. Der Aktuar

Frank Corell, Bad Homburg v.d.H.

Value Based Management (VBM):
Teil Il: Fallstudie Schaden- und

Unfallversicherer’

Im Teil 12 dieser Aufsatzreihe wurden Notwen-

digkeit und Tragweite des Konzepts der ,wert-
orientierten Unternehmensfithrung von Versi-
cherungen®, d.h. des Value Based Manage-
ment (VBM), begriindet und erste Hinweise
zur Umsetzung geliefert. im Kern hat sich da-
bei gezeigt, da VBM ...

B ein geeignetes Managementparadigma fur
die aktuellen Herausforderungen durch die
deregulierten Versicherungs- und globali-
sierten Kapitaimarkte ist.

W mehrere hiffreiche Modelle aus der Risiko-

- und Kapitaimarkitheorie sowie aus der
praktischen Risikosteuerung, z. B. im Han-
delsgeschaft von Kreditinstituten, inte-
griert.

M| in seiner Grundform einfach als ProzeBent-
wurf abbildbar ist.

W wegen seiner Fokussierung auf die Wert-
steigerung den Konsens Uber die strategi-
sche Planung in Managementgremien?® er-
feichtern kann,

M vielfltige Unterstltzung zur operativen
Geschéaftssteuerung liefern kann.

M neben kulturellen und verhaltensbezoge-
nen Anderungen von den Entscheidungs-
tragern auch einen Umbau des Control-
fling-Instrumentariums verlangt.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, in Form
giner Fallstudie flr einen Schaden- und Untall-
versicherer, die ,VBM Versicherungs-AG*, die
praktische Umsetzbarkeit des Ansatzes im
Dienste der Wertsteigerung zu veranschauli-
chen. Neben der Untermauerung der Aussa-
gen aus Teil | wird hier gezeigt, daB bzw. wie ...

W Managementerwartungen genutzt werden
kdnnen, um Uber relativ einfache quantita-
tive Verfahren simultan eine effiziente Kom-
bination aus Versicherungsgeschéfts- und
Kapitalantagestruktur sowie Finanzierung
zu ermitteln, d.h. im Sinne der Fallstudie
die Grundform eines Strategischen Ge-
samtplans zu erstellen.

B der Ansatz Transparenz bzgl. des einge-
gangenen Gesamtrisikos schafft, Steue-
rungsimpulse generiert und die renditeori-

entierte Ressourcenallokation durch das
Management erleichtert/rationalisiert.

M die strategischen Folgerungen des VBM-
Ansatzes angesichts der Kapitalmarktent-
wicklung der vergangenen Jahre und der
Globalisierung der Finanz-/Risikomarkie
hochaktuell sind.

Ausgangslage der ,VBM Versicherungs-AG*

Alle in diesem Beitrag verwendeten Daten sind
fiktiv, aber in ihren Relationen durchaus rea-
litatsnah und aktuell. Das Management der
,VBM Versicherungs-AG" ermittelt fir (Ende)
1997 folgende Strukturdaten (Abbildung 1):

Die Gliederung der/des ...

B Kapitalanlagestruktur (Asset Allocation)
gestaltet das Management hier bewuBt
nicht nach bilanziellen Kategorien, son-
dern nach (homogenen) Risiko-/Asset-
klassen, in Anlehnung an Kapitaimarkt-
usancen. So sind bspw. unter ,Aktien’ auch
die (bilanziell anders ausgewiesenen)
Marktwerte von Beteiligungen subsumiert
und unter den Renten auch die (bilanziell
separierten) Baufinanzierungen ung ande-
re Darlehen.

B Prémienstruktur entspricht der der Rech-
nungslegung; darin ist bereits eine ange-
messene Risikosegmentierung enthalten.

M Risikokapitals -~ und damit der Finanzie-
rung - erfolgt nach der Form seiner Bin-
dung; die Reihenfolge reflektiert ten-
denziell die Liquidierbarkeit im Bedarfsfall,
d.h. wenn die eingegangenen Risiken in

Versicherungsgeschaft und Kapitalanlage
zum Verzehr' von R|S|kokap|tal flihren soli-
ten.

VBM: Einstieg in den Regelkreis

Das angestrebte Unternehmensziel der ,VBM
Versicherungs-AG" ist eine Maximierung des
Unternehmenswertes. Wichtigster vom Mana-
gement beeinfluBbarer Bestimmungsfaktor flr
den Unternehmenswert ist die Rendite auf das
eingesetzte, der Hohe nach risikogerechte Ri-
sikokapital (RORAC#). Der Zusammenhang

- zwischen Unternehmenswert und RORAC ist

ahnlich zwingend wie der zwischen Nominal-
zins (Kupon) und Ruckzahlungsbetrag einer
Anleihe: Je hoher der Nominalzins, desto
héher - ceteris paribus — der Marktwert der
Anleihe. Im Unterschied zur Anleihe ist aber
die Rendite auf das Risikokapital (RORAC) der
,VBM Versicherungs-AG* nicht fix, sondern
variabel, und zwar abhéngig von Manage-
mentfertigkeit und Marktentwicklung. Das
Management strebt daher eine nachhaltige ef-
fiziente RORAC an, d.h., daB

W in Marktwerten gemessen
B das im Unternehmen eingesetzte risikoge-
rechte Risikokapital (RAC®)

1 In der vorhergehenden Ausgabe von DER AKTUAR er-
schien bereits Teil I Zielsetzung und Einsatzméglichkeit in
der Versicherungswirtschaft’ (4. Jg., Heft 1, Mérz 1998, Sei-
te 27-34); in der kommenden Ausgabe folgt Teil IlI:
JLebensversicherer, Schwerpunkt kapitalbildende LV (Heft
3, September 1998).

2 Zum leichteren Verstandnis dieser Fallstudie empfiehlt sich
die Lekture von Teil | (vgl. Fn. 1).

3 Der strategische Plan’ im Sinne der Grundform des VBM-
Konzeptes umfaBt ,eine simultane und effiziente Abstim-
mung der Kapitalanlage-, Versicherungsgeschéfts-. und
Finanzierungsstruktur dber 1-5 Jahre",

4 RORAC = Return on Risk Adjusted Capital (Hendne auf das

vom Management als risikogerecht erachtete Risikokapi-

tal). :

5 RAC = Risk Adjusted Capital (risikogerechts, d.h. notwen-
diges Risikokapital).

Ausgangsstrukturen der "VBM Verswherungs-AG" (Marktwerte)

Asset Allocation Pramienstruktur Risikokapltal (Flnanzlemj
Assetklasse| (Mio.)] (%) | Vers.-zweig/-art | (Mio.)| (%) Form . (Mio.)| " (%)
Aktien D 720] 14%]Untall 40] 8%]Bewertungsreserve Aktien : 451 11%
Aktien Intl. 10]  1%]Haftpflicht 65| 14%]Bewertungsreserve Renten 60} 15%

rRenten D 550] 65%]Kraftfahrt 85| 18%]Bewertungsreserve Immobilien 30] 7%
Renten Intl. 60 7%|Feuer 60 13%lsonsﬁge Reserven (z.8. § 6b ESIG) 65] 16%)
Immobilien 60| 7%]Hausrat __40{ 8%]|Schwankungsrickstellung 110] 27%
Geldmarkt 50 6%|Wohngebéude 45| 9%]|bilanziertes Eigenkapital 100] 24%

Technische Vers. 55| 1% .
Transport 55] 11%
|Betriebsunterbr. 35| 7%
Summen | 850] 100%] 480] 100% 1 410] 100%
Abbildung 1
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B im Durchschnitt, d.h. unter Schwankun-
gen, eine Rendite erwarten 148t, die
B den Unternehmenswert maximiert.

Damit erhalt sich das Unternehmen nachhaltig

B den Zugriff auf glinstige Finanzierungmittel
fir (k(nftiges) Wachstum ‘Uber Kapitaler-
héhungen und

B das Vertrauen seiner Geselischafter/Anle-
ger, deren Anlagerendite dann zwangslau-
fig auf (oder zeitweise Uber) der Rendite
der relevanten Branchenbenchmark (RA-
ROC ) liegt; letztere gegebenenfalls repra-
sentiert durch eine Aktienindexrendite.

Diese beiden Aspekie sind aus Sicht des Ma-
nagements wesentlich zur strategischen Exi-
stenzsicherung.

Da der Unternehmenswert der Barwert aller (!)
kiinftigen Cash flows ist, gibt es bei Umset-
zung dieses Konzepts - entgegen landldufiger
Meinung - keine Verlierer: Unternehmenswert-
maximierung kann nur gemeinsam und im Ein-
vernehmen mit Kunden, Mitarbeitern, Vertriebs-
partnern, Lieferanten, Aktionaren/Gesellschaf-
tern und anderen Anspruchstellern gestaltet
werden, nie gegen eine oder mehrere dieser
Gruppen. Dies wirde sofort die zuklnftigen
Wertschépfungspotentiale und damit bereits
heute den Unternehmenswert beeintrachti-
gen/schmalern.

Das Management konzentriert sich fur die Ziel-
findung auf die folgenden drei wesentlichen
StellgréBen:

B Asset Allocation

W Versicherungsgeschafts-/Pramienstruktur
nach Zweigen und Arten

W Finanzierung (Ausstattung mit Risikokapital)

Die Vorgehensweise entspricht dem bereits im
Teil | dieser Aufsatzreihe prasentierten ProzeB-
entwurf” (vgl. Abbildung 2), den das Manage-
ment der ,VBM Versicherungs-AG* nun Schritt
flr Schritt ,abarbeitet:

ProzeBschritt (1)

Formulierung der Kapitalmarkterwartun-
gen, der Anlageplanung und -restriktionen

Das Management der ,VBM Versicherungs-
AG" formuliert zundchst seine Erwartungen an
die Rendite und das damit verbundene Risiko
“der aus seiner Sicht relevanten Assetklassen.
Dazu greift es u.a. auf Studien von Banken,
Wirtschaftsforschungsinstituten  und inter-
nen/externen Investmentmanagern sowie -
zur Plausibilisierung — auf Zeitreihenananaly-
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(6) Perfomancemessung /
-analyse

(erwarteter Unternehmenswert vs.
Marktkapitalisierung)

(5) Optimierung
Strategischer Plan
(Maximierung erw. RORAC)

®

(4) Ermittlung risikoadj.
Kapital(-bedarf)/-rendite
(erwartete(s) RAC / RORAC)

(7) Investor Relations
(Kommunikation)

A - VBM-Regelkreis -

(1) Formulierung
Kapitalmarkterwartung
(Anlageplanung / -restriktionen)

(2) Formulierung
Versicherungsgeschiifts-
erwartung
(Geschéftsplanung / -restriktionen)

(3) Ermittlung Risikokapital /
-rendite
(RC / erwartete RORC)

Abbildung 2

sen Uber historische (Index-)Entwicklungen
zurlick. Basis sind jeweils hochgradig diversi-
fizierte Performanceindizes der relevanten
Markte mit hohem Représentativitatsgrad.

