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Wertmanagement in Versicherungen
mit dem EVA Management-
und Vergutungssystem

1. Einleitung

Seit der formellen Deregulierung des
deutschen Versicherungsmarktes im
Jahre 1994 hat sich nun auch der
Wettbewerb um den Privatkunden
deutlich verschérft. Im Bereich der
Gewerbe- und Industriekunden war
dieser Trend bereits friher erkenn-
bar. In der Konsequenz fihrte dies zu
einer markanten Verringerung der
Margen im operativen Versiche-
rungsgeschéaft und zu Konzentrati-
onsbewegungen in der Branche.
Auch deshalb nahm die operative
Verzinsung (ohne Kapitalanlagen)
des eingesetzten Kapitals der gréB-
ten 50 deutschen Schaden-/Unfall-
versicherer (iber die vergangenen vier
Jahre von null Prozent Rendite auf
rund minus vier Prozent in 1999 be-
standig ab.

In den letzen Jahren konnte nur die
auBergewohnlich gute Kapitalmarkt-
performance davon ablenken, dass
im operativen Geschéft die Margen
immer weiter verfielen. Mehrere Um-
stande deuten allerdings darauf hin,
dass dieser Margenverfall nicht zyk-
lisch bedingt, sondern von Dauer ist:

- Einige erfolgreiche GroB- und Ni-
schenanbieter erwirtschaften auch
im aktuellen Marktumfeld weiterhin
gute versicherungstechnische Er-
gebnisse.

-Mit zunehmender Markttranspa-
renz nimmt die Preissensitivitat der
Kunden zu und damit ihre Bindung
an einzelne Unternehmen ab.

Der n&chste Schritt im Verdran-
gungswettbewerb wird daher die Ver-
knappung der Ressource Kapital in
Form hoéherer Finanzierungskosten
betreffen. Damit gilt es, glinstige Refi-
nanzierungsquellen zu erhalten, fur
Anteilseigner, Mitarbeiter, Kunden
und Mitglieder attraktiv zu bleiben so-
wie eine mdgliche Unterkapitalisie-
rung zu vermeiden.

Die Autoren haben in einer aktuellen
Untersuchung der gréBten Schaden-/
Unfallversicherungen festgestellt,
dass im Jahr 2005 jede zehnte deut-
sche Schaden-/Unfallversicherung
Ober eine Verbesserung der Eigenka-
pitalausstattung nachdenken muss,
und im Jahr 2020 - je nach Szenario -
jedes zweite bis flnfte Versiche-
rungsunternehmen davon betroffen
sein wird.! Es besteht also die groBe
Gefahr, dass selbst ein bescheidenes
Wachstum nicht mehr aus dem Versi-
cherungsgeschaft allein finanziert
werden kann.

Ein radikales Umdenken im Versiche-
rungsmanagement ist damit unaus-
weichlich. Im Mittelpunkt der Erwar-
tungen an die Entscheidungstréger
im Unternehmen steht zukiinftig akti-
ves Wertsteigerungsmanagement,
unabhéngig von der Rechtsform des
jeweiligen  Versicherungsunterneh-
mens und der jeweiligen Versiche-
rungsform. Hierflir ist es notwendig,
Flhrungssysteme zu implementie-
ren, die: .

- einheitlich Uber alle Einheiten ein-
setzbar sind,

—von der strategischen Planung bis
hin zur operativen Steuerung alle
Prozesse auf Wertsteigerung fokus-
sieren,

- eine Briucke zwischen den Interes-
sen der Manager und Anteilseigner
schaffen und damit eine Verbindung
zu den Refinanzierungsméarkten
herstellen,

- {iber ein Vergiitungssystem - idea-
lerweise unter Einbeziehung aller
Mitarbeiter — an die tatsdchliche
Wertschaffung gekoppelt sind.

Auch wenn fir die Mehrzahl der be-
troffenen Versicherungsunternehmen
noch Zeit zur Umorientierung bleibt,
gilt es aufgrund der Wettbewerbssi-

tuation die Chance friihzeitig zu er-
greifen, den Wertsteigerungsgedan-
ken auch operativ umzusetzen. Denn
Wertschépfung beginnt immer auf
der untersten operativen Ebene, sei
es in der Produktgestaltung, in der
Schadenabwicklung oder im Ania-
gemanagement. Dies veranschau-
licht auch Abbildung 1.

Klassische Steuerungsinstrumente
sind dieser Herausforderung nicht
gewachsen, denn sie ber{icksichti-
gen insbesondere den Faktor Risiko-/
Eigenkapital nur unzureichend.

