A Service of

ECONZTOR 4

I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft

o . o o 0 B Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics

Heep-Altiner, Maria; Rohlfs, Torsten; Beier, Susanna

Research Report

Erneuerbare Energien und ALM eines
Versicherungsunternehmens

Forschung am ivwKéIn, No. 4/2015

Provided in Cooperation with:
Technische Hochschule Kéln - University of Applied Sciences, Institute for Insurance Studies

Suggested Citation: Heep-Altiner, Maria; Rohlfs, Torsten; Beier, Susanna (2015) : Erneuerbare
Energien und ALM eines Versicherungsunternehmens, Forschung am ivwKéIn, No. 4/2015,
Technische Hochschule Kéln, Institut fiir Versicherungswesen (ivwKoln), Kéln,
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hbz:832-cos-808

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/226572

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen

Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

@ https://creati /licenses/by-nc-nd/3.0/
WWW.ECONSTOR.EU

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hbz:832-cos-808%0A
https://hdl.handle.net/10419/226572
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

M ivwKadln

Institut fir Versicherungswesen

Forschung am IVW Koln, 4/2015

Institut fur Versicherungswesen

Erneuerbare Energien und ALM eines
Versicherungsunternehmens

Maria Heep-Altiner, Torsten Rohlfs, Susanna Beier

eo0oco0o0

eeoco0o0

@ @ @ @ @ Fachhochschule Kdin

@ @ @ @ @ Cologne University of Applied Sciences
eoo



Forschung am IVW Kéln, 4/2015

Maria Heep-Altiner, Torsten Rohlfs, Susanna Beier
Forschungsstelle FaRis

Erneuerbare Energien und ALM eines Versicherungsunternehmens

Zusammenfassung

Aufgrund der aktuellen gesetzlichen Rahmenbedingungen kdnnen Energieversorger von erneuerbaren
Energien (Windkraft, Sonnenenergie, Geothermie) relativ stabile Ertrdge Uber ldngere Zeitrdume
generieren, so dass eine Investition in erneuerbare Energien fiir ein Versicherungsunternehmen eine
attraktive Anlage darstellen kann. In dieser Arbeit soll daher mit einem vereinfachten Modell analysiert
werden, wie eine solche Kapitalanlage sich auf das allgemeine ALM eines Versicherungsunternehmens

auswirkt.

Abstract

According to the actual legal framework, provider of renewable energies can guarantee a relatively stable
income over longer time periods such that an investment in those providers may define an interesting asset
for an insurance company. Thus, it will be analyzed by a relatively simple model in this paper how such an

asset impacts the ALM of an insurance company in general.

Schlagworter:
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1 Vorbemerkungen

Aufgrund der aktuellen gesetzlichen Rahmenbedingungen durch das ,Gesetz fiir den Aus-
bau erneuerbarer Energien” (Erneuerbare-Energien-Gesetz - EEG 2014, siehe [6]) kdnnen
Energieversorger von erneuerbaren Energien (Windkraft, Sonnenenergie, Geothermie) rela-
tiv stabile Ertrage Uber langere Zeitrdume generieren, so dass eine Investition in erneuer-
bare Energien eine attraktive Anlage darstellen kann.

Unternehmen, die Windanlagen zur Stromerzeugung betreiben, verkaufen Anlegern An-
teile an Windanlagen und -parks. Diese Energieunternehmen versprechen ihren Anlegern
heutzutage eine Rendite von 5 - 8%, welche durch die Produktion und den Verkauf von
Strom ausgeschittet werden kann.

Versicherungsunternehmen (insbesondere Lebensversicherungsunternehmen) stehen vor
der Herausforderung, im Rahmen ihres Produktionsmodells stabile und sichere Renditen ge-
nerieren zu mussen. Daher beabsichtigen viele Versicherungsunternehmen schon seit eini-
ger Zeit, in Infrastruktur zu investieren — sofern hier rechtlich stabile Rahmenbedingungen
erkennbar sind. Das EEG bietet hier einen Rahmen, der Investitionen in erneuerbare Ener-
gien attraktiv erscheinen lasst.

1.1 Zielsetzung

Aus diesem Grund wurde in [1] anhand eines EXCEL Simulationsmodells analysiert, wie sich
die Investition in eine Windkraftanlage konzeptionell auf das Asset-Liability-Management
(ALM) eines Versicherungsunternehmens auswirkt. Obwohl der Bedarf an stabilen und
sicheren Renditen bei einem Lebensversicherungsunternehmen derzeit noch ausgepragter
ist als bei einem Schadenversicherungsunternehmen, wurden dabei nur die Auswirkungen
auf das ALM eines Schadenversicherers diskutiert, da in diesem Fall sowohl Auswirkungen
auf die Aktiv- als auch auf die Passivseite der Bilanz des Unternehmens denkbar sind.

Die wichtigsten Charakteristika des EXCEL Simulationsmodells, welches anlog zum in [7] be-
schriebenen Vorgehensmodell bei internen Modellen in der Schadenversicherung aufge-
baut wurde, soll an dieser Stelle intensiver an Hand eines fiktiven Beispiels erlautert werden.

In diesem EXCEL Simulationsmodell wird beispielhaft modelliert, welche Risiken und Chan-
cen sich bei einer Investition in einen Windpark ergeben. Bei einem (Schaden) Versiche-
rungsunternehmen ergibt sich zundchst ganz allgemein (wie bei jedem anderen Asset
auch!) ein verstarktes ALM Risiko bei einer Investition in ein Unternehmen und gleichzeitiger
Versicherung des Unternehmens, siehe dazu die nachfolgende Abbildung:



Aktivseite

Passivseite

Beteiligung
in Unternehmen 1

Schadenriickstellung
fir Unternehmen 1

Abbildung 1: Investition in ein Unternehmen bei gleichzeitiger Versicherung.

Dieses Risiko ist besonders gravierend, da es zusatzlich i. d. R. noch eine negative Korrelation
dahingehend gibt, dass bei einem besonders hohen Schadenaufwand (was in Form von ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen die Passivseite der Bilanz negativ beeinflusst) der
Beteiligungswert normalerweise sinkt (was die Aktivseite der Bilanz negativ beeinflusst).

Aus diesem Grund gehort es zum ALM ,Basiswissen”, dass man dieses Risiko moglichst ver-
meidet oder zumindest so minimal wie moglich halt, so dass dieses Risiko in dem im nachs-
ten Abschnitt erlauterten Modell auch nicht betrachtet wird. Im betrachteten Modell sind
folgende Chancen und Risiken abgebildet:

Marktzinsniveaus

Szenario Chance bei einer Investition in | Risiko bei einer Investition in
einen Windpark einen Windpark

Allgemein Aufgrund des EEG relativ stabile
Ertrdge = Investition wirkt fast
wie eine ewige Rente.

