversicherungs AG, sind dazu
tUbergegangen, die Bewertungsreserven
nur noch bei Ablauf oder nach der Kiin-
digung auszuweisen. In den jihrlichen
Wertmitteilungen werden sie oft im
Riickkaufswert nicht mehr gezeigt.
Gleichwohl sind sie aber in der Ablauflei-
stung noch mit groflen Teilen enthalten.

Die Herausforderung

Ein Alt-Vertrag mit beispielsweise 3 Pro-
zent Garantieverzinsung erlebt heute kei-
ne nennenswerten aulerrechnungsma-
Rigen Zinsen mehr. Somit muss die Er-
wartung an die weitere Wertentwicklung
ohnehin um die laufenden Kosten und
Risikobeitrdge korrigiert werden. Wir ge-
hen hier exemplarisch von mittleren 2,2

1.297.813,00 EUR
1.017.494,53 EUR
382.133,04 EUR
1.933.174,49 EUR

Mit Inrer Versicherung sind Sie an den Bewertungsreserven beteiligt.
In der Uberschussbeteiligung sind die auf Inrem Vertrag entfallenden
Bewertungsreserven von 297.542,96 EUR enthalten.

Abbildung 1: Auszug aus einer Wertmitteilung vom 14.01.2014 mit Bewertungsreserven von 15,4 Prozent
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Prozent Erwartungsrendite aus. Ein Wert
der mit Blick auf Stabilitdt, Sicherheit
und Risikoschutz — sowie auf Alterna-
tiven wie Festgeld und Sparbriefe —
durchaus in Ordnung sein kénnte. Bei
einer verbleibenden Laufzeit von bei-
spielsweise vier Jahren und einem Anteil
der Bewertungsreserven ohne Sockel-
beteiligung von 8 Prozent kommt man
iiberschlagig zu folgender Erkenntnis:

Wenn diese 8 Prozent durch

® Bilanzsteuerung

e die weitere Bildung der
Zinsriickstellungsreserven

e leicht ansteigende Zinsen der
Rentenpapiere

* die zu erwartende gesetzliche
Neuregelung

weitestgehend entfallen wiirde, wire der

Vertrag pro Jahr mit 2 Prozent belastet.

Selbst wenn nun bei den Schlussanteilen

nichts mehr geschahe, blieben von den

2,2 Prozent nur noch bescheidene 0,2

Prozent Performance p.a. tbrig.

Fur viele Kunden die vor Jahren Sicher-
heit und Stabilitat suchten, und zur Ver-
sorgung im Alter erst recht benétigen,
wird diese Erkenntnis wertvoll sein, denn
sie erméglicht ihnen ihre Ertrige zu rea-
lisieren, bevor sie umverteilt werden.
Entscheidend dabei ist nicht allein eine
qualifizierte Einschatzung von 0,2 Pro-
zent p.a. zu bekommen. Durch eine
Analyse des Vertrages wird vielmehr
sichtbar, dass der Vertrag zwischen 2,2

Sehr geehrte Damen und Herren,

Prozent im guten Fall und -1 Prozent
wenn nur die heute erkennbare Garantie
geleistet wird, erzielen wird. Ein Korridor
mit wenig ,Upside” und vergleichsweise
groBem ,Downside” — das die gute Wer-
tentwicklung vieler vergangener Jahre
vernichten kann. Diese Erkenntnis fiihrt
zu dem, was wir aus dem Fondsbereich
kennen: Dem flexiblen Ablaufmanage-
ment. Gewinne werden mitgenommen,
das vorhandene Guthaben in einen si-
cheren Hafen tberfiihrt und damit ver-
ldsslich und verfiigbar fiir den geplanten
Termin bereitgestellt.

Wahrend viele 6ffentliche Meinungen
mit Polemik und Gleichmacherei im Be-
zug auf Lebensversicherungen nur noch
von ,schwach” und ,teuer” sprechen,
wird durch eine qualifizierte Analyse
deutlich, dass es auch noch immer viele
stabile und wertvolle Vertrige gibt.

Ausfallhdhe und
Ausfallwahrscheinlichkeit

Neben den in Abbildung 1 beispielhaft
dargestellten Volumen vorhandener Be-
wertungsreserven, sind auch die Schlus-
santeile zu analysieren.

Es ist offensichtlich, dass es aktuell viele
Vertrdge gibt, die einen sehr hohen Wert-
anteil in Form von SchluRiiberschussan-
teilen besitzen, der grundsitzlich als re-
duzierbar im Raum steht. Somit stellt sich
die Frage, wie hoch die Wahrscheinlich-
keit einzuordnen ist, dass es zu Redukti-
onen kommt (ob nun der Bewertungsre-
serven und/oder der Schlussanteile).

bei Ablauf der Kapital-Lebensversicherung zum 01.04.2018 wird unter Annahme der
geltenden Uberschussanteilsitze voraussichtlich folgende Auszahlung fallig:

Versicherungssumme

zuzliglich Uberschussanteile
zuziiglich Schlussiiberschussanteile *)
zuzliglich Kapitalertragsteuer
zuziiglich Solidaritatszuschlag

insgesamt

150.994,00 EUR
4.009,39 EUR
48.925,68 EUR
30.038,10 EUR
1.652,10 EUR

172.238,88 EUR

*) inki. der Mindestbeteiligung an den Bewertungsreserven

Abbildung 2: Beispiel fiir Schlussiiberschuss und Sockelbeteiligung in Héhe von 28,4 Prozent
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IRis - Die Fondsrente der