Um diese zukinftigen Herausforde-
rungen auch fiihrungstechnisch um-
setzen zu kénnen, wurde das ,Eco-
nomic Value Added" (EVA®)? Konzept
entwickelt. Es verbindet die interne
Unternehmenssteuerung direkt mit
einer kapitalgeberorientierten Sicht-
weise, ohne dass ein Unternehmen
selbst bérsennotiert sein misste. Zu-
dem motiviert es Wertschaffung bis
auf operative Einheiten bzw. einzelne
Geschiftsprozesse hinab.

2. Klassische Steuerungs-
groBen des Versicherungs-
geschiftes

Es existieren eine Vielzahl von Kenn-
zahlen fir das Versicherungsge-
schéft, die fir jeweils einzelne und
isoliert betrachtete Geschéaftsarten
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steuerneutrale Hebung stiller Reserven.

2 EVA® ist ein registriertes Warenzeichen von Stern
Stewart & Co.



SEITE 4

ZEITSCHRIFT FUR

Sonderdruck aus Nr. 8/15. April 2001

und Fragestellungen in der Vergan-
genheit zielfiihrende Steuerungsim-
pulse setzten. Die klassischen Steue-
rungsgréBen, die bislang im Versi-
cherungsgeschaft Anwendung fin-
den, beziehen sich auf die Gewinn-
und Verlustrechnung bzw. die Bilanz;
ggf. stellen sie auch Verhéltniszahlen
aus beiden Quellen dar. Einige Unter-
nehmen erweitern bereits heute diese
rein buchhalterische Sichtweise um
Elemente einer Cashflow Rechnung.

2.1 Absolute Kennzahlen

Zunichst soll kurz auf absolute
SteuerungsgroBen aus der Gewinn-
und Verlustrechnung sowie der Bilanz
eingegangen werden:

- Pramieneinnahmen gelten als das
klassische MaB fir GréBe, Wachs-
tum und Marktanteil. Sie werden in
der Regel getrennt nach Versiche-
rungsformen sowie Versicherungs-
arten und -zweigen in Form von
~Brutto-/Nettobeitragen”  sowohl
vor/nach Beitragsibertragen als
auch mit/ohne Beitrdge aus der
Rickstellung fir Beitragsriicker-
stattung ausgewiesen.

— Als MaBzahl fUr die operative Per-
formance einer Versicherung wird in
der Regel das versicherungstechni-
sche Ergebnis vor/nach Schwan-
kungsrickstellungen in Betracht
gezogen.

— Als letzte SteuerungsgrdBe, die sich
allein aus der GuV ergibt, gilt der
Jahrestiberschuss vor/nach Steu-
ern als MaBzahl fUr die Ertragskraft
des Gesamtunternehmens.

- Als weitere MaBzahl fir die GréBe
einer Versicherung wird haufig das,
aus der Bilanz abgeleitete, Kapital-
anlagevolumen nach Bilanzkatego-
rien und Assetklassen herangezo-
gen. Dies erfolgt entweder auf der
Basis von Buch- oder Marktwerten.

- Die Eigenkapitalausstattung inklu-
sive/exklusive Schwankungsriick-
stellungen (in der LV ,freie Riickstel-
lung fiir Beitragsriickerstattung®)
zzgl. des Sonderpostens mit Riick-
lageanteil, ggf. der Wertungsreser-
ven der Aktiva gilt vor allem als
MaBzahl fur die Risikotragfahigkeit
eines Versicherungsunternehmens.
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Abbildung 1: Wertschaffungspyramide einer Versicherung

2.2 Relative Kennzahlen

Ausgehend von Relationen aus GuV
und Bilanz ermittelt die Branche eine
Vielzahl von Kennzahlen:

— Schadenquoten dienen als klassi-
sches MaB fur die Zeichnungs-
qualitdt. Die enthaltenen Aufwen-
dungen werden in verschiedenen
Auspriagungen wie z.B. Brutto-/
Nettoschadenaufwand jeweils vor/
nach Abwicklungsergebnis der Vor-
jahre dargestellt. Vermehrt wird der
effektiv erwartete Schadenaufwand
durch eine Projektion von Scha-
denzahlungen tiber die Zeit, z.B. mit
Hilfe des ,Chain-Ladder”-, ,Born-
huetter-Ferguson“- oder ,Paid-to-
incurred“-Ansatzes, ermittelt.

