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Gliederung:

—

Ziel, Notwendigkeit und Tragweite des Value Based Management (VBM)
2. Prozelbausteine des VBM im Asset Management:

2.a. ProzeRbaustein ,Asset Allocation’

2.b. ProzeRbaustein ,Portfolio Management'

2.c. Prozelibaustein ,Reporting’

2.d. Prozelbaustein ,Analyse & Kontrolle*
3. Fazit und Ausblick

1. Ziel, Notwendigkeit und Tragweite des Value Based Management

Dieser Beitrag gibt anhand des Beispiels der ,Value Vers.-AG*! Aufklarung und
Entscheidungsunterstutzung ...

e zum Ziel und zur Notwendigkeit einer wertorientierten Unternehmensfihrung im
allgemeinen.

e zum Ausmal potenzieller Unternehmenswertsteigerungen durch effizientes
Kapitalanlagemanagement in Versicherungsunternehmen im besonderen.

e bzgl. betriebswirtschaftlicher Determinanten fur eine risikoeffiziente
Kapitalanlageplanung im Gesamtunternehmenszusammenhang.

e zur Ausgestaltung eines systematischen Portfolio Management, Reporting sowie
Analyse- & Kontrollprozesses.

e zu mdglichen und — im Einzelfall nétigen — Weiterentwicklungen der Planungs-
und Steuerungsprozesse in der Kapitalanlage im Dienste der Steigerung des
Unternehmenswertes.

Schwerpunkt des Beitrags ist also systematisches operatives finanzielles

Risikomanagement als wertorientierter Fihrungs- und Steuerungsprozef. Wegen der

! Fallbeispiel einer Schaden- und Unfallversicherung i.d. Rechtsform einer AG (fiktives Beispiel mit
realitdtsnahen Daten vom Jahresanfang 2000). Die hier vorgestellte Entscheidungslogik gilt aber — mit einzelnen
Anpassungen — auch fiir Lebens- und Krankenversicherer, Pensionskassen, Stiftungen, geschlossene und offene

Fonds, das ,Depot A‘-Management von Kreditinstituten und andere Kapitalsammelstellen aller Rechtsformen.
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grol3en Tragweite fur einen Finanzdienstleister ist dieser Prozel} ein wesentliches
Element der Corporate Governance. Zur Vertiefung der fachlichen und
mathematischen Analytik sei auf die Vielfalt spezieller Verdffentlichungen zum
Bereich Asset Management / Portfolio Management / Corporate Finance verwiesen.

Die Versicherungswirtschaft steht mitten in einem vielversprechenden
Paradigmenwechsel bzgl. relevanter Managementziele: Die Globalisierung und die
Wettbewerbsverscharfung auf den Kapital- und Versicherungsmarkten verlangen
immer starker eine Fokussierung auf risikogerechte Kapitalrenditen auf
Marktwertbasis. Dieses Ziel gilt integriert Uber das gesamte Unternehmen bzw. tber
gesamte Unternehmensgruppen. Dagegen werden z.B. friher dominierende
Wachstums- und Volumensziele, insbesondere wenn sie buchwert- und nicht
zahlungsstrombasiert waren, zu Nebenbedingungen des Handelns (vgl. Folie Nr. 1).

P
PARADIGMENWECHSEL IM MGMT.!: 22
Wertorientierung ersetzt Volumensziele
* Separate Steuerung von Kapitalanlage *  Wertbasierte Steuerung des gesamten
u. Vers.-Geschaft ohne expliziten Geschéftsmix (Versicherungsgeschaft,
Finanzierungs-/Risikobezug Kapitalanlage und Finanzierung)
* Volumenziele (Prémie, Marktanteil, * Zielpriorisierung Gber den erwarteten
Rickstellungen, Asset Allocation, ...) in relativen Wertbeitrag von
jeweils isolierter Betrachtung Risikoentscheidungen
» Steuerung nach * Steuerung nach Erwirtschaftung der
Rechnungslegungskriterien (HGB, Kapitalkosten in Marktwerten / Cash
RechVersV, ...) und Buchwerten Flows
= implizite = explizie Effizienzpraferenz:
Sicherheits-/Solvabilitétspréferenz Effiziente Renditen auf risikogerechten
Kapitaleinsatz: RORACH>RAROC?)
1) RORAC= Return on Risk Adjusted Capital (erwirtschaftete Rendite); 2) RAROC=Risk Adjusted Return on Capital (Kapitalkosten)
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 'I

Wertmanagement verlangt, alle Managemententscheidungen so zu priorisieren und

zu koordinieren, daf} ...

« das gebundene (Risiko-)Kapital (RC?) nachhaltig voll zur angemessenen
Risikolbernahme eingesetzt wird, also identisch ist mit dem risikogerechten, d.h.
betriebswirtschaftlich notwendigen Kapital (RAC®). Anpassungen zwischen RAC
und RC erfolgen z.B. durch Kapitalmal3hahmen und Dividendenpolitik, primar
aber durch die Risikopolitik im Kapitalanlage- und Versicherungsgeschaft. Das
gebundene bzw. risikogerechte Kapital entspricht dem Substanzwert / Net Asset
Value der Unternehmung. Es reprasentiert das von den Kapitalgebern fur den

2 RC = Risk Capital. Dies entspricht dem Substanzwert (Net Asset Value), d.h. den bilanziellen Eigenmitteln,
den Bewertungsreserven in allen Kapitalanlagen, den dispositiven Komponenten in den Passiva wie z..B.
(Vorsichts-)Reserven in den Schadenriickstellungen, Schwankungsriickstellungen, freier Riickstellung fiir
Beitragsriickerstattung, ... .

* RAC= Risk Adjusted Capital. Dies ist das notwendige risikogerechte Kapital, das bei vom Management
gewiinschtem Sicherheitsniveau (=Risikobereitschaft), ausgedriickt im Unternehmensrating, fiir die Unterlegung
der eingegangenen Gesamtrisiken in Versicherungsgeschéft und Kapitalanlage angemessen ist.
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Geschaftsbetrieb bereitgestellte, ggf. im Umsatzprozel} veranderte und (noch)
nicht ausgeschuttete/liquidierte Vermogen.

e auf das risikogerechte Kapital (RAC) héchstmédgliche Renditen (RORAC?)
erwirtschaftet werden. Wertschdpfung entsteht, wenn die Rendite auf das
risikogerechte Kapital (RORAC) nachhaltig die Kapitalkostenerwartungen der
Kapitalgeber, d.h. die risikogerechten Renditen auf deren Kapitaleinsatz
(RAROC?) liberschreitet. Dabei ist nicht mehr nur ,Best Practice* innerhalb der
eigenen Branche die ‘Benchmark’, sondern zunehmend auch der globale und
branchenubergreifende Wettbewerb um die Anleger-/Kapitalgebergunst (vgl. Folie
Nr. 2).

Risiken sind also — typisch fur Versicherungen — nicht grundsatzlich zu meiden,
sondern systematisch und integriert zu managen.

HERAUSFORDERUNG AN DAS MGMT.: @
N @
N0 o N
O&;S i 2.
x @"‘{} Q &:,;&@ ... und des versicherungs-
1 & < techn. Vertragsportfolios,
: sodaf3 ...
Fftizientes Immob._} yers.
L techn. ... die Erwarfungen
Man.agemenf der Zinstitel | pijckst. der Kunden, Mitarbeiter,
/(Gp/fa/aﬂ/ageﬂ ces - [ Sonst.FK_| Umwelt, ... sowie der...
Aktien | . N??t'A'isit V%hfe 4
I al Id = RISIKOKapita °
aonsti—) < RC baw. RAC ... Anfeilseigner...
Summe
é. 5.
...erfillt/Gberroffen werden, ’7/‘776,/7/’2"/2.9 4
auch in Zukunft...
der Unternehmenswert folglich erhalten bleibtfteigt /
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 2

Diese Logik ist rechtsformunabhangig. Sie basiert auf nachhaltigen erwarteten Cash
Flows nach Kapitalkosten, deren aufsummierter Barwert einen guten Schatzer fir
den Unternehmenswert / Fair Value darstellt. Das Konzept verlangt Nachhaltigkeit
und ist damit immun gegen die haufig geaulRerte Kritik, Value Based Management
tendiere zur kurzfristigen/-sichtigen Unternehmensfuhrung und/oder es bevorzuge
einseitig die Kapitalgeber. SchlieBlich funktioniert nachhaltige Wertschépfung nur mit
ebenfalls nachhaltig treuen Kundenverbindungen, hoher Mitarbeitermotivation, gutem
Image der Unternehmung in der Offentlichkeit, ... .

* RORAC= Return on Risk Adjusted Capital. Dies ist die im Unternehmen erwirtschaftete Verzinsung auf das
notwendige Risikokapital (RAC).

> RAROC= Risk Adjusted Return on Capital. Dies sind die Kapitalkosten, die Kapitalgeber typischerweise als
Abgeltung fiir die eingegangenen Risiken erwarten. Liegen sie nachhaltig iiber/unter dem RORAC, so liegt der
faire Unternehmenswert unter/iiber dem Substanzwert/Net Asset Value (RC). In der kommenden Fallstudie sind
die Kapitalkosten genau so hoch wie die erwarteten Ertridge auf Aktienanlagen in den Investments; schlieBlich ist
die Value Vers.-AG gleichzeitig Investor und Emittent auf den Kapitalmérkten.
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Die Notwendigkeit zum wertorientierten Management ergibt sich aus der aktuellen

Marktlage, die sich — ohne geeignete Gegenmalinahmen - als ,Teufelskreis®

erweisen kann:

e Sinkende Pramien im Versicherungsgeschaft bei weitgehend gleicher Risiko- und
Kostenlage ggu. der Situation vor wenigen Jahren.

