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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

back-up

Wer sind die KarstadtQuelle Versicherungen …?
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

22,5 % 77,5 %

Vision und Mission der KarstadtQuelle Versicherungen …

Wir wollen die Nummer 1
unter den Direktversicherern in Deutschland sein

hinsichtlich Kundenzahl, Beiträgen und Jahresüberschuss

In der Handelswelt der KarstadtQuelle Gruppe stehen wir für Versicherungen
In der Welt der ERGO/Münchener Rück stehen wir für den Direktvertrieb
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

KarstadtQuelle Lebensversicherung AG ist die größte der KQV-Gesellschaften …

2001 2002 2003 2004 2005

3,5
7,4

10,9
17,9

23,0

3,0 4,6
1,0

7,7

17,0

KQV
Gebuchte Beiträge 
(HGB/Mio. Euro)

Jahresüberschuss 
(HGB/Mio. Euro)

KQVL
Gebuchte Beiträge 
(HGB/Mio. Euro)

Jahresüberschuss 
(HGB/Mio. Euro)

Entwicklung der 
gebuchten Beiträge 
und des Jahresüberschusses 
von KQV und KQVL

866

back-up



19./20.09.06Dr. Randolf von Estorff

. .

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Rahmenbedingungen Lebensversicherungsgeschäft

Steigende Rendite-
forderungen
der Aktionäre

Steigende Rendite-
forderungen
der Aktionäre

EU-weite Harmonisierung
der Vorschriften zur 

Finanzaufsicht (Solvency II)

EU-weite Harmonisierung
der Vorschriften zur 

Finanzaufsicht (Solvency II)

Veränderte Rahmenbedingungen führen 
zu erhöhtem Effizienzdruck und zur Wertorientierung 
im Lebensversicherungsgeschäft

Niedrigzinsniveau 
bei Anleihen in Folge des 

Konjunkturtiefs

Niedrigzinsniveau 
bei Anleihen in Folge des 

Konjunkturtiefs

Krise am Aktienmarkt 
zu Beginn des Jahrzehnts
Krise am Aktienmarkt 

zu Beginn des Jahrzehnts

Wertorientierung
Ausrichtung der Unternehmenspolitik

auf die Erzielung einer 
risikoadäquaten Verzinsung
auf das eingesetzte Kapital
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Internationale 
Harmonisierung der 

Rechnungslegung
fördert Transparenz (IFRS)

Internationale 
Harmonisierung der 

Rechnungslegung
fördert Transparenz (IFRS)

Bevorstehende 
Gesetzesänderungen

für mehr Transparenz in der 
Lebensversicherung nach 
Urteil des BVerfG, BGH

Bevorstehende 
Gesetzesänderungen

für mehr Transparenz in der 
Lebensversicherung nach 
Urteil des BVerfG, BGH

Wandel zur Shareholder-Value
orientierten Unternehmensführung
Wandel zur Shareholder-Value

orientierten Unternehmensführung
Liberalisierung erhöht  

Wettbewerbsdynamik seit
Mitte/Ende der 1990er Jahre

Liberalisierung erhöht  
Wettbewerbsdynamik seit
Mitte/Ende der 1990er Jahre
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. .
Veränderungen können bitter sein für die Versicherungen …!

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

back-up
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Entwicklungslinie des Controllings

Wertorientierung erfordert eine Weiterentwicklung des Controllings

Erfolgsorientiertes 
Controlling

Kennzahlen: Gewinn, 
Kostenquoten, …

Würdigung: kein Bezug 
zu Kapital und Risiko, …

Rentabilitätsorientiertes
Controlling

Kennzahlen: RoE, 
RoRAC, …

Würdigung: zwar Bezug 
zu Kapital und Risiko, 
aber noch ohne 
Berücksichtigung der 
Kapitalkosten

Wertorientiertes
Controlling

Kennzahlen: EVA, EEV

Würdigung: Bezug zu 
Kapital und Risiko, 
Berücksichtigung von
Kapitalkosten

Entwicklungslinie des Controllings1)

- am Beispiel der Versicherungswirtschaft

1) Vgl. Männel, Wolfgang (2003): „Rentabilitätsorientiertes Controlling“, in: Der Controlling-Berater, S. 61-90. 
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Aktueller Stand des wertorientierten Controllings
bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG

