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1. Wertschaffung in Versiche-
rungen - Theorie und Ziele

Die Autoren haben bereits im Frih-
jahr 2001 dargestellt, dass Wertma-
nagement in Versicherungen mit dem
EVA Management- und Vergi-
tungssystem einer Steuerung mit
klassischen Kennzahlen (iberlegen ist
(vgl. Zfv 8/01, S. 235f). Es wurde
ebenfalls gezeigt, dass EVA als um-
fassendes Instrument zur Planung,
Steuerung und Messung der Wert-
schdpfung einer Versicherung einge-
setzt werden kann. Fir viele Unter-
nehmen bietet sich gerade jetzt die
Chance einer Umstellung der Un-
ternehmensfiihrung auf EVA. Bei ge-
genwadrtig (noch) komfortabler Kapi-
talausstattung kann somit dem ge-
fahrlichen Trend der Auszehrung der
Finanzierungsmittel entkommen wer-
den. Beglnstigend wirkt, dass EVA
an ein Vergltungssystem gekoppelt
werden kann, und so ,alle Mitarbeiter
und Manager mit ins Boot nimmt*.

Wie damals angekiindigt, analysiert
die vorliegende Studie die Wertschaf-
fung deutscher Schaden- und Unfall-
versicherungen im Jahr 2000. Darii-
ber hinaus wird erdrtert, aus welchen
Quellen die Wertschaffung resultiert.
AbschlieBend werden strategische
Ansatzpunkte und operative MaB-
nahmen zur Wertsteigerung abgelei-
tet.

1.1 Einleitender Uberblick

Aktives Wertsteigerungsmanage-
ment steht zukiinftig im Mittelpunkt
der Erwartungen an die Entschei-
dungstrager in der Assekuranz. Dies
ist unabhéngig von der Rechtsform
des jeweiligen Versicherungsunter-
nehmens und auch von der Versiche-
rungsform. In diesem Zusammen-
hang ist es unabdingbar, Fiihrungs-
systeme zu implementieren, die

a) einheitlich (ber alle (Konzern-)Un-
ternehmen/Divisionen einsetzbar
sind,

b) von der strategischen Planung bis
hin zur operativen Steuerung alle
Prozesse auf Wertsteigerung aus-
richten,

¢) eine Briicke zwischen den Interes-
sen der Manager und Anteilseigner
schaffen und damit eine Verbin-
dung zu den Refinanzierungsmark-
ten herstellen,

d) Uber ein Vergiitungssystem - idea-
lerweise unter Einbeziehung aller
Mitarbeiter — an die tatséchliche
Wertschaffung gekoppelt sind.

Um diese zukiinftigen Herausforde-
rungen flhrungstechnisch umsetzen
zu kdnnen, wurde das ,Economic Va-
lue Added" (EVA®)' Konzept ent-
wickelt. Es verbindet die interne Un-
ternehmenssteuerung direkt mit einer
kapitalgeberorientierten Sichtweise,
ohne dass ein Unternehmen bérsen-
notiert sein muisste. Zudem wird
Wertschaffung bis auf die Ebene ope-
rativer Einheiten bzw. einzelner Ge-
schéaftsprozesse motiviert. EVA weist
einen eindeutigen Bezug zur Wert-
steigerung auf und eignet sich so-
wohl als MessgréBe fur die Planung,
Entscheidungsfindung und Steue-
rung, als auch zur Anbindung an ein
wertorientiertes Vergiitungssystem.

Als zentrale GroBe eines wertorien-
tierten Fihrungs- und Steuerungs-
systems

a) beriicksichtigt EVA die Kosten des
gesamten eingesetzten bzw. des
risikogerechten Eigen- und Hybrid-
kapitals unabhéngig von dessen
Zuordnung gemaB Rechnungsle-

gung,

b) beseitigt EVA die wesentlichen
dkonomischen Verzerrungen des
externen Rechnungswesens,

c) ermdglicht EVA eine eindeutige
Aussage Uber die Wertschaffung
einer Versicherung oder einzelner
Teilbereiche (z.B. Kundengruppen
oder Sparten),

d) kann EVA in allen Teilschritten des
Managementprozesses eingesetzt
werden.

EVA ist folglich mehr als nur eine zu-
sétzliche Performancekennzahl. EVA
fungiert sowohl als Bindeglied, das
Managementprozesse von der stra-
tegischen Planung bis zur operativen
Steuerung auf Wertsteigerung fokus-
siert, als auch als Motivator, um Mit-
arbeiter zu unternehmerischem Han-
deln anzuspornen.

1.2 Messung operativer
Wertschaffung

EVA ist eine operative Kennzahl, die
sich — auf Basis des externen Rech-
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Abbildung 1: EVA als operative Kennzahl
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nungswesen — aus der Management-
erfolgsrechnung ermittein l4sst. Da-
bei fuBt EVA auf der kaufménnischen
Grundregel, wonach zusitzlicher
Wert erst dann geschaffen wird, wenn
ein Geschéft langfristig mindestens
die Kosten des eingesetzten Kapitals
verdient. Abbildung 1 zeigt EVA als ei-
ne ResidualgréBe, die sich aus dem
Geschéftsergebnis  abziiglich der
Kosten flir das eingesetzte Ge-
schéftskapital errechnet.

Als interne Kennzahl misst EVA die
operative Leistungskraft einer Peri-
ode und weist - Uber die Zeit hinweg
betrachtet - eine hohe Korrelation mit
der extern messbaren Wertentwick-
lung, d.h. mit dem Bérsenwert einer
Versicherung bzw. mit dem ,fair va-
lue” (wenn keine Bérsennotiz vorhan-
den ist) auf. Damit existiert ein direk-
ter Zusammenhang zwischen einer
internen SteuerungsgroBe und dem
absoluten Unternehmenswert, der
auch fiir nicht-bérsennotierte Unter-
nehmen (z.B. WaG, offentliche VU,
Tochterunternehmen) Giltigkeit be-
sitzt.

Um jedoch zu nutzbaren Aussagen
zu gelangen, missen einige Anpas-
sungen an den Daten des externen
Rechnungswesen vorgenommen
werden. Die Bilanz und Gewinn- und
Verlust-Rechnung folgt noch weitge-
hend Richtlinien, die einer glaubiger-
orientierten Sichtweise der Geschéf-
te Rechnung tragen. Das bedeutet fiir
die Rechnungslegungsgrundsitze,
dass im Zweifelsfall Aufwendungen
bzw. Verpflichtungen zu hoch: einge-
schatzt und Ertrdge bzw. Forderun-
gen zu niedrig beurteilt werden miis-
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sen. Eine wertorientierte Sichtweise
sollte jedoch alle GuV- und Bilanzpo-
sitionen mdoglichst fair behandeln,
d.h. zu Marktwerten ansetzen.

Um die reale Wertschaffung einer
Versicherung beurteilen zu kénnen,
werden zunéchst die Kapitalanlagen
zu Marktwerten bewertet. Eventuelle
periodische Veranderungen der Be-
wertungsreserven flieBen somit in
das Geschéftsergebnis ein. Eine wei-
tere Verzerrung der 6konomischen
Performance einer Periode stelit die
Schwankungsrickstellung dar, die
darauf abzielt den Erfolg aus versi-
cherungstechnisch starken Perioden
in schwache zu verlagern.

Das angepasste Geschéftskapital ei-
ner Schadenversicherung enthalt
schlieBlich sé@mtiiche Eigenkapital-
und eigenkapitalahnlichen Bestand-
teile, einschlieBlich der Bewertungs-
reserven auf Aktiv- und Passivseite
der Bilanz. Es hat hohe Ahnlichkeit
mit der Eigenkapitalposition nach
IAS, wenn man einmal von einigen
spezifischen Charakteristika bei der
Bewertung von Darlehen und selbst-
genutzten immobilien in IAS absieht.
Weiterhin werden bestimmte auBer-
ordentliche Ergebnisanteile nicht be-
ricksichtigt, sofern sie nicht eindeu-
tig Managementleistung darstellen.
SchlieBlich soll im EVA Konzept aus-
schlieBlich operative Wertsteigerung
betrachtet werden.

