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Fred Wagner
Lehrstuhl fiir Versicherungsbetriebslehre, Universitat Leipzig

Auch im achten Jahr in Folge hat sich die Assekuranz auf der
wohl bedeutendsten Branchentagung im Aufbruch prasen-
tiert. Anldsse dafiir gab es nach wie vor genug:

Die Rahmenbedingungen veréndern sich mit einer Ge-
schwindigkeit, die betrdchtliche Anforderungen an die An-
passungsfahigkeit der Versicherungsunternehmen stellt.
Allein die rechtliche Dynamik verursacht einen bislang un-
bekannten Compliance-Druck, der teils grundlegend an den
Uberkommenen Struktur- und Prozesslandschaften riittelt,
und damit auch etablierte Produkt- und Vertriebsmodelle in
Frage stellt. Verschiedene Offenlegungspflichten schaffen
eine ganz neue Transparenz in der Versicherungswirtschaft,
die letzten Endes auch die kiinftigen Margen und deren Ver-
teilungsmodelle zwischen den Unternehmenseigentiimern,
den Versicherungsnehmern, den Vermittlern und den Ver-
sicherern selbst - im Sinne der Eigenkapitalstarkung - be-
einflussen werden. Mit all diesen Wirkungen kdénnen die
EU-Vermittlerrichtlinie, die VVG-Reform, die Internationale
Rechnungslegung (IAS/IFRS), das Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz (BilMoG), Solvency Il und MaRisk im Versi-
cherungsunternehmen, um nur einige Beispiele fir Fortent-
wicklungen gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Normen
mit groBer Tragweite zu nennen, nicht isoliert voneinander
betrachtet werden. Und die Marktveranderungen in der
Personenversicherung, insbesondere in der Lebens- und
Krankenversicherung, die u.a. im Gefolge des Alterseinklnf-
tegesetzes und des Gesundheitsmodernisierungsgesetzes
bereits eingetreten sind und sich noch weiter entfalten wer-
den, kommen zu alldem noch hinzu.
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Die Diskussion dariiber, ob die rechtlichen Entwicklungen
und faktischen Zwange tatsachlich zu mehr Anleger- und/
oder Verbraucherschutz fiihren, ist muBig. Eine Umkehr
wird es nicht geben. Tatsache ist, dass sich die Branche und
die einzelnen Marktakteure mit neuen Verhéltnissen ausein-
andersetzen und sich positionieren miissen. Nur punktuell
sei auf einige Marktmechanismen hingewiesen, die kiinftig
im Zusammenhang mit neuen Rechtsverhéltnissen wirken
und die Versicherungsunternehmen vor Herausforderungen
stellen:

In der Finanzaufsicht unter Solvency Il werden in Zukunft
fur alle Versicherer Rechnungsgrundlagen maBgeblich sein,
die sich an der internationalen Rechnungslegung orientie-
ren und deutlich zeitwertnaher als nach dem HGB sind.
Damit werden die ,Soll-Solvabilitédt* (Solvency Capital Re-
quirement) als MaB fiir die tatséchliche Risikolage und die
sIst-Solvabilitdt“ (Available Solvency Margin) als MaB fiir die
Risikodeckung mit Haftkapital auf volatileren KenngréBen
als bisher basieren.

Mit der hoheren Ergebnisvolatilitdt und der gréBeren
Schwankung der Solvabilitatsausstattung, die kiinftig auch
publiziert werden muss, konnten die Kapitalkosten von Ver-
sicherungsunternehmen steigen.
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Der Zwang zu wertorientierter Steuerung in den Versiche-
rungsunternehmen wird sich in der Konsequenz maBgeblich
verstérken. Damit werden die Preise, die Produkte (z.B. in
der Lebensversicherung: Garantiezins, Laufzeiten), das Pro-
duktportefeuille, die Anreizsysteme im Vertrieb und viele
weitere Gestaltungsparameter der Unternehmenspolitik je
nach der Kapitalkraft des Versicherers und der Risiko/Ren-
dite-Wirkungen auf den Prifstand gestellt.

Im Ergebnis wird sich die Marktpositionierung verschie-
dener Versicherungsunternehmen in Zukunft viel deutlicher
als bisher differenzieren.

Die letzte Handelsblatt Jahrestagung hat in diesem Sinne be-
reits viel Aufschluss gegeben. Renommierte Unternehmens-
lenker haben ihre verschiedenen Positionierungsstrategien
vorgestellt und die Herausforderungen offen gelegt, vor de-
nen sie sich und ihre Hauser sehen. Dabei war es besonders
interessant, die unterschiedlichen Ansatze von Versicherern
mit divergierender UnernehmensgréBe, Rechtsform, Spar-
tenorientierung und mit verschiedenen Vertriebsmodellen
zu verfolgen.
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Bis zur neunten , Assekuranz im Aufbruch® wird es keinen
Stillstand geben. Sicher wird es auch dann, am 4. und 5.
Méarz 2009, wieder genug Anlass fiir ein Branchentreffen auf
der Handelsblatt Jahrestagung mit herausfordernden The-
men und entsprechendem Diskussionsbedarf geben.
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Martin Strobel
CEO Schweiz, Basler Versicherungen

Management Summary

Die Baloise, ein Versicherer Schweizer
Ursprungs, der in mehreren europé-
ischen Landern erfolgreich tatig ist,
verfolgt eine Doppelstrategie zur Er-
zielung ertragreichen Wachstums: In
gesattigten Méarkten wird Uber das Ziel-
kundenmanagement eine konsequente
Kundenorientierung in die Tat umge-
setzt. Zur ErschlieBung zuséatzlicher
Wachstumsquellen tritt die Baloise mit
einem fokussierten Ansatz in aufstre-
bende Markte Osteuropas ein.

Ertragreich wachsen - aber wie?

Die Béloise-Gruppe gehort mit Pra-
mieneinnahmen von rund 7 Mrd. CHF
(entspricht ca. 4.5 Mrd. €) zu den mit-
telstandischen européischen Versiche-
rungsgesellschaften. Sie ist neben ih-
rem Heim- und Stamm-Markt Schweiz
- der rund 50% der Prémieneinnahmen
ausmacht - in Deutschland, Belgien,
Luxemburg, Osterreich, Liechtenstein,
Kroatien und Serbien tatig. Dank dem
Fokus auf operative Exzellenz (OPEX)
konnte die Ertragskraft der Béloise-
Gruppe in den letzten Jahren markant
gesteigert werden. Eine weitere Steige-
rung des Unternehmenswertes ist vor
allem durch ertragreiches Wachstum
moglich. Wie aber kann das realisiert
werden?

Die Baloise hat auf diese Frage zwei
Antworten entwickelt: In geséttigten
Markten kann Uber ein konsequentes
Zielkundenmanagement ein Uberdurch-
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schnittliches, ertragreiches Wachstum
in ausgewahlten Kundensegmenten er-
zielt werden. Um zusétzliches Wachs-
tum zu generieren, tritt die Baloise
in aufstrebende Markte Osteuropas
ein. Um auch hier schnell ertragreiche
Wachstumspotenziale zu erschlieBen,
fokussiert sich die Béloise in der Markt-
bearbeitung auf ausgewahlte Zielkun-
densegmente.

Zielkundenmanagement in
gesattigten Markten

Ausgangspunkt fir das Zielkundenma-
nagement ist ein vertieftes Verstéandnis
fur die Bedirfnisse und Wiinsche der
Kunden. Zu diesem Zweck entwickel-
ten wir bei der Baloise eine Kunden-
segmentierung in die Klassen A, B, C
und D. ,A“Kunden sind Kunden mit
einer hohen Beziehungsintensitat zur
Baloise; mit anderen Worten: ,Béloise-
Fans“. Sie nutzen viele Produkte der
Béloise und legen Wert auf intensive,
personliche Betreuung durch den Kun-
denberater. ,,C“-Kunden dagegen sind
typischerweise Einprodukt-Kunden, die
an glinstigen Pramien und effizienten
Prozessen interessiert sind. Interessant
ist die Segmentierung auch von einem
Wertgesichtspunkt: So ist der Lebens-
zyklus-Ertragswert eines A-Kunden ca.
70 (!) mal groBer, als der eines ,,C*-Kun-
den. ,,D“Kunden sind Kunden, die sogar
einen negativen Lebenszyklus-Ertrags-
wert aufweisen.
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Assekuranz 4
im Aufbruch.
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Mit diesem vertieften Verstdndnis der
Kundenstruktur wurde die gesamte
Béloise-Gruppe auf die Bedirfnisse der
Zielkunden ausgerichtet. Zielsetzung ist
es, ein Uberdurchschnittliches Wachs-
tum in den A- und B-Segmenten zu er-
zielen. Das kann (ber entsprechende
Cross- und Up-Selling-MaBnahmen er-
reicht werden. Auch diese werden bei
der Béloise mit analytischen Methoden
unterstiitzt. Der AuBendienst erhélt
Informationen Uber die Cross-Selling-
Wahrscheinlichkeit ~jedes einzelnen
Kunden. Diese Strategie des Zielkun-
denmanagements wurde auch in die
Vertriebssteuerung integriert; so sind
ca. 30% des Einkommens eines Kunden-
beraters des Schweizer Geschéfts der
Baloise von seinen Erfolgen im Zielkun-
denmanagement abhéangig.

