Frank Corell, Bad Homburg v.d.H.

Value Based Management (VBM):
Teil Ill: Fallstudie Lebensversicherer,
Schwerpunkt kapitalbildende
Lebensversicherungen’

in den Teilen | und Il dieser Aufsatzreihe wur-
den Notwendigkeit und Tragweite des Kon-
zepts der ,wertorientierten Unternehmensfiih-
rung von Versicherungen®, d. h. des Value Ba-
sed Management (VBM), begriindet und in
Form einer Falistudie praktisch auf einen
Schaden- & Unfallversicherer angewendet2
Vor- allem aus zwei Grlnden ist eine direkte
Analogie zur wertorientierten Fiihrung von Le-
bensversicherungsunternehmen, soweit sie
als. Schwerpunkt (Klassische) kapitalbildende
Lebensversicherungsvertrage anbieten®, nur
eingeschrankt moglich:

W Hohe Kalkulierbarkeit der Risikopramie
i.e.S.; Ein angemessener Preis fir den Ver-
sicherungsschutz zur gewlnschten finan-
Ziellen Abgeltung des Ubernommenen
Sterblichkeits-, Uberlebens- oder Invalidi-
sierungsrisikos sowie anderer artverwand-
ter Risiken ist in viel hoherem Mafe kalku-
lierbar als bei typischen Risikoarten der
Schaden- und Unfallversicherung.

B Hoher Sparanteil an der Gesamtpramie: Je
nach Eintrittsalter, Vertragslaufzeit und Ver-
triebsform/-weg dienen ca. 70-90% des von
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den Kunden gezahlten Gesamtbeitrags direkt
der Kapitalbildung fir Rechnung der Kunden;
derartige systematische Sparprozesse gibt
es in den Schaden- und Unfaliversicherun-
gen (fast*) nicht. Die Produktqualitat der (kapi-
talbildenden) Lebensversicherung® wird da-
her priméar Gber die Qualitdt des Kapitalania-
gemanagement und Uber die Entwickiung
der Kapitaiméarkte sowie tber die Effizienz der
Geschaftsprozesse, d. h. vor allem das Ko-
stenmanagement, determiniert.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, diesen
Spezifika Rechnung zu tragen und in Form
einer Fafistudie fur einen Lebensversicherer,
die VBM LIFE-AG, die praktische Umsetzbar-
keit des Ansatzes im Dienste der Werlsteige-
rung zu veranschaulichen. Neben der Unter-
mauerung der Aussagen aus Teil | und vielen
Analogien zu Teit Il wird hier gezeigt, da bzw.
wie. ..

B der Ansatz Transparenz bzgl. des einge-
gangenen Gesamtrisikos schafft, Steue-
rungsimpulse generiert und die renditeori-
entierte Ressourcenallokation durch das
Management erléichtert/rationalisiert.

In den vorhergehenden Ausgaben von ,Der Ak-
tuar" erschienen bereits Teil |: Zielsetzung und
Einsatzmdglichkeit in der Versicherungswirt-
schaft (4. Jg., Heft 1, Marz 1998, Seite 27-34)
sowie Teil It: Falistudie Schaden- und Unfallversi-
cherer (4. Jg., Heft 2, Juni 1998, Seite 66-78).
Zum leichteren Verstindnis dieser Fallstudie
empfiehit sich die Lektiire von Teil | und Teil I1 {vgl.
Fn. 1).

Die Aussagen dieses Aufsatzes gelten nur bei
starker Dominanz des Sparprozesses gegen-
Uber dem Absicherungsmotiv, ein Wesensmerk-
mal der kapitalbildenden Lebensversicherung.
Die wertorientierte Steuerung eines Versicherers,
der z. B. ausschlieBlich Risikolebensversicherun-
gen anbietet, hat dagegen grofie Analogie zu der
von Schaden- und Unfallversicherungen; s. dazu
Teil Il der Aufsatzreihe (Fn. 1).

Als eine der wenigen Ausnahmen von dieser
Regel kann bspw. die Unfallversicherung mit Pra-
mienriickgewahr (UPR) gelten.

Produktqualitat wird hier definiert als erwartete
finanzmathematische Erlebensfallrendite, bezo-
gen auf die vom Kunden gezahlten Prémien.
Selbstverstandiich kommen wachsende (auf-
sichts-Jrechtliche (z. B. ZR-QuotenV, KonTraG
u.4) sowie interne Anforderungen (z.B. an-
spruchsvoller werdende Satzungen) an die Qua-
litat des Risikomanagement/der Ressourcenallo-
kation hinzu.

Zu den strategischen Herausforderungen an Le-
bensversicherer vgl. z. B. Moody's Investors Ser-
vice: GERMAN LIFE INSURANCE industry Out-
look, Frankfurt, Juni 1998.
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B Lebensversicherer versplren immer star-
ker die Substitutionskonkurrenz durch In-
vestmentfonds, v. a. in Folge der seit An-
fang der 90er Jahre (fast} ungebrochenen
Hausse auf den internationalen Kapital-
mérkten. :

W Die steuerliche Privilegierung von Einlagen
bei Lebensversicherern kénnte auf andere
Anlageformen ausgeweitet oder reduziert
werden. -

Binnen weniger Jahre erwartet der Verfasser
eine dramatische (weitere) Konzentration der
Anbieter: Einerseits durch eine Vielzahi von
Fusionen/Ubernahmen, um Kostendegressi-
onseffekte zu realisieren, andererseits durch
Aufgabe und Bestandstbertragung von Versi-
cherungen, deren Finanzkraft fiir die strategi-
schen Herausforderungen nicht ausreicht.
Beide ,Verfahren konnen - {iber die in diesem
Beitrag erw&hnten Mafinahmen hinaus - wert-
steigernd wirken, mssen es aber nicht unbe-
dingt. Gegebenenfalls wird der Nutzen von
erwarteten Degressionseffekten durch die da-
mit einhergehenden - Kosten/Investitionen
kompensiert: Kulturelle Hirden, Motivations-
verluste bei betroffenen Mitarbeitern und Ma-
nagern sowie ,prohibitive’ Transaktionspreise
wirken bei Ubernahmen oder Fusionen oftmals
eher wertmindernd als -erhdhend. Je effizien-
ter ein Unternehmen geftihrt wird und damit
seinen Unternehmenswert maximiert, desto
{anger kann es sich dem externen Zwang zur
Konzentration entziehen®.

Ausgangslage der VBM LIFE-AG

Alle in dieser Fallstudie verwendeten Daten sind
fitiv, aber in ihren Relationen durchaus reali-
tatsnah und aktuell fir (einzelne) Lebensversi-
cherer mit hohen  Bewertungsreserven
(= wesentlicher Teil des Risikokapitals). Das
Management der VBM LIFE-AG ermittelt fir
(Anfang) 1998 folgende Strukturdaten (Abb. 1):

Die Gliederung der/des . . .

B Kapitalaniagestruktur  (Asset  Allocation)
-gestaltet das Management hier bewuft

nicht nach bilanziellen Kategorien, sondern
nach (homogenen) Risiko-fAssetklassen,
in Anlehnung an Kapitalmarktusancen. So
sind bspw. unter ,Aktien‘ auch die (bilanziell
anders ausgewiesenen) Marktwerte von
Beteiligungen subsumiert und unter den
Renten auch die (bilanziell separierten)
Baufinanzierungen und andere Darlehen.

@ Kundenvermdgens entspricht der der
Rechnungslegung; Zeit- und Buchwerte
sind - typisch flr die Bilanzierung von
Rickstellungen bzw. Kundenverbindlich-
keiten bei Lebensversicherern — hochgra-
dig identisch.

B Risikokapitals® (Risk Capital/RC) — und damit
der Finanzierung - erfolgt nach der Form
seiner Bindung; die Reihenfolge reflektiert
tendenziell die Liquidierbarkeit im Bedarfsfall,
d. h. wenn die eingegangenen Risiken, v. a.
die Mismatches zwischen Garantieverzin-
sung/Gewinnversprechen einerseits und Ka-
pitalanlageperiormance  andererseits  zum
Verzehr' von Risikokapital flihren sofiten.

VBM: Einstieg in den Regelkreis

Das angestrebte Unternehmensziel der VBM
LIFE-AG ist eine Maximierung des Unterreh-
menswertes. Wichtigster vom Management
beeinfluBbarer Bestimmungsfaktor fur den Un-
ternehmenswert ist die nachhaltige Rendite
auf das eingesetzte, der Hohe nach notwendi-
ge Risikokapital (RORAC™). Der Zusammen-
hang zwischen nachhaltiger RORAC und Un-
ternehmenswert ist ahnlich zwingend wie der
zwischen Kurs-Marktwert und Nominalzins
{Kupon) einer Anleihe: Je héher der Nominal-
zins, desto hoher — ceteris paribus - der Kurs-
Marktwert der Anleihe bei gegebenem Riick-
zahlungsbetrag am Ende der Laufzeit. Im Un-
terschied zur Anleihe ist aber die Rendite auf
das notwendige Risikokapital (RORAC) der
VBM LIFE-AG nicht fix, sondern variabel, d. h.
risikobehaftet. Die RORAC ist insbesondere
abangig von der Marktentwicklung und der
Managementfertigkeit, vor allem bezlglich As-
set Management und wettbewerbsgerechten
Gewinnverprechen sowie dem Kostenmana-

Ausgangsstrukturen der "VBM LIFE-AG" (Markt-/Zeitwerte)

Assot Allocation Kundenvermégen Rislkokapital (Finanzierung)

(Gesamtkapliial)- (Fremdkapital) ("Elgenkaplital i.w.S.")
Assotidases | (Mio.)| (%) Form (Mio.)| (%) Form (Mio.)| (%)
Aktien D 620 13%TDeckungsn'Jckstellung 2.260; 63%]Bewertungsreserve Aktien 400| 33%
Aktien Intl. 240 S%IGewinnameile 1.220} 34%]Bewertungsresene Renten 320] 27%
Renten D [ 3.220] 67%[festgel. SchiuB-/Uberschiisse| 120} 3%}freie RB 200] 17%
Renten Intl. 240| 5% Bewertungsreserve Immobilien| 160 13%)
immobilien 240 5% SUA-Fonds 100] 8%
Geldmarkt 240 5% bilanziertes Eigenkapital 20| 2%
Summen | 4.800] 100% [ 3.600] 100% - ]1.200] 100%
Abbildung 1
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gement. Das Management strebt daher eine
nachhaltige effiziente RORAC an, d. h., daB

B in Markiwerten gemessen

B das.im Unternehmen eingesetzte riskoge-
rechte/notwendige Risikokapital (RAC™)

W cine Rendite erwarten 148t, die

W den Unternehmenswert maximiert.