Als Kapitalkostensatz wird der Eigen-
kapitalkostensatz verwendet, der
sich aus dem aligemein verwendeten
Capital Asset Pricing Model (CAPM)
ergibt, wenn wir bspw. das langfristi-
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Abbildung 2: Ursprung generischer Wertschaffungsstrategien

ge Beta des MSCI Versicherungsin-
dex verwenden.

Die vorliegenden GréBen stellen also
mithin den Gesamterfolg einer Peri-
ode fiir die jeweilige Versicherung
nach allen Kosten (inklusive der Risi-
kokosten fiir das eingesetzte Kapital)
dar.

1.3 Generische Wertschaffungs-
strategien in Versicherungen

Wie konnen Versicherungen die
Kennzahl EVA beeinflussen? Da sie
den Gesamterfolg einer Periode dar-
stellt, sind samtliche Aktivititen und
Stellmoglichkeiten einer Versiche-
rung hierin abgebildet.

Auf Gesamtversicherungsebene exi-
stieren drei generische Strategien,
um den EVA zu steigern:

a) Wachstum durch Investitionen in
Projekte mit positiver EVA Marge,
d.h. Investitionen in Projekte oder
Produkte, die mehr als die Kapital-
kosten verdienen,

b) Restrukturierung und Portfolio Ma-
nagement zur Verbesserung der
Renditen der bestehenden Ge-
schifte. Dies bedeutet eine Steige-
rung des Geschéftsergebnisses
auf das eingesetzte Kapital und
entspricht somit dem Ziel der Pro-
duktivitatssteigerung. Hierzu zahit
auch aktives Management der Ka-
pitalallokation in Versicherungsge-
schéftsfelder und Kapitalaniage-
klassen mit Renditen (auf das dafiir
risikogerecht gebundene Kapital)
oberhalb der Kapitalkosten sowie
Desinvestition von Produkten, Be-
reichen oder Tochtergesellschaf-
ten, die weniger als ihre Kapital-
kosten erwirtschaften,

¢) Finanzierung, d. h. Senkung der
Kapitalkosten durch Optimierung
des Ratings und/oder der Kapital-
ausstattung.

Viele Unternehmen haben in den
achtziger und neunziger Jahren ihre
Kréfte auf KostensenkungsmaBnah-
men konzentriert. Mehr und mehr
wird jedoch deutlich, dass die Még-
lichkeiten der Produktivititssteige-
rung beschrankt sind und oft nur
noch geringe Verbesserungen zulas-
sen. Folglich sollten jetzt profitables
Wachstum und aktives Management
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des Risikokapitals fiir die meisten
Versicherungen im Vordergrund ste-
hen, da dies praktisch kaum limitierte
Méglichkeiten zur Wertsteigerung er-
offnet. Solange das Geschéftsergeb-
nis héher ist als die Kosten des zu-
satzlich gebundenen Kapitals, schafft
insbesondere Wachstum zusatzli-
chen Wert. Nur so l3sst sich auch er-
kidren, warum viele Unternehmen an
der Bérse zu einem Preis bewertet
werden, der aus der momentanen Er-
tragskraft nicht erklérbar ist. Anleger
erwarten eine deutliche Verbesse-
rung der Wertschaffung, primér durch
Wachstum. Insbesondere bei Unter-
nehmen, die bereits jetzt ein hohes
Gefélle zwischen Borsenwert und Er-
tragswert auf Basis heutiger Ge-
schéftsergebnisse aufweisen, lassen
sich diese Erwartungen nur durch zu-
satzliche Investitionen in Projekte
realisieren, deren Ertrage die Kosten
des investierten Kapitals (berstei-
gen.

Es wird in der Zukunft ebenfalls inter-
essant sein zu analysieren, inwieweit
sich die geénderte Steuergesetzge-
bung bezliglich der Realisierung von
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Kapitalgewinnen ab 2002 auf das
Portfoliomanagement und das Mana-
gement der Kapitalkosten, d.h. auf
die Finanzierungspolitik, auswirken
wird.

2. Wertschaffungsranking
Deutschland
aus externer Sicht

Stern Stewart & Co. hat die 50 gréB-
ten Sachversicherungen in Deutsch-
land hinsichtlich ihrer Wertschaffung
im Jahr 2000 untersucht. Die Exper-
ten haben hierbei ausschlieBlich auf
offentlich zugéngliche Informationen
zugegriffen. Dies erhéht zwar einer-
seits die Transparenz und Breite der
Analyse deutlich, impliziert anderer-
seits jedoch Grenzen. Daher werden
neben einer Darstellung der Ergeb-
nisse und deren Interpretation insbe-
sondere auch einige dieser Grenzen
diskutiert.

2.1 Ergebnisse der Wertschaffung
aus externer Sicht

Fir die Messung der Wertschaf-
fungsperformance eines Jahres ist

nicht der absolute EVA, sondern die
Verdnderung des EVA im Vergleich
zum Vorjahr (A EVA) entscheidend.
Aus 6konomischer Sicht ist langfris-
tig sicherlich nur ein positiver absolu-
ter EVA tragbar; dennoch sollte die
wertorientierte Unternehmenssteue-
rung auf einen IST-IST Vergleich zur
Vorperiode abzielen. Dies wird damit
begriindet, dass eine Verbesserung
des EVA-Niveaus generell Wertstei-
gerung bedeutet, auch wenn sie sich
ggf. (noch) im negativen Bereich ab-
spielt.

In den folgenden Abbildungen sind
EVA und A EVA der deutschen Scha-
den-Unfallversicherer fiir die Jahre
1999 und 2000 in Summe, sowie se-
parat fir die Wertschaffungsquellen
»Risikotransfer®, ,Betrieb“ und ,,Kapi-
talanlage” dargestellt. Nur zur Er-
leichterung des Verstandnisses, kei-
nesfalls aber zu Steuerungszwecken,
haben wir jeweils alle Kennzahlen
auch prozentual Uber die Unterneh-
mensgréBe normiert (Division durch
das durchschnittliche Geschéftska-
pital). Relative Kennzahlen sind als
Grundilage flr wertorientierte Unter-

1 HUK-COBURG Aligemeine Versicherung -153.939.461
2 Victoria Versicherung 60.680.584
3 Signal iduna Aligemeine Versicherung -67.962.062
4 DEVK Aligemeine Versicherung -81.367.954
5 ARAG Aligemeine Rechtschutzversicherung -9.262.860
[] Generali Loyd Versicherung ~247.106.133
7 VHV Autoversicherung -104.448.861
8 Vereinigte Haftpflichtversicherung -127.452.627
9 Gerling-Konzern Aligemeine -233.085.738
10 ARAG Aligamelne Versicherung -21.922.135
" Provinzial Brandkasse Schleswig-Hotstein -48.413.776
12 Debeka Aligemeine Versicherung 14.928.130
13 Securitas Versicherung -36.575.399
14 Gerling-Konzem Speziale 49.138.777
15 Deutscher Ring Versicherung 38.687.806
16 Nimberger Aligemelne Versicherung -124.114.152
17 Provinzial-Feuerversicherungsanstalt -72.651.464
18  Garanta Versicherung -12.544.689
19 Karlsruher Versicherung -9.949.652
20 Aligemeine Kredit Vi 22.067.707
21 Deutscher Herold Versicherung -28.180.173
22 Alte Leipziger Versicherung -63.402.792
23 Die Continentale Versicherung 1.481.501
24 Feuersozietit Beriin -6.810.028

25 -18.905.015

28 Concordia Versicherung -16.870.210
27 R+V Atigemeine Versicherung -263.486.389
28 DEVK Sachversicherung 8.706.557
29 Deutsche 6.629.987
30  Bayerische Landesbrandversicherung -41.846.398
31 Tela Versicherung 40.351.622
32  Hamburg Mannhelmer Sachversicherung 144.100.481
33 Mannhelmer Versicherung 20.775.716
34 Thuringia Versicherung -10.731.109
35  Frankfurter Versicherung 2437.917
36  DAS Rechtschutzversicherung 28.805.437
37  WuBa Versicherung -38.634.107
38  Wurttemberglsche Versicherung 1.418.983
39  Bayerischer Versicherungsverband -89.039.927
40 DAS Versicherung 4.248.550
41 Hermes Kreditversicherung 22.010.044