Erhéhung des Wert der Anlage sinkt wie auch

bei vielen anderen Assets

Nat Cat Sturmer-
eignis

Hohere Auslastung bis zu einem
gewissen Grad und daher hohere
Ertrdge (wirkt ausgleichend zu
anderen Nat Cat Schaden)

Zerstérung bei einer Uber-
schreitung eines bestimmten
Schwellenwertes.

Tragung der (Netto) Schaden-
last, falls der Versorger gleich-
zeitig versichert wurde (sollte
aber vermieden werden).

Sonstige Schaden-
ereignisse

GewinneinbufRen im Rahmen
des SBH nach (externer!) Versi-
cherung.




Im nachfolgenden Abschnitt ist die grundsatzliche Konzeption des Simulationsmodells na-
her erlautert.

1.2 Konzeption des Simulationsmodells

In dem Simulationsmodell werden ein 6konomisches Modell (6konomischer Szenario Gene-
rator) und ein Naturkatastrophenmodell (NatCat-Modell) miteinander verknilpft und auf die
Asset- und Liabilitypositionen der 6konomischen Bilanz eines Schadenversicherungsunter-
nehmens (SVU) angewendet und analysiert.

NatCat-Modelle simulieren Naturkatastrophen und deren potentiellen Auswirkungen auf
die versicherten Risiken bzw. Kapitalanlagen. In vorliegenden Fall beschrankt sich das Nat-
Cat-Modell dabei auf Sturmereignisse. Das SVU besitzt Anteile eines Windparks, so dassge-
mal3 der obigen Tabelle sich aus NatCat Ereignissen fiir das SVU sowohl Chancen als auch
Risiken ergeben.

Die (fiktive) 6konomische Ausgangsbilanz des SVU soll dabei die folgenden Asset- und Lia-
bilitypositionen enthalten:

Aktiva Passiva
Festverzinsliche Wertpapiere Okonomisches Eigenkapital
Aktien

Beteiligung an einem Windpark

Zedierte Reserven Brutto Schadenreserven
Sonstige Assets Sonstige Liabilities
Steuerforderungen Steuerrickstellungen

Beziiglich der Beteiligung am Windpark wird die Annahme getroffen, dass das SVU in den
Windpark investiert, diesen allerdings nicht selbst versichert. Lediglich Selbstbehalte sind
hier zu tragen (im Sinne von Gewinneinbuf3en).

Zusatzlich zu den Ublichen Assetklassen ist die Anlageart ,Windpark” in dem Modell neu
integriert worden, wobei hier die 6konomischen Risiken adaquat modelliert werden miis-
sen. Fur diese neue Assetklasse wurden folgende Modellierungsannahmen getroffen:

e Der Beteiligungswert zum Ausgangszeitpunkt ist ein fest vorgegebener Wert mit ei-
ner fest vorgegebenen Rendite.

e Das Papier wird aufgrund stabiler gesetzlicher Rahmenbedingungen wie eine ewige
Rente modelliert, wobei dennoch die Auswirkungen von Zinsanderungen addaquat
abgebildet werden mussen.

e Je nach Szenario kann daher auch bei fester Rendite der Kurswert zum Jahresende
hoher oder niedriger ausfallen.

-7-



e Die Nat Cat Szenarien haben wie zuvor erlautert ebenfalls Ergebnisauswirkungen auf
die Gewinn- und Verlustrechnung.

e Ergdanzend besteht die Moglichkeit, zusatzliche GuV-Effekte in Form von fest vorge-
gebener Verlustszenarien abzubilden.

Durch die Vielfalt der Modellierungsparameter bekommt man im Simulationsmodell die
Maoglichkeit, viele Aspekte dieser Assetklasse zu testen.

1.2.1 Okonomische Szenarien

Grundsatzlich missen bei allen Aktivpositionen (und aufgrund der konsequenten Fair Value
Bewertung teilweise auch bei den Passivpositionen) makrookonomische Risiken (wie Aus-
fall-, Markt-, Zinsanderungs- und Wahrungsrisiko) beachtet werden. Dies geschieht im Simu-
lationsmodell durch einen einfachen 6konomischen Szenario Generator.

Ein 6konomischer Szenario Generator (ESG — Economic Scenario Generator) modelliert mit-
tels stochastischer Simulationen, wie sich die Marktparameter entwickeln. Diese Szenarien
werden auf alle Assets (und teilweise auch auf die Liabilities) angewendet. Ein ESG erzeugt
verschiedene Markt-Szenarien, wobei es wichtig ist, eine ausreichende Anzahl von Szena-
rien zu modellieren, um stabile Schlussfolgerungen erhalten und aussagen zu kénnen. Im
vereinfachten Modell wird

e die risikofreie Zinsstrukturkurve,
e dieriskante Zinsstrukturkurve,

e ein Aktienindex sowie

e ein Inflationsindex

modelliert. Auf der Assetseite wirkt der ESG auf die klassischen Assets, die zedierten Reser-
ven sowie auf den Beteiligungswert des Windparks, wobei wie bereits erlautert zur Verein-
fachung die Investition in den Windpark wie eine ewige Rente behandelt wurde.

Der ESG hat ebenfalls Auswirkungen auf die Liability-Seite bei der Fair Value-Bewertung der
Brutto-Reserven.

1.2.2 Nat Cat Szenarien

Das Schadenereignis Sturm, das aufgrund des NatCat-Modells in der Arbeit genauer be-
trachtet werden soll, kann sowohl positive als auch negative Auswirkungen auf den Aktiv-
posten ,Windpark” haben. Ein positiver Effekt des Sturms kann eine hohe Stromproduktion
der Anlagen sein. Negative Effekte von Sturm kénnen die Abschaltung der Windkraftanla-
gen oder im Extremfall eine Zerstérung des Windparks (teilweise oder ganz) sein. Fraglich
ist, wieviel Zusatzrendite ein Windpark bei einem Sturm einbringen kann.

In dem zu erstellenden Modell sollen nur einige Ereignisse (von insgesamt 26 regional be-
grenzten Ereignissen) den Windpark treffen. Je nach Ereignisintensitat soll der Windpark
mehr produzieren, die Produktion einstellen oder ggf. sogar beschadigt werden.



Dadurch wird modelliert, bei welchen Szenarien sich Uber-, normale oder Unterrenditen er-
geben. Wie hoch die Rendite letztendlich ausfallt, hangt von der Starke des Sturms ab.

Sollte das SVU rickversichert sein, entlastet der Ruickversicherer (RVU) die Brutto Reserven
durch die zedierten Schadenreserven auf der Aktivseite der Bilanz. Die Rendite des SVU geht
dabei etwas zurlick. Bei einer vorhandenen Riickversicherung bleibt also bei dem SVU nur
der Nettoeffekt des Ereignisses im Selbstbehalt. Sollte das SVU nicht rlickversichert sein, ver-
bleibt der gesamte Bruttoschaden in der Bilanz.