Vier Jahre nach der Entwicklung und
Umsetzung dieses Ansatzes kann ein
positives Fazit gezogen werden: In den
Zielkundensegmenten wachsen  wir
schneller als der Markt und realisieren
damit einen erheblichen Mehrwert fiir
die Béloise.

Der Fokussierte Finanzdienstleister

In der Schweiz ergénzt die Béloise die-
sen Ansatz des Zielkundenmanage-
ments durch den fokussierten Finanz-
dienstleister. Im Jahr 2000 erwarb die
Béloise eine regionale Universalbank,
die Baloise Bank SoBa. Zielsetzung ist
es, dem eigenen AuBendienst den Ver-
kauf von einfachen Bankprodukten, wie
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z.B. Spar- und Anlagekonti aber auch
Hypotheken fiir selbstgenutztes Woh-
nen zu ermoglichen.

Dieses Modell der gezielten Anbiinde-
lung von Bankprodukten an bestehende
(Versicherungs-)  Kundenbeziehungen
entwickelt sich duBerst erfreulich: Die
Baloise Bank SoBa gehort heute zu
den am schnellsten wachsenden Retail-
banken der Schweiz - und das in einem
hochgesattigten Markt.

Fokussierter Wachstumsansatz in
aufstrebenden Markten

Zur ErschlieBung weiterer Wachstums-
quellen trat die Baloise im Jahr 2000 in
denkroatischen Markt ein. Um schnellst-
moglich ertragreiches Wachstum in
diesem stark aufsteigenden Markt zu
erzielen, wahlten wir einen fokussierten
Ansatz. Fir die Kundengruppen ,Arzte”
und ,Zahnéarzte“ wurden spezielle Rund-
um-Losungen geschaffen. Diese Rund-

um-Lésungen decken die typischen
Versicherungs- (z.B. Sach-, Haft- und
Vermdgensdeckungen) und Vorsorge-
fragen (z.B. Lebensversicherungen)
der Kundenzielgruppe ab. Dieser Ziel-
kunden-Ansatz wurde gemeinsam mit
den Arzte- und Zahnarztekammern ent-
wickelt. Uber diese beiden Kammern
konnte auch der Vertrieb so organisiert
werden, dass eine enge Vernetzung zwi-
schen dem eigenen AuBendienst und
der Arzteschaft entstand.

Ergebnis dieses hochfokussierten, kun-
denorientierten Ansatzes ist, dass die
Béloise heute im Segment der kroa-
tischen Arzte und Zahnérzte iiber einen
Marktanteil von deutlich mehr als 30%
verfiigt und diesen stetig weiter aus-
baut. Basierend auf diesen guten Erfah-
rungen erfolgte 2007 der Markteintritt
in Serbien.

Lessons learned: Fokus und Kunden-
orientierung sind wichtig

In gesattigten Markten ist es mdglich,
Marktanteile in attraktiven Segmenten
zu gewinnen. Voraussetzung ist ein fo-
kussierter, kundenorientierter Ansatz,
wie ihn die Béloise verfolgt. Nach un-
serer Erfahrung ist die Etablierung eines
solchen Ansatzes aber ein aufwandiges
Unterfangen: Es gilt, Systeme, Prozesse
und nicht zuletzt Kulturen auf das neue
Ziel auszurichten. Leichter ist ein fokus-
sierter Ansatz in einem neuen Markt
umzusetzen; innerhalb nur eines Jahres
kann man ,auf der griinen Wiese“ ein
rentables, stark wachsendes Geschéfts-
modell etablieren, wenn man den Fokus
richtig setzt.

Wir lieben Oldtimer - aber nicht im Rechenzentrum!
Zeit fir eine moderne Versicherungssoftware.

Jede Technologie hat ihre Zeit. Was friiher gut funktionierte, entspricht heute nicht mehr den Anfor-
derungen. Eine zukunftsfahige und flexible Software-Lésung hilft Ihnen, auf neue Markterfordernisse

schnell reagieren zu kdnnen und Risiken zu minimieren.

lifestream.

Modulare Software fiir Versicherungen.

intersoft:

AKTIENGESELLSCHAFT

www.intersoft.de/oldtimer




Dr. Uwe Siegmund

Chief Investment Strategist, R+V Versicherung

,Die deutschen Versicherer sind unter-
diversifiziert“ lautet ein immer wieder
vorgetragener Vorwurf. Durch groBere
Diversifikation konne entweder eine
hohere Rendite fiir die Kunden oder die
gleiche Rendite bei niedrigeren Risiken
erwirtschaftet werden. Damit ist nicht
nur der Kauf von Aktien und Immobilien,
von Unternehmens- und Bankenanlei-
hen gemeint, sondern auch — und vor
allem — von Engagements in allen Arten
alternativer Investments, von Hedge
Fonds bis zu Rohstoffen.

In der Tat gibt es daflr gute Griinde.
Man schaue in jedes géangige Lehrbuch
zum Portfoliomanagement: Die Diversi-
fikation eines Portfolios Uber verschie-
dene Regionen oder Assetklassen ist
der Konigsweg des natlirlichen Risiko-
managements. Im Idealfall werden voll-
kommen unkorrelierte Vermbgenswerte
so gemixt, dass der Portfoliomanager
zuerst auf die Effizienzkurve zwischen
Rendite und Risiko und dort angelangt
dann auf die Position seiner gewiinsch-
ten Strategie wandert. Doch wie sieht
es in der Wirklichkeit aus?

Zunehmende Korrelationen

Die Diversifikation ist immer schwieriger
geworden. Dies soll am Beispiel der
Aktienmarkte demonstriert werden. In
Bild 1 sind die Korrelationen von sechs
Aktienmarkten zum MSCI Europe iber
35 Jahre abgebildet. Mit Ausnahme von
Japan fallt auf:

Erstens gibt es seit mindestens 20 Jah-
ren einen Trend zunehmender Korrelati-
on, vereinfacht von 0,6 auf 0,9 (groBer
Pfeil). Zweitens gibt es seit den 1990er
Jahren einen ruhigen Gleichlauf der Kor-
relation groBer Markte in den USA, in
Euroland und in Deutschland. Drittens
gibt es in turbulenten Zeiten — also
gerade dann, wenn die Diversifikation
am meisten bendtigt wird — eine starke
und springende Hochkorrelation. Man
schaue auf die Jahre 1987 oder 2001-03
(kleine Pfeile).

Zu genau den gleichen Ergebnissen
kommt die Europdische Zentralbank in
ihrem Monatsbericht von Februar 2008
unter Einbezug der jiingsten Kredit-
krise. Nicht nur innerhalb einer Asset-
klasse nimmt die Korrelation zu, auch
zwischen ihnen. Korrelationsmatrizen
verschiedener Assetklassen, Regionen,
Laufzeiten, Stile, Ratingkategorien etc.
sehen nicht besser aus.

Zunehmende Kosten

und neue Risiken

Es zeigt sich, dass es immer schwerer
ist, ein wohl diversifiziertes Portfolio
zu erzeugen. Das kann so weit gehen,
dass sich der Nutzen der Diversifikation
in sein Gegenteil verkehrt. Zunehmende
Diversifikation erzeugt dann auf einmal
Verluste und fiihrt zu Portfolioinstabi-
litdt. Als hauptsachliche Griinde dafiir
sind zu nennen

- Zunehmende Transaktionskosten:
Dazu gehdren nicht nur die hohen Ma-
nagement- und Performancegebiihren
der Spezialanbieter, die Geblhren aller
dazwischen geschalteten Anwaélte oder
Berater, sondern auch die internen Auf-
wendungen flr Controlling, Vermdgens-
verwaltung und Technik.

