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AELV 1877
Die LV 1871 im Uberblick

Die LV1871 ist ein mittelstandischer, unabhangiger Lebensversicherer

LV 1871 im Jahr 2009
Ertragskraft und Sicherheit

520,2 Mio. €
18,7 Mrd. € J Versicherungsbestand (Versicherungssumme)
1,3 Mrd. €
3,9 Mrd. € jKapitalanlagebestand
4,1%
3,3%

A+

rund 400
186%

Gebuchte Bruttobeitrage

Beitragssumme des Neugeschafts

Nettoverzinsung der Kapitalanlagen
Bewertungsreservequote
Fitch-Rating

Mitarbeiter

iy

Solvabilitat |
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dELVISTT

1. Einfuhrung

Solvency Il beruht auf quantitativen (Saule 1), qualitativen (Saule 1) sowie
Berichts- und Transparenzanforderungen (Saule Ill)

Das 3-Saulen-Modell von Solvency Il

Quelle: Ernst & Young
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1. Einfuhrung

Die Umsetzung der Anforderungen an das Risikomanagement aus der EU-
Rahmenrichtlinie geschieht in Deutschland bisher v. a. in §64a VAG und MaRisk VA

Ausgewahlte Punkte der Rahmenrichtlinie
= Vereinheitlichung nationaler Richtlinien (inkl. Gruppenaufsicht), keine ,Aufsichtsarbitrage*
= Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit
= Art,
= Komplexitat und
= Risikogehalt des Geschéfts
» Ubergang regelbasiertes = prinzipienorientiertes System
= Kapitalanlage-Regelungen rudimentar, in Deutschland detaillierte Rundschreiben
= Detaillierte Regelungen zur SCR-Berechnung (Saule |)
= Unklares Verhaltnis zwischen ORSA und der SCR-Berechnung
= Umsetzung der EU-RRL in nationales Recht durch VAG und MaRisk VA

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 5



dELV 1571

1. Einfuhrung

Starttermin von Solvency Il bleibt der 1. Januar 2013, wobei Ubergangsregeln
bis zu 10 Jahren auf Level Il vorgeschlagen wurden (Entwurf Omnibus-Richtlinie)

Level 1

CEIOPS / EIOPA:
Arbeit an Details fur DurchfihrungsmaBnahmen/aufsichtliche Konvergenz
Verabschiedung im Méarz 2012

Allg. Prinzipien
EJ/VT-Richtlinien

2009 2010 2011 | 2012

Level 3

\4 *inkl. Pre-Consultation und Public Consultation

2013

01.01.2013:
Start Solvency I

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 6



dELV 1571

2. Motivation zur Entwicklung eines Internen Modells

Die Solvenzkapitalanforderung der Saule | kann mittels Standardansatz oder eines
(partiellen) Internen Modells berechnet werden

Standardansatz Internes Modell

Standardstruktur bestehend aus
Basissolvenzkapitalanforderungen,
OpRisk-Kapitalanforderungen,
Anpassungen fir vt. Rlckstellungen
und latente Steuern

(Art. 103)

Versicherungsvolumenabhangige
Kapitalanforderungen fir operationelle
Risiken

(Art. 107)

Festgelegte Korrelations- und
Berechnungsparameter
(Art. 111)

Nachweis der angemessenen Bewertung
durch den ORSA-Prozess
(Art. 43 RRL)

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 7



dELV 1571

2. Motivation zur Entwicklung eines Internen Modells

Die Beteiligten kbnnen eine sehr unterschiedliche Motivation haben,
(k)ein Internes Modell zu entwickeln

Geschaftsleitung

= Frithwarnindikationen (,keine Uberraschungen®)

» Senkung der Kapitalanforderungen
= Gewinnung von Handlungsspielraum (zur)
= Steigerung des Unternehmenswertes (und)
= Verfeinerung der Risikosteuerung

» Reputation gegeniber den anderen Beteiligten

Aufsichtsrat
= Friihwarnindikationen (,keine Uberraschungen®)
» Qualitatskriterium

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 8
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2. Motivation zur Entwicklung eines Internen Modells
Es gibt eine Reihe von Argumenten, zum Teil aber auch Zwangen,

welche gegen die Anwendung des Standardmodells sprechen
= Keine angemessene Abbildung der unternehmensindividuellen Risikosituation
= Angestrebte Uberschatzung der Risikoexposition der Unternehmen

= Starke Einschrankung der Risikoféhigkeit der Unternehmen mdglich

Eine Unterschatzung der Risikoexposition gibt es per Definition nicht (?)

Bei Lebensversicherern mit hohem Anteil biometrischer Risiken hohe Bedeckungen

Zur Steuerung des Unternehmens sind zusatzliche Instrumente erforderlich

Parameter sind zum Teil das Ergebnis politischer Verhandlungen

FlOr Spezialversicherer mdglicherweise unbrauchbar
QIS 5-Ergebnisse

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Bildquelle: Thomas Korte, Kiiche 2011 Seite 9



dELV 1571

2. Motivation zur Entwicklung eines Internen Modells

Die in QIS 5 getestete Kalibrierung des Standardansatzes bedarf einer zum Teil
erheblichen Nachjustierung, um valide Ergebnisse zu liefern (QIS 67)

= Durch hohe Sensitivitat zur Zinskurve fur klassische Lebensversicherer extrem
volatile Steuerungsimpulse bei kurzfristigen Anderungen des Zinsniveaus

Berlicksichtigung Latenter Steuern

Spread-Risiko

Immobilienrisiko

= Abstufung bzw. Zuordnung Kreditrisiko

= Behandlung Beteiligungen an Kreditinstituten
= CAT- und PramienRisiko (nur Schaden/Unfall)

= Komplexitat des gesamten Modells

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 10



dELV 1571

2. Motivation zur Entwicklung eines Internen Modells

Der ORSA-Prozess soll bereits gewahrleisten, dass der Standardansatz den
Kapitalbedarf (inkl. der geplanten Geschaftsentwicklung) nicht unterschatzt

far
Aufsichtzwecke

fliir Zwecke
des Versicherers

Quelle: Romeike, F./Korte, T.(2011):