Damit erhalt sich das Unternehmen nachhaltig

B den Zugrift auf glinstige Finanzierungmittel
fur (kinftiges) Wachstum Uber Kapitalerns-
hungen und

B das Vertrauen seiner Geselischafter/Aktio-
nédre, deren Anlagerendite dann zwangs-
laufig auf (oder zeitweise “(ber) der Ren-
dite der relevanten Branchenbenchmark
(RAROC™) liegt; letztere ggf. représentiert
durch eine Aktienindexrendite

B das Vertrauen seiner heutigen und knfti-
gen Kunden, deren Rendite auf die Prami-
enzahlungen so hoch ist, daB sie keinen
Wetthewerbsvergleich scheuen muB.

Diese drei Aspekte sind aus Sicht des Mana-
gements ‘wesentlich zur strategischen Exi-
stenzsicherung. '

Da der Unternehmenswert der Barwert aller (1)
kinftigen Cash-flows ist, gibt es bei Umset-
zung dieses Konzepts - entgegen landlaufiger
Meinung - keine Verlierer: Unternehmenswert-
maximierung kann nur gemeinsam und im Ein-
vernehmen mit Kunden, Mitarbeitern, Ver-
triebspartnern,  Lieferanten, ~ Aktiondren/Ge-
sellschaftern und anderen Anspruchstellern
gestaltet werden, nie gegen eine oder mehre-
rer dieser Gruppen. Dies wirde sofort die zu-
kunftigen Wertschdpfungspotentiale und da-
mit bereits heute den Unternehmenswert be-
eintrachtigen/schmalern.

8 Diese Fallstudie konzentriert sich auf ,interne*
MaBnahmen zur Wertsteigerung.

® Das Risikokapital ist hier auch als ,Eigenkapital
i.w.S." bezeichnet; damit wird aber ausdriicklich
kein eigentumsrechtlicher Anspruch der Gesell-
schafter/Aktiondre definiert, sondern lediglich
das Volumen, das zur Ubernahme von Risiken im
Unternehmen bereitsteht; dessen Ermittlung wird
in ProzeBschritt (3) in dieser Falistudie demon-
striert.

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

" RAC = Risk Adjusted Capital (risikogerechts,
d. h. notwendiges Risikokapital).

2 RAROC = Risk Adjusted Return on Capital (Risi-
kogerechte Rendite auf den Risikokapitaleinsatz
eines Gesellschafters/Aktionars).
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Das Management konzentriert sich fir die Ziel-
findung auf die folgenden drei wesentlichen
StellgréBen:

B Asset Allocation im Kapitalmarktumfeld

B Gewinnplan/UberschuBbeteiligung und Ko-
stenmanagement im Wettbewerbsumfeld

W Finanzierung (Ausstattung mit Risikokapital)

{6) Mﬂlm-\eﬂnuﬂmgl

(1) Fotmulbmng

Wum\gy

- VBM-Regelkreis - +

(5) Optinierung | (2) Formutierung
— (Gowinnplan / Risko-, Verw-, Abactl.-Kosten)
(4) Ermitiiung riekoad]. .
(x:paumm (3) Ermittiung Risscokapital I
(orwarteta(s) RAC / RORAC) Toncite
{RC/ erwartwie RORC)

Abbildung 2

Die Vorgehensweise entspricht — mit wenigen
Anpassungen auf die Besonderheiten der Le-
bensversicherung - weitgehend dem bereits
in Teil I und Il dieser Aufsatzreihe prasentierten
ProzeBentwurf® (vgl. Abb. 2), den das Mana-
gement der VBM LIFE-AG nun Schritt f(r
Schritt ,abarbeitet";

Prozefischritt (1)":

Formulierung der Kapitalmarkterwartungen
(Return on Assets), der Anlageplanung &
~restriktionen

Das'Management der VBM LIFE-AG formuliert
zundchst seine Erwartungen an die Rendite
und das' damit verbundene Risiko der aus sei-
ner Sicht relevanten Assetklassen. Dazu greift
s u. a. auf Studien von Banken, Wirtschafts-
forschungsinstituten und internenfexternen In-
vestmenimanagern sowie — zur Plausibilisie-
rung — auf Zeitrehenananalysen (iber histori-
sche (Index)Entwicklungen zuriick. Basis sind

jeweils hochgradig diversifizierte  Perfor-

manceindizes der relevanten Méarkte mit ho-
hem Représentativitdtsgrad.

Mangels Verfugbarkeit eines reprasentativen
~ Immobilienindexes™, zieht das Management
far i historische Analyse hier hilfsweise die
Ilqwdmst)erenmgte {approximierte) Entwick-
lung eines grofien: ofienen Immobilienfonds®
heran. Da dessen Risiko (auf Basis von Zeitrei-

hen) historisch durch die-Eigentimtichkeiten

der Bewertung offener immobiienfonds? ex-

trem niedrig ausfallt, setzt das Management
hier pragmatisch das erwartete Risiko fir die
Direktanfage in Immobilien deutlich hher an,
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auf einem Niveau oberhalb dessen von deut-

schen Renten.

Bei der Bildung der Renditeerwartungen be-
ricksichtigt das Management ausdrlcklich
die erwarteten positiven und/oder negativen
Abweichungen, die im tatsachlichen Portfolio-
management relativ zu den Indexerwartungen
eintreten, z.B. in Form von nicht im Index
enthaltenen Effekten aus

W Korperschaft-/fQuellensteuererstatiungs-
anspriichen bzw. -zahllasten

B unvermeidbaren Personal-/Sachkosten fir
das interne & externe Portfoliomanage-
ment .

B Transaktionskosten i.w.S.

W Out- oder Underperformance, je nach Ein-
schétzung der Fertigkeiten/Produktivitat im
Portfoliomanagement

[

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

Damit reflektieren die Erwartungen des Mana-
gements die im Unternehmen voraussichtlich
realisierbaren Anlagerenditen und -risiken’®,
Nach Analyse aller fiir relevant erachteten Fak-
toren erwartet das Management flr die Jahre
1998-2002 im Mittel nur noch einstellige Rendi-
ten fir alle Assetklassen, unter Erhalt einer.
Risikopramie flr Aktien ggl. Renten iH.v. ca:
4%-Punkten p.a. {vgl. Abb. 3).

Bei diesen Renditeerwartungen sieht das Ma-
nagement vom Ansatz (latenter) Ertragssteuern
ab, da ~ typisch fir Lebensversicherungen —

W das Kapitalanlageergebnis weitgehend frei
von Besteuerung in der Rtickstellung fir
Beitragsriickerstattung aufgeht und auch
spéter vom Versicherungsnehmer i. d. R.
steuerfrei vereinnahmt werden kann™

B die Aktiondre/Gesellschafter ~ wie spéter
gezeigt wird® - ihre Ertrage in sehr hohem
Mafe thesaurieren und damit weitgehend
steuerneutral zur Wachstumsfinanzierung
heranziehen kénnen.

Das Management der VBM LIFE-AG kennt die
risikomindernde Wirkung durch Diversifikati-
on/Streuung (ber verschiedene Assetklassen
und veranschaulicht sich diesen Sachverhalt
mit einer Korrelationsanalyse der Indexent-
wicklungen (ber die vergangenen 20 Jahre

13 Siehe Teil I, S. 29 ff sowie Teil I, S. 66 ff.; vgl. auch
FuBnote 1.

' Dieser ProzeBschritt ist fast identisch mit der
Vorgehensweise flr eine Schaden- und Unfall-
versicherung, denn die- Rendite-/Risikoerwar-
tung fir Kapitalaniageklassen ist nicht davon ab-
héngig, wer in sie investiert; vgl. Teilll, S. 67f,, s.
auch Funote 1.

% Der Immobilienindex ,DIX‘ wird ggf. zukiinftig die
Anspriiche an Repréasentativitat erflllen kénnen;
er befindet sich in Vorbereitung; vgl. z. B. Krewel,
Sabine: Neue Analyse mit Benchmarking, in: Im-
mobilien Manager 3/98, Seite 88-89.

6 GRUNDWERT-FONDS der Deutschen Gesall-
schaft fiir Immobilienfonds mbH, monatlich be-
reinigt um nicht in Immobilien investiertes Vermd-
gen und darauf entfallende (Monats-)Rendite;
RestgréBe nach BVI-Methode kumuliert.

7 Anders als bei Wertpapierfonds, erfolgt keine
tagliche Neubewertung der in immobilienfonds
gebundenen. Immobilienbestande;  weiterhin
werden nicht alle Objekte eines Fonds zum glei-
chen Zeitpunkt (neu) begutachtet und eine reine
Begutachtung hat eine geringere Zuverl4ssigkeit
als tatsachlich auf dem Markt realisierte Werte;
vor allem aus diesen Grinden liegt das Risiko
solcher Fonds, ausgedriickt in deren Rendite-
streuung, unter dem tatsachlichen Marktrisiko
von (direkten) Immobilienanlagen.

'8 Die Marktrisiken (=Zinsanderungsrisiko, Aktien-
kurs- & Wahrungsrisiko) dominieren klar gegen-
Uber allen anderen Risikoarten (z. B. Prognoseri-
siken, Kreditrisiken, "Organisationsrisiken, Mo-
dellrisiken, .. .); daher konzentriert sich diese
Fallstudie auf Marktrisiken, klassisch gemessen
in Standardabweichung der Rendite in % p. a,;
der Risikobegriff wird spéter auf das Ausfalirisiko
(Shortfall Risk) erweitert (vgl. z. B. Abbildung 12

in ProzeBschritt [4]).

¥ Die vielfdltigen Ausnahmen von dieser Regel
(z. B. nach § 21 KStG, StAndG 1992 oder durch
die Novationsproblematik) kdnnen fiir diese Fall-

studie wegen Geringfiigigkeit vernachlassigt
werden. )

# Siehe dazu insbesondere Prozefschritt (6).

Performance in % p. a. nach Assetklassen (DM)
- historisch erwartet

Assotidasse 1982-1997 1967-1997 1992-1997 | 1998 - 2002 e
(reprasentativer Marktindex) Rendite] Risiko| Rendite] Risiko| Rendite Risiko] Rendite | Risiko
Aktien D (MSCI Germ. Tot. Ret. gr.) 15,4% 20,1%] 9,0%]20,7%) 16,6%) 16,8%] _ 9,3%)| 20,0%
Aktien intl. (MECI World Tot. Ret. gr.) 13,2%{16,3%| 10,2%|17,0%| 14,7%) 14,7%| . 9,3%)| 16,0%
Fehten D (PEXP) - 8, 3,5%] 7,3%| 3,4%| 9,2%] 3,3%| 5,4% 4,0%
(JPM World Gov. Bonds) 9.8%| B4%| 8,2%| 7,9%| 10,6%| 7,9%| 4,9% 8,0%
Gl Grundwertfonds, liqu. ber.)] . 6,5%] 1,0%| 6,3%] 1,1%| 6,5%| 1,3%|  5,0% 5,0%
1-Monats-EURO-DM) "8,1%] 0,6%| 6,2%] 0,7%| 55%| 0,7%| 4,2% 1,0%

Abbildung 3
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Aktien Intl. [Renten D [Renten Intl. [immobilien |Geldmarkt |

Korrelationen |Aktien D
Aktien D 1,0 .
Aktien Intl. 0,5 1,0
Renten D 0,2 0,1 1,0
Renten Intl. 0,2 0,6 0,2 1,0
Immobilien 0,1 0,2 0,4 0,2 1,0
Geldmarkt -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 1,0
Abbildung 4

hinweg. Dabei zeigt sich ein niedriger aber im
Zeitablauf stark steigender ,Gleichlauf’. Die
Hauptursachen sind vermutlich die in den ver-
gangenen Jahrzehnten gestiegene Integration
der Weltwirtschaft einerseits und der gewach-
sene geld- und wirtschaftspolitische Konsens
Uber Nationen und Kontinente hinweg ande-
rerseits. Das Management geht, nicht zuletzt
wegen erwarteter weiterer Fortschritte der eu-
ropdischen Wirtschafts- und -Wahrungsinte-
gration, von einer stetigen Fortsetzung dieses
Trends aus®. Als Fazit daraus erwartet es eine
leicht positive Korrelation zwischen (fast) allen
Assetklassen, ausgedrickt in folgender Matrix
(Abb. 4).