¢ Nahezu halbierte nominale Renditepotentiale auf den Anlagemarkten schaffen
einen ,Asset-Liability-Mismatch®, der angesichts begrenzter Finanzierungskraft
nur kurze Zeit durchgehalten werden kann.

e Fiskalpolitischer Druck reduziert die Pramienmargen i.d. Schaden- und
Unfallversicherung sowie die Wettbewerbsfahigkeit ggu. anderen Anlageformen in
der kapitalbildenden Lebens- bzw. Rentenversicherung.

P
AKTUELLE MARKTBEDINGUNGEN: 8y
Bedrohungen & Chancen S

* Bedrohung:
- Margendruck im Versicherungsgeschaft
- Halbierte (nominale) Investmentrenditen ggi. 1992-99 (,8 goldene Jahre”)
- Gestiegene Risiken/Voldtilitéten
- Belastung durch Steuerreform
- Grenziberschreitender
Verdréngungswettbewerb

Sinkende
Risikoféhigkeit

* Teufelskreis: Sinkende
Wertschépfungspotentiale

* Chancen:

- Systematischer/effizienterer
Risikokapitaleinsatz

Sinkende
Risikokapitalbasis

- Wichtiges wertrelevantes Handlungsfeld: Asset Management

- Wertorientierung als Managementparadigma

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folle 3

Alle drei Elemente kdnnen, v.a. wenn sie simultan auftreten, eine schleichende
Auszehrung des Risikokapitals bewirken (vgl. Folie Nr. 3). In der Folge dann sinkt die
Risikokapazitat des VU, was wiederum (weiter) sinkende Renditepotentiale nach sich
zieht. Der Handlungsdruck im Umgang mit der knappen Ressource Risikokapital
(RC) steigt also dramatisch, auch wenn noch einige Zeit in der Rechnungslegung
Gewinne ausgewiesen werden kdnnen. Die klassische externe Rechnungslegung
nach HGB / RechVersV ignoriert schlieB3lich die Kapitalkosten und zeigt eine
Auszehrung des Risikokapitals in der Regel nur zum Teil und auch nur bei einer
tiefgreifenden Analyse auf; sie ist daher fur die Risikopolitik und die
Entscheidungsfindung zur Wertschopfung nicht geeignet. Auch international
anerkannte Rechnungslegungsstandards wie IAS und US GAAP schaffen
diesbezuglich (noch) keine volle Transparenz. Value Based Management fragt nach
der betriebswirtschaftlichen Wertschopfung und zielt darauf, den ,Wendepunkt® im
Lebenszyklus eines VU immer weiter hinauszuzégern. Dahinter steckt nichts anderes
als die Motivation zur langfristigen Existenzsicherung durch
angemessene/risikogerechte Verzinsung des Risikokapitals.

Wesentlich fur die Wertsteigerung ist dabei nicht zuletzt auch die Kommunikation der
Konzeption und Umsetzung des Wertmanagement als ganzheitliches finanzielles
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Risikomanagement gegentber Analysten, Ratingagenturen, Kunden und
Eigentumern. Das schafft Vertrauen, baut Informationsasymmetrien ab und steigert
damit auch die Bereitschaft, Kapitalerh6hungen, z.B. zur Wachstumsfinanzierung
mitzutragen®.

Ein renommierter Kompositversicherer, die Value Vers.-AG, hat sich diesen
Herausforderungen gestellt und Uber mehrere Jahre hinweg seine
Entscheidungsfindungsmechanismen und —unterstutzung konsequent auf die
Realisierung von Wertpotentialen ausgerichtet. Und das trotz oder gerade wegen der
Tatsache, dal} die Gesellschaft fur die Profitabilitat inres versicherungstechnischen
Geschifts bereits seit langem bekannt und geschétzt war’. Die Bérse hat diese
Wandlung in der Unternehmensfuhrung erkannt und honoriert; die Value Vers.-AG
notiert heute mit dem 1,7-fachen ihres Net Asset Value (= Risikokapital); noch vor
einem Jahr war es nur das 1,2-fache (+ ca. 40%) (vgl. Folie Nr. 4).

. —
BORSENWERT DER VALUE VERS.-AG: @)

FimMAMECIAL

Branchentihrer in Sachen ,Kapitaleffizienz’  oweuiis

Price/Net Asset Value
Ak

RORAC>RAROC
(Premium to NAY)
VU erwirtschaften > Kapitalkosten

. = Value Vers.-AG nach

Effizienzsteigerung im
Asset Management

170% / 1.000 Mio.

. = Value Vers.-AG vor
Effizienzsteigerung im

120% / 700 Mio. ecsiigerung i
O = Diverse andere VU
600 Mio. Net Asset Value
© (= Risikokapital)
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 4

Bedeutender ist dabei, dal sich in diesem Zeitraum die Price/NAV-Ratios der
Mitwettbewerber auf im Mittel viel bescheidenerem Niveau kaum verandert haben.
Die Value Vers.-AG hat sich eine Stellung als ,Branchenfuhrer in Sachen
Kapitaleffizienz' erarbeitet.

Die Basis des Erfolgs lag nach Ansicht des Managements zunachst in der
Systematisierung des Kapitaleinsatzes, d.h. insbesondere darin, das bereits sehr
effiziente versicherungstechnische Portfolio simultan um ebenfalls risikoeffiziente

6 vgl. z.B. Walter, Nicole: Risiko-Management stiitzt den Aktienkurs, in: Handelsblatt v. 11.8.99, Seite 25

" Dieser Beitrag konzentriert sich auf die Wertrelevanz des Kapitalanlagemanagements; die relevanten Daten
zum Underwriting-/Versicherungsgeschéft und die dadurch gegebene Kapitalbindung werden als vorgegeben
betrachtet. Methodische Hinweise zur konzeptionell dhnlichen Entscheidungsfindung im
versicherungstechnischen Geschift finden sich z.B. in Corell, Frank: Value Based Management (VBM), in: Der
Aktuar, Heft 1, Mérz 1998, Seite 27-24, Heft 2, Juni 1998, Seite 66-78 und Heft 3, September 1998, Seite 103-
114.
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Verfahren im Asset Management und in der gesamten Risikopositionierung des
Unternehmens (= Finanzierung) zu erganzen®.

Zur Ermittlung des risikogerechten Kapitalbedarfs nutzt das Management
risikobasierte Kapitaladaquanzmodelle, wie sie seit Jahren intern bei Kreditinstituten
fur Handelsgeschafte eingesetzt und verstarkt auch aufsichtsrechtlich fur die
bilanzierten Geschéfte/Bestande gefordert werden®. Konzeptionell konzentriert sich
die Value Vers.-AG zunachst auf die Marktrisiken; andere Risiken wie das
Kreditrisiko und operative Risiken werden durch geeignete Prozellorganisation und
sehr restriktive Kompetenzen (noch) nicht in erheblichem Umfang eingegangen.

Seine Risikobereitschaft definiert das Management folgendermalien: ,Wir wollen
genau so viel Risikokapital halten bzw. das vorhandene Risikokapital so mit Risiken
belegen, daf}
e innerhalb eines Jahres
e ein Einbruch des Wertes aller Kapitalanlagen und
e ein Schadenereignis Uber den Gesamtbestand aller gezeichneten
Versicherungsrisiken,
deren jeweilige Eintrittswahrscheinlichkeit nur bei einmal in tausend Jahren liegt
o verkraftet werden kdnnen und
e danach immer noch ein Rating von ,A’ zu erwarten ist.”

Dies entspricht im Ergebnis in etwa dem Anspruch, heute, d.h. vor Eintritt dieser
Krisensituation, ein 'AA'-Rating i.d. Terminologie von Standard & Poor's zu erhalten.
Die Aussage hat folgenden Hintergrund: Ein 'A'-geratetes Unternehmen hat nach
Studien von Standard & Poor's und J.P Morgan'" eine einjéhrige
Ausfall-/Ruinwahrscheinlichkeit von 0,1%. Derartige Ausfalle treten immer dann ein,
wenn kein Risikokapital zur Bedienung des Fremdkapitals (z.B. Bondemissionen
oder auch v.t. Verpflichtungen) mehr vorhanden ist. Der 'Jahrtausendfall' ist mit der
Wahrscheinlichkeit von 0,1% identisch. Folglich muf flr zwei 'Jahrtausendfalle’
Risikokapital bereitgehalten werden, um nach dem ersten Fall noch das gewunschte
'A'-Rating zu erhalten. Erst beim zweiten Jahrtausendereignis binnen eines Jahres
tritt der Ruin ein (vgl. Folie Nr. 5).

¥ vgl. dazu auch 0.V.: Wann Versicherungsaktien laufen, in: Capital, 4/1999, Seite 339.

% vgl. z.B. Pressemitteilung des BaKred: Uberarbeitung der Baseler Eigenkapitaliibereinkunft, Berlin, 3.6.99.
' Unter der Annahme der Normalverteilung der Renditen entspricht der Jahrtausendfall in etwa einem Verlust
von ca. 10% p.a. auf die gesamten (!) Kapitalanlagen eines gut diversifizierten Portfolios, zeitgleich mit einer
Schaden-Kosten-Quote von ca. 120% tiber die gesamten Versicherungsbestinde; tatsdchlich ist die
Eintrittswahrscheinlichkeit derartiger Krisen deutlich hoher, da - insbesondere im Versicherungsgeschift - die
Normalverteilung das Risiko hoher Schiden unterschétzt. Fiir Zwecke der unternehmensweiten Risikosteuerung
ist das Konzept dennoch tauglich.

