© www.bilanz.ch BiLANZ-Beilage April 2002 - Ausgabe 1T - 02/2002 - Fr 6.70 - € 4.00

MANAGER™ ™

SCHWERPUNKT

| RISK-MANAGEMENT

BRUNO BRUHWILER
Euro Risk Ltd., Ziirich

THOMAS RENGGLI
Swiss Re Financial Services

RAINA GIBSON, HANS GEIGER
Universitat Zirich

MATTHIAS KUSS, RENE ZIMMERMANN
Andersen

HANSJORG SEILER
Verwaltungsgericht Bern

RUTH FLEISCH-SILVESTRI, MORTEN GNIRRS
Klinik Schloss Mammern

BEIRAT

In Zusammenarbeit mit

FUHRUNGSINSTRUMENT UND FRUHWARNSYSTEM

RISK-MANAGEMENT GEHORT ZUM REPERTOIRE JEDES MANAGERS

ALTERNATIVER RISIKO-TRANSFER

RISIKEN WERDEN ZUR HANDELSWARE AM KAPITALMARKT

RISK-MANAGEMENT DER SCHWEIZER BANKEN

EIN VERGLEICH MIT AUSLANDISCHEN INSTITUTEN

CONTINUITY-MANAGEMENT

DAMIT AUS DEM UNTERBRUCH KEIN UNTERGANG WIRD

RISIKO UND RECHTSORDNUNG

UNTERNEHMERISCHE RISIKEN AUS JURISTISCHER SICHT

WENN DIE PERSONLICHE BILANZ NICHT MEHR STIMMT

BURNOUT, EIN UNTERSCHATZTES GESUNDHEITLICHES RISIKO

Prof. Dr. Peter Gomez

Prof. Dr. Gilbert Probst

Prof. Dr. Hans Peter Wehtli
Prof. Dr. Heinz Zimmermann

' ANDERSEN



RISIKO-TRANSFER

14

RISIKEN WERDEN ZUR WARE
AM KAPITALMARKT

Vorbei die Zeit, als ausschliesslich
Versicherungen fiir das Handling von
Risiken zustandig waren. Immer hau-
figer werden sie in die Kapitalméarkte
transferiert. Und diese scheuen auch
vor Risiken nicht zuriick, die hisher
als nicht versicherbar galten.

THOMAS RENGGLI

er Markt far alternative Risikofi-
Dnanzierung hat sich vor allem in
den beiden letzten Dekaden des 20.
Jahrhunderts stark entwickelt. Heute
erscheint jedoch der Ausdruck Alter-
native Risk-Transfer (ART) bereits ab-
gedroschen. Was frither alternativ war,
ist zum Teil Standard geworden. Man
spricht deshalb lieber von der Konver-
genz der Kapitalmarkte.

Die Rolle der Anbieter von ART — zu
ihnen gehdren vor allem grosse Versi-
cherungs- und Ruckversicherungsge-
sellschaften, Banken und zum Teil
auch Beratungsunternehmen — hat
sich in den vergangenen Jahren gewan-
delt: Die Risikonehmer beziehungs-
weise -vermittler sind zu Dienstleistern
und Anbietern von Finanz- und Risi-
komanagement-Instrumenten gewor-
den. Kunftig werden professionelle
Anbieter in den Augen ihrer Kunden
nur dann als Mehrwert bringende und
langfristige Partner gelten, wenn sie ihr
Know-how im Bereich des integrierten
Kapital- und Risikomanagements er-
weitern und in die Entwicklung von
Corporate-Finance-Instrumenten ein-
fliessen lassen.

Bis heute haben nur wenige Anbieter
ihr Losungsspektrum durch solche In-
strumente ausgebaut und kénnen den

Unternehmen Dienstleistungen anbie-
ten, die uber alternativen Risikotrans-
fer (ART) hinausgehen.

Ein Blick zuriick

ART ist im eigentlichen Sinne der

Transfer von Risiken in nicht traditio-

nelle (Kapital-)Markte. Diese Markte

sind von drei Tendenzen beeinflusst
worden:

B Erstens hat sich der Kreis der In-
vestorenkategorien in einem Um-
fang erweitert, den die meisten Be-
obachter nicht erwartet hatten.
Heute treten als Risikonachfrager
neben (Ruack-)Versicherern auch
Pensionskassen, Hedge-Funds, Pri-
vatanleger und weitere mehr oder
weniger bekannte oder anonyme
Investorengruppen auf.