Das Management der VBM LIFE-AG ist sich
bewuBt, daB die aktuelle Asset Allocation
(Abb. 1) nicht unbedingt effizient ist; dennoch
macht es sie zur Grundiage fir die Ausgangs-
planung. Fir eine spétere Optimierung defi-
niert das Management aber — mit hohen Frei-
- heitsgraden ~ Minima und Maxima fir die An-
teile jeder Assetklasse, die hauptsachlich aus
rechtiichen und ressourcenbedingten Limita-
tionen folgen. So schreibt einerseits das Auf-

sichtsrecht bspw. flr Aktienanlagen bestimm-
te Anlagegrenzen in Buchwerten des gebun-
denen Vermdgens vor®, je nach Hohe der
Bewertungsreserven ist damit auch das Inve-
stitionspotential fir Aktienanlagen in Marktwer-
ten und damit das Gesamtexposure dieser
Anlageklasse in Marktwerten beschrankt. An-
dererseits gibt es interne Limitationen: Es wére
fur das Management der VBM LIFE-AG z. B.
unmdglich bzw. widersinnig, das Immobilien-
exposure (kurzfristig) zu vervielfachen, wenn
die dazu nétigen Managementressourcen
nicht vorhanden sind. Diese Restriktion greift
unabhangig von der erwarteten Marktrendite
auf Immobilienaniagen.

Die Gesamtschau der vom Management defi-
nierten Restriktionen ist in Abb. 5 wiedergege-
ben.

Mit Hilfe dieser Daten, d. h. der Renditen, Risi-
ken (Abb. 3), Korrelationen (Abb. 4) und Re-
striktionen (Abb. 5) fir die anteiligen Expo-
sures laBt sich jetzt ein Set von effizienten
Portfolios ermitteln, deren Rendite-/Risiko-Re-
lation jeweils nicht weiter verbesserbar ist (Effi-
zienzlinie; Abb. 6 und 7). Diese Optimierung

W zeigt, daB das aktuelle Portfolio auf jeden

@ liefert noch keinerlei Entscheidungshilfe fur
die Frage, welches der effizienten Portfoli-
05 |-X auszuwéhlen ist.

Letzteres ist vor allem eine Frage des effizien-
ten Aktienanteils; sie 1&Bt sich erst beantwor-
ten, wenn Risikofahigkeit und Risikobereit-
schaft auf Ebene der gesamten VBM LIFE-AG
ermittelt sind. Dazu muB das Management.
eine Vielfalt an weiteren Informationen, v. a.
Uber wettbewerbsgerechte  Produktqualita/
Gewinnversprechen und die Finanzierung er-
mitteln und berucksichtigen.

 ProzeBschritt (2):

Formulierung der (Fremd-)Kapitalkostener-
wartungen (Gewinnplan / Risiko-, Verw.-, Ab-
schluBkosten)

Das Management der VBM LIFE-AG ist sich
bewuBt, daB ,Wachstum“ ein wesentlicher Be-
stimmungsfaktor fir den Unternehmenswert
eines Lebensversicherers ist. Wachstum wie-
derum wird.in den kommenden Jahren mehr

2t Wegen der hohen europdischen Integration ver-
Zichtet das Management darauf, européische
neben deutschen Aktien als eine eigene Asset-
klasse zu betrachten; allerdings sind im Exposu-
re des MSCI Weltindexes ca. 34% europdische
Aktien enthalten.
2 Vgl. insbesondere die Anlagevorschriften nach
§ 54 a VAG.
% Ohne weitere strategische Uberlegungen miifte
- das Management an dieser Stelle bereits ent-
scheiden, den Aktienanteil, v. a. dessen interna-
tionalen Teil stark auszuweiten und mmobilien

Exposurerestriktion nach Assetklassen Fall ineffizient ist, d. h. es gibt bei gleichem sowie internationale Renten dagegen abzubau-
Exposureintervalle Risiko renditetrachtigere Portfolios - oder en; damit wiirde sich das Unternehmen der Effizi-
Minimal Maximal aber bei gleicher Rendite risikodrmere enzlinie in Hohe der Portfolios IV oder V anna-
Aktien D 0% 25% Kombinationen®, aber sie hern.
Aktien Intl. 0% 25%
Aktien D + Intl. 0% 45%
Renten D 40% 90%
Renten Intl. 0% 10% Effizienzpotentiale in der Asset Allocation der VBM LIFE-AG
Immobilien A% 10% Ausgangs- Effiziente Kombinationen
Geldmarkt 0% 10%
- [%] planung i | mi| wv V' VI |Vl Vil IX X
Aktien D 13 0 0 2 4 5 6 7 11| 16| 20
Effiziente Asset Allocation Aktien Intl. 5 0| 4 j11[17]|18]| 21|24 262525
~ Renten D 67 70| 72| 67| 65| 71| 69| 64 | 60 | 55 | 51
i Renten Int. 5 10la4|olo|lojololofjolfo
o Immobilien 5 10][10[10] 4] 4] 4[a]a]ala
é 55 Geldmarkt 5 10| 10 { 10 | 10 2 0 0 0 0 0
€ 504 +——t—t +——t 1 Summe 100 100} 100 | 100|100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
30 35 40 45 60 55 60 85 70 75 80
Risiko (% p.a.) erw. Rendite 6,0 52|54\|576,1(63|6466|68|7,0|7,1
r’ Ausgangepienung VEM LIFEAG "'"""“ﬂ erw. Risiko 4,7 33|341|37145(49|53|58(647,0!7,6
Abbildung 7

Abbildung 6
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und mehr eine Funktion der Produktqualitét,
gemessen in erwarteter Kundenrendite, d. h.
der Rendite auf die laufenden Pramienzahlun-
gen bei einer erwartsten Ablaufleistung. Da
die Kundenrendite fir das Unternehmen
(Fremd-)Kapitalkosten darstellt, geht die VBM
LIFE-AG folgendermaBen vor:

W Definition des Fremdkapitals und der
Fremdkapitalkosten

W Ermitlung beider GrdBen fir die Vergan-
genheit, auch im Marktvergleich

B Mittelfristige Projektion der Fremdkapitalko-
sten bei angestrebter Wettbewerbs-/
Wachstumsposition

Den Fremdkapitalbestand eines Lebensversi-
cherers definiert das Management der VBM
LIFE-AG - in Anlehnung an die Terminologie
der Rechnungslegung - als die Summe aus

B Deckungsrickstellung®

B gebundene Rickstellung fir Beitragsrick-
erstattung :

B Verbindlichkeiten ggl. Kunden aus gutge-
schriebenen Gewinnanteilen

B Ruckstellungen fir nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle

B Beitragsibertrage

Damit hat das Management alle wesentlichen
mit einer Verzinsungsverpflichtung ausgestat-
_teten Passiva erfait®.

Die Fremdkapitalkosten entsprechen der Sum-
me folgender Komponenten: '

B Rechnungszins auf Deckungsriicksteliung
und auf gutgeschriebene Gewinnanteile

8 Direktgutschrift

B RfB-Entnahme ,

B Saldo aus der Gewinnzerlegung, soweit
ohne Zinskomponenten®

Der Quotient aus Fremdkapitalkosten und

Fremdkapitalbestand driickt den Fremadkapi--

talkostensatz in % p. a. aus (vgl. Ermittiung
weiter unten in Abb. 9).

Die reine Versicherungsdienstleistung (v. a. in
Form von Zahlungen im Todesfall sowie den
Kosten i. w. S.) muB hier nicht separat als Ko-
stengréBe berticksichtigt werden, da sie - ak-
tuariell katkuliert?” - bereits mit der Pramie abge-
golten, mithin von der Gesamtheit der Kunden
tendenziell kostendeckend bezahlt wurde. Das
Management beriieksiohtigt aber den (kleinen)
Saldo aus der Gewinnzerlegung nach Ergeb-
nisquellen, soweit” er -das: Risiko-/Storno-fAb-
schluB-Nerwaltungskostenergebnis ‘und ~ das
Ergebnis aus Steuern/Rickversicherung - be-
trifft, um ihn spater den Fremdkapitalkosten zu-
zuschlagen bzw. mit ihnen zu verrechnen.

Der Aktuar 4 (1998) Heft 3

[ ™ VBM LIFE-AG Im M: (BAV)

F 1% q. ] 994 | 993 | 1982 | 1e®1
Fsiko 84 84| 88 o4
Abschiul 25 28] 38 44 -
'EVerw. 35| 3.2 3.q 3,5
Rackvers. 23] 05| 02 0

sonst. -2,5 -2,4 -2,4] -2,
Summe Markt 6,6 aj 5,8 5,
Summe VBM LIFE AQ 3,5 2,8 3,1 3
3,1 3! 2,7 2,
Differenz [Wio. DM} 9,4 8,8 7,6 7,

Differenz [% Fremkap] |0,32%]0,32%]0,30%[0,32%] .
B VBM LIFE AG {Mlo.] 303 292 282 257|
F Voij. {Mio.] 2.938] 2.726] 2.515] 2.320]

. Abbildung 8

Fir den Zeitraum 1991-1994 analysiert das
Management seine Gewinnzerlegung nach
Ergebnisquellen im. Markivergleich (Abb. 8%).
Daraus wird erkennbar, daB die VBM LIFE-AG
ggl. dem Gesamtmarktmittel von 1991-94 um
ca. DM 7-9 Mio. p. a. teurer akquiriert bzw.
verwaltet hat als der Marktdurchschnitt; dies
entspricht ca. 0,3%-Punkten der Fremdkapital-
kosten. Vermutlich besteht dieses Defizit heute
noch; zur Erzielung einer marktgerechten Pro-
duktqualitdt muB diese Licke geschlossen
werden; doch auch damit wére ,nur* der
Marktdurchschnitt erreicht.