42 53.927.775

43 Landschaftliche Brandkasse Hannover 21.852.755
44 Westfalische Provinzial -28.157.315
45 Gothaer Versicherungsbank 34.808.423
48  Aachener und Minchener Versicherung 58.180.417
47 SV Gebaudeversicherung AG -28.567.732
48  RheinLand Versicherung 101.104.069
49 HDI Versicherung -508.552.060
50  LVM Versicherung a. G. -21.870.024
51 DBV-Winterthur Versicherung 82.280.765
52  HUK-COBURG Versicherung -279.089.413
53 Allianz Versicherung -113.241.198
54 Zorich Aggripina 644.162.709
65  AXA Colonia Versicherung 680.157.896

Quefle: Stem Stewart

(Alle Angaben in DM}

Rany Narme ey Assokuranz EVA 1909 EVA 2000 Dalta EVA

33.048.922 186.988.382

Narie der Assekuranz
Generall Loyd Versicherung

EVA relabiv 1988 EVA selativ 2000 Detta EVA relativ
13,00%

181.859.965 131.189.382 2 ARAG Aligemeine Rechtschutzversicherung -1,28% 11.70% 12,89%
45.956.664 113.918.726 3 Signal Iduna Aligemeine Versicherung -7,60% 5,13% 12,72%
21.568.502 102.966.458 4 ARAG Aligemeine Versicherung -10,04% 2,20% 11,65%
91.303.234 100.566.094 5§  DEVK Aligsmeine Versicherung -9,75% 2,29% 10,93%

-162.444.877 84.660.257 8  Securitas Versicherung -15,33% -4,78% 9,18%
-36.136.153 68.313.708 7  HUK-COBURG Aligemeline Versicherung -9,24% 1.55% 8,80%
-90.184.254 37.268.373 8  VHV Autoversicherung -12,50% -4,36% 8,25%

-203.474.578 29.611.180 9 Debeka Aligemeine Versicherung 4,74% 12,83% 8,00%

5.103.357 27.025.492 10 Victoria Versicherung 1,85% 517% 3,54%

-21.842.425 26.571.351 11 Gerling-Konzem Speziale 12,32% 13.46% 3,33%
39.665.659 24.737.529 12 Deutscher Ring Versicherung 1.71% 12,76% 2,93%

-12.520.580 24.054.818 13 Provinzial Brandkasse Schleswig-Holstein -5,54% -2,36% 2,88%
65.303.906 16.165.129 14 Versinigte Haftpflichtversicherung -8,62% -6,62% 2,74%
50.194.831 11.507.125 15 Gerling-Konzem Aligemeine -12,69% -11,38% 1,68%

-116.051.115 8.083.037 16 Numberger Aligemeine Versicherung -12,11% -11.82% 0.81%

-60.832.052 2.819.413 17 Provinzial-Feuerversicherungsanstalt -3,58% -3,24% 0,13%

-16.792.057 -4.247.388 18 R+V Aligemeine Versicherung -7.23% -7.84% -0,64%

-15.301.556 -5.351.904 19 Deutscher Herold Versicherung -6,56% -7,76% -1,38%
15.807.720 -6.259.988 20  DEVK Sachvarsicherung 0,46% -1,46% -1,88%

-35.510.830 -6.320.757 21 Aligemeins Kredit Versicherung 8,66% 5,35% -2,12%

-71.345.328 -7.942.533 22 Alte Leipziger Versicherung -16,00% -18,38% -2,16%

-10.643.841 -12.125.442 23 Garanta Versicherung -6,66% -8,87% -2,24%

-20.837.177 -14.927.151 24  Karlsruher Versicherung 4,42% 6,57% -2,30%

-38.512.587 -19.607.572 25  Frankfurter Versicherung 0,11% 2,55% -2,65%

-38.704.472 -21.825.263 26 Hamburg Mannheimer Sachversicherung 10,59% 5,15% -211%

-287.071.540 -23.585.151 27  Bayerische Landesbrandversicherung -3,05% -8,12% -3,15%

-30.874.173 -39.380.730 28 Concordia Versicherung -2,99% -8,50% -3.67%

-37.036.089 -43.666.076 28 Die Continentale Versicherung 0,47% -3,33% -3,78%

-88.209.452 -44.363.054 30  Bayerischer Versicherungsverband -5,58% -10,53% -4,95%

-6.892.206 -47.243.828 3 Deutsche i 0,79% -4,31% -5,08%
94.452.800 -49.656.681 32  Aliianz Versicherung -0.80% -5,98% -5,20%

-31.488.800 -52.244.617 33 HDI Versicherung -10,48% -18,07% -5,31%

-70.348.650 -58.617.542 34  Landschaftiiche Brandkasse Hannover 1.07% -4,76% -5,75%

-63.282.834 -65.720.750 35 -6,28% -12,50% -6,37%

-42.161.409 -70.966.846 36  DAS Rechtschutzversicherung 2,94% 4.01% -8,75%

-115.425.700 -76.791.594 37  Thuringla Versicherung -1,32% -8,55% -7.25%
-76.806.095 -78.225.078 38  Westftllische Provinzial -142% -0,04% -7.69%

-168.013.867 -78.973.940 39 Wiritembergische Versicherung 0,15% -7,94% -8,09%

-82.855.004 -87.103.643 40  Tela Versicherung 6,81% -1,26% -8,63%

-72.513.148 94,523,192 41 Feuersozietdt Berlin -3.52% -12,12% -8,68%

-61.289.131 -115.226.905 42 LVM Versicherung a. G. -0,87% -10,83% ~10,09%

-104.154.356 -125.807.111 43 Gothaer Versicherungsbank 1.87% -8,63% -10,38%

-187.842.089 -150.684.774 44 Aachener und Minchener Versicherung 321% -8,17% -11,26%

-171.606.839 -206.415.262 45 SV Geb#iudeversicherung AG -1,50% ~13,00% -11,52%

-153.792.939 -211.983.356 46 HUK-COBURG Versicherung -551% -17.75% -12,17%

-260.503.024 -230.935.202 47 Hermes Kreditversicharung 3,18% -9,98% -13,00%

-145.770.873 -246.874.942 48  Mannheimer Versicherung 6,44% -9.51% -15,79%

-750.731.223 -251.179.163 49 i i 8,78% -8,09% -17.08%

-285.793.841 -263.923.917 50  AXA Colonia Versicherung 12,04% -12,02% -22,75%

-245.714.015 -337.984.781 51 W0Ba Versicherung ~18,17% -58,45% -38,89%

-888.760.800 -808.691.388 52 DBV-Winterthur Versicherung 10,88% -30,44% -41,87%

-868.513.806 -755.272.408 53 Zrich Aggripina 44,00% -14,59% -46,38%

-295.556.266 -938.718.975 54  DAS Versicherung 2,02% ~45,47% -47.80%

-761.632.938  -1.441.790.836 55  RheinLand Versicherung 45,23% -85,32% -110,63%

Quelle: Geschéftsberichts, Stem Stewart Research

Abbildung 3: Ergebnisse Delta EVA absolut und relativ (bezogen auf durchschnittliches Geschéftskapital)
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Rang Name der Assekiuranz RTE 1999 RIF.2000 Deita RTF Rang Name dor Assekurang Delta RTFE relativ
1 8V Gebdudeversicherung AG 32.215.742 149.452.337 117.236.595 1 VHV Autoversicherung 8,9%
2  Gerling-Konzem Allgemeine 477.952.202 559.004.800 81.052.598 2 Wirttembergische Versicherung 6,9%
3 VHV Autoversicherung 44,446,570 118.347.593 73.901.023 3 Debeka Allgemeine Versicherung 6,5%
4 Wirttembergische Versicherung 326.501.543 392.970.558 66.469.015 4 ARAG Aligemeine Versicherung 6,0%
5  Allianz Versicherung 1.909.987.147 1.968.467.484 58.480.338 5 SV Gebdudeversicherung AG 5,8%
6  Frankfurter Versicherung 224.773.182 277.989.422 53.216.240 6 Generali Loyd Versicherung 51%
7 HDI Versicherung 106.890.707 158.000.783 51.110.076 7 DAS Versicherung 5,1%
8  Landschaftliche Brandkasse Hannover 229.383.539 267.287.962 37.904.423 8 Gerling-Konzem Allgemeine 4,5%
9  Generali Loyd Versicherung 158.182.663 191.671.611 33.488.947 9 Allgemeine Kredit Versicherung 3,6%
10  Gothaer Versicherungsbank 378.097.719 404.585.826 26.488.108 10 Feuersozietat Berlin 2,9%
Quelle: Geschéftsberichte, Stern Stewart Research (Alle Angaben in DM} Quelle: Geschéftsberichte, Stern Stewart Research