Mangels Verfligbarkeit eines représentativen
Immobilienindexes®, zieht das Management
fir die historische Analyse hier hilfsweise die
liquiditatsbereinigte (approximierte) Entwick-
lung eines groBen offenen Immobilienfonds®
heran. Da dessen Risiko (auf Basis von Zeitrei-
hen) historisch durch die Eigentumlichkeiten
der Bewertung offener Immobilienfonds™ ex-
trem niedrig ausfalit, setzt das Management

~ hier pragmatisch das erwartete Risiko fur die

Direktanlage in Immobilien deutlich héher an,
auf einem Niveau oberhalb dessen von deut-
schen Renten. ‘

Bei der Bildung der Renditeerwartungen be-

ricksichtigt das Management ausdricklich

die erwarteten positiven und/oder negativen
Abweichungen, die im tatséchlichen Portfo-
liomanagement relativ zu den Indexerwartun-
gen eintreten, z. B. in Form von nicht im Index
enthaltenen Effekten aus '

B Koérperschaft-/Quellensteuererstattungs-
anspruchen bzw. -zahllasten

M unvermeidbaren Personal-/Sachkosten flir
das interne und externe Portfoliomanage-
ment '

M Transaktionskosteni.w.S.

B Out- oder Underperformance, je nach Ein-
schatzung der Fertigkeiten/Produktivitat im
Portfoliomanagement

I

Zu diesem Aspekt hat das Management auf-
wendige Voruntersuchungen angestellt, deren
Ergebnisse in die Fallstudie eingehen, aber
nicht weiter ausgefihrt werden.

Damit reflektieren die Erwartungen des Mana-
gements die im Unternehmen voraussichtlich
realisierbaren Anlagerenditen und -risiken.
Nach Analyse aller flr relevant erachteten Fak-
toren erwartet das Management fir die Jahre
1998-2002 im Mittel nur noch einstellige Ren-
diten fir alle Assetklassen, unter Erhalt einer
Risikopramie flr Aktien gegeniiber Renten
i.H.v. ca. 4 %-Punkten p. a. (vgl. Abbildung 3).

6 RAROC = Risk Adjusted Return on Capital (Risikogerech-
te Rendite auf den Risikokapitaleinsatz eines Gesellschaf-
ters/Anlegers).

7 Siehe Teil |, S. 29f; vgl. auch Fn. 1.

8 Der Immobilienindex ,DIX’ wird gegebenenfalls zukiinftig
die Anspriiche an Reprasentativitat erflillen kénnen; er
befindet sich in Vorbereitung; vgl. z.B. Krewel, Sabine:
Neue Analyse mit Benchmarking, in: immobilien Manager
3/98, Seite 88-89.

9 Grundwert-Fonds der Deutschen Gesellschaft fir Immobi-
lienfonds mbH, monatlich bereingt um nicht in Immobilien
investiertes Vermdgen und darauf entfallende (Monats-)
Rendite; RestgrdBe nach BVI-Methode kumuliert.

10 Anders als bei Wertpapierfonds, erfolgt keine tagliche
Neubewertung der in Immobilienfonds gebundenen
Immobilienbestande; weiterhin werden nicht alle Objekte
eines Fonds zum gleichen Zeitpunkt (neu) begutachtet
und eine reine Begutachtung hat eine geringere Zuverlés-
sigkeit als tatsachlich auf dem Markt realisierte Werte; vor
allem aus diesen Griinden liegt das Risiko solcher Fonds,
ausgedrickt in deren Renditestreuung, unter dem
tatsdchlichen Markrisiko von (direkien) Immobilienan-
lagen.
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Performance in % p. a. nach Assetklassen (DM)

historisch erwartet
Assetkiasse 1982-1997 1987-1997 1992-1997 | 1998 -2002e |
riisentativer Marktindex) Rendite] Risiko ] Rendite| Risiko { Rendite Risiko | Rendite |Risiko
Akiien D (MSC! Germ. Tot. Ret. gr.) 15,4% 20,1% | 9,0%]20,7% 16,8%] _ 9,3%]| 20,0%
[Aktien intl. (MSCI World Tot. Ret. gr.) 13,2%116,3% | _10,2% [17,0% 14,7%] _ 9,3%| 16,0%)
Renten D (PEX-P) 8.6%| 3.5%| 7,3%| 34%] 9,2%! 3,3%] 54%| 4,0%
JRenten Intl. (JPM World Govt. Bonds) 9,8%| 8,4%| 82%| 7.9%| 106%] 7,9%] 4,9%| 8,0%
[immobiiien (DEGI Grundwertfonds, liqu.ber) | 6.5%| 1,0%| 63%| 1,1%| 65%! 1,3%] 50%; 50%
IGeidmarkt (1-Monats-EURO-DM) 6,1%| 0,6%| 6,2%| 0,7%| 55%| 0,7%] 4.2%| 1,0%
Abbildung 3
Korrelationen |Aktien D [Aktien Intl. IRentenDIRenten intl. [Immobilien |Geldmarkt
Aktien D 1,0
Aktien Intl. 0,5 1,0
Renten D 0,2 0,1 1,0
Renten Intl. 0,2 -0,6 0,2 1,0
Immobilien - 0,1 0,2 0,4 0,2 1,0
Geldmarkt -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1- 1,0
Abbildung 4

Exposurer@lﬁon nach Assetklassen

Exposureintervalle
Minimal Maximal

Aktien D 0% 25%
Aktien Intl. 0% 25%
Aktien D + Intl. 0% 45%
Renten D 40% 90%
Renten Intl. 0% 10%
Immobilien 4% 10%
Geldmarkt 0% 10%
Abbildung 5

Effiziente Asset Allocation
der VBM Versicherungs-AG
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Abbildung 6

Bei diesen Renditeerwartungen sieht das Ma-
nagement vom Ansatz (latenter) Ertragssteu-
ern ab, da steuerrechtlich hinreichend Mdg-
lichkeiten bestehen, einerseits unrealisierte
Wertsteigerungen in Kapitalanlagen im Unter-
nehmen dauerhaft () ,steuerfrei’ als Risikoka-
pital bereitzuhalten oder andererseits Steuer-
zahlungen auf ausgeschuttete Ertrége bei der
Besteuerung des Anlegers/Gesellschafters
i.d. R. anrechnungsfahig sind.

Das Management der ,VBM Versicherungs-
AG* kennt die risikomindernde Wirkung durch
Diversifikation/Streuung  dber  verschiedene
Assetklassen und veranschaulicht sich diesen
Sachverhalt mit einer Korrelationsanalyse der
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Indexentwicklungen Uber die vergangenen
20 Jahre hinweg. Dabei zeigt sich ein niedri-
ger aber im Zeitablauf stark steigender
Gleichlauf'. Die Hauptursachen sind vermut-
lich die in den vergangenen Jahrzehnten ge-
stiegene Integration der Weltwirtschaft einer-
seits und der gewachsene geld- und wirt-
schaftspolitische Konsens Uber Nationen und
Kontinente hinweg andererseits. Das Manage-
ment geht, nicht zuletzt wegen erwarteter wei-
terer Fortschritte der europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsintegration, von einer
stetigen Fortsetzung dieses Trends aus'.
Als Fazit daraus erwartet es eine leicht
positive Korrelation zwischen (fast) allen
Assetklassen, ausgedrickt in folgender Matrix
{Abbildung 4):

Das Management der ,VBM Versicherungs-
AG*" ist sich bewuBt, daB die aktuelle Asset Al-
location (Abbildung 1) nicht unbedingt effizi-
ent ist; dennoch macht es sie zur Grundlage
fir die Ausgangsplanung. Flr eine spétere
Optimierung definiert das Management aber -
mit hohen Freiheitsgraden — Minima und Maxi-
ma fur die Anteile jeder Assetklasse, die
hauptsachlich aus rechtlichen und ressour-
cenbedingten Limitationen folgen. So schreibt
ginerseits das Aufsichtsrecht bspw. fiir Aktien-
anlagen bestimmte Anlagegrenzen in Buch-
werten des gebundenen Vermogens vor2; je
nach Héhe der Bewertungsreserven ist damit
auch das Investitionspotential fiir Aktienania-
gen in Marktwerten und damit das Gesamtex-
posure dieser Anlageklasse in Markiwerten
beschrénkt. Andererseits gibt es interne Limi-
tationen: Es ware fir das Management der
,VBM Versicherungs-AG" z. B. unméglich bzw.
widersinnig, das Immobilienexposure (kurzfri-

stig) zu vervielfachen, wenn die dazu nétigen
Managementressourcen  nicht  vorhanden
sind. Diese Restriktion greift unabhéngig von
der erwarteten Marktrendite auf Immobilienan-
lagen.

Die Gesamtschau der vom Management defi-
nierten Restriktionen ist in Abbildung 5 wieder-
gegeben:

Mit Hilfe dieser Daten, d.h. der Renditen, Risi-
ken (Abbildung 3), Korrelationen (Abbildung 4)
und Restriktionen {Abbildung 5) fUr die antei-
ligen Exposures 188t sich jetzt ein Set von effi-
zienten Portfolios ermitteln, deren Rendite-/
Risiko-Relation jeweils nicht weiter verbesser-
bar ist (Effizienzlinie; Abbildung 6). Diese Opti-
mierung

M zeigt, daB das aktuelle Portfolio auf jeden
Fall ineffizient ist, d.h. es gibt bei gleichem
Risiko renditetrachtigere Portfolios oder
aber bei gleicher Rendite risikodrmere
Kombinationen {vgl. drei markierte Bei-
spiele in Abbildung 6), aber sie

W liefert noch keinerlei Entscheidungshilfe fir
die Frage, welches der effizienten Port-
folios auszuwahlen ist.

Letzteres ist vor allem eine Frage des effizien-
ten Aktienanteils; sie |48t sich erst beantwor-
ten, .wenn Risikofahigkeit und Risikobereit-
schaft auf Ebene der gesamten ,VBM Versi-
cherungs-AG* ermittelt sind. Dazu muB das
Management eine Vielfalt an weiteren Informa-
tionen Uber das Versicherungsgeschaft und
die Finanzierung ermitteln und berlcksichti-
gen.

ProzeBschritt (2)

Formulierung der Versicherungsgeschéfts-
erwartungen, -planung und der Restriktionen

Das Management der ,VBM Versicherungs-
AG" sieht sich folgender Problematik ausge-
setzt: Anders als fur die Kapitalanlage, gibt es
fir das Versicherungsgeschéaft keinen homo-
genen und betriebswirtschaftiich tragféhigen
Rendite- und Risikobegriff und folglich auch
keine diesbezlglichen Marktdaten/-historien.
Das Management ermittelt daher hilfsweise
vorab auf Cash flows basierende und im eige-

11 Wegen der hohen europaischen Integration verzichtet das
Management darauf, européische Aktien als eine eigene
Assetklasse zu betrachten; allerdings sind im Exposure
des MSC! Weltindexes ca. 30% europdische Aklien ent-
halten.

