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Frank Corell, Bad Homburg v. d. H.

Value Based Management (VBM):
Teil I: Zielsetzung und Einsatzmoglichkeit
in der Versicherungswirtschaft

Dieser Beitrag soll zeigen, daB das Konzept
der ,wertorientierten Unternehmensfiihrung®,
d.h. das Value Based Management (VBM),

B ein geeignetes Managementparadigma fir
die aktuellen Herausforderungen der Versi-
cherungs- und Kapitalmérkte ist,

@ mehrere hilfreiche Modelle aus der Risiko- &
Kapitalmarkttheorie sowie aus der prakti-
schen Risikosteuerung im Handelsgeschéft
von Kreditinstituten integriert,

M in seiner Grundform einfach als Prozefient-
wurf abbildbar ist,

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

B vielfaltige Unterstltzung zur operativen Ge-
schéftssteuerung liefern kann,

W neben kulturellen und verhaltensbezoge-
nen Anderungen von den Entscheidungs-
tragern auch einen Umbau des Controlling-
Instrumentariums  verlangt.

VBM: Paradigma fiir die Entscheidungs-
findung in deregulierten Markten

Deregulierte Versicherungsmérkte einerseits
und globalisierte Kapitalmérkte andererseits
" bewirken einen VerdrAngungswettbewerb von
zwei Seiten:

(1) Préamienverfall auf das Niveau des jeweils
aus Kundensicht effizientesten Versiche-
rers, ,

(2) Zugang zu Risiko-/Wachstumskapital zu
akzeptablen Kosten nur flr Versicherer, die
aus Sicht ihrer Gesellschafter/Kapitalanle-
ger effiziente Renditen erwarten lassen.®

LEffizient" im Sinne dieses Beitrags ist ein Ver-
sicherer, dessen

B Kunden fUr die gleiche Versicherungs-
dienstieistung i. w. S. im Marktvergleich die
niedrigstmogliche Prémie zahlen miissen
und dessen

B Gesellschafter/Kapitalanleger fr das Uber-
nommene unternehmerische Risiko eine
im Kapitalmarktvergleich (bliche Rendite
(RAROC!) erwarten kénnen.
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Theorie und Praxiserfahrung liegen dabei sehr
dicht beieinander:

B Kunden werden nachweislich immer wech-
selbereiter.

B Vertragshindungen werden immer kirzer.

W Institutionelle Investoren féllen ihre Investiti-
onsentscheidungen immer starker danach,
inwieweit die betreffende Geselischaft ,Effi-
zienz" im Sinne dieses Beitrags und damit
.value Orientation“ postuliert und danach
handelt.

B Transaktionskosten fir Anleger auf den gio-
balen Kapitalmérkten sinken stetig.

Fir das einzelne Versicherungsunternehmen
stellt sich damit die Frage nach einer geeigne-
ten ,Corporate Governance®, d. h. einem Ver-
bund aus ganzheitlichem unternehmerischen
Selbstverstandnis und dessen Verwirklichung
in der strategischen und operativen Entschei-
dungsfindung, um in diesem Wettbewerb zu
bestehen.

Traditionelle Verfahren wie z. B. die Strategie-
findung in Abhéngigkeit von Marktattraktivitat
und relativen Wettbewerbsvorteilen behaup-
ten dabei sicher auch weiterhin ihren Platz. Sie
geben jedoch keine Antwort auf flr die Versi-
cherungswirtschaft wesentliche Fragen, wie
z. B.: ,Wie hoch ist der erwartete Wertbeitrag
einer bestimmten Strategie(@nderung) im Ka-
pitalanlage- und Versicherungsgeschéft oder
in der Finanzierungsstruktur unter Berlcksich-
tigung damit verbundener Risiken?"

Der ,Value Based Management“-Ansatz (VBM)
kann bei der Beantwortung helfen.

Wie bei allen klassischen und derivativen Fi-
nanzanlagen, ist auch der Wert eines Versi-
cherungsunternehmens in etwa der Barwert
kinftiger (unsicherer) Zahlungsstrome. Die
Steigerung des Unternehmenswertes erfolgt
also durch die nachhaltige Steigerung kinfti-
ger positiver Cash-flows relativ zu einem (risi-
kogerechten) Kapitaleinsatz, kurz: durch Stei-
gerung der Rendite auf das risikoadjustierte
Risikokapital. Das Kernziel des VBM lautet
deshalb: ‘ '

.Maximiere nachhaltig

B die Rendite auf das risikogerechte Risikoka-
pital (RORACS)

unter der Bedingung der vorherigen

W Erfillung der markt-kunden-/mitarbeiterbe-
zogenen Erwartungen sowie

B Einhaltung der (aufsichts-jrechtlichen Rah-

" menbedingungen.*

Wenn dies in einem AusmaB gelingt, das auf
dem Kapitalmarkt Gblich ist (RAROCE), kann
das Unternehmen

W sich im Wettbewerb um Kunden weiterhin -
behaupten,

B bei Bedarf neue Eigenmittel zu angemesse-
nen Kosten aufnehmen und wachsen,

B als Arbeitgeber Attraktivitdt und Sicherheit
zugleich vermitteln, .

W die Erfolge der Zukunft markigerecht unter
allen ,Anspruchstellern’ (Kunden, Mitarbei-
ter, Fiskus, Aktiondre . . .) verteilen.

Gelingt dies aber nicht bzw. nicht in ausrei-
chendem MaBe, droht

B (feindliche) Ubernahme durch Investoren
mit (vermeintlich) besseren Management-
konzepten oder gegebenenfalls ,Aus-
schlachtung” bisher zurecht unterbewerte-
ter Substanzwerte,

t I den kommenden beiden Ausgaben von Der
Aktuar erscheinen als Fortsetzung: Fallstudie
Schaden- und Unfallversicherer’ (Teil Il) sowie
Lebensversicherer, Schwerpunkt kapitalbilden-
de LV (Teil HI).

2 Der strategische Plan’ im Sinne der Grundform
des VBM umfaBt ,eine simultane und effiziente
Abstimmung der Kapitalantage-, Versicherungs-
geschéfts- und Finanzierungsstruktur Uber 1-5
Jahre".

 Diese Problematik ist unabhangig von der
Rechtsform; sie betrifft also beispielsweise
VvaGs genauso wie Publikumsgesellschaften.
Der Unterschied liegt nur darin, daB Mitglieder
von WaGs das Risikokapital indirekt durch den
Preis der Versicherungsleistung bereitstellen,
wahrend dies bei Publikumsgesellschaften
durch Zahlungen des Aktionars erfolgt.

4 RAROC = Risk Adjusted Return on Capital (Risi-
kogerechte Rendite auf den Risikokapitaleinsatz
eines Gesellschafters/Anlegers).

5 RORAC = Return on Risk Adjusted Capital (Ren-
dite auf das vom Management als risikogerecht
erachtete Risikokapital).

Vgl. FuBnote 4; wenn gilt, da ,RORAC=RAROC/,
dann hat der Wert des betroffenen Unterneh-
mens im Kapitalmarkizusammenhang sein Maxi-
mum (nachhaltiges Optimum) erreicht.
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W ein Teufelskreis aus Imageveriust, Personal-
abbau, Kundenabgéngen und Kostenpro-
gression, ‘

@ Abwanderung von Personal mit Schidssel-
qualifikation flr die Wertschdpfung,

B ein harter letzter Verteilungskampf um Sub-
stanz aus Erfolgen der Vergangenheit.