Abbildung 4: Ergebnisse , Risikotransfer” absolut und relativ (bezogen auf durchschnittliches Geschéftskapital)

Rang Name der Agsekuranz Betrich 1999 Betrieh 2000 Delta Botriel Rang Name der Assekuranz Oelrt:;?‘:.rleb
1 AXA Coionia Versicherung -1.363.275.604 -958.386.377 404.889.227 1 Deutscher Ring Versicherung 13,6%
2  Allianz Versicherung -2.471.787.418  -2.074.195.971 397.591.447 2 HUK-COBURG Allgemeine Versicherung 13,3%
3  HUK-COBURG Aligemeine Versicherung -294.298.762 -11.772.574 282.526.188 3  DEVK Aligemeine Versicherung 9,5%
4  HUK-COBURG Versicherung -380.334.833 -241.036.357 139.298.476 4 Signal Iduna Allgemeine Versicherung 9,4%
§  Zorich Aggripina -592.608.674 -471.029.162 121.679.512 5  ARAG Allgemeine Rechtschutzversicherung 6,8%
6  DEVK Aligemeine Versicherung -220.825.037 -131.425.535 89.399.503 6 AXA Colonia Versicherung 6,4%
7  Signal Iduna Allgemeine Versicherung -197.964.910 -114.090.346 83.874.564 7 Zirich Aggripina 6,0%
8  R+V Aligemeine Versicherung -736.163.654 -659.136.171 77.027.482 8  Securitas Versicherung 4,5%
9 LVM Versicherung a. G. -485.795.227 -409.812.287 75.982.940 9 RheinLand Versicherung 4,2%
10  Deutscher Ring Versicherung -145,779.908 -92.258.789 53.521.119 10 Mecklenburgische Versicherungsgruppe 3,8%
Quelle: Geschiftsberichte, Stern Stewart Research (Alle Angaben in DM} Quelle: Geschéftsberichte, Stern Stewart Research

Abbildung 5: Ergebnisse ,Betrieb“ absolut und relativ (bezogen auf durchschnittliches Geschéftskapital)

Quelle: Geschéftsberichte, Stern Stewart Research (Alle Angaben in DM)

Rang Name der Agseluranz Ka-1908 KA 2000 Defta KA Rany Name der Assekuranz Deita KA relatiy
1 Victoria Versicherung 396.519.954 490.126.323 93.606.369 1 Securitas Versicherung 8,1%
2  ARAG Aligemeine Rechtschutzversicherung 108.647.638 147.332.371 38.684.733 2 ARAG Aligemeine Rechtschutzversicherung 5,0%
3  Securitas Versicherung -1.982.049 19.356.785 21.338.833 3 Die Continentale Versicherung 3,9%
4  Generali Loyd Versicherung 4.348.587 25.575.403 21.226.817 4 Generali Loyd Versicherung 3,3%
5  Vereinigte Haftpflichtversicherung 54.071.119 74.330.086 20.258.967 5 Victoria Versicherung 2,5%
6  DEVK Aligemeine Versicherung 43.989.616 57.706.661 13.717.045 6 Debeka Allgemeine Versicherung 1,8%
7  Die Continentale Versicherung 1.541.911 13.948.587 12.406.677 7  Vereinigte Haftpflichtversicherung 1,5%
8  Debeka Aligemeine Versicherung 1.018.266 6.532.374 5.514.107 8 DEVK Allgemeine Versicherung . 1.5%
9  Numnberger Allgemeine Versicherung 5.670.296 10.682.145 5.011.849 9  ARAG Allgemeine Versicherung 1,3%
10 ARAG Allgemeine Versicherung 9.951.465 12.965.364 3.013.899 10  Nurnberger Allgemeine Versicherung 0,5%

Quelle: Geschéftsberichte, Stern Stewart Research

Abbildung 6: Ergebnisse ,,Kapitalanlage* absolut und relativ (bezogen auf durchschnittliches Geschéftskapital)

nehmensfiihrung nicht angemessen,
da sie Anreize fiir Skonomisch
falsche Entscheidungen setzen kdén-
nen.?

2.2 Interpretation der Ergebnisse

Auf den ersten Blick fallt auf, dass
A EVA (2000 zu 1999) auf Ebene des
Gesamtunternehmens im Mittel ne-
gativ ist (Abb. 3). Das gilt auch bei ei-
ner Sortierung nach Unternehmens-
gréBe, durch Gewichtung mit dem
durchschnittlichen Geschéftskapital.
Ein Herunterbrechen auf die Ergeb-
nisquellen ,Betrieb“, ,Risikotransfer
und ,Kapitalaniage® fiir die 55 gréB-
ten Assekuranzen?® zeigt, dass dies —
im Mittel Uber alle Unternehmen -
vorwiegend durch die schlechte Ka-
pitalaniagerendite, gepaart mit weit-

gehend stabiler Kosten- und Umsatz-
lage sowie durch unglinstigere versi-
cherungstechnische Ergebnisse er-
klarbar ist. Alle Effekte zusammenge-
nommen haben die Risikoposition
der Branche stark verschlechtert und
verlangen nach einer Verdnderung
der Risikopolitik. Dies stellt hohe An-
sprilche an ein dynamisches Asset
Liability Management,* vor allem be-
zliglich der Kapitalanlagestruktur und
der Riickversicherungspolitik. Typi-
scherweise sind hiermit relativ weni-
ge Mitarbeiter betraut, so dass sich
die Managementherausforderung in
Grenzen hélt.

An dieser Stelle scheint daher ein
Herunterbrechen auf Ergebnisquel-
len, die das Resultat des Handelns
sehr vieler Mitarbeiter auf allen Hier-

archieebenen des Unternehmens
sind, wichtiger. Die Zerlegung nach
Quellen zeigt, dass es in jedem Hand-
lungsfeld durchaus Unternehmen
gibt, die erhebliche Verbesserungen
gegenilber den Ergebnissen 1999 er-
zielt haben. Diese Verbesserungen
sagen jedoch nichts tiber den absolu-
ten Erfolg der Unternehmen aus, son-
dern hauptséchlich Gber die Verdnde-
rung gegeniiber dem Vorjahr. So kén-
nen unter den ,Leadern“ in jedem
Handlungsfeld durchaus Unterneh-

2 Vgl. Pertl, Weber, Kach ,Milestones in Manage-
ment: Management Consulting”.

3 Auf diese Auflistung wurde hier aus Platzgriinden
verzichtet.

4 Hier nicht weiter vertieft; vgl. bspw. Corell, Die
Wertrelevanz der Kapitalaniage (Handbuch Risi-
komanagement).
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men vertreten sein, die sich derzeit in unternehmens. Deshalb muss es 3 Wertorientiertes

einem erfolgreichen Sanierungspro- zur Berechnung der operativen Management in Schaden-/

zess befinden. Grundsatzlich kann Wertschépfung herangezogen Unfallversicherungen

dennoch gesagt werden: Die Unter-
nehmen, die sich in allen Tabellen un-
ter den Top 10 befinden, haben im
Jahr 2000 die héchste Wertschop-
fung - relativ zu ihrer eigenen Aus-
gangslage — betrieben. Zudem haben
Sie alle wesentlichen Handlungsfel-
der gleichermaBen stark dazu ge-
nutzt.

Ein hohes ,,Delta EVA® einer einzelnen
Periode allein reicht nicht zur Steige-
rung des Unternehmenswertes aus.
Vielmehr verlangt wertorientiertes
Management die kontinuierliche Ver-
besserung des EVA von Jahr zu Jahr.
Dann kommt es auch zu einer Steige-
rung des Unternehmenswertes. So-
fern  diese  Steigerung  aus-
schiiellich bestehende Erwartungen
erfilit, liefert dies einen Vertrauens-
beweis, der i.d.R. mit geringerer Ren-
ditevolatilitét, geringeren Kapitalkos-
ten und - bei VvaGs entsprechend -
mit héherer Mitgliedertreue belohnt
wird.