- Neue Risiken:

Die auffélligsten sind natirlich die Wah-
rungsrisiken. Es gehoren aber auch Ma-
nagerrisiken, Austrittsrisiken und ins-
besondere juristische und steuerliche
Risiken dazu. Haben Sie schon einmal
parallele Gerichtsprozesse auf Bermu-
da, in GroBbritannien und Luxemburg
gefihrt?

- Mentale Erschopfung:

Die Bewadltigung von vielleicht mehr
als 20 Markten, 50 Subportfolien, 100
Mandaten und 500 Verpackungen in all
ihren Dimensionen und zeitlichem Ver-
lauf flihrt schnell zu mentaler Erschop-
fung, oder aber Modellglaubigkeit.

Diversifikation ist eben kein ,free lunch®
wie die Theorie und die Vertreter der
neuen Assetklassen immer wieder glau-
ben machen wollen.

Nicht nur Alternative Investments
Hinzu kommt, dass das Ausgangsbild
nicht stimmt. Die deutschen Versiche-
rer sind gar nicht so wenig diversifiziert,
wie allgemein angenommen wird. Die
Lebensversicherer mégen zwar eine Ak-
tienquote von nur ca. 10% haben, doch
verglichen mit 1985 liegt sie deutlich
hoher. Sie haben innerhalb der Aktien
stark diversifiziert, gut ablesbar an den
allgemein verwendeten Benchmarks wie
etwa MSCI World.

Und sie sind innerhalb der Renten stark
diversifiziert. Dazu hatte ich beispiels-
weise eine Kreditquote fiir die Branche
berechnet, die in Analogie zur Aktien-
quote das Kreditrisiko vereinfacht misst
(siehe Zeitschrift fir Versicherungswe-
sen 18/2007). Ich kam auf etwa 15%,
wenn man Nachranganleihen, Genuss-
rechte, ABS/CLN, Hochzinsanleihen so-
wie (indirekt ermittelt) Unternehmens-,
Banken- und Emerging Market-Anleihen
zusammen zéhlt. Natirlich sind Lebens-
versicherer auch tber Emittenten, Lauf-
zeiten etc. diversifiziert.

In Alternativen Investments sind die Le-
bensversicherer in der Tat wenig inves-
tiert, bei allen Ungenauigkeiten der Er-
fassung. Weniger als 2% in Immobilien,
weniger als 1% in Private Equity, Hedge
Fonds oder Rohstoffe. Allerdings ver-
mute ich, dass Versicherer mindestens
5% in Wahrungen investiert sind. Diese
haben sich eben so im ganzen Portfolio
angesammelt und bedirften wohl als
Erstes des Managements.

Und Versicherer sind diversifiziert Gber
verschiedene Instrumente: Sie verwen-
den viel mehr externe Manager als fri-
her; sie investieren in fundamentale und
quantitative Stile; sie nutzen verschie-
dene Strukturierungen und Verpackun-
gen; sie sind dem Experimentieren mit
Innovationen nicht abgeneigt.



Insofern darf man nicht nur die Menge
an Kapitalanlagevolumen in Alternativen
Investments als alleiniges MaB der Di-
versifikation nehmen.

Begrenzte Diversifikation

Die Kritiker der Asset Allokation der
deutschen Versicherer haben insofern
Recht, dass diese sicherlich aus einer
Phase der Unterdiversifikation kommen.

Investments nur in deutsche Pfandbriefe
und wenige DAX-Aktien sind nicht effizi-
ent. Die Kritiker unterschatzen jedoch
die Probleme der Diversifikation.

Vielleicht sollten Versicherer in Zeiten
zunehmender Korrelation und rascher
Globalisierung gerade nicht stark diver-
sifizieren und dem allgemeinen Herden-
trieb in einige Alternative Investments

folgen. Vielleicht sollten sie sich auf
wenige Mérkte konzentrieren und die-
se tiefer durchdringen. Um mit David F.
Swensen, dem CIO des Yale Stiftungs-
fonds und einem der bekanntesten Di-
versifizierungsbefiirworter zu sprechen:
~concentrated portfolios benefit from
focused attention.*

Bild 1:
Korrelation Aktienméarkte 1970-2005
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Hinweis: Rollierende Korrelation Uiber 3 Jahre, monatliche Daten, in EUR. MDAX und SDAX seit 1987.

Quelle: Datastream.
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Hartmut Wagener

Chief Investment Officer, Generali Investments Deutschland, KéIn und Mitglied des Vorstandes, Generali Investments S.p.A., Triest.

In den derzeit turbulenten Zeiten an
den Kapitalmérkten ist es gerade fir die
Verwalter von Versicherungsportfolios
wichtig, sich gut zu positionieren. Es
gilt, die Allokation anzupassen und sich
bietende Gelegenheiten zu nutzen. Ge-
nerali Investments Deutschland ist mit
einem verwalteten Vermdgen von rund
76 Milliarden Euro einer der groBten
Asset Manager in Deutschland. Neben
dem Publikumsfondsgeschéaft und der
Verwaltung von Drittmandaten ist das
Management der Finanzanlagen fir die
Versicherungsunternehmen der Gene-
rali Gruppe in Deutschland, Osterreich,
der Schweiz und den Niederlanden
Hauptgeschaftsfeld des Unternehmens.

Keine signifikante Reduktion

der Aktienquote

Das Wachstum der vergangenen Jahre
wird sich wohl 2008 nicht wiederholen.
RegelméaBige Negativmeldungen ber
Konjunktur und Unternehmen sorgen fiir
anhaltend volatile Kapitalmarkte. Beson-
ders die Aktienmaérkte stehen derzeit im
Blickpunkt. Bei den deutschen Lebens-
versicherungsportfolios der Generali
Gruppe ist die Aktienquote auf maximal
10 bis 12 Prozent limitiert. Das Maxi-
mum bei den SUHK-Portfolios liegt etwa
doppelt so hoch. Generali Investments
hat diese Quoten auch im derzeitigen
Umfeld nicht drastisch reduziert. Gegen
die Volatilitdt werden Absicherungen
in Form von Optionen eingesetzt, aber:
Auch wenn das Jahr 2008 weiterhin ein
schwieriges Jahr bleiben wird, gilt es,
den Renditetreiber Aktien nicht aus den
Portfolios zu verbannen. Sollten die USA

tatsachlich in eine Rezession driften,
durften europédische Aktien auf Jahres-
sicht besser abschneiden als die US-
Markte. Dennoch sind amerikanische
Aktien aus taktischen Gesichtspunkten
ebenfalls interessant - vorausgesetzt,
eine tiefgehende Rezession bleibt aus.

Ein verlangsamtes Wachstum in den In-
dustrienationen wird sich auch auf die
so genannten Emerging Markets aus-
wirken. Lander wie Brasilien, Russland,
Indien und China diirften einen Teil des
gebremsten Wachstums abfedern, kén-
nen aber nicht komplett losgeldst von
den USA und Europa betrachtet werden.
Langfristig ist der Ausblick fir diese
Staaten aber weiter positiv.

Anleihemarkte bieten interessante
Moglichkeiten

Interessant ist die derzeitige Situation an
den Anleihemérkten. Das herrschende
Risiko ist mittlerweile eingepreist und
insbesondere  Unternehmensanleihen
bieten interessante Spreads. In den
vergangenen Jahren hat Generali Invest-
ments die Investitionen in ,Non-Finan-
cials“, also Anleihen von Unternehmen,
die nicht aus dem Finanzsektor stam-
men, aufgrund niedriger Margen stark
reduziert. Jetzt bieten sowohl ,Finan-
cials“, als auch ,Non-Financials“ inter-
essante Risiko-/Ertragsprofile, so dass
die Quote der Unternehmensanleihen
in den kommenden Monaten deutlich
erhéht werden wird. Hier ist jedoch
behutsames Vorgehen nétig, denn die
Liquiditat ist zurzeit speziell bei ,Non-
Financials® so gering, dass jede gréBere

Transaktion erhebliche Auswirkungen
hatte. Da die Probleme im Bankensektor
wohl ohnehin noch einige Zeit anhalten
werden, ist keine Eile geboten. Im Laufe
der nachsten Monate werden sich ge-
nigend Mdoglichkeiten fiir Investitionen
bieten.