Damit hat VBM als konzeptionelle Quelle den
Ansatz des Shareholder Value Management
von Rappaport/Copeland und seine Weiter-
entwicklungen in den vergangenen Jahrer'.
An sich verbirgt sich hinter dem Ansatz nichts
anderes als die klassischen betriebswirt-
schaftlichen Verfahren zur Bestimmung eines
optimalen Investitions- und Finanzierungspro-
gramms, d. h. vor allem die dynamische zah-
lungsstromorientierte  Investitionsrechnung. un-
ter Unsicherheit. Neu ist aber deren explizite
Anwendung auf Unternehmen als Ganzes.
Der Ansatz entstand urspriinglich fir Indu-
strieunternehmen mit erheblichem Sachanla-
gevermdgen; fir die Ubertragung auf die Ver-
sicherungswirtschaft sind daher teilweise an-
dere Modelle und Konzepte nétig.

VBM bezweckt in seiner Grundform - verein-
facht ausgedriickt — einen strategischen Plan
2ur simultanen Steuerung der drei wichtigsten
Wertgeneratoren einer Versicherung, d. h. der

- W Geschéftsstruktur/-entwicklung nach Versi-
cherungszweigen und -arten,
8 Kapitalanlagestruktur nach Risikoklassen,
B Risikokapital-Finanzierungsstruktur.

Diese Steuerung ist vielfdltigen internen und
marktbezogenen Restriktionen unterworfen.

Ziel ist dabei eine nachhaltig erwartete Ren-
dite auf das risikogerechte Risikokapital
(RORACH), d. h. daf

H in Markiwerten gemessen

B das im Unternehmen eingesetzte Risikoka-
pitaf

B cine Rendite erwarten lassen soll, die

@ im Kapitalmarktvergleich

B bei dem eingegangenen Risiko

W auf (oder zeitweise (ber) der Rendite der
relevanten Branchenbenchmark (RARQOC)
liegt; letztere gegebenenfalls représentiert
durch eine Aktienindexrendite, liegt.

Eine Unternehmensstrategie muB folglich aus
der Sicht der Gesellschafter/Anleger finanzier-
bar sein, d. h. eine RAROC erwarten lassen;
dieser Anspruch ist neu. Das Problem der Fi-
nanzierbarkeit stelte sich fir die Versiche-
rungswirtschaft zu Zeiten der Regulierung pri-
mér aus der Perspektive der Kunden und des
Aufsichtsrechts (z. B. ,Finanzierbarkeitsnach-
weis" in der Lebensversicherung). Die Interes-
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sen des Geselischafters/Anlegers spielten- fir
die Entscheidungsfindung eine untergeordne-
te Rolle; sie konnten i.d.R. im Mittel Gber
mehrere Perioden durch die z. T. aufsichts-

rechtlich ,administrierte” Pramiengestaltung

gewahrt werden. Letzteres funktioniert im de-
regulierten Umfeld nicht mehr.

Heute zahit die Erkenntnis, daB Versicherun-

_ gen vielfaltige Risiken ,zeichnen”, im Versiche-

rungsgeschéft und in der Kapitalanlage. Alle
diese Risiken sind mit Renditeerwartungen
verbunden, sei es in Form einer Pramienrendi-
te oder als Rendite auf das in Kapitalanlagen
investierte Vermdgen. Das Portfolio aller ge-
zeichneten Risiken muB finanziert werden,
d.h. es ist ein angemessenes Risikokapital
vorzuhalten und marktgerecht zu verzinsen,
um bei ungiinstiger Kapitaimarkt-/Schaden-/
Kostenentwicklung méglichst nicht nur nicht
insolvent zu werden®, sondern z. B. auch dann
noch mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter kapi-
talmarkt-fzeichnungsfahig zu bleiben. Diese
Managementanforderung ist deutiich hdher
als die der Ruinvermeidung: Effizienz schiieft
Solvenz immer mit ein.

VBM: Integration tragfahiger Modelle aus
Risiko- und Kapitaimarkitheorie

Fiir die isolierte’ Optimierung der Kapitalanla-
gestruktur (Asset Allocation) im Hinblick auf
eine gegebene oder auch variable Finanzie-
rungsstruktur (= Ausstattung mit Risikokapital)
bieten. die Investitions- und Finanzierungs-
theorie sowie die Praxis im Eigenhandelsge-
schaft von Kreditinstituten angemessene Ver-
fahren an. Dies sind insbesondere™

B das Konzept des optimalen Verschuldungs-
grades (Financial Leverage),

8 das Kapitaimarktmodell (CAPM),

W das Capital-at-Risk-Konzept' und

B die Markowitz-Optimierung.

Diese Modelle integrieren explizit die erwarte-
ten Renditen, Risiken und (riskomindernde)
Diversifikations-/Kollektiveffekte aus der Mi-
schung verschiedener Kapitalanlageklassen,
um die erwartete Risikokapitalrendite bei ge-
gebener Risikobereitschaft (RORAC) zu maxi-
mieren. Das Ergebnis kann durch Vergleich mit
erwarteten  kapitalmarkigerechten Renditen
(RAROC) auf Angemessenheit beurteilt wer-
den.

Das Datenvolumen ist i. d. R. sp groB, daf

B statistische/mathematische . Verfahren ge-
nutzt werden mussen, um

- Einsichten in die erwartete Vorteilhaftig-

keit der Diversifikation zu gewinnen und

- den Wertbeitrag aus der Optimierung ei-
nes Portfolios-mefibar zu machen.

Dieser Beitrag geht jedoch noch einen Schritt
weiter: Auch das Versicherungsgeschaft wird
in die oben genannten Konzepte integriert,
d. h. Pramienvolumens-, Risiko-, und Rendite-
erwartungen sowie Erwartungen an Diversifi-
kations-/ Kollektiveffekte werden zusatzlich fir
alle betriebenen Geschéaftsarten und fir das
gesamte (Versicherungsvertrags-)Portfolio er-
mittelt; damit ist die Basis gegeben fir eine
unternehmensweite ,ganzheitiiche* Entwick-
lung des strategischen Plans' durch das Ma-
nagement.

Der Ansatz geht von folgenden Pramissen
aus, die nicht in letzter Perfektion, aber doch
naherungsweise erfilit sind bzw. erfilllt sein
missen: Das Management

B will nachhattig die Rendite auf das risikoge-
rechte Risikokapital (RORAC) maximieren,

B nutzt den Renditebegriff der Kapitalmérkte
fir alle Risikoentscheidungen (jahrl. nach-
schilssige Zahlungen auf ein Jahresan-

~ fangsvermdgen),

W nutzt die Normalverteilungsannahme fir
groBe diversifizierte Bestande® als akzep-
table Anngherung far die Streuung der Ren-
diten Uber die Zeit,

B nutzt die Standardabweichung bzw. Short-
fallmaBe als Risikoma8,

B nutzt - soweit moglich ~ innerhalb der Kapi-
talanlage und im. Versicherungsgeschéft
die risikomindernde Wirkung der Diversifi-
kation (Annahme stabiler und geringer Kor-
relationen),

7 Ais Referenz aus einer mittlerweile kaum mehr
Uberschaubaren Fille von Verdffentiichungen
seien genannt: Rappaport, A.: Shareholder Va-
lue, Stutigart 1995; Hofner, K/Pohi, A. (Hrsg.):
Wertsteigerungsmanagement, Frankfurt a. M.
1995; Unzeitig, E./Kéthner, D.: Shareholder Value
Analyse, Stuttgart 1995.

