





Editorial

Neue Trends, neue Losungen

Reichlich Kapazitaten, steigender Wettbewerb, volatile Finanzmarkte. Diese
Faktoren stellen die Assekuranz vor grol3e Herausforderungen. So gerieten
die Pramien in der Erst- und Riickversicherung in den vergangenen Jahren zu-
nehmend unter Druck. Nicht ohne Grund steht das Thema Zyklusmanagement
auf der Agenda ganz oben. Uber den Stand des Zyklus, seine Ursachen, Treiber
und die Konsequenzen diskutieren wir mit Clement Booth, Vorstandsmitglied
bei der Allianz, in unserem Round-Table-Gesprach (Seite 10).

Unabhangig vom Zyklus gilt es, im Long-Tail-Geschaft das Anderungsrisiko
zu managen. Sorgfaltiges Pricing ist dafiir wichtig, aber es reicht vor allem in
der nichtproportionalen Riickversicherung nicht aus. So miissen wir die
Treiber von Anderungsrisiken identifizieren und in den Griff bekommen. Mit
individuellen Strategien, welche die Besonderheiten der jeweiligen Markte
und Sparten berlicksichtigen, optimieren wir die verfligbare Kapazitat (ab
Seite 14).

Auch aul3erhalb der Finanzbranche zeichnet sich in puncto Risikokultur ein
neuer Trend ab. Zwar beschranken sich heute viele Unternehmen nach wie vor
darauf, einzelne klassische Risikoarten wie Zins- und Fremdwahrungsrisiken
abzusichern oder eine Gebaudeversicherung abzuschliel3en. Immer mehr
Firmen gehen jedoch einen Schritt weiter: Ganzheitliches Risikomanagement,
also Enterprise-Risk-Management, gewinnt in allen Branchen immer mehr

an Bedeutung. Die Miinchener Riick hat hierfiir den neuen Bereich Special
Enterprise Risks aufgebaut und bietet bereits erste Losungen an (ab Seite 22).

Dr. Torsten Jeworrek
Mitglied des Vorstands und
Vorsitzender des Riickversicherungsausschusses
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Zyklusmanagement

Der Zyklus lebt —auch in einem Umfeld, das
sich wandelt. Ein verbessertes Risikomanage-
ment und leistungsfahigere interne Steue-
rungssysteme tragen heute dazu bei, dass die
Assekuranz einen Weichmarkt im Ausmal3

der 90er-Jahre vermeiden kann. Der Schlussel
dafur ist Disziplin: Konsequentes Kapital-
management und die Profitabilitat von gezeich-
netem Geschaft sind das Gebot der Stunde.

Balance halten: eine Kunst,
welche die Assekuranz immer
weiter perfektioniert.
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Zyklusmanagement

Der Siindenfall bleibt diesmal aus

Die Versicherungsmarkte befinden sich zweifellos in einer Weich-
marktphase. Allerdings stehen die Chancen gut, dass die Assekuranz
die schweren Fehler der 90er-Jahre vermeidet, deren Auswirkungen
noch bis vor Kurzem die Branche belastet haben. Aktives Kapital-
management bleibt das Gebot der Stunde.

Dr. Oliver Biisse

Die Zyklizitat ist eine entscheidende Komponente
in der Schaden- und Unfallrtickversicherung. Nach
einigen Jahren mit Preisen, die im Durchschnitt
wenigstens auskommlich waren, sind die Raten

in den letzten Erneuerungsrunden der Riickversi-
cherung tiberwiegend zurlickgegangen. Setzt sich
diese zyklische Entwicklung fort, werden kritische
Schwellen erreicht, unterhalb derer man Riickver-
sicherungsgeschaft nicht mehr profitabel zeichnen
kann. Vor diesem Hintergrund ist die Frage ver-
standlich, ob das erste Anzeichen fiir eine Riuckkehr
in die Weichmarktphase der 90er-Jahre sind?
Deren Folgen plagten die Riickversicherungsindus-
trie unter anderem in Form hoher Nachreservie-
rungen. Gllcklicherweise sprechen heute viele
Indikatoren dafiir, dass die Fehler der Vergangen-
heit vermieden werden.

Es gibt keinen Zweifel, dass die Versicherungs-
markte zuletzt weicher geworden und die Pramien
unter Druck geraten sind. Dahinter steckt vor allem
die verbesserte Kapitalbasis der Assekuranz, die
von den guten Ergebnissen der vergangenen Jahre
profitierte. Das hat zum einen die vorhandenen
Kapazitaten auf den Riickversicherungsmarkten
erhoht, andererseits konnten die Erstversicherer
trotz tendenziell steigenden Absicherungsbedarfs
mehr Risiken selbst halten.

Auch die Kapitalriickgabeprogramme, die zahl-
reiche Marktteilnehmer insbesondere seit 2007
betreiben, vermochten héhere Riickversicherungs-
kapazitaten nicht zu vermeiden, sondern allenfalls
die Entwicklung zu verlangsamen. So stieg 2007
die Kapitaldecke der globalen Ruckversicherungs-
industrie — ein wesentlicher Indikator fiir die vor-
handene Marktkapazitat — auf US-Dollar-Basis zwar
weiter um rund 10 Prozent an, allerdings verlang-
samte sich dieser Anstieg im Vergleich zu 2006
deutlich (Grafik rechts).

Aufgrund des veranderten Umfelds erwartet die
Minchener Riick aber nicht, dass ein Riickfall in
einen Weichmarkt wie in den 90er-Jahren droht.
So haben Erst- und Riickversicherer in den vergan-
genen Jahren zum Beispiel ihr Risikomanagement
und ihre internen Steuerungssysteme substan-
ziell verbessert, was nicht zuletzt unter dem Druck
merklich héherer externer Anforderungen an
Transparenz und nachhaltige Profitabilitat gesche-
hen ist. Damit lasst sich heute viel besser einschat-
zen, ob gezeichnetes Geschaft gewinnhaltig ist.

Der weltweite Vertrauens- und Liqui-
ditatsverlust auf den Finanzmarkten
sorgt flir grol3e Unsicherheit, die
sich in ungunstigeren Wachstums-
perspektiven niederschlagt.

Auch die volkswirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen und die Kapitalmarkte unterscheiden sich
heute wesentlich von denen Mitte/Ende der 90er-
Jahre. Der weltweite Vertrauens- und Liquiditats-
verlust auf den Finanzmarkten, den die Krise auf
dem US-Immobilienmarkt ausgeldst hat, sorgt
derzeitimmer noch fiir gro3e Unsicherheit, die
sich in global erheblich unginstigeren Wachs-
tumsperspektiven niederschlagt. Zwar ist der
Abschreibungsbedarf in der Assekuranz aufgrund
der Subprime-Krise begrenzt, sieht man einmal
von direkt betroffenen Nischensegmenten wie den
Monolinern ab.

Kapitalriickgabeprogramme en vogue:
Seit 2007 kaufen Unternehmen der
Assekuranz verstarkt eigene Aktien zurlick.
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Kapitaldecke der Riickversicherungsindustrie’

Mio. US$
Die Kapitaldecke der globalen Riickver-
sicherungsindustrie, ein wichtiger Indi-
kator fiir die Kapazitat, die am Markt
300.000 vorhanden ist, stieg in den vergangenen

Jahren kontinuierlich an. Lediglich die
Dynamik hat ein wenig abgenommen:
Nach einem Anstieg von 17 Prozent 2006
stieg die Kapitaldecke im vergangenen
Jahr nur noch um zehn Prozent.

200.000
150.000
1 Diese Daten werden durch die Effekte
von Wechselkurs-Veranderungen
100.000
zum Teil erheblich beeinflusst. So blieb
die Kapitaldecke 2007 auf Eurobasis
nahezu konstant, nachdem sie 2006
50.000 um rund 5 Prozent gestiegen war. Die
- Daten basieren auf Veroffentlichungen
der 35 grof3ten Riickversicherer weltweit
und schlieRen bei manchen Gesellschaf-
0 ten Erstversicherungsgeschaft mit ein.

2003 2004 2005 2006 2007 Quelle: Miinchener Riick

250.000
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Zyklusmanagement

Allerdings gerieten die Kapitalmarkte infolge der
Subprime-Krise, aber auch aufgrund hoher Ener-
giekosten sowie der sich abzeichnenden deutlichen
Wachstumsabschwachung spiirbar unter Druck.
Die daraus resultierenden Abschreibungen auf
Aktien und Anleihen dirften die Kapitalbasis der
Assekuranz weltweit belasten.

Wir werden auch kiunftig Kapital
zuruckgeben, das wir nicht profitabel
in einem unserer Geschaftsfelder
einsetzen konnen oder aufgrund
regulatorischer Bestimmungen vor-
halten mussen.

Erhéhte Wachsamkeit und konsequentes Zyklus-
management sind das Gebot der Stunde. Eine
aktive Steuerung des eigenen Portfolios setzt dabei
ein korrespondierendes Kapitalmanagement vor-
aus. Nicht benotigtes Kapital zuriickzugeben bleibt
eine unumgangliche Strategie, um der Zyklusfalle
zu entkommen.

Die Miinchener Riick setzt daher auf aktives Kapi-
talmanagement. Wir werden auch kiinftig Kapital
zurlickgeben, das wir nicht profitabel in einem
unserer Geschaftsfelder —zu denen neben der
Rickversicherung die Erstversicherungsaktivitaten
unserer Tochter ERGO sowie das Segment Interna-
tional Health gehdren — einsetzen kénnen oder
aufgrund regulatorischer Bestimmungen vorhalten
missen. Dabei behalten wir allerdings auch im
Auge, dass der Marktzyklus irgendwann drehen
wird. Wann genau, lasst sich heute nicht serits
vorhersagen. Plausibel ist allerdings anzunehmen,
dass eine weitere betrachtliche Verschlechterung
der Kapitalmarktsituation oder aber ein aul3erge-
wohnlich groRes Schadenereignis einen Wende-
punkt fir den Ruckversicherungszyklus bedeuten
wirde. Als weltweit flihrender Rickversicherer

ist die Miinchener Rick darauf vorbereitet.

Dr. Oliver Busse arbeitet als Senior Economist im Bereich
Group Development und beschaftigt sich mit volkswirt-
schaftlicher Analyse und der Prognose von Versicherungs-
markten sowie mit Zyklusmanagement.

Land unter: In Oakville, USA, miindet
der lowa River im Studosten von lowa in
den Mississippi — hier ist die Gefahr von
Uberschwemmungen besonders groR.

F.

Fiomin



Zyklusmanagement

Zyklusmanagement in der Praxis: Differential Terms

Jedes Unternehmen muss einen
Preis erzielen, der seiner Leistung
angemessen ist. Nur so lassen sich
nachhaltige Geschaftsbeziehungen
aufbauen, die langfristig fiir beide
Seiten tragfahig sind. In der Asse-
kuranz besteht daher vermehrt die
Tendenz, die Riickversicherungs-
preise zwischen den Vertragspart-
nern individuell auszuhandeln.