MaRisk VA erfolgreich umsetzen, 2. Auflage Berlin 2011

(nach einer Darstellung der BaFin)
Thomas Korte, 24. Januar 2011

quantitativ

1.
Berechnung der
Solvenzkapitalerfordernis

Standardformel oder
internes Modell

qualitativ

5.
Erlauterungen zu
Unterschieden
im Kapitalbedarf

4,
Interne Kapitalplanung

Bedarf an Kapital far
Geschaftszwecke

2.
Plan zur Sicherstellung
des regulatorischen
Solvenzkapitals

Teil der
Unternehmensstrategie

3.
Geschaftsplan

Einfluss auf
Solvenzkapitalerfordernis

Seite 11



3. Was ist ein Internes Modell?

dELVISTT

Die Artikel 112 bis 127 der Rahmenrichtlinie beschreiben die Anforderungen an
(partielle) Interne Modelle und deren Validierung

Art. 112) Aligemeine Bestimmungen

Art. 113) Besondere Bestimmungen

Art. 114) DurchfiihrungsmaBnahmen

Art. 115) Leitlinien fiir Anderungen

Art. 116) Zustandigkeit der Verwaltungs-,
Management- oder Aufsichtsorgane

Art. 117) Ruckkehr zur Standardformel

Art. 118) Nichteinhaltung der Anforderungen an
das interne Modell

Art. 119) Wesentliche Abweichungen von den
Annahmen, die die Basis der Berechnung der

Standardformel bilden

Thomas Korte, 24. Januar 2011

Art. 120) Verwendungstest

Art. 121) Statistische Qualitatsstandards
Art. 122) Kalibrierungsstandards

Art. 123) Zuordnung von Gewinnen und
Verlusten

Art. 124) Validierungsstandards

Art. 125) Dokumentationsstandards

Art. 126) Externe Modelle und Daten

Art. 127) DurchfihrungsmaBnahmen

Seite 12



dELV 1571

3. Was ist ein Internes Modell?

CEIOPS bzw. die BaFin unterscheiden zwischen einem Internen Modell im engeren
(Berechnung) und im weiteren (inkl. Governance-Anforderungen der Saule Il) Sinne

Internes Modell (i.w.S., im Risikomanagement-Sinne) SCR (Regulatorisches Kapital)

calibration
use test Aktionen/ Reporting/
(G ) Steuerung ' Monitoring standards:
overnance

Aktuarielles Modell (Internes Modell i.e.S.)

statistical
quality
standards

Quelle:
CEIOPS / BaFin

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 13



3. Was ist ein Internes Modell?
Ein Standardansatz mit interner Parametrisierung kdnnte flr durchschnittliche

Versicherer eine interessante Alternative zu einem Partialmodell darstellen

dELVISTT

LN Aufwand / Mogliche Unkomplizierte Steuerungs- unternehmens- Risiken
i = ! Kosten / positive Genehmigung relevanz individuell
§ ? i Ressourcen Wirkung auf
o Solvabilitat
Standardansatz € n ORSA 2 i i
Standardansatz mit
Internen Parametern
(in der Diskussion) €€ + + +++ + + (+) ¢
Partielles
Internes Modell € € (€) + + (+) + + (+) + + (+) é &
Vollstandiges
Internes Modell
mit Zertifizierung €€€E + + + + ++ + + o+ é& 6 6
(ohne Zertifizierung?)
Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 14



3. Was ist ein Internes Modell?
Interne Modelle unterliegen besonders hohen Anforderungen an die Dokumentation

Dokumentation Risikomodell

Handbuch Risikomanagement

- Corporate Governance in Bezug auf

Risikomanagement
- Funktionen
- Prozessdarstellung
- Zeitlicher Ablauf

Technische
Dokumentation
(Modellbeschreibung)

Arbeitsanweisung

Darstellung
Methodik

Darstellung
Risikorechnung

Bedienungsanleitung

Checklisten zur
Modellbefillung fiir
involvierte OEn

- Inhalte
- Funktionen
- Arbeitsweise

- Detaillierte Anleitung
zur Modellbefillung

- Globale
Bedienungsanleitung

Spezifikation Input:

- Planwerte

- Erwartungen Umfeld
- Fortschreibungen

Quelle: Romeike, F./Korte, T.(2011): MaRisk VA erfolgreich umsetzen, 2. Auflage Berlin 2011

Thomas Korte, 24. Januar 2011

dELVISTT

Seite 15
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3. Was ist ein Internes Modell?

Ein Projekt zur Beantragung Interner Parametrisierung kann eine relativ einfache
Struktur besitzen, solange alle formalen Anforderungen erfullt werden

Durchlauf
ORSA-Prozess

Thomas Korte, 24. Januar 2011

Identifikation
,wesentlicher

Prifung Implementierung
Parameter Validierung, Prozesse
Marktrisiko Dokumentation @ zur Prifung von

und der Ergebnisseff Veranderungen,
VT-Risiko Integration UP

Antrag an die

BaFin

Seite 16



dELVISTT

4. Die Anwendung eines Internen Modells

Die Integration des Risiko- (und Wert-)Modells (,in hohem MaBe®) in den
Prozess der Unternehmensplanung und —steuerung ist entscheidend

Strategische Planung Operative Planung m

O DD

Unternehmenspolitik Strategieentwicklung Jahresplanung

Strategieprifung Operative Planung

P~ = Risikoerfassung o .
1@ = = Ziele + MaBnahmen f| = Limit-Controlling
Dmc 1 Jahr 1 Jahr
==

Risiko- (und Wert-)modell

v

»Als Risiko wird die Méglichkeit . - e .
des Nichterreichens eines explizit Risikotragfahigkeitskonzept

formulierten oder sich implizit
ergebenden Zieles verstanden.“

MaRisk VA — 5. Risiken Limitsystem

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 17




4. Die Anwendung eines Internen Modells

Die Zuordnung von Gewinnen und Verlusten ermoglicht in Verbindung mit dem
erforderlichen Risikokapital eine bessere Steuerung der Geschaftsaktivitaten (?)

Thomas Korte, 24. Januar 2011

Eigenmittel

Risiken

z.B.
VT

200 Mio.

z.B.
MF
5 Mio.

z.B.
Aktien

10 Mio.

P+L Attribution
> 10 Mio. +5%
> 1 Mio. +20%
> 1 Mio. +10%

Profit + Loss Attribution Art. 123 RRL

dELVISTT

Seite 18



4. Die Anwendung eines Internen Modells

Das Risikotragfahigkeitskonzept sollte auch Nebenbedingungen,
zum Beispiel aus der (HGB-)Rechnungslegung, berlcksichtigen

Freie RfB (?)