- Kostenquoten werden als MaB fur
die Prozesseffizienz bei Kundenak-
quisition und Verwaltung verwen-
det. Diese kénnen z.B. Aufwendun-
gen flir Versicherungsbetrieb, fiir
Abschluss (in der LV mit der Beson-
derheit der Zilimerung), fur Verwal-
tung oder fiir Kapitalanlagen bezo-
gen auf das Pramienvolumen um-
fassen.

- Kapitalanlagerenditen fungieren als
MaB fur die Qualitat des Kapitalan-
lagemanagements. Sie berechnen
sich aus den Ertragen aus Kapital-
anlagen bezogen auf die gebunde-
nen Kapitalanlagevolumina in ver-
schiedenster Definition. Dabei wer-
den die Ertrdage inklusive laufender

Ergebniskomponenten und Ge-
winn- und Verlustrealisierungen, in
der Regel einschlieBlich der Veran-
derung von Bewertungsreserven,
beriicksichtigt.

— Rickstellungsquoten,  berechnet
aus Rickstellungen fur noch nicht
abgewickelte Versicherungsfélle be-
zogen auf das Pramienvolumen,
gelten haufig als MaB fir die Sicher-
heit. Das gesamte fir Kunden ge-
bundene Fremdkapital (in Buchwer-
ten oder als ,Best Estimate®) um-
fasst - je nach Versicherungsform -
die Schadenriickstellungen, Rlck-
stellungen fir Beitragsriickerstat-
tungen, Deckungsriickstellungen,
gutgeschriebene Gewinnanteile, Al-
terungsriickstellungen u.a.

Darlber hinaus existieren diverse Va-
rianten der oben aufgefiihrten Kenn-
zahlen wie z.B. die ,Combined Ratio*“
als Summe aus Schaden- und Ko-
stenquote oder die Umsatzrendite,
definiert als Jahresiberschuss bezo-
gen auf die Pramieneinnahmen.®

Auch wenn diese absoluten wie rela-
tiven Kennzahlen vielfach flr ein
Benchmarking gegenlber Wettbe-
werbern oder Kapitalmarktindizes
genutzt werden, erweisen sie sich als

3 Vielerlei andere Kennzahlen seien hier unge-
nannt. Einen Eindruck — konkret fiir die Lebens-
versicherung - vermittelt z.B. der vom Gesamt-
verband der Versicherungswirtschaft e.V. ge-
pflegte ,Kennzahlenkatalog“.
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unzureichend im Sinne einer wertori-
entierten Steuerung von Versiche-
rungsunternehmen, da sie:

—auf Volumen und nominale Werte
unter Vernachldssigung der damit
verbundenen Risiken abzielen und
somit weder inflations- noch risiko-
adjustiert sind,

—rein periodenbezogen sind und so-
mit Schwankungen im Zeitverlauf
nicht Rechnung tragen,

- die Kapitalkosten fir das eingesetz-
te Eigen-/Risikokapital vernachlas-
sigen,

—als Verhéltniskennzahlen, wegen
des Fehlens eines absoluten MaB-
stabes, keine Aussageféhigkeit fir
Wertschaffung besitzen.

Fir die zukiinftige wertorientierte
Steuerung von Versicherungsunter-
nehmen behalten diese Kennzahlen,
insbesondere auf operativer Ebene,
zwar weiterhin eine gewisse Bedeu-
tung, aber sie stellen nicht mehr das
Ziel an sich, sondern Wegmarken auf
dem Weg zum Ziel dar.

Extern ermittelte Kennzahlen wie
Market Value Added, Total Sharehol-
der Return oder Entwicklung der
Marktkapitalisierung solien an dieser
Stelle nicht ndher betrachtet werden.
Fur die Steuerung von Versiche-
rungsunternehmen im deutschspra-
chigen Raum besitzen sie derzeit
nur relativ geringe Relevanz; zu ge-
ring sind Anteil und Streubesitz bér-
sennotierter Versicherungsunterneh-
men.

3. Grundlagen
des EVA-Konzeptes

Im Gegensatz dazu stellt der ,,Econo-
mic Value Added” ein Management-
instrument dar, das einen eindeutigen
Bezug zur Wertsteigerung aufweist
und sich sowohl als MessgréBe zur
Planung, Entscheidungsfindung und
Steuerung, als auch zur Anbindung
an ein wertorientiertes Vergitungssy-
stem eignet.

