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Finanz- und Risikomanagement: Integrierte Risikofinanzierungslasungen

Die gesamte

Risikolandschaft ahsichern

Die Marktdynamik und
der Wettbewerbsdruck in
der Assekuranz halten
weiterhin an. Eine hohe
Bedeutung kommt des-
halb Finanz- und Risiko-
management-Instrumen-
ten zu.

Von John Decker
und Thomas Renggli*

ie Rolle des (Riick-)Versicherers
Dha’s sich in den vergangenen Jah-

ren vom Risikonehmer («risk ta-
ker») zum Dienstleister («service provi-
der») und Anbieter von Finanz- und
Risikomanagement-Instrumenten  ge-
wandelt. Kinftig werden professionelle
(Riick-)Versicherer in den Augen ihrer
Kunden nur dann als Mehrwert brin-
gende und langfristige Partner gelten,
wenn sie ihr Know-how im Bereich des
integrierten Kapital- und Risikomanage-
ments erweitern und in die Entwicklung
von  Corporate-Finance-Instrumenten
einfliessen lassen.

Bis heute haben nur wenige Riick-
versicherer ihr Lisungsspektrum durch
solche Instrumente ausgebaut und kin-
nen den Unternehmen Dienstleistungen
anbieten, die iiber alternativen Risiko-
transfer {ART) hinausgehen. Swiss Re
New Markets offeriert ihren Kunden die-
se neu entwickelten Finanz- und Risi-
komanagement-Instrumente auf andere
«ART»: als «Alternative Reinsurer’s Tool-
Kit».

Sowohl Aktiengesellschaften als auch
Genossenschaften und Vereine sehen
sich mit vielfaltigen Herausforderungen
konfrontiert. In der europiischen Versi-
cherungswirtschaft haben sich beispiels-
weise in letzter Zeit die Umwandlung der
Vereine auf Gegenseitigkeit sowie Neu-
positionierungen von Versicherungsge-
sellschaften nach verschiedenen Mus-
tern abgespielt:

* John Decker, Associate Director, Swiss Re
New Markets, Global Marketing, und

Dr. Thomas Renggli, Director, Swiss Re New
Markets, Global Marketing, Leiter Insurance
Marketing D-A-CH-Osteuropa.

— Einige Anbieter wenden sich von den
gesittigten Versicherungsmérkten der
Nichtlebensparte ab und versuchen, sich
in das wachstumstriachtigere und (heu-
te) profitablere Lebensversicherungsge-
schift einzukaufen und/oder Vermiogens-
verwaltungskonzessionen zu erwerben,
um weiter auf Wachstumskurs zu blei-
ben.

— Andere Versicherer behalten nur ihr
Nichtlebengeschéift und arbeiten ver-
starkt daran, die Grisse und Qualitit
ihres Risikobestands

Unternehmensphasen anbieten:

— Strategische Partnerschaften mit
Kapitalbeteiligung, zum Beispiel in
der Phase der Unternehmensgrindung
(Start-up).

—Akquisitionen und Verdusserungen von
Gesellschaften oder einzelnen Geschiéfts-
sparten oder Kundenportefeuilles.
—Verbesserung/Stabilisierung der opera-
tiven Leistung und Finanzstirke eines
Unternehmens.

Die Anwendung des Alternative Reinsu-
rer’s Tool-Kits kann die finanzielle Positi-
on sowie das Risikoprofil einer Gesell-
schaft unter Corporate-Finance-Ge-
sichtspunkten auf vielfialtige Weise posi-
tiv beeinflussen:

— Steigerung des Gewinns pro Aktie und
deren Wachstumsstabilitdt sowie Re-
duktion der Volatilitat.

— Gegebenenfalls Be-

zu verbessern, Verar- Neue reitstellung einer hy-
beitungsprozesse zu briden Kapitalfazi-
vereinfachenundkos-  Finanzinstrumente litdt mit positivem
tengiinstiger zu ge- Einfluss auf die Kapi-
stalten, um ihre ope- werden talrendite (Return on
rativen Ergebnisziele Equity).

zu erreichen.