,Liquide*
Bewertungsreserven Aktiva

| Zukiinftige Gewinne |

Bewertungsreserven Festverzinsliche

|_Eigenkapital |

BWR Passiva

Vorhandenes Risikokapital

Thomas Korte, 24. Januar 2011

Immobilien
Alternative Investments
Aktien / Fonds

(Stille Lasten, soweit vorhanden)

Versicherungstechnik
Kredit

Sonstige Risiken
Zinsanderung

dELVISTT

Beispiel:
LVU mit HGB

Seite 19



dELVISTT

4. Die Anwendung eines Internen Modells
Das Risikotragfahigkeitskonzept bildet auch das Ruckgrat der internen und externen

Berichterstattung

| Letzte Berechnung RTF |

<

Aktuelle Planwerte/ Erwartungen/
Fortschreibungen

- Risikoparameter

- Neugeschaft

- Versicherungstechnik
- Kapitalanlagen

- K n rn

Q

Neue Berechnung RTF |

Q

Kommentierung,
MaBnahmenvorschlage

[ |6

Risikobericht

al|

Bericht an
Geschéftsleitung

Q

Beschluss
MaBnahmen

Letzte Berechnung RTF

Bericht auf der Basis der
Unternehmensplanung inkl.
Sicherheitsziel neues
Geschéftsjahr + Limite

Berichtskopie an die BaFin

2. Aktualisierung mit
weiteren Analysen,
Hochrechnung auf das
Jahresende, Steuerung!

<

endgdltigen Ist-Daten, ggf.
Adjustierung von Zielen +

1. Aktualisierung mit

Limiten, Steuerung?

Berichtskopie an die BaFin

Berichtskopie an die BaFin

,von den Ergebnissen der Analyse abweichende Entscheidungen sind zu begriinden
und nachprufbar zu dokumentieren, um eine spatere Kontrolle zu erleichtern.*

Entwurf neues Kapitalanlage-Rundschreiben (Nachfolger R15, Dez. 2010)

Quelle Abbildungen: Romeike, F./Korte, T.(2011): MaRisk VA erfolgreich umsetzen, 2. Auflage Berlin 2011

Thomas Korte, 24. Januar 2011

Seite 20



dELVISTT

4. Die Anwendung eines Internen Modells

Das Sicherheitsziel im Rahmen der Unternehmensplanung beschreibt,
wie viel Risiko das Unternehmen tragen kann und eingehen will

Risikodeckung in %
160% -
140% - Angestrebter .
Zielkorridor Kapital-
120% - adaquanz Bedeutung
in %
100% SCR -
Uber 150 % Ausbau von Risiken
80% MCR maoglich
60% 120 bis 150 % Angestrebter
40% - Zielkorridor
0% 100 bis 120 % Pufferbereich,
7] Abbau von Risiken
0% T 7 ; ; | notwendig
2006 2007 2008 2009 2010 2011 100 % Untergrenze
(SCR-Minimum)
Fiktives Beispiel MCR SCR =— = untere Zielgrenze == = obere Zielgrenze

Quelle: Romeike, F./Korte, T.(2011): MaRisk VA erfolgreich umsetzen, 2. Auflage Berlin 2011

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 21



dELVISTT

4. Die Anwendung eines Internen Modells

Die Beteiligten haben gemaf der Rahmenrichtlinie, speziell in Unternehmen mit
einem Internen Modell, zum Teil andere Aufgaben als gewohnt

Art. 44 RRL Art. 48 RRL
Risikomanagement-Funktion Versicherungsmathematische Funktion

= Konzeption und Umsetzung des internen Modells; Beitrag zur wirksamen Umsetzung des in
Artikel 44 genannten Risikomanagementsystems,
= Austesten und Validierung des internen Modells; insbesondere im Hinblick auf die Schaffung von
Risikomodellen, die der Berechnung der
= Dokumentierung des internen Modells und Kapitalanforderungen im Sinne von Kapitel VI
etwaiger spéterer Anderungen; Abschnitte 4 und 5 Zugl’unde Iiegen, und zu der
in Artikel 45 genannten Bewertung.

= Analyse der Leistung des internen Modells und
Erstellung zusammenfassender Berichte;

= Unterrichtung des Verwaltungs-, Management-
oder Aufsichtsorgans Uber die Leistung des internen
Modells unter Anregung von Verbesserungen flr
verbesserungsbedurftige Bereiche und aktueller
Unterrichtung dieses Organs Uber die
Anstrengungen, die zur Verbesserung vorher
festgestellter Schwachstellen unternommen wurden.

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 22
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4. Die Anwendung eines Internen Modells
Extremereignisse werden in Risikomodellen oft unterschatzt

Kernaussagen aus dem Buch , The black swan® von Nassim N. Taleb

Systematische Unterschatzung der Folgen von Extremereignissen durch
. Denken in schlissigen Geschichten
=  VerknUpfung von Fakten zu einem — flr uns — schlUssigen Bild der Zukunft,
=  Vergangenheit als Basis der Betrachtung
=  Schaffung einer Welt in der wir uns zurechtfinden

Charakteristisch fur Extremereignisse

=  Liegt auBerhalb der Erwartungen
(keine historischen Hinweise)

. Enorme Auswirkungen
. In der Retrospektive erklarbar

Mogliche Losungen (?)