Als zentrale GréBe eines wertorien-
tierten FOhrungs- und Steuerungs-
systems:
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—ermdglicht EVA eine eindeutige
Aussage dariliber, ob die Versiche-
rung insgesamt oder einzelne Teil-
bereiche (z.B. Kundengruppen oder
Sparten) Wert geschaffen oder ver-
nichtet haben,

- berticksichtigt EVA die Kosten des
gesamten eingesetzten Eigen- und
Hybridkapitals* unabhéngig von
dessen rechnungslegungsmaBiger
Zuordnung,

—kann EVA in allen Managementpro-
zessen eingesetzt werden (von der
Planung, Investitions- und Akquisi-
tionsanalyse Uber die strategische
und operative Steuerung bis hin zur
Performancemessung und Vergu-
tung)!

- beseitigt EVA die wesentlichen 6ko-
nomischen Verzerrungen des exter-
nen Rechnungswesens.

EVA ist damit mehr als nur eine Kenn-
zahl. Zum einen dient EVA als Bin-
deglied, das alle Prozesse von der
strategischen Planung bis hin zur
operativen Steuerung auf Wertsteige-
rung fokussiert, und zum anderen als
Motivator, um die Mitarbeiter zu un-
ternehmerischem Handeln anzu-
spornen.

3.1 Wertschaffung aus Sicht
der Anteilseigner

Auch wenn nur relativ wenige Versi-
cherungen im deutschsprachigen
Raum bérsennotiert sind, ist es den-
noch interessant zu verstehen, wie
Wertschaffung aus Sicht der Kapital-
markte beurteilt wird. Die hierbei wir-
kenden Prinzipien kénnen auch auf
andere Rechtsformen (z.B. VvagG,
Versicherungen 0&ffentlicher Trager,

nicht bérsennotierte Tochtergesell-
schaften) Ubertragen werden.

Aus Sicht der Anteilseigner wird zu-
sétzlicher Wert nur dann geschaffen,
wenn der Marktwert des Unterneh-
mens héher ist als die Summe des in-
vestierten Kapitals (Geschéftskapi-
tal). Dieser Mehrwert wird als ,,Market
Value Added” (MVA) bezeichnet und
ist in Abbildung 2 dargestelit.

Ziel des Managements solite es nun
sein, den MVA und nicht den Markt-
wert eines Unternehmens zu maxi-
mieren, da der Marktwert z.B. auch
durch Akquisitionen erhdht werden
kann. Ist jedoch der Kaufpreis héher
als die Steigerung des Marktwertes,
so wird Aktionarsvermdgen vernich-
tet, obwohl absolut betrachtet der
Marktwert des Unternehmens durch
die Aufnahme von neuem Kapital ge-
stiegen ist.

Der MVA ist zwar zur strategischen
Unternehmensfihrung aus Kapital-
marktsicht geeignet,” aber weniger
zur internen Unternehmenssteuerung
von Versicherungen, da er auf exter-
nen (Kapital-)Marktdaten beruht. So-
mit kann der MVA nicht direkt fir ein-

4 Hiermit sind alle eigenkapitaldhnlichen Finanzie-
rungsinstrumente gemeint (auch solche, die sich
aus der Unterbewertung von Aktiva oder der
Uberbewertung von Passiva ergeben). Die
Spannweite reicht darliber hinaus bis zu Rick-
versicherungs- oder ART-Verirdgen, soweit sie
Finanzierungscharakter haben. Weiterhin werden
auch Kosten flir Nachrangkapital, Genuss- oder
Partizipationsscheine beriicksichtigt.

5 Dies bestétigen auch jingste wissenschaftliche
Kapitalmarktstudien, wie z.B. Th. Heidorn, H.-D.
Kiein, F. Siebrecht: Economic Value Added zur
Prognose der Performance européischer Aktien,
Arbeitsbericht der Hochschule fir Bankwirt-
schaft/HfB Nr. 27, Dezember 2000, Seite 2: ,In-
vesting in the top third relative EVA performers,
leads to a significant outperformance. This is true
for market and sector investments.”

Markt-
wert

Geschaéfts-
kapital

Wertsteigerung fur
Anteilseigner

Abbildung 2: ,,Market Value Added*” als extern messbare Wertgré3e
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zelne Geschéftsbereiche oder nicht-
bdrsennotierte Versicherungen (z.B.
Vva@, 6ffentliche VU, Tochtergesell-
schaften) ermittelt werden.