— Einige Marktteil-
nehmer tendieren eher dazu, sich als Fi-
nanzdienstleister zu positionieren, in-
dem sie ihre Versicherungskonzession
um Konzessionen fir Bankgeschifte er-
ginzen.

— Schliesslich haben viele Gesellschaften
zum Teil kostenintensive E-Business-
und E-Commerce-Strategien eingefiihrt,
um ihre Effizienz mittelfristig zu er-
hiohen und/oder ihr Vertriebsnetz zu er-
weitern.

In der Assekuranz bevorzugen Investoren
derzeit eindeutig Versicherer mit starkem
Wachstum in der Lebensversicherungs-
sparte sowie iiberzeugenden E-Commer-
ce-Strategien. Investoren und Rating-
agenturen beobachten seit einiger Zeit
sehr genau den Riickgang der operativen
Ergebnisse, das heisst, die Verschlechte-
rung der Combined Ratio im Nichtleben-
geschift. Marktteilnehmer, die dieshe-
ziglich nicht schnell Verbesserungen
nachweisen kénnen, miissen mit einem
anhaltenden Zerfall des Kurses ihrer Ak-
tien rechnen. Ahnliche Befiirchtungen —
wenngleich von Versicherten an Stelle von
Aktiondren — werden beziiglich der Zu-
kunftsaussichten und langfristigen
Finanzkraft der Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit gedussert.

Angesichts dieser Marktdynamik
und des sich weiter intensivierenden
Wettbewerbsdrucks in allen Branchen
suchen Unternehmen wvermehrt nach
(Riick-)Versicherern, welche Finanz- und
Risikomanagement-Instrumente fir alle

nachgefragt.

— Optimale risikoad-

justierte (Eigen-)Ka-
pitalisierung und Fremdverschuldung,
welche die Kapitalkosten (WACC) sowie
die Zinsbelastung giinstig beeinflussen.
— Bilanzschutz, insbesondere fiir neu ge-
griindete oder akquirierte Gesellschaf-
ten.
— Reduktion oder Limitierung der Ver-
bindlichkeiten aus alten Portefeuilles
von Gesellschaften, die verdussert wer-
den sollen.
— Verhinderung von Uberversicherung
durch integrierte Risikomanagement-
Losungen, welche Finanzmarkt-, Kredit-
und versicherungstechnische (z.B. Gross-
unfille, Naturgefahren) Risiken absi-
chern.
— Sicherstellung einer positiven Ge-
schiftsentwicklung in allen Kernge-
schéften.

Um diesen Mehrwert fiir Unternehmen zu
generieren, muss das Tool-Kit Dienstleis-
tungen in folgenden Bereichen umfassen
(am Beispiel von Versicherern):

1. Auf Grund der starken Performance der
Finanzmirkte in den vergangenen drei
Jahren und der nachfolgenden Wertstei-
gerung beim Anlagevermogen der Versi-
cherer hat sich das Risikoprofil zuneh-
mend weg von Naturkatastrophenri-
siken und hin zu Finanzmarktrisiken ver-
schoben. Immer wichtiger werden daher
Analyseinstrumente und Lisungen, wel-
che das Gesamtrisikoprofildes Kunden er-
fassen und die daraus resultierende Ge-
winnvolatilitit einschrinken kénnen.
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Risiken einer
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Nicht-Finanzielle Risiken

2. Weiter erlaubt diese ganzheitliche
Sicht das Prifen alternativer strate-
gischer Schritte und deren finan-
zieller und risikoméssiger Auswirkun-
gen aufl Kapitalisierung, Gewinn-
wachstum und -stabilitat sowie Diversi-
fikation.  Insbesondere kann die
Anlagestrategie (Asset Allocation) in Ab-
héangigkeit der Fristigkeit der Verbind-
lichkeiten erfolgen, was vor allem fiir Le-
bensversicherer (Asset-Liability-Mana-
gement) von sehr grosser Bedeutung ist.