Die (positiven) Beitrage aus der Gewinnzerle-
gung werden in die Kapitalkostenermittiung
integriert und mindern hier in gleichem Aus-
maB die aus der Kapitalanlage zu finanzieren-
den Fremdkapitalkosten, zumindest in der Er-
fahrung aus den Jahren 1993-97 (Erfahrungs-
teil von Abb. 9).

Fir die kommenden Jahre erwartet das Mana-
gement keinen positiven Beitrag mehr aus der
Gewinnzerlegung (ohne Zinskomponenten),
da ein hohes Wachstum zu finanzieren ist und
die Tarife voraussichtlich wettbewerbsbedingt
bzgl. Kosten- und Risikokomponenten immer
knapper kalkuliert werden muassen. Fur die
Produktqualitét ist dies weitgehend neutral, da

die Kundenrendite davon unabhéngig ist, ob
a) Uber knappere Kalkulation Prémie und Ge-
winnbeteiligung gesenkt werden, b) Sofortgut-
schrift der Gewinnanteile erfolgt oder ¢) die
vorsichtigere” Kalkulation zu erhdhten Prami-
en und Gewinnversprechen flhrt®.

Zun(nftig will das Management die VBM LIFE-
AG unter den 20 gunstigsten Anbietern des
Gesamtmarktes positionieren und schétzt die
dazu notige Produktqualitét ein. Dazu geht es
in zwei Schritten vor:

B Zunichst Ermitlung des heute nétigen Ni-
veaus der Gewinnversprechen, ausge-
drickt im Ansammlungszins, um unter die
20 glnstigsten Anbieter zu kommen

% Die Deckungsriickstellung wird gemindert um
aktivierte, noch nicht fallige Anspriiche an Kun-
den (aus Zillmerung).

% Eine Ausnahme stellen lediglich die Pensionsriick-
stellungen dar, deren Kosten aber spéter als Be-
standiteil der Verwaltungskosten in der Gewinnzer-
legung ber(icksichtigt werden; s. Abb. 8 und 9.

% Hilfreich bei der Zusammenstellung der Daten
sind die Nachweisungen 110, 213 und 219 ge-
mé&B BerVersV. Soweit die Gewinnzerlegung sich
auf Zinskomponenten bezieht, sind die jeweili-
gen Kosten in den zuvor erwéhnten Komponen-
ten enthalten.

7 Aktuarielle Kalkulation' meint hier vereinfachend
den Sachverhalt, daB der Saldo der tatsachli-
chen Risiko-, Verwaltungs-, AbschluB- und Stor-
nokosten sowie der sonstigen nicht vom Zins
getriebenen Tarifierungsmerkmale in etwa deren
rechnungsmaBiger Kalkulation entspricht.

% Quelle: eigene Berechnungen, u.a. auf Basis
Geschéaftsbericht des BAV 1995, Teil A, Seite 37.

2 Moglicherweise unterscheidet sich die Varianten
a-¢c im Risiko-/Kostenanteil an der Gesamtpré-
mie; zu Renditeunterschieden kommt es aber
letztlich kaum.

Fremdkapital-kosten der VBM Life AG (in Mio. DM bzw. % p.a.)
Erfahrung . Erwartung
Position p Ch 1993 | 1994 | 1905 | 1996 | 1997 | 1906ff.%) | 2002ff.
Fremdkapltal o |Deckungsri g - |garantiert 1.670,6) 1.795,9] 1.913,1} 2.006,9] 2.112,2] 2.180,0
RIB (ffd. Uberschuf) garantiert 838] 624 814 829 894 85,0
RMB (SchiuBiberschuB) _ |beschrankt disponibel 81,3] 89,9 97,2 103,5 106,4]  102,0
Gewinnanteile garantiert 853,8] 041,0] 1.008,1] 1.067,1) 1.125,3] 1.200,1
g 36,6 29,3 ﬁ 34,1 335 32,9]
2.726,1] 2.938,4] 3.130,1| 3.204,8] 3.466,9] 3.600,0
FK-Kosten g,y |Rechnungsz.DeckungsR |garantiert 560] 57,00 623 €56 71, 73,8
Rechnungsz.Gew.-Ant. rantiert 27.4] _288] 319 329 38,8 40,4
Direkiguischrift b disponibel 41,0 459] 472 89 51, 53,6
Entnahme RS disponibel*) 83,0] 84,1] 86,7 67,1 101,00 122,0|
Veriind.SchiuBliberschufl_|beschrdnkt disponibel | 7,2| 7,3 6.3 28 44 46|
Saldo gung__|Manag istung 88 -84, 80 -108 80 0,0|
205,8] 213,0] 224,8] 2365 248, 285,2)
FK-Kosten- .
satz 1) ST 75%| 72%| 7,2%| 72%| 7,2%| 7.9%| 7,0%
: : it 2. Markt 0,3%] -0,3%| 0,3%| 0,3%| 0.3%] -0,3%| 0.3%
. [ 7,2% 6,9% 69% 69% 69%  7.6% 6,7%4
pr T T -
-|Ansammiungszins; [disponibei**) [ 709 68% 68% 68% 6849 7.4% s,d

% Kosten in Mio, 1r 1998, Kogtensalz In % p.a. far 1996-2001

Abbildung 9

**) im Rahmen des Wettbewerbs
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B Danach Ermittiung der langfristig nétigen
Gewinnversprechen, um dieses Ranking
zu halten; dazu sind auch die Kapitalmarkt-
mdglichkeiten heranzuziehen.

Auf Basis mehrerer reprasentativer Vertragsty-
pen (nach Eintrittsalter und Laufzeit) variiert
das Unternehmen sein Gewinnsystem, v. a.
den Ansammlungszins, so lange, bis die er-
wartete Ablaufleistung das Niveau der TOP 20
aus Uber 100 Lebensversicherern in Deutsch-
land erreicht hat. Dies ist erreicht bei einem
Ansammiungszins i. H. v. 7,4% p. a. ab 1998
(letzte Zeile in Abb. 9). Den Marktvergleich holt
sich das Unternehmen (iber Tabellen und Da-
tenbanken diverser Softwareanbieter und
Consultants®. Das Management erkennt den
hohen Anspruch seines Ziels: Im Kreise der
TOP 20 befinden sich {berwiegend Anbieter
mit Direktvertrieb oder anderen privilegierten
Vertrisbswegen mit relativ geringen AbschiuB-
kosten. Um diese Qualitat - bei gleichzeitigem
Erhalt der Beratung tber eigenen AuBendienst
und Makler/MGA - bieten und halten zu kon-
nen, muB es also AuBerst hohe Anforderungen
an die Kapitalanlage-, AbschiuB- & Verwal-
tungseffizienz stellen.

Angesichts .der historisch niedrigen Zinsen an
den Kapitalmérkten und der limitierten Perspek-
tiven fur kinftige Renditen auf den Aktienmérk-
ten, geht das Management davon aus, daf3 -
spétestens ab 2002 - nur noch ein Ansamm-
lungszins von 6,5%°' nétig sein wird, um unter
den TOP 20 zu bleiben. Fir die Produktqualitat
bedeutet das zwar eine absolute Verschlechte-
rung, aber relativ, d. h. im Vergleich zu Mitwett-
bewerbern oder alternativen Anlageformen, im-
mer noch eine hohe Attraktivitét im Dienste des
Kundennutzens (vgl. Abb. 10).

Fazit: Das Management rechnet mit Fremdka-
pitalkostensétzen von 7,9% (1998-2001) und
7,0% (2002ff.)®. Es schreibt in seinen Planun-
gen den Fremdkapitalbestand und damit die
Bilanzsumme (in Buchwerten) mit dieser
Wachstumsrate fort; dies stellt.implizit hohe,
aber hier nicht ndher spezifizierte® Anspriiche
an das kunftige Pramienwachstum, aus dem

W nicht nur der Pramienabgang aus Leistung,
- Rickkauf und Ablauf von Bestandsvertra-
gen gedeckt,
B sondern zusétzlich auch das bei Bestands-
abgang ausgezahlte Versichertenverme-
gen kompensiert werden muB*.

Erganzend beschéftigt sich das Management —
analog der Risikoermittlung flir Kapitalanlage-
renditen — auch mit dem Risiko des Fremdkapi-
talkostensatzes; dieses Risiko ist ein Ausdruck
fir die Schwankung der Gewinnbeteiligung
Uber die Zeit. Produkttypisch ist sie relativ ge-
ring und wird vom Management auf 1%-Pkt.
p. a. taxiert.

AbschlieBend trifft das Management eine Kor-
relationsannahme, die den Zusammenhang
zwischen den Renditen des Kapitalanlage-
portfolios in Marktwerten einerseits und der
gesamten Verzinsungsrate des - Kundenver-
mégens (=Fremdkapitalkostensatz, v. a. bzg!.
der anteilig eingehenden Gewinnverspre-
chen) andererseits ausdriickt; produkt- und
wettbewerbsbedingt ist diese Korrelation nicht
perfekt, sie liegt nach Plausibilitatstiberlegun-
gen des Managements bei -0,5%.Dieser Wert
begrindet sich folgendermaBen: Bei steigen-
den Markizinssatzen sind Lebensversicherer
(tendenziell) gezwungen, ihre Gewinnverspre-
chen ebenfalls anzuheben, um

Qualitit / Kundenrendite

Produktqualitat VBM LIFE AG Zeit-Marktvergleich

=Markt (Mittel aus ca. 110 LVU)
=== YVBM LIFE-AG (Rang In Klammern)

1994 1995 1996 1997 1998e 1999e 2000e 2001e 2002e

ff.

Abbildung 10
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M einerseits Bestandskunden vom Ruckkauf
mit Wiederanlage in festverzinslichen Kapi-
“taimarkianiagen abzuhalten und

8 andererseits neue Mittel zur attraktiven Ver-
zinsung akquirieren zu kénnen.

Diese Logik gilt umgekehrt auch bei fallenden
Zinsen: Tendenzielle Senkung der Gewinnver-
sprechen ist nétig, um

B einserseits die Finanzierbarkeit angesichts
weniger rentierlicher Anlageformen zu er-
halten und

B andererseits risikoarme und kollektivscha-
digende Arbitrage durch (Neu-)Kunden zu
vermeiden, d. h. z. B. ,Einkauf* in hohe Ge-
winnversprechen durch Vertrdge mit Ein-
maizahlung oder auf 5 Janhre gekurzter Pra-
mienzahlungsdauer und geringer Gesamt-
laufzeit.