Die Munchener Ruick bietet ihren
Kunden ein nachhaltiges Leistungs-
versprechen, das zwei Komponenten
umfasst: die langfristige Bereitstel-
lung stabiler Kapazitat auf der Basis
unserer finanziellen Soliditat und den
Zugang zu unserem weltweit einzig-
artigen Knowhow. Unser Leistungs-
versprechen griindet darauf, dass
wir in allen Phasen des Zyklus den
technisch adaquaten Preis verdienen
konnen.

Differential Terms sind eine Moglich-
keit, wirtschaftliche Nachhaltigkeit

zu erreichen. Dabei werden Preise
exklusiv und individuell zwischen
Zedent und Riickversicherer verhan-
delt. In der Vergangenheit war dies
nicht tblich, vielmehr haben reine
Kapazitatsgeber oder ,Follower” in
der Regel die gleichen Pramien erhal-
ten wie der Leader eines Programms.

Heute stellen wir zunehmend fest,
dass unsere Kunden durchaus bereit
sind, fiir ein nachhaltiges Leistungs-
versprechen und umfassenden Ser-
vice auch einen individuellen, ange-
messenen Preis zu vereinbaren. Das
gilt vor allem im Long-Tail-Geschéft
oder in Branchen, in denen unser
Wissen und unser Serviceangebot
stark gefragt sind. Beispiel Enginee-
ring: Bei bedeutenden Infrastruktur-
projekten wie Hafen und Flughafen,
Briicken, Tunneln oder Energiean-
lagen sind das Risikowissen und die
Kapazitaten der Miinchener Rick auf
der ganzen Welt gefragt. Das beginnt
mit der Bewertung der Risiken vor
Ort, erstreckt sich auf die Quotierung
mit speziell hierfur entwickelten Tools
und mindet schlieBlich in der Ver-
tragsgestaltung. Um den Kunden
zusatzlich ein moglichst breites Wis-
sen zu vermitteln, bieten wir aul3er-
dem spezielle Engineering-Seminare
an.

Viadukt von Millau, Frankreich: Besonders
gefragt ist Experten- und Risikowissen bei
groBBen Infrastrukturprojekten.

Hoch angesehen ist unser Wissen
auch beim Thema Naturgefahren:
Den PML-Service der Miinchener
Rick nutzen unsere Kunden seit vie-
len Jahren. Ganz konkret erstellen
unsere GeoRisiko-Experten fir die
Zedenten individuelle PML-Berech-
nungen auf der Grundlage ihrer
Haftungsdaten fiir alle relevanten
Naturgefahren. Darliber hinaus ent-
wickeln wir mit unserem Knowhow
neue Naturgefahrenmodelle, die
unsere Zedenten fiir ihre Produkt-
gestaltung nutzen konnen — etwa um
schwer versicherbare Risiken oder
solche, die bisher nicht gedeckt
waren, versicherbar zu machen.

Finanzielle Stabilitat gewinnt an
Bedeutung

Betrachtet man eines der zentralen
Auswabhlkriterien fiir einen Riickver-
sicherer — die Sicherheit —, zahlt die
Minchener Riick zu jenen, die eine
nachhaltig finanzielle Soliditat
gewabhrleisten. Ein Pluspunkt, denn
bei Verpflichtungen, die heute ein-
gegangen, aber erst in zehn oder
flinfzehn Jahren fallig werden, gilt
das Augenmerk vor allem dem
Ausfallrisiko. Unter Solvency Il ge-
winnt die finanzielle Stabilitat weiter
an Bedeutung. So hangt die Risiko-

kapitalentlastung, die ein Kunde tber

Ruckversicherung erzielt, direkt von

der Qualitat der eingekauften Sicher-

heit ab — die Zedenten konnen damit
den Wert von Riickversicherungs-

schutz messen. Die Entlastung ist
umso hoher, je geringer das Ausfall-
risiko ist.

Was bedeutet nun Preisdifferen-
zierung fir die Zedenten? Wir sind
davon Uberzeugt, dass Differential
Terms die Gesamtkosten von Riick-
versicherungsschutz nicht erhéhen.
Sie sollten lediglich zu einer neuen,
nicht mehr nur am Anteil gemes-
senen Verteilung des Gesamtpreises
zwischen allen an einem Programm
partizipierenden Rickversicherern
flhren.

Fir die Miinchener Rick ist die Ver-
einbarung von Differential Terms ein
wichtiges Instrument, um mit unse-
ren Kunden individuelle Losungen
zu gestalten. Die unterschiedlichen
Leistungen, die Riickversicherer
anbieten, werden damit adaquat
berucksichtigt — beim Zedenten wie
beim Riickversicherer.

Vanessa Schonder ist Senior-Underwriterin
im Bereich Corporate Underwriting/Cross-
Line Initiatives. Die Diplom-Betriebswirtin
hatihren Arbeitsschwerpunktim Zyklus-
management sowie im nichttraditionellen
Geschaft.

Miinchener Riick Topics 2/2008 9



Zyklusmanagement

Underwritingdisziplin ist der Schliissel zum Erfolg

Die Ruckversicherungsbranche befand sich zuletzt im Weichmarkt.
Allianz-Vorstand Clement Booth und Torsten Jeworrek, Vorstands-
mitglied der Munchener Ruck, diskutieren uber die Haupttreiber
des Zyklus, welche Rolle die Makler dabei einnehmen und inwieweit
die Subprime-Krise auf das Geschaft der Assekuranz durchschlagt.

Im Gesprach: Torsten Jeworrek und Clement Booth




Zyklusmanagement

Topics: Die Raten in der Erst- und Riickversiche-
rung sind seit rund zwei Jahren riicklaufig. Wo
stehen wir im Versicherungszyklus?

Clement Booth: Nach dem Anschlag auf das World
Trade Center sind die Pramien markant gestiegen.
Dann stlirzten die Aktienmarkte ab, was sich gra-
vierend auf das Eigenkapital unserer Branche aus-
wirkte. Seit Mitte dieses Jahrzehnts gingen die
Pramien in der Erstversicherung kontinuierlich zu-
rick — differenziert nach Regionen und Segmen-
ten. Aktuell sind wir noch im Abwartszyklus, doch
moglicherweise kommt die Trendwende schon

im Verlauf der nachsten zwei Jahre oder noch
schneller, als wir denken.

Torsten Jeworrek: In der Riickversicherung steigt
der Wettbewerbsdruck, was sich derzeit in riicklau-
figen Raten auswirkt. Dennoch bin ich zuversicht-
lich, dass diesmal der extreme Ratenverfall aus-
bleiben wird, den wir vor zehn Jahren hatten.
Dafiir sorgt schon der Druck externer Stakeholder
wie der Ratingagenturen, die mehr Transparenz
fordern, und der Investoren, die genau darauf ach-
ten, ob wir unsere Ergebnisziele erreichen. Offen
ist, ob die Branche insgesamt diszipliniert bleibt
oder in alte Verhaltensmuster zurlickfallt. Auch
dafiir gibt es leider Anzeichen.

Booth: Wir lernen nicht so viel aus der Vergangen-
heit, wie man eigentlich erwarten wirde, jeder
muss wohl seine eigenen Erfahrungen machen.
Aber weil unser Geschaft heute viel transparenter
ist als in der Vergangenheit, werden wir gliicklicher-
weise wahrscheinlich nicht alle Fehler wiederholen.

Topics: Welche Branchen haben die Talsohle
bereits durchschritten?

Booth: In manchen Luftfahrtsparten, der D&O-Ver-
sicherung und auch in der Personenversicherung
zeichnet sich vereinzelt eine Trendwende ab. Aber
im Querschnitt bleiben von zehn Erneuerungen
zwei unverandert, zwei verzeichnen einen Anstieg
und bei den anderen sind die Raten weiter rucklau-
fig. Obwohl der Erstversicherungszyklus weltweit
nach wie vor schwach ist, gehen wir davon aus,
das Preisniveau weltweit in etwa halten zu konnen.

Clement Booth ist seit 2006 Mitglied des
Vorstands der Allianz SE. Von 2003 bis
2005 war er Chairman und CEO von Aon
Re International in London und zwischen
1999 und 2003 Vorstandsmitglied der
Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft
in Minchen. Der geblirtige Stidafrikaner
kennt damit die gesamte Wertschopfungs-
kette der Versicherungsindustrie — die
Erst- und die Riickversicherung sowie das
Maklergeschaft.

Topics: Was sind aktuell die Haupttreiber des
Zyklus?

Jeworrek: Die Gretchenfrage flir mich lautet, was
mit dem vorhandenen Excess-Capital geschieht,
das Schatzungen zufolge weltweit zwischen 100
und 150 Milliarden USS$ liegt. Was macht die Asse-
kuranz damit, wenn zusatzliche Nachfrage nach
Versicherung ausbleibt und das Streben nach
organischem Wachstum die Preise verdirbt? Auf
Nischensegmente auszuweichen kann die Liicke
nicht fullen. Eine echte Alternative sind aus meiner
Sicht Aktienrtckkaufe.

Booth: Aktienriickkaufe sind heute gang und géabe.
Doch der Wachstumsgedanke treibt den Zyklus
immer noch an —ein Unternehmen, das stagniert,
gilt bei manchen Analysten und Investoren nicht
viel. Wobei ihre Meinungen durchaus auseinander-
gehen und in den vergangenen Jahren von ver-
schiedenen Trends gepragt waren.

Topics: Welche Rolle spielen die Makler im
aktuellen Weichmarkt?

Booth: Makler sind nicht nur ein Vertriebskanal,

sie wahren die Interessen ihrer Kunden. Dabei
spielen Service, Rating, die weltweite Prasenz, das
Knowhow, aber auch der Preis eine Rolle, der flr
ein Einzelrisiko erheblich schwanken kann. Die Dis-
krepanzen ergeben sich aus der jeweiligen Lage
der Anbieter: Ein neu gegriindetes Unternehmen
ohne Altlasten oder ein finanzstarker Player agie-
ren eben anders als eine Gesellschaft, die in einer
schwierigen Situation steckt. Das zeigt, dass wir
uns auf einem pulsierenden Markt mit sehr unter-
schiedlichen Positionen bewegen. Ein guinstiger
Preis ist dabei ein wichtiges Entscheidungskriterium.

Topics: Verstarken Makler den Zyklus?

Jeworrek: Den Preis fiir ein Risiko oder das Ergeb-
nis einer Erneuerung bestimmen letztlich Angebot
und Nachfrage. Makler haben Zugang zu weltwei-
ten Kapazitaten — sei es von etablierten Playern
oder von Startups — und sie erhohen die Transpa-
renz. Das entfaltet eine gewisse Schubkraft, wenn
der Markt in eine bestimmte Richtung lauft. Dane-
ben differenzieren Makler und Kunden aber auch
im gemeinsamen Interesse: Der Preis ist eine
Sache, die Stabilitat, nachhaltige Bereitstellung
von Kapazitat und Service eine andere.