3.2 Definition des EVA
aus Unternehmenssicht

Der ,Economic Value Added“ (EVA)
bildet die Briicke zwischen dem ex-
tern abgeleiteten MVA und der inter-
nen, operativen Steuerung; denn der
MVA entspricht dem Barwert der
zuklinftig erwarteten EVAs. EVA ist
eine operative Kennzahl, die sich -
aufbauend auf dem externen Rech-
nungswesen - aus der Management-
erfolgsrechnung fur jede Berichtspe-
riode ermitteln 1asst.

Dabei geht EVA auf eine kaufmanni-
sche Grundregel zuriick, wonach zu-
sétzlicher Wert erst dann geschaffen
wird, wenn ein Geschéft langfristig
mindestens die Kosten des einge-
setzten Kapitals verdient. Abbildung
3 zeigt EVA als ResidualgréBe, die
sich aus dem Geschéftsergebnis ab-
z{iglich der Kosten fiir das eingesetz-
te Geschéftskapital errechnet.

Bei Geschéftskapital und -ergebnis
handelt es sich um GréBen, die um
Spezifika der Rechnungslegung von
Versicherungen angepasst werden.
Es wird auf diese spezifischen An-
passungen fir Schaden-/Unfall- und
Lebensversicherungen in noch fol-
genden Artikeln naher eingegangen.

Als interne Kennzahl misst EVA die
operative Leistungskraft pro Periode
und steht in einem eindeutigen Zu-

VERSICHERUNGSWESEN

Geschafts-
ergebnis
nach Steuern

Kapital-
kosten

Gewinn, der die von den
Investoren geforderte
Mindestrendite Gbersteigt

Eigenkapitalkosten
+

Hybridkapitalkosten

Abbildung 3: EVA als operative Kennzah/

sammenhang mit der extern mess-
baren Wertentwicklung des Unter-
nehmens. Damit existiert ein direkter
Zusammenhang von interner Steue-
rungsgréBe und dem absoluten Un-
ternehmenswert, der unabhéngig von
einer Kapitalmarktnotierung auch fiir
nicht-bérsennotierte  Unternehmen
(z.B. VvaG, offentliche VU, Tochter-
unternehmen) gilt.

4. Wertmanagement in
Versicherungsunternehmen

Das EVA Managementsystem inte-
griert alle unternehmerischen Akti-
vitaten — von der strategischen Pla-
nung und Investitionsrechnung Gber
operative Entscheidungen bis hin zur
Performancemessung ~ durch Ver-
wendung eines einheitlichen MaBsta-
bes. Durch die Verknlpfung mit dem
Verglitungssystem wird eine durch-
géangige Gesamtunternehmenssteue-
rung ermdglicht, die alle strategi-

W{;/W
e
o

Verglitungs-
system

Performance-
messung

Operativer
Entscheidungsprozess

e

-
ﬁﬁéﬁs

Investitions- und

o Akquisitionsanalyse

Abbildung 4: EVA Management- und Incentivesystem

schen und operativen Entscheidun-
gen an ihrem Beitrag zur Steigerung
des Marktwertes misst. Abbildung 4
zeigt diese prozessibergreifende
Steuerungssystematik und verdeut-
licht, dass EVA in jedem Versiche-
rungsunternehmen durchgéngig und
konsistent eingesetzt werden kann.

4.1 Operative Wertsteigerung mit EVA

Grundsétzlich existieren auf Gesamt-
unternehmensebene vier Wege, um
den EVA zu steigern:

- Verbesserung der Renditen/Perfor-
mance der bestehenden Geschéfte
durch Steigerung des Geschéftser-
gebnisses auf das eingesetzte Ka-
pital. Dies entspricht dem Ziel der
Produktivitatssteigerung.

—Wachstum durch Investitionen in
Projekte mit positiver EVA Marge,
d.h. Investitionen in Projekte oder
Produkte, die mehr als die Kapital-
kosten verdienen.

- Portfoliomanagement, d.h. aktives
Management der Kapitalallokation
in Versicherungsgeschaftsfelder und
Kapitalanlageklassen mit Renditen
oberhalb der Kapitalkosten sowie
Desinvestition von Produkten, Be-
reichen oder Tochtergesellschaften,
die weniger als ihre Kapitalkosten
erwirtschaften.

—-Verringerung der Kapitalkosten
durch Optimierung des Ratings
oder der Kapitalausstattung.