2.3 Grenzen einer externen Analyse

Einleitend wurde bereits erwihnt,
dass eine genaue Messung der ope-
rativen Wertschaffung eines Versi-
cherungsunternehmens Anpassun-
gen erfordert. Der externe Beobach-
ter kann diese jedoch nur zum Teil aus
den Jahresabschliissen ableiten. We-
der die externe Rechnungslegung
nach HGB noch international aner-
kannte Rechnungslegungsstandards
wie |AS schaffen diesbezliglich aus-
reichende Transparenz. Eine externe
Analyse kann die operative Wert-
schaffung somit nur approximativ be-
stimmen. Daher sind die im Rahmen
der vorliegenden Studie ermittelten
EVA Ergebnisse fur die interne Steue-
rung eines Versicherungsunterneh-
mens nicht anwendbar. Im folgenden
werden exemplarisch drei Grenzen
der externen Betrachtungsweise dis-
kutiert.

1. Die operative Wertschaffung kann
aus externer Sicht nicht risikoad-
justiert ermittelt werden. Das Ge-
schéftskapital, also die Summe
des im Unternehmen tatsachlich
gebundenen Nettovermégens in
Marktwerten bestimmt die Risiko-
tragféhigkeit des Versicherungs-

werden. Dem externen Beobachter
ist das tatsichlich benétigte Risi-
kokapital jedoch unbekannt. Folg-
lich kann eine EVA Berechnung die
Angemessenheit der eingegange-
nen Risiken im Marktvergleich
nicht abbilden. Es ist also nicht er-
sichtlich, ob das Geschéftsergeb-
nis nach Steuern im Sinne eines
angemessenen Risikomanage-
ments, z.B. angelehnt an ein Credit
Rating Target oder mit einer ge-
glickten ,Casino Mentalitat” er-
zielt wurde.®

2. Die Volatilitit der Kapitalertrage,
insbesondere fir Anlagen in Akti-
en, hat erheblichen Einfluss auf die
Entwicklung des EVA im Perioden-
vergleich. Ein Versicherungsunter-
nehmen, das Aktien in der Anla-
gestruktur gegeniiber Konkur-
renzunternehmen relativ (berge-
wichtet, wird somit im Kapitalania-
geergebnis von Schwankungen
am Aktienmarkt stéarker tangiert.
Demnach wird die Aussagekraft ei-
ner einperiodischen externen Ana-
lyse fiir ein Benchmarking operati-
ver Wertschaffung geschmalert.

3. Bedeutende Investitionen einer
Assekuranz - etwa in die Auswei-
tung bestehender oder Er-
schlieBung neuer Mérkte — kénnen
bei externer Betrachtung zu Ver-
zerrungen der EVA Ergebnisse
fihren. Beispielsweise werden laut
Rechnungslegung gem&B HGB die
Provisionen fiir die Vermittiung von
Mehrjahresspolicen im Abschluss-
jahr als Aufwand gebucht. Folglich
kann starkes Wachstum kurzfristig
zu einem Rickgang des EVA fih-
ren. Diese Tatsache kann zu fal-
schen Schllissen bei der Analyse
operativer Wertschaffung verleiten,
da wertschaffende Wachstumsin-
vestitionen weder &konomisch
richtig abgebildet noch honoriert
werden.

Fur das Management von Versiche-
rungsunternehmen haben diese
Grenzen ebenso wie die fehlende
Diskontierung der Riickstellungen
keine Relevanz, da vielféltige Anpas-
sungen mit Hilfe intern zugénglicher
Informationen durchgefihrt werden
kénnen.

3.1 Erweiterung des Konzeptes um
interne Komponenten (Beispiele)

Um von der externen zur internen
Sichtweise zu gelangen, muss zu-
nachst der Risikobegriff eingeflhrt
werden. Erst dann kann die operative
Performance risikoadjustiert darge-
stellt werden.

3.1.1 Risikokapital als Grundlage fir
wertorientiertes Management

Risiko misst die Gefahr, dass erwar-
tete Ergebnisse aus Geschiften nicht
genau eintreffen. Mathematisch kann
Risiko approximativ tber das MaB
der Volatilitdt — die Standardabwei-
chung (in % p.a.) der Renditen -
quantifiziert werden. Die Risikobereit-
schaft wird ausgedriickt durch die
akzeptierte  (Rest-)Wahrscheinlich-
keit, binnen einer bestimmten
Periode das gesamte Eigen/Risiko-
kapital zu verlieren, also wirtschaft-
lich insolvent zu werden (Ausfallwahr-
scheinlichkeit). Sie kann auf Unter-
nehmensebene auch in Form eines
angestrebten (Kredit-)Ratings ausge-
driickt werden. Somit ergibt sich je
nach Risikobereitschaft ein optimaler,
risikoadjustierter Kapitalbedarf. Es
wurde bereits erwahnt, dass das Ge-
schéaftskapital der Summe des im Un-
ternehmen tatsachlich gebundenen
Nettovermdgens in Marktwerten®
entspricht. Diese Kapazitat wird vom
Management der Versicherung zur
Ubernahme von Risiken und zur He-

5 Die Autoren sehen davon ab, die Risikoposition
der analysierten Versicherungsunternehmen mit-
tels publizierter Ratings (bspw. von Moody'’s,
Standard & Poor’s etc. ) zu bestimmen, da deren
Risikoangemessenheit nicht immer transparent
ist. In ein Financial Strength Rating von Standard
& Poor’s gehen bspw. neben der Beurteilung des
Risk Based Capital noch sieben andere Kriterien
ein. Alternativ kdnnte das benétigte Risikokapital
auch Uber die Volatilitét des Geschaftsergebnis-
ses ermittelt werden. Um der Analyse eine stati-
stisch signifikante Grundlage zu geben, milssten
ausreichend lange Zeitreihen vorliegen. Dies ist
aufgrund der mehrfach veréinderten Publizitats-
pflichten in den zuriickliegenden Jahren fir
AuBenstehende nicht méglich.

6 Hierzu wird vom Marktwert des Anlagevermé-
gens der ,Marktwert* sé@mtlicher Verbindlichkei-
ten, insbesondere der versicherungstechnischen
Ruckstellungen, subtrahiert. Einer konsistenten
Einschatzung der zukiinftigen Cash-Flows
kommt somit eine hohe Bedeutung fir die Risi-
kotragféhigkeit zu.
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bung von Renditepotenzialen ge-
nutzt. Im Gegensatz hierzu definiert
sich das tatséchlich benétigte Risiko-
kapital als das Volumen an Risikoka-
pital, das ein Versicherungsunterneh-
men benétigt, um selbst in einer un-
wahrscheinlichen  Krisensituation’
nicht insolvent zu werden. Das auf
diese Weise ermittelte Skonomische
Risikokapital wird risikogerecht auf
einzelne Risikofelder heruntergebro-
chen, determiniert die Kapitalkosten
des jeweiligen Feldes (z.B. Sparten,
Portfolios, ...) und erméglicht folglich
dessen Steuerung nach EVA.8

3.1.2 Betrachtung von Mehrjahres-
policen als Investition

Bei der Einflihrung des EVA Manage-
ment- & Vergltungssystems in einem
Versicherungsunternehmen miissen
weitere in 2.3 aufgefilhrte Engpésse
beseitigt werden. Nur so kann eine
periodengerechte Messung der ope-
rativen Wertschaffung gewihrieistet
werden. Das interne Berichtswesen
kénnte dann z.B. - dhnlich den IAS
Standards - Provisionen fiir die Ver-
mittlung von Mehrjahrespolicen als
Investition betrachten. Daher werden
solche Investitionen aktiviert und
Uber die erwartete Vertragsdauer ab-
geschrieben. Innerhalb der EVA Be-
rechnung erfolgt also ein periodenge-
rechtes ,,Matching” von Aufwand und
Ertrag im Dienste der ebenfalls peri-
odengerechten Messung der verur-
sachten Wertschaffung. Selbstver-
sténdlich ist diese Investition wah-
rend der  Abschreibungsphase
zusétzlich mit Kapitalkosten belastet.