Auch der Anteil von Hochzinsanleihen
(High Yields) in den Versicherungsport-
folios soll kontinuierlich steigen. Das
Generali Investments Kompetenzcenter
in Triest (Italien) managt bereits einen
Fonds auf der europdischen Produkt-
plattform Generali Investments SICAV,
der in europdischen High Yields anlegt.
Der US-Markt ist zwar vergleichbar mit
Europa, bietet aber eine hdéhere Liqui-
ditdt und breitere Diversifikationsmog-
lichkeiten. Aus diesem Grund bestehen
enge Kooperationen mit externen Mana-
gern, um auch in amerikanische Hoch-
zinsanleihen investieren zu kdnnen.
Denkbar ist, dass sich die Quote der
Hochzinsanleihen in den Versicherungs-
portfolios langerfristig auf mehr als
2 Prozent erhoht.

Im Fokus stehen aber selbstverstand-
lich Staatsanleihen und Pfandbriefe ho-
her Bonitat. Sie bilden die unerlassliche
Basis aller Versicherungsportfolios, da
sie die entsprechende Sicherheit und Li-
quiditat bieten. Trotzdem ist es speziell
in Zeiten abschwachenden Wachstums
wichtig, die richtigen Gelegenheiten zu
erwischen, um sich erfolgreich fir die
Zukunft zu positionieren.
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Dr. Axel Wachsmann, Director Institutional Business
Marie Keil, Leiterin Institutionelles Marketing, Société Générale

Die aktuelle Krise im Finanzsektor eroff-
net auch neue Chancen fiir die Anlage
von Versicherern. Denn der derzeit we-
nig verlockende Markttrend bestimmt
nicht allein die Performance. Die aktuell
zu beobachtenden Konstellationen aus
hoher Volatilitdt und méaBig gestiegener
Korrelation bergen Potenzial fir zusétz-
liche Renditen und Portfoliodiversifi-
kation. In einem durch relativ niedrige
Zinsen gekennzeichneten Umfeld bieten
sich jetzt gute Einstiegschancen fiir aus-
gewahlte Strategien als Alternative zu
Aktien oder Hedgefonds Investments.

Finanzmarkte in Bedrangnis

Nach dem turbulenten Jahresstart sind
die Stimmen zum zukinftigen Marktge-
schehen auf den Aktienmarkten deut-
lich vorsichtiger geworden. Trotz der
Zinssenkungen der FED ist die Nervosi-

tét weiterhin hoch und nur noch wenige
wagen zu behaupten, dass die Markte
bereits Boden gefunden haben. Nach
einer Reihe von Negativschlagzeilen bei
den Finanztiteln erreichte ausgerechnet
Siemens einen traurigen Hohepunkt.
Das groBte deutsche Industrieunterneh-
men musste am 17.03.08 einen Tages-
verlust von schwindelerregenden 17%
verkraften und verlor seit Jahresbeginn
Uber 37% seines Werts.

Die Méglichkeiten sind vielfaltig

Viele Portfolien von Versicherern leiden
derzeit gleich doppelt. Zum einen sind
die Renditen von Aktien massiv einge-
brochen und das Risiko hat sich teilwei-
se dramatisch erhoht, so dass es nicht
mehr im Verhaltnis zu den Renditechan-
cen steht. Zum anderen lohnen sich
Neueinstiege in Anleihen aufgrund der

relativ niedrigen Zinsen momentan nur
begrenzt. Aus diesen Griinden lieB sich
zuletzt eine gewisse Zuriickhaltung bei
Investitionsentscheidungen  beobach-
ten. Nun sind Alternativen gefragt, die
die risiko-bereinigte Rendite eines Port-
folios erhohen. Dabei kann es sich fir
Versicherer als professionelle Investo-
ren lohnen, auf weitere Marktparameter,
wie die Volatilitat und die Korrelation,
einzugehen. Und zwar sowohl um l&n-
gerfristige Markterwartungen umzuset-
zen als auch um aktuelle Gegebenheiten
und kurzfristige Trends zu nutzen.

Die Herausforderung aus Volatilitat
und Korrelation

Neben den Aussichten pro Assetklasse
sollten die Volatilitat und die Korrelation
im Markt bewertet werden. Diese beiden
Parameter sind essentieller Bestandteil

Besser aufgestellt

Im Asset-Management ist ein Steuermann gefragt, der
vorausschauend agiert und die Risiken des gesamten
Bestands im Blick hat. Die Software SimCorp Dimension

bietet Ihnen die Bordmittel, um lhre Kapitalanlagen
sicher durch die turbulenten Markte zu bringen.

SimCorp

SIMCORP GMBH

IndustriestraBe 1, D-61352 Bad Homburg.

www.simcorp.com

Another Dimension

Interessiert, wieso sich immer mehr Versicherungen
und Versorgungseinrichtungen fur unsere
durchgangige Software-Lésung entscheiden?

Informieren Sie sich jetzt.

Kontakt:
Frank Hausgen, Sales Manager
frank.haeusgen@simcorp.com




vieler erfolgreicher Hedgefonds-Stra-
tegien und konnen auch in separaten
Investitionsldsungen genutzt werden.
Ihr groBer Vorteil liegt in ihrer geringen
Korrelation zu den traditionellen Asset-
klassen. Dies bedeutet, dass sie sich
unabhangig von diesen entwickeln und
daher Diversifizierungspotenzial haben.

Volatilitdat nutzen

Die Volatilitat steht bildlich gesprochen
fur das AusmaB der Kursschwankungen.
Empirisch betrachtet, nimmt diese im-
mer dann zu, wenn es an den Markten
zu Korrekturen oder Einbriichen kommt.
Zu Beginn diesen Jahres stieg die Volati-
litat stark, so dass Produkte, die ,long®
in Volatilitat waren, den Anleger besser
stellten. Als einfaches Beispiel kann
man sich eine Kaufoption vorstellen,
dessen  Auslibungswahrscheinlichkeit
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bei héheren Schwankungen steigt und
deshalb an Wert gewinnt. Bei fallenden
Mérkten leidet der Investor beim Erwerb
einer Kaufoption aber gerade aufgrund
des Delta. Um marktunabhangig von
der Volatilitdt zu partizipieren, bendtigt
man andere Instrumente. Geeignet ist
z.B. der investierbare SGI Vol Premium
Index, der aufgrund seiner Volatilitats-
Strategie hohe Performancezahlen bei
sehr niedrigem Risiko erreicht hat.

Korrelation nutzen

Die Korrelation gibt an, wie stark der Zu-
sammenhang zwischen den Entwicklun-
gen unterschiedlicher Finanzinstrumen-
te ist. Chancen eroffnet die Korrelation,
weil sie sich empirisch gesehen - wie
die Volatilitdt - gegen den Markttrend
verhéalt. Zugénglich wird die Korrelation
beispielsweise durch den Bezug auf ei-

S&P 500 —— VIX Index (Volatilitatsindex)

nen Korb aus Aktien oder Indizes. Dieses
Vorgehen ist aus der Dispersionsstra-
tegie bekannt, bei der der Investor da-
von profitiert, dass sich die Titel unter-
schiedlich entwickeln - unabhéngig von
der generellen Marktentwicklung.

Renditechancen und Diversifikation
Gerade im aktuellen Marktumfeld soll-
te die Berlicksichtigung von Volatilitat
und Korrelation bei der Einschatzung
der Marktentwicklung nicht fehlen, da-
mit das passende Investment gefunden
werden kann. Aufgrund ihrer Bedeutung
werden Volatilitdt und Korrelation zu
Recht auch als eigene Anlageklasse be-
zeichnet; sie kdnnen Versicherern hel-
fen, die Rendite der Eigenanlage deut-
lich zu erh6hen.
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Ralf Stankat

Mitglied der Geschéftsfihrung, W&W Informatik GmbH

Steigende Kundenanforderungen

Die W&W-Gruppe ist in den beiden ver-
gangenen Jahren durch einen intensiven
Prozess der Neuausrichtung gegangen
und hat ihren Weg hin zu einem Vorsor-
ge-Spezialisten, der alles rund um die
Themen Vermdgensbildung, Wohnei-
gentum, Absicherung und Risikoschutz
aus einer Hand bietet, konsequent
weiter verfolgt und die Geschaftsfelder
BausparBank und Versicherungen zu-
sammenfiihrt. Dieser Positionierung
am Markt folgend, stellt sich auch fir
die W&W Informatik GmbH als eigen-
standigem Konzerndienstleister, eine
anspruchsvolle Aufgabe: Sie muss den
daraus folgenden, gestiegenen Kunden-
anforderungen gerecht werden. Dazu
bedarf es einer hohen Flexibilitdt und
Reaktionsgeschwindigkeit bei gleich-
zeitiger Verlasslichkeit und Kostenef-
fizienz. Aber wie sind diese scheinbar
kontréren Ziele zu erreichen? Ein er-
folgversprechender Ansatz ist aus der
Fertigungsindustrie bekannt und kommt
in zunehmenden MaBe auch bei Dienst-
leistungsunternehmen zur Anwendung.