Die Performance lasst sich steigern,
indem bei gleicher Kapitalausstat-
tung die Ertrage erhéht oder die Kos-
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ten gesenkt werden. In beiden Fallen
verbessert sich der ,Spread“® und
damit auch der EVA. Viele Unterneh-
men haben in den achtziger und
neunziger Jahren ihre Krifte auf Kos-
tensenkungsmaBnahmen  konzen-
triert. Gestérktes Kostenbewusstsein
und zahlreiche MaBnahmen zur Ein-
ddammung von variablen und fixen
Kosten waren typischer Ausdruck
dieser Managementphilosophie. Mehr
und mehr wird jedoch deutlich, dass
die Mdglichkeiten der Effizienzsteige-
rung beschrankt sind und oft nur
noch geringe Verbesserungen zulas-
sen.

Zwei andere Werttreiber — profitables
Wachstum und effizientes Portfo-
liomanagement — sollten fUr die meis-
ten Versicherungen im Vordergrund
stehen, da sie praktisch kaum limi-
tierte Mdglichkeiten zur Wertsteige-
rung erdffnen. Solange das Geschaft-
sergebnis héher ist als die Kosten des
zusdtzlich gebundenen Kapitals,
schafft insbesondere Wachstum zu-
satzlichen Wert. Messlatte fiir die Ka-
pitalallokationen ist dabei die Summe
der Barwerte aller zukiinftigen EVAs.
Dabei gilt als Grundsatz, dass alle
Projekte mit einem positiven Barwert
zusatzlich Wert schaffen, Projekte mit
einem negativen Barwert dagegen
Wert vernichten.

Wahrend die Méglichkeiten von Effi-
zienzsteigerungen, Kapitalkostenop-
timierung oder Desinvestitionen na-
turgeman beschrankt sind, bestehen
diese Grenzen fir profitables Wachs-
tum nicht, wenn auch in immer wie-
der neuen Geschéftsfeldern. Nur so
lasst sich auch erkléren, warum viele
Unternehmen an der Borse zu einem
Preis bewertet werden, der aus der
momentanen Ertragskraft nicht er-
klarbar ist. Anleger erwarten damit
eine deutliche Verbesserung der Per-
formance durch Wachstum. Insbe-
sondere bei Unternehmen, die bereits
jetzt eine hohe Marge aufweisen, las-
sen sich diese Erwartungen nur durch
zusétzliche Investitionen in Projekte
realisieren, deren Ertradge die Kosten
des investierten Kapitals Uberstei-
gen.

4.2 Verbindung von Wertschaffung
und Vergatungssystem

Das Hauptproblem vieler Fihrungs-
systeme besteht darin, dass Akti-

VERSICHERUNGSWESEN

ondrsinteressen im taglichen Unter-
nehmensgeschehen héufig unbe-
ricksichtigt  bleiben  (,Principal-
Agent“ Problem). Fehlen wirksame
Kontrollen oder rechtliche und ander-
weitige Sanktionsmechanismen, be-
steht fir das Management die Mog-
lichkeit, durch Verfolgung eigener
Ziele das Unternehmen auf Kosten
der Wertsteigerung — und damit zu-
lasten der Anteilseigner sowie lang-
fristig auch zu Lasten der Kunden und
Mitarbeiter — zu fiihren.

Untersuchungsgegenstand der Agen-
cy-Theorie ist die vertragliche Gestal-
tung der Beziehungen zwischen Prin-
zipal (Kapitalgeber) und Agent (Ma-
nagement) ,unter den Bedingungen
ungleicher Informationsverteilung
und Unsicherheit sowie unter Be-
ricksichtigung der Risikovertei-
lung”.” Zur Lésung des Principal-
Agent Problems werden drei Ansétze
zur Disziplinierung des Agenten vor-
geschlagen:

- Effiziente Anreizgestaltung in Form
vertraglicher Ergebnisbeteiligung.

—Direkte Verhaltenssteuerung durch
Sanktionen und Leistungsanreize.
Bei komplexen und unstrukturierten
Aufgaben wie der Fiihrung von Un-
ternehmen erscheinen Sanktionen
allerdings aufgrund des’ Informa-
tionsproblems als Steuerungsin-
strument ungeeignet. Die Beteili-
gung an der Wertsteigerung bietet
sich hingegen als positiver Leis-
tungsanreiz an, das Verhalten des
Managers (Agenten) im Sinne des
Anteilseigners (Prinzipals) zu steu-
ern.

- Verbesserung des Informationssy-
stems durch umfassende Berichter-
stattungspflichten. Hierbei stellt
sich das Problem, dass der Agent
nur ein geringes Interesse hat, die
Transparenz zu erh&hen und Infor-
mationsbeschaffung mit hohen
Kosten verbunden sein kann.