. Limitsysteme

=  System-Dynamics-Modell
- L7

Bildquelle: Thomas Korte, Riva del Garda 2010

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 23
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4. Die Anwendung eines Internen Modells

Ubergreifende Limitsysteme sollen gewéhrleisten, dass die Risikotragféhigkeit des
Unternehmens nicht Gberbelastet wird

Kapitalanlage Kredit \A) Sonstiges

c @

°
’

>

o g = 2

= c L =] -4 =
- = o c © D o > ® QCJ
z = N O =0 : £ -]

< — © T T 17}
— b C= Q ® oo = o
© H O ® © c >0 o — o
= = X = X G cw i [ ¥

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 24



dELVISTT

4. Die Anwendung eines Internen Modells

Durch die Entwicklung eines eigenen Risikomodells setzt die LV 1871 den
eingeschlagenen Weg zur risikoorientierten Unternehmenssteuerung konsequent fort

GDV- Weiter- bzw.
Standardmodell Umstellung Entwicklung Beginn Kalibrierung Neuentwicklung,

im Rahmen der Dt. Aufsichts- erstes Testbetrieb Unternehmens- J auch in Richtung
Unternehmens- modell d. GDV eigenes Risikomodell steuerung wertorientierte
planung Risikomodell Steuerung

2004 / 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Festlegung Sicherheitsziel QIS 3 QIS 4 QIS 4b QIS 5
Beobachtung Sensitivitaten Gesprache mit der BaFin, Teilnahme Arbeitskreis

Simulation der Auswirkungen Ubergang von einer Projektion zur Modellrechnung
im Vorfeld von Entscheidungen

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 25



dELV 1571

5. Interne Bewertung operationeller Risiken

Bereits in der EU-Rahmenrichtlinie ist fir das Standardmodell die Kapitalberechnung
festgelegt - Operationelle Risiken werden mit einem Pauschalbetrag ,bewertet"

Adjustierungen
lat. Steuer / ZUB

SCR = BSCR - (Adjor + Adjrpe) + SCRop

——\

vt.Risiko - vt. Risiko vt. Risik Immaterielle
Ausfallrisiko .t S
Kranken Leben Nichtleben Verm.
)| )| | A | N | )| )|
; 1 ws Vi. Risiken AT Vi. Risiken Sterblich- *_ | Prémien/
Zins Wahrung Leben C Nicht Leben keit Storno Reserve
— |
)| )| . N )| A . | )|
. 1 Sterblich- _| Pramien/ Langlebig-"_|
Aktien Spread keit Storno Reserve keit Kosten Storno
Immo- ' | Konzen- ' Langlebig * | ; | )
bilien T keit Kosten Storno Invaliditat Revision CAT
)| N | )|
llliquiditat — Invaliditit —— Revision CAT

N = Risikominderung durch zukunftige
Uberschussbeteiligung (ZUB)

Quelle: QIS 5 Technical Specifications, 2010
Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 26



dELVISTT

5. Interne Bewertung operationeller Risiken
Die Interne Bewertung erfolgt anhand quantitativer GroBen + qualitativer Klassifikation

Punkte-
system

Risikopunktwert

Mogliche Schadenhohe
Eintrittswahrscheinlichkeit (EW) [iaasataalay
Eintrittszeitpunkt (EZ)

Trend

™ Gr t=483
Begrenzung/ Uberwachung e

(MaBnahmen) Grenzwert = 36

£
(4]
et
(]
(S
©
E o
@©
o

Kennzeichen MaBnahmen

Begrenzung in %

- " L) —— Y J ]

Verantwortlich far Uberwachung Miedrige bis Mittlere Risiken Hohe Bestandsg. Anzahl der
Risiken Risiken Bruttorisiken
([ndifferent)

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 27



dELV 1571

5. Interne Bewertung operationeller Risiken

Die Bewertung der Risiken kann zur Plausibilisierung des Pauschalbetrags im
Standardansatz, Limitierung und Steuerung auf Einzelrisikoebene eingesetzt werden

Risiko + Bewertung (Beispiel) Betrachtung der Einzelrisiken

Y. Punkte

Verbesserte Einschatzung von
Risiko  Risiko Risiko Risiko [

A B p D Uberwachungsfrequenz
= Handlungsbedarf
= Wirtschaftlichkeit von MaBnahmen
= Auswirkungen von Projekten

pausc\liz:tgglyell% etos I Betrachtung der Gesamtheit
RlSlkokapltaI i

* Plausibilisierung
- Limitierung

Pauschalbewertung - Notfallmanagement

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 28



dELV 1571

6. Interne Modelle und Vergutung

Auch aus den Anforderungen der Vergutungsverordnung ergeben sich
Wechselwirkungen mit dem (partiellen) Internen Modell

Auswahl der wichtigsten Anforderungen

Ausrichtung der Vergutungssysteme auf die
Strategischen Zielsetzungen

Vermeidung negativer Anreize, insbesondere
das Eingehen unverhaltnismaBig hoher Risiken

Orientierung variabler Bezlige der GL am
nachhaltigen Erfolg des Unternehmens

Beriicksichtigung aller wesentlichen Risiken
und deren Wirkungsdauer auf das Unternehmen

Verguitungsverordnung

Internes Modell

§ 81b VAG
I |

§ 64b VAG

Angemessene Beriicksichtigung des
gesamten Unternehmenserfolgs

Qualitativ + quantitativ angemessene
Personalausstattung der Kontrolleinheiten

Anforderungen
(Auswahl)

Jahrliche Prifung der Vergiutungssysteme

Schriftliche Information GL + MA uber
maBgebliche Verglitungsparameter

)
)
)
)
)
)
)
)
)

Berichterstattung gegeniiber dem Aufsichtsrat

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 29



6. Interne Modelle und Vergutung

dELVISTT

Insbesondere der gesamte Unternehmenserfolg Gber mehrere Perioden muss gemafi

der Vergutungsverordnung berucksichtigt werden

A

Strat. Zielsetzungen

e

Gesamter Verteilungs-
Unternehmenserfolg schlissel

= . Risiko- o
Wesentliche Risiken bewertung

Erfolgskennzahlen, z. B.
* Embedded Value
 Finanzergebnis
Risikokennzahlen, z. B.
* Risikokapitalbedarf

Wrne Bewertung

Gesamte Vergutung einer OE

\

>

}

7/

Grundgehalt
Zulagen
bAV

Zielerreichung (1) 1.

Anteil am gesamten
Unternehmenserfolg (1) 5.
Risikolimit (1) 2. + 4.