Prinzipien der Industrialisierung

In der Fertigungsindustrie sind Gestal-
tungselemente fir effiziente Ablaufe
bereits Ublich: der Plattformgedanke,
standardisierte Ablaufe zwischen spe-
zialisierten Einheiten, klare Regelungen
fur die Eingangs- und Ausgangslogistik
sowie eine (Ubergreifende Steuerung
aller Kernelemente des gesamten Ferti-
gungssystems. Mit diesen Instrumenten
lassen sich flexible und stabile Prozesse
gestalten. Diese Prinzipien finden ihre
Anwendung auch in der W&W Informa-
tik. Die Herausforderung: eine konti-
nuierliche Optimierung fiir die zentrale
Bereitstellung von IT-Dienstleistungen
in der W&W-Gruppe.

Herausforderungen auf dem Weg

Das Ziel der W&W Informatik ist die in-
dustrielle Bereitstellung von IT-Dienst-
leistungen [Folie 1]. Viele andere Dienst-
leister beschreiten denselben Weg. Die
besondere Ausgangssituation der W&W
Informatik hat zu einer hohen Sensibili-

tat gegenlber den typischen Herausfor-
derungen einer so einschneidenden Ver-
anderung von Strukturen und Prozessen
gefiihrt. Die W&W Informatik ist ein re-
lativ junges Unternehmen. Sie wurde
im Jahr 2002 aus den internen IT-Abtei-
lungen der Einzelunternehmen geformt.
Waren zunéchst noch viele individuelle
Beziehungen zu den Einzelunternehmen
die Basis der Zusammenarbeit, wurde
durch den neuen, partnerschaftlichen
Gesamtmarkenauftritt ein Ubergreifen-
deres Versténdnis des Zusammenspiels
erforderlich. Es galt also gemeinsam mit
dem Konzern die Veranderung zu voll-
ziehen.

Von den Prozessen zur Struktur

Vier Merkmale pragen die Vorgehens-
weise bei der Neuausrichtung der W&W
Informatik: Eine klare Orientierung an
Kernprozessen und deren Optimie-
rungspotenzial; die konsequente Verfol-
gung einer begrenzten Zahl von Orga-
nisationsprinzipien; eine schrittweise
Optimierung ausgehend von den Quer-
schnittsfunktionen hin zu den eigent-
lichen Kernleistungsfunktionen sowie
eine eindeutige Verantwortlichkeit der
internen Prozesseigner fiir die konkrete
Ausgestaltung der optimierten Ablaufe.
Letzteres unterstiitzt durch eine pro-
fessionelle Methoden- und Prozessbe-
ratung und eine enge Change Manage-
ment-Begleitung.

Auf dieser Basis wurde zundchst eine
Bestandsaufnahme der Querschnitts-
funktionen durchgefiihrt, die die Op-
timierungspotenziale der IT und den
entsprechenden  Verdnderungsbedarf
transparent machte. Die Potenziale
wurden mit sieben grundlegenden Orga-
nisationsprinzipien kombiniert. Darauf
aufbauend wurde ein sogenanntes Funk-
tionsmodell entwickelt. Dieses legt die
Regeln der Zusammenarbeit zwischen
den Governance-, Unterstiitzungs- und
Kernleistungsfunktionen fest. Erst da-
nach erfolgte die Ausgestaltung der
Organisationsstrukturen. Dieses Funk-
tionsmodell war die Grundlage, an der
sich spatere Strukturoptionen messen

lassen mussten und die eine verfriihte
Diskussion (iber organisatorische “Kast-
chen® vermied [Folie 2].

Das Ergebnis ist eine seit Anfang 2008
etablierte neue Organisationsstruktur
[Folie 3], die zwischen Steuerungs- (i.e.
Kundenmanagement und Ubergreifen-
de Leistungssteuerung), Support- (i.e.
Architektur- und Testmanagement) und
Kernleistungsfunktionen (i.e. Anwen-
dungsentwicklung und Betrieb) trennt
und den oben skizzierten Prinzipien
der Industrialisierung folgt. Eine klare
Regelung der Eingangs- und Ausgangs-
logistik wurde durch eine zentralisierte
Einheit fur ein professionelles Kunden-
management sowie durch kundenorien-
tierte Produkte etabliert. Eine Zusam-
menfassung gleichartiger Funktionen
gewahrleistet die Strukturierung nach
Kernaufgaben. Die Grundlage zur Va-
riabilisierung der Wertschopfungstiefe
wurde durch eine zentrale Steuerung
von Projekten und Services geschaffen.
Die Standarisierung von Prozessen und
Produkten erfolgt Uber die Etablierung
einer Ubergreifenden Richtlinienkom-
petenz. Gleichzeitig wird die Gesamt-
steuerung Uber ein Kennzahlensystem
sichergestellt und der eingeschlagene
Weg mit der weiteren Optimierung der
Kernleistungsfunktionen fortgesetzt.

Erfolgsfaktoren

Stufenkonzept: Organisatorische Ver-
anderungen dirfen die Leistungsfahig-
keit eines zentralen Dienstleisters auch
wahrend der Neuausrichtung nicht be-
eintréchtigen und miissen schrittweise,
auf Basis eines abgestimmten Gesamt-
konzeptes erfolgen.

Verantwortlichkeit: Die friihzeitige
Einbeziehung der spater Verantwort-
lichen fiihrte zu einer hohen und bisher
nachhaltigen Akzeptanz des Gesamt-
konzeptes. So wurde direkt nach Fest-
legung des Funktionsmodells der Kreis
der am Projekt Beteiligten stark ausge-
weitet.



Kommunikation: Informationen iber
Vorgehensweise im Projekt und Eck-
pfeiler der organisatorischen Neuauf-
stellung wurden zum friihstmoglichen
Zeitpunkt und in der groBtmaoglichen
Breite den Mitarbeitern kommuniziert.
Die wahrnehmbare Verunsicherung in-
nerhalb der Organisation konnte so auf
ein Minimum reduziert werden.
Gezielte Unterstltzung: Da Restruk-
turierungen nicht zum Regelgeschaft
gehoren (sollten), wurde das W&W IT-
Projektteam gezielt extern unterstitzt.
Einerseits durch eine professionelle
Methoden- und Prozessbegleitung, die
eine effiziente und zielgerichtete Ar-
beitsweise sicherte. Andererseits durch
eine intensive Change Management-Be-
gleitung, die Unsicherheit aus der Orga-
nisation eliminierte und die Akzeptanz
des Projektergebnisses sicherstellte.

Um den wachsenden Erwartungen der Kunden gentgen zu kénnen, muss
die IT Fabrik’ ber sieben Kemeigenschaften verfigen

M mmm

Folie 1

Funktionsmodell beschreibt das grundsétzliche Zusammenspiel
innerhalb einer optimierten WSWIT =~
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Die neue Struktur bildet die Grundlage fiir eine industrialisierte
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Dr. Jurgen Cramer

Mitglied des Vorstandes, Sparkassen DirektVersicherung

In GroBbritannien spielt das Internet im
Versicherungsabsatz inzwischen eine
bedeutende Rolle - namentlich in der
Kfz-Versicherung. 60% aller Kfz werden
dort heute per Internet versichert, etwa
40% davon Uber Vergleichsportale.

In Deutschland sieht das Bild anders aus.
Die Firma psychonomics stellt im Vor-
wort zum Kundenmonitor e-Assekuranz
2007 fest: ,Als Vertriebskanal bleibt es
(das Internet) eine Randerscheinung.
Nur drei Prozent der Neuabschliisse im
Versicherungsbereich werden online ge-
tatigt.“ Bei Kfz-Versicherungen belduft
sich der Wert immerhin auf 6%.