Wenn die Kapitalmarkizinsen sinken, dann
steigen die Renditen auf den Bestand an Ren-
tenanlagen und - empirisch bestatigt - auch
Aktienanlagen neigen dann zu Renditesteige-
rungen und umgekehrt. Die Korrelation zwi-
schen Gewinnversprechen und Renditen auf
das Kapitalanlageportfolio (mark-to-market) ist
also negativ. Bei Unternehmen wie der VBM
LIFE-AG ist dieser Zusammenhang nicht per-
fekt negativ, da das hohe Risikokapital als Puf-

% Hilfreich sind z. B. die Analysen von FSS Financi-
al Software Services, Flérsheim, map-report, Ver-
lag M. Poweleit, Artlenburg sowie Morgen & Mor-
gen Software GmbH, Hotheim/Ts.

31 Dabei wird unterstellt, da8 die dbrigen Uber-
schuBrelevanten Komponenten analog verandert

_werden; der Ansammiungszins ist genannt, weil
der allein die hochste Erklarungskraft flr die
Fremdkapitalkosten hat.

% Vgl. Ewartungsteil in Abb. 9.

% Dazu mUBte die Alters- & Ablaufstruktur der Ver-
trdge sowie das Stornoverhalten beachtet/pro-
gnostiziert werden.

% Diese Wachstumserwartung von 7-8% des Kun-
denvermdgens liegt im Bereich der (attraktiven)
Markterfahrung 1990-96 von ca. 9%, wenn man
berticksichtigt, daB der Kapitalmarktzins damals
ggd. 1998 im Mittel ca. 2% héher war, vgl. Tabel-
len zur Leistungsverpflichtung ggll. Versiche-
rungsnehmern in den jahrlich publizierten Kenn-
zahlen-Mappen des GDV: diese Logik gilt nur,
wenn im Gewinnsystem ,verzinsliche Ansamm-
lung' dominiert.

% Anmerkung: Diese Korrelation liegt bei Anlagen
eines Kunden in Investmentfonds bei +1,0 d. h.
alle Schwankungen des Anteilspreises dndern
simultan das Kundenvermdgen; in einer Korrela-
tion < 1 kommt die charakteristische und fiir den
Kundennutzen entscheidende Nivellierungsfunk-
tion von Kapitalmarktschwankungen bei Kapital-
lebensversicherungen zum Ausdruck.
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fer dienen kann; die VBM LIFE-AG kann langer
als viele Mitwettbewerber hohe Gewinnver-
sprechen bei sinkenden Marktzinsen halten
bzw. bei steigenden Zinsen friiher als andere
nach oben anpassen®.

Prozefschritt (3):.

Ermittlung des Risikokapitals und der er-
warteten Risikokapitatrendite (Situation bei
Ausgangsplanung)

Im ersten ProzeBschritt blieb fir das Manage-
ment der VBM LIFE-AG die Frage unbeantwor-
tet, welches der effizienten Kapitalanlageport-
feuilles umgesetzt werden soll. Dieser und die
kommenden beiden ProzeBschritte sollen die
Antwort darauf erleichtern. Schiisselbegriffe
daftir sind

B Risikokapitalbedarf & -nutzung

B Risikobereitschaft

B Risikofahigkeit

B Risikokapitalrendite (RORC/Return on Risk
Capital)

Als  betriebswirtschaftliches  Risikokapital
(RC¥) bezeichnet das Management der VBM
LIFE-AG die Summe des im Unternehmen tat-
sachlich gebundenen Nettovermégens in
Marktwerten. Es wird ermittelt aus dem bilanzi-
ell ausgewiesenen Eigenkapital zzgl. aller risi-
kokapitalverwandten Passiva (z. B. freie RfB)
sowie der Summen aus Unterbewertung von
Aktiva und Uberbewertung von Passiva, die im
Rahmen der handelsrechtlichen Vorsichtsge-
bote bzw. Ansatz- & Bewertungswahirechte
entstanden sind. Da hier die Frage nach der
vom Risikokapital abhangigen Risikofahigkeit
des Unternehmens, nicht aber die nach der
tatsachlichen Ausschiittungsfahigkeit an die
Gesellschafter/Aktiondre oder nach der han-
delsbilanziellen Ausweisbarkeit im Vorder-
grund steht, werden (latente) Steuern nicht

ber(icksichtigt. Dies ist um so angemessener, -

als der AktionariGeselischafter selbst im Falle
der Ausschiiftung eine vom Unternehmen ge-
zahite Ertragssteuer i.d.R. weitgehend bei sei-
ner eigenen Besteuerung anrechnen. kann®.
Das Management der VBM LIFE-AG hat Volu-
men und Struktur des Risikokapitais bereits
ermittelt und in Abb. 1 offengelegt, das Ge-
samtvolumen betragt 1 200 Mio. Wie es ermit-
telt wird, zeigt Abb. 11.

Hier sind Investition und Finanzierung nach
Struktur und damit verbundenen Renditen,
Kosten und Risiken illustriert. Die. Informatio-
nen Uber die Aktiva entstammen Daten der
Abb. 1, 3, 4 und 6, die der Passiva den Abb. 1
und 9. Rendite und Risiko des Risk Capital,
d. h. RORC und Risk on RC sind Residualgré-
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fBen, die wesentlich den Unternehmenswert
determinieren; sie sollten sich an kapitalmarkt-
iblichen GroBenordnungen messen lassen.
Es fallt auf, daf3

W der RORC mit 0,3% p.a. (1998ff.) bzw.
3,0% p.a. (2002ff.) viel niedriger ausfallt als
die Erwartung des Managements an die
Verzinsung von Aktienanlagen (9.3% p.a.
gem. Abb. 3)

B das Risk on RC mit ca. 18% p. a. im Bereich
des aktienmarktublichen Niveaus liegt (16-
20% p. a. gem. Abb. 3).

Zum letztgenannten Punkt sind weitere Uber-
legungen ndtig: Anders als bei Kompositversi-
cherungen - oder Industrie-Handelsunterneh-
men, steht das Risikokapital eines Lebensver-
sicherers  eigentumsrechtlich nicht (allein)
dem Gesellschafter/Aktionar zu®. Fir Lebens-
versicherungsunternehmen ist eine Teilung
des Prognoserisikos (insbesondere fir Irrtd-
mer in den Kapitalmarktprognosen) zwischen
Aktionar/Geselischafter und Kunde charakteri-
stisch, denn

B der Aktionar/Geselischafter bzw. das Ma-
nagement haben die Option, die Gewinn-
versprechen im Wettbewerbsumfeld (nach

unten) anzupassen, wenn das Risikokapital

80 stark sinkt, da das Unternehmen ge-
fahrdet ist
W die Kunden haben die Option, Uber die
Gewinnverteilungsvorschriften und die ZR-
QuotenV* stirker am ausgewiesenen bzw.
auszuweisenden Ergebnis zu partizipieren
- als die Gesellschafter/Aktiondre (Stichwort:
90:10-Regel).

Das Risikokapital und dessen Rendite dienen
also direkt der Erflllung der Erwartungen bei-
der Parteien’: Aktionar und Kunde sitzen be-
zuglich des Risikokapitals ,in einem Boot*":
Verzinst sich das Risikokapital attraktiv, so tei-
len sich beide Parteien die Erfolge in Form
steigender Gewinnversprechen und erhthter

Dividendenpotentiale bzw. Investitionskraft.

‘BBt das Risikokapital hingegen an Wert ein,

so mussen die Gewinnversprechen ggf. ge-
senkt werden und auch der Gesellschafter/
Aktionar kann auf weniger Dividenden bzw.
Wachstumskapital zurlickgreifen. Wegen die-
ser gemeinsamen Risikotibernahme kann das
Risikokapital eines Lebensversicherers deut-
lich riskanter eingesetzt werden als das eines
Sachversicherers oder eines branchenfrem-
den Unternehmens. Oder anders ausge-
driickt: Fur die Ubernahme identischer Markt-
risiken bendtigt ein Lebensversicherer deut-

% Der Korrelationskoeffizient liegt um so naher an
-1,0, je weniger Risikokapital verfugbar ist und je
schwicher die Kapitalanlage diversifiziert ist.

3 RC = Risk Capital (im Unternehmen tats&chlich
gebundenes Risikokapital). Dieser Begriff des
JRisk Capital' ist das unternehmensinterne Ge-
genstiick zum Net Asset Value', den Finanzana-
lysten in jingster Zeit mit extern verfiigbaren
informationen zu ermitteln versuchen, vgl. z. B.
0. V:: Die Berechnung des Netto-Vermdgenswer-
tes von Versicherungsaktien, in: FAZ vom 6. 2.
98, S. 26.

% Diese Annahme galt auch bereits in ProzeB-
schritt (1) flr die Renditen auf Kapitalanlagen.

% Dies ist der Hauptgrund, aus dem das Volumen
des Risk Capital, das dem Nettovermdgenswert
des Lebensversicherers entspricht, keine Anné-
herung an den Markiwert des Unternehmens
darstellt; auch die Pauschalannahme, analog
den Gewinnverteilungsvorschriften nur 10% des
Risk Capital als erste Anngherung an den Markt-
wert zu definieren, hilft nicht zur Unternehmens-
bewertung; nur eine Bar-/Ertragswertbetrach-
tung st Okonomisch sinnvoll. (vgl. ProzeB-
schritt {6]).

Vg, insbes. § 81c VAG i.Vm. ZR-QuotenV vom
23.7. 96.

4 Das Gedankengut fir diese Uberlegung stammt
u. a. aus Spremann, K./Sach, A.: Wie hoch ist
das Eigenkapital bei Lebensversicherungsge-
selischaften?, in: Zimmermann, H. (Hrsg.): Con-
trolling, Wiesbaden 1992, Seite 670-688.

Risikokapital-rendite der VBM LIFE-AG

: erw. RORC
Aktiva - orw.| srw. Passiva Buch-| Markt- Antell bzw. erw.
- ’ROI Ristko| ’ wert| wert FK-Kosten Risiko
cipa) pa. g '} ‘Mio. T Mio, | % FK] 1998ff. | 2002f. | % p.a.
Aktien D~ 3% [0.3%] 20%
Aktien Intt. 5. 19,3%| 16% |- bilanz.EK 20 900| 25%
RentenD | 154%]| 4% |- SUA-Fonds 100! 100] 3%
Renten Intl. | - 2001 B% 14, 8% |- freie RB 200 200] 6%
immobifien |~ 80| ~ 240 §% {6.0%] 5% 3.600] 100%| 7,9% | 7,0% | 1%
Geldmarkt 240  240] 5% J4.8%1 1% Do 2.260| 63%
- 120| 3%
) - 1.220| 34%
Summe | 3.920] 4.800[100% [6,0%] 4,7%]Summe 3.920{ 4.800] 133% ] 6,0% | 6,0% | 4,7%
Abbiidung 11
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lich weniger Risikokapital. In der Ausgangs-
planung der VBM LIFE-AG ist das aber noch
nicht berlicksichtigt: Das erwartete Risiko ist
nur so hoch, wie es auch die Gesellschafter/
Aktionare allein tragen wirden. Es stellt sich
die Frage, wie hoch unter diesen Vorausset-
zungen das Risiko und damit das AusmaB des
Leverage-Effektes® der Finanzierung sein soll-
te, um den erwarteten Unternehmenswert zu
maximieren.