Booth: Die beiden gréRten Makler platzieren
zusammen ein Pramienvolumen von knapp

100 Milliarden US$ - daraus folgt natiirlich eine
gewisse Marktstellung. Aber ich glaube nicht, dass
Makler den Zyklus verstarken. Als Erstversicherer
legen wir die Preise fest, die Makler wahlen das
beste Angebot aus. Letztlich verstarken die Under-
writer den Zyklus. Aber Schuldzuweisungen helfen
nicht weiter, es geht um die Ergebnisverantwor-
tung. Die Anleger tolerieren es nicht, wenn wir in
diesem Punkt versagen.
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Zyklusmanagement

Topics: Eine Moglichkeit, sich vom Zyklus
abzukoppeln, sind Differential Terms. Wie ist die
Position der Allianz dazu?

Booth: Hier spielen Faktoren wie Rating oder Markt-
struktur eine Rolle. Auf Layer-Markten wie in den
USA oder auf den Bermudas sind Differential Terms
weit verbreitet. Anders in Europa, wo bislang rela-
tiv kleine Gesellschaften sagen konnten: Ich (iber-
nehme einen kleinen Teil des Risikos, gebe aber
kein Angebot fiir die Fiihrung ab. Gabe es die grof3en
Rickversicherer nicht, miisste man sie erfinden:
Sie sind nicht nur wichtige Player, sie leisten einen
wertvollen Beitrag flr ein exzellentes Niveau in
der Versicherungstechnik fiir den gesamten Markt.
Jeworrek: Differential Terms sind zentraler Bestand-
teil unserer Zyklusstrategie. SchlieBlich investie-
ren wir in Knowhow, damit wir komplexe Risiken
richtig beurteilen konnen. Im Preis muss sich auch
die Finanzstarke widerspiegeln, denn es macht
einen Unterschied, ob ein Unternehmen mit einem
A- oder einem AA-Rating bewertet ist. Unter Diffe-
rential Terms versteht die Miinchener Riick tibri-
gens eine Differenzierung bei den Preisen und
nicht bei den Bedingungen. Denn hat zum Beispiel
ein Industriekunde oder ein Zedent bei ein und
demselben Risiko unterschiedliche Ausschlisse,
bekommt er Probleme beim Risikomanagement.
Booth: Preisaufschlage auf der Grundlage von
Ratings haben sich in der Versicherungsindustrie
bisher nur bedingt durchgesetzt. Vor allem im
Moment muss man hinterfragen, ob sich Ratings
eignen, um die Sicherheit zu beurteilen.

Jeworrek: Unter Solvency Il werden in den
zugrunde liegenden Modellen der Zedenten die
Kapitalkosten in Abhangigkeit von der Bonitat
gemessen. Damit entsteht bei unseren Kunden
zwangslaufig der Bedarf nach einer Differenzie-
rung der Ruckversicherungspreise. Das ist nur eine
Frage der Zeit. Wir begriiRen das, weil Rickversi-
cherungsprodukte im Wert fairer abgebildet wer-
den.

Topics: Wie beurteilen die Makler Differential
Terms?

Jeworrek: Die Makler beginnen, ihre Einstellung
zu andern. Als wir vor einigen Jahren angekiindigt
haben, dass wir zu Differential Terms Gibergehen,
waren die Makler geschlossen dagegen. Heute

ist ihre Position differenzierter und kundenorien-
tierter. Der Markt befindet sich in einem Ande-
rungsprozess.

Topics: Welche Strategie verfolgen grof3e, global
agierende Player wie Allianz und Miinchener Riick
im Spannungsfeld Weichmarkt versus Wachstum?

Booth: Wer im aktuellen Umfeld kraftig wachsen

will, zahlt dafiir einen hohen Preis, denn die Scha-
den-Kosten-Quote wird sich verschlechtern.
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Die grol3en Riickversicherer leisten
einen wertvollen Beitrag fur ein
exzellentes Niveau der Versicherungs-
technik fir den gesamten Markt.

Clement Booth

Unsere Gruppe hat sich klar dazu bekannt, die
Combined Ratio bei 94 % zu halten — unabhéangig
vom Zyklus —, sonst erreichen wir unsere Zielren-
dite nicht. Im Industriegeschaft ware ich bereit,

50 Prozent des bestehenden Volumens aufzuge-
ben. Man kann mit mir tGber alles reden, aber wenn
die Pramie zu niedrig kalkuliert war, hort meine
Gesprachsbereitschaft auf. Das ist eine Frage der
Fihrung.

Jeworrek: Wenn ich gefragt werde, wie viel beste-
hendes Geschaft wir maximal aufgeben wiirden,
lautet meine Antwort: Es gibt keine Obergrenze.
Der schrittweise Ratenabrieb macht den Under-
writern das Leben natlrlich schwer, weil man in
komplexen Sparten wie dem industriellen Feuer-
geschaftimmer Griinde fiir die eine oder andere
Entscheidung findet. Dennoch: Vor kurzem habe
ich unseren Underwritern zwei Botschaften mitge-
geben: Wenn sie trotz aller Sorgfalt irrttimlich ein
Geschaft ablehnen, weil sie es fir untertarifiert
halten, ist das schmerzhaft, aber verkraftbar. Nicht
in Ordnung ist, Geschaft zu zeichnen, das schon
beim Abschluss keine Chance hat, jemals Gewinn
zu erwirtschaften. Die groRen Akteure der Branche
mussen hier eine klare Fiihrungsrolle tUbernehmen.
Wer soll es sonst tun, wenn nicht wir?

Topics: Obwohl die Assekuranz in den vergan-
genen Jahren hervorragende Ergebnisse einge-
fahren hat, die Aktien giinstig bewertet sind und
attraktive Dividendenrenditen aufweisen, kénnen
sich die Investoren nicht fiir die Branche begeis-
tern. Warum?



Zyklusmanagement

Booth: Zuletzt stabilisierten sich die Aktien der
Assekuranz im Verhaltnis zum Gesamtmarkt. Letzt-
lich ist es unsere Aufgabe, das Ansehen unserer
Branche an den Kapitalmarkten zu verbessern. Die
Versicherungsindustrie durchlebte in der Vergan-
genheit verschiedene Phasen: Einmal setzte sie
mehr auf Wachstum, dann auf Diversifizierung,
jetzt zahlt Profitabilitat. Klar ist, dass wir Verspre-
chen, die wir Investoren geben, einhalten missen.
Aber steigt deshalb der Aktienkurs? Ich weil3 es
nicht. Im Grunde hat der Markt immer Recht -
selbst wenn er Unrecht hat.

Jeworrek: Die Aktienkurse spiegeln immer noch
die Enttauschungen der Vergangenheit wider und
sind Ausdruck mangelnder Zuversicht in das
Geschaftsmodell oder in seine Umsetzung. In der
Regel dauert es lange, bis verlorenes Vertrauen
wieder aufgebaut ist. Als grof3e Player sind wir hier
im Interesse der ganzen Branche gefordert.

Topics: Sind die nachhaltigen Geschaftsmodelle
im Vergleich zu jenen der opportunistischen
Marktteilnehmer im Nachteil?

Booth: Investoren missen sich von Anfang an klar
dariber sein, was sie erwarten. Ein langfristiger
Anleger investiert vielleicht eher in Unternehmen,
deren Ziele sich uber einen mehrjahrigen Zeithori-
zont erstrecken. Ein ,Sidecar” auf den Bermudas
stellt dagegen vielleicht nur fiir die nachsten drei
Jahre Kapital flir die Zeichnung bestimmter Risiken
bereit.

Jeworrek: Die Geschaftsmodelle haben sich ver-
andert, vor allem die Eintrittsbarrieren fuir neues
Kapital sind viel niedriger als vor zehn, zwanzig
Jahren. Heute ist es ein Leichtes, nach einem Grol3-
schadenereignis eine Gesellschaft auf den Bermu-
das zu griinden. Unternehmen mit nachhaltigen

Geschaftsmodellen konnen sich deshalb nicht
mehr darauf verlassen, Verluste nach einem Grof3-
schadenereignis anschlieRend wieder wettmachen
zu konnen. Deshalb muss die Underwritingdisziplin
in jeder Zyklusphase eingehalten werden. Eine
Wette auf die Zukunft zahlt sich nicht aus.

Topics: Bislang hat die Subprime-Krise vor allem
Banken und Monoliner in Mitleidenschaft gezogen.
Wird die Subprime-Krise den Zyklus beeinflussen?

Booth: Die kiinftige Hohe der Zinsen ist ein wich-
tiges Element dafiir, wie man die Preise der Versi-
cherungsprodukte gestaltet — vor allem fiir Sparten
mit langfristigem Charakter wie Haftpflicht oder
den Bereich Leben. Die gegenwartigen Verwer-
fungen am Kapitalmarkt machen diese Aufgabe
schwieriger.

Jeworrek: Die Ergebnisse geraten von zwei Seiten
unter Druck: zum einen durch die negative Entwick-
lung an den Kapitalmarkten, die auf die Kapitalba-
sis drlicken, und zum anderen durch eine Ver-
schlechterung beim gezeichneten Geschaft, das
sich mit ein- bis zweijahriger Verzogerung bemerk-
bar machen wird. Derzeit ernten wir noch die
Friichte der guten Zeichnungsjahre. Dieser Druck
von zwei Seiten wird einigen sehr schnell die
Augen 6ffnen und diirfte die Disziplin erh6hen.

Topics: Kiirzlich vertrat die Ratingagentur Fitch die
Einschatzung, wonach ein sehr groRer Schaden

in der GroRenordnung von 40 Milliarden Dollar
notig sei, um den Abwartstrend zu stoppen. Wie
beurteilen Sie diese Aussage?

Booth: Ich kann diese Ansicht nicht ganz teilen. Die
Versicherungsindustrie hatte vor ein paar Jahren
durch Hurrikane Schaden von 45 Milliarden US$ zu
verkraften, und diese hatten sich lediglich regional
auf die Preise ausgewirkt. Anders dirfte es aus-
sehen, wenn ein unvorhergesehener, nicht model-
lierter GroRRtschaden eintritt.

Jeworrek: Ich halte nichts von dieser Art Kaffee-
satzleserei, und wir konnen und wollen nicht
darauf warten, dass ein derartiger Gro3schaden
eintritt. Deshalb lautet ja unsere Maxime: Immer
korrekt preisen.

Die Underwritingdisziplin muss

in jeder Zyklusphase eingehalten
werden. Eine Wette auf die Zukunft
zahlt sich nicht aus.