12 Vgl. insbesondere die Anlagevorschriften nach § 54a
VAG.
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nen Unternehmen tatsachlich realisierte Pra-
mienrenditen Uber die vergangenen 10 Jah-
re®,

Es orientiert sich dabei am Renditebegriff der
Kapitalmérkte bzw. der betrieblichen Finanz-
wirtschaft, d. h. dem Quotienten aus einer ein-
malig jéhrlich nachtraglichen (Ein)Zahlung
und einer vorschiissigen Auszahlung. Dabei
werden jeder Versicherungsart die durch sie
ausgeldsten Zahlungsstréme, abgezinst ** auf
das Zeichnungsjahr, zugeordnet: Prémien,
Provisionen, betriebswirtschaftliche - Kosten-
verursachung, Schadenzahtungen, Steueref-
fekte aus Rckstellungsveranderungen etc.
Vor allem mit Hilfe von zahlungsrelevanten Da-
ten‘der internen Rechnungslegung sowie der
Prozefkostenrechnung gelingt der ,VBM Ver-
sicherungs-AG" eine solche Renditeermittiung
relativ einfach. Das Ermittlungsschema flir ei-
nen einzelnen Versicherungszweig und ein
einzelnes Zeichnungsjahr (hier Haftpflichtge-
schéaft 1987) sieht - vereinfacht - folgender-
maBen aus (Abbildung 7):

Diese Analysen betreibt das Management fiir
alle Versicherungsarten und -zweige, die von
der ,VBM Versicherungs-AG* betrieben wer-
den. Das Problem, bei nicht weit zur(ickliegen-
den Zeichnungsjahren die kiinftigen Schaden-
zahlungen aus noch nicht geschlossenen
Schéden zu schatzen, wird mit Hilfe geeigne-
ter Prognoseverfahren, v.a. des Chain-Lad-
der-Verfahrens, ndherungsweise geldst. Aus
der Gesamtheit der Analysen ermittelt das Ma-
nagement somit die

B Renditen aller Versicherungszweige fiir je-
des der zuriickliegenden 10 Zeichnungs-
jahre

B damit eingegangenen Risiken (= Volatilitat
der Renditen (ber 10 Jahre)

B Korreiationen zwischen den Versiche-
rungszweigen/-arten

sowie Rendite und Risiko des Gesamtge-
schafts der ,VBM Versicherungs-AG" (vgl. Ab-
bildung 8).

Damit ist eine wesentliche AusgangsgroBe fiir
die Bildung von Erwartungen an das zukiinfti-
ge Geschéft nach Volumen und Qualitat gege-
ben. Dies umso mehr, als die Erfolgsfaktoren
des Versicherungsgechéfts, d.h. insbesonde-
re Beitragszahlungen, AuBenstande, Kosten,
Schéden, Provisionen, Steuereffekte etc. (vgl.
auch Abbildung 7) und deren Veranderungen
im (bisherigen) Zeitablauf erkennbar werden.

Analog der Vorgehensweise in der Kapitalan-
lage, reflektiert auch hier das Management der
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Rendite ‘Haftpflicht’ Abwickiungsjahre
Zeichnungsjahr 1987 1987 | 1988 | 1989 [1990] 1991] 1992]1993] 1994 [ 1995 1996
Bruttobeitréige 22.198
AuBensténde -1.332 | 1.332
Provisionszhlg. i.w.S. -4,107
Schadenzahlungen -4.874 |-2.727| -773 {-321]-545] 63 [ -16 | 22 [ -16 | -5
Regulierungskostenzhig. -1.605 | -635 | -115 | -41 | -36 | -10 -4 -7 -5 -4
Betriebskostenzhlg. -4.921
sonstige Zahiungen
Cash-Saldo 1 (Grundgesch.) 5359 |-2.030] 888 |[-362|-581[ -74 [ -19 [ -28 [ -21 | -9
Cash-Saldo 2 (Steuerzhig.) -3.108 {1178 ] 515 [ 210 [337] 43 | 11 | 16 | 12 | 5
Verénd. Schaden-Ast. 8.402 [-4.933|-1.166| -523 [ -877[-774] -76 | -133[ 38 | 126
Verénd. Regulko-Rst. 723 [ 617 | 36 [ -1 19|30 | 10 | -7 1 -7
Verand. sonstige Rst.
Summe der Rst.-Verdnd. 9.125 |-5.550(-1.202|-534[-896 [ -784 ] -87 | -139] 40 | 119
Cash-Saldo 3 5202 |-3.219| -697 | -310 {520 |-455| -50 | 81 | 23 | @
Steuerzhig. aus Riickst,) - - - 50 | 8 9
Cash-Saldo 1+2+3 7.543 | -4.072]-1.070] -462 ] -764 | 486 | 58 | 93 | 14 65
disk. Cash-Saldo 7.543 |-3.953|-1.009| 423 | -679|-419| a9 [ -75 | 11 | s0
Barwert (3,0%pa.) 998
Rendite I_“ % der 4,5% Ertragsteuersatz: 58%
Bruttobeitr.
Abbildung 7
+BM Versicherungs-AG" die Hintergriinde Primienrendite 1966-56

. . . s . . VBM Versicherungs-AG 10,1%
der historischen Renditen und Risiken, die ein- [~

getretenen und erwarteten Marktveranderun-
gen sowie das eigene Zeichnungsverhalten
und kommt dadurch zu Rendite- und Risikoer-
wartungen fUr das von ihm betriebene Versi-
cherungsgeschéft gemaB foigender Tabelle
(Abbildung 9):

Insgesamt ist zu beobachten, daB das Mana-
gement - von Sonderentwicklungen in einzel-
nen Zweigen/Arten abgesehen - mit sinken-
den Renditen und steigenden Risiken rechnet.
Darin spiegeln sich der Margendruck und die
wachsenden Unsicherheiten angesichts im-
mer indivuellerer Tarifierungen im Zuge der
Deregulierung wider.

Auch im Versicherungsgeschaft kennt das Ma-
nagement die Risikominderung durch den
Spartenmix, wenn auch bisher nur implizit und
intuitiv. Das AusmaB des Diversifikationspoten-
tials veranschaulicht es sich daher erstmals
explizit - wie bereits in der Kapitalanlage -
Uber eine Korrelationsmatrix. Das Manage-
ment der ,VBM Versicherungs-AG* nimmt die
historischen Korrelationen unverandert zur
Grundlage fur die Planung,-da es keine syste-
matischen Verdnderungen erwartet; insbeson-
dere erkennt es im Versicherungsgeschaft kei-
ne der Kapitalanlage vergleichbaren Verschie-
bungseffekte im Zeitverlauf (vgl. ProzeBschritt
[2]. Die Matrix sieht folgendermaBen aus (sie-
he Abbildung 10 auf S. 70).

Es fallt auf, daB die Korrelationen - im Ver-
gleich zu denen zwischen den Assetklassen

alle Zweige/Arten

167 1068 1989 100 1981 1902 1993 1904 1995 1906

Abbildung 8
Rendite & Rislko nach lecherwl?_c_nl-amn ‘E"'!
. rfahrung 87-96 rwartung 1988-02
Rendite]  Risiko__| Rendfte] _Risiko |
Unfall 13,1% 34%]| 11,0% ,4%
[Haftpflicht 4,7% 43%]4,0% )
Kraftfahrt 2.5% 4,3% 0,0%]| ,0%|
Feuer 2,4% 12.6%|_1,0% 12,4%)
lialsrat 6,4%| 4,3%]  4,0% 9,0%)
Wohngebaude 25%| _ 204%] 0,0%| _ 25,0%|
[Technische Vers. 7.7% 3,5%] 5,0%) 6,0%)|
Transport 9.0%. 6,5% 6,0% 8,0%
|Betriebsunterbrechung -5,4% 27,8%] -4.4% 16,1%

Abbildung 9

(Abbildung 4) - etwas geringer ausfallen, ab-
gesehen vom starken und einleuchtenden Zu-
sammenhang z.B. zwischen den Sparten
Feuer und Betriebsunterbrechung oder zwi-

13 10 Jahre sind eine Minimalanforderung, um tragfahige
Risiko- und Korrelationsdaten zu erzeugen. Langere Zeit-
reihen sind zwar aus statistischer Sicht winschenswert;
sie wirden- aber den Effekt aus sich wandelnden unter-
nehmenspolitischen und marktbezogenen Rahmenbedin-
gungen (z.B. Deregulierung, Zeichnungspolitik, etc.) ver-
wischen. ,

14 Die Abzinsung erfolgt mit einem risikofreien Geldmarkizins
(hier 3% p.a.), um eine Vermischung von Kapitalaniage-
und Versicherungsrisiken zu vermeiden.
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FKorreIatlonen Unfall] Haftpfl. | KFZ | Feuel Hausrat] Wohngeb.| Techn.V. | Transp. | Betriebsunt.
Unfall 1,0

IHaftpfl. 0,6 1,0

|kFz 0,7 0,4 1,0

IFeuer 0,0 -0,3 03] 1,0

JHausrat 02 0,3 03] -02 1,0

Wohngeb. 0,0 0,3 0,0l -02 0,8 1,0

Techn.V. 0,2 02| 06i 05 0,3 0,3 1,0

Transp. -0,1 0,2 -0,4] -0,2 0,0 0,4 -0,3 1,0

Betriebsunt. 0,0 0,0 04 07 -0,2 -0,2 0,7 -0,1 1,0
Abbildung 10

schen Kraftfahrt und Unfall. Folglich ist das ri-
sikomindernde Diversifikationspotential hoher
als in der Kapitalanlage; dies wird spater Fol-
gen haben flr die Unterlegung des Versiche-
rungsgeschafts mit Risikokapital.

Anders als in der Kapitalanlage die Asset Allo-
cation, kann das Management der ,VBM Versi-
cherungs-AG* seine Versicherungsgeschéfts-
struktur nicht kurzfristig und in erheblichem
MaBe eigenstandig &ndern. Einerseits beste-
hen in erheblichem MaBe Verbundeffekte iber
verschiedene Geschéftsarten unterschiedli-
cher Attraktivitat hinweg und andererseits be-
darfen groBe Strukturdnderungen erheblicher
kosten- und zeitintensiver Eingyiffe in die Ver-
triebswegestruktur, die gewachsenen Kun-
denverbindungen, das spezifische Know How
fir bestimmte Geschéftsarten sowie in das
technologische Umfeld etc.. Den geringeren
Handlungsspielraum  bzgl. Pramienstruktur
nach Versicherungsarten/-zweigen berlick-
sichtigt das Management durch

B eine Punktplanung fiir durchschnittliche er-
wartete Pramieneinnahmen™ in den Jah-
ren 1998-2002,

W die Angabe von Minima und Maxima fir

~ das erwartete Pramienvolumen’, im glei-
chen Zeitraum,

immer unter Ber(icksichtigung von erwarteten
Marktmdglichkeiten und der eigenen Wettbe-
werbsposition. ‘

Die vom Management erwarteten Prémienvo-
lumina und die fir realisierbar erachteten
Bandbreiten sind in folgender Tabelle enthai-
ten (Abbildung 11).

P nach Vers.-zwelg/-art (1998-02 p.a.)
in Mio. DM) Erwartungen Minimal | Maximal

Unfall 40 40 70
Haftpflicht 70 €0 80
Kraftfahrt 20 60 100
Feuer 50 30 60
Hausrat 40 0 50
Wohngeb&ude 50 30 60
Techn. Vers. 60 0 70
Transport 60 50 70
|Betriebsunterbr. 40 30 50
Abbildung 11
70

Auch fir das gesamte Versicherungsgeschaft
lieRe sich nun - unter Beachtung aller Restrik-
tionen - ein Set von effizienten Kombinationen
{iber Arten und Zweige ermitteln, der das Risi-
ko-/Renditeverhéltnis auf Unternehmensebe-
ne optimiert (analog Abbildung 6). Wie bereits
in der Kapitalaniage, verzichtet das Manage-
ment zunachst darauf, da die Frage nach
Risikofahigkeit und Risikobereitschaft - noch
nicht beantwortet ist; daher kénnte das Mana-
gement nicht entscheiden, welches der effizi-
enten ,Versicherungsportfolios* anzustreben
ware.