3. Das Gesamtverlustpotenzial fiir ein
Geschiiftsjahr kann durch so genannte
integrierte Risikomanagement-Losun-
gen eingeschrinkt werden. Solche struk-
turierten Losungen verhindern eine (kos-
tenintensive) Uberversicherung fiir
versicherungstechnische Risiken einer-
seits und optimieren die Hedging-Stra-
tegien fir Finanzmarktrisiken anderer-
seits.

4. Durch Identifikation und Modellie-
rung aller relevanten Unternehmensri-
siken und der Erstellung des Gesamtri-
sikoprofils kann die Eigenkapitalisie-
rung sowie Fremdfinanzierung des Ver-
sicherers optimiert werden. Swiss Re
kann eine Kapitalfazilitéit bereitstellen,
welche dem Kunden unter vordefinierten
Bedingungen und Konditionen hybrides
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Finanzielle Risiken

Kapital zur Verfligung stellt. Mit solchen
Instrumenten ldsst sich die Kapital-
struktur, der Leverage sowie die Zinshe-
lastung optimieren und auch unter
Ratinggesichtspunkten die langfristige
Finanzkraft und Bonitét des Erstversi-
cherers sicherstellen.

Integriertes Risikomanagement

Die Versicherungstechnik entwickelt sich
mit den Bediirfnissen der Kdufer von Ver-
sicherungsprodukten, wobei stets unter-
schieden werden muss, ob ein Versiche-
rungsnehmer sein Risiko, das er nicht
vermeiden oder vermindern kann, selber
tragen, abtreten (zedieren) oder auf eine
andere Art finanzieren will.

Zuerst einmal soll aber der Begriff
«Risiko» nidher definiert werden. Galten
frither Feuer, Haftpflicht oder Unfall als
gefahrenstiarkste Risiken fir ein Unter-
nehmen, sind es heute mehr und mehr
die finanziellen Risiken, welche einem
Unternehmen zu schaffen machen. Zu
dieser Risikokategorie kénnen auch
Preise fiir Roh- und Betriebsstoffe ge-
zdhlt werden. Erinnern wir uns nur an
die Schwankungen des Olpreises oder
an die Zyklen von gewissen Edelme-
tallen.

Ziel eines Versicherers muss es also
sein, ein Unternehmen gegen die gefihr-

Unternehmung

Fiithrungs-

entscheide
Vertrauensmissbrauch/
Betrug, Falschangaben

(moral hazard)

Ubrige Risiken
Nicht gefiihrt
Nicht versicherbar

Nicht absicherbar

Swiss Re New Markets

lichsten Risiken zu versichern, und die-
se sind eben nicht mehr nur in den klas-
sischen Sparten zu finden, sondern auch
unter den so genannten nichttechnischen
oder finanziellen Risiken.

Ublicherweise kinnen die finanziel-
len Risiken mit geeigneten Hedging-Ins-
trumenten tiber Banken abgesichert
werden.

Risiken, welche nicht kalkulierbar
sind, das heisst, bei welchen keine Er-
wartungswertrechnung gemacht werden
kann, kénnen normalerweise nicht ze-
diert (versichert oder gehedgt) werden,
da es hierzu keinen Markt, das heisst,
keine Anbieter gibt, die das «unbekann-
te» Risiko tragen wollen. Die einzige Mog-
lichkeit wére hier, diese Risiken iiber
Wetten abzusichern, gébe es hierzu ge-
eignete «Wettblros».

Risikolandschaften werden fir Un-
ternehmen stets komplexer, beispiels-
weise bei der Haftpflicht, die ein Phar-
maproduzent bei der Entwicklung eines
neuen Medikamentes iibernimmt, oder
bei den finanziellen Risiken, die das
gleiche Pharmaunternehmen bei der
Entwicklung des gleichen Medikamen-
tes eingeht, denn die Entwicklungskos-
ten kénnen durchaus auf einige Milliar-
den Franken anwachsen, bis ein
Medikament auf den Markt gebracht
werden kann. ||
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