(wesentliche Risiken, Wirkungsdauer)

Zusammensetzung:

Schriftliche Info an GL + MA (4)

/

~

Jahrliche Prufung (1) + Jahrlicher Bericht an AR (5)

Thomas Korte, 24. Januar 2011
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dELV 1571

7. Wie pruft die BaFin Interne Modelle?

Die Prifung eines Internen Modells konnte (im Gegensatz zu anderen Landern) aus
einer Kombination von Prifungen vor Ort und in Bonn (nach Dokumenten) bestehen

Prifungsthemen
a. Statistical Quality Standards
1. Modellspezifikation
2. Daten (-prozesse)
3. Parametrisierung des Modells
b. Interne Validierung
C. Model Governance

Vorgehen der BaFin bei der quantitativen Prifung von Modellen

Vor Ort (,,on site®) .‘I':

» Gesprache
» Datenanalysen
* Nachvollziehen Prozesse
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7. Wie pruft die BaFin Interne Modelle?

Neben der Prifung von Dokumenten soll es eine Selbsteinschatzung des
Unternehmens, Interviews sowie eine Begutachtung der IT-Systeme geben

Sichten von Dokumenten des VU (in Bonn) Interviews + Zugang zu IT Systemen
Soll-Soll Abgleich Eigenes Modellverstandnis vertiefen

" Modell-Dokumentation (plus Modell verstehen) Soll-Ist Abgleich

" Prozess-Dokumentation: Soll-Prozesse verstehen " Ist-Prozesse erfragen

. Datenflisse (sofern nicht aus Prozess- . Parametrisierung des Modells

Dokumentation ersichtlich)

Protokolle von Entscheidungsgremien (Model Governance) (Noch?) Kein Priifungshandbuch
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7. Wie pruft die BaFin Interne Modelle?

Die Prifung trennt zwischen Analyse der Daten und Analyse des Modells

Daten analysieren Quantitative Analysen
Motivation

Modellspezifikation verstehen

Sensitivitat der Parameter auf Risikokapital

(oder andere ModellgréBen)

Sensitivitat der Parameterschatzung aus Daten
Werkzeug, um Fragen flr Interviews zu generieren

Beispiele (aus der Vergangenheit)

Replicating Portfolio / evil. sehr einfaches Projektionsmodell flr Leben

Marktrisiko (mit approximativer Wiederbewertung oder einfache Portfolien)
Kreditrisiko (Parameterschatzung, Portfoliomodelle ahnlich zu KMV / CreditMetrics)
Pramienrisiko Schaden-Unfall (kollektives Risikomodell)

Reserverisiko (Reservierungsverfahren, 1 Jahres Sicht)

OpRisk (Loss Data Approach)

Aggregations- und Allokationsverfahren

Teilaspekte von ESGs

Thomas Korte, 24. Januar 2011
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7. Wie pruft die BaFin Interne Modelle?

Expertenschatzungen (,Expert Judgement®) erhalten im Rahmen Interner Modelle,
im Gegensatz zu den MaRisk VA, eine hohe Akzeptanz

. Expertenwissen wird genutzt, um Daten zu vervollstandigen oder zu ersetzen

= Auch andere Annahmen, die einen hohen Grad an Subjektivitat beinhalten, gelten als Expertenschatzung

= Bewertung der Materialitat méglichst aufgrund von quantitativen Indikatoren

. Setzt Erfahrung, Kenntnisse, Verstandnis des Versicherungsgeschéafts und der inharenten Risiken voraus

= Anwendung soll méglichst objektiv, nachvollziehbar und verninftig erfolgen

. Besonderes Augenmerk auf dem Bereich Steuerung

. Transparenter Prozess, bei dem alle Beteiligten Uber die Existenz von Expertenschatzungen informiert sind

Beispielhafte Méglichkeiten zur Einschatzung der Materialitat von Expertenschatzungen
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7. Wie pruft die BaFin Interne Modelle?
Bei festgestellten Defiziten im Governance-System (Saule Il) kann, unabhangig vom

Ergebnis der Saule |, ein Kapitalzuschlag festgesetzt werden

Aufsichtliche Priifung der Prozesse nach Saule Il (SRP)

Priifung und Bewertung
aller Prozesse zur Einhaltung von Gesetzen,
Verordnungen, Verwaltungsvorschriften

Priifung und Bewertung
des Governance Systems

Bewertung der Unternehmensrisiken
und der Fahigkeit des Unternehmens,
diese zu bewerten
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7. Wie pruft die BaFin Interne Modelle?

Bereits durchgeflhrte Validierungen und eine gute Nachvollziehbarkeit von Prozessen
und Parametern vereinfachen den Prifungsprozess

Wesentliche Punkte T/—-

. Vollstandige Dokumentation E

. Interne Validierung (inkl. Dokumentation der Ergebnisse R
und Schlussfolgerungen) erleichtert allen Beteiligten die ?
Arbeit und reduziert den Priifungsaufwand %

. Nachvollziehbarkeit von Prozessen / Kontrollen £

. Nachvollziehbarkeit von Expertenschatzungen 5

. Die Prifungen sollen transparent erfolgen 2‘

. Das SCR soll nicht nachgerechnet werden '

= Modelle kbnnen als Prifungswerkzeug genutzt werden

. Auch die Saule Il-Anforderungen miissen erfiillt sein © Frank Romeke
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8. Der Antrag zu einem Internen Modell
Die Vorantragsphase beginnt, bevor alle Vorschriften verabschiedet wurden, um die
Sechsmonatsfrist im Genehmigungsprozess zu gewéahrleisten

Prinzipienbasierte Bestimmungen fir die Genehmigungsprozess

Genehmigung von Internen Modellen
| 6 Monate >
Artikel 112 bis 115 und Artikel 230 bis 231 SII-RRL

¢ ¢ - Antragstellung, Entscheidung

Entwurf der Durchfiihrungs- fakultativ Inkl. Leitlinie fiir
maBnahmen (Okt. 2010): Modellanderungen
= Implementing Measure 4: cl;zilr(r)nZ? égv;;e

Internal models approval
=> Implementing Measure 30:
Apporval of group internal models

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 37



dELVISTT

8. Der Antrag zu einem Internen Modell
Mit dem Antrag sind umfangreiche Unterlagen zum Internen Modell, aber auch zum
beantragenden Unternehmen einzureichen

+7Application package“ soll mindestens folgende Dokumente enthalten (IM 1 Abs. 2)