1 Vgl. z.B. J.P. Morgan: Credit Metrics™, Technical Document, New York 1997 oder Heidorn, Thomas:
Kreditrisiko (CreditMetrics), Arbeitsberichte der Hochschule fiir Bankwirtschaft, Nr. 12, Frankfurt, Februar
1999, insbes. Seite 4.
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RISIKOPOSITION VALUE VERS.~AG:
Ermittlung des risikogerechten Kapitalbedarfs

ru

FimMAMECIAL

R 1 8 3
CONSULTING

Faustregel: RAC [% des Exposures] = - erw. Rendite [% p.a.] + ( 6 x erw. Risiko [ % p.a.]
50% prob.
008 T Unterlegungsbedarf for _ e
= 007 & | ersten Jahrtausendschaden ¢
£
iE) 0,06 1 P Unterlegungsbedarf for
% 005 + - zweiten Jahrtausendschade erwartetes
'g . Risiko der Prémien-/Anlagerendite:
= 004 5,1% p.a
<~ 99,9% prob. (alle 1000 Jajfre) = 3 x Risiko 4 -
g 003 |
2
8 002 T
T
0,01 + erwartete
’ Rendite: +2,2% p.a.
0 T T T T T T t t t t t t t t t

431 11 90 70 49 29 09 12 32 53 73

Erwartete Prémien-/Anlagerendite

Konkretes Bsp.: RAC [% des Exposures] = - 2,2% + (6 x 5,1%) = ca. 25-30%
Folie 5

93 1,4 13,4 155

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting

Das Risiko eines gut diversifizierten Kapitalanlage- oder Versicherungsvertrags-
portfolios liegt empirisch bei einer Volatilitat von ca. 4-7% p.a., nach Erwartungen der
Value Vers.-AG bspw. im Optimalfall' bei ca. 5% p.a.. Um die o.g. Krisensituationen
zu Uberstehen, setzt sich das RAC daher zusammen aus der Summe™

e eines Prozentanteils von der Pramie i.H. des 5- fachen des Risikos der
Pramienrendite, d.h. ca. 25% Kapitalunterlegung™ zzgl.
e eines Prozentanteils am erwarteten Kapitalanlagevolumen i.H. des 5- fachen des

Risikos der gesamten Kapitalanlage, d.h. ebenfalls ca. 25% Kapitalunterlegung.

Daraus resultiert eine Volatilitat des Risikokapitals von ca. 20% p.a.15, ein Wert, der
der mittleren Volatilitat auf den Aktienmarkten, den klassischen Markten flr
Risikokapital, ahnlich ist. Folglich ist mit diesem Kriterium sowohl den Interessen der
Aktionare, als auch denen der Analysten/Ratingagenturen entsprochen, erst recht
aber denen der Kunden und Aufsichtsbehorden. Schliel3lich werden Kunden im
Krisenfall wie Fremdkapitalgeber bevorrechtigt bedient und die Aufsichtsbehdrden
setzen mit den Solvabilitatsvorschriften lediglich Minimumstandards. Derartige
normative Minimumstandards lassen eine betriebswirtschaftlich verantwortbare

"2 Dieser Fall ist Basis der Risikopositionierung der Value Vers.-AG; siehe dazu die weiteren Ausfithrungen.

" Imperfekte Korrelationen zwischen Versicherungs- und Kapitalanlagegeschift werden aus Vorsichtsgriinden
nicht RAC-mindernd beriicksichtigt. Dies soll den Umstand kompensieren, daf der verwendete Risikobegriff
(Std.-Abw. der Renditen unter Normalverteilungsannahme) insbes. im Versicherungsgeschift die Risikosituation
deutlich unterschétzt. Hier sind zwar theoretisch (fast) unendliche Verluste (GroBschdden), aber nur beschriankte
Gewinne moglich (Prdmieneinnahme abzgl. Betriebs- und Verwaltungskosten bilden die Obergrenze).

' Der Jahrtausendfall (Eintrittswahrscheinlichkeit 0,1%) entspricht in der Normalverteilung etwa einem Verlust
in Hohe der dreifachen Standardabweichung der Renditen. Um ihm zwei Mal zu widerstehen ist also ein Kapital
i.H. des 6-fachen Risikos nétig, vermindert um die einjéhrige Renditeerwartung; es verbleibt ein RAC i.H.v. von
ca. ,,5 Volatilitdten, d.h. ca. 25% Kapitalunterlegung bei einem Anlage- bzw. Pramienrenditerisiko von jeweils
ca. 5% p.a..

'S Dieser Wert resultiert aus einem linearen 4-fachen Hebeleffekt: Ein zu 25% kapitalunterlegtes Risiko von 5%
p.a. bewirkt ein Risiko des Risikokapitals i.H.v. ca. 20% p.a.'® Hintergrundinformationen zu den Daten der
Kapitalanlage folgen weiter unten in diesem Beitrag.
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Unternehmensflhrung auf wettbewerbsgepragten Kapital- und
Versicherungsmarkten kaum zu.

Fir die Value Vers.-AG galten nach Optimierung ihrer Kapitalallokation und der
Prozeloptimierung im Asset Management die Struktur- und Bewertungsdaten von
Folie Nr. 6'®, aggregiert bis hin zum Fair Value / Unternehmenswert bei Annahme
nachhaltiger mittlerer Renditen auf dem vom Management erwarteten Niveau:

FAIR VALUE DER VALUE VERS.~AG: @")
Von Pramie und KA-Exposure ... erangraL

... zum angemessenen Unternehmenswert

,Bilanzdaten der VALUE Vers.-AG’:

| Prédmienvolumen: 1.000 Mio.
Kapitalanlage: 1.300 Mio.
v Risikokapital (RC): 600 Mio. *)

Versicherungsgeschift: Kapitalanlagegeschéft:

erw. Prémienrendite p.a.:  3,5% erw. Anlagerendite p.a.:  5,3%

erw. Risiko d. Pr.-Rend.: 5,0% erw. Risiko d. Anl.-Rend.: 5,1%

notw. Risikokapital (RAC): 275 Mio. notw. Risikokapital (RAC): 325 Mio.

erwarteter RORAC (p.a.):  13% erwarteter RORAC (p.a.): 21%
|_> Kapitalrendite/Gesamtunternehmen: <J

gewichteter erw. RORAC (p.a.): 17%

Unternehmenswert/
Fair Value (vereinfacht):

= Risikokapital x RORAC/RAROC
= 600 Mio. x 17/10 = 1.000 Mio.

Kapitalmarkterwartung/Kapitalkosten:
RAROC (p.a.): 10%

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting F0|ie 6

Der Unternehmenswert / Fair Value liegt — wie bereits erwahnt - immerhin bei ca.
1.000 Mio. und damit ca. 300 Mio. (ca. 40%) hoher als vor Ergreifen wertsteigernder
Maflnahmen in Kapitalallokation und Asset Management (vgl. Folie Nr. 4).
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SCHLUSSELFAKTOR ASSET MGMT.: /.:-)
40% ,Mehrwert’ dank gezielter Mainahmen  fowiuts
Unternehmenswert & 'Price/NAV' der VALUE Vers-AG
O Vor Projekt
1000 170% ‘Effizienz
S Asset Management'
s 140% (Rendite KA: 2,8% p.a.)
c 800 A
é 120% B Nach Umsetzung
o effizienter
i 600 Asset Allocation
2 (Rendite KA: 3,8% p.a.)
T 400 -
5] B Nach Verbesserung
g._ Portfolio Management,
> 200 7 Reporting, Analyse,
Kontrolle
0 (Rendite KA: 5,3% p.a.)

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting FOlie 7

Das Management schreibt diese Entwicklung vor allem einem strukturierten Umgang
mit der finanziellen Fihrung des Unternehmens und deren Hebelwirkung fir den Fair
Value zu, d.h. der

- bereits beschriebenen systematisierten Zuweisung von Risikokapital auf
die risikobehafteten Geschéaftsfelder ,Versicherungsgeschaft’ und
Kapitalanlage'"’

- darauf aufbauenden risikogerechten und dynamisch veranderbaren Asset
Allocation (‘ProzelRbaustein 2.a.)

- deutlich gesteigerten Prozel3- & Risikoeffizienz in Portfolio Management
(,Prozelbaustein 2.b.%), Reporting (,ProzelRbaustein 2.c.’) und
Analyse/Kontrolle (,Prozel3baustein 2.d.") der gesamten Kapitalanlagen
(vgl. Folie Nr. 8).

'7 Dies wird hier nicht weiter vertieft; s. dazu FuBnote 7.
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r
ASSET MGMT. DER VALUE VERS.-AG: )
Vier Handlungsfelder zur Wertsteigerung
Return on Assets 2.a. : Asset
A H .
2d. Allocation:
5,3% 2.c Effiziente Anlagestrukturen
" .b. (Nutzung der Risikoféhigkeit)
3,8% -
28% 2.a. 2.d. : Analyse / 2.b. : Portfolio
Kontrolle: Management:
Performancemessung / Effektive Umsetzung/
MaBnahmenbeschliisse Prozesse
E 2.c. : Reporting: <:ﬂ
a zielkonforme Informationen
2,6% 5,1% i ex post/ex ante
Risk on Assets
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 8

Die (risikokontrollierte) nachhaltige Steigerung der Investmentrendite (vgl. Folie 8

i.V.m. Folie Nr. 7) hat erhebliche Konsequenzen fur den Unternehmenswert: Zwei

Effekte sind die Hauptursache:

e Der Zinseszinseffekt: Die erhohte Rendite steigert das Anlagevolumen und damit
wiederum den Renditetrager fur kinftige Perioden.

o Der Leverageeffekt: Das zu verzinsende Risikokapital (RAC) ist i.d.R. viel
geringer als das Volumen der Kapitalanlage.

Im Ergebnis bedeuten je 0,1%-Pkte. nachhaltige Steigerung der Investmentrendite
p.a. ca. 1,5%-Pkte. Steigerung des Unternehmenswertes (ca. 15-facher Hebel).

