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Felix Hufeld, CEO Marsh GmbH

Pramien im Seitwartstrend

Das zu Ende gehende Jahr ist vor allem
durch ein Thema gepragt: die weltweite
Finanzkrise, deren langfristige realwirt-
schaftliche Auswirkungen nach wie vor
nicht vollstandig absehbar sind. Klar ist
bereits heute, dass der Druck auf Unter-
nehmen steigen wird: Sinkende Umsatze
und Gewinne, Forderungsausfalle sowie
strengere Kreditbedingungen, die zu
Liquiditatsengpassen flhren kénnen,
bringen akuten Handlungsbedarf mit
sich. Neben diesen direkten Risiken

gilt es jetzt aber auch, Lieferketten

Finanzmarktkrise:

und deren mogliche Bedrohungen im
Blick zu behalten, um den eigenen
Produktionszyklus nicht zu gefahrden
und auf Ausfalle vorbereitet zu sein. Wir
unterstltzen unsere Kunden darin, den
Versicherungsschutz optimal zu gestal-
ten, ihre Risikomanagementprozesse
weiterzuentwickeln und pragmatische
Maldnahmen zur SchadenverhUtung
umzusetzen, damit sie in Krisenzeiten
—und darlber hinaus — handlungsfahig
bleiben.

Was bedeutet die Finanzkrise und die
sich abzeichnende weltweite Rezession
fur die Entwicklung des Versicherungs-
marktes? Grundsatzlich sind die Versi-
cherungsunternehmen aufgrund traditi-
onell strenger regulatorischer Vorgaben
sowie regelmafiger Liquiditatszufliisse
weniger stark betroffen als viele Banken
und weisen trotz einiger Belastungen
insbesondere auf der Anlageseite eine
vergleichsweise hohe Stabilitat auf. Das
gilt auch fir das Versicherungsgeschaft
der AIG. Hinsichtlich der Pramienent-
wicklung kommt es auf den Zeithorizont
an: Kurzfristig kann von einer Trend-
wende noch nicht die Rede sein. Der
Wettbewerb unter den Marktteilneh-
mern ist weiterhin stark und sorgt flr
ausreichende Deckungskapazitaten. Ein
Grund hierfUr sind solide Kapitalreser-
ven, die es den Versicherern erlauben,
aggressiv um Marktanteile zu kampfen.
Ausnahmen bilden lediglich Risiken aus

dem Finanzdienstleistungssektor, wo wir
deutliche Preissteigerungen feststellen,
sowie Kreditversicherungen, bei denen
es bereits zu Deckungsengpassen
gekommen ist. Nach einer vier Jahre
andauernden Phase sinkender Pramien
sprechen aber viele Faktoren flr einen
harter werdenden Markt in den kom-
menden zwolf bis 18 Monaten: Die
Einnahmen der Versicherungsunterneh-
men aus Kapitalanlagen sind deutlich
gesunken, und eine Umkehr der Ertrags-
situation ist nicht in Sicht. Hinzu kommt
eine steigende Schadenbelastung u. a.
durch Naturkatastrophen wie die Hur-
rikane lke und Gustav in den USA und
mehrere Grofsschaden durch Feuer und
Explosionen.

Am Ende dieses ereignisreichen Jahres
maochten wir Thnen herzlich fur das
entgegengebrachte Vertrauen danken.
Wir wunschen lhnen und Ihrer Familie
ein geruhsames Weihnachtsfest, ein
gluckliches und erfolgreiches Jahr 2009
und freuen uns auf eine weiterhin gute
Zusammenarbeit.
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Ihr Felix Hufeld

Herausforderungen fur das Risikomanagement

Noch immer ist das Risikomanage-
ment zu wenig auf das Erkennen
makrookonomischer und strate-
gischer Risiken ausgelegt. Sechs
konkrete Schritte kdnnen helfen,
um Krisen besser einschatzen und
rechtzeitig auf Bedrohungen rea-
gieren zu kénnen.

Bekanntlich ist es Aufgabe des Risiko-
managements, sich praventiv mit
Bedrohungsszenarien zu befassen,

um Unternehmen auf mogliche Krisen
vorzubereiten. Die aktuelle Finanzmarkt-
krise macht zwei Dinge deutlich: die
strategische Bedeutung des Risikoma-
nagements und seine Schwachen. In der
Finanzwelt wie auch in anderen Wirt-
schaftszweigen ist das Risikomanage-
ment noch immer primar auf die Ein-
haltung formaler Anforderungen (z. B.
des Kontroll- und Transparenzgesetzes
— KonTraG) und die Beschaftigung mit
einer Vielzahl (relativ kleiner) operativer
Risiken ausgelegt. Verbesserungswurdig
sind die Identifikation und Bewertung

strategischer Risiken, wie etwa die Be-
drohung der wesentlichen Erfolgsfak-
toren, sowie makrodokonomischer und
globaler Risiken, wie die jetzige Krise.
Zudem fehlt oft eine notwendige Aggre-
gation der Einzelrisiken zum Gesamtrisi-
koumfang, um Eigenkapitalbedarf und
die potenzielle Bedrohung des zukunf-
tigen Ratings und letztlich des Unterneh-
mens fundiert einschatzen zu kénnen.