8 Vgl. FuBnote 5.

Insolvenzvermeidung ist prim4r ein Anliegen der

aufsichtsrechtlichen Solvabilitétsvorschriften; sie

sind im VBM-Ansatz wegen der beschrankten

Risikobereitschaft der = Gesetischafter/Anleger

per se immer miterfallt.

0 Vgl dazu z. B. Albrecht, P: Was ein Aktuar Gber
Investmentmathematik wissen solite: Portfolio-
Theorie, in: Der Aktuar, Heft 3, Dezember 1997,
S. 162-66.

" vgl. FuBnote 2.

2 Digs git fir alle Risken aus Kapitalaniage, Versi-

- cherungsgeschaft und Finanzierung.

s Digse “Afnghme dient “der Vereinfachung; sie
kann durchi>eing Korrelationsannahme ersetzt
werden.

w©
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W unterstelft (zunichst) keinen. Risikoaus-
gleich zwischen Versicherungs- und Kapi-
talanlagerisiken (Annahme instabiler und
hoher Korrelationen'),

VBM: Einfacher ProzeBentwurf

Value Based Management im Sinne dieses
Beitrags kann formal als ProzeB in folgenden
sieben Schritten illustriert werden (vgl. Abbil-
dung 1).

(1) Formulierung der Kapitaimarkterwartungen:
- Erfassung von Anlagestrukturplanung
(Asset Allocation) und -restriktionen -

Das Management formuliert zundchst seine
Erwartungen an die Rendite, das damit ver-
bundene Risiko und die Korrefationen der rele-
vanten Anlageklassen, z. B. Aktien, Immobili-
en, Renten, gegebenenfalls separiert nach
LéndernWahrungen. Im Hinblick darauf, ei-
nen mitteffristig tragfahigen strategischen Plan
2u erarbeiten, geschieht dies zweimal: Einmal
fur die Jahresplanung, ein weiteres Mal fiir
einen 5-Jahres-Zeitraum.

Die Erwartungen an Risiken und Korrelationen
lassen sich gut durch historische Zeitreihen-
analysen von relevanten Kapitalmarktindizes
(PEX, DAX, kinftig gegebenenfalls DI, . . .)
fundieren.

Zudem werden neben der geplanten Asset
Allocation (volumensmaBige Punktplanung in
Marktwerten) fur jede Anlageklasse auch An-
teilsminima und -maxima (d. h. Bandbreiten in
%-Pkten.) definiert, die externe oder interne
Anlagerestriktionen (in Marktwerten) abbilden.

Das gesamte erwartete Kapitalanlagevolumen
ist abhéngig vom Bestand am Periodenan-
" fang, der erwarteten Investmentrendite und
dem Saldo der erwarteten Zahlungsstrome
aus der bestehenden und erwarteten Versi-
cherungsgeschaftsstruktur nach Zweigen und
Arten (vgl. Schritt (2); fur jeden Zweig bzw.
jede Art sind leicht Erfahrungsquoten zu ermit-
teln, die die mittlere Hohe und Verweildauer
des pro Pramienmark ,erzeugten* Kapitalanla-
gebetrages ausdrticken. )

(2) Formulierung der Versicherungsge-
schéfiserwartungen:
- Erfassung von Geschaftsplanung/-
struktur und -restriktionen - -

a) Fall eines Schaden- und Unfaliversicherers

Da die Prémien in der Schaden- und Unfallver-
sicherung zum Uberwiegenden Teil versiche-
rungstechnische, d.h. schadenereignisab-
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(7) investor Relations
(Kommunikation)

/

(6) Perfomancemessung /
-analyse

(realisierte RORAC vs.
Marktbenchmark RAROC)

A

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

N

(4) Ermittiung risikoad;.
Kapital(-bedarfy-rendite
(erwarteta(s) RAC / RORAC)

T

(1) Formutierung
Kapitalmarkterwartung
(Anlageplanung / -restriktionen)

Y

(2) Formullerung
Versicherungsgeschifts-
erwartung
{Geschéftsplanung / -restriktionen)

Y

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

Abbildung 1

héngige Risikokosten abdecken sollen und
kaum zinsabhdngige Kapitalkosten verursa-
chen*, muB das Versicherungsgeschft zu-
ndchst unabhéngig vom Kapitalanlagege-
schéft geplant werden. Dem Ansatz des Asset
Liability Management ist die Schaden- und
Unfallversicherung damit nur auf Umwegen
[(s. ab Schritt (3) a)] zugénglich. Das Manage-
ment formuliert Erwartungen an das Pramien-
volumen, die Pramienrendite, das damit ver-
bundene Risiko und die Korrelationen der rele-
vanten Versicherungsarten und -zweige, z. B.
Feuer, Haftpflicht, Unfall. Dabsi bleibt ~ anders
als bei manchen gewohnten Rechenschema-
ta ~ unberlcksichtigt, welche Kapitalanfage-
volumina und -renditen durch das Versiche-
rungsgeschéft erst erméglicht werden. Dieser
Aspekt muB unter Schritt (1) berticksichtigt
werden.

Wie in Schritt (1) werden die Erwartungen fur
die Jahresplanung und fiir einen 5-Jahres-
Zeitraum' formuliert.

Anders als in der Kapitalanlage, ist im Versiche-
rungsgeschaft fir die Erwartungsbildung von
Renditen, Risiken und Korrelationen keine be-
triebswirtschaftiich brauchbare Orientierung an
Markidaten/-indizes méglich. Es empfiehlt sich
daher vorab hilfsweise die Ermittiung von Cash-
flow basierten und im eigenen Unternehmen
tatsachlich realisierten Pramienrenditen (ber
die vergangenen 10 Jahre®. Dabei werden je-
der Versicherungsart die durch sie ausgeldsten
Zahlungsstréme, abgezinst® auf das Zeich-
nungsjahr, zugeordnet: Pramien, Provisionen,
betriebswirtschaftiiche Kosten, Schaden, Steu-
ereffekie aus Rlckstellungen, etc. Vor allem mit

Hilfe von zahlungsrelevanten Daten der inter-
nen Rechnungslegung sowie der ProzeBko-
stenrechnung 188t sich eine solche Renditeer-
mithung auf Basis von Cash-flows relativ ein-
fach durchftihren. Aus diesen Renditezeitreihen
lassen sich dann auch Risiken und Korrelatio-
nen ermitteln, als erster Anhaltspunkt fiir die
Bildung von Erwartungen.

Zudem werden neben der geplanten Ge-
schaftsstruktur nach  Pramienvolumen  (volu-
mensmaBige Punktplanung") fur jede Versiche-
rungsart Prdmienminima und -maxima (Band-
breiten) definiert, die marktbezogene oder ge-
schéftspolitische Restriktionen abbilden.

b) Fall eines Lebensversicherers mit Schwer-
punkt kapitalbildende Lebensversiche-
rung

Da die Pramien in der kapitaibildenden Le-
bensversicherung zum (berwiegenden Teil
Zinskostenverursachende Sparanteile enthal-

' Eine der wenigen Ausnahmen davon ist z. B. die
Unfallversicherung mit Pramienrtickgewshr’.