ProzeBschritt (4):

Ermittiung des notwendigen Risikokapitals
(RAC*) und der erwarteten Risikokapitalren-
dite (RORAC*)

Das Management der VBM LIFE-AG ist sich
bewuBt, daB das tatsachlich benétigte Risiko-
kapital (RAC) abhangig ist von Rendite, Risiko
~und Korrelation der betriebenen riskanten’
Geschéfte sowie von der in den bisherigen
ProzeBschritten noch nicht ermittelten Risiko-
bereitschaft. Diese Parameter mussen folglich
alle explizit in den PlanungsprozeB integriert
werden. Damit wird die Planung als solche
nicht sicherer, schon allein weil sie sich immer
auf zwangslaufig unsichere Zukunftsannah-
men stltzt. Allerdings wird nun das mit der
Planung verbundene Risiko zum integrierten
Bestandteil der Entscheidungsfindung. Wie
aber ermittelt das Management eine ange-
messene Unterlegung seines (gesamten) Risi-
kogeschafts mit Risikokapital (RAC)?

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

a) Kunden und Geselischafter/Aktionére be-
anspruchen gemeinsam die Rendite und
tragen gemeinsam das Risiko, d.h. die
Gefahr des Verlusts des Risikokapitals.

b) Die Risikobereitschaft von Gesellschaftern/
Aktionaren driickt sich (iber die Volatilitat
von Aktien(indexjrenditen aus.

¢) Die Volatilitat des Risikokapitals aus Gesell-
schafter-/Aktiondrssicht ist nach unten be-
grenzt durch die Option des Manage-
ments, die Gewinnversprechen zu reduzie-
ren und damit das Risikokapital vor kriti-
schen Verlusten zu schitzen.

d) Versicherungsaktien auf dem heimischen
Kapitalmarkt korrelieren sehr hoch mit den
breiten Marktindizes (z. B. DAX, MSCI Ger-
many efc.); ihr langfristiges BETA® liegt
- relativ stabil - bei knapp 1,0; folglich ist der
Gesellschafter/Aktiondr von Versicherungs-
aktien &hnlich risikobereit wie Anteilseigner
eines breit gestreuten Aktienportefeuilles.

e) Wegen a-d nimmt das Management ratio-
nales Handeln an, wenn es - ,treuhénde-
risch' fir den Gesellschafter/Aktionar und
den Kunden - das Risikokapital genau so
belastet, daB dessen Volatilitat (=Risiko) ca.
doppelt so hoch® ist wie der Bereich der
erwarteten Volatilitdt des Aktienmarktes
(ca. 16-20% p. a. It. Abb. 3), d. h. im Be-
reich 30-40% p. a,; als StellgroBe dient pri-
mér die Risikoposition der Asset Allocation.

f) Das Capital-at-Risk-Konzept aus der Praxis
von Handelsgeschaften im  Investment
Banking ist ein geeignetes Instrument zur
Zielfindung:  Abhéngig von Volumens-,
Rendite-, Risiko- und Korrelationserwar-
tung innerhalb der Kapitalanlage einerseits
und von deren Korrelation zum Fremdkapi-
talbestand und dessen Kosten, wird eine
notwendige Kapitalunterlegung (RAC/Ca-
pital-at-Risk) gesucht, die genau der ge-
wlnschten Risikoposition entspricht.

Nach Berechnungen des Managements ist
der Zielbereich fir das Risiko des Risikokapi-
tals von ca. 30-40% erreicht, wenn gilt; Das
notwendige Risikokapital (RAC) soll genau so
hoch sein, daB8

B dessen erwarteter Wert nach 1 Jahr
(RAC-RORAC) gerade ausreicht, um mit

Wahrscheinlichkeit des Verlusts

0419 206 293 379 466

Risikokapitalnutzung der VBM LIFE-AG
- bel Ausgangsplanung -

beiasteter/notwendiger Teil des Risk Capital (RAC)

{ca 550 Mio )

727 813 900 987 1.074 1.161 1247

553 640
Erwartungswert Risk Capital nach einem Jahr

Abbildung 12
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99% Wahrscheinlichkeit” (2,33+Risk on
RAC in der Normalverteitungsumgebung)
die Gewinnversprechen zu erfilllen und zu-
satzlich

B auch dann noch eine Solvabilititsspanne
i. H. v. 5% des Fremdkapitals® verbieibt. For-
mal ausgedriickt muB daher in etwa gelten:

RAC+1+RORAC)-

(2,33+Risk on RAC+RAC)
(Solvaspanne+Fremdkapital) = 0°

Nun testet das Management, inwieweit die tat-
séchliche Ausgangsplanung dieser Risikopoli-

~ tik-gerecht wird, d. h. es rechnet:

RC+(1+RORC)H2,33+Risk on RC*RC)-
(Solvaspanne+Fremdkapital)

bzw. mit Struktur-/Erwartungsdaten gefulit:

1200+(1+0,3%)-(2,33+17,5%+1 200)-
(5%+3 600) = 5505

2 Zum Leverage-Effekt s. auch Teil | des Aufsatzes,
Seite 30f., vgl. Fn. 1.

® RAC = Risk Adjusted Capital (risikogerechtes
Risikokapital).

“ Vgl dazu FuBnote 4.

4 BETA = MaBzahl aus der Regressionsanalyse,
die den Zusammenhang zwischen einer Einzel-
aktienrendite und der eines représentativen
Marktindexes widerspiegelt; ein Beta von 1 be-
deutet, vereinfacht ausgedriickt, daB sich diese
beiden Renditen — im Rahmen eines durch die
Regression gegebenen BestimmtheitsmaBes - in
Richtung und AusmaB zeitgleich entwickeln.

6 Dies ist eine Pauschalannahme; auf eine options-
preistheoratische Begriindung wird in dieser Fall-
studie verzichtet, da die Option je nach Wettbe-
werberverhalten und aktuellem Kapitalmarkt(ter-
min)zins bei feststehenden Rechnungszinsen
sehr unterschiedliche Werte annehmen kann.

4 Im Rahmen dieser Riskobereitschaft solten nach
Ansicht des Managements neben den Markrisi-
ken (vgl. Fn. 18) auch alle anderen internen und
externen Risikofaktoren in Geschéftsbetrieb und
Vermégensanlage der VBM LIFE-AG abgedeckt
sein.

“ Dies ist eine Anndherung an die aufsichtsrechtli-
chen Solvabilititsvorschriften flr Lebensversi-
cherungen und damit die rechtliche Vorausset-
zung, auch nach einer solchen ,Jahrhundertkri-
se" weiter Versicherungsgeschéaft betreiben zu
kénnen. :

0 Mit dieser Risikokapitalanforderung (RAC) ist Ub-
rigens immer (!) sichergestellt, da3 die Anforde-
rungen an die aufsichtsrechtlich verlangte Solva-
bilitat deutlich Gberschritten werden; Effizienz im
Sinne des VBM-Konzepts schiiefit Solvenz immer
mit ein, denn die pure Ruinvermeidung kann kein
nachhaltiger Managementauftrag aus Sicht der
Aktionére sein: Aktionare sind risikoscheuer als
die Aufsichtsbehdrden!

% Die Zahlenwerte sind weitgehend aus Abb. 11
ablesbar.
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im Ergebnis nutzt die VBM LIFE-AG also von
ihrem Risikokapital i. H. v. 1200 ein Volumen
i. H. v. 550 nicht risikoeffizient aus. Das Unter-
nehmen solite daher hohere Risiken eingehen,
um damit einhergehende hohere Renditeer-
wartungen im Kunden- und Gesellschafter-/
Aktionarsinteresse zu ermdglichen. Anders
ausgedriickt: Bei der aktuellen Risikoposition
liegt das notwendige Risikokapital (RAC) nur
bei ca. 640 Mio.; der UberschieBende Teil wird
nicht effizient eingesetzt. Dieser Sachverhalt
ist leicht illustrierbar (vgl. Abb. 12).

Hohere Risiken einzugehen ist die einzige stra-
tegisch sinnvolle Verhaltensweise, da (alterna-
tiv) eine Risikokapitalriickzahlung an die Ge-
selischafter/Aktionére in Hohe des unbelaste-
ten Teils aus gesetzlichen Grinden — wie be-
reits erwahnt ~ ausscheidet. Es ist daher auch
sinnlos, einen RORAC zu ermitteln unter der
Fiktion der Ruckzahlung des nicht ,belasteten’
Risikokapitals an die Gesellschafter/Aktiona-
res'. Die VBM LIFE-AG muB also nach Méglich-
keiten suchen, ihr vorhandenes Risikokapital
im Kunden- und Gesellschafter-/Aktionérsin-
teresse riskanter und damit rentabler einzuset-
zen. Dies vor allem vor dem Hintergrund, daB
eine Renditeerwartung von 0,3% p.a. auf das
Risikokapital fir die Jahre 1998-2001 véllig
unbefriedigend ist im Vergleich zu Alternativ-
anlagen auf den Kapitalméarkten. Mit erhhter
Risikobereitschaft steigt die Wahrscheinlich-
keit, Produktqualitdt und Wachstumspotential
zu erhalten. Als Preis fur diese Leistung steigt
nattifich auch die Wahrscheinlichkett, bei Ka-
pitalmarktkrisen die Gewinnversprechen zu-
rcknehmen zu missen.

v

ProzeBschritt (5):
Simultane Optimierung des strategischen
Gesamtplans: Maximierung der RORAC:

(Effizienter Geschéftsmix aus Kapitalania-
ge, Produktivitit und Wachstum)

Das Management geht in zwei Schritten vor:

B Simulation der Risikokapitalrenditen/-risi-
ken bei Veranderung der Asset Allocation
entlang der Effizienzlinie.

B Zusétzliche Ermittlung der Konsequenz bei
Ergreifen diverser produktivitatssteigern-

© - der MaBnahmen zum Ausgleich - des er-
Karfiten' Produktivittsdefizits ggl. dem
Markt gemaB ‘Abb. 8 und 9.

Das Mangement tabetfiert -die Konsequenzen

aus einer Variation der erlaubten und effizien-

ten Asset Allocation gemaB Abb. 6 und 7. Dies
kénnte nacheinander in Form von Abb. 11 er-
folgen; zur Veranschaulichung aber werden
die Ergebnisse sofort im Rendite-Risiko-Raum

Der Aktuar 4 (1998) Heft 3

dargestellt (Abb. 13): Fir jeden Strategiemix
aus in ProzeBschritt (2) definierten markige-
rechten Gewinnversprechen einerseits: und
den effizienten Investmentportfolios anderer-
seits sind RORC und Risk on RC® sofort ables-
bar; in Klammern steht das beanspruchte Risi-
kokapital gemaB der Unterlegungsvorschrift
aus Prozefischritt (4).