3.1.3 Normalisierung der
Kapitalanlageergebnisse

Um die vergleichsweise hohe Volati-
litét der Kapitalmarktrendite von an-
deren Ergebnis- und Werttreibern zu
isolieren, kann man Kapitaianlageer-
gebnisse fir bestimmte Rechen- und
Steuerungszwecke  normalisieren.
Hierzu sollte fiir die relevanten Anla-
geklassen (Aktien, Renten, Immobili-
en, etc.) zunidchst ein geeigneter
Markt-/Referenzindex definiert wer-
den. Fir die Anlageklasse ,Aktien
Welt® kann beispielhaft der MSCI
World index als Benchmark dienen.

AnschlieBend werden Erwartungen
an die Rendite der jeweiligen Anlage-
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klasse formuliert. Mit Hilfe von Zeit-
reihenanalysen kann das historische
Risiko/Rendite Profil ermitteit wer-
den. Erwartete positive/negative Ab-
weichungen die im tatsichlichen
Portfoliomanagement relativ zu den
Indexerwartungen eintreten, werden
bei der Formulierung langfristig er-
warteter Renditen ausdriicklich be-
riicksichtigt. Ein Tracking Error muss
zugelassen werden, da Versiche-
rungsunternehmen

a) sich héufig nicht als reiner passiver
»indexanleger definieren und

b) selbst bei einer passiven Invest-
mentstrategie komplexe Referenz-
indizes niemals exakt nachbilden
kénnen.

Die tatsachliche Kapitalanlagerendite
fiir die einzelnen Anlageklassen kann
nun mit der tatséchlichen Bench-
markrendite verglichen werden. Die
Differenz aus beiden wird ex post der
normalisierten Renditeerwartung be-
lastet oder zugeschlagen. Ziel des
Portfoliomanagement ist hierbei, zu-
mindest die mit der beschlossenen
Asset Allocation verbundenen Bench-
markrenditen zu erzielen. Dann und
nur dann entsprechen die normali-
sierten Renditeerwartungen auch
den Ergebnissen, die von einem pro-
fessionellen Investment Manage-
ment erwirtschaftet werden sollten.

Die Abweichungen zwischen norma-
lisierten und tatséchlichen Renditen
pro Assetklasse haben eine sehr ho-
he Tragweite, die insbesondere in den
Jahren 2000 und 2001 beobachtet
werden kann (vgl. dazu auch die em-
pirischen Daten aus Kapitel 2): Der
starke Verfall der internationalen Akti-
enmarkte verringert(e) in hohem
MaBe die Risikofihigkeit der Versi-
cherungswirtschaft. Hierauf dyna-
misch mit einer verdnderten Risiko-
politik zu reagieren — etwa in der As-
set Allocation oder im Underwriting
bzw. in Form von Ruckversicherung —
ist eine Entscheidung des Senior Ma-
nagements. Sie istim Bereich des As-
set Liability Managements anzusie-
deln. Ungeachtet der sehr engen Ver-
flechtung mit dem EVA-Konzept soll
dieser Aspekt hier jedoch nicht weiter
vertieft werden (vgl. FuBnote 4 zu Ka-
pital 2.2 und FuBnote 9 zu Kapital
3.1.1).

3.2 Quellen der Wertschaffung
in der Sachversicherung

Grundsétzlich wollen wir hier - in An-
lehnung an die empirischen Befunde
(Kapitel 2) - fiir die Sachversicherung
vier Quellen der Wertschaffung unter-
scheiden: Risikotransfer, Kapitalanla-
ge, Finanzierung und Betrieb. Sie
werden nachfolgend erértert.

3.2.1 Risikotransfer

Definition: Risikotransfer betrachtet
ausschlieBlich den eigentlichen Versi-
cherungsaspekt i.e.S., d.h. Prémien,
Schéden, Ruckversicherung, etc.

Das (Erst-)Versicherungsgeschaft ist
gegenwartig durch stark gesunkene
Prémien bei weitgehend unverander-
ter Risiko- und Kostenstruktur ge-
kennzeichnet. Prinzipiell tbernimmt
ein Versicherungsunternehmen von
seinen Kunden Risiken gegen Bezah-
lung von Bruttopramien. Die Bei-
tragseinnahmen werden partiell an .
Ruckversicherungsgeselischaften
weitergegeben, die Risiken in Riick-
deckung nehmen. Als Stellhebel fiir
die Wertschaffung ergeben sich so-
mit folgende Ansétze:

a) Das ,,Pricing“ wird dem jeweiligen
Risiko angepasst. Dies kann (iber
die Gestaltung der Bedingungen
(neue Tarife) oder aber iiber Bei-
tragserhéhungen im Bestand erfol-
gen.

b) Bei Beibehaltung des gegenwaérti-
gen Preisniveaus und der Bedin-
gungen kann das eingegangene
Risiko (iber eine Optimierung des
Risikoportfolios und/oder des
Spartenmixes reduziert werden.
Beispielsweise kénnen Einzelrisi-
ken die selbst unterhalb der Be-
darfsprémie gezeichnet werden,
positive Margen abwerfen, wenn
durch sie das Gesamtrisikoprofil
verbessert wird. Dies ist aufgrund
von Korrelationseffekten grund-
satzlich méglich. Folglich wird der
Portfoliomix effizienter. Margen-
starkere Sparten gewinnen an Ge-

7 Vgl. hierzu die empirischen Default-Wahrschein-
lichkeiten in Abhéngigkeit vomn Rating (= Risi-
kobereitschaft) nach Standard & Poor's (www.
standardandpoors.com).

8Vgl. Corell, ,,Die Wertrelevanz der Kapitalanlage*,
Handbuch Risikomanagement.
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wicht bei gleichzeitiger Beachtung
der Diversifikationspotenziale (=
Senkung der notwendigen Kapital-
basis).

Von entscheidender Bedeutung ist
zudem die angemessene Unterle-
gung der gezeichneten Risiken mit
Risikokapital. Im Falle einer Uber-
kapitalisierung kénnen zusétzliche
Risiken gezeichnet und folglich Un-
ternehmenswertbeitrdge gesteigert
werden. Dies setzt natlirlich voraus,
dass hierbei zumindest die Kapital-
kosten erwirtschaftet werden.

Risikotransfer gilt als das Basisge-
schift einer Versicherung und stellt
die klassische Quelle der operativen
Wertschaffung dar. Zu Zeiten, in de-
nen die Tarifbildung genehmigungs-
pflichtig war, konnten Versicherungen
diese Werttreiber —~ eingebunden in
eine Umsatzsteuerung - leicht be-
einflussen. Im Zuge der Deregulie-
rung und der damit verbundenen Zu-
nahme der Komplexitat wird dem Ri-
sikotransfer nunmehr eine gréBere
Bedeutung zuteil.

3.2.2 Kapitalanlage

Definition: Kapitalanlage betrachtet
ausschlieBlich den Anlageaspekt, d.h.
Volumen, Ergebnisse, Wertdnderung,
etc.

Wertorientiertes Management der
Kapitalanlagen tritt ebenfalls immer
mehr in den Vordergrund. In Umkeh-
rung zum Prémienfluss, beginnen Ka-
pitalanlagegeschifte (blicherweise
mit einer Investition, der spater mehr
oder weniger sichere Riickzahlungen
folgen. Die Prozessbausteine im As-
set Management umfassen Strategi-
sche Asset Allocation, Portfolio Ma-
nagement und Reporting/Kontrolle.

a) Strategische Asset Allocation:

Die strategische Asset Allocation zielt
darauf ab, die unternehmerisch ver-
tretbare Risikoposition festzulegen.
Idealerweise definiert das Top Mana-
gement vorab die Risikobereitschaft
des Unternehmens in Anlehnung an
ein Ziel-Rating. In Abh&ngigkeit von
der Risikoféahigkeit sowie aufsichts-
rechtlichen Einschrdnkungen werden
die Anteile der relevanten Anlage-
klassen festgelegt und geeignete
Benchmarkindizes definiert. Dabei
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gilt es explizit, Diversifikationspoten-
zZiale zu ber{icksichtigen. Die Formu-
lierung von Restriktionen (beispiels-
weise Lé&nder, Branchen, Laufzeit-
strukturen, Kreditrisikoklassen oder
Verbotslisten fiir bestimmte Anlagen)
und von Bandbreiten prozentualer
Anteile einzelner  Anlageklassen
schlieit sich diesem Prozessschritt
an.