ProzeBschritt (3)

Ermittlung des Risikokapitals und der er-
warteten Risikokapitalrendite:
- Situation bei Ausgangsplanung -

Bei den beiden ersten ProzeBschritten blieb
fir das Management der ,VBM Versicherungs-
AG" jeweils die Frage unbeantwortet, welches
aus mehreren effizienten Portfeuilles aus As-
setklassen (Asset Allocation) bzw. aus Versi-
cherungszweigen/-arten  (Versicherungsge-
schaftsstruktur) —im Rahmen der Restriktionen
- angestrebt werden soli. Dieser und die kom-
menden beiden ProzeBschritte sollen die Ant-

wort darauf erleichtern. Schiisselbegrifie

dafur sind

B Risikobereitschaft

B Risikofahigkeit

M Risikokapitalbedarf und -nutzung
B Risikokapitalrendite.

Als  betriebswirtschaftliches  Risikokapital
(RC ) bezeichnet das Management der ,VBM
Versicherungs-AG" die Summe des im Unter-
nehmen tatsachlich gebundenen Nettovermé-
gens in Marktwerten. Es wird ermittelt aus dem
bilanziell ausgewiesenen Eigenkapital zzgl.
aller risikokapitalverwandten Passiva (z.B.
Schwankungsrtickstellungen) sowie der Sum-
men aus Unterbewertung von Aktiva und
Uberbewertung von Passiva, die im Rahmen
der handelsrechtlichen Vorsichtsgebote bzw.
Ansatz- und Bewertungswahirechte entstan-

den sind. Da hier die Frage nach der vom Risi-
kokapital abhéngigen Risikofahigkeit des Un-
ternehmens, nicht aber die nach der tatséchli-
chen Ausschittungsfahigkeit an die Gesell-
schafter/Aktionare oder nach der handelsbi-
lanziellen  Ausweisbarkeit im Vordergrund
steht, werden (latente) Steuern nicht berlick-
sichtigt. Dies ist umso angemessener, als der
Anleger/Gesellschafter selbst im Falle der
Ausschiittung eine vom Unternehmen gezahl-
te Ertragssteuer i. d. R. weitgehend bei seiner
Besteuerung anrechnen kann 8. Das Manage-
ment der ,VBM Versicherungs-AG* hat Volu-
men und Strukiur des Risikokapitals bereits er-
mittelt und in Abbildung 1 offengelegt; das Ge-
samtvolumen betragt DM 410 Mio.

Versicherungsgeschéft | Prdmienvol. | Rendite (%)
Mio. % Mio.
Unfall 40 11,0% | 44
Haiftpflicht 70 4,0% 2,8
Kraftfahrt 90 0,0% | 0,0
Feuer 50 1,2% | -0,6
Hausrat 40 40% | 1.6
'Wohngeb#ude 50 0,0% 0,0
Techn. Vers. 60 50% | 3,0
Transport 60 6,0% 3,6
Betriebsunterbr, 40 -4,4% | -1,8
Zwischensumme 500 2,6% | 13,0
Kapitalanlagegeschaft [Exposure Rendite (%
Mio. % Mio.
Aktien D 120 93% | 11,2
Aktien Intl. 10 9,3% 0,9
Renten D 550 54% | 28,7
Renten Intl. 60 4,9% 29
Immobilien 60 5,0% 3,0
Geldmarkt 50 4,2% 2.1
Transfer Vers.-Geschéft -350 -3,0% | -10.8
Zwischensumme 850 4,6% | 39,3
Gesamtgeschift 52,4
RORC (Basis 410 Mio.) 12,8%

Abbildung 12

15 Hier spiegeln sich auch die Wachstumserwartungen
wider, deren Hohe ebenfalls ein wesentlicher wertbestim-
mender Faktor in Versicherungen ist.

16 Typischerweise ist eine nennenswerte Ausweitung/Redu-
zierung des Pramienvolumens mit Renditertickgang/-stei-
gerung verkniipft. In dieser Fallstudie wurde dies der Ein-
fachheit halber nicht ber(icksichtigt; dennoch ist es analy-
tisch einfach, Anderungen im Pramienvolumen mit
dadurch ausgeldsten erwarteten Renditednderungen zu
verkniipfen und danach einer Optimierung zugénglich 2u
machen.

17 RC = Risk Capital (im Unternehmen tatséchlich gebunde-
nes Risikokapital). Dieser Begriff des ,Risk Capital’ ist das
unternehmensinterne Gegenstiick zum ,Net Asset Value',
den Finanzanalysten in jlingster Zeit mit extern verfiigba-
ren Informationen zu ermitteln versuchen, vgl. z.B. 0.V:
Die Berechnung des Netto-Vermogenswertes von Versi-
cherungsaktien, in: FAZ vom 6.2.98, S. 26.

18 Diese Annahme galt auch bereits in ProzeBschritt (1) flr
die Renditen auf Kapitalanlagen.
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Das Risikokapital bestimmt das Volumen, mit
dem riskante Geschéfte unterlegt werden kén-
nen (Risikof&higkeit). Unter der Annahme der
bestehenden und fiir die Planung zun&chst
nicht verdnderten Asset Allocation, der er-
warteten Versicherungsgeschéftsstruktur und
der erwarteten Renditen fir die jeweiligen
Geschéftsarten, ermittelt - das Management
folgende Rendite auf das Risikokapital
(RORC ™, s. Abbildung 12).

Die betriebswirtschaftlichen Erfolge entstehen
zum einen (ber das Versicherungsgeschaft
(Pramienvolumen, multipliziert mit der erwarte-
ten Prémienrendite) und zum anderen Uber die
Kapitalanlage (Marktwertexposure; multipti-
Ziert mit der erwarteten Anlagerendite). Die
Summe aus beiden stellt den erwarteten be-
triebswirtschaftlichen Gesamterfolg (Return)
dar. Dieser Gesamterfolg, bezogen auf das
betriebswirtschaftliche Risikokapital (Risk Ca-
pital), d. h. der Quotient Return on Risk Capital
(RORC2y), ist die erwartete Rendite auf das
tatsachlich gebundene Kapital in Marktwerten
auf Basis der Ausgangsplanung, d.h. vor Op-
“timierung des strategischen Plans und- somit
ohne Nutzung der Wertschdpfungspotentiale
durch den VBM-Regelkreis (Abbildung 2).

Die Abzugsposition i.H.v..DM 10,5 Mio. bei
der Kapitalanlagerendite erklért sich folgen-
dermaBen; Das Management der ,VBM Versi-
cherungs-AG" hat ermittelt, daB ein Volumen
i.H.v. durchschnittlich 70 % einer Jahrespra-
mie {Erwartung: 500 Mio. DM) bei der gegebe-
nen Versicherungsgeschéftsstruktur im Mittel
fir 1 Jahr als Kapitalanlage zur Verfligung
bleibt (Querschnittsanalyse); darin enthalten
sind einerseits noch nicht ~ausgezahlte
Leistungsverpflichtungen aus bereits eingetre-
tenen Vorperiodenschaden sowie anderer-
seits die Effekte aus der ,Vorschissigkeit” von
Pramienfalligkeiten gegenuber den damit ab-
gesicherten (noch nicht) eingetretenen Scha-
denereignissen/-zahlungen (L&ngsschnittana-
lyse). Die Summe dieser beiden Effekte wurde
in Form von Diskontierung spaterer Zahlungen
mit einem risikofreien Zins von 3 % p. a. bereits
bei der Ermittlung der Renditen auf das Versi-
cherungsgeschéft berlicksichtigt (vgl. Abbil-
dung 7). Folglich muB das Management den
erwarteten Kapitalanlageerfolg entsprechend
klrzen, um die ,gleiche Mark’ im Unternehmen

nicht zweimal renditeerzeugend zu beriick- |

sichtigen. Dieser Betrag belduft sich auf:
DM 500 Mio. x 70 % x 3% = DM 10,5 Mio. p.a.

Diese insgesamt erwarteté Rendite auf das Ri-
sikokapital (RORC) i.H.v. 12,8 % kann (noch)

Der AKtuas 4 (1968) Heft 2

nicht in einzelne Komponenten zerlegt wer-
den, da die bisher vom Management der

,VBM Versicherungs-AG" genutzten Verfahren .

noch keine risikogerechte Verteilung des Risi-
kokapitals auf Risikotrager (Assetklassen und
Versicherungsarten/-zweige) ermdglichen. Die
GroBe des Return on Risk Capital (RORC) 1Bt
daher kein Urteif iber Effizienz oder Ineffizienz
der (Ausgangs)Planung zu; sie ist zwar in ihrer
absoluten Hohe einfach kalkulierbar, aber kei-
ner weiteren Beurteilung hinsichtlich der An-

gemessenheit relativ zu den eingegangenen -

Risiken im Marktvergleich zuganglich. Sie lie-
fert dariber hinaus - mangels Beachtung der
Risikodimension und der Risikobereitschaft -
auch keine Entscheidungsunterstitzung fur ei-
ne effiziente Planung des Risikokapitalbedarfs
und dessen Nutzung; eine Entscheidung dber
effiziente Risikokapitalaliokation kann also
noch nicht getroffen werden.

ProzeBschritt (4)

Ermittlung des notwendigen Risikokapitals
(RAC?) und der erwarteten Risikokapital-
rendite (RORAC2):

- Situation bei isolierter Optimierung der Fi-
nanzierungsstruktur -

Das Management der ,VBM Versicherungs-
AG" ist sich bewuBt, daB das tats&chlich
bendtigte Risikokapital (RAC) abhangig ist von
Rendite, Risiko und Korrelation der betriebe-
nen riskanten’ Geschéfte sowie von der in den
bisherigen ProzeBschritten noch nicht ermittel-
ten Risikobereitschaft. Diese Parameter mis-
sen folglich alle explizit in den PlanungsprozeB
integriert werden. Damit wird die Planung als
solche nicht sicherer, schon allein weil sie sich
immer auf zwangslaufig unsichere Zukunftsan-
nahmen stutzt. Allerdings wird nun das mit der
Planung verbundene Risiko zum integrierten
Bestandteil der Entscheidungsfindung. Wie
aber ermittelt das Management eine ange-
messene Unterlegung seines (gesamten) Risi-
kogeschéfts mit Risikokapital (RAC) ?

Zur Beantwortung dieser Frage bildet das Ma-
nagement folgende ,Gedankenkette”: .

a) Das im Unternehmen gebundene Risikokapi-
tal (RC) ist Gesellschafter-/Antegervermégen

im weiteren Sinne; der Gesellschafter/Anleger -

allein tragt das Risiko seines Untergangs.
Dieser Sachverhalt ist unabhé&ngig davon, ob
es (kurzfristig) ausschlittungsfahig® wére
oder nicht; er kann (den Markiwert) dieses Ri-
sikokapital(s), d. h. den Unternehmenswert, u.
a. durch Verkauf seiner Aktien (ber die Bérse
jederzeit mobilisieren.

b) Die Risikobereitschaft von Gesellschaftern/
Anlegern in Unternehmensbeteiligungen/
Aktien drlckt sich tber die Volatilitat von
Aktien{index)renditen aus.

c} Versicherungsaktien auf dem heimischen
Kapitalmarkt korrelieren sehr hoch mit den
breiten Marktindizes (z. B. DAX, MSCI Ger-
many etc.); ihr langfristiges BETA? liegt -
relativ stabil - bei knapp 1,0; folglich ist der
“Anleger/Aktiondr in Versicherungsaktien
ghnlich risikobereit wie Anteilseigner eines
breit gestreuten Aktienportefeuilles.

d) Wegen a-c handelt das Management ra-
tional, wenn es - treuhdnderisch’ fir den
Gesellschafter/Anleger - genau so vie! Risi-
kokapital vorhdlt, daB dessen Volatilitat
{=Risiko) im Bereich der erwartete Volatilitat
des Aktienmarktes liegt, d.h. ca. 16-20%
0.a. {vgl. Abbildung 3}; als SteligroBe dient
der Leverage-Effekt® der Finanzierung

e) Das Capital-at-Risk-Konzept aus der Praxis
von Handelsgeschéften im Investment
Banking ist ein geeignetes Instrument zur
Zielfindung: Abhangig von Volumens-, Ren-
dite, Risiko- und Korrelationserwartung im
Versicherungsgeschéft einerseits und in
der Kapitalanlage andererseits, wird eine
notwendige Kapitalunterlegung (RAC/Ca-
pital-at-Risk) gesucht, die genau der ge-
winschten Risikoposition entspricht.