InterRisk auch als Honorartarif

Freie Fondsauswahl:
M 81 aktiv gemanagte Fonds
M 16 ETF's

B 2 ETF-basierte vermégens-
verwaltende L&sungen

NEU 3 strategische Fondspakete:
MW IRis - ETF
M IRis - vermogensverwaltende Fonds

M IRis Verde -
nachhaltige Fonds von Okoworld
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IRis - Produkt-Highlights:

v Flexible Zuzahlung

v Beitragspausen bis zu 36 Monate

v Teilentnahmen ab 500 €

v Mehrere Auszahlungsoptionen

v Optional: Kapitalgarantie und BU-Schutz
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Rufen Sie an! Alle Infos unter www.interrisk.de/
iris_2014 . html o. Tel.- 0611-27 87 -381 0. -382
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Bewertungsreserven verstehen
Bewertungsreserven verschwinden sozu-
sagen auf natirlichem Wege, durch den
Anstieg der Zinsen. Aktuell resultiert der
grofite Teil dieser Bewertungsreserven
aus dem niedrigen Zinsniveau der Ren-
tenpapiere. Grob geschdtzt wirde die
Hilfte der heutigen Bewertungsreserven
durch einen Anstieg von einem Prozent-
punkt der Rentenpapiere entfallen.

Etwas schwerer fiir den Versicherer ist
die Beeinflussung der Bewertungsreser-
ven mit den Mitteln der Bilanzsteuerung.
Diese ist insbesondere in Verbindung mit
der Bildung der Zinszusatzreserve zu
verstehen. Hier herrscht keine Willkiir,
allerdings bestehen einige Stellhebel mit
Hilfe derer die Versicherer teilweise auch
ohne Konsultation der BaFin agieren und
reagieren konnen. Die oben genannten
Schlussanteile kénnen im Neubestand
auch ohne Zustimmung der BaFin relativ
frei reduziert werden, was einige Versi-
cherer bereits umfangreich getan haben.
Geringe Ertrige an den Kapitalmérkten,
weiter hohe Kostenbelastungen und sin-
kende Bestinde erhdhen den Druck je
nach Versicherungsgesellschaft weiter.
Diese Gesellschaften werden immer
starker gezwungen sein, alle vorhan-
denen Méglichkeiten zu nutzen.

Auszug aus dem Ergebnispapier der
Deutschen Aktuarvereinigung eV.; Fi-
nanzierung und Gegenfinanzierung ei-
ner Zinszusatzreserve vom 26. Septem-
ber 2012:

»Die Herkunft der Mittel zur Finanzie-
rung der Aufwendungen fiir eine zu stel-
lende Zinszusatzreserve ist damit be-
schrieben: Zundchst erfolgt die Finanzie-
rung zu Lasten des Rohiiberschusses und
u.U. auch der Mindestzufiihrung, dann
ggf. zu Lasten der freien RfB und schlie3-
lich ggf. auch zu Lasten des Schlussiiber-
schussanteilfonds. Die Finanzierung er-
folgt somit aus nicht individualisierten
kollektiven Positionen (Rohiiberschuss)
oder ggf. teilkollektiven Positionen (freie

RfB, SUA-Fonds), die zwar in der Ge-
winnanalyse auf einzelne Bestandsgrup-
pen und Abrechnungsverbéande zugeord-
net werden, aber einzelnen individuellen
Vertrdgen noch nicht zugeordnet sind.”

Zu beachten ist auch, dass die Realisie-
rung von Bewertungsreserven durch den
Verkauf von beispielsweise Staatsanlei-
hen, gegebenenfalls dazu fiihren kann,
dass die Mittel zur Bildung der Zinszu-
satzreserve mitverwendet werden. Auch
dadurch wurden und werden BWR ver-
mindert — sie kommen bei Ablauf oder
Kiindigung in der Folge nicht zur Aus-
zahlung bzw. stehen anderen Vertrigen
zur Verfligung.

Die geplante Anderung liegt im Detail
noch nicht vor. Werden ad hoc simt-
liche BWR vollstindig entfallen? Wird es
eine Deckelung geben? Wird es eine
Ubergangsregelung geben? Sobald die
Entscheidung gefallen ist, wird es jedoch
fur viele Betroffenen bereits fiir eine
Reaktion zu spdt sein.

Die erwartete Neuregelung ist somit
im Kontext der chnehin schon bestehen-
den Risiken und Unsicherheiten, Geld zu
verlieren, zu verstehen. Und Risiko war
fir die allermeisten Kunden bei Ab-
schluss dieser Vertragsart nicht geplant.

Wertgutachten & Kompetenz

der Partner in Life S.A.

Den Ausblick einer konkreten Police
zu erkennen, auch wenn der Versi-
cherer nicht dariiber sprechen will,
fult auf mehr als zehn Jahren Erfah-
rung auf dem deutschen Zweitmarkt
mit konventionellen Kapitalversiche-
rungen. Diese Policen werden von
Partner in Life entweder auf eigene
Rechnung weitergefiihrt oder fiir insti-
tutionelle Investoren strukturiert. In-
zwischen hat das Unternehmen meh-
rere zehntausend dieser Vertrige ana-
lysiert und angekauft.
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