2. ProzeRbausteine des VBM im Asset Management

2.a. ProzeRbaustein ,Asset Allocation®

Zielsetzung dieses Prozelibausteins ist zunachst ein Managementkonsens uber die
Anlagestruktur, also die Verteilung auf Aktien, Renten, Immobilien,
Geldmarktanlagen etc. Dies mul} einerseits statisch fur die Ausgangslage, aber auch
dynamisch Uber die Zeit sowie Uber verschiedene Szenarien hinweg erfolgen. Dabei
gilt es, alle moglichen Diversifikationspotentiale zu nutzen und vielerlei Restriktionen
zu beachten. Die angestrebte maximale Rendite ist beschrankt durch das Volumen
an Risikokapital (RC), das zur Unterlegung von Investmentrisiken bereitsteht und —
wie bereits ausgefuhrt — durch die Risikobereitschaft. Im Falle der Value Vers.-AG
steht ein Risikokapital (RC) i.H.v. 325 Mio. zur Unterlegung eines Anlagevolumen
i.H.v. ca. 1.300 Mio zur Verfigung (vgl. Folie Nr. 6).

Kritische Erfolgsfaktoren liegen in der Qualitat der Informationslage einerseits und in
der Konsistenz des Prozedere andererseits. Die Informationslage hat sich in den
vergangenen Jahren deutlich verbessert. Die Value Vers.-AG nutzt moderne
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Kommunikations- und Datenbanktechnologien und hat dadurch Kapitalmarktdaten
und -historien fast jederzeit verfugbar. Das gleiche gilt fur die Bewertung ihrer
Kapitalanlagebestande. Die Konsistenz im Prozedere hingegen wird bei der Value
Vers.-AG durch folgende schrittweise Vorgehensweise hergestellt:

e Analyse und Entscheidung uber die Kapitalbelastung im Grund-/
Versicherungsgeschaft und damit des verbleibenden ,freien‘ Risikokapitals zur
Belastung durch Investmentrisiken (Ergebnisse vgl. Folie Nr. 6) '®.

e Festlegung relevanter Anlageklassen, reprasentiert durch Markt-/
Referenzindizes, hier aus didaktischen Grinden auf funf typische Klassen
beschrankt: Aktien in/ex 'Euroland’, Renten Euroland, Immobilien, Geldmarkt.

e Definition von Restriktionen bzw. Bandbreiten der prozentualen Anteile nach
Fahigkeiten / normativem Rahmen / sonst. Nebenbedingungen. Sie sind in
diesem Beispiel durch Minimum- und Maximumbedingungen vereinfacht
abgebildet.

e Bildung von Erwartungen/Prognosen mit den Parametern Rendite'®, Risiko?,
Korrelation. Dabei helfen verschiedene Prognoseverfahren, Erfahrungswerte
in Form von Zeitreihen und deren ggf. vorhandene Stabilitat sowie Ergebnisse
aus Sekundar- und Primarresearch (zu diesen Vorarbeiten vgl. Folie Nr. 9,
oben).

e Optimierung, z.B. gemal Markowitz-Ansatz, zur Veranschaulichung der
moglichen Rendite- und Risikokonstellationen unter den genannten
Nebenbedingungen (vgl. Folie Nr. 9, unten). Wesentliches
Bestimmungsmerkmal fur die Risikoposition der Investments ist naturgeman
deren Aktienanteil; schliellich zahlen Aktienanlagen zu den riskantesten,
i.d.R. aber auch — zumindest im mehrperiodigen Durchschnitt - zu den
rentabelsten Anlagen.

' Hinweise: Vom gesamten Risikokapital (RC) i.H.v. 600 Mio. sind 275 Mio. zur Unterlegung von
versicherungtstechnischen Risiken gebunden; vgl. auch Fuinote 7.

' Anmerkung: Es ist erst wenige Jahre her, daB die Fokussierung der Branche auch im Portfolio Management
noch von rein bilanziellen Zielvorstellungen gepriagt war, vor allem von der Vorgabe einer ,,Nettoverzinsung®;
dabei stand es lange Zeit im Hintergrund, dal3 eine ausgewiesene Nettoverzinsung nur der buchhalterisch
gesteuerte Ausflufl vorher erreichter und in Marktwerten nachweisbarer Erfolge ist. Fiir letztere gibt es
Benchmarks, was den Erfolgsmessungs- und -steuerungsprozess (s. dazu spéter) sehr erleichtert. Mit Hilfe von
Benchmarks kann Leistung und Fehlleistung definiert und erkannt werden.Dadurch erst ist qualifizierte Fiihrung,
d.h. Delegation und Kontrolle, moglich.

2% Unter Risiko werden hier das Markt- und Kreditrisiko, indirekt aber iiber die ProzeBoptimierung auch das
Organisationsrisiko verstanden. Die Summe aller Risiken soll durch Kapitalunterlegung i.H. eines Vielfachem
des Marktrisikos bedeckt werden, flankiert durch transparente und effiziente Prozesse (s. dazu spater mehr).
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2.A. PROZESS DER ASSET ALLOCATION ’5)
Bildung von Erwartungen ...

FimMAMECIAL

R 1 8 3
CONSULTING

Managementerwartungen 2000-2003
Assetklasse Referenzbenchmark Restriktionen _ [Rendite |Risiko Korrelationen
Min. Max. AE AexE |RE | G
Aktien Euroland ESTOXX 50 0% 25%| 10,30% 20% 1
Aktien ex Euroland MSCI World ex Europe 0% 25%| 9,80% 20%| 0,7 1
Aktien total 0% 35%
Renten Euroland GovTop Reuters 40% 90%| 4,10% 4% 02| 0,1 1
Immobilien DIX 0.4. 4% 10%| 5,00% 5% 0,1 0,1 0,4 1
Geldmarkt 3-Mt. Euribor 0% 30%| 2,70% 1%| 0,0 0,0 0,0 0,0 1
™ Effiziente Portfolios unter Restriktionen
6,0%
... und Optimierung! | s
. » - 2 50%
(Effizienzlinie) £
4,0%
3,5% T T T T
2,0% 3,0% 4,0% Risiko 5,0% 6,0% 7,0%
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 9

Schlieflich entscheidet sich das Management unter allen effizienten Portfolios fur
das mit einer vollen Auslastung des vorhandenen Risikokapitals (= ca. 100%
Risikokapitalauslastung). Letztere ist gegeben — wie bereits hergeleitet - bei einer
Volatilitit des Risikokapitals i.H.v. knapp 20% p.a.?! Fiir 10 beispielhafte effiziente
Portfolios ist der Zusammenhang zwischen Asset Allocation, Kapitalnutzung und
Return on Risk Capital (RORC) bzw. Return on Risk Adjusted Capital (RORAC) in
Folie Nr. 10 nachgebildet. Damit ist die Lucke von der unternehmerisch gewollten
und vertretbaren Risikoposition zum operativen Asset Management geschlossen.
Das Management entscheidet sich fur einen Aktienanteil von ca. 20%, davon je ca.

die Halfte innerhalb und aulerhalb Europas. Dann - und nur dann - erreicht die Value

Vers.-AG die maximale Rendite auf das Risikokapital bei Einhaltung der
Anforderungen an ein Bonitatsrating von ca. 'AA".

?I'vgl. auch FuBnoten 11 und 12.
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ﬂ
2.A. PROZESS DER ASSET ALLOCATION Q)

FimMAMECIAL

... Entscheid fir Risikokapitalnutzung bei ,AA"  zaeutis

Effiziente Porifolios unter Restriktionen

Referenzbenchmark [ T T w T wlT v vl w [ w Jvm] xT]X
1.) Ebene Assetklassen (Portfolioanteile)
Aktien Euroland ESTOXX 50 0% 2%| 5,00% 7%| 8% 9% 10%| 13%| 15%| 18%
Aktien ex Euroland MSCI World ex Evrope 0% 3%| 5,00% 7%| 8% 9% 10%| 1% 12%| 13%
Renten Euroland GovTop Reuters 60%| _ 55%| 50,00%]  46%| 54% 62%) 68%| 67%| 63%] 59%
Immobilien DX 0.4 10%]  10%] 10,00%]  10%[ 10%] 10%) 10% 10%] 10%] 10%
Geldmarkt 3-Mt. Euribor 30%) 30%| 30,00%| 30%| 20%| 10%) 2%| 0% 0% 0%
2.) Ebene gesamtes Kapitalanlageporifolio
Rendite Portfolio | [ 3] a0%] a3  a6% 9% 1% 5.3% 55%] 584 6.2%
Risiko Portfolio | [ 26 28% 3% 3% 41 a6%] 5% 5.6%] 629 6.8%
3.) Ebene Gesamtunternehmung
notw. Risikokapital (RAC [Mio.]) 'AA-Rating (inkl. 275 fir Vers.-Gesch.) 435] 447]  469] 505 542 579) 817] 655] 699 743
Rendite auf notw. Kapital (RORAC) 18%) 18%) 18% 18%| 18%) 17% 17%| 17%| 17%| 17%
vorhandenes Risikokapital (RC) 600 600 600 600[ 600 600 600 600[ 600[ 600!
Kapitalnutzung (RAC/RC) 73%|  75%|  78%| 84| 9on| 97%| 103%| 109%| 117%| 124%
Rendite auf vorhandenes Kapital (RORC) 14% 15% 15% 16%| 16% 17%) 17%| 18%| 18% 19%
Risiko auf vorhandenes Kapital (Risk on RC) 14%| 14%| 15% 16% 17%  18%|  19%| 20%| 22%| 23%)
Zuy geringer Financial Leverage D ling w/ Rendited
angemessener Leverage [AA“Rafing (ca. 20% Vola)
Zuy hoher Financial Leverage Downgrading w/ Risikotberreizung | | | | |

*+ Bei ca. 20% Aktienanteil liegt die nachhaltig risikoeffiziente und ...
... den Wert der Value Vers.-AG maximierende Asset Allocation!

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie ] O

Was bedeutet das im Ergebnis flir Rendite und Wertschépfung? Allein durch diese
Veranderung der Asset Allocation? steigt der Fair Value um liber 15% von ca. 700
Mio. auf Gber 800 Mio. (vgl. Abb. 1i. V. m. Abb. 5).