*® 10 Jahre sind eine Minimalanforderung, um trag-
fahige Risiko- und Korrelationsdaten zu erzeu-
gen. Langere Zeitreihen sind zwar aus statisti-
scher Sicht winschenswert; sie wiirden aber den
Effekt aus sich wandelnden unternehmenspoliti-
schen und marktbezogenen Rahmenbedingun-
gen (z. B. Deregulierung) verwischen.

% Die Abzinsung erfolgt mit einem risikofreien Geld-
markizins, um eine Vermischung von Kapitalania-
ge- und Versicherungsrisiken zu vermeiden.

"7 Hier spiegeln sich auch die Wachstumserwartun-
gen wider, die ebenfalls ein wesentlicher Wert-
treiber sind.
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ten (Rechnungszins zuziglich UberschuBbe-
teiligung), also sofort Bestandteil des Fremd-
kapitals (Liabilities) werden, stehen sie bilanzi-
ell den Kapitalanlagen (Assets) und den von
ihnen erwirtschafteten Renditen gegenudber.
Damit ist die kapitalbildende Lebensversiche-
rung direkt dem Konzept des Asset Liability
Management zugénglich. Das Management
kann relativ genau das Fremdkapital®® und die
darauf entfallenden Fremdkapitalkosten®® (in
DM) bzw. den Fremdkapitalkostensatz (in %

benenfalls kann diesem Risikokapital auch ein
angemessener Marktwert fiir den Goodwill zu-
geschlagen werden. Da hier die Frage nach
der vom Risikokapital abhangigen Risikofahig-
keit des Unternehmens, nicht aber die nach
der tatsachlichen ‘Ausschittungsfahigkeit an
die Geselischafter/Aktiondre oder. nach der
handelsbilanziellen Ausweisbarkeit im Vorder-
grund steht, werden (latente) Steuern nicht
berlicksichtigt.

p. a.) bei gegebenen undjoder geplanten Ge-
winnversprechen ermittein. Letztere missen

im Wettbewerb angemessen sein.

Die reine Versicherungsdienstleistung {v. a. in
Form von Zahlungen im Todesfall) muB hier
nicht separat berlicksichtigt werden, da sie
- aktuariell kalkuliert® — bereits mit der Pramie
abgegotten, mithin von der Gesamtheit der
Kunden kostendeckend bezahit wurde. Hilfs-
weise kann der (kleine) Saldo aus der Gewinn-
zerlegung, soweit er das Risiko-, Kosten- und
Stornoergebnis betrifft, den Fremdkapitalko-
sten zugeschlagen bzw. mit ihnen verrechnet

werden.

Analog den {unsicheren) Kapitalanlagerendi-
ten wird-auch dem Fremdkapitalkostensatz ein
Risiko beigemessen, das ein Ausdruck fir die
Schwankung der Gewinnbeteiligung Uber die
Zeit ist; produkttypisch ist sie refativ gering,
z. B. 1-2%-Pkte. p.a. Zudem trifft das Mana-
gement eine Korrelationsannahme, die den
Zusammenhang zwischen den Renditen des
Kapitalaniageportfolios in Marktwerten einer-
seits und der gesamten Verzinsungsrate des
Kundenvermdgens  (=Fremdkapitalkostensatz)
andererseits ausdriickt,; produkt- und wettbe-
- werbsbedingt ist diese Korrefation nicht per-

fekt, sie liegt z. B. zwischen 0,7 und 0,97

(1) Ermittlung des tatsachlichen Risikokapi-
tals (RC) und der erwarteten Risikokapi-
talrendite (RORC?):

- Situation bei gegebener Ausgangspla-
nung -

Die betriebswirtschaftichen Erfolge entstehen
zum einen dber die Kapitalanlage (Marktwert-
exposure, multipliziert mit der erwarteten Anla-
gerendite) und zum anderen Uber das Versi-
cherungsgeschéaft (Pramienvolumen, multipli-
Ziert mit der erwarteten Pramienrendite). Die
Summe aus beiden stellt den erwarteten be-
triebswirtschaftlichen Gesamterfolg (Return)
dar.

Der betriebswirtschaftiiche Gesamterfolg (Re-
turn), bezogen auf das betriebswirtschaftliche
Risikokapital (Risk Capital), d. h. der Quotient
Return on Risk Capital (RORC?), ist die erwar-
tete Rendite des tatséchlich gebundenen Ka-
pitals in Marktwerten auf Basis der Punktpla-
nung {vor Optimierung - des strategischen
Plans). Dieser Gesamterfolg auf Unterneh-
mensebene kann (noch) nicht in einzelne
Komponenten zerlegt werden, da das Verfah-
ren bis jetzt noch keine risikogerechte Vertei-
lung des Risikokapitals auf Risikotréger (Kapi-
talanlage- und Versicherungsgeschaéftsstruk-
tur) erméglicht. Die Grole des Return on Risk
Capital (RORC) 48t daher kein Urteil Gber
Effizienz oder Ineffizienz der  (Ausgangs-)
Planung zu; sie ist zwar in ihrer absoluten Hohe

‘einfach rechenbar, aber keiner weiteren Beur-

teilung hinsichtlich der Angemessenheit relativ
zu den eingegangenen Risiken im Marktver-
gleich zugénglich.

Dies liegt vor allem daran, daf3 der Leverage-
Effekt der Finanzierungsstruktur bisher igno-
riert wurde. Dieser Effekt beruht darauf, daf
- rein rechnerisch — der Return on Risk Capital

~ (RORC)

a) Fall eines Schaden- und Unfaliversicherers

Das betriebswirtschaftliche Risikokapital (Risk
Capital®) ist die Summe des im Unternehmen
gebundenen Nettovermdgens in Marktwerten.
Es ermittelt sich aus dem bilanziell ausgewie-
senen Eigenkapital zuzUglich aller risikokapi-
talverwandten Passiva (z. B. Schwankungs-
riickstellungen) sowie der Summe aus Unter
bewertung von Altiva und Uberbewertung
von Passiva, die im Rahmen der handelsrecht-
lichen Vorsichtsgebote bzw. Ansatz- und Be-
wertungswahirechte entstanden sind. Gege-
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- einerseits unendlich groB werden kann,

wenn das Risikokapital sich gegen Null
entwickelt. Gleichzeitig nimmt aber das Ri-
siko des RORC bei einer soichen Entwick-
lung {iberproportional zu: Die Wahrschein-
lichkeit des Ruins durch Aufzehrung des
Risikokapitals bei ungtnstiger Entwickiung
(negativer Return) wéchst in Richtung auf
100%. Eine Maximierung der RORC kann
folglich kein wertschaffendes Manage-
mentzie! sein, denn: Rationale Gesell-
schafter/Anleger bestrafen untblich hohe

Risikopositionen mit Erwartungen an héhe-
re Risikopramien. Diese entstehen z.B.
{ber sinkende Kurse an den Bérsen und
damit Uber Wertvernichtung.

andererseits sinken wird, wenn das Risikoka-

- pital relativ zu den eingegangenen Risiken

wachst, die Grenzrendite (,Grenz-RORC)
entspricht dann {nur noch} der durchschnitli-
chen Invesimentrendite. Trolz gleichzeitig
verringerter Unternehmensrisiken, geht auch
damit eine Wertvernichtung einher, denn: Die
Gesellschafter/Anleger akzeptieren i. d. R.
beim Kauf einer Aktie Ubliche unternehmeri-

20

2
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Als Fremdkapital gelten hier primér der Markt-
wert der Deckungsrlckstellung zuztglich der
gutgeschriebenen Gewinnanteile, der unwider-
ruflich gebundene Teil der Rickstellung flr Bei-
tragsriickerstattung (RfB) sowie die Beitrags-
(bertrége. ‘
Die Fremdkapitatkosten bestehen priméar aus
dem Rechnungszins auf Deckungsrickstellun-
gen und Gewinnanteile sowie aus RfB-Entnahme
und dem Saldo der Gewinnzerlegung (ohne
Zinskomponenten).