B Eine zweite wichtige Tendenz ist
die Entwicklung der Analyse-In-
strumente zur Erfassung und
Preisgestaltung der Risiken, die al-
ternativ transferiert werden sollen.
Klassisches versicherungsmathe-
matisches Wissen tritt zu Gunsten
von kapitalmarkimethodischen,
okonometrischen Analysetools in
den Hintergrund. Zeitreihen, die
frither als schwierig oder gar un-
moglich zu analysieren galten,
werden heute mit neuen mathe-
matischen Analysemoglichkeiten
wie der Spieltheorie so weit er-
fasst, dass eine Prognose eher er-
moglicht wird. Beispiele dafur sind
Wetterderivate oder Versiche-
rungsprodukte, die Borsenindizes
absichern.

B Eine dritte Entwicklungstendenz
ist der Anwendungsbereich fur

nicht traditionelle Risikofinanzie-
rung. Galten vor zehn Jahren nur
versicherbare Risiken als handel-
bar, schliessen die Anbieter von
ART-Modellen heute auch nicht
versicherte oder klassisch nicht
versicherbare Risiken in ihre Lo-
sungen ein. Unvollkommene, illi-
quide Markte werden durch welt-
weite Vernetzung von Angebot und
Nachfrage so stark erweitert, dass
sich genugend Marktteilnehmer
finden lassen, um einen eini-
germassen regen Handel zu ermog-
lichen.

Die klassische Definition von ART als

alternativer Risikotransfer bezeichnet

den Anwendungsbereich fur die Me-
thodik der Verbriefung, die sich uber
die Katastrophenrisiken hinaus er-
weitert hat. Heute werden auch Leben-
und Haftpflichtrisiken oder Risiken
aus breit gestreuten Portefeuilles wie

Autohaftpflicht-, Kredit- oder Wetter-

risiken zur Verbriefung in Betracht ge-

zogen.

Die fachspezifischen Entwicklungs-
moglichkeiten im Konvergenzbereich
der Kapitalmarkte und die wichtigsten
Nachfragen fur ART in den nachsten
Jahren durften in folgenden Bereichen
liegen:

B Der Markt fur Katastrophenrisiken.
Ein Haufung der so genannten
Jahrhundert-Naturkatastrophen
(Erdbeben, Sturm, Flut und Uber-
schwemmungen) wiahrend der
letzten zehn Jahre und die ange-
sichts der globalen Erwédrmung
eher pessimistische Einschatzung
far die Zukunft fuhren wohl zu
einer erneuten Verknappung des
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Marktes far extreme Naturka-
tastrophen. Dazu kommen Flug-
zeugkatastrophen, Genrisiken oder
BSE, um nur einige wenige Bei-
spiele zu nennen, die an die Kapi-
talmarkte weitergegeben werden
sollen. Und schliesslich besteht der
Wunsch der offentlichen Hand,
traditionell nicht versicherbare
volkswirtschaftliche Risiken wie
Wilder, Strassen, Aufraumarbeiten
oder Schadenminderungsmassnah-
men wie den Bau von Dammen an
die Versicherungs- oder Kapital-
markte zu zedieren.

B Banken, die ihre Kapitalbasis
durch Auslagerung (Zession) eines
Teils ihrer Kreditportefeuilles
(«credit default») besser nutzen
wollen.

H Industrieunternehmen, die Teile
ihrer Unternehmerrisiken an die
Versicherer oder an den Kapital-
markt zedieren («residual values
oder Wetterderivate).

B Unternehmen im Finanzbereich
(Versicherer, Rickversicherer, Ban-
ken) wollen ihre Kapitalbasen
mittels hybrider Kapitalinstrumen-
te restrukturieren.

B Rating-Kapital-Support fur Gesell-
schaften, die ein besonderes
Augenmerk auf thr Rating («up-
grade», «down-grades, «watch
list») haben muissen.

B ‘Wetterderivate far Unternehmun-
gen, deren wirtschaftlicher Erfolg
im besonderen Masse von den
Kapriolen der Natur abhingt
(Energieerzeuger, Landwirt- =
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schaftsprodukteerzeuger, Getran-
kehersteller).

B Politische Risiken und Terror wer-
den als Risikoklassen in jungerer
Zeit immer wichtiger, und die
Nachfrage nach dem Umgang mit
schweren Risiken wird grosser.

B Kapitalmarktrisiken (Aktien, Zins-
risiken usw.) sollen mittels einer
Versicherung abgedeckt werden.
Ein Beispiel dafur wire die Kapital-
schutzgarantie im Rahmen der
deutschen Rentenreform oder die
Garantie einer Zinsleistung eines
Investmentfonds.

Die drei wichtigsten Faktoren far die

Entwicklung von nicht traditionellen

Finanzierungsinstrumenten sind:

B Erstens die sich andernden Kun-
denbedurfnisse, das heisst, Risiken
werden immer starker atomisiert
und individualisiert, andererseits
die Kunden, seien dies Industrie-
unternehmungen oder Versiche-
rungsgesellschaften, die immer we-
niger bereit sind, «schlechte» Risi-
ken mitzufinanzieren (Entsolidari-
sierung).