1.2.3 Sonstiges

Sensitivitatsanalysen konnen Aufschluss tiber die Wirtschaftlichkeit von Investitionen in den
Windpark geben. Bei Windkraftanlagen sind die laufenden Einnahmen von der Dauer sowie
Starke des Windes, der Einspeisevergitung und der Verfligbarkeit der Anlage abhangig.

Die Sensitivitatsanalyse kann aufzeigen, wie sehr die Wirtschaftlichkeit von den Einflussfak-
toren beeinflusst wird — also wie sensitiv diese auf Einfllisse reagiert.

Die Zielsetzung einer derartigen Analyse ist eine optimale Abstimmung der Versicherungs-
technik und der Assetklasse Windpark in Bezug auf das Risiko bei einer gleichzeitig héchst-
moglichen Rendite.

Da im vorliegenden Fall nur ein fiktives Beispiel skizziert wird, bei dem eine realitdtsnahe
Parametrisierung noch nicht vorgenommen wurde, ist an dieser Stelle auf die Durchflihrung
von Sensivitatsanalysen verzichtet worden, obwohl diese bei jeder Modellbildung eine sinn-
volle Erganzung darstellen.



2 Modellierung einer Einzelsimulation

In diesem Abschnitt wird der Aufbau einer einzelnen Simulation erlautert; im anschlieBen-
den Abschnitt erfolgt die Diskussion eines gesamten Simulationslaufes. Die Erlauterung ori-
entiert sich dabei am strukturellen Aufbau innerhalb des EXCEL Programm:s.

2.1 Eingabeparameter

Wie bereits erldutert betreffen die Eingabeparameter im Wesentlichen die Marktszenarien &
Assets bzw. die Nat Cat Szenarien & Liabilities.

2.1.1 Marktszenarien & Assets

In dem vereinfachten ESG konnen Zins bzw. Spread fiir einen risikofreien bzw. riskanten Ein-
jahresbond mittels einer Lognormalverteilung modelliert werden, wobei Zins und Spread
miteinander korreliert werden kdnnen. Die entsprechenden Zinsstrukturkurven ergeben
sich dann durch Anwendung einer fixen Struktur auf die simulierten Werte nach Ablauf
eines Jahres.

Darliber hinaus kdnnen auch ein thesaurierter Aktienindex sowie ein Inflationsindex mittels
einer Lognormalverteilung modelliert werden, wobei beide Variablen ebenfalls mit dem
risikofreien Zins korreliert werden konnen. Die Korrelationen werden mit Hilfe einer Gaul3
Kopula gerechnet, siehe dazu die nachfolgende Abbildung mit einem Berechnungsbeispiel:

Korre- Unabhéangige Variable Fehler Variable Abhé&ngige Variable

lation [Parameter Zuf.Zahl Real. SNV| Zuf. Zahl Real. SNV |Parameter Zuf. Zahl Real. SNV
50%)| rf. Zins 91,00% 1,34 85,00% 1,04 Spread 94,16% 1,57
50%| rf. Zins 91,00% 1,34 5,00% -1,64] Aktien 22,54% -0,75
50%| rf. Zins 91,00% 1,34 71,05% 0,55| Inflation 87,51% 1,15

Abbildung 2: Eingabeparameter - Korrelationen.

In dem in diesem Abschnitt erlduterten Berechnungsbeispiel sind alle ESG Variablen leicht
positiv miteinander korreliert, aber nicht extrem stark.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Verteilungsparameter und Realisationen fiir Zins,
Spread, Aktien- und Inflationsindex fiir die zuvor gezogenen Zufallszahlen abgebildet.

Parameter EW Var. Realisiert
koeff.

risikofreier Zins 3,49%| 20,00% 4,46%

Zinsspread 2,68%| 20,00% 3,58%

Thesaurierter Aktienindl  106,00%]| 20,00% 89,52%

Inflation 0,85%| 20,00% 1,05%

Abbildung 3: Eingabeparameter - Basiswerte.

Risikofreier Zins und Zinsspread sind in diesem Szenario vergleichsweise hoch, weswegen
der Kurs von risikofreien und riskanten Zerobonds zum Jahresende niedriger ausfallt als
rechnungsmaBig. Trotz der positiven Korrelation ist in diesem Szenario der thesaurierte
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Aktienindex sehr niedrig ausgefallen, was in diesem Berechnungsbeispiel zu hoheren Kurs-
verlusten bei der Aktie flhrt.

Aus der Summe des simulierten risikofreien Zinses und Zinsspreads ergibt sich der simu-
lierte interne Zins fiir einen riskanten Einperioden-Zerobond zum Jahresende. Die komplet-
ten Zinsstrukturkurven Uber alle Durationen wurde mit Hilfe fest vorgegebener Faktoren er-
mittelt, siehe dazu die nachfolgende Abbildung.

Duration Werte zu Beginn Werte zum Ablauf
risikofr. riskant risikofr. riskant
0 95% 3,32% 5,86% 4,24% 7,65%
1 100% 3,49% 6,17% 4,46% 8,05%
2 101% 3,52% 6,23% 4,51% 8,13%
3 102% 3,56% 6,29% 4,55% 8,21%
4 103% 3,59% 6,36% 4,60% 8,29%
5 104% 3,63% 6,42% 4,64% 8,37%
6 105% 3,66% 6,48% 4,69% 8,45%
7 106% 3,70% 6,54% 4,73% 8,53%
8 107% 3,73% 6,60% 4,78% 8,61%
9 108% 3,77% 6,66% 4,82% 8,69%
10 109% 3,80% 6,73% 4,86% 8,77%
11 110% 3,84% 6,79% 4,91% 8,85%
12 111% 3,87% 6,85% 4,95% 8,93%
13 112% 3,91% 6,91% 5,00% 9,01%
14 113% 3,94% 6,97% 5,04% 9,09%

Abbildung 4: Eingabeparameter - Zinsstrukturkurven.

Nach Modellierung der Markteffekte ergeben sich dann bei gegebener Assetstruktur die
GuV-Effekte rein aus der Anwendung der Szenarien (wobei in diesem einfachen Modell nicht
angenommen wird, dass zwischendurch Ausschiittungen oder Auflésungen stattfinden),
siehe dazu die nachfolgende Abbildung:

Position Nominal- Duration determin. FVv stochast. FV/Real. GuV
wert D Zins Start Zins zum Ende  Effekt
Festverzinsl. WP: risikofre 200,00 4,70 3,63% 169,14 4,60% 169,36 0,22
Festverzinsl. WP: riskant 200,00 3,60 6,36% 160,21 8,21% 162,91 2,70
Aktien 200,00 6,00% 200,00 179,04 -20,96
Windpark (ew ige Rente) 200,00 5,00% 200,00 6,46% 165,26 -34,74
Sonstige Assets 100,00 0,00% 100,00 0,00% 100,00 0,00
Steuerforderungen 150,00 150,00 150,00 0,00
Total 979,4 926,6 -52,8

Abbildung 5: Eingabeparameter - Assets.