. Anschreiben
. Erklarung , wie alle wesentl. u. quantifizierbaren Risiken abgedeckt werden
. Erklarung wie das IM erlaubt, Risiken zu identifizieren, zu messen, zu Uberwachen und zu managen
. Self-assessment: Bewertung der Starken und Schwachen des IM
. Plan far zuklUnftige Verbesserungen des IM
. Technische Eigenschaften einschl. einer Beschreibung der Struktur des IM
. Erklarung Uber die Angemessenheit
. des internen Kontrollsystems
. der Ressourcen und der Fahigkeit der Personen, die fur die Entwicklung und die Validierung verantwortlich sind
. Bericht Uber die letzte unabhangige Validierung
. Leitlinie fir Modellanderungen und andere Leitlinien
. Bzgl. Externer Modelle und Daten: Darstellung, dass die Anforderungen gem. Art. 120 bis 125 der RRL erfillt werden

Berechnung des SCRs der letzten Berichtsperiode mit Hilfe der Standardformel und des IM

Antragseinreichung

Antrag und Application package sollen in der offiziellen Amtssprache oder in einer Sprache, die von der Aufsicht, genehmigt
wurde, eingereicht werden (IM 1 Abs. 1)
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8. Der Antrag zu einem Internen Modell
Die sechsmonatige Genehmigungsfrist kann bei geforderten Nachbesserungen am
Internen Modell ggf. gestoppt werden

6 Monate Frist far die Genehmigung In IM 4 Abs. 6 heiBBt es zu Anpassungen:

Art. 112 Abs. 4 RRL
(Art bs ) ,Falls die Aufsichtsbehdrde entscheidet dass

e Eiers sks AniEeaselon Anpassungen des Internen Modells notwendig

die Aufseher innerhalb von 30 Tagen bewerten, sind, solltgn sie dies dem Versicherungs- oder
ob der Antrag vollstindig ist (IM 4 Abs. 1) Ruckversicherungsunternehmen mitteilen.
In diesem Fall kann das Versicherungs- oder
vollstindig unvollstindig Ruckversmhe_rungsunternetjmen ein _Aussetzen der
sechsmonatigen Entscheidungsfrist
beantragen...“[Ubersetzt aus dem Englischen]
6-Monats-Frist L
beginnt noch nicht = Hemmung des Ablaufs der 6-Monatsfrist im
= Meldung an das VU Sinne von ,die Uhr anhalten®
(IM 4 Abs. 2)

= Keine Unterscheidung zwischen ,kleineren® und
,groBeren“ Anpassungen

Anpassungen geman fritherem CEIOPS Advice CP 37, Punkt 3.153

Kleinere Anpassungen

. Werden von den Aufsehern sofort an das Unternehmen kommuniziert
. Mussen innerhalb einer vorgegebenen Deadline angepasst werden
. Die 6 Monatsfrist lauft nach Einreichung der erganzenden Unterlagen weiter

GroBere Anpassungen
. 6 Monatsfrist wird gestoppt und startet bei Einreichung der neuen Unterlagen von Neuem
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8. Der Antrag zu einem Internen Modell
Die ,Model Change Policy“ ist von entscheidender Bedeutung flr die Steuerung des
Unternehmens nach einem Internen Modell

Major changes:

Vorabgenehmigung

der Aufsicht notwendig. Minor changes:

Meldung rechtzeitig vor Keine Vorabgenehmigung
Implementierung der Aufsicht notwendig

inkl. Begriindung und
Auswirkungsanalyse

Die Unternehmenssteuerung
mit einem geanderten Modell
ist bei wesentlichen
Anderungen erst nach
Genehmigung der Anderungen
durch die Aufsicht mdglich!

Leitlinie

= |eitlinie ist Teil des Erstgenehmigungsprozesses

= Leitlinie soll relevante Anderungen beinhalten, die das Governance-System, die Anforderungen gemaB Artikel 112 bis 126, die Methode zur Berechnung
des SCRs und das Risikoprofil des Unternehmens betreffen (IM 2 Abs. 1)

= Leitlinie soll nicht neue Elemente bzw. Modellerweiterungen beinhalten (IM 2 Abs. 3)

= | eitlinie soll die interne Steuerung der Modellanderungen darlegen (IM 2 Abs. 5)

= Leitlinie soll wesentliche und geringfiigige Anderungen (,major and minor changes®) klassifizieren; zudem wann eine Kombination von geringfiigigen
Anderungen als wesentliche Anderung betrachtet wird (IM 2 Abs. 4)
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8. Der Antrag zu einem Internen Modell
Die Genehmigung eines Internen Modells kann mit Auflagen verbunden sein

Falls Genehmigung abhéngig von ,.terms and conditions*“

Aufseher fordern vom Unternehmen einen Plan, wie dies die Bedingungen erflllen will (IM 7 Abs. 1)

Far die Erfullung gibt die Aufsicht einen angemessenen Zeitraum vor (IM 7 Abs. 1)

Aufseher muss darauf achten, dass die Erfullung realistisch ist und objektiv bewertet werden kann (IM 7 Abs. 2)

Ist der Aufseher nicht zufrieden mit der Erfullung der Bedingungen, greift Artikel 118 der SII-RRL
= Verwendung der Standardformel (IM 7 Abs. 3)

Bekanntgabe der Genehmigung
Auf der Website der Aufsichtsbehdrde

. Ab welchem Datum das IM verwendet wird

. Bereich und Abdeckung des IM

. Im Falle der Angemessenheit: gesamte oder nur teilweise Offenlegung der ,terms and conditions* (IM 6 Abs. 4)

Ablehnung

. Keine Genehmigung, wenn nicht alle Anforderungen gemaB der Artikel und der zusatzlich angeforderten Informationen
erflllt werden (IM 6 Abs. 1)

. Ablehnung muss von der Aufsichtsbehérde gegentiber dem Unternehmen genau begriindet werden

. Aufseher sollen die Teile bestimmen, die den Anforderungen zur Verwendung eines ,Partial Internal Models® gentgen,
aber: diese Spezifikation darf nicht als Genehmigung eines ,Partial Internal Models* betrachtet werden (IM 6 Abs. 3b)

. Anwendung der Standardformel zur SCR-Berechnung

Antragsriicknahme

Bevor die Aufsicht eine Entscheidung tber den Antrag trifft, hat das Unternehmen das Recht, den Antrag zurlickzuziehen
=>» Schriftlicher Bescheid unterschrieben vom Vorstand an die Aufsicht reicht aus