Alduarielle Kalkulation' meint hier vereinfachend
den Sachverhalt, daB der Saldo der tatsachli-
chen Risiko-, Verwaltungs-, AbschiuB- und Stor-
nokosten sowie der sonstigen nicht vom Zins
getriebenen Tarifierungsmerkmale in etwa deren
rechnungsméBiger Kalkulation entspricht.
Anmerkung: Diese Korrelation liegt bei Anlagen
eines Kunden in Investmentfonds bei 1, d. h. alle
Schwankungen des Anteilspreises &ndern simul-
tan das Kundenvermogen; in einer Korrelation
<1 kommt die charakteristische und fiir den
Kundennutzen entscheidende Nivellierungsfunk-
tion von Kapitalmarktschwankungen bei Kapital-
lebensversicherungen zum Ausdruck.

"RORC = Return on Risk Capital {Rendite auf das

tatséchlich im Unternehmen gebundene Risiko-
kapital; keine Berlcksichtigung des eingegan-
genen Risikos).

Dieser Begriff des ‘Risk Capital’ ist das unterneh-
mensinterne Gegenstlick zum ‘Net Asset Value',
den Finanzanalysten in jingster Zeit mit extern
verfigbaren Informationen zu ermitteln versu-
chen, vgl. z. B. 0.V.: Die Berechnung des Netto-
Vermbgenswertes von Versicherungsaktien, in:
FAZ vom 6. 2. 1998, S. 26.

Dieser RORC (Return on Risk Capital) hat eine
Analogie zum Begriff des ROE (Return on Equity)
aus der Finanzanalyse; der Unterschied fiegt dar-
in, daB der RORC in Zahler und Nenner auf
extern nicht erkennbaren Markiwerten basiert,
wahrend Finanzanalysten i.d.R. gezwungen
sind, den ROE auf Basis von Daten der externen
Rechnungslegung zu ermitteln. Je nach Aus-
weispoiitik bzgl. Erfolg und Substanz dfferieren
RORC und ROE erheblich; nur der RORC gibt
jedoch Hinweise auf die ,wertrelevante’ Rendite,
unbeeinfluBt von der wertneutralen’ Rechnungs-
legung.
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sche Risiken; sie sind folglich nicht bereit, die
Unterschreitung Ublicher Risiken mit Verzicht
auf Rendite (RARQC) zu bezahlen. Auch in
diesem Fall sinkt der Kurs an den Borsen; es
wird Wert vernichtet.

b) Fall eines Lebensversicherers mit Schwer-
punkt kapitalbildende Lebensversicherung

Das betriebswirtschaftliche Risikokapital (Risk
Capital) ermittelt sich auch in diesem Fall aus
dem bilanziell ausgewiesenen Eigenkapital zu-
zdglich aller risikokapitalverwandten Passiva
(z. B. freie RfB oder SchiuBilberschuBfonds) so-
wie der Summe aus Unterbewertung von Aktiva
und Uberbewertung von Passiva, die im Rah-
‘men der handelsrechtlichen Vorsichtsgebote
bzw. Ansatz- und Bewertungswahlrechte ent-
standen sind. Wegen aktuarieller Kalkulation
der technischen Passiva sind deren ,Fehlbe-
wertungen“ gegenlber Marktwerten gegebe-
nenfalls zu vernachtassigen®. Gegebenentfalls
*_kann auch hier ein angemessener Marktwert fir
den Goodwill zugeschlagen werden.

Dieses Risikokapital ist — wegen der strikten Ge-
winnverteilungsvorschrifften  von ~ Lebensversi-
cherern - nicht zu verwechseln mit ausschiittba-
ren Kapital-/Eigentumsanspriichen von Gesell-
schafternfAnlegern oder mit dem Begriff des
Substanzwertes; es bexziffert lediglich das Volu-
men, das’ untermnehmensintern zur Unterlegung
von Investmentrisiken eingesetzt werden kann,
" um den daraus erzielbaren Return spéter, d. h.im
Moment des handelsbilanziellen Ausweises, im
Rahmen der rechtiichen Vorschriften® zwischen
Aktiongren, Kunden und anderen Anspruchstel-
lern an das Unternehmen zu verteilen?.

Der betriebswirtschaftliche Erfolg (Return) ent-
steht unter den in Schritt (2) b) genannten
Voraussetzungen (fast) nur iber die Kapitalan-
lage (Marktwertexposure, multipliziert mit der
erwarteten Anlagerendite) abzliglich der zu
finanzierenden Fremdkapitalkosten (Fremadka-
pital, multipliziert mit dem erwarteten Fremd-
kapitalkostensatz?).

Der Dbetriebswirtschaftiiche Erfolg (Return),
bezogen auf das betriebswirtschattiiche Risi-
kokapital (Risk Capital), d. h. der Quotient Re-
turn on Risk Capital (RORC) ist die erwartete

Rendite des tatsachlich gebundenen Risiko- -

kapitals in Marktwerten auf Basis der Punkipla-
nung (vor Optimierung der Asset Allocation
undfoder der Finanzierungsstruktur sowie der
Gewinnversprechen).

Wie im Falle der Schaden- und Unfallversiche-
rung gitt auch hier, daB3 die GréBe des Return on
Risk Capital (RORC) kein Urteil dber Effizienz
oder Ineffizienz der (Ausgangs-JPlanung zulaBt®.
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Abbildung 2

(4) Ermittlung des notwendigen Risikokapitals
und der erwarteten Risikokapitalrendite
(RORAC¥):

— Situation bei isolierter Optimierung der
Finanzierungsstruktur —

Um die unter Schritt (3) beschriebene Levera-

ge-Problematik bei der Rendite auf das Risiko-
kapital (RORC) angemessen zu integrieren,
muB die Risikobereitschaft als zusétzliche Di-
mension eingefihrt werden. '

a) Fall eines Schaden- und Unfallversicherers

Das Volumen des notwendigen Risikokapitals
(RAC: Risk Adjusted Capital) driickt die Risiko-
bereitschaft des Managements aus, z. B. nach
folgender formalen Logik: Das gesamte Risi-
kokapital soll gerade so hoch sein, daf daraus
innerhalb eines Jahres zwei Schadenbela-
stungen im Versicherungsgeschéft oder Kapi-
taimarkteinbriche in der Kapitalanlage Uber-
standen werden kénnen, deren jeweilige Hohe
statistisch nur 1x in 1 000 Jahren erwartet wird
{2x Jahrtausendfall nach allen Diversifikations-
effekten). Dies 148t sich - exemplarisch {lr die
Risiken des Versicherungsgeschaits - folgen-
dermaBen illustrieren (vgl. Abbildung 2).

~ Die Unterlegung der Kapitalantagerisiken folgt

der gleichen Logik; Bemessungsgrundlage fir
das eingegangene Risiko ist aber nicht das
erwartete Pramien-, sondern das Anlagevolu-
men in Marktwerten. Die Summe aus Risikoka-
pitaloedarf in Versicherungsgeschaft und Ka-
pitalaniage ist das fiir das Gesamtunterneh-
men notwendige Mindestrisikokapital (RAC).