Unternehmerisches Handeln Ilasst
sich letztlich also nur erreichen, wenn
den Beteiligten damit auch unterneh-
merische Chancen und Risiken ein-
gerdumt werden. Daraus ergeben
sich vier Anforderungen an ein VergQ-
tungssystem:

— Signifikanz der variablen Gehalts-
bestandteile;

- Koppelung des variablen Gehalts-
bestandteils an die Wertentwick-
lung des Unternehmens.

— Keine Begrenzung des Bonus nach
oben oder unten;

— Motivation nachhaltiger Wertsteige-
rung, d.h. ein Teil des Bonus bleibt
im Risiko.

Traditionelle Vergiitungssysteme
scheitern an diesen Anforderungen,
da z.B. die Bonusgerade traditionel-
ler Vergiitungssysteme in der Regel
zwei kritische Stellen (Bonusober-
und Bonusuntergrenze) aufweist.
Diese kritischen Stellen férdern uner-
winschtes Verhalten der Entschei-
dungstrager. Wird die obere kritische
Stelle erreicht, filhrt eine weitere Ver-
besserung der Leistung nicht zu einer
zusatzlichen Bonuswirkung. Besteht
keine Mdéglichkeit, die untere Kkriti-
sche Stelle zu erreichen, lohnt es sich
aus Sicht des Managements mdg-
lichst viele Aufwendungen in das lau-
fende Jahr zu verlagern und mdg-
lichst viele Ertrdge in das néchste
Jahr zu verschieben. Traditionelle
Vergiitungssysteme motivieren daher
nur in begrenztem MaBe, da gezielte
Wertvernichtung keine Konsequen-
zen nach sich zieht und Uberpropor-
tionale Wertsteigerung nicht belohnt
wird.

Das EVA Verglitungssystem beseitigt
diese systematischen Schwéchen
und verbindet den variablen Gehalts-
bestandteil der Mitarbeiter konse-
quent mit der Wertsteigerung des Un-
ternehmens. Das EVA Vergiitungssy-
stem ist weder nach unten noch nach
oben begrenzt und basiert auf einem
IST/IST-Vergleich des EVA (iber die
Zeit hinweg. Betrachtet wird die Ver-
anderung des EVA zum Vorjahr (A
EVA). Anderungen der Leistung
fiihren somit grundsétzlich zu Ande-
rungen des Bonus. Der Ziel-Bonus
wird genau dann gewahrt, wenn eine
von den Anspriichen der Anteilseig-
ner abgeleitete, erwartete EVA Ver-
besserung erreicht wird. Dabei ist die
Berechnung des Bonus im EVA
Vergiitungssystem unabhéngig von

6 Spread = (Geschéftsergebnis/Geschéftskapital)
- Kapitalkostensatz

7 W. Ebers/W. Gotsch, ,Institutionendkonomische
Theorien der Organisation”, in A. Kieser ,,Organi-
sationstheorien®, S. 193-242, 1993, hier: S. 203.



SEITE 8

ZEITSCHRIFT FUR

Sonderdruck aus Nr. 8/15. April 2001

den getroffenen Budgetvereinbarun-
gen. Flhrungskraften erwachsen so-
mit neue Einkommenschancen bei
unternehmerischem Erfolg.

Um die Nachteile eines einperiodi-
schen Verglitungssystems zu vermei-
den und nachhaltige Wertschaffung
im Unternehmen zu motivieren, wird
das EVA Vergiitungssystem (blicher-
weise mit einer Bonusbank verknipft.
Dies erméglicht eine mittelfristige
Ausrichtung des EVA Systems. Bei
einer Bonusbank wird der errechnete
Bonus eines Jahres nicht sofort aus-
bezahlt. Der Bonus wird zunéchst der
persdnlichen Bonusbank gutge-
schrieben. Von diesem Guthaben
kann dann jedes Jahr ein vorher fest-
gelegter Prozentsatz ausbezahlt
werden, der Restbetrag wird vorge-
tragen. Ein negativer Bonus fiihrt zu
einer Verringerung des Bonusbestan-
des in der Bonusbank. Ziel der EVA
Bonusbank ist es, Flhrungskrafte
analog mit einer erfolgsabhéngigen
Kapitaleinlage an der mittelfristigen
Unternehmensperformance zu betei-
ligen.