=> Informell: Abstimmung mit der Aufsicht

(IM 5 Abs.1-2)

Keine Bekanntgabe, ob ein Antrag gestellt, abgelehnt oder zurtick genommen wurde (IM 6 Abs. 5)
Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 41
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9. Besonderheiten Gruppenmodelle
Es sind zwei Genehmigungsprozesse fur Gruppenmodelle vorgesehen
Genehmigungsprozess nach Artikel 231 RRL

| eee————

Information an betroffene Aufsichtsbehoérden

Gemeinsame Beratung der Aufsichtsbehdrden: binnen 6 Monaten -

Keine Elnlgung Elnlgung

(inoffizieller Text Omnibus II-Direktive)
Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 42
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9. Besonderheiten Gruppenmodelle
FUr Gruppenmodelle sind mit dem Antrag zusatzliche Informationen einzureichen

Zusatzliche einzureichende Informationen (IMG 1 Abs. 5)

= Liste der Unternehmen, die sowohl in den Anwendungsbereich des IM fallen, als auch derer, die auBen vor bleiben
= Struktur der Gruppe

= Fdr jedes Unternehmen, das in den Anwendungsbereich des Interne Modell zur Gruppen-SCR-Berechnung fallt, eine
Erklarung, warum das Interne Modell nicht fir die Solo-SCR-Berechnung herangezogen wird

= Gruppen-SCR der letzten Berichtsperiode berechnet mit dem Internen Modell
= Gruppen-SCR der letzten Berichtsperiode berechnet mit der Standardformel

» FUr jedes zugehdrige Tochterunternehmen der Beitrag zum Gruppen-SCR der letzten Berichtsperiode berechnet mit der
Standardformel

Nach Antragseingang sollen die Aufseher innerhalb von 45 Tagen bewerten, ob der Antrag vollstandig ist (IMG 3 Abs. 2)
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dELVISTT

Auch bei Gruppenmodellen wollen die Aufsichtsbehorden ,cherry picking” vermeiden

Gruppe

TU 1 TU 2

TU 3

v

Gruppe Part|a|'
| modell
| | |
TU 1 TU 2 TU 3

Gruppe beantragt PIM nach
Art. 231

Gruppe Standard'
| formel

TU 1 TU 2 TU 3

TU 3 beantragt IM nach Art. 112

Quelle: Entwlrfe der BaFin
Thomas Korte, 24. Januar 2011

Inland Grupp‘ Streubesitz
51% 49%
Inland Unternehmen A ’

TU 1 TU 2 TU 3

Gruppe beantragt Internes Modell
nach Art. 231

Auch Gruppen kénnen Partialmodelle verwenden, z. B.
=> nur einige der zugehdrigen Unternehmen sind modelliert
=> nur einige Risiken sind modelliert
=>» oder eine Kombination von beiden

Spezielle Begutachtung

= Bewertung, ob der Ausschluss von Unternehmen vom
Umfang des IM angemessen ist (IMG 3 Abs. 4)

= Aufsichtsbehérden von Unternehmen auBerhalb des IM
kénnen hinzugezogen werden (IMG 3 Abs. 3)
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10. Risiken Interner Modelle

Die Anforderungen an Interne Modelle beinhalten eine Reihe von Risiken,
welche zum Teil gravierende Auswirkungen haben konnen.

o

Der formale Aufwand fir eine Prifung und Genehmigung, insbesondere aber
auch den laufenden Betrieb, ist hoch und erscheint fur kleinere Unternehmen
kaum leistbar

Die mogliche Kapitalersparnis durch Interne Modelle erscheint ftr
durchschnittliche Versicherungsunternehmen eher moderat

Im Rahmen der Dokumentation sind Geschaftsgeheimnisse wie detaillierte
interne Berechnungen inkl. der dazu bendtigten Daten von den
Versicherungsunternehmen an die (EU-)Aufsicht zu senden

Die (vollstandige) Anerkennung der Entwicklungsergebnisse und damit die
Amortisation des Aufwands ist nicht sicher

Der Nachweis einer besseren Abbildung der unternehmensindividuellen
Risikosituation als Genehmigungskriterium erscheint zum Teil schwierig

Die formalen Anforderungen lassen (nach aktuellem Stand) weder bei den
Unternehmen noch bei der Aufsicht in Deutschland eine groBere Anzahl
Interner Modelle zu

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 45
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11. Fazit / Thesen zur Diskussion
Was ist die wirkliche Motivation fur die Entwicklung von Internen Modellen?

Der Haupttreiber far die Entwicklung Interner Modelle ist die Reputation
bzw. sind [durch sie] erhoffte Wettbewerbsvorteile

Die Kapitalersparnis durch Interne Modelle erscheint flr durchschnittliche
Versicherungsunternehmen tberschaubar

Versicherungsunternehmen, deren Solvabilitét in der Nahe der
aufsichtsrechtlichen Eingreifschwelle liegt, haben eventuell nicht die
Ressourcen und / oder die Zeit zur Entwicklung eines Internen Modells

Spezialversicherer sind mdglicherweise gezwungen, ein Internes Modell
zu entwickeln, da das Standardmodell flr sie ungeeignet ist

Extremereignisse werden in Risikomodellen oft unterschatzt

Ist die Plausibilisierung politischer Entscheidungen,
zum Beispiel zu Staatsanleihen, Aktieninvestments
oder Garantien an Endkunden, eine neue Aufgabe
flr die Versicherungswissenschaft?

Die Positionierung zu einem Internen Modell
ist eine Strategiefrage

EFrank Romelke 2002
Risikomanagement ist nicht der Blick in den Riickspiegel

Thomas Korte, 24. Januar 2011 Seite 46
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Fragen und Diskussion

Thomas.Korte@LV1871.DE

MaRisk VA

erfolgreich umsetzen

Praxisleitfaden fiir das
Risikomanagement in Versicherungen

MaRisk VA erfolgreich umsetzen
Praxisleitfaden fir das Risikomanagement in Versicherungen
Frank Romeike, Thomas Korte — 2. Auflage 2011, Erich Schmidt Verlag
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Anhang 1: Checkliste zum Solvency llI-Projekt

Aus den Anforderungen der BaFin ergeben sich eine ganze Reihe einzureichender
Unterlagen bzw. Dokumentationen, welche hier stichwortartig aufgefihrt sind.