Zusatzlich ermittelt und beschlie3t das Management Vorgehensweisen, die zu einer
Anderung des Aktienanteils fiihren, wenn sich — ceteris paribus — die
Risikokapitalbasis andert, z.B. durch Kapitalmarktcrashs und/oder Gro3schaden im
versicherungstechnischen Geschaft einerseits oder aber durch unterwartete Haussen
auf den Kapitalmarkten bzw. durch Ausbleiben erwarteter Schaden andererseits.

** Hinweis: Aus falsch verstandener Vorsicht hatte die Value Vers.-AG zuvor keine Aktien gehalten und damit
das vorhandene Risikokapital bei weitem nicht ausgelastet.
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P
2.A. PROZESS DER ASSET ALLOCATION Q)

FimMAMECIAL

Dynamisierung durch , What-1f-Rechnung”

« Andert sich (nur) das verfigbare Kapital (RC) fur Investmentrisiken, dann ...
- Sinkt/erh&ht sich der effiziente Aktienanteil (bei gleichem Ratingl)
- &ndert sich die Rendite auf das notw. Kapital (RORAC) nur leicht

- fallt/steigt der Unternehmenswert sehr stark

1.300

3st 20%
30% 1.200
19% A ~
25% . £ 11001
FPO P £ 18% | 3 — I
g2 8 £ 1.000 n
5 r ) :
5 15% 2 17% ° £
X o) S 900 A
< 0% = \ :
16% - S 800
5%
v 1
o 15% : ‘ ; oo A EALERE ‘
150 200 250 300 350 400 450 500 400 500 600 700 800 447 505 579 654 743
notwendiges Risikokapital for RAC Gesamtunternehmen Risikokapital bei effizientem Einsatz
Investments (RC = RAC)
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 'I 'I

Der Aktienanteil ist hier variabel gesetzt, da mit ihm am schnellsten und
kosteneffizientesten die Risikoposition des Gesamtunternehmens erhdht oder
gesenkt werden kann. Dies bedeutet nicht automatisch den Zwang, laufend die Asset
Allocation dndern zu miissen®, aber es zeigt, inwieweit sich bei unterlassener
Anpassung die Risikoposition der Gesellschaft und damit ggf. ihr Rating verandern
wurde.

Das Volumen des fur Investments zu nutzenden Risikokapitals kann sich z.B. aber
auch durch KapitalmalRnahmen, d.h. Kapitalerhbhungen oder -rickkaufe bzw.
Dividendenzahlungen andern. Auch dann andert sich der Financial Leverage und
damit - bei gleichem Rating - der effiziente Aktienanteil. Kapitalriickzahlung kénnte
fur die Value Vers.-AG eine wertsteigernde Politik sein, denn: Mit wachsendem
Risikokapital nimmt die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals ab (s. mittlere Grafik in
Folie Nr. 11). Voraussetzung ist naturlich, daf} die Eigentumer mit dem
zuruckgezahlten Kapital auerhalb der Value Value Vers.-AG hdhere Renditen
erzielen kdnnen.

Wichtig ist zu bemerken, dal} das Risikokapital fur die Gesellschaft vor allem dann
sehr werthaltig ist, wenn es im Krisenfall leicht liquidierbar ist. Insofern hat eine
Bewertungsreserve in Renten und Aktien sowie eine freie RfB oder eine vorsichtige
Uberdotierung der Schadenreserven eine hdhere Bedeutung als z.B. die
Schwankungsrickstellung, die Bewertungsreserven in Immobilien oder das
bilanzierte Eigenkapital. Letztere sind ggf. genau dann nicht mobilisierbar, wenn sie
am dringendsten bendtigt werden.

2 Bei einer unreflektierten mechanisierten Steuerung der Asset Allocation liefe das Management Gefahr, immer
prozyklisch zu verfahren, d.h. Aktien immer in steigende Mérkte hinein zu kaufen und in fallende Markte zu
verkaufen. Tendenziell und auf langere Sicht ist dieses Dilemma jedoch unvermeidbar bei einem Investor wie
der Value Vers.-AG mit festen Verbindlichkeiten und volatilen Assets. Versicherungen auf
wettbewerbsgepriagten Mérkten sind typische ,,Portfolio Insurers®, es sei denn sie setzten ihr Rating aufs Spiel.
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Schlieflich wird das Prozedere auch Analysten und Ratingagenturen gegentber

kommuniziert, um das Vertrauen in die Funktionsweise der nachhaltigen
Risikosteuerung zu steigern.?*

2.b. ProzeRbaustein ,Portfolio Management'

Ziel des Portfolio Management ist die Gewahrleistung dafur, daf®

e die beschlossene Asset Allocation im Rahmen von definierten Bandbreiten fur
aktive Risiken (nach Laufzeitstrukturen, Kreditrisikoklassen, Branchen, Landern,
Wahrungen, Lagen und Nutzungen von Immobilien, ...) umgesetzt wird und

e die mit der beschlossenen Asset Allocation verbundenen Markt-/
Benchmarkrenditen mit hoher Prozeleffizienz auch erzielt werden.

¢ notwendige dynamische Veranderungen der Risikoposition effizient herbeigefihrt
werden konnen.

Auch hier ist ein hohes Mal an Konsistenz und Prozel3disziplin der kritischste

Erfolgsfaktor:

e ‘Fit zwischen Weltbild vom Kapitalmarkt (Ausmalf der Effizienzannahme) und
definiertem, dokumentiertem und praktiziertem Managementansatz.

o Kilar definierte Tatigkeitsfolgen und Entscheidungsregeln bzgl. Transaktionen,
zeitlich und inhaltlich/funktional.

e Definition und Dokumentation von Kompetenzen/Freiheitsgraden nach
Mitarbeiterfunktionen und Risikoarten (Markt-, Kredit- und Wahrungsrisiko)

e Berlcksichtigung der Starken und Schwachen der eigenen Organisation bei der
Entscheidung Uber Eigenmanagement und/oder Fremdvergabe von
Managementauftragen, z.B. Spezialfonds.

War die Entscheidung Uber die Asset Allocation noch ein sehr analytischer Prozel},
im kleinen professionellen Team schnell zu bewerkstelligen, so ist im Portfolio
Management nachhaltig qualitatssichernde Fuhrungsleistung gefordert.

Portfoliomanagementansatze werden klassisch nach ,aktiv' und ,passiv’
unterschieden. ,Aktive‘’ Ansatze sind angemessen, wenn der Anleger an
Marktineffizienzen glaubt, die ihm — nach Kosten — dank seines Informationsvorteils
eine Outperformance gegenuber ,passiv’ nachgebildeten Marktindizes erlauben.

24 Auch die Arbeitsgemeinschaft der Aufsichtsbehorden diskutiert bereits ,,Asset Management Standards*, wie
sie die Value Vers-AG umgesetzt hat; vgl. z.B. International Association of Insurance Supervisors: Draft
Supervisory Standard on Asset Management by Insurance Companies, July 1999.
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ﬁ
2.B. PORTFOLIO MANAGEMENT !)
Managementansétze: passiv u./o. aktive Zon'sulrin
’ Aktiver Stil ‘ ’ Passiver Stil ‘
* Glaube an (legale) * Kein Vertrauen in nachhaltige
Informationsvorspriinge / Méglichkeit zur Outperformance (nach
kosteneffizient nutzbare Kosten)
Marktineffizienzen * Hochgradige, mechanisierte
*  BewuBite und héufige Abweichungen Nachbildung von Benchmarkstrukturen
von Benchmarkstrukturen + Hochtechnisierte Handels-,
* Hohe organisatorische Risiken Abwicklungs- und Restrukturierungs-
verfahren

* Hohe Kosten fir Management, Broker
Services, Verwaltung, ... * Kosteneffizienz / hohe Degression

* Entscheidung: Einfihrung passiver mechanistischer Stil als Basis, v.a. in
liquiden Marktsegmenten; klar definierte, enge Vollmachten zur Abweichung.

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 'I 2

Das Management der Value Vers.-AG hat sich bisher mit der Thematik nicht sehr
systematisch auseinandergesetzt und einen nicht detailliert definierten aktiven
Managementansatz gefahren. Dieser war mit hoher Intransparenz sowie hohen
Transaktionsvolumina und —kosten in allen Anlageformen verbunden. Im Ergebnis
hat die Value Vers.-AG in der Vergangenheit dadurch eine Underperformance
erlitten, die dem Ergebnis vielerlei Studien und der Erfahrung einer wachsenden Zahl
von GroRRanlegern entspricht. Im Durchschnitt waren dies Defizite i.H.v. ca. 2,5%-
Punkten p.a. bei internationalen Aktienanlagen sowie ca. 1,0%-Punkten p.a. bei
internationalen Rentenanlagen, jeweils relativ zu reprasentativen
Performanceindizes®.

2 stellvertretend fiir die uniiberschaubare Anzahl von Publikationen zu dieser Aussage, seien hier genannt:
PriceWaterhouseCoopers: 25 Years of Indexing: An Analysis of the Costs and Benefits, London 1999; 0.V.:
Besser passiv bleiben als aktiv wiirfeln, in: Schweizer Versicherung 8/99, Seite 60-67; Seeger, Christoph: Masse
und Klasse, in: Manager Magazin, Juni 1999, Seite 158-66; Prandl, Paul: Die Meisterklasse, in: Capital 5/99,
Seite 281-292. Ahnliche Aussagen finden sich mittlerweile auch vielfiltig im Internet, z.B. unter
www.micropal.de oder www.fondsanalyst.de
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ﬁ
2.B. PORTFOLIO MANAGEMENT )
Wertschépfungsanspruch und Empirie
. . ¢ -~
sprechen fur ,passiv (heute) rsher)
marktubliche
* Viele Studien belegen regelméBig 'Underperformance'

Underperformance von aktivem ggi. At Berf;Chmﬂrk- | X

. . . nteil | performance rel. Ergebnis

indexiertem/passivem Mgmt. e o o X e

(nach allen Kosten) Renten 8% 41% 1,0% 31%
Aktienanlagen ca. -2,5%-Pkte. p.a. Immobilien 10% 5% 5.0%

Geldmarkt 2% 2,7% 2,7%
Renten i.H.v. ca. -1%-Pkt. p.a. Summe 100% 5,3% 4,2%
* Der Value Vers.-AG ging es friher

N . . P 3 Unternehmens-

&hnlich: Erst die Einfihrung eines wert (Mio.) ‘ 1044l 17% 891
strukturierten, kosten-/umsatzarmen Wert-
benchmarknahen steigerung

Investmentansatzes bewirkte 17%

Wertzuwachs in Fair Value /

Marktkapitalisierung.