Torsten Jeworrek
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Anderungsrisiken

Je langer die Abwicklung von Schaden dauert,
desto grol3er ist die Herausforderung fur
Ruckversicherer. Da sich Hohe und Verlauf von
Spatschaden nur unzureichend abschatzen
lassen, bekommen sie das Reserverisiko schwer
in den Griff. Doch es liegt im Interesse von
Erst- und Ruckversicherern, Anderungsrisiken
beherrschbar zu machen. Denn nur im bei-
derseitigen Zusammenspiel lassen sich die
knappen Kapazitaten optimal steuern und
Losungen finden, welche die Bedurfnisse aller
Beteiligten sowie die jeweiligen Marktgege-
benheiten berucksichtigen.

Gerichtsakten: Nicht nur gesetz-
liche Anderungen sorgen fir
Unsicherheit. Im Long-Tail-Geschéft
kénnen auch bereits geschlossene
Akten wieder geoffnet werden.
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Anderungsrisiken

Long-Tail-Risiken — die Patentlosung gibt es nicht

Long-Tail-Geschaft abzusichern gehort zu den Kernaufgaben
von Ruckversicherern. Diese Risiken zu managen stellt alle
Beteiligten vor wachsende Herausforderungen. Nur wenn Erst-
und Rickversicherer an einem Strang ziehen und die Beson-
derheiten der jeweiligen Markte und Sparten berticksichtigen,
lassen sich die knappen Kapazitaten optimal nutzen.

Barbara Vollath, Gerald Finley, Dr. Guido Funke

Die Frage, wie sich Anderungsrisiken in den Long-
Tail-Sparten, also Sparten mit langer Abwicklungs-
dauer, optimal managen lassen, ist fiir die Versi-
cherungswirtschaft von zentraler Bedeutung. Um
sich vor unliebsamen Uberraschungen zu schiit-
zen, muss man genau analysieren, welche wirt-
schaftlichen, gesellschaftlichen, rechtlichen und
technologischen Trends die finanziellen Risiken
beeinflussen. Besonders kritisch sind Schaden,

die entweder noch nicht bekannt oder eingetreten,
aber noch nicht abgewickelt sind. Dabei gilt: In
einer Welt zunehmenden Wandels werden die Di-
mensionen von Langfristtrends leicht unterschatzt.

Dem Anderungsrisiko besonders unterworfen sind
die Sparten Arbeiterunfall, Kfz-Haftpflicht und die
Produkthaftung, weil es hier unter Umstanden sehr
lange dauert, bis alle Anspriiche aus einem Scha-
denereignis bekannt sind. Das gilt besonders bei
schweren Personenschaden in der Kfz-Haftpflicht.
In entwickelten Volkswirtschaften sind dafiir vor
allem die Kostenexplosion im Gesundheitswesen
sowie gestiegene Anspriche fir hausliche oder
stationare Pflege verantwortlich. Die Pflegekosten
werden Schéatzungen der OECD zufolge bis 2050 im
Durchschnitt um bis zu 7,3 Prozent pro Jahr zule-
gen, unter anderem da die Lebenserwartung und
die derzeit noch niedrigen Lohne im Gesundheits-
wesen steigen werden.

Risiko Asbest: Bei Aufraumarbeiten
etwa nach einer Explosion muss

man sich auch heute noch schitzen.
Asbest ist extrem bestédndig und
schmilzt erst bei hohen Temperaturen.

Dass die Heilkosten zunehmen, ist dagegen auf den
rasanten medizinischen Fortschritt, neue Medika-
mente und Therapiemadglichkeiten zurlickzufiihren.
Das kumulative Ergebnis dieser Einflussfaktoren
ist, dass die Gesundheitskosten lGiberproportional
wachsen.

Darliber hinaus machen die europaweiten Harmo-
nisierungsbestrebungen auch vor Entschadigungs-
standards nicht halt. Dabei wird sich das Niveau
aus sozialen Erwagungen heraus eher nach oben
anpassen. Der Opferschutz, gerade von Kindern,
erlangt dabei einen immer hoheren Stellenwert.

Auch in den Schwellenlandern treten verstarkt
Anderungsrisiken auf. Dort schlagen bei den Ver-
sicherern vor allem Einkommensausfalle bei
schweren Personenschaden zu Buche. Denn
wegen des rapiden Wirtschaftswachstums haben
die Lohne Uberdurchschnittlich zugelegt. Eine
besondere Herausforderung bilden Lander, in
denen die bislang geringen Deckungssummen
angehoben werden. Dies ist zum Beispiel in Ost-
europa aufgrund der 5. KH-Richtlinie zu erwarten.
AuBerdem geben die Menschen in den aufstre-
benden Landern mit wachsendem Wohlstand
immer mehr Geld fur das Gut Gesundheit aus, was
die Kosten weiter nach oben treibt. Von besonderer
Bedeutung ist schlieRlich die steigende Lebenser-
wartung in den Schwellenlandern.

Miinchener Riick Topics 2/2008
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Anderungsrisiken

Moglichkeiten und Grenzen des Risikotransfers durch XL-Ruckversicherung

Im Risikomanagement von Erst- und
Riickversicherern miissen neben
den katastrophenartigen , Big-Bang-
Ereignissen” auch solche Risiken
kontrolliert werden, denen ein eher
schleichender Trend (,,creeping
death”) zugrunde liegt. Die entschei-
dende Frage lautet: Wie kann man
den systemischen Charakter des
Anderungsrisikos beherrschbar
machen?

Die nichtproportionale Riickversiche-
rung ist das klassische Instrument
des Erstversicherers zum Transfer
von Anderungsrisiken und eines der
Kernprodukte von Riickversicherern.
Der Erstversicherer gibt hierbei
wenig Geschaft, aber viel Anderungs-
risiko ab. Moglichkeiten und Grenzen
sind von folgenden Effekten gepragt:

— Die XL-Riickversicherung glattet
das Ergebnis des Erstversicherers
im Hinblick auf das Zufalls- wie
auf das Anderungsrisiko. Der Grund
liegt im Gearing-Effekt, der die
Inflationswirkung groBer Schaden
abschneidet. Dieser Effekt bewirkt
umgekehrt beim Riickversicherer,
dass eine moderate Schadeninfla-
tion eine hohe Layerinflation nach
sich zieht (siehe Grafik oben).

— Die XL-Ruckversicherung fiihrt zu
einer schnelleren und damit sta-
bileren Schadenabwicklung beim
Erstversicherer, beim Ruiickversi-
cherer wird diese Reservesicherheit
dagegen erst mit deutlicher Zeitver-
zogerung erreicht. Die Grafik (unten)
illustriert dies am Beispiel von Wor-
kers’ Compensation in den USA.
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— SchlieBlich wird die XL-Ruickver-
sicherung unter Solvency Il den
Risikokapitalbedarf beim Erstver-
sicherer verringern, sofern er ein
internes Modell verwendet. Wah-
rend in Geschaftssegmenten mit
kurzer Abwicklungsdauer die Scha-
denlast am Jahresende im Wesent-
lichen feststeht und das Risikoka-
pital jahrlich zur Verfligung steht,

muss es in Long-Tail-Segmenten
fir das kumulierte Reserveande-
rungsrisiko angesetzt werden.

Je mehr Risiko der Erstversicherer
an den Ruckversicherer abgibt,
desto grofer ist die Entlastung
auf der Risikokapitalseite.

Gearing-Effekt in der XL-Riickversicherung

Die Grafik illustriert, wie eine Schadeninflation von 3 Prozent pro Jahr oder insgesamt
34,39 Prozent Gber 10 Jahre fir zwei Schaden von 450.000 und 700.000 US-Dollar beim
Rickversicherer in eine Layerinflation von 10,55 Prozent pro Jahr (insgesamt 172,74 Prozent)
miundet. Bei der Berechnung ist eine Prioritat des Erstversicherers in Hohe von 500.000
US-Dollar zugrunde gelegt. Statt eines Schadens von 200.000 US-Dollar ohne Inflation muss
der Ruckversicherer nun 545.485 US-Dollar zahlen, weil Schaden A inflationsbedingt

auf 604.755 und Schaden B auf 940.730 US-Dollar gestiegen ist.
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Schadeninflation: +3% pro Jahr

Schadenabwicklung in Erst- und Riickversicherung

Wahrend der Erstversicherer nach einem Entwicklungsjahr bereits 49,7 Prozent des spa-
teren Endschadenstands reserviert hat, sind es beim Riickversicherer erst 6,7 Prozent.
Nach zehn Entwicklungsjahren liegt das Verhaltnis immer noch bei 94,1 zu 55,3 Prozent.
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Anderungsrisiken

Die Position der Miinchener Riick

Angesichts der vielfaltigen Anderungsrisiken steht

der Rickversicherer vor einem Optimierungs-

problem. Er muss einerseits die Anforderungen
eines modernen Risikomanagements erfillen, will
aber andererseits den Kunden maoglichst viel Kapa-
zitat anbieten. Folgendes ist dabei zu beachten:

— Pricing ist eine notwendige, aber keine hinrei-
chende Bedingung, um professionell mit Ande-
rungsrisiken umzugehen. Unsere traditionellen
Methoden und Modelle erlauben keine uneinge-
schrankte Extrapolation der Vergangenheit in die
Zukunft.

- Anderungsrisiken korrelieren stark und in kom-
plexer Weise miteinander. Anders als etwa bei
Naturkatastrophen funktioniert Diversifikation
nur bedingt. Weil sich die Gesamtexponierung in
unserem Portefeuille deshalb nicht prazise quan-
tifizieren lasst, miissen wir mit solchen Szenarien
entsprechend vorsichtig umgehen.

Um unsere Kapazitat moglichst
effizient anzubieten, erarbeiten wir mit
den Kunden individuelle Strategien,
die an den Besonderheiten der Markte
und Sparten ansetzen.

Dies geschieht im Rahmen eines professionellen
Risikomanagements, das darauf abzielt, die nicht-
proportionale Kapazitat von Long-Tail-Geschaft

zu kontrollieren. Aufgrund der vielfaltigen Ande-
rungsrisiken gibt es keine Patentlésung fir alle
Falle. Um unsere Kapazitat moglichst effizient
anzubieten, erarbeiten wir mit unseren Kunden
individuelle Strategien, die an den Besonderheiten
der jeweiligen Markte und Sparten ansetzen. Dane-
ben betreiben wir ein kontinuierliches Monitoring
aller wesentlichen Schadentreiber, wovon auch
unsere Kunden profitieren. Unser diversifiziertes
Portfolio, das umfangreiche Knowhow und unsere
Finanzstarke ermoglichen es uns, aus den begrenz-
ten Moglichkeiten das Optimum flir unsere Kunden
herauszuholen.

Wie Erst- und Riickversicherer Anderungsrisiken
managen kénnen

Erst- und Rickversicherer haben ein gemeinsames
Interesse, Anderungsrisiken beherrschbar zu
machen. Nur so lasst sich die verfligbare Kapazitat
des Ruickversicherers effizient nutzen. Welche
MalRnahmen dazu geeignet sind, hangt von der
jeweiligen Phase der Schadenentwicklung ab
(Grafik Seite 20).