Mit Hilfe verschiedener Iterationen kommt das
Management der ,VBM Versicherungs-AG* zu
folgendem Ergebnis: Das gesamte Risikokapi-

19 RORC = Return on Risk Capital ( Rendite auf das tatséch-
lich im Unternehmen gebundene Risikokapital).

20 Dieser RORC {Return on Risk Capital) hat eine Analogie

zum Begriff des ROE (Return on Equity) aus der Finanz-

analyse; der Unterschied liegt darin, daB der RORC in

Zéhler und Nenner auf extern nicht erkennbaren Markt-

werten basiert, wahrend Finanzanalysten i.d. R. gezwun-

gen sind, den ROE auf Basis von Daten der externen

Rechnungslegung zu ermitteln. Je nach Ausweispolitik

bzgl. Erfolg und Substanz differieren RORC und ROE

erheblich; nur der RORC gibt jedoch Hinweise auf die

,wertrelevante’ Rendite, unbeeinfluBt von der ,wertneutra-

len' Rechnungslegung.

RAC = Risk Adjusted Capital (risikogerechtes Risiko-

kapital).

22 Vgl.dazuFn. 4. :

23 Die Ausschiittungsfahigkeit ist z.T. handels-, steuer-,
gesellschafts- oder aufsichtsrechtlich beschrénkt, zumin-
dest aber mit hohen Kosten verbunden.

24 BETA = MaBzahl aus der Regressionsanalyse, die den
Zusammenhang zwischen einer Einzelaktienrendite und
der eines repréasentativen Marktindexes widerspiegelt; ein
Beta von 1 bedeutet, vereinfacht ausgedriickt, daB sich
diese beiden Renditen - im Rahmen eines durch die
Regression gegebenen BestimmtheitsmaBes - in Rich-
tung und-AusmaB zeitgleich entwickeln. )

25 Zur Problematik des Leverage-Effektes vgl. Teil | des Auf-
satzes, Seite 30-31 (s. auch Fn. 1).
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tal auf Unternehmensebene (RAC), d.h. nach
Diversifikationseffekt innerhalb Kapitalanlage-
und Versicherungsgeschaft, soll gerade so
hoch sein, daf in etwa gilt:

RAC (%) = - erwartete Rendite (%) + [6,2% x
erwartetes Risiko (%)]%

Dieses Ergebnis ist (zufallig) mit folgender For-
mulierung dquivalent: ,Das gesamte Risikoka-
pital soll gerade so hoch sein, daf daraus in-
nerhalb eines Jahres zwei Schadenbelastun-
gen im Versicherungsgeschaft oder Kapital-
markteinbriche in der Kapitalaniage finanziert
werden kénnen, deren jeweilige Hohe nur 1xin
1000 Jahren erwartet wird (2x Jahrtausend-
fally. Dies 148t sich — exemplarisch flr die Risi-
ken des Versicherungsgeschéfts — folgender-
maBen illustrieren (vgl. Abbildung 13).

Die Unterlegung der Kapitalanlagerisiken folgt
der gleichen Logik; Bemessungsgrundlage flir

das eingegangene Risiko ist aber nicht das er-
wartete Pramien-, sondern das Anlagevolu-
men/Exposure in Marktwerten. Die Summe aus
Risikokapitalbedarf in Versicherungsgeschaft
und Kapitalanlage ist das flr das Gesamtun-
ternehmen? notwendige Mindestrisikokapital
(RAC). Im Vorgriff auf die Ermittlung in Tabel-
lenform (vg!. Abbildung 15), laBt sich die Ag-
gregation folgendermaBen einfach illustrieren
(Abbildung 16).

Diese Betrachtung erschliet dem Manage-
ment der ,VBM Versicherungs-AG" zwei we-
sentliche neue Erkenntnisse: Es kann nun

B die erwartete Rendite aller Geschéftsarten,
bezogen auf das durch sie jeweils benbtig-
te Risikokapital ermitteln (RORAC) und fiir
das Gesamtunternehmen aggregieren
(RORAC und RAC). Bei dieser Aggregati-
on wird sogar das AusmaB der Diversifika-
tion Uber Assetklassen und Versicherungs-

= in doppelter Hdhe mit
Risikokapital 24
0,07 | unterlegender Bereich
006 | (Capital-at-Risk)
0,08 |

0,04 | ©9,9% prob. (alle 1000 Jahre)
< ‘

erwartetes
Risiko: 5,1% p.a.

erwartete
Rendite: +2,2% p.a.

0 L +—V— ; 4 t t } e
-13 141 90 -70 49 29 08 12 32 53 73 .93 114 134 155
B Erwartete Primienrendite
Abbildung 13
RAC-Ermittiung “VBM Versicherungs-AG”
E
KFZ (28 Mio.) Unfall (4 Mio.) Renten (134 Mio.) Aktlen (147 Mio.) »
£ B $
H N l v N
] kil ) 7]
% ) Feuer (32 Mio.) immobillen (16 Mio.) §
] i -.. etc. fiir alle o . etc. fiir alle
- I Vers.-zw./-arten ! : Assetklassen L
s e el ey
E )
.| Risikokapltalbedarf Rislkokapitalbedart '%
X a) kumuliert: + 275 Mio. a) kumuliert: + 307 Mio. 5
] b) Ersparnis durch b) Ersparnlis durch :‘_'
Diversifikation: -162 Mio. Diversivikation: -120 Mio, <
SALDO = + 113 Mio. SALDO = +187 Mio. g
|—> 300 Mio. -]
Abbildung 14
72

arten/-zweige bewertbar und kann den
einzelnen Risikogeschaftsarten  wieder
,qutgeschrieben” werden.?

B ermitten, inwieweit das tatséchlich vorhan-
dene Risikokapital angemessen ist im Hin-
blick auf die Ausgangsplanung, d.h. be-
zlglich deren Asset Allocation und Versi-
cherungsgeschaftsstruktur,

Der RORAC nach Assetklassen und Versiche-
rungsarten und -zweigen zeigt tendenziell,
womit das Unternehmen erwartet, Werte zu
schaffen bzw. zu vernichten, m. a. W.: mit wel-
chen Geschéftsarten welche Risikokapitaires-
sourcen gebunden und wie !etztere dabei ver-
zinst werden.

Fir die ,VBM Versicherungs-AG" bedeutet
dies konkret, daB die ‘erwarteten Renditen
(RORAC) auf das notwendige Risikokapital
(RAC)

B am héchsten sind im Unfall-, Transport-
und Haftpflichtgeschaft sowie in Techni-
schen Versicherungen

B negativ oder Null sind im Kraftfahrt-, Feuer—
und Betriebsunterbrechungs-Geschéft.

M in allen Anlageklassen der Kapitalanlage
positiv sind, allerdings mit sehr groBen

26 In der Normalverteilungsumgebung flhrt ein Faktor von

3,1 ungefahr zu einer Ausfall-Eintrittswahrscheinlichkeit
von 0,1%/99,3%. Bei Verdoppelung dieses Wertes auf
6,1 sind folglich zwei ,schlagende Risiken' mit giner Wahr-
scheinfichkeit von 1:1000 aus dem Risikokapital finanzier-
bar. In diesem Fafl ist das Risikokapital (RAC) der VBM
Versicherungs-AG einem kapitalmarkttiblichen Risiko aus-
gesetzt.

27 Mit dieser Risikokapitalanforderung (RAC) ist dbrigens
immer (1) sichergestellt, daf die Anforderungen an die auf-
sichtsrechtlich verlangte Solvabilitt zzgl. der Erfahrungs-
werte fir das Niveau der Schwankungsrickstellungen
deutlich Gberschritten werden; Effizienz im Sinne des
VBM-Konzepts schlieft Solvenz immer mit ein, denn die
pure Ruinvermeidung kann kein nachhaltiger Manage-
mentauftrag aus Sicht der Aktionare sein: Aktionare sind
risikoscheuer als die Aufsichtsbehdrden!

28 Die Summierung gilt unter der in dieser Fallstudie
gemachten Annahme der volisténdigen Korrelation zwi-
schen Kapitatanlage- und Versicherungsgeschéftsrendi-
ten; fallt diese Annahme weg, so reduziert sich der gesam-
te Kapitatbedarf des Unternehmens - je nach Korrelati-
onsannahme - auf ein Niveau unterhalb dieser Summe;
dann allerdings muf die hier bereits definierte Risikobe-
reitschaft (vgl. Abbildung 13) reduziert werden, da das
Gesamtunternehmen sonst im Kapitaimarktvergleich 2u
hohe Risiken auf das notwendige Risikokapital eingehen
wirde. Nennenswerte neue Erkenntnisse sind daher aus
dieser Modellerweiterung' nicht zu erwarten.

" 29 Dies unterbleibt aus Vereinfachungsgrinden in der Fall-

studie, wére aber mit einfachsten Mitteln mdglich: Der
Diversifikationsvorteil in Form verminderten Risikokapital-
bedart wird anteilig zur Kapitalbindung vor Diversifikation
auf die Risikogeschaftsarten verteilt und mindert so deren -
Kapitalbeanspruchung (anndhernd) verursachungsge-
recht.

Der Aktuar 4 (1998) Heft 2



Der Aktuar .

Spannen (z.B. Geldmarkt: 210% p.a.;
deutsche Aktien: 8,1% p.a.)

Mit diesen Erkenntnissen allein kénnen jedoch
noch keine effizienten Auswahlentscheidun-
gen getroffen werden. Wirde das Manage-
ment z. B. wegen der hohen RORAC auf Geld-
marktanlagen alle seine dem Volumen nach
beschrénkten Aktiva in kurzfristige Bankenein-
lagen investieren, so bliebe das vorhandene
Risikokapital - wegen des sehr geringen Un-
terlegungsbedarfs fiir Geldmarktanlagen -
weitgehend ungenutzt; das ware fir das Ge-
samtunternehmen ineffizient und damit wert-
vernichtend.

Das Management stellt fest, daf3 die Kapital-
~anlage deutlich mehr Risikokapital bindet als
das Versicherungsgeschaft; dies widerspricht
einerseits der landldufigen Meinung, eine Ver-
sicherung brauche Risikokapital (fast aus-
schiieBlich) fir die mit seiner Zeichnungspolitik
verbundenen ,Schadenrisiken”. Andererseits
ergibt sich der héhere Risikokapitalbedarf der
Kapitalanlage zwingend daraus, daf

B das Risiko, insbesondere von Aktienanla-
gen deutlich héher ist als das der meisten

dominierenden Versicherungsarten und

-zweige {(vgl. Abbildung 3 und 9),

B die - Diversifikationspotentiale  innerhalb
des Versicherungsgeschafts etwas hoher
sind als innerhalb der Kapitalaniage (vgl.
Abbildung 4 und 10),

B die ,VBM Versicherungs-AG* méglicher-
weise - wegen ihrer groBz(igigen Risikoka-
pitalausstattung — mehr Kapitalanlagevolu-
men zur Verfagung halt, als fiir die mit dem
Versicherungsgeschéft zwingend gekop-
pelte Kapitalanlagetatigkeit erforderlich;
dann ngdhme das Unternehmen zum Teil
den Charakter eines ,geschlossenen In-
vestmentfonds’ an.