Controlling Cockpit der
KarstadtQuelle

Lebensversicherung AG

Return on Equity

Vertrieb
Ertragsbarwert 

Abschlusskostenquote
Stornoquote

Vertrieb
Ertragsbarwert 

Abschlusskostenquote
Stornoquote

Versicherungsbestand
European Embedded Value
Versicherungsbestand

European Embedded Value

Kapitalanlagen
Total Return

Triggersystematik

Kapitalanlagen
Total Return

Triggersystematik

Verwaltung
Verwaltungskostenquote

Verwaltung
Verwaltungskostenquote

Informationstechnologie
Interne Leistungsverrechnung
Projekt(portfolio)management

Informationstechnologie
Interne Leistungsverrechnung
Projekt(portfolio)management

Sicherheit als 
Nebenbedingung

des wertorientierten
Controllings im 

Versicherungsgeschäft

Sicherheit
Solvabilität

Sicherungsvermögen

Sicherheit
Solvabilität

Sicherungsvermögen

Reform der 
Finanzaufsicht

durch Solvency II
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Ertragsbarwert als Instrument 
des wertorientierten Controllings im Vertrieb

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG

Seite 6

Der Ertragsbarwert quantifiziert den auf den heutigen Zeitpunkt diskontierten Gewinn
des jeweiligen Versicherungsvertrages
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Beitrag Kapitalerträge Schäden/
Leistungen

Verwaltungs-
kosten

Werbe-, 
Policierungskosten

Gemeinkosten-DB
bzw. Ergebnis

EBW 1 EBW 2 EBW 3

- Ergebnisrechnung einer Versicherung -
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European Embedded Value als Instrument 
des wertorientierten Controllings für den Versicherungsbestand

.

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Der (European) Embedded Value ist ein 
„Ertragsbarwert“ des zum Stichtag vorhandenen Versicherungsbestands

European Embedded Value

Stochastische Projektion unterschiedlicher,  
auch adverser Szenarien

Explizite Modellierung nachteiliger 
Szenarien

Modellierung von Reaktionen des 
Unternehmens (Managementregeln)

Diskontierung mit (pfadabhängiger) 
risikofreier Zinskurve

European Embedded Value

Stochastische Projektion unterschiedlicher,  
auch adverser Szenarien

Explizite Modellierung nachteiliger 
Szenarien

Modellierung von Reaktionen des 
Unternehmens (Managementregeln)

Diskontierung mit (pfadabhängiger) 
risikofreier Zinskurve

Embedded Value

Deterministische Projektion unter „best  
estimate“ (Erwartungswert) Prämissen

Keine nachteiligen Szenarien für das 
Unternehmen

Keine Änderung von Prämissen im 
Projektionsablauf

Pauschale Berücksichtigung der Risiken 
durch Risikozuschlag im Diskontierungsfaktor

Embedded Value

Deterministische Projektion unter „best  
estimate“ (Erwartungswert) Prämissen

Keine nachteiligen Szenarien für das 
Unternehmen

Keine Änderung von Prämissen im 
Projektionsablauf

Pauschale Berücksichtigung der Risiken 
durch Risikozuschlag im Diskontierungsfaktor
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Total Return als Instrument 
des wertorientierten Controllings für die Kapitalanlagen

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Der Total Return erfasst das realisierte – und das unrealisierte Kapitalanlagenergebnis

Total Return

Realisiertes
Kapitalanlageergebnis 

Unrealisiertes 
Kapitalanlageergebnis

+

Veränderung der Stillen 
Reserven/Lasten

in den Kapitalanlagen

Erträge aus 
Kapitalanlagen

Aufwendungen für
Kapitalanlagen -

Laufende Erträge
aus KA

Aufwdg. für 
Verwaltung KA

Erträge aus 
Zuschreibung  KA

Erträge aus 
Abgang KA

Abschreibungen
auf KA

Verluste aus
Abgang KA
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Triggersystematik als ergänzendes Instrument 
des wertorientierten Controllings für die Kapitalanlagen

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Triggersystematik ist ein Frühwarnsystem für Kapitalanlagerisiken
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Solvabilität

GDV-Stresstest

Trigger auf 
Unternehmensebene

Trigger auf 
Mandatsebene

Gewinn- und Verlust-Limite

Credit-Value-at-Risk

Sicherungsvermögen

Zunehm
ende Eskalation in der 

Entscheidungshierarchie
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Interne Leistungsverrechnung und Projekt(portfolio)management
als Instrumente eines wertorientierten Controllings in der Informationstechnologie

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Interne Leistungsverrechnung weist 
sämtlichen Produkten und Leistungen der IT 
einen Wert zu

Projektmanagement ermöglicht eine effiziente, 
an der Wertsteigerung des Unternehmens 
orientierte, Produkterstellung