1. Phase: Vor der Schadenmeldung des
Versicherungsnehmers

Abhangig vom Deckungskonzept, dem Trigger
sowie vom Portefeuille kann es in einzelnen Bran-
chen Jahre dauern, bis dem Erst- und Ruckversi-
cherer Schaden bekannt werden. Die Schaden wer-
den dann in einem Umfeld reguliert, das selten
dem Zeitpunkt der Pramienfindung entspricht. Ein
Beispiel: Die Berufskrankheiten in Workers’ Com-
pensation und Employer’s Liability, die durch
Asbest verursacht werden, haben Inkubations-
zeiten von bis zu 30 Jahren. Die Behandlungskos-
ten kdnnen tber diesen Zeitraum betrachtlich stei-
gen. Auch in der Umwelt- und Berufshaftpflicht
treten Schaden oft erst mit starker zeitlicher Verzo6-
gerung ans Licht. Wahrend der Riickversicherer
kaum Einflussmoglichkeiten hat, kann der Erstver-
sicherer die Problematik Gber geeignete Trigger in
den Griff bekommen.

2. Phase: Schaden bekannt, aber nicht gemeldet
Der gleiche Effekt wie in Phase eins tritt auf, wenn
der Schaden zwar dem Versicherungsnehmer
bekannt ist, aber dem Xs-Erstversicherer und/oder
dem Rickversicherer erst spater gemeldet wird.
Unsere Analysen haben ergeben, dass vermeint-
lich schlechte Schadenentwicklungen manchmal
allein darauf beruhen. Aufgetreten sind solche
Verzégerungen bei Anderungen in der Reservie-
rungspraxis von Pflegekosten bei Motorschaden
in Frankreich oder bei der Neubewertung von
vermeintlich leichteren Riickenverletzungen in
Workers’ Compensation in den USA.

Ausschlaggebend fir Verzégerungen sind oft
Engpasse bei der Schadenbearbeitung oder feh-
lendes Knowhow bei der Regulierung von Grol3-
schaden. Wir gehen diese Problematik aktiv

an — mit Schadenreviews und regelmaligen Scha-
dengesprachen mit unseren Zedenten. Dartiber
hinaus konnen wir durch eine Meldepflicht fir kri-
tische Schadenbilder eine Art Friihwarnsystem
installieren. Bisweilen ergeben sich Verzogerungen
in der Schadenmeldung aber auch schlicht daraus,
dass dem Portefeuille der Zedenten die kritische
Masse fehlt, um Makrotrends friihzeitig zu erken-
nen. Auch hier kbnnen Schadenmeldeklauseln
Abhilfe schaffen, sofern sie flachendeckend ange-
wendet werden.
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Anderungsrisiken

Endgiiltige Anspriiche - bis zuletzt ungewiss
Zwisghen Schadeneintritt und endgultiger Abwicklung kénnen Jahrzehnte liegen.
Das Anderungsrisiko kann sich in vier verschiedenen Phasen manifestieren.

Schadeneintritt

1990 1995 2000 2005 2035

Ursachen flr Verzogerungen:

Spatschaden- Engpasse bei VerletzungsausmafR Nachtragliche
geneigtes Geschaft’ Schadenbearbeitung, nicht bekannt Anpassung von
unzureichende (z.B. bei Kindern), Renten, Einmal-
Reservierung falsche Diagnose/ zahlungen (Wieder-
Behandlung eroffnung abge-
schlossener Falle)

Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4

"Beispiel: Berufskrankheiten in Workers” Compensation und Employer’s Liability, Umwelt und Berufshaftpflicht.




Anderungsrisiken

Je spater die Schaden den Erst- oder Riickver-
sicherern bekannt sind, desto schwieriger sind
Pricing und Reservierung zu managen. In
besonders kritischen Fallen kdnnen sogenannte
Sunset-Klauseln die Probleme entscharfen. Sie
setzen ein Zeitlimit, bis zu dem Schaden gemeldet
werden kdnnen.

Uberall dort, wo Lasten nachtraglich
neu verteilt werden, lasst sich die
Schadenentwicklung nicht verlasslich
vorhersagen.

3. Phase: Schaden bekannt, aber nicht
abschlieRend festgestellt

Je nach Schwere der Verletzung kann es mehrere
Jahre dauern, bis die definitive kdrperliche Beein-
trachtigung feststeht und eine weitere Verschlech-
terung weitgehend ausgeschlossen ist. In Frank-
reich etwa betragt der Zeitraum bei schweren
Korperschaden durchschnittlich vier bis sechs
Jahre; sind Minderjahrige betroffen, erfolgt die
Konsolidierung meist erst mit der Volljahrigkeit.
Flr uns als Riickversicherer spielt das eine grof3e
Rolle, betrifft doch nahezu die Halfte der schweren
Personenschaden Kinder und Jugendliche.

Da ein Vergleich vor der endgiiltigen Konsolidie-
rung mit zu vielen Unsicherheiten behaftet ist, ist
er aus Opferschutzgriinden nicht wiinschenswert.
Um in dieser Phase den Prozess zu optimieren,
arbeiten wir eng mit Dienstleistern flir Rehabilitati-
onsmafinahmen und Expertennetzwerken von
Arzten zusammen und vermitteln ihre Dienstleis-
tungen auch unseren Zedenten. Aufgrund ihrer
Erfahrung kénnen die hier verbundenen Arzte ein-
schlagige Erkrankungen und Verletzungsbilder
schnell diagnostizieren und die bestmdoglichen
Behandlungs- und Rehabilitationsmaoglichkeiten
empfehlen. So kann der Reintegrationszeitraum
deutlich verkurzt werden, was Versicherungsneh-
mern, Erst- und Rickversicherern gleichermaf3en
zugute kommt.

Richtige Therapie: Gerade bei Kindern
kann der Heilungsprozess verbessert
werden, um Spatfolgen vorzubeugen.

4. Phase: Entwicklung des Schadens bis zur
Abwicklung

Renten sowie die Kosten fiir Pflege und medizi-
nische Versorgung miissen normalerweise wah-
rend der gesamten Lebenszeit des Opfers und
damit teilweise Giber mehrere Jahrzehnte gezahlt
werden. Steht die Auszahlungsbasis nominal fest
und kann nicht nachtraglich angepasst werden,
tragt der Versicherer hauptsachlich das Langlebig-
keitsrisiko. Dieses ist auch in der Lebens- und
Rentenversicherung Teil unseres Geschafts und
per se kein Problem.

Allerdings sind die Auszahlungsmuster nicht mehr
so stabil wie in der Vergangenheit. Man kann nicht
ausschlief3en, dass eine nachtragliche Anpassung
vermeintlich abgeschlossener Schadenfalle er-
zwungen wird, um sicherzustellen, dass die Opfer
angemessen versorgt werden. Denkbar ware etwa
eine Verschlechterung des Gesundheitszustands,
aber auch eine starke Zunahme der Inflation.

Selbst wenn der Staat die Rentenzahlung ganz
oder teilweise tbernimmt oder ein Regressverzicht
mit den Sozialversicherungstragern vereinbart ist —
in Schweden tragt beispielsweise der Nationale
Gesundheitsdienst die Kosten fiir Behandlung und
Pflege ohne Regressmadglichkeit beim KH-Versiche-
rer —, kann eine nachtragliche Anderung nicht aus-
geschlossen werden. So ist vorstellbar, dass Regie-
rungen in Zeiten angespannter Haushaltslage die
Regelungen andern.

Uberall dort, wo Lasten nachtraglich neu verteilt
werden, lasst sich die Schadenentwicklung nicht
verlasslich vorhersagen, und die traditionelle
XL-Ruckversicherung stof3t an ihre Grenzen. Des-
halb sind entweder Vertragsklauseln noétig, welche
die Schadenabwicklung fiir den Riickversicherer
wieder beherrschbar machen (z. B. Rentenabl6se-
klauseln), oder innovative Versicherungsstruktu-
ren. In diesen Fallen entwickeln wir kontinuierlich
Lésungen mit unseren Kunden, die deren Bed{irf-
nisse wie auch die jeweiligen Marktgegebenheiten
berucksichtigen.

Gerard Finley ist Senior Casualty Treaty Underwriter fur
die Underwriting Services bei der Munich Re America.

Dr. Guido Funke ist Executive Manager und verantwortlich
fur den Bereich Corporate Underwriting Casualty bei der
Minchener Ruck.

Barbara Vollath ist Senior Corporate Underwriter Casualty
bei der Miinchener Rick.
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Enterprise-Risk-Management

Aul3erhalb der Finanzbranche findet bislang
kaum ganzheitliches Risikomanagement
statt. Meist beschranken sich Unternehmen
darauf, einzelne, klassische Risikoarten
abzusichern. Doch die Risikokultur verandert
sich dramatisch — auch bei kleineren und
mittelgrol3en Unternehmen steigt der Bedarf
an ubergreifender Analyse und Absicherung.
Denn es gibt immer mehr neuartige Risiken —
fur die auf dem Markt zum Teil noch keine
Losungen vorhanden sind.

Am laufenden Band: Je arbeitstei-
liger und globaler die Produktion,
desto wichtiger wird eine ganzheit-
liche Betrachtung der Ausfallrisiken.
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Neuartige Risiken erkennen - innovative Losungen

entwickeln

Unternehmen stehen unter zunehmendem Druck, die Erwartungen
ihrer Stakeholder wie Investoren oder Ratingagenturen zu erfullen.
Gleichzeitig werden die Geschaftstatigkeiten und damit auch die
Risiken komplexer. Die Fahigkeit, Veranderungen zu erkennen, zu
verstehen und notwendige Mal3nahmen einzuleiten, ist absolute
Voraussetzung, um das geschaftliche Wachstumspotenzial optimal
auszuschopfen —aber auch kritisch, um zu Uberleben.

Wolfgang Boffo

Grundsatzlich lassen sich materielle Risiken, etwa
Produktionsausfalle aufgrund von Schadenereig-
nissen, relativ gut bewerten —sie sind von jeher
das Kerngeschaft der Assekuranz. Heute spielen
jedoch immaterielle Schaden wie entgangene
Gewinne oder Reputationsrisiken eine zunehmend
wichtigere Rolle. So kdnnen etwa kontaminierte
Lebensmittel oder schadstoffbelastetes Spielzeug
fur die Herstellerimmense EinbulRen nach sich zie-
hen. Gleiches gilt, wenn eine Firma wegen einer
Betriebsunterbrechung ihre Produktion fiir Wochen
oder gar Monate stilllegen muss und deshalb wich-
tige Kunden an die Konkurrenz verliert. Der Scha-
den und die laufenden Kosten der Unterbrechung
konnen zwar versichert werden, nicht aber der Ver-
lust von Kunden oder Marktanteilen.