Eine weitere Zahl: Trotz gestiegener
Nutzerzahlen ist die Zahl der Internet-
abschliisse Uber alle Sparten gemessen
im Jahr 2007 in Deutschland sogar zum
ersten Mal wieder ricklaufig. GemaR
psychonomics-Hochrechnung  wurden
2006 noch knapp 2 Mio. Vertrage Uber
das Internet abgeschlossen, diese Zahl
ist in 2007 auf knapp 1,8 Mio. Vertrége
gesunken.

Die Bedeutung des Internets nimmt aber
dennoch weiter zu: Wahrend im Jahr
2000 nur 4% der Kunden schon einmal
im Internet auf Informationen oder An-
gebote einer Versicherung zugegriffen
haben, ist dieser Wert im Jahr 2007 auf
19% gestiegen.

Online-Verkauf ist kein Selbstlaufer
Eine automatische Erfolgsgarantie gibt
es im Internet jedenfalls nicht - dies hat
der ein oder andere Versicherer inzwi-
schen schmerzhaft erfahren. Dennoch
kann sich natirlich kein Versicherungs-
unternehmen dem Thema Internet ver-
schlieBen. Es ist aber notwendig, mit
einigen Thesen bzw. Irrtimern aufzu-
raumen:

1. These: Das Internet stellt einen Pa-
radigmenwechsel im Vertrieb dar!

Eine prinzipiell richtige These: Das In-
ternet mit seinen vom Kunden selbst
erstellten One-to-One-Angeboten ohne
Berateraufwand eréffnet neue Kunden-

schichten und Verkaufspotenziale. Aber:
Dies gilt im Wesentlichen nur fir Pflicht-
oder ,Muss“Versicherungen (wie die
Kfz-Versicherung), vielleicht auch fir
»billige Mitnahmeversicherungen (wie
die Reiseriicktrittskostenversicherung)
- also ,Pull-Versicherungen®. Die meis-
ten Versicherungen sind jedoch nach
wie vor Push-Produkte, deren Vertrieb
ohne gute und kompetente Verkaufer
nicht denkbar ist.

2. These: Es muss immer billig sein!
Dass sich das billigste Produkt im Inter-
net grundsatzlich am besten verkauft,
ist zwar vordergriindig richtig. Aber: Der
Kunde ist nicht nur auf ,,billig“ ausgerich-
tet; Vertrauen, Convenience etc. spielen
auch eine wichtige Rolle. Und: Viele
Beispiele zeigen, dass ungeniigende
Margen schnell zu erheblichen Ertrags-
problemen beim Anbieter fiihren. So
zeigen Kalkulationen, dass beispielswei-
se in der Kfz-Versicherung vor dem Hin-
tergrund der hohen Akquisitionskosten
im Internet und der notwendigen Preis-
zugesténdnisse eine Combined Ratio
von weit tUber 100% quasi unausweich-
lich ist. Der wichtigste Erfolgsfaktor fir
dauerhaft profitables Geschaft ist damit
eine auskdmmliche Preispositionierung
- auch um die Gefahr eines niedrigeren
Absatzvolumens.

3. These: Internet bedeutet nicht nur
billig, sondern der Auftritt muss auch
als Billigmarke erfolgen!

Eine falsche These: Billigmarken oder
No-Name-Marken sind im Internet ein
erheblicher Response- und Absatz-
hemmer. Insbesondere im Internet gilt:
~Brand is everything®! Dies zeigen nicht
nur diverse Marktforschungen, son-
dern auch das faktische Verhalten der
Nutzer: Suchmaschinen und Mund-zu-
Mund-Propaganda sind die wichtigsten
Zutréger zu Internetseiten. Und hier
spielt die Marke eine erhebliche Rolle,
starkt sie doch die Anklick-Bereitschaft
im Suchmaschinenergebnis oder die
Weiterempfehlungsbereitschaft in der
Mund-zu-Mund-Propaganda.

4. These: Die Akquisition im Internet
ist einfach und kostengiinstig!

Vollig falsch! Die Akquisitionskosten
im Internet liegen haufig bei tGber 200,-
Euro, wenn man mit einer Billigmarke
im Netz auftritt. Bannerwerbung oder
Search Engine Marketing ist ausgespro-
chen teuer - wenn nicht zielgenau und
kostenorientiert eingesetzt. Vorteilhaft
ist die Nutzung guter Domain-Namen
(z.B. www.autoversicherung.de) und dar-
auf aufbauende Suchmaschinenoptimie-
rung. Welche Rolle Affiliate-Programme
zukiinftig einnehmen werden, ist noch
zu beobachten. Vergleichsportale sind
auf Dauer aus dem Markt nicht wegzu-
denken; ihre Kosten und die Umschlags-
haufigkeit der Uber sie akquirierten Ver-
trage sind allerdings signifikant.

5. These: Ein zusatzlicher Auftritt im
Internet kannibalisiert nur das Kern-
geschaft!

Vielleicht die mit Abstand am haufigs-
ten vorgetragene These - was diese
These nicht richtiger macht! Denn wenn
man nicht selbst reagiert, reagiert die
Konkurrenz und der Kunde ist ohnehin
weg. (,Wer nicht treibt, wird getrieben.*
- Prof. Busch). Gegen Markttrends kann
man sich nicht stemmen, man muss sie
nutzen. Selbst der ,klassische“ nicht-
direktvertriebs-affine Kunde erwartet
inzwischen ein Multikanalangebot, das
selbstverstandlich auch das Internet als
Kommunikationsweg einschlieBt. Fr
den direktvertriebs-affinen Kunden gilt
dies umso mehr. (Die Kannibalisierungs-
quote bei der Sparkassen DirektVersi-
cherung liegt im Ubrigen im einstelligen
Prozentbereich und damit deutlich unter
den Erwartungen.)

6. These: Wenn alles schief geht:
Kostenprobleme bei der Erstakquisi-
tion kénnen durch Cross-Selling oder
Ertrage aus der Nichtversicherungs-
technik kompensiert werden.

Auch ein Trugschluss: Die Kfz-Versi-
cherung, hier als der typische Internet-
vertrag herausgegriffen, war nie das
Einstiegsprodukt und wird dieses auch
nie werden. Tagliche Praxis, Empirie

14.



und Marktforschung belegen dies sehr
eindeutig. Cross-Selling findet bei vielen
Direktversicherungen im Wesentlichen
nicht statt (und ist ja sogar haufig im
klassischen AuBendienstvertrieb nur
schwer zu erreichen).

reffpunkt fir IT-Entscheid
Und die Nichtversicherungstechnik? Bei ersicherungswirtschaft!
einer Combined Ratio von bis zu 110%
kann sie vielleicht kompensieren - aber
bei dariiber liegenden Quoten? Und wo

bleibt die Gewinnanforderung?

f. ]
Fazit: Preisdisziplin + Marke + I T ur

zielgenaue Werbung = Erfolg

Unser Fazit ist: Das Internet stellt kei- X

ne Revolution dar, ist aber inzwischen e r S 1 C e runge n
unverzichtbarer Bestandteil im Kanal-

angebot jedes Versicherers - natirlich
insbesondere jedes Direktversicherers.
Billigpreise jenseits der betriebswirt-
schaftlichen Ratio werden jedoch zu er-
heblichen Problemen fiihren - vor allem
dann, wenn sie Uber Billigmarken ange-
boten werden, denn diese verteuern die
Akquisition zusétzlich.

Direktversicherer, die in besonderem
MaBe vom Online-Verkauf abhangig
sind, haben damit nur dann eine Chan-
ce in Deutschland, wenn die betriebs-
wirtschaftliche Vernunft wieder siegt.
Pramien missen dauerhaft auskdmm-
lich sein, um addquate Gewinne und
damit das wirtschaftliche Uberleben
sicherzustellen. Werbung muss zielge-
richtet sein, um die Akquisitionskosten
pro Vertrag auf ein tragfahiges Niveau
zu reduzieren, das nicht im dreistelligen
Euro-Bereich liegen darf. Bei Beachtung
dieser Regeln wird die mittel- bis lang-
fristige Marktentwicklung (Kunden- und
Vertriebspréaferenzen) den Direktver-
sicherern grundsatzlich in die Hénde
spielen.

| Handelsblatt

Info-Telefon: 0211.96 86-34 24
verena.beckmann@euroforum.com

Weitere Informationen erhalten Sie unter:
http://vhb.handelsblatt.com/it-versicherung



Frank Neuroth

Mitglied der Vorsténde, VICTORIA Lebensversicherung AG und Vorsorge Lebensversicherung AG

Gehort die Zukunft der fondsgebun-
denen Versicherung?