Die Rendite auf das notwendige Risikokapital,
der Return on Risk Adjusted Capital (RORAC),
ermittelt sich als Quotient aus dem in Schritt
(3) a) ermittelten Gesamtreturn und diesem
notwendigen, d. h. risikogerechten Mindestri-
sikokapital (RAC). Er wird fiir das Gesamtun-
ternehmen, aber auch flir jedes Risikoseg-
ment (z. B. Assetklassen, Versicherungsarten)
ermittelt, wobei die im Gesamtunternehmen

erzielten Diversifikationsvorteile in Form von
vermindertem Risikokapitalbedarf allen Ge-
schaftsarten anteilig ,gutgeschrieben® wer-
den. Der RORAC nach Assetklassen und Ver-
sicherungsarten und -zweigen zeigt, womit
das Unternehmen erwartet, Werte zu schaffen
bzw. zu vernichten. Diese Informationen sind
spater wichtig zur Optimierung des strategi-
schen Plans. :

b) Fall eines Lebensversicherers mit Schwer-
punkt kapitalbildende Lebensversicherung

Die Risikokapitalanforderungen sind hier — re-
lativ zur Pramieneinnahme, aber auch zum
Kapitatanlagevolumen oder zum Fremdkapital
(Kundenvermdgen) - viel geringer. Griinde
dafir sind die hochgradige Kalkulierbarkeit
des Versicherungsschutzes einerseits und die
Anderbarkeit des Fremdkapitalkostensatzes
(Vermdgenszuwachs bei den Kunden, insbe-
sondere Uber Gewinnbeteiligung) anderer-
seits. Eine angemessene Formel flr das risiko-
adjustierte Kapital (RAC) kénnte lauten: Das
gesamte Risikokapital soll gerade so hoch
sein, daB es mit einer Wahrscheinlichkeit von
99% auf Sicht eines Jahres nicht durch Kun-

. denzuweisungen (=aktueller bzw. geplanter

% Ausnahmen sind z. B. Nachreservierungslicken
durch geanderte Rechnungsgrundiagen/Sterb-
lichkeiten 0.4., soweit auch der Bestand betroffen
ist.

% 7 B.§81c Abs. 3 VAG i. V. m. ZRQuotenV.

7 Digsem Umstand tragen auch Finanzanalysten
Rechnung, wenn sie z. B. Substanzwerte von Le-
bensversicherern (Net Asset Value) zu ermitteln
versuchen; hilfsweise gehen sie z. B. davon aus,
daB 90% der Substanz ,anspruchsmaBig’ den
Kunden zuzurechnen ist; s. z. B. o.V.: Die Berech-
nung des Netto-Vermbgenswertes von Versiche-
rungsaktien, in: FAZ vom 6. 2. 1998, S. 26.

% Vgl dazu FuBnote Nr. 18 und 19 zu Schritt (2) b).

»  Ausfihrlichere Begriindung: s. Schritt (3) a).

% Vgl. dazu Funote 5.
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Fremdkapitalkostensatz) einerseits und Kapi-
taimarkteinbriche andererseits vollig aufge-
braucht wird.

Die Rendite des notwendigen Risikokapitals,
der Return on Risk Adjusted Capital (RORAC),
ermittelt sich als Quotient aus dem in Schritt
(3) b) ermittelten Return und diesem notwendi-
gen, d.h. risikogerechten Kapital (RAC). Er
wird fir das Gesamtunternehmen, aber auch
fir jedes Ristkosegment (d. h. flr jede Asset-
klasse) ermittelt, wobei die in der gesamten
. Kapitalanlage erzielten Diversifikationsvorteile
in Form von vermindertem Risikokapitalbedarf
allen Assetklassen anteilig ,gutgeschrieben’
werden. Fir jede Assetklasse kann dann de-
ren Kapitalnutzung (nach Diversifikationsvor-
teil) einerseits und - darauf aufbauend - deren
Renditebeitrag illustriert werden.

Fir Lebens- und Schaden-/Unfaliversicherer
gilt gleichermaBen, daB3

- aus der Differenz zwischen RORC (Schritt
(3)y und RORAC (Schritt (4)) isofiert auf Effi-
Zienzpotentiale in der Finanzierungsstruk-
tur (Kapitalerhéhung oder -herabsetzung
i. w. S.) geschiossen werden kann. Die Ka-
pitalanlage- und Versicherungsgeschéfts-
planung ist dabei (noch) keine Variable,
d. h. noch keiner Optimierung unterworfen;

- das Management die Risikobereitschaft
etwa so definieren solite, da das resultie-
rende Risiko auf das notwendige Risikokapi-
tal dem Cblichen Aktienrisiko der Branche
(Volatilitat von boérsennotierten Versiche-
rungsaktien) entspricht. Implizit ist dariiber
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eine Finanzierungsstruktur (Financial Lever-
age) simuliert bzw. angepeilt, die einerseits
der Risikoerwartung von' Gesellschaftern/
Anlegern entspricht und deshalb anderer-
seits dem Ziel der Steigerung des Unterneh-
menswertes am besten gerecht wird.

(5) Simultane Optimierung des strategischen
Gesamtplans: .
- Effizienter Geschéftsmix aus Kapitalan-
lage, Versicherungsgeschaft und
Finanzierung -

Neben der Finanzierungsstruktur gilt es,
gleichzeitig die strategische Gesamtposition,
d. h. auch die Strukturen in Versicherungsge-
schéft und Kapitalanlage, zu optimieren. Nach
Erfassung und Optimierung aller erwahnten
Parameter - beispielsweise in einer vorbereite-
ten Tabellenkalkulation — macht sich das Ma-
nagement daher wortwdrtlich ein Bild (vgl. Ab-
bildung 3) von

- Rendite und Risiko der unternehmerischen
Gesamtposition gemaf Ausgangsplanung
(. Plan,,),

- Rendite und Risiko der unternehmerischen
Gesamtposition wie geplant, aber bei opti-
mierter Finanzierung geméB Schritt (4)
(s. Plan o s

- einer Vielzahl anderer effizienter strategi-
scher Plane aus Asset Allocation, Versi-
cherungsgeschéft und Finanzierung, die
alle die zu beachtenden Restriktionen er-
fillen (auf Effizienziinie’),

~ Handlungsbedarf und Renditebeitrag bei
Plan&nderung, z. B. bei Veranderung des
strategischen Plans auf Plan, oder einen
{beliebigen) anderen effizienten Strategie-
plan (Abbildung 3).