Bei den risikofreien Wertpapieren (modelliert als Zerobonds) ergibt sich der Kurswert zum
Jahresende durch Diskontierung mit dem risikofreien bzw. riskanten Zins zum Jahresende -
bezogen auf die Duration zu diesem Zeitpunkt. Bei nicht ganzzahliger Duration wurde dabei
der Zins fur die kaufmannisch gerundete Duration gewahlt. Der thesaurierte Aktienkurs
ergibt sich durch Anwendung des simulierten Indexes.
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Beim Windpark wird zwar die Basisrendite festgeschrieben (im Sinne einer ewigen Rente);
es wird aber berlicksichtigt, dass sich durch Zinsanderungen der Kurswert dieser ewigen
Rente durchaus andern kann. Hierflir wurde fiktiv aus den simulierten Marktzinseffekten ein
interner Zins gerechnet und der Wert der ewigen Rente auf Basis dieses Zinses neu kalibriert.

Darliber hinaus werden zusatzlich ,passivische” GuV-Effekte berlicksichtigt, auf die an spa-
terer Stelle eingegangen werden soll. Der GuV-Effekt des Windpark ergibt sich dabei konkret
als

Feste Basisrendite
+ Kursanderung der ewigen Rente
+ Zusatzeffekte aus Nat Cat Ereignissen
/. Verluste aus vordefinierten sonstigen Verlustszenarien.

Bei den sonstigen Assets und den Steuerforderungen wurde auf eine explizite Modellierung
verzichtet.

2.1.2 Nat Cat Szenarien & Liabilities

In einer vereinfachten Nat Cat Event Loss Tabelle wurden 26 Events im Hinblick auf ihre Ein-
trittswahrscheinlichkeit und ihre Eventhohe modelliert (analog zur Vorgehensweise in [7]).
Darliber hinaus kann modelliert werden, ob die Events den Windpark treffen und wenn ja,
mit welchen GuV Auswirkungen.
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Event Eintritts- STD Zufalls- Event-

Nr. wahrsch. zahl eintritt?
1 0,100% 3,16%| 95,00% 0
2 0,100% 3,16%| 40,06% 0
3 0,100% 3,16%| 25,00% 0
4 0,100% 3,16%| 99,92% 1
5 0,200% 4,47%| 99,81% 1
6 0,200% 4,47%| 62,31% 0
7 0,200% 4,47%| 33,29% 0
8 0,200% 4,47%| 93,14% 0
9 0,500% 7,05%| 37,75% 0
10 0,500% 7,05%| 80,17% 0
11 0,500% 7,05%| 77,74% 0
12 0,500% 7,05%| 26,74% 0
13 0,500% 7,05%| 88,02% 0
14 0,500% 7,05%| 79,16% 0
15 0,500% 7,05%| 15,90% 0
16 0,500% 7,05%| 93,39% 0
17 1,000% 9,95% 0,97% 0
18 1,000% 9,95%| 39,38% 0
19 1,000% 9,95%| 19,50% 0
20 1,000% 9,95%| 79,86% 0
21 1,000% 9,95%| 10,74% 0
22 2,000%| 14,00% 3,11% 0
23 2,000%| 14,00%| 54,42% 0
24 2,000%| 14,00%| 18,56% 0
25 5,000%| 21,79%| 61,85% 0
26 5,000%| 21,79%| 80,00% 0
Summe / EW 23,32% 2

Abbildung 6: Eingabeparameter - Eventeintrittswahrscheinlichkeiten.

Zur Vereinfachung wurden die Eventeintritte nur Binomial modelliert, d. h. ein Event tritt ein,
wenn die gezogene Zufallszahl die Nicht-Eintrittswahrscheinlichkeit des Events Uibersteigt.
Insgesamt tritt nur in etwa 23,32% der simulierten Jahre Gberhaupt ein Event aus der Tabelle
ein. Im konkreten Szenario treten im simulierten Jahr zwei sehr seltene Events ein, d. h. das
Jahr weist eine auBergewohnlich hohe Schadenbelastung auf.

Fiir jedes gezogene Ereignis kann eine (lognormal verteilte) Eventschadenhdhe gezogen
werden, auf die dann ein Kumulschadenexzedent angewendet werden kann - im konkreten
Berechnungsbeispiel 500 xs 5. Die Berechnungsergebnisse sind in der nachfolgenden

Tabelle aufgelistet:
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Event Basis Exposure Gesamtschaden Reali- 500
Nr. EW Var. Koeff. EW STD |sierung XS
Brutto 5
1 2.500,00 20,00% 2,50 80,58
2 1.250,00 20,00% 1,25 40,29
3 625,00 20,00% 0,63 20,15
4 312,50 20,00% 0,31 10,07| 858,07| 500,00
5 156,25 20,00% 0,31 7,12 392,77 387,77
6 100,00 20,00% 0,20 4,56
7 100,00 20,00% 0,20 4,56
8 95,00 20,00% 0,19 4,33
9 90,00 20,00% 0,45 6,47
10 85,00 20,00% 0,43 6,11
11 80,00 20,00% 0,40 5,75
12 125,00 20,00% 0,63 8,99
13 70,00 20,00% 0,35 5,04
14 69,00 20,00% 0,35 4,96
15 68,00 20,00% 0,34 4,89
16 67,00 20,00% 0,34 4,82
17 85,00 20,00% 0,85 8,63
18 84,00 20,00% 0,84 8,53
19 83,00 20,00% 0,83 8,42
20 100,00 20,00% 1,00 10,15
21 50,00 20,00% 0,50 5,07
22 49,50 20,00% 0,99 7,07
23 49,00 20,00% 0,98 7,00
24 75,00 20,00% 1,50 10,71
25 74,50 20,00% 3,73 16,58
26 74,00 20,00% 3,70 16,46
Summe / EW 23,78 100,66|1.250,84| 887,77

Abbildung 7: Eingabeparameter - Eventschadenh6hen und RV Struktur.

Im betrachteten Szenario fallt in beiden Fallen das Brutto Schadenereignis deutlich hoher
als erwartet aus, so dass in einem Fall sogar die RV Kapazitat ausgeschopft ist. Die betrach-
tete Situation ist auch in dieser Hinsicht ,extrem”. (Betrachtet man die bedingte Wahrschein-
lichkeit unter der Bedingung, dass der Bruttoschadenaufwand positiv ist, dann liegt dieses
Ereignis nahe beim 100%-Quantil.) In einem Simulationslauf muss dann getestet werden,
wie haufig eine derart extreme Situation Gberhaupt vorkommt.