Es ist sofort erkennbar, daB die VBM LIFE-AG
ihre erwartete Risikokapitalrendite ohne Risi-
koerhdhung von ca. 0,3% p. a. auf ca. 1,1%
p. a. erhdhen konnte (vgl. dazu auch FuBno-
te 23); damit geht noch keine héhere Risikoka-
pitalauslastung einher. Um aber eine hthere
Risikokapitalauslastung in Richtung auf die
bereitstehenden 1200 Mio. RC zu erzielen,
mussen die Investmentrisiken insgesamt aus-
geweitet werden. Die hdchstmdgliche zuge-
lassene Risikoposition (Portfolio X mit 45% Ak-
tienanteil) ist jedoch noch nicht riskant genug,
um das komplette Risikokapital zu nutzen (Ka-
pitalauslastung ca. 900 Mio. von 1 200 verflg-
baren).. Das Management entscheidet daher,
die Asset Allocation von Portfolio X umzuset-
zen.

Da die Risikoposition der VBM LIFE-AG nun
deutlich hoher ist als bisher, muB in der Asset
Allocation auch stérker/schneller auf Ande-
rung der Kapitaimarktverhdltnisse reagiert
werden. Um sich den Handlungsbedarf zu ver-
anschaulichen, illustriert das Management -
ceteris paribus — den jeweils effizienten Aktien-
anteil als die wesentliche Determinante filr die
Risikoposition der Asset Allocation in Abhén-
gigkeit vom verfiigharen Risikokapital sowie
die Konsequenz flir Rendite und Risiko des
Risikokapitals (Abb. 14). Der untere Teil der
Grafik zeigt an den Datenpunkten zusétzlich
den notwendigen risikogerechten Deckungs-
grad® zum jeweiligen. Aktienanteil, um die Er-
gebnisse auch auf beliebige andere Unterneh-
men Ubertragen zu kénnen, sofern deren Ma-
nagement die Kapitalmarkt- und Fremdkapital-
kostenerwartungen der VBM LIFE-AG teilt.

Selbst bei Ausnutzung aller Potentiale im Asset
Management, gelingt keine markigerechte
Rendite auf das Risikokapital fir den Zeitraum
1998-2002: Fir Aktienanlagen erwartet das
Management 9,3% p. a.; fur das im eigenen
Unternehmen investierte Risikokapital bei ka-
pitaimarktgerechtem Risiko aber nur max.
knapp 5%.

SchlieBlich bedenkt das Management die
Wertschipfungspotentiale bzgl. Produktivitat.
Um die Produktivitétsdefizite gegentiber dem
Markt zu kompensieren®, werden zusatzliche
Entscheidungen getroffen: Verbesserung der
Arbeitsabléufe, Umgestaltung des Provisions-

VBM LIFE-AG: Risikokapliakenditen und -rislken
- Variation der Asset Allocation -
o SR B
[y vaare) .
%t - e 1 B
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Abbildung 13

systems in Richtung auf wertschdpfungskon-
formere Vergltungen, Flexibilisierung der 1T-
Umgebung, ... Dies alles sind MaBnahmen
zur Produktivitatssteigerung, auch wenn zu-
n&chst Investitionen zu tatigen sind. Das Ma-
nagement erwartet daraus mittelfristig die
SchiieBung der Produktivitatsiticke zum Markt,
d. h. Einsparungen i. H. v. ca. 0,3%-Punkien
der Fremdkapitalkosten®. Da die Einsparun-
gen nicht spontan eintreten, rechnet das Ma-
nagement die Wertkonsequenz im kommen-
den PorzeBschritt jeweils einmal ‘mit und ein-
mal chne diesen Effekt.

In der Uberzeugung, daB der RORC neben
dem verflgbaren Risikokapital und dem
Wachstum die wichtigste Determinante fir den
Unternehmenswert ist, will es wissen, ob und
inwieweit durch diese Entscheidungen Wert
geschaffen wird.

5t Dieser RORAC ware dann Gbrigens niedriger
oder gar negativ, denn bei Rickzahlung von
Risikokapital gehen im gleichen Volumen invest-
ments verioren, die zur Finanzierung der Gewinn-
versprechen nétig sind; angesichts ihrer hohen
Anspriiche an die Gewinnversprechen ist die
VBM LIFE-AG also auf ein hohes verfligbares
Risikokapital und dessen effizienten Einsatz an-
gewiesen, :

52 Die Methodik, Asset und Liabiliies vor dem Hin-
tergrund der Auswirkung auf das Risikokapital zu
optimieren, hat Leibowitz hervorragend be-
schrieben, z. B. in Leibowitz, M.: Risk-Adjusted
Surplus: A New Measure of Pension Fund Risk,
in: The Journal of Investing, Fall 1992, S. 7-14; s.
auch Fabozzi, Frank (Hrsg.): Investing - The Col-
lected Works of Martin L. Leibowitz, Chigcago
1992, -

% Der Deckungsgrad ist definiert als Quotient aus
Gesamtkapital und Fremdkapital; er liegt bei der
Ausgangsplanung der VBM LIFE-AG geméB
Abb. 1 bei ,4 800/3 600=133%"; notwendig wére
(hypothetisch) aber gem&3 Abb.12 nur
,(3600+650)/3600=118%'.

5 Vgl. dazu die Ausflhrungen in Zsh. mit der Ge-
winnzerlegung in ProzeBschritt (2), v. a. Abb. 8
und 9. ‘

% |In Zusammenhang mit Abb. 8 entspricht das un-
gefahr 3% der Beitrdge, da das Fremdkapital ca.
zehnmal so hoch ist wie die Beitrége.
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_ ProzeBschritt (6):
~ Performancemessung/-analyse  (erwarteter

Untenmehmenswert vs. Marktkapitalisierung)

Oberstes Managementziel ist die Maximierung
des Unternehmenswertes. Um die ,Perfor-
mance’ der Managemententscheidungen be-
werten zu kénnen, muB das Management die
erwartete Auswirkung der verschiedenen Pla-
ne auf den Unternehmenswert ermitteln. Fir
die Performancemessung/-analyse “ ist also
wichtig,

B wie hoch der maximale erwartete Unter-
nehmenswert ist,

B inwieweit er tatsachlich im Rahmen der
Strategieumsetzung erreicht wird und

B wo ggf. die Grinde fir Abweichungen lie-
gen.

in Anlehnung an die Rechenlogik von Dis-
counted Cash-flow Modellen bzw. von Ertrags-
wertverfahren aus der Praxis der Unterneh-
mensbewertung, ermittelt das Management
einen seinen Erwartungen entsprechenden
angemessenen Wert fir die VBM LIFE-AG und
trifft dabei — wegen der Besonderheiten bei
Lebensversicherern — zundchst folgende An-
nahmen/Prémissen:

B Der Unternehmenswert entspricht nicht
dem Kaufpreis oder dem Fair Value an der
Borse, da er einerseits Kunden- und ande-
rerseits  Gesellschafter-/Aktionarsanspri-
che in sich vereint, die konzeptionell nicht
in befriedigender Weise trennbar sind®.
Fur das Ziel des VBM-Ansatzes ist dies
unproblematisch, da Unternehmenswert-
steigerung in jedem Fall rational ist, unab-
hangig davon, welcher Partel’ sie zuzu-
rechnen ist: Aktiondre ziehen bspw. auch
Nutzen aus Transformation von Risikokapi-
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tal in wachsendes Kundenvermégen bzw.

erhdhte  Produktqualitst, da hierin ein

- Wachstumspotential zur Gewinnung von

Neukunden steckt.

B Die Gesellschafter/Aktionare wie auch die
Kunden haben beziiglich des gebundenen
Risikokapitals eine nachhaltige Renditeer-
wartung von 9,3% p. a. (RAROCY); dies ist
der risikoaddquate Kapitalkostensatz im
Sinne der Alternativanlage in Aktien (vgl.
Abb. 3).

W Fir jedes Jahr werden Kapitalstrukturen,
Renditen und Risiken ermittelt, und zwar in
drei Gruppen:

- Zungchst fir 1998-2002¢ mit stark er-
hohten Gewinnversprechen gemaB Pro-
zeBschritt (2)

— Danach far 2003-2007e mit wieder re-
duzierten Gewinnversprechen gemaB
ProzeBschritt (2)

- SchlieBlich ab 2008 als ewige Rente mit
dem RORC des Jahres 2008, ohne wei-
tere Wachstumsannahme; damit wird
der Markirealitdt Rechnung getragen,
daB eine Strategieentscheidung immer
nur zeitlich begrenzte Performanceim-
pulse nach sich zieht®,

B Der Barwert der mit dem Kapitalkostensatz

diskontierten RORC aller zukinftigen Peri-

oden reprasentiert den Unternehmens-
wert; er wird jeweils vor/nach Abbau des
Produktivitatsdefizits ggl. dem Markt aus-
gewiesen. ’

Die folgende Tabelle (Abb. 15) zeigt zunachst
exemplarisch die Ermittlung des Unterneh-
menswertes fir die in ProzeBschritt (5) be-
schlossene Umsetzung der Asset Allocation X
(Abb. 7) bei Produktqualitit/Kapitalkosten ge-
maB ProzeBschritt (2) (Abb. 9).

Aus dieser Abbildung gehen wichtige Erkennt-
nisse hervor:

W Obwohl sich das gebundene Risikokapital
nur im Bereich von 4,4-7,7% p. a. verzinst
(Zeile 10), liegt der mit-9,3% (Zeile 18) dis-
kontierte  Unternehmens-/Ertragswert mit
1218 Mio. (Zeile 21) etwa auf dem Niveau
des gebundenen Risikokapitals (1200
Mio.). Dies erkidrt sich aus dem Wertbei-
trag des erwarteten/bendtigten Wachs-
tums: Es ist mit einem Bilanzsummen-
wachstum in Markt- & Buchwerten um 7-
8% p. a. (Zeile 2 bzw. anteilige ,Mischung'
aus Zeile 5 und10) hoch genug, um Uber
die Marge zwischen Return on Assets (Zei-
le 2) und Cost of Capital (Zeile 5) das Risi-
kokapital so zu verzinsen, daB auch nach
risikogerechter Diskontierung ein positiver
Wertbeitrag bleibt®.

M Die VBM LIFE-AG benétigt zur Wachstums-
finanzierung keine externen Mittel (Zei-
le 19); das verfigbare Risikokapita! (RC/
Zeile 9) ist in allen Jahren hoher als das
benétigte Risikokapital (RAC/Zeile 13).

B Gelingt der VBM LIFE-AG die Produktivi-
tatssteigerung im AusmaB von 0,3% des
Fremdkapitals (Zeile 7 und 8), so steigt der
Unternehmenswert sogar auf 1399 Mio.
(Zefle 22) und damit deutlich Uber den Sub-
stanzwert des gebundenen Risikokapitals
(1200 Mio.) an.