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

Im Fali einer Schaden- und Unfaliversicherung
kénnte das beispielsweise folgendermaBen
aussehen: Abweichend von der Ausgangspla-
nung, entscheidet das Management im Rah-
men des strategischen Plans,

- Risikokapital i. H. v. x Mio. DM zurtickzuzah-
lenfaufzunehmen und/oder die Dividende
nachhaltig um z % p. a. zu verandern,

- die Aktien- und immobilienquote an den
Kapitalaniagen um a %-Pkte. zu veran-
dern, davon b % der Aktien international
diversifiziert; jeweils unter identischer Ver-
&nderung des Rentenexposures,

— in der Feuerversicherung, Segment f, weni-
ger/mehr Risiken mehr zu zeichnen und
damit die Pramieneinnahme um g Mio. DM
P. a. zu reduzierenferhGhen,

- die Unfallversicherung Uber den neuen
Vertriebsweg h zu Kosten von i auf Volumi-
na von j Mio. DM p.a. auszubauen/zu
reduzieren und,

- die proportionale Rickversicherung in

Haftpflicht durch einen Stop-Loss-Vertrag

ab einer Schadenquote k zu ersetzen

{oder umgekehrt),

Das Management entscheidet sich grundsétz-
lich fur (irgend)eine Risiko-/Renditeposition
auf der Effizienzlinie”; damit ist gewahrleistet,
dal das Unternehmen auf dem Niveau der
eingegangenen (Gesamt-)Risiken keine hohe-
re Rendite erwarten kann, bzw. daB es keinen
{anderen) strategischen Plan gibt, bei dem die
angestrebte Rendite mit geringeren Risiken
verbunden wére,

Das Management erkennt dabei auch die bisher
oft vernachldssigte ,Wertaquivalenz* verschie-
denartiger Manahmen. So kann es zum Beispiel

8 In diesem illustrierten Beispiel (Abbildung 3) hat
das Unternehmen relativ zu seiner Risikolbernah-
me in der Ausgangslage zuviel Risikokapital, es
optimiert seine Position entweder durch Kapital-
rickzahlung i. w. S. oder durch Expansion, die
einen hdheren Risikokapitalbedarf nach sich zieht,
z. B. Gber Akquisitionen weiterer Unternehmen.
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fiir die Anderung des Unternehmenswertes neu-
tral sein, ob man entscheidet, die Dividende um
X zu erthéhen (Senkung Risikokapital) oder die
Aktienquote in den Kapitaaniagen um y’ zu stei-
gemn (Ausweitung Risikokapitalnutzung) oder
beispielsweise die Selbstbehalte in der passiven
Ruckversicherung auszuweiten (ebenfalls Aus-
weitung der Risikokapitainutzung).

Méglicherweise differenziert das Management
in seinen Entscheidungen zwischen der ope-
rativen Jahresplanung einerseits und der Mit-
teffristplanung andererseits; di¢ Voraussetzun-
gen daflir wurden in Schritt (1) und (2) gesetzt:
dort wurden kurz- und mittelfristige Erwartun-
gen bewuBt getrennt voneinander formuliert.

(6) Performancemessung/-analyse (realisierte
RORAC vs. Marktbenchmark RAROC)

Fir 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 Entschei-
duhg Uber den strategischen Plan. In dem
Mafe, in dem das Unternehmen zu Beginn
der Strategieumsetzung seine Finanzie-
rungsstruktur risikogerecht gestaltet hat,
kénnen die Schwichen des RORC-Kon-
zepts® fir eine Jahreserfolgsrechnung
vernachldssigt werden. In diesen RORC-
und RORAC-Rechnungen driickt sich der
Return aus, der bereits zu Wertanderun-
gen gefdhrt hat (ex-post-Komponente),
. ,Externe” Renditeermittiung aus Sicht der
 Geselischafter/Anleger, d.h.  Ermittiung
der Rendite auf die emittierten Aktien (Bor-
senkursentwicklung) unter Berticksichti-
gung von Dividenden und KapitalmaBnah-
men. In diesen Ergebnissen driicken sich
die Erwartung bzw. das Vertrauen der Ge-
sellschafter/Anleger insgesamt an den be-
reits realisierten  {ex-post-Komponente)
und den kinftig erwarteten ‘Wertbeitrag
{ex-ante-Komponente) des strategischen
Plans aus.
Fur die RORC-RORAC-Rechnung (s. 1)
dréngt sich der Vergleich mit den Renditeer-
wartungen des strategischen Plans auf, fiir die
Betrachtung {ber Aktienmarktrenditen (s. I1.)
der traditionelle Benchmarkvergleich, bei-
spielsweise zu einem relevanten Aktienindex
(z. B. DAX bzw. C-DAX-Versicherungen).

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

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

2. Abweichungen zwischen Unternehmens-
plan und Umsetzung, z. B. Nichtdurchfiih-
rung eines geplanten Ausbaus der Aktien-
quote,

3. Abweichungen zwischen Kapitalmarktan-
spruch und faktischer unternehmerischer
Erfllibarkeit, z. B. RORAC < RAROC, d. h.
Unméglichkeit, beispielsweise in Folge der
gegebenen Kostenbelastung oder einer
ineffizienten  Finanzierung eine kapital-
marktgerechte  RAROC zu erwirtschaften.

Zum 3. Punkt sei angemerkt: Ein (neuer) Ge-

selischafter/Anleger erzielt (ber Marktanpas-
sungsmechanismen tendenziell eine risikoge-
rechte Rendite auf seinen Kapitaleinsatz (RA-
ROC); erwarten Investoren, daB diese Rendi-
teerwartung Uber die RORAC vom Manage-
ment nicht erbracht werden kann, so liegt der
Markiwert des Unternehmens (an der Bérse,
aber auch bei auBerbbrslichen Unterneh-
mensk&ufen) unter dessen Substanzwert
[=Risk Capital (RC) in der Definition von
Schritt (3)]. Insofern hat der Mechanismus
Ahnlichkeit mit dem der Preisbildung auf dem
Rentenmarkt: Bei gestiegenen Marktzinsen
sinkt der Kurs von Emissionen mit niedrigerer
Nominalverzinsung. Problematisch an einer
solchen Situation ist, daB eine nachhaltige
Nichterflillung der Renditeerwartungen von
Gesellschaftern/Anlegern (RAROC) den be-
reits beschriebenen ,Teufelskreis” auslost®, im
Grenzfall bis zur feindlichen Ubernahme.

(7) Investor Relations

Der beste Unternehmensfihrungsansatz, auch
der des Value Based Management, ist langfri-
stig nur so gut wie er von den heutigen und
kinftigen Gesellschaftern/Anlegern anerkannt
wird. Nur dann stellt sich eine faire Preisbil-
dung im Kapitalmarktzusammenhang ein.

Es gilt also, bei Analysten und Gesellschaf-
tern/Anlegern Vertrauen zu schaffen fir die
Chancen, die sich aus der wertorientierten
Unternehmensflinrung im Sinne dieses Kon-
zeptes ergeben. Noch wichtiger ist natlrlich
der Beweis, daB aktuelle und kiinftige Mana-

gemententscheidungen tatsdchlich vom Pri- -

mat des effizienten- Risikokapitaleinsatzes ge-
préagt sind bzw. sein werden und daB sich das
Management dabei auf

Fuhrungskonzepte/-systeme/-
kennzahlen stitzen kann,

- das wertorientierte Verhalten aller Mitarbei-
ter verlassen kann.