Insbesondere der letztgenannte Punkt hat gra-
vierende Konsequenzen flr die Steuerung des
Unternehmenswertes: Die Kapitalanlage und
- alternativ - die Finanzierung fungieren idea-
lerweise als flexible StellgréBen, um jederzeit
das gebundene Risikokapital effizient zu nut-
zen. Wird dies verséumt, legt das Manage-
ment bspw. nicht im Versicherungsgeschaft
gebundenes (freies) Risikokapital nur in Form
schwach rentierlicher und wenig riskanter
kurzfristigen Bankeinlagen an, so ist das Risi-
. kokapital der ,VBM Versicherungs-AG" zwar
weniger riskant/volatil als im Kapitalmarktver-
gleich {iblich; diese Risikominderung wird (bli-
cherweise auf Aktienmérkten aber nicht hono-
riert. Da gleichzeitig die erwartete Rendite auf
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_Renditesteigerung “VBM Versicherungs-AG" durch risikogerechte Finanzierung

italnutzung (RACY
Strukturen bel Kap
Ausgangsplanung Kapitalverzinsung (RORAC)
effizienter Finanzierung Risiko des RAC
Volumen | Rendite [Rislko Rendite RAC | romac | Feeon
Mio. ] % | % [ Mio.| % [Mio.] % | % [Mio.] | Wio. % % |
Versicherungsgeschift (Bnls_Prlmhz
Unfah 40 | 8% |11,0%] 44 | 3,4% | 4] 109,1% 34%]
Haftpfiicht 70 1 14% | 4.0% | 2,8 | 5,0% | 19 14,8% 3%
Kraftfahrt 90 | 18% 0,0% | 0,0 | 50% 28 0,0% A
Feuer 50 | 10% | 1,2% -0,6 | 12,4% 39 ~1,5%
Hausrat 40 | 8% | 4,0% 9,0% | Keine 21 7,7% %)
[Wohngebaude 50 110% [ 0,0% | 0,0 |250%] N 78 0,0% 6%)
Techn. Vers. 80 | 12% | 5,0% | 3,0 | 60% Veréinderung. 19) 15,5% A
80 | 12%] 6,0% | 3.6 | 8,0% 26 13,8%] 8%)
40 | 8% [-44%] -1,8 | 16,1% 42 4,2% 5%
9,3% 275 4,7% 17%
52% 162 6,8% 1%
500 [100%] 2,6% | 13,0 4,1% 500 | 100%) 2,6% ] 13,0 113 11,6% 18,0%]
BmIsEH —
120

Abbildung 15

-das (angesichts geringer eingegangener Risi-

ken zu hohe) Risikokapital zwangslaufig nied-
riger ausfallt als bei effizienter Risikokapital-
nutzung, sinkt der Unternehmenswert . Alter-
nativ kann die effiziente Kapitalnutzung - bei
unverénderter Asset Allocation - auch durch
verénderte Finanzierung (Ruckzahlung i.w.S.
oder Kapitalerhéhung) hergestellt werden.

Letzteres wird vom Management einmal bei-
spiethaft simufiert. Um die Komplexitat dieses
ProzeBschrittes zu reduzieren, erstellt es zu-
nachst eine Tabelle, aus der

B die Ausgangsplanung inkl. Risikokapital-
verzinsung (RORC)

B das Kapitalanlagevolumen nach Umset-
zung einer effizienten Finanzierung (RAC)
und

W eine Simulation der Rendite bei effizienter
Finanzierung (RORAC) ersichtlich sind
(Abbildung 15).

Das Management erkennt in Riickflhrung von
Risikokapital i. H. v. DM 110 Mio. (von 410 Mio.
in der Ausgangsplanung auf DM 300 Mio.),
d.h. Aktienrtckkauf®', ‘Dividendenerhthung
und/oder Sonderausschittung an die Anteils-
eigner eine Chance, ohne Veranderung im Ka-
pitalanlage- und Versicherungsgeschatt

B die Rendite von 12,8% (RORC) auf 15,3%
(RORAC) zu steigern und dabei

8 das Risiko von ineffizient niedrigen 14,9 %
{Risk on Risk Capital) auf kapitaimarkt(ib-
liche 18,6 % (Risk on RAC) zu heben.

In der Kapitalanlage reduziert sich damit das
verfiigbare Volumen in gleichem AusmaB, un-
ter Erhalt der Asset Allocation. Das Manage-
ment kdnnte die Kapitalriickzahlung von DM
110 Mio. finanzieren, in dem es z. B. Teile der
Bewertungsreserven in den Kapitalanlagen
auflést (vgl. Abbildung 1).

Ein strategischer Geschéftsplan zur Unterneh-
menswertmaximierung kann nach Ansicht des
Managements aber nicht nur in Verdnderung
der Finanzierung bestehen, denn; Es gilt zu
bedenken, daf

B einerseits die RORAC stark steigen wiirde,
aber ,

W andererseits die Bemessungsgrundlage
RAC fallt.

Damit fallt die Wertschdpfung des Unterneh-
mens von 52,4 Mio. DM auf 45,9 Mio. DM p. a.
und der Wert des Unternehmens (nach Kapi-
talriickzahlung) steigt zwar relativ zum gebun-
denen verbleibenden Risikokapital deutlich

30 Die Problematik des Zusammenhangs zwischen Unter-
nehmenswert und RORC/RORAC wurde bereits in Tel |
der Aufsatzreihe diskutiert und wird in Teilschritt (6) wieder
aufgegriffen; vgl. auch Fn. 1.

31 Durch das jingst in Kraft getretene Gesetz tber die Kon-
trolie und Transparenz im Unternehmensbereich (Kon-
TraG) ist dies jetzt auch in Deutschland in groBerem
Umfang mdglich; zum Sachzusammenhang vgl. auch:
0.V.: Aktienrlckkéufe werden auch in Kontinentaleuropa
populdr, in : FAZ vom 11.4.1998, Seite 20.
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.

erwartete Rendite . .
(RORAC / RORC) RORAC der strategischen Pline (A) und (B)
= Rendite- / Risikopositionen effizienter Kapitalanlage- &
/- Versicherungsportfolios bei unverindertem Risikokapital
I 4R :
RORAC 18,5 aktienmarkt-/branchentypischer @ !
Plan () U Phvabydt SLLRTIiE T T TN
Renditebereich (RAROC) _ :
: :
w8 LY. :
RORACPIm {A) G Bl il I il 1
]
13 fgesamtes A A !
RIORACA::'@M Renditesteigerungs- ,
(bel optimiedtar Finanziennd) | | potenial aus '
VBM-Ansatz !
' H 1
' P )
2 ! aktienmarkttypischer !
RORC puagangspian T ,a |er.m-1_ar : yp}sc er |
‘ ’ ' Risikobereich !
' 1 . '
: 1 b
. 5 . R
1 L 1 |
14.9' 160 185 186 Risiko 209
Abbildung 16
Unternehmens- Ausgangs- strategischer strategischer
portfolio
(Strukturdaten) planung (0) Plan (A) Plan (B)
(separierte Planung ohne (VBM-basierte Optimierung (VBM-basierte Optimierung
VBM Versicherungs-AG VBM-Regelkreis) des Portfolio-Mix) Portfolio- & Finanzierungs-Mix)
Volumen olumen olumen
ZielgroBe Handlung.sbedarf ZielgriBe Handlung“sbedaﬁ
Mio. % (Mio.) ggl. (Mio.) ggu.
b Ausgangslage " Ausgangslage
Versicherungsgeschift (Basis Priimle)
Unfall 40 8% 70 + 30 70 +30
Haftpflicht 70 14% 80 +10 80 +10
Kraftfahrt 90 18% 60 - -(30) 60 -(30)
Feuer 50 10% 40 -(10) 40 -(10)
Hausrat 40 8% 50 +10 50 +10
Wohngebaude 50 10% 30 -(20) 30 -(20)
Techn. Vers. 60 12% 70 +10 70 +10
Transport 60 12% 70 +10 70 +10
Betriebsunterbr. 40 8% 38 -(2) 38 -(2)
Zwischensumme 500 100% 508 +8 508 +8
Kapitalanlagegeschift (Basis Exposure)
Aktien D 120 14% 170 + 50 55 -(65)
Aktien Intl. 10 1% 212 + 202 170 + 160
Renten D 550 65% 418 -(132) 450 (100)
Renten Intl, 60 7% 0 -(60) 0 -(60)
Immobilien 60 7% 50 -(10) 65 +5
Geldmarkt 50 . 6% 0 -(50) 0 -(50)
(Transfer Vers.-Gesch.) -(350) (0) -(356) -(6) (356) -(6)
Zwischensumme 850 100% 850 +/- 0 740 -(110)
Finanzierung (Rislkokapital)
Risk Capital/RAC T 410 410 | +-0 T 300 | -(110)

Auswirkung auf
Rendite-Risiko-Position

Verdnderung

Mio. %

+5,7%Pkte.

Abbildung 17
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an®, erreicht aber sicherlich nicht sein Maxi-
mum. Dies ergibt sich schon daraus, daB das

-Management aus den ProzeBschritten (2) und

(3) weiB, daB es seine Effizienzpotentiale in As-
set Allocation und Versicherungsgeschéfts-
struktur bei Umsetzung der Ausgangsplanung
nicht ,ausreizt’. Es beschlieBt daher, vor der
isolierten Entscheidungsfindung dber die Fi-
nanzierung, genau diese Effizienzsteigerungs-
potentiale zu analysieren.

ProzeBschritt (5)

Simultane Optimierung des strategischen
Gesamtplans: Maximierung der RORAC:

- Effizienter Geschéftsmix aus Kapital-
anlage, Versicherungsgeschéft und Finan-
zierung -

Bis zu diesem Schritt waren die Simulationen/
Berechnungen einfach in Tabellen nachzuvoll-
ziehen, denn: Das Management hat jeweils nur
an einer einzelnen ,Stellschraube’ - im ProzeB-
schritt (4) an der Finanzierung — gedreht und
sich die Konsequenzen veranschaulicht. Die
Betrachtung war monokausal und (héchstens)
sequentiell.

Jetzt aber will das Management der ,VBM Ver-
sicherungs-AG* mehr: Es gehtihm darum; den
gesamten strategischen Plan, d.h. Finanzie-
rung, Asset Allocation und Versicherungsge-
schaft simultan aufeinander abzustimmen und
effizient auszugestalten. Dies ist nur noch mit
Hilfe einer Softwarelosung, hier mit einem qua-
dratischen Optimierungsverfahren - analog
der Markowitz-Optimierung unter vielféltigen
Nebenbedingungen - méglich bzw. sinnvoll.
Diese Optimierung bertcksichtigt simultan

W Renditen, Risiken, Korrelationserwartun-
gen und Strukturrestriktionen in Kapitalan-
lage und Versicherungsgeschaft (Abbil-
dung 3-5und 9-11)

B einen risikogerechten Risikokapitaloedarf
(RAC) gemaB kapitalmarktorientierter Risi-
kobereitschaft (illustriert in Abbildung 13)

und ermittelt - darauf aufbauend - simultan ein
Set effizienter strategischer Plane unter Anga-
be der jedem effizienten Plan zugehdrigen

M Asset Allocation, Versicherungsgeschafts-
struktur und Finanzierung ‘
W RORAC und Risk on RAC.