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 'I 3

Durch Umstellung des Ansatzes auf hohe Benchmarknahe — im Rahmen enger und
klar definierter Bandbreiten — gelingt der Value Vers.-AG nachhaltig eine um 1,1%-
Punkte p.a. héhere mittlere Performance(erwartung) auf ihnre gesamte Kapitalanlage
(von 4,2% auf 5,3% p.a.), basierend auf der effizienten Asset Allocation mit ca. 20%
Aktienanteil. Sie erreicht damit genau das angestrebte Benchmarkniveau?. Aufgrund
der bereits beschriebenen Hebelwirkung steigt daher der Unternehmenswert
n%chmals um mehr als 15% auf Uber 1.000 Mio. (vgl. Folie Nr. 13 i.V.m. Folie Nr.
7.

Ein weiterer Grund fur die Umstellung auf weitgehend passives Management ist die
verringerte Kapitalbelastung der Value Vers.-AG. Hintergrund: Ganz im Gegensatz
zur weit verbreiteten Meinung, hat der fur aktives Management typische hohe
Tracking Error?® nicht bewirkt, in Baisse-Phasen weniger zu verlieren und in Hausse-
Phasen weniger zu verdienen als die Benchmarkrenditen; der Gedanke einer
impliziten Portfolio Insurance konnte empirisch nicht bestatigt werden.

%6 Genau genommen erreicht sie das Benchmarkniveau, abziiglich unvermeidbarer Kosten. Von dieser
Prazisierung sei hier abgesehen, zumal es - fiir steuerpflichtige Anleger - auch positive Komponenten gibt, die
die Investmentrendite steigern, ohne daf3 dies in der Benchmarkrendite reflektiert wiirde, z.B. das
Korperschaftssteuerguthaben auf inld. Dividendenzahlungen.

7 Anmerkung: Leichte Differenzen in den Werteffekten ergeben sich aus der Uberlagerung von Struktureffekt
(durch geédnderte Asset Allocation) und Managementeffekt (durch Umstellung auf benchmarknahes Investment).
*¥ Tracking Error ist die mittlere Abweichung der realisierten Investmentrenditen von den reprisentativen
Benchmarkrenditen, ausgedriickt in Standardabweichung (% p.a.).
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2.8. PORTFOLIO MANAGEMENT ®
Aktiver’ Tracking Error ... ik

...erhdht zusétzlich die Kapitalkosten
» Aktive Benchmarkabweichungen (=Tracking
Error)

erhdhen die Kapitalbindung:
Die Wahrscheinlichkeit, mehr zu verlieren
als die Benchmark, steigt!

notwendige/wertneutrale Outperformance
in Abhangigkeit vom Tracking Error

=)

* Hohere Kapitalunterlegung

muf} durch héhere aktive Rendite kompensiert
werden, bevor Wertschépfung entsteht.

notw. Outperformance
(%p.a.)

* Faustregel:

o N & O ®

o

Ein Information Ratio von >=0,5 2 3 4 5
(>=1%-Pkt. Outpert. je 2% Tracking Error) Tracking Error (% p.a.)
kompensiert die erhdhten Kapitalkosten.

* Fazit:

Als Mittel zur risikogerechten Wertschépfung empfehlen sich kosteneffiziente,
benchmarknahe Managementansétze.

Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie ] 4

Vielmehr gingen hoher Tracking Error und temporare, haufig aber dauerhafte
Underperformance, Hand in Hand. Dann aber erhdht der Tracking Error die
Risikokapitalbelastung und somit den Anspruch an Outperformance. Ein Information
Ratio®® von 0,5 ist bereits nétig, um die gestiegenen Kapitalkosten zu amortisieren.
Erst bei einem nachhaltig noch héheren Information Ratio beginnt die Wertschépfung
ggu. passiven Ansatzen. Die geringe Wahrscheinlichkeit, Portfolio Manager zu
identifizieren, die ein derart hohes Information Ratio konsistent gewahrleisten
konnen, war fur die Value Vers.-AG das 'Zunglein an der Waage', um sich fur den
passiven Ansatz zu entscheiden.

Nach der Entscheidung Uber den Investmentansatz stellte sich die Frage nach der
kosten- und risikoeffizienten Umsetzung. Das Management der Value Vers.-AG
definiert dafir genau die Routinen, nach denen
e die Benchmarkstrukturen (im wirtschaftlich vertretbaren Rahmen) nachgebildet
und laufend Uberpruft bzw. angepaldt werden.
e Transaktionen vorgenommen werden einschlieBlich der Auswahl zielkonformer
Handelsverfahren (v.a. Portfolio Trades mit geringen Transaktionskosten i.w.S.
e am Prozel} beteiligte Mitarbeiter und Geschaftspartner Entscheidungen treffen
und umsetzen kdnnen, d.h. es entwickelt eine risikoorientierte Kompetenzmatrix,
u.a. mit den Dimensionen
e Bandbreite fur erlaubte Abweichungen vom Benchmarkexposure nach
e Volumen
o Kreditrisiko (Rating bei Bonds, Handelspartnerlimite, ... )

30).

% Information Ratio ist der Quotient aus aktiver Rendite und Tracking Error; er ist dimensionslos. Nur sehr
wenige Portfolio Manager erreichen nachhaltig - nach allen Kosten - positive Tracking Errors, kaum einer
erreicht nachhaltige Werte um oder iiber 0,5.

% Eine didaktisch gute Zusammenstellung der Einsatzmoglichkeiten enthilt bereits Deutsche Morgan Grenfell:
Global Portfolio Trading, London, September 1996. Die Umsetzung ist aber bei weitem noch nicht bei jeder
institutionellen Anlage selbstversténdlich.
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e Marktrisiko (Duration bei Bonds, Investitionsgrad bei Aktien, Wahrungen,
)
e Ausmal der Vollimachten, gestaffelt vom operativ verantwortlichen Mitarbeiter
bis zu Vorstand und Aufsichtsrat

Diese Matrix wurde mit allen Beteiligten erarbeitet und eindeutig dokumentiert. Sie
erleichtert den FUhrungsprozef® und regelt klar die Verantwortlichkeiten, aber auch
deren Grenzen in der Prozel3kette 'Portfolio Management'.

Diese Prozesse haben zunehmend Analogie zur Industrieproduktion, d.h. es wird klar
definiert,

e wer

e welche Tatigkeiten

¢ mit welcher technischen Unterstutzung

e wann

verantwortet und welche Reaktionen unter welchen Nebenbedingungen notig sind.
Das Gestalten und nachhaltige Umsetzen einer derartigen Systematik stellt heute
noch haufig einen groRen Fuhrungsengpal} dar, in der Direktanlage wie auch im
delegierten (Fonds-)Management von Wertpapieren, Immobilien oder Beteiligungen
sowie im Bereich der 'Alternative Investments' (Private Equity, Hedge Funds,
komplexe Kreditderivate, ...). Die Branche ist von sehr professionellen
Fachleuten/Spezialisten dominiert, weniger von Prozelgestaltern und
Organisationsprofis mit Erfahrung in Qualitatssicherungsmechanismen. Dieser
Mangel ist auch wesentlicher Grund fur die Attraktivitat passiver Ansatze im Portfolio
Management; nur so lassen sich ProzeRineffienzen einfach erkennen und schnell
wertsichernd ausmerzen (Reduzierung von Organisationsrisiken).

Eine sehr sensible Entscheidung bei der Value Vers.-AG war auch die Uber ,Make or
Buy‘ in der Erbringung der 'Dienstleistung Portfolio Management'. Sie verlangte eine
genaue Auflistung und Wertung der Starken und Schwachen der eigenen
Organisation sowie eine klare Evaluierung der Kosten und Nutzen des Outsourcing,
u.a. auf Investmentgesellschaften. Wichtig war auch, daf} durch das Outsourcing kein
Schliisselwissen verloren geht®'. Kernproblem nach Entscheid tiber Inhalt und
Ausmal der delegierten Mandate war die Sicherstellung der Zielidentitat trotz vollig
verschiedener Risikopositionen und disziplinarischer "Ferne" der Outsourcing-
Partner: Service Level Agreements und den Prozel} sicherstellende
Zielvereinbarungen, teilweise sogar die Vorgabe einer Benchmark, waren noch nicht
durchgangig die Regel. Dadurch entstanden - wie bei jedem Outsourcing sensibler
Funktionen - erhebliche moralische, zumindest aber organisatorische Risiken, da die
Ziele der beteiligten Partner nicht zwangslaufig homogen sind.

Die Herausforderung war, Kommunikation und Vertrage so zu gestalten, dal® externe
Portfolio Manager und andere Service Provider, obwohl sie weitgehend ohne
Risikokapitalunterlegung®, d.h. de facto ohne nennenswerte Haftung fiir die Qualitit

3! vgl. z.B.: Hinterhuber, Hans H. / Friedrich, Stephan A.: Wenn beim Outsourcing das Schliisselwissen verloren
geht, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 16.8.99, Seite 26.