B Als Zweites haben sich das kompe-
titive Umlfeld und die Globalisie-
rung der Kapitalmérkte in den letz-
ten Jahren signifikant verandert.
Starke, neue Konkurrenten wie
Banken, Brokerhiuser oder auch
international verankerte Versiche-
rungsgruppen treten auf und gene-
rieren viel neues Kapital, das in-
vestiert werden will.

B Drittens haben sich auch Behorden
(Steuern, Rechnungslegung, Auf-
sicht) stark an die neuen Maéglich-
keiten angepasst. Was vor funf Jah-
ren noch machbar war, ist heute
bereits nicht mehr moglich. In vie-
len europiischen Landern beste-
hen grosse Unsicherheiten bezug-
lich buchhalterischer und steuer-
licher Betrachtungen solcher In-
strumente, deshalb sind Bestre-
bungen zu beobachten, die Kon-
trollmechanismen und Vorschrif-

ten der staatlichen Aufsichtsbehor-
den fur Banken- und Kreditrisiken,
Versicherungsrisiken sowie das So-
zialwesen besser aufeinander abzu-
stitnmern.
Angesichts dieser Marktdynamik und
des steigenden Wettbewerbsdrucks su-
chen Unternehmen vermehrt nach An-
bietern, die Finanz- und Risikoma-
nagement-Instrumente fiir nahezu alle
Risikoklassen wahrend aller Unterneh-
mensphasen anbieten.
Aul Grund der starken Performance-
volatilitit der Finanzmarkte in den

allem fur Branchen in stark volatilen
Markten und Produktezyklen von sehr
grosser Bedeutung ist.

Das Gesamtverlustpotenzial fur ein
Geschaftsjahr kann durch so genannte
integrierte Risikomanagement-Losun-
gen eingeschrankt werden. Solche
strukturierten Lésungen verhindern
eine Uberversicherung fir versiche-
rungstechnische Risiken einerseits und
optimieren die Hedging-Strategien fur
Finanzmarktrisiken andererseits.

Durch Identifikation und Modellie-
rung aller relevanten Unternehmensri-

Welches sind die Alternativen der Risikofinanzierung?
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vergangenen Jahren und der nachfol-
genden Wertschwankung beim Anla-
gevermogen hat sich das Risikoprofil
zunehmend weg von Naturkatastro-
phenrisiken und hin zu Finanzmarkt-
oder ausserbilanziellen Risiken ver-
schoben. Immer wichtiger werden
daher Analyseinstrumente und Lésun-
gen, die das Gesamtrisikoprofil des
Kunden erfassen und die daraus resul-
tierende Gewinnvolatilitdt einschran-
ken kénnen.

Diese ganzheitliche Sicht erlaubt es,
alternative strategische Schritte und
deren finanzielle und risikomaissige
Auswirkungen auf Kapitalisierung, Ge-
winnwachstum und -stabilitat sowie
Diversifikation zu prifen. Insbesonde-
re kann die Anlagestrategie (Asset-Al-
location) in Abhéangigkeit von der Ge-
schaftsentwicklung erfolgen, was vor

siken und die Erstellung des Gesamtri-
sikoprofils lasst sich die Eigenkapitali-
sierung sowie Fremdfinanzierung des
Unternehmens optimieren. Anbieter
im Konvergenzbereich kénnen Kapi-
talfazilitaten bereitstellen, die dem
Kunden unter vordefinierten Bedin-
gungen und Konditionen hybrides Ka-
pital zur Verfugung stellen. Mit sol-
chen Instrumenten lassen sich die Ka-
pitalstruktur, der Leverage sowie die
Zinsbelastung optimieren und auch
unter Rating-Gesichtspunkten die
langfristige Finanzkraft und Bonitét
des Unternehmens sicherstellen.
Wichtig ist die Geschaftsmentalitat
und die Dynamik des Kunden. Er
muss gewillt sein, traditionelle Pfade
zu verlassen, um neben den 6konomi-
schen Vorteilen auch neue Erkennt-
nisse zu erlangen und gewissermassen
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Eisbrecher, Marketmaker und Opi-
nionleader zu werden.

Weitere wichtige Schliisselerfolgsfak-
toren sind die Entscheidungswege und
der Grad der Fremdbestimmung beim
Kunden. Je kurzer die Entscheidungs-
wege, je kleiner die Gremien und je ge-
ringer die Fremdbestimmung durch
Behorden und Aufsichtsamter, desto
einfacher ist es, eine nicht traditionelle
Losung umzusetzen. Andererseits kon-
nen aktive Aktionarskreise und der
Einfluss der Ratingagenturen die Ent-
scheidungswege zu Gunsten von nicht
traditionellen Risikofinanzierungslo-
sungen auch positiv beeinflussen.