Zuletzt muss noch modelliert werden, welche Events den Windpark treffen und wie sich das
auf die Produktion auswirkt. Dabei gibt es in Abhangigkeit von der Windgeschwindigkeit
einen Schwellenwert, ab dem die Produktion sich erhoht; sofern ein weiterer Schwellenwert
Uberschritten wird, sinkt die Produktion ab, da der Windpark abgeschaltet wird, siehe dazu
die nachfolgende Tabelle.
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Event Windstarke in Kmh Event trifft [Geénderte
Nr. erwartet realisiert | Windpark? [Produktion
indiv. Real.  20,0%
1 225,0
2 200,0
3 175,0
4 150,0 202,4 1 -1,0%
5 135,0 175,9 1 7,6%
6 125,0
7 130,0
8 110,0
9 115,0
10 120,0
11 100,0
12 135,0
13 95,0
14 95,0
15 105,0
16 100,0
17 90,0
18 90,0
19 100,0
20 125,0
21 90,0
22 95,0
23 100,0
24 110,0
25 95,0
26 100,0
Summe / EW 6,6%

Abbildung 8: Eingabeparameter - GuV Auswirkungen auf den Windpark.

Beide Events treffen im betrachteten Szenario den Windpark. Beim ersten Ereignis wird der
vorgegebene Schwellenwert von 200 km/h Windstarke Uberschritten, so dass das Wind-
kraftwerk abgeschaltet wird; im zweiten Fall muss das Windkraftwerk nicht abgeschaltet
werden und kann mehr als normal produzieren. Insgesamt ergibt sich eine Mehrproduktion,
die aber die extremen Effekte in diesem Nat Cat Szenario auch nicht annahernd ausgleichen
kann.

Dariiber hinaus miissen noch Eingaben zu den sonstiges Liabilities vorgegeben werden wie
auch fiur die GuV Berechnungen. Die Modellierung erfolgt dabei durch eine Lognormal-
verteilung.
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Parameter EW Var. Realisiert
Koeff.

BE Altreserven 500,01 20,00% 356,8
Pramien 400,0 5,00% 406,7
Kostenguote 30,0% 5,00% 30,4%
SQ Basisschaden 65,0%| 20,00% 62,1%
op. Risiko in % des EK 1,0%| 400,00% 3,2%
Sonstige Liabilities 50,0 50,0
Steuerrickstellungen 100,0 100,0

Abbildung 9: Eingabeparameter - Liabilities & GuV Angaben.

Im Hinblick auf die Nicht Nat Cat Risiken ist dieses Szenario deutlich glinstiger als erwartet:
Die Pramie fallt etwas hoher aus, die Altreserven entwickeln sich extrem glinstig und die
Schadenquote fiir die Basisrisiken (ohne Nat Cat Risiken) des Neugeschafts ist geringer als
im Schnitt.

Auf der anderen Seite fallt das operationelle Risiko (modelliert als Drohverlustriickstellung)
ungunstiger aus als im Durchschnitt. Sonstige Liabilities und Steuerforderungen wurden
nicht stochastisch modelliert.

AbschlieBend kénnen noch spezielle (Netto) Verlustszenarien fiir den Windpark angegeben
werden, um im Hinblick auf diese neue Assetklasse mdglichst viele Effekte testen zu kénnen.
Die Szenarien werden anhand einer geschatzten Eintrittswahrscheinlichkeit binomial mo-
delliert und konnen bei Bedarf namentlich benannt werden.

Szenari Eintritts- | Bintritts- Real. Anteil Real.
wahrsch. héhe Brutto zediert Netto
5,00% 2,354 2,354 90,00% 0,235
1,00% 5,678 90,00%
2,354 0,235

Abbildung 10: Eingabeparameter - Verlustszenarien fiir den Windpark.

Im konkreten Szenario tritt eines der vorgegebenen Verlustszenarien ein; aufgrund eines
geschatzten RV Effektes von 90% verbleibt aber nur ein geringer Netto-Effekt in der GuV des
Versicherers.

Mit Hilfe dieser Eingaben kann nun pro simulierten Einzelszenario eine GuV modelliert wer-
den, siehe dazu den nachfolgenden Abschnitt.

2.2 GuV Berechnungen

Die hier durchgefiihrte GuV basiert auf einer 6konomischen Bewertung, so dass zur Ermitt-
lung des GuV-Effektes bei den Brutto und zedierten Reserven sowohl eine deterministische
Berechnung zu Jahresbeginn als auch eine stochastische Berechnung zum Jahresende
durchgefiihrt werden muss. Um die Berechnungen nicht unnétig zu verkomplizieren, wurde
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vereinfachend angenommen, dass Nat Cat Schaden Brutto wie Netto in der Bilanzperiode
zur Auszahlung kommen, so dass hier auf eine zusatzliche Reserve Berechnung verzichtet
wurde.

2.2.1 FV Value Bewertung der Schadenreserven

In der nachfolgende Tabelle ist die FV Berechnung zu Jahresbeginn durchgefiihrt, wobei die
CF Muster mit Hilfe der Parametrisierung

CFum (t) = (1-a-b7)

simuliert wurden. Die kumulierten Cash Flow Muster wurden dabei so normiert, dass nach
25 Perioden die Reserven zu 100% ausgelaufen sind.

Periode Diskont CF EK Allok. CoC| Diskontierte Werte
JM JE 25,0% 10,0%| CFnom. CoC
1 0,9822 0,9663 125,1 125,0 12,5 122,9 12,1
2 0,9495 0,9334 93,8 93,7 9,4 89,1 8,7
3 0,9170 0,9013 70,4 70,3 7,0 64,5 6,3
4 0,8854 0,8700 52,8 52,7 53 46,7 4,6
5 0,8545 0,8395 39,6 39,5 3,9 33,8 3,3
6 0,8244 0,8099 29,7 29,6 3,0 24,5 2,4
7 0,7952 0,7810 22,3 22,2 2,2 17,7 1,7
8 0,7667 0,7529 16,7 16,6 1,7 12,8 1,3
9 0,7389 0,7255 12,5 12,4 1,2 9,3 0,9
10 0,7120 0,6989 9,4 9,3 0,9 6,7 0,6
11 0,6858 0,6731 7,0 7,0 0,7 4.8 0,5
12 0,6603 0,6480 53 5,2 0,5 3,5 0,3
13 0,6356 0,6236 4,0 3,9 0,4 2,5 0,2
14 0,6116 0,6000 3,0 2,9 0,3 1,8 0,2
15 0,5885 0,5772 2,2 2,1 0,2 1,3 0,1
16 0,5661 0,5553 1,7 1,6 0,2 0,9 0,1
17 0,5447 0,5342 1,3 1,2 0,1 0,7 0,1
18 0,5240 0,5140 0,9 0,8 0,1 0,5 0,0
19 0,5041 0,4945 0,7 0,6 0,1 0,4 0,0
20 0,4850 0,4757 0,5 0,4 0,0 0,3 0,0
21 0,4666 0,4576 0,4 0,3 0,0 0,2 0,0
22 0,4489 0,4403 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0
23 0,4318 0,4236 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
24 0,4155 0,4075 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
25 0,3997 0,3920 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
3,48 500,0 445,2 43,6

Abbildung 11: GuV Berechnungen - FV der Schadenreserven zu Jahresbeginn.