Welche Bedeutung hat sie fiir die
Versicherungsunternehmen in Bezug
auf Prozesse und Systeme?

Welche Chancen bieten sich durch
ein Outsourcing?

Im Gegensatz zu klassischen Lebens-
versicherungen, deren Neuzugange im
vergangenen Jahr zurlickgegangen sind,
steigerte sich das Neugeschéft fondsge-
bundener Versicherungen im Vergleich
zum Vorjahr erneut deutlich. Der Trend
geht dabei eindeutig in Richtung kom-
plexer Produkte wie ,Variable Annuities®
und ,Dynamischen Hybridprodukten®
mit vielféltigen Garantien und flexiblen
Gestaltungsmaoglichkeiten fir den Kun-
den (Universal-Life Prinzip). Aufgrund
dieser rasanten und einschneidenden
Produktentwicklung sind Anbieter ge-
zwungen, in hochstem MaBe flexibel
und schnell zu reagieren.

Dabei stellen sich Herausforderungen:
Es muss festgelegt werden, ob und wel-
che Art von Garantie abgebildet werden
soll. Wer wird Garantiegeber, welche
Tarife und welche Fondsauswahl sollen
hinterlegt werden? Um Fondspolicen
zudem fir alle drei Schichten der Alters-
vorsorge anzubieten, sind erhebliche
Aufwénde notwendig - sowohl in der IT
als auch in der fachlichen Hinsicht.

Die Markteinfliihrung neuer, innovativer
Produkte birgt sowohl dann Verlust-
risiken, wenn nicht schnell genug auf
neue Herausforderungen reagiert wer-
den konnte als auch dann, wenn die

Produktion nach eingegangenen hohen
Investitionen hinter den Erwartungen zu-
rickbleibt. Andererseits gibt es die Ge-
fahr hoher Opportunitdtskosten durch
Verpassen wichtiger Markttrends.
Spéatestens an diesem Punkt stellt sich
die Frage: ,make or buy?“

Folgende Punkte fir den Erfolg neu-

er Produkte sind bei der Entscheidung

,make or buy“ zu beachten:

- schnelle Markteinfiihrung

- geringes monetéres Risiko

- geringe eigene Aufwéande - Personal-
und IT-bezogen

- rasche Durchfiihrung von Produktneu-
erungen und -einflihrungen

Mit der Griindung der Vorsorge 1996
verfolgte ERGO das Ziel, ein Unterneh-
men mit unabhéngiger IT zur schnellen
Reaktion und Entwicklung individueller
Fondsprodukte zu schaffen. Ihre groBe
Erfolgsstory schrieb die Vorsorge vor
allem im Third Party Administration
(TPA-) Geschéaft. Bis heute verwaltet
sie mehr als 100.000 TPA-Vertrage
fir fremde Rechnung. Die jahrelangen
Partnerschaften mit Unternehmen und
die zahlreichen Produkteinfiihrungen
zeigen deutlich, dass erfolgreiches Out-
sourcen ganzer Produktions- und Ver-
waltungsprozesse erfolgreich gemana-
ged werden kann.

Dem Markt immer einen Schritt voraus
sein und schnell zu reagieren - diesem
Anspruch stellt sich die Vorsorge mit
flexiblen und unabhéngigen IT- und Ver-
waltungssystemen. Die auf Fondskon-

Vi

ERFAHRUNG
* 130 hochqualifizierte Mitarbeiter

£
fur fondsgebundene Rltersvorsorge

« 10 Jahre Erfahrung als Spezialist
* | Mrd. verwaoltetes Fondsvermogen %

Ein Unternckmen der

ERGO Versicherungsgruppe.

f = = Schnelle Morkteinfihrung
e * Innovative Produkte
* Ausgereifte Verwoltungssysteme
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by ’ « Fitch Rating: A+
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| ] Minchener Rick Gruppe
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SICHERHEIT

zepte spezialisierte IT wird auBerhalb
der Systeme der anderen Konzernge-
sellschaften mit eigenen Mitarbeitern
entwickelt und betrieben.

So kann, ganz nach Wunsch, sowohl die
Verwaltung als auch die Risikotrager-
schaft fiir fondsgebundene Produkte
libernommen werden - in der privaten
wie auch in der betrieblichen Alters-
versorgung. Die genaue Ausgestaltung
sowie das Look&Feel kénnen individuell
vereinbart werden.

Eine Auslagerung mittels TPA durch die

Vorsorge bietet klare Vorteile:

- Time to market in 3 - 6 Monaten, je
nach Produkteigenschaften

- Festlegung von Servicelevels

- Kostenflhrerschaft

- Know How und Marktkenntnisse

- Eigensténdige und flexible
Systemlandschaft

- Skalierbare Investitionsentscheidung,
weil die TPA-Partnerschaft je nach
Markterfolg liberdacht werden kann.

Fazit:

Der Markt bietet ein enormes Potenzial
fiir die fondsgebundene Altersvorsorge.
Dabei wird die Zukunft durch variable
Fondspolicen mit individuellen Garan-
tiekonzepten und der Mdglichkeit zu
schnellen Produktanderungen gepragt.
Die Antwort auf die Frage ,make or buy*
stellt eine sichere Mdoglichkeit dar, an
dieser Zukunft profitabel zu partizipie-
ren.
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[C] EUROFORUM-Konferenz
Versicherungsvertrieb: Vertriebsweg Banken
26. - 27. Mai 2008, Hamburg (P1102737)

[C] EUROFORUM-Konferenz
Kundenorientierte Prozessoptimierung in der Assekuranz
27. - 28. Mai 2008, Miinchen (P1102829)

[C] EUROFORUM-Konferenz
Industrierisiken: selbst tragen - versichern - finanzieren
27. - 28. Mai 2008, Disseldorf (P1102743)

[C] EUROFORUM-Konferenz
Outsourcing von Pensionsriickstellungen
12. - 13. Juni 2008, KéIn (P1102902)

[] EUROFORUM-Seminar

Rechtliche Grundlagen fiir den Versicherungsvertrieb

19. - 20. Juni 2008, KéIn (P1102965)
23. - 24. Juli 2008, Miinchen (P1102966)

[C] EUROFORUM-Konferenz
MaRisk und Interne Modelle
23. - 24. Juni 2008, KdIn (P1102964)

[C] EUROFORUM-Konferenz
Vertriebsweg Makler 2008
24. - 25. Juni 2008, Frankfurt/Main (P1102945)

[] EUROFORUM-Seminar

D&O-Versicherung

29. - 30. Juli 2008, Freising bei Miinchen (P1103026)
3. - 4. September 2008, KéIn (P1103027)

[C] EUROFORUM-Konferenz

Zeitwertkonten - Stand des aktuellen Reformvorhabens und
Herausforderungen fiir die Praxis

19. - 20. August 2008, Berlin (P1102982)
[C] EUROFORUM-Konferenz

Private Altersvorsorge

20. - 21. August 2008, Dusseldorf (P1103090)
[C] EUROFORUM-Konferenz

Strukturierte Produkte und Alternative Anlagekonzepte

fiir Versicherungen

1. - 2. September 2008, Bergisch-Gladbach (P1103062)
[] 6. Handelsblatt Jahrestagung

10. und 11. November 2008 (P1200190)
[] 7. Handelsblatt Jahrestagung

27. und 28. November 2008 in KoIn (P1200212)

[ 9. Handelsblatt Jahrestagung

4.-5. Mérz 2009, Miinchen (P1200191)

Name

Vorname

Funktion

Abteilung

Telefon

E-Mail

Firma
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PLZ/Ort

Branche

Unterschrift

NLV208

Per Telefax an Frau Merle Kruse: 02 11.96 86-44 53
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Daniel Messmer

Direktor, Leiter Vermdgensschadenhaftpflicht und D&O, Swiss Re Germany AG

Um den Status quo der deutschen D&O
(Directors and Officers) Versicherungs-
landschaft verstehen zu kénnen, muss
man einen Rickblick auf das Jahr 2007
und die zum ersten Januar diesen Jahres
erfolgte Erneuerungsrunde werfen.