Das Problem der immateriellen Schaden: Entgan-
gene Gewinne oder Reputationsrisiken lassen sich
ungleich schwerer bewerten und sind bislang nicht
Gegenstand von Mitigationslosungen. Noch kom-
plexer ist es, die Kosten abzuschatzen, bis Repu-
tation oder Marktanteil wiederhergestellt sind.
Zudem nehmen viele Verantwortliche das veran-
derte Risikoprofil ihres Unternehmens bislang nur
unzureichend wahr, weil es meist an Transparenz
mangelt. So gehen Manager unbewusst ein
hoheres Risiko ein, um ihre libergeordneten Ziele

wie Wachstum und Gewinnsteigerung zu erreichen.

Wahrend sich Banken und Versicherer aufgrund
neuer aufsichtsrechtlicher Anforderungen - Stich-
wort Basel Il und Solvency Il - bereits seit einigen
Jahren mit ganzheitlichem Risikomanagement
auseinandersetzen, fehlen in anderen Branchen
bislang konkrete regulatorische Anforderungen.
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Unter Risikomanagement verstehen die meisten
Unternehmen —wenn iberhaupt -, einzelne,
klassische Risikoarten wie Zins- und Fremdwah-
rungsrisiken abzusichern oder eine Gebaude-
versicherung abzuschlie3en. Haufig ist das Risiko-
management noch in der Einkaufsabteilung
angesiedelt.

Insbesondere bei kleineren und mittelgrof3en
Unternehmen wachsen erst allmahlich das Ver-
standnis und der Bedarf fiir ein ganzheitliches Risi-
komanagement. Kiinftig missen sich aber Unter-
nehmen aller Branchen und Grof3en intensiver mit
ganzheitlichem Risikomanagement auseinander-
setzen. Risiken werden also nicht mehr isoliert,
sondern Ubergreifend betrachtet. Folgende Griinde
sprechen fur diesen Paradigmenwechsel:

— Neuartige Risiken und Wirkungsketten sind mit
der herkdmmlichen isolierten Bewertung nicht
mehr adaquat zu steuern.

—Die Entscheidungstrager in den Unternehmen
brauchen Klarheit Giber die Gesamtrisikosituation
und die Wirksamkeit moglicher MaRnahmen. Sie
mussen beim Risikomanagement sicher abwa-
gen und entscheiden kdnnen, welche Risiken
selbst getragen und welche transferiert werden.

—Die Risikokultur verandert sich. Viele Firmen neh-
men Risiko nicht mehr ausschlieB3lich negativ
wahr, sondern sprechen bereits von Chancen-
management.

—Die Methoden und Modelle fiir ein ganzheitliches
Risikomanagement werden zuverlassiger. Dabei
werden sowohl qualitative als auch quantitative
Informationen berlicksichtigt. Im Idealfall werden
die Kosten fiir Kapital und Risikotransfer trans-
parent, Entscheidungen kénnen sicher getroffen
werden.

Produktriickruf: Miissen Unternehmen
fehlerhafte Produkte oder kontaminierte
Lebensmittel zurtickrufen, ist ihre Repu-
tation meist beschadigt.
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— Stakeholder nehmen ein ganzheitliches Risiko-
management positiv wahr. Im Vergleich zu Kon-
kurrenten kann dies zum Beispiel die Finanzie-
rungskosten oder das Rating des Unternehmens
unmittelbar positiv beeinflussen (siehe Seite 29).

Losungen fiir ganzheitliches Risikomanagement
Die Miinchener Riick hat sich vorgenommen, das
Spektrum der versicherbaren Risiken gezielt zu
erweitern. Dabei geht es aber nicht darum, bis-
herige Standardausschlisse pauschal versicherbar
zu machen oder ureigene Unternehmerrisiken

zu Ubernehmen. Um gemeinsam mit den Kunden
ganzheitliche Losungen fir die zahlreichen neuar-
tigen Risiken zu entwickeln, haben wir im vergan-
genen Jahr die neue Einheit Special Enterprise
Risks (SER) etabliert. Die Zusammenarbeit mit dem
Kunden hat Projektcharakter: Am Beginn steht die
intensive Analyse des Risikoprofils. Gemeinsam
werden daraus der Deckungsbedarf abgeleitet und
individuelle Lésungsansatze entwickelt.

Die Losungen kombinieren zumeist verschiedene
Ausloser (Trigger), die moglicherweise einem
Schadenfall zugrunde liegen. Die Deckungsele-
mente kdnnen neben den ,klassischen” Kosten
auch entgangene Ertrage oder die Versicherung
von immateriellem Vermogen wie Markenwert,
Reputation oder Humankapital enthalten. Die
Minchener Rick hat aber auch ganz neue Deckun-
gen wie den Probandenschutz in der Pharma-
branche (siehe Seite 28) oder die Deckung von
Bilanzrisiken in der Solarbranche (siehe Seite 26)
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entwickelt. Diese spezifischen Losungen geben
den Kunden Planungssicherheit fir bestimmte
Risikosituationen, das freigesetzte Kapital kann
dariber hinaus optimal allokiert werden.

Unsere Zielkunden sind groRBere Unternehmen
ab mehreren 100 Millionen Euro Umsatz. Auf aus-
gewahlte Branchen oder Regionen sind wir nicht
festgelegt.

Ausblick

Auch ein ganzheitliches Risikomanagementsys-
tem vermag schwere Schaden nicht zu verhin-
dern. Denn jedes System kann etwa vorsatzlich
unterlaufen werden, und nicht jeder (extreme)
Eventualfall Iasst sich in letzter Konsequenzim
Vorhinein vollstandig abdecken. Eine holistische
Betrachtung der Risikosituation verlangt im
Ergebnis individuelle Losungen. Das Unterneh-
men muss dabei entscheiden, welche Risiken
selbst getragen, versichert oder tiber den Kapital-
markt finanziert werden. Die Miinchener Riick
unterstitzt und berat ihre Kunden mit der neuen
Einheit SER bei allen drei Optionen —und bietet
schon jetzt innovative und individuelle Losungen.

Wolfgang Boffo ist Risk Consultant in der Einheit Special
Enterprise Risks. Der Experte fur ganzheitliche Risiko-
managementsysteme analysiert Risikoprofile und leitet
denindividuellen Mitigationsbedarf ab.
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Photovoltaik-Solution — unternehmerisches Risiko im Griff

Die Folgen der Erderwarmung, der
stetig steigende Energiebedarf und
nicht zuletzt signifikant gestiegene
(")Ipreise haben den erneuerbaren
Energien einen Schub verliehen. In
Deutschland, dem weltweiten Vor-
reiter auf diesem Gebiet, hat die
Bundesregierung mit dem Erneuer-
bare-Energien-Gesetz (EEG) einen
wichtigen Grundstein fiir die Neu-
ausrichtung der Energieversorgung
gelegt. Auch nachdem die Einspeise-
vergutungen jiingst gesenkt wurden,
bleibt der staatlich geforderte Absatz-
markt fiir Produzenten attraktiv.

Im Zusammenhang mit der Einspeise-
vergutung entwickelte die Miinchener
Riick auf Anfrage eines deutschen
Photovoltaik(PV)-Modulherstellers
eine Enterprise-Risk-Management
(ERM)-L6sung, die extreme Schwan-
kungen der jahrlichen Leistungsab-
nahme (Degradation) von PV-Modu-
len absichert. Auf diesem Feld besitzt
die Minchener Riick derzeit ein welt-
weites Alleinstellungsmerkmal und
hat sich damit in der wachstums-
starken und zukunftstrachtigen PV-
Branche gut positioniert.

Aufgrund der Einspeiseverglitung
haben Modulbetreiber ein hohes
Interesse an einer langfristig hohen
Modulleistung. Deswegen geben
Produzenten Leistungsgarantien auf
ihre verkauften Module. Der Modul-
hersteller muss dafiir bilanzrechtlich
Ruckstellungen bilden, die jedoch
lediglich einen Best Estimate dar-
stellen und im Schadenfall absolut
unzureichend sind. Dartiber hinaus
sind Solarunternehmen zumeist jung,
besitzen eine begrenzte Liquiditat
und mussen kontinuierlich investie-
ren, um mit dem Markt zu wachsen.

Die ERM-LGsung bietet Unternehmen
Sicherheit und Vorteile in mehrfacher
Hinsicht:

—bessere Risikoabsicherung der
Modulhersteller als durch Riickstel-
lungsbildung

— Absicherung plotzlicher, extremer
Leistungsschwankungen. In einer
jungen Wachstumsbranche wie der
PV-Industrie mit durchschnittlichen
jahrlichen Zuwachsen von rund
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10 Prozent verliert ein Modulher-
steller bei einem Schaden nicht
selten seine Marktposition. Eine
malgeschneiderte ERM-Losung
wirkt diesem Risiko entgegen.

—Im Schadenfall stellt unsere Losung
glnstigere Liquiditat bereit als
zum Beispiel die finanzierende
Hausbank.

—Da unsere Losung als ganzheitlicher
Ansatz im Sinne von Enterprise-
Risk-Management konzipiert ist,
berucksichtigen Ratingagenturen
und finanzierende Banken die damit
verbundene Risikoverminderung
und insbesondere die Risikover-
teilung.

—Eine malRgeschneiderte Absiche-
rung der Risiken reduziert die
Kapitalkosten der Modulhersteller.
Dadurch lasst sich bereits ein Teil
der Versicherungspramie finanzie-
ren.

Im Unterschied zu anderen Versiche-
rungsdeckungen ist diese ERM-
Lésung jedoch kein ,Rundum-sorg-
los-Paket”. Das heif3t: Im Schadenfall
wird die Deckung das Unternehmen
nicht so stellen, als ware der Schaden
nicht eingetreten. Vielmehr garantiert
die Versicherung eine zusatzliche

und schnell verfligbare, wenngleich
begrenzte Liquiditat, die das unter-
nehmerische Fortbestehen ermadglicht.

Die Minchener Riick ist die einzige
Gesellschaft, die eine ERM-L6sung
fir Leistungsschwankungen von
Photovoltaikmodulen anbietet. Als
Vorreiter unterstutzen wir damit

ein sehr dynamisches und dulRerst
zukunftstrachtiges Marktsegment mit
profitablen Lésungen fiir ein Risiko,
das wir bewerten konnen. Daruber
hinaus ist Klimawandel fiir uns ein
strategisches Thema. Deckungskon-
zepte fiir erneuerbare Energien zu
entwickeln ist damit ein integraler
Bestandteil unserer Strategie.

Christian Scharrer ist Risk Consultant im
Bereich Special Enterprise Risks bei der
Minchener Riick. Der Wirtschaftsingenieur
beschaftigt sich mit unternehmerischen
Risiken im Bereich Energy, Renewable
Energies sowie Hedging-Strategien zur
Exposure-Begrenzung.