Grundiage fiir die Asset Allocation ist
eine angemessene Einschitzung der
Risikopotenziale der einzelnen Anla-
geklassen. Mechanistische Risikoka-
pitaimodelle, die teilweise von Ana-
lysten oder von Ratingagenturen ver-
wendet werden, sind fir die
Ermittlung der Risikoposition einer
Assekuranz hdufig unzureichend.
Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass
Anlagerisiken flir einzelne Assetklas-
sen (v.a. flr Aktien) nicht angemes-
sen abgebildet und damit unter-
schétzt werden. Zudem ber{icksichti-
gen diese Modelle selten den
Diversifikationseffekt aus der Portfo-
liobildung.

b) Portfolio Management:

Die Definition der Risikoposition der
Versicherung einschlieBlich relevan-
ter Benchmarks erméglicht die Dele-
gation von Verantwortung zum ope-
rativen Portfolic Management. Auf
diese Weise wird die Voraussetzung
fir eine leistungsabhéngige Vergi-
tung geschaffen. Ziel des Portiolio
Management ist, die beschlossene
Anlagestruktur im Rahmen der defi-
nierten Bandbreiten umzusetzen und
dabei die vorgegebenen Benchmark-
Renditen (ex Tracking Error, vgl. 3.1)
zu erzielen. Um Transparenz zu for-
dern und Transaktionskosten zu mini-
mieren, setzen sich hierbei soge-
nannte Core-Satellite-Ansétze immer
stérker durch. Das bedeutet, dass der
Uberwiegende Teil (= Core) der Anla-
gen weitgehend benchmarknah inve-
stiert wird. Nur ein kleines Quantum
wird in der Erwartung einer Outper-
formance - nach einem mehr oder
weniger aktiven Investmentstil - ab-
weichend angelegt.

¢) Reporting/Kontrolle:

RegelméBiges, zeitnahes Reporting
tragt entscheidend zur Wertschdp-
fung in einer Versicherung bei. Ein
FrGhwarnsystem umfasst Informatio-

nen zur Asset Allocation und Perfor-
mance Entwicklung im Sinne eines
Vergleichs mit einem Benchmark-
Portfolio. Es dient dem Management
als Grundlage, um eventuelle Korrek-
turmaBnahmen rechtzeitig einleiten
zu kénnen. Somit ist ebenfalls ge-
wahrleistet, dass das Kapitalanlage-
ergebnis risikogerecht und nicht nur
nach GréBe (z.B. nach Assets under
Management) verglitet wird.

3.2.3 Betrieb

Definition: Betrieb umfasst alle be-
gleitenden Prozesse wie Abschiuss-
und Verwaltungskosten, Steuern,
Steuergestaltung, etc.

Der Betrieb stelit eine weitere Quelle
der Wertschaffung dar. Er umfasst al-
le notwendigen Ressourcen, Syste-
me und Prozesse, die fur den Versi-
cherungsbetrieb notwendig sind. In
Hinblick auf Wertschaffung greifen
hier die kiassischen Effizienzsteige-
rungsprogramme, die etwa darauf
abzielen, Verwaltungs- und Ab-
schlusskostenquoten zu senken.
Auch wenn fiir die vorliegende Analy-
se ,theoretisch” eine getrennte Wert-
schaffungsquelle Betrieb definiert
wurde, ist diese in Assekuranzen
nicht im Sinne einer Managementauf-
gabe oder organisatorischen Einheit
wiederzufinden. Daher greift man zu
Zwecken der internen Steuerung die-
ser Kosten zu Allokationsmodellen
wie z.B. der Prozesskostenrechnung,
um verantwortungsgerechte Perfor-
mancekontrolle des ,Betriebs” zu er-
moglichen.

3.2.4 Finanzierung

Definition: Finanzierung bedeutet den
internen Abgleich von notwendigem
und vorhandenem Kapital, also die Fi-
nanzierungseffizienz (in der externen
Sicht nicht betrachtet)

Eingangs wurde der Begriff Risikoka-
pital bereits eingefiihrt. Aus dem Zu-
sammenspiel zwischen Geschéaftska-
pital und Risikokapital ergeben sich
somit relevante Stellhebel zur Wert-
steigerung einer Versicherung. Uber-
steigt das Geschéftskapital das
benétigte Risikokapital, so liegen Ka-
pazitdten brach. Das Versicherungs-
unternehmen kdnnte folglich zusatz-
lich Risiken zeichnen bzw. in der Ka-
pitalanlage héhere Risiken eingehen
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(z.B. Erhéhung der Aktienquote). Fallt
andererseits das Geschéftskapital,
z.B. durch einen ,Crash“ am Aktien-
markt, unter das Niveau des benétig-
ten Risikokapitals, verbleiben der
Versicherung drei Handlungsalterna-
tiven:

a) Eine Erhéhung der eigenen Risi-
kobereitschaft, verbunden mit ei-
nem eventuellen Ratingverlust,
wird in Kauf genommen.

b) Das Risikoprofil der Kapitalanlage
{Asset Allocation) wird reduziert,
z.B. durch Senkung der Aktienquo-
te.

c) Zeichnungsrisiken werden be-
grenzt durch anspruchsvoliere Se-
lektion der Risiken, durch Er-
héhung der Riickversicherungs-
quote oder auch durch eine
Einschrankung der Vertriebsakti-
vitédten.

Wertorientiertes Management des Ri-
sikokapitals (Finanzierungsmittel)
verlangt also, dass Geschéftskapital
und dkonomisch notwendiges Risi-
kokapital méglichst identisch sind.
Dies bedeutet, dass Risikokapital voll
zur angemessenen Risikoldbernahme
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eingesetzt wird. Wichtig ist hierbei,

effiziente Systeme und Prozesse zu-

implementieren, um Uberschusska-
pital auf mdglichst niedriger operati-
ver Ebene zu identifizieren. ,,Excess
Capital“ sollte in der Versicherung
zentral verwaltet werden. Bei dezen-
traler Organisation missen deshalb
Impulse gesetzt werden, die gewahr-
leisten, dass nicht benétigte Kapi-
talressourcen von den operativen
Einheiten = abgegeben  werden.
SchlieBlich kann Uberschussiges Ka-
pital, das der Versicherung zwar eine
gewisse Flexibilitdt erméglicht, je-
doch Opportunitatskosten verur-
sacht, an die Eigentiimer in Form von
Aktienriickkdufen oder Sonderdivi-
denden ausgeschiittet werden oder
z.B. als Beitragsrickerstattung bzw.
-reduktion den Gesellschaftern bzw.
Kunden zukommen.

Eine optimale Risikokapitalaliokation
kann héufig den Unternehmenswert
weiter steigern. Jedoch st der
Schiuss unzulassig, der Unterneh-
menswert sei allein schon dann maxi-
mal, wenn das gesamte vorhandene
Kapital als Risikokapital investiert sei.
Bei der Einflihrung eines EVA Mana-
gement- und Vergltungssystems
bietet es sich an, die Risiko-/Wertbe-

reiche in Anlehnung an die Aufbau-
und Ablauforganisation zu gestalten.
Je héher die Betroffenheit von Fih-
rungskréften, desto stirker wirkt ein
solches System entscheidungspra-
gend.

3.3 Werttreiber

Um EVA im operativen Management
anwenden zu kdnnen, muss ein In-
strumentarium zur Verfiigung gestelit
werden, das Wertsteigerungspoten-
Ziale aufzeigt. Ausgehend von den
Quellen der Wertschaffung in der
Schaden-/Unfallversicherung werden
hierflir Werttreiberbdume konzipiert,
die das Geschéftsmodell abbilden
und den EVA in kritische Wertsteige-
rungsfaktoren aufschilissein. In der
folgenden Abbildung werden Auszi-
ge eines generischen Werttreiber-
baums fir die Kapitalanlage gezeigt.