Um die langfristigen Anreize von Akti-
en- und Aktienoptionsplédnen zu nut-
zen, kann das EVA Vergitungssys-
tem mit Aktienprogrammen oder mit
~Phantom-/Trading Stock” Program-
men verbunden werden, sofern die
Versicherung nicht bdrsennotiert ist.
Damit gelingt die Verknilipfung einer
direkten - oder virtuellen, aber wirt-
schaftlich gleichwertigen — Unterneh-
mensbeteiligung des Managements
mit der langfristigen EVA Entwick-
lung. Abbildung 5 wveranschaulicht
graphisch die gesamte Anwendungs-
breite des EVA Incentivesystems.

5. Zusammenfassung

und Ausblick

Es wurde gezeigt, dass EVA als um-
fassendes Instrument zur Planung,

VERSICHERUNGSWESEN

CMitAdbeiter

@; Fixgehalt i@

EVA Cash-Bonus '@

Abbildung 5: Anwendungsbreite des EVA Incentivesystems

Steuerung und Messung der Wert-
schaffung von Versicherungen einge-
setzt werden:kann. FUr viele .Unter-
nehmen bietet sich gerade jetzt die
Chance und Notwendigkeit einer
Umstellung der Fihrungssystematik
auf EVA. Bei zur Zeit (noch) komforta-
bler Kapitalausstattung kénnen sie so
einem gefdhrlichen Trend der Aus-
zehrung ihrer Finanzierungsmittel
entkommen. Beglinstigend wirkt,
dass EVA liickenlos mit einem Ver-
gUtungssystem gekoppelt werden
kann, und so ,alle Mitarbeiter und
Manager mit ins Boot nimmt*.

Die Ausrichtung des Unternehmens
auf Wertsteigerung erfolgt damit nur
vordergriindig in reinem Aktionérs-/
Eigentimerinteresse. Da Wertsteige-
rung die Voraussetzung fiir nachhalti-
ge Bestandssicherung und Wachs-
tum darstellt, sichert EVA zugleich die
Interessen von Kunden, Mitarbeitern,
Management und Eigentiimern.

Ansatzpunkte zur erfolgreichen Im-
plementierung von wertsteigernden
Strategien ergeben sich aus ver-
schiedenen Quellen. Daher analysie-
ren nachfolgende Artikel spartenspe-
zifisch die ,Best Practices” und zei-
gen, wie deutsche Schaden-/Unfall-

und Lebensversicherungen hinsicht-
lich ihrer Wertschaffung im Vergleich
zu ihren Wettbewerbern in den ver-
gangenen Jahren abgeschnitten ha-
ben.

Literatur:

Richard A. Brealey: Stewart Myers: Principles of
Corporate Finance, 6th Edition, 2000

Frank Corell: Risikomanagement und Unterneh-
menswert von Versicherungen: Die Wertrelevanz
der Kapitalanlage, in L. Johanning, B. Rudolph
(Hrsg.): Handbuch Risikomanagement in Banken,
Asset Management-Gesellschaften, Versiche-
rungs- und Industrieunternehmen, Band 2, S.
1131-1171, 2000

Frank Corell: Value Based Management (VBM): Teil
II: Fallstudie Schaden- und Unfallversicherer, in:
Der Aktuar, Heft 2, S. 66-78, Juni 1998

Dieter Farny: Versicherungsbetriebslehre, 2. Aufla-
ge, 2000

Joel Stern, John Shiely: The EVA Challenge - Im-
plementing value-added change in an organizati-
on, 2001 .
G. Bennett Stewart, lil: The Quest for Value, The
EVA Management Guide, 1991

Matthias-Wilbur Weber: EVA — Management- und
Verglitungssystem flr Banken, in: Die Bank, Nr. 7,
S, 465-469, Juli 2000

Matthias-Wilbur Weber, Maximilian Koch: Bertick-
sichtigung von Risikoaspekten im EVA Manage-
ment- und Verglitungssystem, in L. Johanning, B.
Rudolph (Hrsg.): Handbuch Risikomanagement in
Banken, Asset Management-Geselischaften, Ver-
sicherungs- und Industrieunternehmen, Band 2, S.
1335-1351, 2000

Weitere Literatur und Informationen zu EVA finden
Sie unter www.SternStewart.com

Stern Stewart & Co.

Management Consultants

Frank-Christian Corsll, Unternehmensberater
Alfred-Delp-StraBe 4, D-63486 Bruchkabel
Phone:  +49 [0) 6181 577271

Mobil: +49 (0) 171 6942289

Fax: +49 (0) 6181577272

E-mail:  FRC.Corell@t-online.de