Nach einem Jahr wird die Hohe der Altreserven (bei gleichbleibender CF Struktur) neu simu-
liert (mittels Lognormalverteilung), ebenso die Zinsstrukturkurve zur Diskontierung. Dar-
Uber hinaus wird der Neugeschaftsaufwand simuliert, wobei hier ebenfalls ein CF Struktur
nach dem oben skizzierten Modellansatz vorgegeben werden kann. Auf dieser Basis erge-
ben sich dann die stochastischen Zahlungen im Bilanzjahr sowie der stochastische FV zum
Jahresende, siehe dazu die nachfolgende Abbildung.
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Periode Diskont CF CF Neu EK CoC| Diskontierte Werte
IM JE stoch. | stoch. 25,0% 10,0%| CFnom. CoC

0 1,0164  1,0000 89,3 63,1
1 0,9774  0,9573 67,0 75,7 114,2 11,4 111,6 10,9
2 0,9362  0,9160 50,2 45,4 78,5 7,9 73,5 7,2
3 0,8956  0,8761 37,7 27,3 54,6 5,5 48,9 4,8
4 0,8565  0,8376 28,2 16,4 38,4 3,8 32,9 3,2
5 0,8186 0,8004 21,2 9,8 27,3 2,7 22,3 2,2
6 0,7822 0,7646 15,9 5,9 19,5 2,0 15,3 1,5
7 0,7470 0,7301 11,9 3,5 14,1 1,4 10,5 1,0
8 0,7131  0,6968 8,9 2,1 10,2 1,0 7,3 0,7
9 0,6805 0,6648 6,7 1,3 7.4 0,7 51 0,5
10 0,6490 0,6339 5,0 0,8 54 0,5 35 0,3
11 0,6188  0,6043 3,8 0,5 4,0 0,4 2,5 0,2
12 0,5897  0,5757 2,8 0,3 2,9 0,3 1,7 0,2
13 0,5617  0,5483 2,1 0,2 2,2 0,2 1,2 0,1
14 0,5349  0,5220 1,6 0,1 1,6 0,2 0,8 0,1
15 0,5093  0,4969 1,2 0,1 1,2 0,1 0,6 0,1
16 0,4849 0,4731 0,9 0,0 0,8 0,1 0,4 0,0
17 0,4616 0,4504 0,7 0,0 0,6 0,1 0,3 0,0
18 0,4394  0,4287 0,5 0,0 0,4 0,0 0,2 0,0
19 0,4183  0,4082 0,4 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0
20 0,3982  0,3886 0,3 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0
21 0,3791  0,3699 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
22 0,3609  0,3522 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
23 0,3436  0,3352 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
24 0,3271  0,3192 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,37 356,8 252,4 339,0 33,2

Abbildung 12: GuV Berechnungen - FV der Schadenreserven zum Jahresende.

Die Altreserven haben sich in diesem Szenario glinstig entwickelt, so dass sowohl die Zah-
lungen im Bilanzjahr als auch der FV der Reserve zum Ende des Jahres sehr gering ausfallt.

Daraus resultiert ein positiver GuV-Effekt.

Im vorliegenden Modell wird auf den Basisschadenaufwand nur eine quotale RV Struktur

angewendet, so dass sich aus der Bruttorechnung schon die Nettorechnung ergibt.

2.2.2 Versicherungstechnische Gesamtrechnung

Die FV Berechnungen fiir die Schadenreserven stellt an sich den schwierigsten Teil der ver-
sicherungstechnischen GuV Berechnungen dar. In der nachfolgenden Abbildung sind die

GuV-Effekte der zuvor erlauterten Berechnungen zusammengefasst.

-18 -




Brutto zediert Netto
30,0%

Pramien, Kommission 2,0% 406,7 130,1 276,5
Kosten 123,8 37,1 86,7
Zahlungen in der Bilanzperiode 152,4 45,7 106,7
Liquider Saldo 83,2
Zins zum Ende der Per 1,64% 1,4
VT Ergebnis Teil 1 84,6
FV der Reserve Jahresbeginn 488,8 146,6 342,1
FV der Reserve Jahresende 372,1 111,6 260,5
VT Ergebnis Teil 2 81,7
Nat Cat Zahlungen zum Ende der Periode  1.250,8 887,8 363,1
VT Ergebnis Teil 3 -363,1
GuV Gesamt -196,8

Abbildung 13: GuV Berechnungen - VT Gesamtrechnung.

Bei einer FV Bewertung ist der Begriff ,versicherungstechnische” Rechnung an sich etwas
irrefiihrend, da durch die Diskontierung auch nicht versicherungstechnische Komponenten
in die Rechnung eingegangen sind. Dennoch wurde an dieser Stelle diese Notation gewahlt,
um die Darstellung der GuV nicht unnoétig kompliziert zu gestalten.

Im vorliegenden Szenario kann das relativ gute Ergebnis aus den Basisschaden das extrem
schlechte Ergebnis aus den Nat Cat Schaden teilweise kompensieren; es bleibt aber noch
ein sehr hoher versicherungstechnischer Verlust.

2.2.3 GuV insgesamt

Bei den Eingaben der Assets und der sonstigen Liabilities (insbesondere den Eingaben zum
operationellen Risiko modelliert als Drohverlustriickstellung) wurden die GuV-Effekte zum
Jahresende bereits simuliert, so dass jetzt (nach Anwendung des vorgegebenen Steuersat-
zes von 35%) der Gesamteffekt zum Jahresende gerechnet werden kann, siehe dazu die
nachfolgende Abbildung.
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Das hier simulierte Jahr ist also ein extremes Verlustjahr, nicht nur im Hinblick auf die Versi-
cherungstechnik, sondern auch im Hinblick auf die Nicht-Versicherungstechnik. Das Ergeb-
nis dieses Jahres ist schlecht, aber noch nicht ruinds, so dass noch keine Notwendigkeit einer

Steuersatz Aktiva/ Ertrdge / Einzahlungen
35,00% Position Fair Steuer | FV nach
Value Steuer
GuVv Ergebnis VT -196,8| -68,9 -127,9
Ergebnis NVT - Windpark -34,7 -12,2 -22,6
Ergebnis NVT - Sonstige -18,0 -6,3 -11,7
Ergebnis NVT - op. Risiko -15,4 -5,4 -10,0
Total GuV vor St.A. -265,1| -92,77 -172,3
Saldo o. Steuereff.
Saldo der Steuereff.
Ergebnis a. 0. Steuerabschr. 0,0 0,0
Total -265,1| -92,77 -172,3

Abbildung 14: Ausgabewerte - GuV-Effekte insgesamt.

auBlerordentlichen Abschreibung aktiver latenter Steuern vorlag.