Degradation: Degradation bedeutet
Leistungsabfall von PV-Modulen

in einem bestimmten Zeitraum. Die-
ser Leistungsabfall entsteht vor
allem durch physikalische Prozesse
in Leitermaterialien, kann aber
zusatzlich durch Fertigungseinfllisse
verstarkt werden.

Einspeisevergitung: Mit dem Erneu-
erbare-Energien-Gesetz garantiert
der deutsche Gesetzgeber dem
Betreiber von PV-Modulen einen
Ertrag fir jede Kilowattstunde (KWh)
Solarstrom, die ins 6ffentliche
Stromnetz eingespeist wird. Dieser
Ertrag wird in absteigenden Stufen
tber 20 Jahre gewahrt.

Saubere Energie: In der Nahe von Leipzig
steht das groRte Solarkraftwerk der Welt.
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Versicherungsschutz flir Pharma-Probanden

Neue Arzneimittel stehen aufgrund
ihrer moglichen Nebenwirkungen
immer wieder im Blickpunkt der
Medien. Im schlimmsten Fall missen
Medikamente ganz vom Markt
genommen werden. Die finanziellen
Schaden sind meist enorm, die Repu-
tation des Unternehmens ist zumin-
dest kurzfristig beschadigt.

Die Nebenwirkungen sind Folge der
hochst komplexen biologischen
Ablaufe in unserem Koérper. Arznei-
mittel greifen in dieses diffizile
Geflecht von Wechselwirkungen ein,
wodurch neben den beabsichtigten
biochemischen Reaktionen auch
unerwtinschte Interaktionen nicht
ausgeschlossen werden konnen.
Folglich ist es nicht moglich, im Vor-
aus von einem absolut sicheren
Arzneimittel zu sprechen.

Um Risiken fiir den Menschen schon
bei der Markteinfiihrung eines Arz-
neimittels weitgehend auszuschlie-
Ben, folgen auf die toxikologische
Datenerhebung am Tier klinische Stu-
dien und zwar jeweils in den Landern,
in denen das Praparat verkauft wer-
den soll. Denn verschiedene Ethnien

reagieren etwa aufgrund des unter-
schiedlichen Enzymstatus durchaus
verschieden. Die Zulassung eines
Medikaments in den USA erhalt man
also nicht, wenn nur in Indien Ver-
suche durchgefiihrt werden. Bei den
Versuchen miissen die Sponsoren
mit Zeitverzogerungen rechnen. Dies
sind die Griinde:

— Die zustandige Ethikkommission
muss vor der Studie zwingend
zustimmen.

— Diese Zustimmung erfolgt nur, falls
die Sponsoren Versicherungsschutz
fiir die Probanden vorlegen kénnen.

— Versicherungsschutz wird erst dann
gewahrt, wenn die Ethikkommis-
sion die ethischen und rechtlichen
Fragen positiv beantwortet hat.

Folglich entsteht eine Pattsituation, in
der beide Parteien erwarten, dass die
jeweils andere Seite in Vorleistung
geht. Zusatzlich muss die Versiche-
rung einen Vertrag inklusive Versiche-
rungsbedingungen erstellen sowie

Pillenproduktion: Klinische Studien
sind die Voraussetzung dafiir, dass ein
neues Medikament zugelassen wird.

die Pramie berechnen. Dies kostet
Zeit, da die Pramienfindung in einer
separaten Risikobewertung geschieht,
zu der die Priifung des Studienproto-
kolls sowie zahlreicher weiterer phar-
makologischer Parameter gehoren.
Des Weiteren ist die Zahl der Proban-
den bei einer klinischen Priifung ein
wichtiges Kriterium zur Bestimmung
der Pramie.

Da die gesetzlichen Vorgaben in den
meisten westlichen Landern sehr eng
sind, weichen die Sponsoren immer
haufiger in Schwellenlander aus. Vor
allem in Indien, wo das Kostenniveau
generell geringer ist, wurden in jing-
ster Zeit klinische Studien mit einer
hohen Teilnehmerzahl durchgefiihrt.

Um den Versicherungsschutz fiir die
Probanden auch in Schwellenlandern
zu gewabhrleisten, hat der Bereich
Special Enterprise Risks (SER) der
Minchener Rick eine neue Art des
Deckungskonzepts fur derartige Stu-
dien entwickelt. Die SER-Losung
erleichtert dank eines rechnergestutz-
ten Pricingtools die zeitaufwendige
Risikobewertung und Pramienermitt-
lung. Dieses Tool ist nach einer Ein-
weisung des Underwriters einfach zu
bedienen, es berechnet schnell und
automatisch eine Pramie und erstellt
dariber hinaus eine Deckungsbesta-
tigung samt Versicherungsbedin-
gungen.

Das Tool berticksichtigt dabei alle
notwendigen Kriterien flr die Risiko-
priifung, zum Beispiel Art und Lauf-
zeit der Studie, Dauer der Medikation.
Nach der Deckungszusage durch die
Miinchener Riick kann der Sponsor
die Zustimmung der Ethikkommis-
sion einholen und daraufhin (nicht
vorher) mit der Studie beginnen. Im
Vergleich zum bisherigen Prozedere
hat er somit viel Zeit und Kosten
gespart. Der Prozess flir die Durch-
fihrung der Studien wird erheblich
erleichtert, daneben erhalten alle Pro-
banden - auch in Schwellenlandern —
dieselben ethischen Rechte, wie sie
auch in Europa Standard sind.

Dr. Volker Kraus ist Senior Risk Analyst
bei Special Enterprise Risks. Der Diplom-
Chemiker und Toxikologe entwickelt fiir
die chemisch-pharmazeutische Industrie
Spezialldsungen, unter anderem auch
fiir unternehmerische Risiken.
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Keith Bevan, Direktor im Geschéaftsbereich
Financial Institutions Division bei Standard
& Poor’s, befasst sich mit Enterprise-Risk-

Management bei europaischen Versicherern.

Er entwickelt Kriterien und Prozesse flir den

Economic-Capital-Review-Prozess bei Versi-

cherern und erarbeitet ERM-Beurteilungen.

Statement von S&P zu Enterprise-Risk-Management

Standard & Poor’s hat im Juni 2008 angekiindigt, die Ratinganalyse fiir
Unternehmen auch auRerhalb des Finanzsektors kiinftig auf das Enterprise-
Risk-Management (ERM) auszudehnen. Mit diesem neuen Baustein stellen
wir die Bewertung der Managementfahigkeiten, bei der es insbesondere
um qualitative Aspekte geht, auf eine breitere und einheitlichere Grundlage.
Indem wir ERM beriticksichtigen, werden unsere Ratinganalysen konsistenter
und transparenter.

Beim Ratingprozess ist ERM somit kiinftig weltweit ein fester Bestandteil.
Auswirkungen auf das Rating oder den Ausblick sind zunachst nur zu
erwarten, wenn wir im Geschaftsprofil des Unternehmens Auffalligkeiten
entdecken, die das bestehende Bild verandern.

In einem ersten Schritt konzentrieren wir uns auf die Risikokultur und das
strategische Risikomanagement. Die Risikokultur gibt Aufschluss dartlber,
welche Rolle Risiken und deren Management in den taglichen Unterneh-
mensentscheidungen spielen. Dazu ist es notig, Organisationsstruktur sowie
Funktionen, Kompetenzen und Verantwortlichkeiten der Mitarbeiter zu
bewerten, denen das Risikomanagement obliegt. Ein kritischer Aspekt bei
ERM ist die Governance-Struktur des Risikomanagements.

Im strategischen Risikomanagement bindet das Unternehmen seine Infor-
mationen Uber Risiken und die Risikorendite in die strategischen Entschei-
dungen ein. In den einzelnen Prozessen spielt es eine wesentliche Rolle,
das Risiko moglichst umfassend zu ermitteln. Zentrales, spateres Ziel wird
ein einheitliches Gesamtrisikomald sein. Bei unserer Analyse des strate-
gischen Risikomanagements geht es darum, das Risikoprofil des Unterneh-
mens kennen zu lernen und uns erlautern zu lassen, weshalb sich das

Profil verandert hat oder verandert werden soll.

ERM ist seit Juli 2008 fester Bestandteil unserer regelmafl3igen Review-
Gesprache mit Unternehmen. Im Verlauf von 2009 - sobald Informationen
Uber genugend Unternehmen vorliegen — werden wir voraussichtlich ein
Benchmarking vornehmen, in dessen Rahmen die Unternehmen zuerst inner-
halb eines Sektors und spater aus Griinden der Konsistenz sektortibergrei-
fend verglichen werden. Zudem ist geplant, Kriterien fiir die Auswertung und
eventuell fir die Beurteilung der ERM-Fahigkeiten zu veroffentlichen.

In den Ratingbericht von Standard & Poor’s flie3t ERM bei der Einschatzung
der Management-Performance ein. Wir gehen davon aus, dass die Schluss-
folgerungen anfangs eher breit gefasst sein werden und erst im Lauf der Zeit
spezifischer ausfallen.
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Wir wollen eine Liicke schlieRen

Immer mehr Unternehmen suchen Deckungskonzepte fiir Risiken,
die bislang als kaum versicherbar galten. Die Munchener Ruck
stellt sich dieser Aufgabe und hat sich zum Ziel gesetzt, vom Einzel-
fall zu einem breit anwendbaren Modell zu gelangen.

Im Gesprach: Michael Sorg

Topics: Die Risikolandschaft andert sich atem-
beraubend schnell, man denke nur an die immer
engere globale Vernetzung von Unternehmen.
Welche Risiken sieht die Assekuranz besonders
kritisch?

Michael Sorg: Ein typisches Beispiel sind untber-
sichtliche Versorgungskettenprozesse, fiir die
derzeit keine Deckung existiert, aber auch andere
komplexe Risiken, etwa durch Reputationsschaden.
Dartliber hinaus gibt es zahlreiche Projektrisiken,
wie Output-Garantien, die derzeit ebenfalls noch
nicht gedeckt werden.

Topics: Warum ist es so schwierig, adaquate
Deckungskonzepte zu finden?

Sorg: Zum Teil sind es Risiken, die sich erstin den
letzten Jahren herauskristallisiert haben oder
deren Tragweite erst jetzt klar wird, weil die Unter-
nehmen ihre Lage genauer analysieren. Hinzu
kommt: Je komplexer ein Risiko, desto schwerer ist
die Deckung zu ermitteln.

Topics: Ist da nicht die Assekuranz gefragt,
Loésungen vorzuschlagen?