Gepragt von diesen Erkenntnissen simuliert
das Management der VBM LIFE-AG nun den
erwarteten Unternehmenswert

B der Ausgangslage, um die Basis fiir strate-
giebedingte Wertbeitrage zu kennen

B bei Umsetzung aller 10 effizienten Invest-
mentportfolios gemaB Abb. 7, ohne Rick-
sicht auf die damit verbundene unter-
schiedliche Risikokapitalnutzung

jeweils mit und ohne Aufholung des Produktivi-

tatsdefizits gemaB Abb. 8 und 9.

Aus Abb. 16 erkennt das Management, daf

B die Entscheidung fir Portfolio X den Unter-
nehmenswert — ceteris paribus - von 202
Mio. -auf 1399 Mio. anhebtmaximiert; dies
ist vor allem ein Verdienst aus der Schiie-
Bung der Licke zwischen Renditeerwar-
tung an die Kapitalanlage einerseits und
Erwartung an die Fremdkapitalkosten an-
dererseits durch das Eingehen hoherer Ri-
siken in der Asset Allocation. -

B bei den Portfoliooptionen -l und in der Aus-
gangsplanung der Wertbeitrag aus Produkti-
vitatssteigerung unvergleichlich héher ist als
bei den anderen Optionen. Dies liegt daran,
daB in diesen Féllen durch Produktivitatsstei-
gerungen der Zwang zur Zufiihrung von (neu-

% Der Borsen- oder Transaktionswert der VBM
LIFE-AG liegt wahrscheinlich (deutlich) unterhalb
der Bewertungsansétze in dieser Fallstudie, da
auf dem Kapitalmarkt nur die (nicht analytisch
definierbare) Vermégensposition des Gesell-
schafters/Aktiondrs in die Marktkapitafisierung
eingehen solite.

% Vgl. FuBnote 12, '

% Es besteht enge Analogie zu ,Grundsatze zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen®, .
Stellungnahme 2/83 des Hauptausschusses der
Wirtschaftsprifer (IDW), verSffentlicht in Zeit-
schrift fir Wirtschaftsprifung (WPg), 1983,
S. 468-480, insbes. S. 478.

% Dies entspricht der Wahrnehmung, daB beide
Aspekte, Wachstum und Rendite, Wertgenerato-
ren darsteflen, die sich nicht gegenseitig aus-
schiieBen, sondern zur Unternehmenswertmaxi-
mierung simultan angestrebt werden missen.
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em) Risikokapital durch die Gesellschafter/
Aktiondre vermieden bzw. verzigert werden
kénnte; der Zuftihrung wéren ansonsten Ka-
pitalkosten i. H. v. 9,3% p. a. belastet worden,
obwohi sie komplett und damit unverzinslich
zur Bedienung der Gewinnversprechen her-
angezogen werden mUBten.

AbschlieBend macht sich das Management
ein Bild von der Unternehmenswerténderung
bei marginaler Anderung der drei wichtigsten
Werttreiber:  Investmentrendite, Kosten/Ge-
winnversprechen und Wachstum (Abb. 17).

Beeindruckend ist der Hebeleffekt bei nachhalti-
ger Veranderung der Investmentrenditen oder
der Kosten: Die Unternehmenswertédnderung
entspricht etwa dem 20fachen des jhrlichen
Anderungsvolumens, da beide Effekte in voller
Hohe jedes Jahr ergebnisrelevant sind und da-
her direkt auf den Erfrags-Anternehmenswert
durchschlagen. Beim Wachstum ist dieser Effekt
(optisch) geringer, da Wachstum Uber die Veran-
derung der BestandsgroBe Fremdkapital’ ge-
messen wird; wertbildend wird Wachstum erst
durch die Marge zwischen Fremadkapitalkosten
und Investmentergebnissen. Dennoch git: Jeder
Prozentpunkt Wachstum bzw. Veranderung der
Bilanzsumme verandert den Unternehmenswert
um ca. 1%.

Das Management beschlieBt, kiinftig diesen An-
satz zu nutzen, um ganzheitiche Strategiefin-
dung zu erleichtern. Da der Ansatz grundsétzlich
alle Entscheidungen im Hinblick auf deren erwar-
teten Wertbeitrag hinterfragt, lassen sich

W Investitions-/Projektentscheidungen  leich-
ter priorisieren

B Anderungen der Marktverhaltnisse/-erwar-
tungen in ihrer Auswirkung einfacher beur-

teilen.

Der letztgenannte Punkt ist besonders wichtig,
da mit dem VBM-Ansatz jede Veranderung
des verfligbaren Risikokapitals oder der Er-
wartungen bzgl. Kapitalmarkt, marktgerechter
Produktqualitit/Produktivitdt ©. &. spontan im
Hinblick auf Handlungsbedarf und Wertrele-
vanz analysiert werden kdnnen. Insofern trégt
er den wachsenden Anspriichen an ein effizi-
entes Risikomanagement Rechnung und gibt
ggf. hilfreiche Impulse fur die Wahrnehmung
aktuarielier Verantwortlichkeiten.

Der Bezug zu akiuariellen Fragestellungen
kommt auch daher, daf8 der VBM-Ansatz in ge-
wissem Sinne das aktuarielle Embedded/App-
raisal Value Konzept (fir kapitalbildende Versi-
cherungen) weiterentwickelt, primér durch

B verfeinerte explizite Berlicksichtigung des
Risikos als wertbestimmenden Faktor
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Unternehmensbewertung VBM Life AG

Struktur
Rendite
Risiko

Zeile

Quelle:

Spalte

Assets (1.1.)
Return on Assets (%)
Return on Aseets (Mlo.)

Abb. 1
Abb. 7/X

Kundenvermdgen (1.1.)

FK-Kosten (total %)

FK-Kosten (total Mio.)

- Verbilligungspotential bei
Aufholung Produktivitiitsdiff.

- dto. (Mio.)

Abb. 1
Abb. 9

Abb. 8

Risk Capital (1.1.)
RORC (%)

- dto. (Mio.)

Risk on RC

RAC

RORAC

Risk on RAC

O N ® G0N -

Abb. 1
Abb. 13/14

Abb. 13/14
Abb. 13

nachrichtlich:
Risiko Aseets (%)
Dy

Risk Discount Rate
RC-Autfilllungsbedarf auf RAC

Abb. 7/X

Abb. 3

Unternehmenswert (1.1.98):

Summe

Barvwertbeitréige der einzeinen Jahre / ewige Rente ab 2008

- Summe bel Fortbestand
Produktivititsdefizit (Mio.)

1.218

- Summe bei Autholung
Produktivititsdefizit (Mio.)

1.399 .

Abbildung 15

Ausgangsplanung und effiziente Investmentportfolios

|

CIWertzuwachs bei Abbau Produktivititsdefizit
HEUnternehmenswert ohne Produktivititsverbesserung
Betrag = Unternehmenswert nach Produktivitiitsverbesserung (Mio.)

Abbildung 16
Sensitivitaten fiir Unternehmenswert der VBM LIFE-AG
Parameter Basis Anderung p.a. um EinfiuB Unternehmenswert
Betrag "
% der Basis | anfénglich vorher nac!aher Veran;erung
(Mio. DM) | (Mio.) | (Mio.) %)
Investment- Volumen
rendite ¥ Kapitalaniage +/-0,1%-Pkte.! +-4,8 | 1399 | 1515 8,3%
1.284 -8,2%
Kosten oder - ¢ kapital |+ 0,1%-Pkte.| +-36 |1.399 | 1486 | 62%
Gewinnverspr.
1.311 -6,3%
Wachstum Fremdkapital © | +/- 1,0%-Pkte. | +/- 36 Mio.| 1.399 | 1.413 1,0%
) 1.385 -1,0%
a) ohne Anderung der Risikoposition; b) entspricht ca. 1%-Pkt. der Beitrage der VBM LIFE-AG, .
c¢) entspricht in etwa der Bilanzsumme in Buchwerten
Abbildung 17
113
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W detaillierte Analyse von Diversifikationsef-
fekten in der Asset Allocation

B Korrelationsannahmen zwischen Kapital-
marktentwickiung und Gewinnversprechen

B markigerechte Identitdt zwischen risikoge-

rechtem Diskontierungszins fir kinftige
Cash-flows und Rendite auf Aktienanlagen
auf dem Kapitalmarkt
W die Moglichkeit, iber den Zeitstrahl vertenl-
te Anderungen der Kapitaimarkterwartun-
. gen, der Gewinnversprechen und der Pro-
duktivitdt in die Bewertung zu integrieren.

Genau durch diese Unterschiede qualifiziert
sich der VBM Ansatz ggti. dem Embedded
Value Konzept als ein entscheidungsorientier-
tes dynamisches Unternehmens-/Risikosteue-
rungsmodell,

ProzeBschritt (7):
investor Relations
Jeder Unternehmenssteuerungsansatz - ist nur
dann wirklich fir die Wertschdpfung relevant,
wenn er von seinen Gesellschaftern/Aktiondren

sowie - insbesondere bei Lebensversicherungs-
unternehmen - von seinen Kunden als adéquat

fir die-eigenen Ziele angesehen wird. Dasta»

mmm@mmm

ldegemtenﬁsnspruehsteuervon der ©

. Wertrelevanz des Konzepts 2u uberzeugen‘
und

| .

W _das Vertrauen in dessen stringente Umset-
zung zu gewinnen/erhalten.

Von dem Erfolg dieser Bemthungen sind

Wachstum und Ertrag abhangig.

VBM: Grenzen des Ansatzes

So hilfreich der Ansatz bei der Entscheidung
Uber den effizienten strategischen Plan auch
ist, er hilft nicht bei der operativen Umsetzung/
Qualitétssicherung. Daher richtet das Mana-
gement sofort auch seine operativen Con-
trofling-Ansétze auf Unterstiitzung der strate-
gischen Ziele aus, so z. B. das . ..

W Kapitalanlage-Controlling zur Qualitatssi-
cherung im Portfolio Management

B Vertriebscontrolling zur ziekonformen Provi-
sionierung/Selektion/Wettbewerbsgestaltung

B Kosten-/Personal-/Leistungs-Controlling  zur
(hochgradigen). Sicherstellung der ‘beein-
fluBbaren Renditeerwartungen im nicht zins-
getriebenen Versicherungsgeschaft (z. B.
durch Storno/Rickkauf)

W Projekt-MaBinahmencontrolling - zur Effizi-
enzsicherung der strategieretevanten MaB-

nahmen . i v oy

Dipl.-Kim. Dipt.-Hdl. Frank Coref! ist als Chigf Finan-
cial Officer (CFO) Mitglied der Geschifsleitung der |
Basler Versicherungs-Gesalischaften, D/reldlon fir
Deutschiand, Bad Homburg v.d. H