32 Asset Management fiir Dritte* zahlt bei Banken zu den Bereichen mit der geringsten Kapitalunterlegung. Mit
den rund um das Asset Management erbrachten margenstarken Dienstleistungen ist es z. Zt. das
wertschopfendste Geschéftsfeld von allen, vgl. z.B.: Luber, Thomas: Mit vollem Einsatz, in: Capital 10/99, Seite
18.
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ihrer Leistung arbeiten, zum Erreichen der Ziele der Value Vers.-AG motiviert sind*.
Ein wesentliches Element dabei war die Gestaltung einer performanceabhangigen
Vergutung, die benchmarknahe Renditen hoch, Tracking Errors hingegen als
Zielverstol und damit entgeltmindernd wardigt.

Als sehr hilfreich hat es sich fur die Value Vers.-AG erwiesen, die am Portfolio
Management i.w.S. beteiligten Teildienstleistungen zu entblindeln, dadurch
transparent zu machen und bewuf3t - nach Best Practice Uberlegungen - von
verschiedenen Partnern 'einzukaufen' bzw. zum Teil selbst zu erbringen.
Beispielsweise wurde das klassisch zusammen erworbene Dienstleistungsbundel
rund um den Spezialfonds nach dem deutschen Investmentrecht (KAGG), d.h. v.a.
'Rechnungslegung’, 'Depotbankfunktion’ und 'Investmentberatung' bewu(3t
aufgeschnurt: Manager/Administrator, Investment Adviser und Global Custodian
arbeiten nunmehr im Kundeninteresse mit jeweils klar fokussierten Auftragen und
gegenseitiger Kontrolle/Qualitatssicherung. Fachlich relativ einfach zu durchschauen,
war der Weg dorthin fuhrungstechnisch eine grof3e Herausforderung, letztlich aber
stark wertschopfend.

2.c. ProzeRbaustein ,Reporting*

Ziele dieses Bausteins sind
¢ laufende und schnelle Transparenz dartber, inwieweit die Effizienzziele der
Planungsperiode bereits realisiert wurden (ex post) und voraussichtlich noch
werden (ex ante).
e Ermittlung von Handlungsbedarf fur obere Managementebenen und damit Anwort
auf folgende Fragen:
e War Benchmark in Kenntnis aktueller Marktgegebenheiten angemessen? Ist
ggf. eine Anpassung notig? (= Pramissenpruafung)
e Ist die beschlossene Asset Allocation effektiv umgesetzt werden? Sind ggf.
Auffalligkeiten festzustellen? (= Durchflhrungs-/Umsetzungsprufung)
e Abweichungen in der Struktur? Handlungsbedarf?
e Abweichungen im operativen Portfoliomanagement? Handlungsbedarf?

Kritisch waren bei der Value Vers.-AG in diesem Zusammenhang die Regelmaligkeit

und Schnelligkeit der Information sowie der notwendigerweise hohe

Aggregationsgrad; schlie3lich geht es zunachst um das Management der gesamten

Risiko- und Chancenposition. Dabei galt es,

¢ alle Anlagearten (Aktien, Renten/Baufinanzierungen, Immobilien,
Policendarlehen, Beteiligungen, ...) zusammen und

e das Aggregat bezuglich seiner Kapitalnutzung unter Bertcksichtigung der
Finanzierung und des versicherungstechnischen Geschafts

abzubilden.

Mit Hilfe von drei Tabellen gelang eine Monatsinformation, die alle 0.g. Ansprliche
erfullt. Die ersten beiden enthalten Informationen und Handlungsoptionen ...
e zur Struktur, d.h. zur aktuellen Asset Allocation im Plan-/Ist-Vergleich

3 Anmerkung: Die Relevanz dieser Aspekte beweist die aktuelle Diskussion iiber Haftungsaspekte im Asset
Management angesichts eines Rechtsstreits zwischen Merrill Lynch Mercury und der Unilever Pensionskasse
(NL), vgl. z.B.: Martinson, Jane: Practise with unsafe sectors and dissatisfaction is guaranteed, in: Financial
Times, 20.4.99, Seite 24.
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e zu den Ergebnissen, d.h. Performanceentwicklungen im Plan-/ Ist-/
Benchmarkvergleich®*. Abweichungen sind differenziert nach zwei
Hauptursachen:

e Struktureffekte, begriindet durch vom (fortgeschriebenen) Plan abweichende
Asset Allocation

e Managementeffekte, begrindet durch Benchmarkabweichungen innerhalb der
jeweiligen Assetklasse, v.a. durch Timing, Laufzeit, Titelselektion, ... .

Wichtig ist die sofortige entscheidungsorientierte Kommentierung der Informationen
(vgl. Folie Nr. 15).

ﬁ
2.c. REPORTING g)

+Alles Wichtige” in drei Tabellen (l) (R

STRUKTUREN Immobilien Aktien Renten Geldmarkt Gesamt
Asset Allocation per 30.6.YY Euroland ex Euroland |  Euroland
Planung 10% 10% 10% 68% 2%)
Planung (fortgeschrieben) 9% 11%)| 12% 67% 1% ‘|
Ist-Struktur| 8% 12% 14%) 64% 2%|
Abweichung Planung (fortg.) vs. Ist| -1% 1% 2% -3% 1%
Ist in Mio. 112 1@' 196 896 28| 1.400
Kommentar: Kapitalanlage ist z. Zt. planméaRig strukturiert; marg. Ubergewichtung Aktien
liegt im Rahmen definierter Freiheitsgrade des Portfolio Managements
MaRnahmen: Wer ? Was? Wann? Uberpriifung durch ...? Wiedervorlage am ... ?
ERGEBNISSE Planung p.r.t. [ Portfolio- davon anteilige Beitrége aus ...
Performance 31.12.XX - 30.6.XY Entwicklung| Struktureffekt Portfolio Management
(TWR) gesamt p.r.t| Uber-/Untergew. | Immobilien Aktien Renten| Geldmarkt
gesamte Kapitalanlage 2,60%| 6,2% 5,2% 1,6%| 9,4% 2,5%
'Eenchmark 2,60%| 5,9%| 2,7%| 0,8%| 8,9%| 2,6%
rel. Performance Portfolio Mgmt. 0% 2,5%| 0,8%| 0,5% -0,1%
2 rel. Performance g 0% 0,3% -0,9% 0,2% 0,1%| 0,3% 0,0%
Kommentar: Das Portfolio Management hat im Betrachtungszeitraum sehr gut gearbeitet, schlechtes
Timing bei Reallokationen zwischen Assetklassen hat den positiven Effekt umgekehrt;
die absolute Performance liegt knapp unter Benchmark und deutlich Gber Plan.
MaRnahmen: Wer? Was? Wann? Uberpriifung durch ....? Wiedervorlage am .... ?
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie '| 5

Die dritte Tabelle verwendet die Informationen aus Tabelle 1 und 2; sie aggregiert
naherungsweise alle Risikopositionen des Unternehmens und fundiert

Entscheidungen zum Halten oder Verandern der gesamten Risikoposition (vgl. Folie
Nr. 16).

* Die Value Vers.-AG nutzt die zeitgewichtete Rendite (in % p.a.); damit bewertet sie die Managementleistung
liber das jeweils verfiigbare Kapitalanlagevolumen hinweg. Diese Renditen erfiillen hochgradig die Anforderung
der DVFA Performance Presentation Standards; interne und externe Managementleistung sind damit
vergleichbar und aggregierbar.
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P
2.c. REPORTING )
. . u - . FIiNANGCIAL
[ 1 ] 3
+Alles Wichtige” in drei Tabellen (I1)
Planungs- heutige
KAPITALNUTZUNG annahmen Annahmen Trend
aggregierte Risikoparameter per 30.06.YY
Erwartungshorizont: bis Ende Planungsperiode
Kapitanlagevolumen (Mio.) 1300 1400 n
Kapitalanlagerendite (% p.a.) 5,3% 4,0% ﬂv
Kapitalanlagerisiko (% p.a.) 5,0% 5,0% E>
: ; Pramienvolumen (Mio.) 1000 950 U
Pramienrendite (% p.a. 3,5% 3,20%| O
Risiko der Pr.-Rendite. (% p.a.) 5% 5% E>
Risikokapital total (Mio.) 600 630 0O
Kapitalnutzung (‘AA') ca. (Mio.) 599 633 n
Nutzungsgrad ca. (%) 99,9% 100,4%| O
Kommentar:
Die Kapitalnutzung liegt nach wir vor bei ca. 100%; verringerte Renditeerwartungen an die
Kapitalanlage bei erhéhtem Anlagevolumen kompensieren die Entlastung durch reduzierte
Pramienerwartungen im Versicherungsgeschaft.
MaR Wer? Was Wann?
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting Folie 'I 6

Diese Managementinformation wird immer wichtiger angesichts knapper werdenden

Risikokapitals und volatilerer Markte (vgl. Folie Nr. 3). Daher hat die Value Vers.-AG

klare

e Datenflusse sichergestellt, um korrekte Aggregationen auf Unternehmensebene
zu gewahrleisten und

e Verantwortlichkeiten und Frequenzen/Berichtstermine definiert, zu denen sie
diese Informationen in Vorstand/Aufsichtsrat und anderen Managementgremien
im Hinblick auf Entscheidungsbedarf berat.

Fur die Schnelligkeit und Soliditat der Information hat sich auch in diesem Baustein
der hochgradig passive Managementansatz bewahrt: Durch die gewichtete
Entwicklung der Bestandteile der ,Company Benchmark’, der anteiligen Marktindizes
also, ist eine sehr zuverlassige erste Schatzung zur realisierten und/oder erwarteten
Performance aller Kapitalanlagen mdglich, einschliel3lich der daraus ableitbaren
Risikoparameter.