Organisation

= Projektplan und —struktur

= Projektgenehmigung

= Uberblick des Dokumentationsprozesses
= Projektdokumentation mit Index
» Meilensteine

= Abhangigkeiten

= Critical Path Analyse

= Risiken und MaBnahmen

» Ressourcenschatzung

= Genehmigtes Budget

» Ausschusse, Lenkungsgruppen, Schllisselpersonal,
beteiligte Unternehmensebenen, Risikomanagement

= Ersatzplanung

Anderungen und Berichte
= Model change policy
= Erlauterung der Aggregationsmethoden

= Anwendungsbereich, Risikomodule mit verwendeter
Modellierungstechnik

= Berichtswesen zur Modellleistung

=Jahrl. Untersuchung der Ursachen von Gewinnen und
Verlusten mit Erklarung gewéhlter Risikokategorien (nach
Art. 123)

Technik
= Datenmanagement

= Modellplattform, Data Warehouse

Thomas Korte, 24. Januar 2011
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Anhang 1: Checkliste zum Solvency llI-Projekt

Aus den Anforderungen der BaFin ergeben sich eine ganze Reihe einzureichender
Unterlagen bzw. Dokumentationen, welche hier stichwortartig aufgefihrt sind.

Modellstandards

= Nachteile und Schwachstellen des Modells
= Verwendungstest (nach Art.120)
= Risikomanagementsystem, Entscheidungsprozesse

= Beurteilung des 6konomischen Kapitals inkl.
Allokationsprozesse

» Beurteilung des Solvenzkapitals inkl.
Allokationsprozesse

= Statistische Qualitatsstandards (nach Art. 121)

= Jahrl. Aktualisierung der Daten fir die
Wahrscheinlichkeitsverteilungsprognose

= ausreichende Risikoeinstufung zur Verwendung im
Governance-System, vor allem im Risikomanagement,
in Entscheidungsprozessen und bei der
Kapitalallokation

= Abdeckung mind. Der folgenden Risiken:
= nichtlebensversicherungstechn. Risiko
» lebensversicherungstechn. Risiko
= Marktrisiko
» Kreditrisiko
= operationelles Risiko inkl. Rechtsrisiko

» Priifung des Systems flr die Messung der
Diversifikationsprozesse durch die Aufsicht

= Angemessenes Einbeziehen der Effekte der
Risikominderungstechniken

= Exakte Bewertung besonderer Risiken

= Bewertung von Risiken aus Optionen der
Versicherungsnehmer und vertraglichen Optionen

» MaBnahmenszenarien fir das Management

= Erwartete Zahlungen an Versicherungsnehmer
unabhangig von vertraglichen Garantien

» Kalibrierungsstandards (nach Art. 122)

= Begriindung eines eigenen Zeitraums und
RisikomaBes

= Ableitung der SCR direkt aus der Prognose der
Wahrscheinlichkeitsverteilung, bzw. Annadherung mit
Nachweis fur die Aufsichtsbehdrde

= Mégliche Kalibrierungstests durch Benchmark-
Portfolios mit Annahmen aus externen Daten

» Validierungsstandards (nach Art. 124)
= Modellvalidierungszyklus
= Validierungsverfahren flr Modell und Daten

Thomas Korte, 24. Januar 2011
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Anhang 2: Glossar A-E

Auswahl Begriffe rund um Solvency |l

Adjustments:
ADJ Anpassung des BSCR durch die risikomindernde Wirkung des Zeitwerts der
Uberschussbeteiligung
ALM Asset Liability Management:
Bilanzstrukturmanagement zur Steuerung des Zinsanderungsrisikos
ASM Available Solvency Margin:
aufsichtsrechtlich anerkannte Solvabilitatsmittel
BSCR Basic Solvency Capital Requirement:
besteht aus Marktrisiken, Ausfallrisiken und versicherungstechnischen Risiken
CAT Katastrophenrisiko
Committee of European Insurance an Occupational Pension Supervisors:
CEIOPS Ausschuss der europaischen Aufsichtsbehdrden fur das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung
Default Ausfallrisiko
EK Eigenkapital

Thomas Korte, 24. Januar 2011
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Anhang 2: Glossar F-R

Auswahl Begriffe rund um Solvency |l

Going Concern Reserve

GCR Teil der anerkannten Eigenmittel, welchen das Versicherungsunternehmen fir die Fortsetzung
seines Geschaftsbetriebs bendtigt
IM Internes Modell oder Implementing Measures (Durchfiihrungsbestimmungen zur RRL)
IP llliquiditatspramie
MARIE Modell fir ALM, Risikomanagement und interne Embedded Value Berechnung
MCR Minimum Capital Requirement:
Mindestkapitalanforderung, bewegt sich zwischen 25% und 45% des SCR
Wert der Optionen und Garantien:
O0&G Bewertung der Option eines vorzeitigen Riickkaufs zu garantierten Werten bzw. zur
Kapitalabfindung am Ende der Aufschubdauer anstelle der Rente
ORSA Own Risk and Solvency Assessment (Eigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung durch VU)
Op / OpRisk Operationelles Risiko
Quantitative Impact Study:
QIS Vorstudie zu Solvency I, mit welcher die Auswirkungen der quantitativen Risikokapitalvorschriften

Thomas Korte, 24. Januar 2011

von Solvency Il auf die betroffenen Unternehmen untersucht werden sollen
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Anhang 2: Glossar S-Z

Auswahl Begriffe rund um Solvency |l

SAA Strategische Asset Allocation
Solvency Capital Requirement:

SCR Solvenzkapitalanforderung; die vom Versicherungsunternehmen vorzuhaltenden Eigenmittel;
besteht aus BSCR, OpRisk, ADJ

SCRLife Solvency Capital Requirement flr versicherungstechnische Risiken Lebensversicherung

SCRmkt Solvency Capital Requirement fiir das Marktrisiko

. Risiko einer Veranderung eines Renditeaufschlags z. B. einer Unternehmensanleihe auf den

Spread(r|S|ko) risikofreien Zinssatz

ZAG Zeitwert der (zuklinftigen) Aktionarsgewinne

ZUB Zeitwert der Uberschussbeteiligung

Thomas Korte, 24. Januar 2011
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