2.3 Ausgabewerte

In der nachfolgenden Abbildung ist zunachst einmal auf Basis der Eingabeparameter die

O0konomische Bilanz zu Beginn des Jahres zusammengefasst:

Steuersatz Aktiva/ Ertrage / Einzahlungen Passiva/ Aufwéande / Auszahlungen
35,00% Position Fair Fair Position
Value Value
Startbilanz Festverzinsliche Wertpapiere 329,4
Aktien 200,0
Windpark 200,0
zedierte Reserven 146,6 488,8| Brutto Reserven
Sonstige Assets 100,0 50,0| Sonstige Liabilities
Steuerforderungen 150,0 100,0| Steuerriickstellungen
Total Startbilanz 1.126,0 638,8
Okon. Kapital Start 487,2

Die Gesamteffekte fiir die GuV sind im vorherigen Abschnitt ermittelt worden. Zusammen-
gefasst ergibt sich nun das nachfolgende 6konomische Kapital zum Jahresende:

Abbildung 15: Ausgabewerte - Ausgangsbilanz zu Jahresbeginn.

Okonomische Kapital Beginn
Ergebnis VT
Ergebnis NVT - Windpark
Ergebnis NVT - Sonstige
Ergebnis NVT - op. Risiko

GuV gesamt

Rendite in %

Ergebnis a. o. Steuerabschr.

Okonomisches Kapital Ablauf

487,2
-127,9
-22,58
-11,73
-10,03
0,00

-172,3

314,9

-35,4%

Abbildung 16: Ausgabewerte - Okonomisches Kapital zum Jahresende.
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Dieses (extrem schlechte) Szenario ist nur eines von vielen; erst durch einen vollstandigen
Simulationslauf mit ausreichend vielen Simulationen erhalt man ein aussagekraftiges Ergeb-
nis im Hinblick auf die Auswirkung der Assetklasse Windpark. Dies soll im nachfolgenden
Abschnitt fur das fiktive Beispiel dargestellt werden.
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3 Ergebnisse eines Simulationslaufes

Im vorherigen Abschnitt wurde das Simulationsmodell an Hand einer einzelnen Simulation
erlautert, wobei ein relativ schlechtes Szenario gewahlt wurde, um die Modelleffekte illust-
rieren zu konnen. Ein solches Szenario kommt in der Regel aber selten vor.

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse eines Simulationslaufs mit insgesamt 10.000
Simulationen erlautert und Uberprift, wie wahrscheinlich die im vorherigen Abschnitt er-
lauterte Simulation ist.

3.1 Eigenkapitalverteilung

Auf Basis der 10.000 Simulationen erhadlt man eine empirische Verteilung des Eigenkapitals
nach einem Jahr, die bei einer hinreichend hohen Anzahl von Simulationen eine gute
Approximation der wahren Eigenkapitalverteilung liefert.

Dies ist insofern wichtig, da man bei den hier modellierten komplexen Zusammenhangen
die wahre Eigenkapitalverteilung i. d. R. nicht mehr explizit bestimmen kann.

Auf Basis der empirischen Eigenkapitalverteilung kann dann der Eigenkapitalbedarf ermit-
telt werden und auf die einzelnen Eigenkapitalkomponenten allokiert werden.

In der nachfolgenden Abbildung sind die wichtigsten Verteilungsparameter und Quantile
der einzelnen GuV Komponenten sowie des Eigenkapitals nach einem Jahr aufgelistet.

Quantile | Ergebnis [Ergebnis NVT | Ergebnis NVT - |Ergebnis NVT -| Ergebnis a. 0. | ékonom.
VT - Windpark Sonstige op. Risiko Steuerabschr. Kapital
Ablauf

Mittelwert 334 11,7 19,2 -3,0 -0,9 547,5
Standardabw eichung 62,9 23,5 25,2 9,3 21,8 83,8
Variationskoeffizient 188,4% 201,2% 131,5% 310,7% 2305,2% 15,3%
Quantile 0,10% -502,9 -42,4 -37,8 -125,2 -295,5 -264,1
0,24% -301,6 -40,3 -35,2 -82,4 -199,7 0,0
0,50% -149,5 -37,6 -31,8 -54,9 0,0 355,1
1,00% -107,8 -34,7 -28,1 -37,7 0,0 389,3
5,00% -53,5 -23,3 -17,6 -11,6 0,0 450,3
10,00% -29,7 -16,8 -11,1 -6,4 0,0 476,1
50,00% 39,0 9,8 16,7 -0,8 0,0 553,4
90,00% 94,8 42,8 52,9 -0,1 0,0 620,1
95,00% 108,2 54,0 64,7 0,0 0,0 637,9
99,00% 132,3 74,3 88,6 0,0 0,0 671,9
99,50% 139,5 81,8 99,9 0,0 0,0 684,5
99,90% 154,3 101,3 122,7 0,0 0,0 710,9
Gesuchtes Quantil -127,9 -22,6 -11,7 -10,0 0,0 314,9
Quantilsprozentsatz 0,7% 5,4% 9,4% 6,1% 0,3% 0,3%

Abbildung 17: Eigenkapitalverteilung.

Bei einem Ausgangskapital von 487,2 ergibt sich ein erwarteter Return von 12,4%; auf Basis
der Eigenkapitalquantile ergibt sich eine geschatzte Ruinwahrscheinlichkeit von 0,24%. Di-
rekt geschatzt liber den Mittelwert der eingetretenen Ruine erhalt man eine Ruinwahr-
scheinlichkeit von 0,25% (d. h. 25 Ruine bei 10.000 Simulationen).
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Fir das zuvor diskutierte Szenario wurden insgesamt und je Ergebniskomponente die Quan-
tile bestimmt; das Szenario entspricht ca. einem 0,3% Quantil, d. h. nur 29 bis 30 Simulatio-
nen bei insgesamt 10.000 Simulationen fallen noch schlechter aus.

3.2 Eigenkapitalbedarfe

Auf Basis der EK-Quantile kann nun zunachst zu jedem Risikoniveau a (bzw. Sicherheitsni-
veau 1-a) der Eigenkapitalbedarf (RC = Required Capital) nach einem Jahr nach dem Value-
at-Risk-Prinzip wie folgt ermittelt werden:

RCi,a =E[EK:] - VaRal[EK;],

wobei der Value-at-Risk zum Niveau a mit dem entsprechenden Quantil Gbereinstimmt. Aus
dem Eigenkapitalbedarf zum Jahresende kann der Eigenkapitalbedarf zum Jahresbeginn
(zumindest approximativ) wie folgt ermittelt werden.