Das Jahr 2007 und die Erneuerungs-
runde 2008 waren gepragt durch einen
sich stetig verscharfenden Wettbewerb
samtlicher am Markt beteiligter Akteure,
auf Vertriebs- und Versichererseite. Die
Zahl der Anbieter im Erstversicherungs-
bereich hat einen neuen Hochststand
erreicht. Die Phalanx der Erstversicherer
deckt zwischenzeitlich nahezu das ge-
samte deutsche Alphabet ab, wobei fiir
den Bereich der Versicherung industriel-
ler D&O Risiken die flihrenden Anbieter
- ausgehend von ihrem Anfangsbuch-
staben - eindeutig im ersten Drittel
des Alphabetes angesiedelt sind. Eine
vergleichbare Schwerpunktbildung der
Anbieter im Bereich der gewerblichen
D&O Versicherung lasst sich hingegen
nicht feststellen. Anders als im Segment
der GroBrisiken sind alle im deutschen
Markt aktiven Anbieter, teilweise auch
nur regional beschréankt, im Bereich der
mittelstandischen Risiken tatig.

Auch auf der Vertriebsseite zeigte sich
- gegeniiber den Vorjahren - ein noch
verstérkter Konkurrenzkampf. Hier kann
ebenso eine Segmentierung vorgenom-
men werden: So sind im Bereich der
Industrierisiken, neben den deutschen
Niederlassungen der internationalen
GroBmakler wie beispielsweise Aon,
Marsh und Willis, auch bekannte deut-
sche Spezialmakler aktiv, die sich im
Wettbewerb um die Betreuung der Ri-
sikenschwere Gefechte bieten.

An Unubersichtlichkeit jedoch nicht
zu Uberbieten ist die Situation im Ver-
trieb des D&0O Produktes im mittel-
standischen Bereich. Neben den haus-
eigenen AuBendienstorganisationen
der ,Vollsortimenter® gibt es unter den
Versicherungsanbietern eine  Reihe
mehr oder weniger spezialisierter Ver-

sicherungsmakler, die sich - gerade im
letzten Falle - gerne weiterer Co-Mak-
ler oder Kooperationspartner bedienen.
Teilweise wird sogar versucht lber ent-
sprechende Internetportale den Ver-
triebspartnern die Moglichkeit zu geben,
moglichst ,schlank“ D&O Deckungen
mit limitierten Versicherungssummen in
die Biicher zu nehmen.

Diese Umstdnde mussten sich im Rah-
men der Erneuerung natiirlich auf die
Originalkonditionen auswirken. Retro-
spektiv ist festzuhalten, dass seit der
Aufnahme des D&O Geschéftes durch
die deutschen Versicherer in 1996 und
des sich seitdem immer starker etab-
lierenden Marktes keine Erneuerung mit
derart dramatisch vielen ,Baustellen® zu
beobachten war.

Neben den Pramiendiskussionen die
zumeist nur eine Richtung, ndmlich die
nach unten, kannten, gab es auf Bedin-
gungsseite einen Wust an Themen, die
die tagliche Diskussion bestimmt haben.
Dies stand im diametralen Gegensatz zu
den Vorjahren, in denen immer wieder
einzelne Punkte in den Bedingungswer-
ken Anlass zu Diskussionen boten. In
der vergangenen Erneuerung wurden je-
doch neben den Ausschlusslisten, dem
Umfangder Innenverhéltnisdeckung, der
Ausweitung der Nachmeldefristen, den
ausufernden Fremdmandatsregelungen,
den territorialen Geltungsbereichen der
Policen sowie weiteren Deckungserwei-
terungen nicht zuletzt auch die Fragen
der Umsetzung der VVG Reform und die
damit auftretenden Probleme wie dem
Wegfall des Anerkenntnis- und Abtre-
tungsverbotes oder die Konstruktion
eines Direktanspruches regelméaBig zum
Gegenstand der Erneuerungsverhand-
lungen.

Eine detaillierte Auseinandersetzung
mit jedem der angesprochenen Punkte
sprengt den Rahmen dieser Abhand-
lung. Beispielhaft sei hier nur auf das
Thema der Nachmeldefristen eingegan-
gen: Wahrend in der Vergangenheit die

im Rahmen des der D&O Police zugrun-
de liegenden claims made Prinzips stan-
dardisiert gebotenen Nachmeldefristen
in der Regel mit einer Laufzeit von ein
bis zwei Jahren, unter Umsténden sogar
versehen mit einem Zusatzbeitrag und
einer so genannten Verfallsklausel aus-
gestattet waren, wonach bei Abschluss
einer Folgeversicherung die Nachmel-
defrist entfiel, hat sich dies nunmehr
stark gewandelt. Ausweitungen der
Nachmeldezeitrdume auf bis zu finf
Jahre, ergénzt um Sonderregelungen
fir gesundheits- oder altersbedingt
ausgeschiedene Organmitglieder die
noch langere Fristen vorsehen, stellen
das claims made Prinzip immer weiter
in Frage. Zuletzt wurden Versicherungs-
bedingungen diskutiert, die nach Ablauf
einer gewissen ,Treuefrist“ beim Versi-
cherer sogar eine unbegrenzte Nach-
meldefrist im Falle der Beendigung des
Versicherungsvertrages vorsahen.

Dariiber hinaus sind eine Reihe von
Versicherungsgesellschaften durchaus
bereit, trotz deutlich verlangerter Nach-
meldefristen sogar auf eine Verfallsklau-
sel zu verzichten. Dies kann im Falle des
Abschlusses einer Folgeversicherung zu
einer Mehrfachversicherung fiihren, ein
Szenario, dass zwar in § 78 VVG vor-
gesehen und geregelt ist, das aber die
potenzielle Schadenregulierung nicht
vereinfacht.

Wenn man sich somit den Status quo
vor Augen halten will, muss man eine
Kombination aus Prdmien- und Be-
dingungsentwicklung betrachten. Si-
cherlich gehen die Einschatzungen
der Marktteilnehmer hier auseinander.
Wenn man sich jedoch einen Pramienin-
dex vor Augen halt und die letzten zehn
bis zwdlf Jahre Revue passieren lasst, ist
festzustellen, dass im industriellen D&O
Versicherungssegment zu Beginn, d.h.
seit 1996 bis zu den Marktverhartungen
in den Jahren 2002 bis 2004 eine deut-
liche Abwartsbewegung festzustellen
war.

18.



und treffen Sie potenzielle Kunden im Rahmen unserer
Veranstaltungen durch:

Sponsoring

Als Sponsor positionieren Sie Ilhr Unternehmen mit deutlicher Logoprédsenz in einem hochwertigen,
ausgesuchten Umfeld, zum Beispiel auf unseren Werbebroschiiren, in Anzeigen sowie auf unseren
Webseiten. Weiterhin ist ein Sponsoring des Rahmenprogramms - beispielsweise eines Abendes-
sens - moglich. Sponsoring verstarkt Ihr Image und steigert lhren Bekanntheitsgrad als innovatives
und zukunftsweisendes Unternehmen.

Ausstellung

Direkte und intensive Kommunikation mit lhrer Zielgruppe in angenehmer und exklusiver
Atmosphare und professionelle Betreuung durch einen der groBten Konferenzveranstalter.
Exakte Positionierung in einem fiir Sie passenden Umfeld. Zielgruppenspezifische Ansprache
Ihrer ,,Business Community“ durch geringe Streuverluste.

Auch im Rahmen unserer Jahrestagungen

besteht die Moglichkeit, dem exklusiven Teilnehmerkreis Ihr Unternehmen und lhre
Produkte oder Dienstleistungen zu présentieren. lhre Fragen zu Sponsoring- und
Ausstellungsmoglichkeiten sowie zur Zielgruppe beantwortet lhnen gerne:

= Anja Wittke-Malik
“ % Senior-Sales-Managerin
| Senior-Sales-Manag
- Telefon: 0211.9686-3711, Telefax: 0211.96 86-4711

ﬁ) E-Mail: anja.wittke-malik@euroforum.com

Sie haben Themenvorschlage?
Ihre Ansprechpartner bei EUROFORUM:

Christina Sternitzke
Mitglied der Geschéftsleitung
Telefon: 02 11.96 86-34 00

Impressum
Handelsblatt Veranstaltungen V.i.S.d.P.
¢/o Eurororum Deutschland GmbH Christina Sternitzke, Mitglied der Geschéftsleitung, EUROFORUM Deutschland GmbH

Prinzenallee 3, 40549 Diisseldorf Telefon: +49.(0)211.9686-3400

Oliver Wichert
Fachgruppenleiter
Banken/Versicherungen
E-Mail: christina.sternitzke@euroforum.com = Telefon: 02 11.96 86-34 40
u E-Mail: oliver.wichert@euroforum.com
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