Die Finanzkraft und die Kreditwnir-
digkeit des Kunden sind zwei weitere
Faktoren, welche die Finanzierbarkeit
und die Preisgestaltung der Transak-
tion definieren und entscheidend sind,
ob und in welchem Grad die Transak-
tion fir die Parteien Sinn macht.

Zu den externen Schlusselfaktoren
gehoren die Opportunitatskosten des
Kapitals fur die Preisgestaltung sowie
die Kapazitatsfrage, welche die Kon-
kurrenzsituation definiert und die Ar-
bitrage-Moglichkeiten far den Anbie-
ter darstellt.

Fazit: Kontinentaleuropa hat jetzt
zwanzig Jahre Erfahrung in nicht tradi-
tionellen Risikofinanzierungsmodel-
len. Die Entwicklung findet aber nicht
in jedem Land den gleich guten Nahr-
boden. Unzweifelhaft gibt es eine An-
naherung innerhalb der Europaischen
Union.

Die Konvergenz der Kapitalmarkte in
Europa ist beobachtbar, steht aber erst
am Beginn der Entwicklung. Der
Markt der alternativen Risikofinanzie-
rung verlagert sich einerseits vermehrt
auf finanztechnische und andererseits
auf nicht bilanzielle, weiche Unterneh-
mens-, Management- und Markerisi-
ken. Anbieter sind gefordert, diesem
Bedurfnis nach Absicherung dieser Ri-
siken gerecht zu werden und die Risi-
koforschung in diese Richtung noch
zu verstarken. [ |
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NICHTS IST UNMOGLICH

Einige Beispiele von angewandten Produkten im Konvergenzhereich der
Finanzmarkte

Produkt Definition

Funding/Finite Vertrige (Riick-)Versicherung, um Preisschwankungen iiber die Zeit
besser zu verteilen (z.B. Rohstoffpreise), wohei der Kunde

die Risiken hauptsachlich selber tragt.

Captives, Rent-a-Captives Eine Form, Risiken mittels speziell gebildeter

Gesellschaften selber zu tragen.

Integriertes Risikomanagement| Hombination von Versicherungs-, Kapitalmarkt- und
Businessrisiken in der Form einer (Riick-)Versicherung.

Bedingtes hybrides Kapital in der Form einer Put-Option
[Versicherungs- und/oder Kapitalmarkt-Trigger).

Contingent-Capital

Capital-Protection Hedging von Anlagerisiken in der Form einer (Riick-)

Versicherung.

Contingent, z.B.
Contingent-Surplus-Relief

Eine Option auf irgendeine Form von (Riick-)Versicherung,
z.B. eine Option auf eine Leben-Riickversicherung.

Enhanced Loan-Facility Verbriefung von Kreditrisiken in Form von Aktienkapital

oder Obligationen eines Special-Purpose-Versicherers.

Risk-Swaps Tausch von Risikoportefeuilles zwecks hesserer
Diversifikation.
Wetterderivate Eine Option auf Wetterindizes.

Die Versicherungstechnik entwickelt sich mit den Bediirfnissen der Kiufer
von Versicherungsprodukten, wobei stets unterschieden werden muss, ob
ein Versicherungsnehmer sein Risiko, das er nicht vermeiden oder vermin-
dern kann, selber tragen, abtreten (zedieren) oder auf eine andere Art
finanzieren will.

Ublicherweise kinnen die finanziellen Risiken mit geeigneten Hedging-
instrumenten iiber Banken abgesichert werden.

Risiken, die nicht kalkulierbar sind, das heisst, bei denen keine Erwar-
tungswertrechnung gemacht werden kann, kinnen normalerweise nicht ze-
diert (versichert oder gehedgt) werden, da es hierzu keinen Markt, das
heisst keine Anbieter gibt, die das unbekannte Risiko tragen wollen. Die
einzige Moglichkeit wére hier, diese Risiken iiber Wetten abzusichern, giibe
es hierzu geeignete Wetthiiros.

Risikolandschaften werden fiir Unternehmen stets komplexer, denken wir
nur an die Haftpflicht, die ein Pharmaproduzent bei der Entwicklung eines
neuen Medikaments iibernimmt, oder an die finanziellen Risiken, die das
Pharmaunternehmen bei der Entwicklung des Medikamentes eingeht. Die
Entwicklungskosten kinnen durchaus auf einige Milliarden Franken an-
wachsen, bis ein Medikament auf den Markt gebracht werden kann. Einem
ahnlichen Problem ist auch ein Autohersteller ausgesetzt, denn trotz inten-
siven Marktstudien kann er nicht sicher sein, ob sein neues Modell genii-
gend Nachfrager findet.
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