Projektportfoliomanagement

W
er

tb
ei

tra
g

Strategiebeitrag

Einzelprojektmanagement
hinsichtlich Qualität, 
Zeit und Kosten

Systematik der 
Internen Leistungsverrechnung

FachbereichInformations-
technologie

bestellt

leistet

IT-Controlling kalkuliert Preise (auf Basis 
Produktkatalog), erfasst Leistungen der IT und 
rechnet mit Fachbereich ab
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Solvency I

Pauschale Ermittlung der Solvabilität

Keine Berücksichtigung individueller 
Unternehmensfaktoren

Keine Berücksichtigung von Aktiv-/Passiv-
Zusammenhängen

Solvency I

Pauschale Ermittlung der Solvabilität

Keine Berücksichtigung individueller 
Unternehmensfaktoren

Keine Berücksichtigung von Aktiv-/Passiv-
Zusammenhängen

Solvency II

Ermittlung einer Gesamtsolvabilität

Ermittlung des Solvabilitätskapital über 
Standardmodell 
Internes Modell

Incentivierung eines Internen Modells

Solvency II

Ermittlung einer Gesamtsolvabilität

Ermittlung des Solvabilitätskapital über 
Standardmodell 
Internes Modell

Incentivierung eines Internen Modells

Die Sicherheit von Lebensversicherungsunternehmen 
ist im Rahmen des wertorientierten Controllings zu berücksichtigen

Sicherheit von Versicherungsunternehmen wird durch die Solvabilität gewährleistet 

Solvency II fokussiert sich stärker als die bisherigen Vorschriften 
auf die tatsächliche Risikolage der Versicherungsunternehmen
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Controlling Cockpit der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
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Solvency II – Wertorientiertes Controlling und Finanzaufsicht rücken zusammen

Solvency II bringt das Solvabilitätskapital der Finanzaufsicht und das Risikokapital 
des wertorientierten Controllings näher zusammen

Wertorientiertes Controlling

Bezug zu Kapital und Risiko

Berücksichtigung des Risikokapitals als 
Bestandteil des wertorientierten Controlling 
(RoRAC, EVA)

Aufsichtsrechtlicher Bedarf an Solvenzkapital   
muss aber gewährleistet sein

Wertorientiertes Controlling

Bezug zu Kapital und Risiko

Berücksichtigung des Risikokapitals als 
Bestandteil des wertorientierten Controlling 
(RoRAC, EVA)

Aufsichtsrechtlicher Bedarf an Solvenzkapital   
muss aber gewährleistet sein

Solvency II

Gesamtsolvabilität im Rahmen eines 
risikoorientierten Aufsichtssystems

Ermittlung eines Solvabilitätskapitals
durch das Standard- bzw. das Interne 
Modell

Solvency II

Gesamtsolvabilität im Rahmen eines 
risikoorientierten Aufsichtssystems

Ermittlung eines Solvabilitätskapitals
durch das Standard- bzw. das Interne 
Modell

Solvabilitäts- bzw. Risikokapital als Bestandteil des 
wertorientierten Controllings
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

Seite 13

Vertrieb
Ertragsbarwert, …

Vertrieb
Ertragsbarwert, …

Versicherungsbestand
European 

Embedded Value

Versicherungsbestand
European 

Embedded Value

Kapitalanlagen
Total Return

Triggersystematik

Kapitalanlagen
Total Return

Triggersystematik

Informationstechnologie
ILV und Projektmanagement
Informationstechnologie

ILV und Projektmanagement

Sicherheit
Solvabilität

Sicherheit
Solvabilität

ROE

Controlling Cockpit –
eine Insellösung des wertorientierten Controllings ohne Integration?!
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

back-up zu Seite 13

Ist das 
Controlling Cockpit
der KarstadtQuelle
Lebensversicherung AG 
wirklich ausreichend …?
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Economic Value Added (EVA) in Verbindung mit European Embedded Value (EEV)
als Spitzenkennzahl für das wertorientierte Controlling

Seite 15

Jahresüberschuss Return on Equity (RoE) Economic Value Added (EVA)

Embedded Value (EV)

Return on Risk Adjusted Capital (RoRAC)

European Embedded Value (EEV)

Entwicklung eines Economic Value Added (EVA) für Versicherungsunternehmen

EVA für Nicht-Versicherungsunternehmen
EVA = Ergebnis – (Betriebsnotwendiges Vermögen x Kapitalkostensatz)