RCoa =(RCioa—GUV*)/(1+Tr)
GuV* =E[GuUV] - r;- EKo.

Dies istinsofern nur eine Approximation, da es sich um eine rein lineare Transformation han-
delt, die nicht-lineare Effekte (wie etwa aul3erordentliche Steuerabschreibungen) nicht be-
ricksichtigen kann. Korrekterweise musste man die Simulation mit reduziertem Eigenkapi-
tal noch einmal durchfiihren. In den meisten Fallen haben nicht-lineare Effekte aber keine
allzu gravierenden Auswirkungen.

Die Eigenkapitalbedarfe zum Jahresende und Jahresbeginn fiir verschiedene Risikoniveaus
sind in der nachfolgenden Abbildung aufgelistet.

rf Zins 3,49% RC zum JB | RC zum JE
Quantile 0,10% 742,4 811,7
0,24% 487,2 547,5
0,50% 144,1 192,4

Abbildung 18: Eigenkapitalbedarfe.

Der Eigenkapitalbedarf zum 0,5% Niveau zum Jahresbeginn entspricht dabei dem Solvency
Il Niveau. Flr A Rating wiirde man aber eher ein Niveau von 0,2% bendétigen. In diesem Fall
hat man einen deutlich héheren Eigenkapitalbedarf.

3.3 Eigenkapitalallokation

Im Abschnitt zuvor wurde der Eigenkapitalbedarf insgesamt ermittelt. In der Regel wird man
aber im Rahmen der wertorientierten Unternehmenssteuerung diesen Bedarf auf einzelne
Komponenten mit geeigneten Allokationsverfahren herunterbrechen. In der nachfolgen-
den Abbildung sind fiir das 0,5% Eigenkapital zum Jahresende verschiedene Kapitalalloka-
tionsmethoden dargestellt.
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Zielwert | Ergebnis [Ergebnis NVT| Ergebnis NVT - |Ergebnis NVT -| Ergebnis a. 0. | 6konom.

VT - Windpark Sonstige op. Risiko Steuerabschr. Kapital

Ablauf
Value at Risk  0,50% -149,5 -37,6 -31,8 -54,9 0,0 355,1
Bendtigtes EK 182,9 49,3 51,0 51,9 -0,9 192,4
Proportionale Umlage 105,3 28,4 29,4 29,9 -0,5 192,4
in % 54,8% 14,7% 15,3% 15,5% -0,3% 100,0%
Kovarianzprinzip 130,5 7,8 15,0 2,5 36,5 192,4
in % 67,8% 4,1% 7,8% 1,3% 19,0% 100,0%
Adj. Niveau 3.2% 101,0 38,6 40,1 13,6 -0,9 192,4
in % 52,5% 20,1% 20,8% 7,1% -0,5% 100,0%

Abbildung 19: Eigenkapitalallokation.

Es gibt sehr viele verschiedene Verfahren. In der Tabelle dargestellt sind

e das proportionale Verfahren,

e die Allokation nach dem Kovarianzprinzip und

e die Allokation nach einem adjustierten Risikoniveau.

Die proportionale Umlage ist das einfachste Verfahren, allerdings absolut nicht risikoada-
quat. Das Kovarianzprinzip beriicksichtigt Risikoeigenschaften und basiert auf der additiven

Zerlegung
VAR(X) = COV(X, X)
= COV(X, X X))
=3 COV(X, X))

Das Verfahren verteilt nach den Beitragen zur Gesamtvarianz und arbeitet somit ,quadra-
tisch”, so dass fur grol3e Risiken tberproportional viel Eigenkapital allokiert wird.

Eine Niveauadjustierung basiert auf der Idee, dass man fiir ein 0,5% Niveau insgesamt auf-
grund des Risikoausgleichs fiir die einzelnen Ergebnisbeitrage ein hoheres Niveau ansetzen

kann, im konkreten Fall beispielsweise ein 3,2% Niveau.

Aus dem Vergleich der Allokation nach dem Kovarianzprinzip mit den anderen Methoden
lasst sich zumindest erahnen, dass in diesem fiktiven Beispiel die Anlage in den Windpark
sich glinstig auf die Eigenkapitalsituation auswirkt. Der prozentuale Beitrag zum Ergebnis
ist hoher als der prozentuale Beitrag zum Risiko.
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4 Fazit

Aufgrund des EEG ergeben sich flir Versorger von erneuerbaren Energien stabile Rahmen-
bedingungen mit klar kalkulierbaren Ertragen. Aus diesen Griinden werden Investitionen in
diese Anlagen immer interessanter — aus Sicht beider Seiten, da Versicherungen auch grof3e
institutionelle Anleger sind.

Deshalb wurde in dieser Arbeit ein Simulationsmodell diskutiert, das die ALM Auswirkungen
einer solchen Anlage abbildet und somit zur Risikoabschatzung eingesetzt werden kann.

Das Modell bildet die wichtigsten Eigenschaften ab und wurde an Hand eines fiktiven Be-
rechnungsbeispiels vorgestellt, welches derart gewahlt worden ist, dass Effekte besonders
pragnant erkennbar sind.

In diesem fiktiven Beispiel ist bereits in Ansdtzen erkennbar, dass sich eine Investition in
Windkraftanlegen ggf. positiv auf die Risiko / Renditepositionen eines Unternehmens aus-
wirken kann.

Genauere Aussagen kann man aber nur treffen, wenn eine realistische Parametrisierung vor-
genommen wird, insbesondere was die Nat Cat Ereignisse und das Investitionsvolumen in
Windparks sowie die Konditionen der Investition betrifft.

Hierfir missen detaillierte Recherchen durchgefiihrt werden, insbesondere auch im Hin-
blick darauf, was man im Hinblick auf eine Mehr- oder Minderproduktion veranlasst durch
Sturmereignisse ansetzen kann (wobei es noch nicht klar ist, ob es hierflir schon hinrei-
chende technische Untersuchungen gibt).

Sofern man eine verniinftige Parametrisierung ansetzen kann, machen auch Sensitivitats-
analysen Sinn, die die Auswirkungen von Parameterfehleinschatzungen illustrieren.

In jedem Fall hat die Analyse des fiktiven Beispiels gezeigt, dass es eine brauchbare Metho-
dik gibt, bei hinreichend bekannter Information der relevanten Eingabeparameter, die Aus-
wirkungen von Investitionen in erneuerbaren Energien auf das ALM von Versicherungsun-
ternehmen einzuschatzen.
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