Sorg: Meist sind es die Unternehmen, die auf uns
zukommen, vor allem wenn sie auf Risiken stof3en,
die sie bisher grob unterschatzt haben. Unser
Ansatz zielt darauf ab, das Problem mit den Kunden
gemeinsam anzugehen. Auch wenn es ein relativ
langwieriger Prozess ist, der sich tiber viele Monate
hinziehen kann, lassen sich meist Losungen finden.
Dass wir ein bestimmtes Produkt entwickeln und
damit auf den Markt gehen, kommt eher selten vor.

Topics: In den vergangenen Jahren hat sich vor
allem die Finanzbranche intensiv mit Risikomanage-
ment befasst. Welche anderen Branchen kommen
tiber kurz oder lang nicht mehr an ERM vorbei?
Sorg: Risikomanagement wird tberall eine immer
wichtigere Rolle spielen, einfach weil unsere Welt
immer komplexer wird. Im Moment verkennen
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Unternehmen ihre tatsachliche Risikosituation teil-
weise und sind deshalb nicht immer adaquat ver-
sichert. Um existenzielle Gefahren zu identifizieren,
muss ich meine Lage ganzheitlich analysieren.

Nur so zeigt sich, welche Risiken man selbst schul-
tern kann und wie ein optimaler Versicherungs-
schutz aussehen kdnnte.

Topics: ERM ist ja im Prinzip ein klassisches

Feld fiir Erstversicherer. Nehmen wir da unseren
Versicherungskunden nicht Geschaft weg?

Sorg: Riickversicherer waren schon immer ein
wichtiger Motor fir neue Produktentwicklungen

in der Assekuranz. Und auch hier sto3en wir ja in
Bereiche vor, fiir die momentan keine Deckungs-
konzepte existieren. Insofern erweitern wir das
Spektrum, wir schlieRen eine Liicke. Unser lang-
fristiges Ziel ist es, vom Einzelfall zu einem starker
standardisierten und breiter anwendbaren Versi-
cherungsprodukt zu gelangen. Wenn wir das errei-
chen, werden wir diese Losungen unmittelbar
auch unseren Erstversicherungskunden anbieten.
Neue Deckungskonzepte zu entwickeln ist ein Teil
unseres Serviceangebots und soll uns von anderen
Rickversicherern unterscheiden. Zudem brauchen
wir Partner mit einem starken Distributionskanal,
um solch spezielle Losungen in der Masse zu ver-
treiben.

Topics: Nach der Pionierarbeit will die Miinchener
Riick also das Feld den anderen tliberlassen?
Sorg: Es kann durchaus passieren, dass sich im
Lauf eines Produktzyklus unsere Rolle verschiebt,
dass wir uns vom aktiven Treiber von Entwicklun-
gen weiter hinten in der Kette einreihen und auf
die Vertriebskraft anderer setzen. In der Regel
starkt diese Art von exklusiver Zusammenarbeit
die Kundenbindung enorm.



Topics: Welche weiteren Vorteile verspricht sich
die Miinchener Riick davon?

Sorg: Uberall dort, wo Kunden handeringend
Losungen suchen, erzielen wir gute Margen. Neh-
men Sie das Beispiel einer neuartigen Windkraft-
anlage oder eines Solarparks. Wenn die Betreiber
das Risiko, weit unter den technisch machbaren
Outputlevels zu bleiben, nicht absichern kénnen,
werden die Banken die Anlagen gar nicht erst
finanzieren. Die Betreiber sind also bereit, hohere
Preise fiir eine derartige Deckung zu akzeptieren,
und sie sind dazu auch in der Lage, da die erneuer-
baren Energien den Pionierunternehmen gewaltige
Chancen bieten.

Topics: Ohne Versicherung hatten es also viele
junge Branchen deutlich schwerer?

Sorg: Ohne Risikopartner fehlt bei der Erschlie-
Bung neuer Markte in vielen Bereichen die Grund-
lage. Im Ubrigen ist uns als Minchener Rick nur
daran gelegen, den Bereich erneuerbare Energien
mit innovativen Konzepten zu unterstiitzen, um
so den Klimawandel zumindest zu bremsen.

Topics: Entscheidend fiir die Risikobewertung ist
in der Regel eine langjahrige Datenbasis. Die fehlt
bei neuen Deckungen. Wie stellen Sie sicher, dass
die Risiken trotzdem richtig bewertet werden?
Sorg: Fiir manche neuartigen Risiken findet man
Uiberraschend gute Daten. Beim Thema Reputation
lasst sich etwa relativ weit zurtick feststellen, welche
Unternehmen warum in die Schlagzeilen geraten
sind. Schon haben sie die Basis fiir ein Modell der
Reputationsrisiken. Wenn gar keine Erfahrungs-
werte vorliegen, muissen wir uns schrittweise her-

Ruckversicherer waren schon
immer ein wichtiger Motor

fur neue Produktentwicklungen
in der Assekuranz.

antasten. Dabei helfen alle Konstruktionen, die den
Risikotransfer einschranken, also so altmodische
Dinge wie Co-Insurance, wo der Versicherte immer
einen gewissen Teil des Risikos tragt, oder Selbst-
behalte. Darliber hinaus kdnnen Teilfinanzierungs-
konzepte erstellt werden. Das sind Mehrjahres-
vertrage, in denen relativ hohe Upfrontpramien in
einen Topf kommen, aus dem dann Schaden begli-
chen werden. In Kombination mit einer Gewinn-
beteiligung kann man damit den Risikotransfer
zumindest einschranken.

Topics: Welches Potenzial sehen Sie fiir den ERM-
Markt?

Sorg: Wenn man lberlegt, wie viel risikobedingte
Volatilitat in den Bilanzen von Unternehmen steckt,
kommen Sie schnell auf ein Volumen, das in die
Milliarden geht.

Topics: Besteht in einem Weichmarkt wie derzeit
nicht die Gefahr, dass die Miinchener Riick ganz-
heitliche Losungen entwickelt, ohne einen tech-
nisch adaquaten Preis dafiir zu erhalten?

Sorg: Es wird immer Kunden geben, die versuchen,
in einer Weichmarktphase Deckungen fiir neue
Risiken einzukaufen, ohne wirklich mehr zu zahlen.
Wir halten aber an unserer Underwritingdisziplin
fest. Auch bei ERM gilt die Devise, Profitabilitat
geht vor Volumen, selbst auf die Gefahr hin, dass
ein Teil unserer Angebote nicht zum Tragen kommt.
Viele Versicherungsnehmer sehen einfach nicht
ein, dass derartige Deckungskonzepte teurer sind
als etwa eine normale Feuerversicherung. Aller-
dings findet ein Umdenken statt — entweder auf
Druck von Investoren, die abspringen, wenn be-
stimmte Risiken nicht gedeckt sind, oder weil der
Kunde erkannt hat, dass das Risiko existenzielle
Ausmalie annehmen kann.

Michael Sorg leitet den neu etablierten Bereich Special
Enterprise Risks bei der Minchener Riick. Zuvor hatte der
Mathematiker Fiihrungsaufgaben im Underwriting bei der
Neuen Riick in Genf.

Miinchener Riick Topics 2/2008

31



Experten dieser Ausgabe

Wolfgang Boffo Clement Booth Dr. Oliver Busse Gerard Finley

Risk Consultant, Mitglied des Vorstands Senior Economistin Senior Casualty Treaty

Special Enterprise Risks  Allianz SE Group Development Underwriter,

wboffo@munichre.com  Seite 10 obuesse@munichre.com Munich Re America

Seite 24 Seite 6 gfinley@
munichreamerica.com
Seite 17

Dr. Guido Funke Dr. Torsten Jeworrek Dr. Volker Kraus Christian Scharrer
Executive Manager, Mitglied des Vorstands  Senior Risk Analyst, Risk Consultant,
Corporate Underwriting der Miinchener Special Enterprise Risks  Special Enterprise Risks
Casualty Rickversicherungs- vkraus@munichre.com  cscharrer@
gfunke@munichre.com  Gesellschaft Seite 28 munichre.com

Seite 17 Seite 10 Seite 26

Vanessa Schonder Michael Sorg Barbara Vollath
Senior-Underwriterin Leiter des Bereichs Senior Corporate
Corporate Underwriting/ Special Enterprise Risks  Underwriter Casualty
Cross-Line Initiatives msorg@munichre.com bvollath@munichre.com
vschonder@ Seite 30 Seite 17

munichre.com

Seite 9

32 Miinchener Riick Topics 2/2008



© 2008 Bildnachweis
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Titelbild: Blue Line Pictures/Getty Images

KdéniginstralRe 107 S. 1: Frank Bauer, Miinchen
80802 Miinchen S. 5: Richard Kolker/Getty Images
Telefon: +49(89) 3891-0 S. 7: Dominik Asbach/laif
Telefax: +49(89) 399056 S. 8: Danny Wilcox Frazier/Redux/laif
http://www.munichre.com S. 9: Patrick Allard/REA/Iaif

S. 10, 12, 13, 31: Oliver Soulas, Miinchen
Verantwortlich fiir den Inhalt S. 15: Kirchgessner/laif
Group Communications S. 16: Monika Graff/UPl/laif

S. 20: Tong Guogiang/ChinaFotoPress/laif
Verantwortliche Redakteurin S. 23: Herzau/laif
Karin Gross-Kaun (Anschrift wie oben) S. 25: Noel Hendrickson/Getty Images
Telefon: +49(89) 3891-2382 S. 27: Paul Langrock/Zenit/laif
Telefax: +49(89) 3891-7 2382 S. 28: picture-alliance/dpa
E-Mail: kgross-kaun@munichre.com S. 29: Standard & Poor’s

S. 32: Foto Meinen, Miinchen
Anmerkung der Redaktion
In Veroffentlichungen der Miinchener Riick Druck
verwenden wir in der Regel aus Griinden Druckerei Fritz Kriechbaumer
des Leseflusses die mannliche Form von Wettersteinstral3e 12
Personenbezeichnungen. Damit sind grund- 82024 Taufkirchen

satzlich — sofern inhaltlich zutreffend — Frauen
und Manner gemeint.




© 2008

Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft
KoniginstralRe 107

80802 Miinchen

Bestellnummer 302-05796

S




	Topics 2/2008 
	Editorial
	Inhalt
	Zyklusmanagement
	Der Sündenfall bleibt diesmal aus
	Zyklusmanagement in der Praxis: Differential Terms
	Underwritingdisziplin ist der Schlüssel zum Erfolg

	Änderungsrisiken
	Long-Tail-Risiken – die Patentlösung gibt es nicht
	Möglichkeiten und Grenzen des Risikotransfers durch XL-Rückversicherung
	Die Position der Münchener Rück

	Enterprise-Risk-Management
	Neuartige Risiken erkennen – innovative Lösungenentwickeln
	Photovoltaik-Solution – unternehmerisches Risiko im Griff
	Versicherungsschutz für Pharma-Probanden
	Statement von S&P zu Enterprise-Risk-Management
	Wir wollen eine Lücke schließen

	Experten dieser Ausgabe
	© 2008
	Bestellnummer 302-05796