2.d. ProzeRbaustein ,Analyse / Kontrolle*

Ziel dieses letzten Bausteins ist die Bereitstellung von Entscheidungsunterstutzung
zur Erklarung von Plan-, Benchmark- und 'Best Practice'-Abweichungen sowie
Fundierung von gezielten Mal3nahmen auf operativer Ebene, d.h. v.a. direkt fur die
Portfolio Manager aller Anlageklassen und die verantwortlichen Flhrungskrafte,
intern wie extern.

Kritischer Erfolgsfaktor ist dabei ein klarer Ursachenbezug fur diese Abweichungen.
Daher hat die Value Vers.-AG flr alle Anlageklassen die Werttreiber im Portfolio
Management zusammengestellt und - soweit moglich - mit Kennzahlen unterlegt.
Dies erwies sich als relativ einfach, denn tUber kaum einen Funktionsbereich
innerhalb einer Versicherung gibt es so valide Benchmark- und 'Best Practice'-
Informationen wie Uber das Asset Management. Die
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Liquiditat und Effizienz der Kapitalmarkte

Homogenitat der 'Dienstleistung Portfolio Management'

modernen Datenbanktechnologien und die

Investmentmathematik

machen Starken und Schwachen, gute und schlechte Entscheidungen, effektive und
ineffektive Verfahren schnell transparent und helfen der Organisation als Ganzes, die
Lernkurve 'hochzuklettern'.

Am wichtigsten in diesem Baustein ist aber, dal} Fuhrung, d.h. Delegation und
Kontrolle deutlich erleichtert wird, bis hin zur Untermauerung einer erfolgsabhangigen
Vergutung auf allen Ebenen.

Je nach Anlageklasse und Prozel3verantwortung der beteiligten Funktionen konnen
die Kennzahlen verschiedenster Art sein, z.B. Bestands- und Stromgrof3en,
Ergebnis- und Risikogrofien, Mengen- und ZeitgrofRen, Kosten- und
Produktivitatsgroflien, Bilanzwerte und Marktwerte, ... .

Fir die Qualitatssicherung im Portfolio Management benchmarknaher Aktienfonds
erhalt der Leiter Portfolio Management z.B. monatlich eine Ubersicht mit folgenden
relevanten Informationen: Marktwert (MW), Buchwert (BW), Uberdeckung MW/BW,
Cash Flow, Investitionsgrad, Umsatzquote, Tracking Error, Rendite Uber
verschiedene Zeitraume, Kommentierungen und Malinahmenplane der direkt
verantwortlichen Portfolio Manager (vgl. Folie Nr. 17).

ru

9

FimMAMECIAL

Bsp.: Fondsreporting f. ,Leiter Port. Mgmt.! 227

2.D. ANALYSE & KONTROLLE

Fonds 1 Fonds 2 Fonds 3
7000 [Markiwer! (Mio. DM) 200 [Markiwert (Mio. DM) 700 Kiwert [Mio. DM
700 [Buchwert (Mio. DM) 170 |Buchwert (Mio. DM) 85 Buchwert (Mio. DM)
143% Uberdeckung (%) 118% Uberdeckung (%) 118% Uberdeckung (%)
0 Cash Flow (Mio. DM) 0 Cash Flow (Mio. DM) 0 Cash Flow (Mio. DM)
98% [ grad 97% Investi 96% | |
700% _[Inv.grad Benchmark 700% _[inv.gr mark 700% __|Inv.grad Benchmark
81,6% _|Umsatzquote p.a. (12 Mie. roll) 75% __ |Umsatzquote p.a. (12 Mie. roll) 90% __|Umsatzquote p.a. (12 Mie. roll
7,0%  |Trackin . (12 Mie. roll) 2,0% _ |Tracking Error p.a. (12 Mie. roll) 4,0% _ [Tracking Error p.a. (12 Mie. roll)
ok, Monat 7ol | Basis 12/x | Basks 12y _|_oki. Monat | 12 Mie. roll. | Basis 12/xx | Basis 12| aki. Monar | 12 Mie. roll. | Bosis 12/xx | _Basis 12xy
5.5% (o.rt)| 17,7% (p.o)| 12,7% (p.a)] 29,0% p.a)| 55% il 21,7% ()| 11,2% (pa)| 31,4% p.o)| 53% (pri)| 16,2% (p.a)| 10,8% (p.a)| 30,7% (p.a))
5,6% (p.rt)] 19,1% (p.0.)] 13,5% (p.a.)| 31,0% (p.a)| 5,6% (p.rt)] 23,0% (p.0.)| 12,6% (p.a.)| 32,3% (p.a)| 5,5% (p.r.t.)] 20,4% (p.a.)| 12,6% (p.0.)| 30,3% (p.a.)
0,1% 0.2%
0.9%
1.3% 1A% A7%
4.2%
fdor Monot 12 Moo vl Boss 1298 B 12/97 fdor. Monot 12 Monate roll.  Basis 12/98  Basis 12/97 dor. Mongt 12 Moncte oll,  Bosis 12/98  Bosis 12/97
Erlauterungen abgelaufener Monat: Erlduterungen abgelaufener Monat: Eréiuterungen abgelaufener Monat:
Auffalligkeiten Auffalligkeitend Auffaligkeiten?
Ursachenbeschreibung Ursachenbeschreibung Ursachenbeschreibung
Konsequenz? Konsequenz? Konsequenz?
[MaBnahmen kommender Monat: Mafinahmen kommender Monat: [MaBnahmen kommender Monat:
Was? Aufialligkeiten? Auffaligkeiten?
Warom/Wozu? Ursachenbeschreibung Ursachenbeschreibung
Wer? Konsequenz? K
Frank Corell, Unternehmensberater, Financial Risk Consulting FOlIe 'I 7

Analog verfugen auch alle anderen am Prozel beteiligten Mitarbeiter regelmafig
Uber fur sie relevante und fur die Wertschopfung bedeutende Kennzahlen.
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Durch klar definierte Begriffe und deren einheitliche Handhabung sowie Festlegung
von Standard-, Alarm- und Eingriffswerten, ist bei der Value Vers.-AG das finanzielle
Risikomanagement auch Teil eines alltaglichen FUihrungsprozesses geworden.

3. Fazit und Ausblick

Das Konzept des Value Based Management, gepaart mit betriebswirtschaftlichen
Verfahren der Kapitaladaquanz unter Risiko, liefert fur Versicherungen erhebliche
Entscheidungsunterstitzung zur Unternehmenswertsteigerung, insbesondere -
wegen der flexiblen Steuerungsmaglichkeit - im Asset Management. lhre Kraft
entfalten diese Ansatze vor allem dann, wenn sie integrierter Teil des ganzheitlichen
operativen Steuerungsprozesses des Unternehmens sind. Mit ihrem Einsatz erhoht
sich die Transparenz und reduziert sich das Risiko, ...
e ... die falschen Dinge zu tun, z.B. mangels ganzheitlicher Systematik
(mangelnde Risikoeffizienz, bspw. in der Asset Allocation).
e ... die Dinge falsch zu tun, z.B. durch unvollstandige oder zu spate Information
(mangelnde Produktivitat, v.a. im Portfolio Management und den Controlling-
Instrumentarien).

Nach Fuhrungs- und Beratungserfahrung des Verfassers steckt in der Einflhrung der
beschriebenen Systematik im Mittel ein risikobereinigtes zusatzliches
Renditepotential von ca. 0,5%-Pkten. p.a., bezogen auf die Marktwerte aller
Kapitalanlagen. Mit dem beschriebenen 15-fachen Hebeleffekt entspricht das bei
nachhaltiger Umsetzung einer Unternehmenswertsteigerung von ca. 8%. Das ist eine
mogliche Basis fur

e ein Uberleben im deregulierten Markt bzw.

¢ die Finanzierung strategisch notwendiger Investitionen.

Dies ist ein wichtiges Element, um den Teufelskreis sinkender Wertschopfungskraft
zu brechen (vgl. Folie Nr. 3).

Die Umsetzung verlangt Top Management Committment und ist haufig mit
langwierigen kulturellen Veranderungen fur die Organisation verbunden. Der
schnellen Veranderung steht teilweise auch ein Defizit an Know How im betroffenen
Personal auf allen Ebenen entgegen. Viele Versicherer haben dies erkannt und
investieren stark in die Mitarbeiterqualifikation in den Bereichen Corporate Finance,
wertorientiertes Controlling sowie Portfolio und Risk Management. Beschleunigend
wirken zudem sicher

die hohe Hebelwirkung flr den Unternehmenswert und

das verschwindend geringe Investitionsvolumen sowie z.T.

die Schnelligkeit der Erkennbarkeit von Erfolgen, vor allem aber

der Marktdruck.

Letztlich mag auch die wachsende Transparenz internationaler
Rechnungslegungsstandards helfen, ein ganzheitliches Wertmanagement
voranzutreiben.

Wer will schon als notorischer Underperformer im Kapitalmarkt dauerhaft als
Ubernahmekandidat ohne Chance zum ,Freischwimmen‘ gelten?
Kapitalanlageeffizienz ist einer der Hebel, diese Situation zu vermeiden oder aus ihr
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Value Based Management in Versicherungen: Der ,Werthebel‘ im Asset Management
Erscheint in: Wagner, Fred/Koch, Gottfried: Aktuelle Fragen in der Versicherungswirtschaft (Sommer 1999),
Leipziger Schriften zur Versicherungswissenschaft, Band 2, Karlsruhe 2000

auszubrechen. Kapitalanlageeffizienz ist dennoch sicher nicht alles, aber ohne sie ist
alles nichts!®®

3% Wertorientierung in der finanziellen Fithrung und ganzheitliche Konzepte wie das der Balanced Scorecard
konnten zukiinftig konvergieren; vgl. z.B.: Pollanz, Dr. M.: Ganzheitliches Risikomanagement im Kontext
wertorientierter Unternehmensfiihrung, in: Der Betrieb, Heft 25 vom 25.6.99, Seite 1277-81.
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