VBM: Katalysator fir Strategiekonsens im
Management

Der Ansatz des Value Based Managements
setzt Erwartungen des Managements systema-
tisch — unter Nutzung von Diversifikationseffek-
ten - in effiziente Strategiepldne um. Es beant-
wortet beispielsweise die Frage nach dem pro-
zentualen und betragsméBig effizienten Aktien-
anteil an der Asset Allocation eines Schaden-
und Unfallversicherers und dem daraus folgen-
den RORAC-Beitrag, wenn sich

B die Hohe des verflgbaren (freien) Risikoka-
pitals um x veréndert,

W die Hohe der erwarteten Risikopramie fir
Aktien gegentiber risikofreien Anlagen umy
vermindert, '

B eine Senkung der Risikokapitalnutzung im
Versicherungsgeschaft durch Pramienab-
bau in z um a ergibt, ~

W die Lange des Planungshorizonts um b ver-
andert,

W die Effizienz der Diversifikation in Asset Allo-
cation - und Versicherungsgeschaft durch
Hereinnahme der Position b verandert,

B die Risikobereitschaft des Managements
bzw. der Kapitalgeber um ¢ verandert,

B die Qualitét der gesamtunternehmerischen
Risiko(kapital)steuerung  erhcht,

Analog kann jede Veranderung von Erwartun-
gen und Strukturen in Asset Allocation, Versi-
cherungsgeschaft und Finanzierung direkt in
ihrer Wirkung auf den RORAC-Beitrag des Ge-
samtunternehmens  beurteilt werden. Damit
sind auch z. B. Investitionsmainahmen, die we-
gen knapper Management- oder Kapitalres-
sourcen nicht simultan realisiert werden kén-
nen, priorisierbar. Das Verfahren erfeichtert folg-
lich die Konsensfindung in Managementgremi-
en mit funktional verschiedenen Verantwortun-
gen. Voraussetzung ist das gemeinsame Inter-
esse an der Erzielung einer RORAC auf dem
Niveau der RARCC, d. h. einer an der im Kapi-

- taimarkt Gblichen risikogerechten Risikokapital-

rendite und damit das Interesse an einer auf
Wertsteigerung ausgerichteten Strategie.

Ohne dies hier naher .auszufiihren sei ange-
merkt, daf der VBM-Ansatz auch bei der Ent--
scheidung Gber den unternehmensweiten Ein-

% Vgl. dazu Schritte (3) und (4), jetzt allerdings
nicht mit erwarteten, sondern mit realisierten
‘Renditen.

% Vgl. dazu die Ausfihrungen in Schritt (3).

¥ Vgl. dazu die einleitenden Ausfiihrungen mit
dem Titel ,VBM: Paradigma fir die Entschei-
dungsfindung in deregulierten Méarkten.”
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. Der Aktuar

satz von Wertsicherungskonzepten in der Kapi-
talanlage (Stichwort ,Derivate/Optionen”) und im
(passiven Ruck-)Versicherungsgeschéft (Stich-
wort ,Stop Loss auf Schadenquote des gesam-
ten Vertragsportfolios*) heffen kann. Uber das
Ausmaf der dadurch ersparten Risikokapitalko-
sten kann der Ansatz Unterstiitzung liefern bei
einer Definition von akzeptablen Preisobergren-
zen fir derartige bei Banken oder Riickversiche-
rem einzukaufende Dienstleistungen.

VBM: Briickenbildung zur operativen
Geschéftssteuerung’

in der Controller-Sprache kdnnte man sagen,
,VBM hilft, die richtigen Dinge zu tun", d. h.

Richtungsentscheidungen fur Strukturen im
Kapitalanlage- und Versicherungsgeschéft so-
wie in der Finanzierung zu treffen.

Dartiber hinaus gilt aber auch, daB ,VBM hilft,
die Dinge richtig zu tun”. Hat sich das Mana-
“-gement beispielsweise .. - .

B ... fir eine bestimmte Kapitalanlagestruk-
tur (= Unternehmensbenchmark). entschie-
den, so sind die Portfolio-Manager gehak
ten, die mit dieser. Strukiur: markmoglichen
Renditen zu geringstmaglichen Personak,

Sach- und Transaktionskosten anzustreben

und ihren Wertbeitrag an der Erreichung

dieses Ziels messen zu lassen.

. fUr eine bestimmte Versicherungsge- :

schéftsstruktur - entschieden, so geschah

dies (implizit) mit bestimmten Volumens-, Ko- -

sten- und Provisions- sowie (mitteffristig)

auch Schadenerwartungen nach Geschéfts- -
arten. Folglich sind auch die Sparten- und :
Vertriebverantwortiichen sowie die Prozefor- - |
ganisatoren und Controller gehalten ihren
Wertbeitrag zu leisten. Dies kann beispiels-

weise erfolgen durch qualitatsbetonte Forde-
rung stark wertschaffender Risikosegmente: -
Ermittiung/Gestaltung von  kalkulatorischen |
bzw. -

Mindestpramien/Hbchstprovisionen
Vorgabe von anzustretienden Deckungsbei-
trégen (selbstverstAndlich nach Abdeckung

risikogerechter Kapitatkosten!), je nach Ver- |
sicherungsart. Auch die daraus folgenden :

Ergebnisse sind wertrelevant; die getroffe-
nen Mafinahmen missen sich an ihrem Bei-
trag zur Erflllung der-Volumens- und Rendi-
teerwartungen bzw. an den Marktméglich-
keiten messen lassen.

VBM: Aufwendige Implementierung durch
,Kulturbruch*

Die systematische Einfihrung von Value Ba-
sed Management als Leitbild fr die ,Corpora-
te Governance” ist ein langerer, mit Sicherheit
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mehrjghriger ProzeB, denn: Versicherungsun-
ternehmen haben mehrheitlich, gepragt durch

teilweise regulierte Mérkte, anders zu agieren -

gelernt und waren unter den bisherigen Rah-
menbedingungen auch erfolgreich.

Der Einfuhrungsproze beginnt moglicherwei-
se damit, Fuhrungskrafte mit der Sinnhaftigkeit
der wertbasierten Entscheidungsfindung ver-
traut zu machen, u. a. durch Workshops und/
oder Beitrdge wie dem vorliegenden Aufsatz.

AnschlieBend bietet sich an, parallel zu einer
;herkdmmlichen” Strategieformulierung eine
wertorientierte  Nebenrechnung anzustellen.
Moglicherweise ergeben sich daraus ,Aha-
Effekte”, d. h. Folgerungen, die zu einer einver-
nehmlichen Modifizierung des strategischen
Plans fGhren.

Das ist die notwendige Voraussetzung fiir die
dauernde ‘Verankerung einer wertorientierten
Kultur im Unternehmen. Hinreichende Voraus-
setzung flir den Erfolg ist jedoch zusétzlich,

das gesamte Unternehmens- und Personal .

fidhrungs-instrumentarium, von der Zielverein-

barung auf slien Ebenen bis hin 2u den Be-

richtsformaten, - -auf- eme Weﬁmentzemng
(et} auszurichten,

Das alles kann nur funktionieren, wenn Value
Based Management auch verhaltensbezogen
abgesichert wird, d. h. wenn Personalentwick-
lung und Entgeltsystem auf allen Ebenen
ebenfalls auf Wertbildung ausgerichtet sind
und nicht kontraproduktive Anreize setzen.
Vorstandsbonifikationen in der Versicherungs-
wirtschaft z. B. an die Dividende oder an das
handelsrechtliche Ergebnis zu koppeln, wére
in_diesem Sinne kontraproduktiv, denn: Diese
Parameter lassen sich jahrelang unter syste-
matischer Wertvernichtung - ausgerichtet auf
das Bonifikationssystem - ,optimieren”. An-
reizkonform wére es dagegen eher, die Wert-
entwicklung des bereinigten ,eigenen” Aktien-
kurses, relativ zu der eines relevanten Bran-
chenindexes zur Grundlage fir die variable
Vergltung-zu machen; Manipulationen, die die
Wertorientierung  konterkarieren, sind dabei

. kaum mdglich, v. a. nicht, wenn das System

Uber Jahre hinweg kontmunerhch praktiziert
wird.
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