32 Die Bewertung des Unternghmens unter den verschiede-
nen Handlungsalternativen wird in ProzeBschritt (6) aufge-
griffen.
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Vor dem Optimierungstauf macht das Unter-
nehmen noch eine Vorgabe: Es sollen zwei
strategische Pléne, Plan(A) und Plan (B), vor-
geschlagen werden, bei denen die RAROC ihr
Maximum erreicht und bei

Plan (A) Asset Allocation und Versicherungs-
geschéftsstruktur unter Erhalt der
Riskokapitalbasis von 410 Mio. DM
(= unverdnderte Finanzierung) vari-
fert

Asset Allocation und Versicherungs-
geschéftsstruktur sowie die Finan-
Zierung varifert

Plan (B)

Das Management hat dabei folgende Uberle-
gung: Angesichts erwarteter Konzentrations-,
Globalisierungs- und Digitalisierungstenden-
zen in der Versicherungsbranche, kénnte das
freie’ Risikokapital evtl. in externes Wachstum
(Bestands-/Unternehmenskauf mit komple-
mentdrem Geschaftsfeld/Vertriebsweg, Ko-
operationen, ...) investiert werden. Da dies
aber nicht kurzfristig zu vertretbaren Preisen
absehbar ist, muB ein Weg gefunden werden,
das akiuelle Risikokapital zwar zu erhalten,
aber effizienter zu nutzen als bisher. Solite sich
dann spater eine Moglichkeit flr externes
Wachstum bieten, kann das Management rela-
tiv schnell die Risikokapitalbelastung durch
die Kapitalanlage (z.B. Reduzierung der
Aktienquote) oder durch das Versicherungs-
geschaft (z.B. Reduzierung margenarmen
aber riskanten Geschéfts) reduzieren und die
frei werdenden Mittel strategisch investieren.

Fir die endglltige Entscheidungsfindung
Uber den strategischen Plan 143t das Manage-
ment eine tabeliarische Gegeniberstellung
von

B Strukturen nach Ausgangsplanung (0)
B Strukturen nach Plan (A)
W Strukturen nach Plan (B)

und ihren jeweiligen Konsequenzen fir die
Verzinsung des Risikokapitals und dessen Ri-
siko erarbeiten. Die ebentalls in Abbildung 16
eingezeichntete Ausgangsplanung (O)op:. Fin
représentiert die Ausgangsplanung unter iso-
lierter Optimierung der Finanzierung (zu deren
Strukturen vgt. auch Abbildung 15).

Folgende Zwischenergebnisse halt das Mana-
gement fest: Bei beiden Strategieoptionen
muB es

B qualifiziertes leichtes Wachstum im Versi-
cherungsgeschéaft  sicherstellen, unter
marginalem Aufbau/Abbau der werttrei-
benden/-vernichtenden Geschéftsarten. -

Der Aktuar 4 (1998) Heft 2

Der Aktuar .

Effizienter Aktienanteil der “VBM Versicherungs-AG"
in Abhiingigkeit von verfiigbaren Ristkokapital

450 @ -
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2
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% 300
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200

5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,0%
Aktienanteil (%)
‘ = Plan (A), (B) und (0) der VBM Versicherungs-AG (in % der Kapitalanlagen)
Abbildung 18

W das Aktienexposure absolut deutlich aus-
weiten, unter Favorisierung des internatio-
nalen Anteils; die Tendenz ist bei Verzicht
auf Reduzierung des Risikokapitals (Plan
[A]) ausgepragter als bei gleichzeitiger
Kapitalrickzahlung (Plan [B)).

Das Management der VBM Versicherungs-AG
entscheidet sich unter Abwégung aller weite-
ren Vor- und Nachteile fir Plan (A). Da in die-
sem Fall der Aktienanteil zur entscheidenden
SteligréBe fur den RORAC wird und sich das
Risikokapital durch unerwartete Schadener-
eignisse oder Kapitalmarkteinbriiche (oder
auch deren jeweiliges Ausbleiben) laufend &n-
dert, veranschaulicht es sich - ceteris paribus
- den effizienten Aktienanteil in Abhangigkeit
vom jeweils vorhandenen Risikokapital und
macht ihn zur Leitlinie flir das kinftige Kapital-
anlagenmanagement (vgl. Abbildung 18).

Damit hat das Management durch diesen
VBM-Ansatz ein einzigartiges Werkzeug zur
ganzheitlichen Entscheidungsfindung Uber ei-
nen strategischen Plan an der Hand, bis hin
zur MaBnahmen-/investitionsauswahl, Priori-
sierung von Geschéftsfeldern, etc.

Die Wertschépfungkraft, die in dieser ganz-
heitlichen risiko- und renditeorientierten Be-
trachtung liegt, veranlaBt das Management
spontan zu dem BeschluB, klinftig nicht mehr

W den Chief Investment Officer alleinfisoliert
die strategische Asset Allocation gestalten
zu lassen,

B die Division Manager fir das Versiche-
rungsgeschéft alleinfisoliert die strategi-
sche Spartenplanung machen zu lassen,

B dem Chief Financial Officer allein/isoliert
die Gestaltung der strategischen Finanzie-
rungsstruktur zu {berlassen,

sondern

B den gesamten strategischen Plan inkl. Fi-
nanzierung gemeinsam und simultan in
Anlehnung an diesen ProzeBentwurf zu er-
arbeiten und zu beschlieBen.

Dies solite dem Management im Hinblick auf
die Uberzeugungskraft des VBM-Ansatzes
und die GroBe des Unternehmens nicht
schwerfallen; hier liegt angesichts der leichte-
ren Uberschaubarkeit eine eindeutige Chance
fur kleine und mittelgroBe Versicherungsgrup-
pen, Uber ausdrlickliche Nutzung von Effizi-
enzpotentialen die GréBenvorteile von ,Bran-
chenriesen’ zu kompensieren und dadurch
nachhaltig den eigenen Fortbestand zu si-
chern.

Das Management der ,VBM Versicherungs-
AG" hat die Uberzeugung gewonnen, durch
diese neuen und zusatzlichen Elemente der
Strategiefindung den Unternehmenswert stér-
ker steigern zu kdnnen als dies (allein) mit bis-
her gelbten Verfahren der- Strategieentwick-
lung moglich war.

Wie aber andert sich nach Strategieumset-
zung der Unternehmenswert? Welchen Wert-
beitrag leisten die strategischen Alternativen?
Dies ist eine Frage der Performancemessung/
-analyse im Marktvergleich.

ProzeBschritt (6)

Performancemessung/-analyse:
- erwarteter Unternehmenswert vs. Markt-
kapitalisierung -

Oberstes Managementziel ist die Maximierung
des Unternehmenswertes. Um die ,Performan-
ce' der Managemententscheidungen bewer-
ten zu kdnnen, muf die erwartete Auswirkung

75



. Der Aktuar

der verschiedenen Plane auf den Unterneh-
menswert ermittelt werden.

Fir die Performancemessung/-analyse ist also
wichtig, .

M wo der maximale Unternehmenswert liegt,

W inwieweit er tatsachlich im Rahmen der
Strategieumsetzung erreicht wird und

W wo die Grinde flr Abweichungen liegen.

In Anlehnung an die Rechenlogik von Dis-
counted Cash flow Modellen bzw. von Ertrags-
wertverfahren aus der Praxis der Unterneh-
mensbewertung, ermittelt das Management
einen ,Fair Value*, d. h. einen seinen Erwartun-
gen entsprechenden angemessenen Unter-
nehmenswert fiir die ,VBM Versicherungs-AG*
und macht dabei zunchst folgende Annah-
men:

W Seine Geselischafter/Anleger haben eine
Renditeerwartung von 9,3% p.a. (RAROC ),
ein Niveau das das Management auch von

seinen in Aktien angelegten Kapitalanla-
gen erwartet (vgl. Abbildung 3).

B Sowoh! die jeweilige RORAC der ,VBM
Versicherungs-AG*, als auch die soeben
genannte Renditeerwartung der Anle-
ger/Gesellschafter (RAROC), gelten nach-
haltig (,ewige Rente’), obwohl sie hier nur
fir 1998-2002 formuliert wurden. Soliten
die Renditen im Versichetungsgeschaft
auch nach dem Jahr 2002 weiter fallen,
was zu erwarten ist, so muB das daraus
entstehende Renditedefizit folglich Uber
Wachstum kompensiert werden. Damit
steckt in der Ermittlung des Unterneh-
mensweries bereits eine Kompenente des
,appraisal value", d. h. eine Barwertannah-
me fur zuklinftiges Neugeschéft.

B Der Quotient aus RORAC und RAROC er-
gibt einen Faktor, der - multipliziert mit
dem gebundenen Risikokapital - den fai-
ren’ Unternehmenswert représentiert.

B Beim Vergleich der Unternehmenswerte
verschiedener Strategieoptionen muB ge-
gebenenfalls zuriickgezahltes Risikokapi-
tal zugerechnet werden.

Das Management ermittelt nun systematisch
die angemessenen Unternehmenswerte fiir
die

W Ausgangsplanung, vor Nutzung der Effizi-
enzpotentiale des Value Based Manage-
ment (Plan [0])

MW Ausgangsplanung mit optimierter Finan-
zierung (Plan [0] oot Fin.)

B beschlossene VBM-basierte Optimierung
von Asset Allocation und Versicherungs-
struktur bei unverandertem Risikokapital
(Plan [A])

B VBM-basierte Optimierung von Asset Allo-
cation, Versicherungsstruktur und Finan-
zierung (Plan [B])

unter Ruckgriff auf die Ergebnisse gemaB Ab-
bildungen 15 und 17 und stellt sie tabellarisch
sowie in Chartform dar (Abbildungen 19 und
20).

"Fair Value' Simulationen der "VBM Versicherungs-AG" 5 M t beschl Plan (A)
; o er vom Management beschlossene Plan
(Mio. DM bzw. %) Plan (0){ Plan (O, ry) | Plan (&) Plan (B) erweist sich als der mit der hochsten Wertstei-

Rislkokapital (RC) 410 300 410 300 gerung, obwohl dessen RORAC mit 16,5 % ca.

RORAC 12,8% 15.3%| 16,5%] 18,5% 2 %-Pkte. hinter der von Plan (B) zurlckbleibt;

Rendite (Mio.) 52 46 68 56|  offensichtiich ist es immer noch absolut wert-

RAROC 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% ern6hend, wenn das (groBzuglge) Risikokapi-

RORAC/RAROC 138% 165% 177% 199% tal in der Kapitalanlage gebunden bleibt, statt

Fair Value (RCXRORAC/RAROC) 564 494 727 597] es den Aktiondren/Gesellschaftern auszu-

Ausschittung _ 0 110 0 7701  schitten. Dies hat seinen Grund darin, daf3 die

Fair Value inki. Aussch. 564 604 727 707] Grenz-RORAC, die RORAC also fiir jede zu-

Wertzuwachs 7% 29°%, o59,|  satzliche Mark Risikokapital, die mangels Po-

Falr Value in % Risikokapital 138% 165%| 177%| 199%| tential zur Ausweitung des Versicherungsge-

ABbidung 19 schafts (nur) noch zur Unterlegung von Kapi-

talanlagerisiken genutzt werden kann, mehr

als 9,3% p. a. betragt und damit oberhalb des

, far Aktienanlagen von Gesellschaftern/Anle-

200 Komponenten des Fair Value (VBM Versicherungs-AG) gerrj erwartete_n IRenleemveaus Il(.-?-gt.. Durqh

zusétzliches Risikokapital kann n&mlich die

800 727 707 Asset Allocation deutlich riskanter gestaltet

- 700 werden; wegen des Diversifikationseffektes

B 564 604 kann sogar das in Aktien gebundene Anlage-
2 600 .\ . -

@ volumen stérker wachsen als das Risikokapital

g 500 selbst.