Werttreiberbdume werden jedoch
nicht nur zur Steuerung und zum in-
ternen Benchmarking eingesetzt,
sondern vorwiegend zur Unterstiit-
zung der Entscheidungsfindung im
téglichen Geschéft. Beispielsweise
werden im Underwriting (Wertschaf-
fungsquelle Risikotransfer) EVA-ba-
sierte Modelle fir eine wertorientierte
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Abbildung 7: Werttreiberbaum flir Schaden/Unfall Versicherungen am Beispiel der Quelle Kapitalaniage
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Preisgestaltung von Versicherungs-
policen erarbeitet und der Vertriebs-
organisation zur Verfigung gestelit.
Diese Basis- Modelle kénnen folglich
in einer weiteren Entwicklungsstufe
zur Produktgestaltung eingesetzt und
um die Perspektiven ,Kunden“ und
»Vertriebskanale” ergénzt werden.

Werttreiberbdaume, wie in obiger Ab-
bildung veranschaulicht, zielen vor-
wiegend auf die Steigerung des ge-
genwirtigen EVA ab. Somit kann ihr
direkter Einfluss auf die Wertschaf-
fung in der Assekuranz quantifiziert
werden. Ein ausgewogenes wertori-
entiertes Steuerungssystem zeichnet
sich zudem dadurch aus, dass auch
indirekte - d.h. in der Zukunft wirksa-
me — Werttreiber integriert werden.
Diese erweitern die rein finanzielle
Sichtweise (A EVA) um weitere Per-
spektiven wie Kunden, Interne Pro-
zesse und Lernen/Entwicklung (vgl.
Balanced Scorecard). Ziel ist es,
messbare Indikatoren zu identifizie-
ren sowie deren Verbindung zu finan-
ziellen Werttreibern aufzuzeigen, um
zukiinftige Wertsteigerungspotenzia-
le auszuschopfen. Beispielhaft sei die
Kundenzufriedenheit angefiihrt, die
u.v.a. Uiber die Stornoquote gemes-
sen werden kann (enthalten in Wert-
schaffungsquelle ,Risikotransfer®).

3.4 Koppelung von Performance
und Vergltung

Bisher wurde dargestellt wie Fih-
rungskrafte Wertorientierung im Un-
ternehmen umsetzen kénnen. Durch
Koppelung der operativen Perfor-
mance mit dem EVA Incentivesystem
wird Wertorientierung im Unterneh-
men institutionalisiert. Fihrungskréf-
te werden faktisch zu unternehmeri-
schem Handeln motiviert. Das EVA
Vergltungssystem basiert auf einem
Ist/Ist-Vergleich (betrachtet wird die
Veranderung des EVA zum Vorjahr- A
EVA) und verbindet den variablen Ge-
haltsbestandteil der Mitarbeiter kon-
sequent mit der Wertsteigerung des
Unternehmens.

Wertorientierung bedeutet entgegen
haufiger Vorurteile keine Maximie-
rung kurzfristiger Ziele zu Lasten
nachhaltiger Wertsteigerung. Um die
Nachteile eines zu kurzfristig ausge-
richteten Vergiitungssystems zu ver-
meiden und damit nachhaltige Wert-
schaffung im Unternehmen sicherzu-
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stellen, muss die Bonuszahlung z.T.
an die mittelfristige Wertentwicklung
gekoppelt werden. Ein Grund ist die
Volatilitdt der Versicherungsmérkte
(Stichwort ,Zyklen“). Eine Normali-
sierung analog der Vorgehensweise
in der Kapitalanlage bietet sich hier
nicht an, wohl aber — fiir Teile der Ver-
gitung - eine Mittelung der Wert-
beitrage Uber z.B. drei Jahre. Im EVA-
Vergiitungssystem wird zu diesem
Zweck eine sogenannte Bonusbank
eingerichtet. Hierbei kommt der Jah-
resbonus nicht unmittelbar in voller
Hohe zur Auszahlung, sondern wird
zunachst einem personlichen Bonus-
konto gutgeschrieben. Von diesem
Guthaben wird jedes Jahr ein be-
stimmter vorab festgelegter Prozent-
satz ausgezahit. Der Restbetrag wird
vorgetragen und weiter ins Risiko ge-
stellt.

Nicht zuletzt sollte der Zielverein-
barungsprozess selbst keine Ver-
handlungslésung und damit ein
bewusstes ,Herunterhandeln® der
Zielvorgaben durch das Management
darstellen, sondern systemimmanent
verankert werden. Im EVA-Vergii-
tungssystem wird dies liber die Aus-
richtung auf positive Verédnderungen
des EVA (= A EVA) gewéhrleistet.

4 Zusammenfassung
und Ausblick

Es wurde gezeigt, dass fur die wert-
orientierte Unternehmensfihrung ei-
ne EVA Berechnung - basierend auf
der externen Rechnungslegung -
nicht herangezogen werden kann.
Um ein EVA Management und Incen-
tive System als Instrument der Cor-
porate Governance in der Asseku-
ranz einfihren zu kdnnen, muss die
Berechnung der Wertschaffung um
viele interne Angaben erginzt wer-
den. Das Hauptaugenmerk liegt
hierbei auf der Berechnung und Allo-
kation des Risikokapitals. Weitere
notwendige Daten umfassen bei-
spielsweise ,Best Estimates” zukunf-
tiger Schadenaufwendungen seitens
der Aktuare oder auch die genaue
Aufteilung der Kapitalanlagen nach
Anlageklassen. Diese Informationen
sind zumeist bereits in den Systemen
und Prozessen einer Assekuranz hin-
terlegt.

Um den EVA langfristig zu steigern,
sollten fur die Quellen Risikotransfer,

Kapitalanlage, Finanzierung und Be-
trieb . Werttreiber definiert werden.
Diese mlssen vom operativen Mana-
gement tatsdchlich beeinflusst wer-
den kénnen und zur nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswertes
beitragen. Dem Aufzeigen und der
Kommunikation von Wertsteige-
rungspotenzialen kommt dabei eine
entscheidende Bedeutung zu. Hierfir
werden einzelne Werttreiber in Wert-
treiberbdumen visualisiert und der
Einfluss von Verénderungen auf die
operative Wertschaffung samt Sensi-
tivitdten abgebildet. Werttreiberb&u-
me haben auf unteren Flhrungsebe-
nen weitere unschitzbare Vorteile.
Sie operationalisieren die Wertsch&p-
fung, d.h. sie zeigen den Wertbeitrag,
den bestimmte Anderungen im ope-
rativen Geschaft zur Folge haben
(kénnen), bspw. beim Mengengerlst,
bei Durchlaufzeiten, Anderungen der
Provisionen, Reduktion von Transak-
tionskosten aller Art, Stabilisierung
operativer Prozesse, etc.

Eine Neuausrichtung der Assekuranz
auf Wertsteigerung ist letztendlich je-
doch nur dann erfolgsversprechend,
wenn die Verglitung an EVA gekoppelt
wird. Dies bedeutet, dass Wertsteige-
rung (A EVA) gemessen, mit Hilfe von
operativen Tools gesteuert und
schlussendlich Uber eine mit EVA ver-
bundene Vergltung honoriert wird.

Eine erfolgreiche Implementierung
des EVA Management- und Incen-
tivesystems wird nur dann méglich
sein, wenn sich eine ,Anderung in
den Kopfen*” der Mitarbeiter vollzieht,
mithin ein Wandel der Unterneh-
menskultur. Hierzu ist das Verstand-
nis des Konzeptes und seiner Rele-
vanz flir das tagtagliche Geschéft von
groBer Bedeutung. Insofern zeichnen
sich die erfolgreichsten Umsetzun-
gen von Wertmanagementprogram-
men dadurch aus, dass sie nicht nur
sehr friih die interne Kommunikation
der Projektergebnisse einbeziehen,
sondern auch, dass sie zielgruppen-
spezifisch und auf den unterschied-
lichsten Wegen Schulungen auf einer
breiten Basis mit einbeziehen. Daher
wird im dritten Artikel dieser Serie
neben den Spezifika des Lebensver-
sicherungsgeschéfts und darauf ab-
gestimmten Daten der Branche ein
Fokus auf der Umsetzung wertorien-
tierter Steuerung in Assekuranzen lie-
gen.
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