EVA für Versicherungsunternehmen
EVA = Ergebnis – (Risikokapital x Kapitalkostensatz) – (Überschüssiges Kapital x risikofreier Zins)

EVA für Lebensversicherungsunternehmen
EVA = Embedded Value Earnings – Expected Return

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Economic Value Added und Balanced Scorecard

European
Embedded
Value (EEV)
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KarstadtQuelle Lebensversicherung AG ist auf dem Weg zu 
einem umfassenden wertorientierten Controlling

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Economic Value Added und Balanced Scorecard
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Keine Aussage zur 
(periodischen) Wertsteigerung

Keine Aussage zur 
(periodischen) Wertsteigerung

Kein Bezug zu den 
Kapitalkosten 

Kein Bezug zu den 
Kapitalkosten 

Abhängigkeit von der 
Wahl der

Rechnungslegung

Abhängigkeit von der 
Wahl der

Rechnungslegung

Economic Value Added
im Rahmen der

Balanced Scorecard

Aber folgende Probleme und 
Inkonsistenzen bestehen:

Integration?
Können die einzelnen 

Cockpit Kennzahlen unter 
einer neuen Spitzen-

kennzahl integriert werden?

Integration?
Können die einzelnen 

Cockpit Kennzahlen unter 
einer neuen Spitzen-

kennzahl integriert werden?

Return on Equity

RoE als Spitzenkennzahl 
ist nicht genügend 

aussagekräftig

RoE als Spitzenkennzahl 
ist nicht genügend 

aussagekräftig

Kein Bezug zur 
Risikolage

Kein Bezug zur 
Risikolage
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+ Expected Return
+ Experience Variances
+ Operating Assumption Changes
+ Value Added New Business
= Operating Earnings

Investment Variances

Economic Assumption Changes

+

+

Expected Return

EVA

=

-

=

Embedded Value Earnings

+   2
+   7
+   1
+   5
= 15

+   3

- 5

=  13

-

=

2

11

Steuerung 
Versicherungstechnik
(Überschussbeteiligung, 
Annahmepolitik, Storno, 

Kosten usw.)

Steuerung 
Kapitalanlagen

(Allokation, Hedging, 
usw.)

Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Economic Value Added und Balanced Scorecard

Ermittlung und Steuerung des Economic Value Addeds (EVAs)
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
Economic Value Added und Balanced Scorecard

Economic Value Added (EVA) und Balanced Scorecard –
am Beispiel der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG

Seite 17

Strategische Ziele

Fi
na

nz
en

Economic Value Added (EVA)

Lebensversicherungsmarkt
Fokussierung auf Privatkunden in 

der zweiten Lebenshälfte
Kapitalmarkt

Wettbewerbsfähige
Gewinnbeteiligung

Direktvertriebsprozess
Etablierung neuer 

Vertriebspartnerschaften
Produktionsprozess

Spitzenposition bei GeVo-Kosten

Personalpolitik
Anspruch eines jeden, sein 
Bestes für KQV zu geben

Lebensversicherungsmarkt
European Embedded Value

Kapitalmarkt
Total Return

Triggersystematik

Direktvertriebsprozess
Ertragsbarwert

Produktionsprozess
Kosten je Geschäftsvorfall (GeVo)

Personalpolitik
Fluktuation

Krankenstand

Messgrößen Initiativen

Lebensversicherungsmarkt
Seniorenprodukte

Kapitalmarkt
Solarpark

Direktvertriebsprozess
Kooperationen GKV

Produktionsprozess
Interne IT-Leistungsverrechnung

Personalpolitik
Erfolgsbeteiligung
Provisionierung

M
är

kt
e

Pr
oz

es
se

M
ita
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Wertorientiertes Controlling bei der KarstadtQuelle Lebensversicherung AG
KarstadtQuelle Versicherungen - Unternehmen

Seite 18

EVA

Balanced Scorecard und EVA –
als integriertes Konzept eines wertorientierten Controllings!

Vertrieb
Ertragsbarwert, …

Vertrieb
Ertragsbarwert, …

Versicherungs-
bestand
European 

Embedded Value

Versicherungs-
bestand
European 

Embedded Value

Kapitalanlagen
Total Return

Triggersystematik

Kapitalanlagen
Total Return

Triggersystematik Informationstechnologie
ILV und Projektmanagement
Informationstechnologie

ILV und Projektmanagement

Sicherheit
Gesamtsolvabilität

Risikomodelle

Sicherheit
Gesamtsolvabilität

Risikomodelle
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Vielen Dank 
für Ihre Aufmerksamkeit
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