' § 400 Die Freude des Managements Uber die viel-
8 300 versprechende und wertschdpfende Entschei-
5 200 410 10 | [mAgio dgng fir Plan (/f\) wéhrt aber .nur kurz, denn

v 300 @ Riickkaut/Ausschittung dieser Plan enthalt ein Problem: Der Unterneh-
100 ORisk Capital menswert dieses Plans liegt mit 727 Mio. zwar
0 T I absolut hoher als alle Alternativen; er kann
Plan (0) Plan (0)Opt. Plan (A) Plan (B)
Fin. ’
Abbildung 20 33 Vgl. Fn. 6.
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aber.-nur bei kiinftiger Vollausschttung der
gesamten RORAC von 16,5 % p. a (= 68 Mio.),
d.h. bei einer Dividendenrendite von ,markt-
uniiblichen’ 9,3% (68 Mio.RORAC/727 Mio.
U.-Wert), gehalten werden.

Der Grund fir diesen Sachverhalt fiegt in den
Restriktionen fir die Asset Allocation (Abbil-
dung 5, 6 und 18): Bei Plan (A) ist die maximal
zulassige Risikoposition der Kapitalanlage
(ca. 45% Aktienanteil) bereits ausgeschopft.
Daher kénnen die Gegenwerte der jahrlich er-
warteten RORAC im Unternehmen nur noch in
Renten und Immobilien zu den diesen Anlage-
klassen entsprechenden Renditeerwartung-
en® angelegt werden, also deutlich weniger
rentierlich als der Anleger/Geselischafter es
selbst tun kénnte; letzterer kdnnte schlieBlich
seinerseits die ausgeschiitteten Mittel aus der
RAROC - frei von. Restriktionen - in Aktien an-
- legen. Die Grenz-RORAC wirde folglich nach
Thesaurierung unter die RAROC, die vom Ge-
sellschafter/Anleger erwartete risikogerechte
Anlagerendite, fallen. Nichtausschttung wir-
de folglich vom Kapitalmarkt mit einem Ab-

schlag auf den Unternehmenswert geahndet:

,Der Kapitalmarkt diszipliniert in diesem Sinne
das Management'.

Daraus folgert das Management, kinftig die
gesamte RORAC an seine Anleger/Gesell-
schafter auszuschitten, wenn'sich nicht kurz-
fristig die Gelegenheit ergibt, selbst aktiv
durch Zukauf eines anderen Unternehmens im
Versicherungsgeschéft oder einem anderen
Kerngeschéftsfeld’ wachsen zu kénnen,

Fur die Beurteilung des realisierten Gesamter-
folgs des strategischen Plans (Planungs- und
Marktvergleich) bieten sich zwei Verfahren mit
unterschiedlichen Aussagen an:

. Interne RORC- und RORAC-Rechnung® an

jedem Periodenende nach Entscheidung
- iber den strategischen Plan. In dem MabBe,

~in dem das Unternehmen zu Beginn der
Strategieumsetzung seine Finanzierungs-
-struktur risikogerecht gestaltet hat, kénnen
die Schwéchen des RORC-Konzepts® flr
eine Jahreserfolgsrechnung vernachlassigt
werden. In diesen RORC- und RORAC-
Rechnungen drlckt sich der Return aus,
der bereits zu Wertdnderungen gefthrt hat
(ex-post Komponente).

II. ,Externe’ Renditeermittlung aus Sicht der
Gesellschafter/Anleger, d.h. Ermittiung der
Rendite auf die emittierten Aktien (Bérsen-
kursentwicklung) unter Berdcksichtigung
von Dividenden und KapitalmaBnahmen. In
diesen Ergebnissen driicken sich. die Er-
wartung bzw. Vertrauen der Gesellschaf-
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ter/Anleger insgesamt an den bereits reali-
sierten (ex-post Komponente) und den
kinftig erwarteten Wertbeitrag (ex ante
Komponente) des strategischen Plans aus.

Fir die RORC-/RORAC-Rechnung (s.l.)
dréngt sich der Vergleich mit den Renditeer-
wartungen des strategischen Pians auf, fiir die
Betrachtung Gber Aktienmarktrenditen (s. Il.)
der traditionelle Benchmarkvergleich, bspw.
zu einem relevanten Aktienindex (z.B. DAX
bzw. C-DAX-Versicherungen).

Die Performanceanalyse ermdglicht anschlie-
fiend dreierlei Arten von Erkenntnissen fiir die
weitere strategische und operative Unterneh-
menssteuerung: :

1. Abweichungen zwischen Markterwartun-
gen und -verlauf, z.B.: Ubertreffen der er-
warteten Rendite im Unfallgeschaft

2. Abweichungen zwischen Unternehmens-
plan und Umsetzung, z.B.: Nichtdurch-
fihrung eines geplanten Ausbaus der
Aktienquote _

3. Abweichungen zwischen Kapitalmarktan-
spruch und faktischer unternehmerischer
Erfillbarkeit, z.B.: RORAC <'RARQC, d.h.
Unméglichkeit, bspw. in Folge der gegebe-
nen Kostenbelastung oder einer ineffizien-
ten Finanzierung bzw. Asset Allocation, ei-
ne kapitaimarktgerechte RAROC zu erwirt-
schaften. .

Zum 3. Punkt sei angemerkt: Ein (neuer) Ge-
sellschafter/Anleger erzielt Uber Marktanpas-
sungsmechanismen tendenziell immer eine ri-
sikogerechte Rendite auf seinen Kapitaleinsatz
(RARQC); erwarten Investoren, daB diese Ren-
diteerwartung tber die RORAC vom Manage-
ment nicht (mehr) erbracht werden kann, so
fallt der Marktwert des Unternehmens (an der
Borse, aber auch bei auBerbérslichen Unter-
nehmenskaufen) gegebenenfalls bis unter
dessen Substanzwert (= Risk Capital (RC) in
der Definition von Schritt (3)). Insofern hat der

Mechanismus Ahnlichkeit mit dem der Preis-

bildung auf dem Rentenmarkt: Bei gestiegenen
Markizinsen sinkt der Kurs von Emissionen mit
niedrigerer Nominalverzinsung. Problematisch
an einer solchen Situation ist, daB eine nach-
haltige Nichterfillung der Renditeerwartungen
von Gesellschaftern/ Anlegern (RAROC) den
Fortbestand des Unternehmens gefahrdet.¥

ProzeBschritt (7)
Investor Relations

Der beste Uhtemehmensf[ihrungsansatz,
auch der des Value Based Management, ist

langfristig nur so gut wie er von den heutigen
und kinftigen Gesellschaftern/Anlegern sowie

-von Analysten und Ratingagenturen verstan-

den und geschétzt wird. Nur dann steltt sich ei-
ne faire Preisbildung im Kapitalmarktzusam-
menhang ein. Das Management der ,VBM Ver-
sicherungs-AG" bemiht sich daher bei den
verschiedensten Gelegenheiten darum, bei
Analysten und Ratingagenturen sowie Gesell-
schafternfAnlegern Vertrauen zu schaffen fur
die Chancen, die sich aus der wertorientierten
Unternehmensfthrung im Sinne dieses Kon-
zeptes ergeben.

Noch wichtiger ist naturlich der Beweis, daf
aktuelle und kunftige Managemententschei-
dungen tats&chlich vom Primat des effizienten
Risikokapitaleinsatzes gepragt sind bzw. sein
werden und daB sich das Management dabei
auf '

B geeignete  Flhrungskonzepte/-systeme/
-kennzahlen stitzen kann.

B das wertorientierte und strategiekonforme
Verhalten aller Mitarbeiter verlassen kann.

Die interne und externe Uberzeugungskraft
und Motivationswirkung aller strategischen
Entscheidungen ist stark davon abhangig, ob
man ihnen einen erwarteten Wert beimessen
kann. Die Leistung-des hier vorgesteliten VBM-
Konzepts zur Strategiefindung besteht - aka-
demisch ausgedriickt — darin,

8 i.d.R. allen Handlungsalternativen tenden-
ziell einen metrischen Wert beimessen zu
kénnen, z.B. ,Alfernative a bringt voraus-
sichtlich soviel mehr als b und trdgt mit ¢
zum Bedarf d ber"

Das Problem vieler anderer (traditioneller) Ent-
scheidungsfindungsverfahren liegt darin, daf
sie

W entweder nur absolute Skalierungen erlau-
ben, z.B. ,dies ist profitabel, jenes nicht’

B oder héchstens ordinale Skalierungen nut-
zen, z.B. ,dies ist profitabler als jenes’.

Zum Beispiel kann das Management nun mit
Analysten fundierter als friher dar(iber disku-
tieren, warum es eine bestimmte Bérsenkapi-
talisierung fir mehr oder weniger angemessen
halt und damit zielgerichtet auf eine faire Un-
ternehmenswertbildung auf dem Kapitaimarkt

34 Vgl. Abbildung 1.

35 Vgl. dazu die ProzeBschritte (3) und (4), jetzt allerdings
nicht mit erwarteten, sondern mit realisierien Renditen.

36 Vgl. dazu die AusfGhrungen in ProzeBischritt (3).

37 Vgl. dazu die Ausfihrungen in Teil | der Aufsatzreihe, Seite
27-28(s. auchFn. 1).
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hinwirken; dies ist ein wesentlicher Schitissel
fiir die Sicherung des langfristigen Uberlebens
der ,VBM Versicherungs-AG" und flir deren
weitere Kapitalmarktfahigkeit.

VBM: Mbglichkeiten und Grenzen

Nach Ansicht des Managements ist der An-
satz des Value Based Management, insbeson-
dere die Strukturierung der Vorgehensweise
nach dem VBM-Regelkreis (vgl. Abbildung 2),
sehr hiffreich flir die

B Entscheidungsfindung und zur
B Selektion geeigneter MaBnahmen/Projekte,

um die mit der Entscheidung flir einen strategi-
schen Plan verbundenen Strukturen in Versi-
cherungsgeschaft, Kapitalanlage und Finan-
Zierung anzustreben.

Der Ansatz hilft.aber nicht bei der operativen
Umsetzung/Qualitatssicherung. Daher richtet
das Management sofort auch seine operativen

Controlling-Ansétze auf Unterstitzung der
strategischen Ziele aus, so z.B. das

W Kapitalanlage-Controlling zur Qualitatssi-
cherung im Portfolio Management

W Vertriebscontrolling zur zielkonformen Pro-
visionierung / Selektion / Wettbewerbsge-
staltung

W Kosten-/Personal-/Schadencontroiling zur
(hochgradigen) Sicherstellung der beein-
fluBbaren Renditeerwartungen im Versi-
cherungsgeschéft .

M Projekt-/MaBnahmencontrolling zur Effi-
zienzsicherung der strategierelevanten
MaBnahmen

[
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