Warnsignale im Vorfeld der Krise
Im Zusammenspiel zwischen Risiko-
management und Frihwarnsystemen,



die oft im Controlling angesiedelt sind,
hatten Unternehmen schon friihzeitig
Warnsignale flr die derzeitige Krise
erhalten kénnen. So waren der starke
Anstieg der Immobilienpreise insbeson-
dere in den USA, die, bezogen auf die
Cashflows, relativ hohe Aktienbewer-
tung und die aufsergewdhnlich hohen
Gewinnmargen der Unternehmen
deutliche Indizien, dass ein sich verstar-
kender Prozess der Wertreduzierung
von Immobilien und Aktien sowie eine
Phase sinkender Unternehmensgewinne
bevorstehen.

Interessanterweise hat sich das Risiko-
management der meisten Unternehmen
nicht mit derartigen Warnindikatoren
befasst, und auch heute wird nur in
wenigen Unternehmen konsequent an
Szenarien zur qualitativen und quantita-
tiven Einschatzung und Bewaltigung der
jetzigen Krise gearbeitet.

Konkreter Handlungsbedarf

Noch immer wird der Krise und den
mit ihr einhergehenden Risiken nicht
adaquat begegnet — Kostenreduzie-
rung alleine ist unzureichend. Fur

die Unternehmensfiihrung sollte das
Risikomanagement jetzt der wichtigste
Ansprechpartner sein, um sich mit
kritischen Entwicklungen zu befassen
und praventive Absicherungsstrategien
zu entwickeln.

Marsh empfiehlt, folgende konkrete
Schritte einzuleiten:

1. Aktualisiertes Risikoprofil

Mit einem Schwerpunkt auf makrodko-
nomischen Szenarien mussen insbeson-
dere die durch die Krise entstehenden
zusatzlichen Risiken identifiziert und
quantifiziert werden.

2. Umsatzrickgangsszenarien

und Risiko-Benchmarks

Bei der realistischen Einschatzung von
Umsatzverlusten und ihren Folgen helfen
branchenspezifische Benchmark-Werte.
Sie zeigen beispielsweise typische Ruck-
schlagpotenziale bei Umsatzen oder die
Anpassungsflexibilitat der wesentlichen
Kostenarten.

3. Adressausfall und Liquiditatsrisiken
Die Wahrscheinlichkeit und die Konse-
quenzen des Ausfalls wichtiger Vertrags-
partner muss eingeschatzt werden (Kun-
den, Lieferanten, Forschungspartner,
aber auch Versicherungen und Banken).
Zudem sollte intensiv an der Sicherung
der eigenen Liquiditat gearbeitet
werden, da die Finanzkrise zu Refinan-
zierungsproblemen flhren kénnte.

Gerade in wirtschaftlichen Krisenzeiten ist ein umfassendes Risikomanagement notwendig,
um handlungsfahig zu bleiben.

4. Risikoaggregations-Modelle mit
erganzenden Rating-Prognosen und
Covenant-Bewertung

Modelle, die durch Simulation den
Gesamtumfang der Risiken berechnen,
koénnen als Krisenfrihwarnindikator flr
ein Unternehmen dienen. Durch Berech-
nung einer grof3en Anzahl méglicher
Zukunftsszenarien der Unternehmens-
entwicklung entsteht eine realistische
Bandbreite der Entwicklung des eigenen
Ratings fur die Zukunft. Es kann zudem
untersucht werden, durch welche Maf3-
nahmen das kunftige Rating verbessert
oder stabilisiert werden kann. Mit dem
gleichen Modell kann zudem die Gefahr
der Nichteinhaltung von Covenants und
die dadurch zu erwartenden finanzi-
ellen Auswirkungen analysiert werden.
Covenants sind Klauseln in Kreditver-
tragen, die Zinserhdhungen oder gar
eine Kreditkiindigung ermadglichen,
wenn Kennzahlen des Finanz-Ratings
kritische Werte verletzen.

5. Strategie-Check

Im Kontext eines strategischen Risiko-
managementprozesses sollte, auf-
bauend auf den bisher dargestellten
Informationen, die Strategie des Unter-
nehmens dahingehend Uberprift wer-
den, ob diese den zuklinftig moglichen
(krisenhaften) Entwicklungen der Welt-
wirtschaft angemessen Rechnung tragt.
Zielsetzung ist es dabei, ein ,robustes
Unternehmen” zu schaffen, das den
—im Detail nicht vorhersehbaren —
moglichen Entwicklungen im Umfeld
widersteht.

6. Management-Entscheidungssystem
Langfristig sollte neben den angespro-
chenen , akuten” Mafnahmen des
Risikomanagements im Vorfeld der Krise

auch die Weiterentwicklung des Risiko-
managements zu einem dkonomischen
und entscheidungsorientierten Manage-
mentsystem forciert werden. Mit dem
Ziel, das Risikomanagement kinftig in
die Lage zu versetzen, gerade auch
makrodkonomische Krisenentwick-
lungen in ihrer jeweiligen Bedeutung
fUr das Unternehmen einschatzen und
angemessene, praventive Malsnahmen
einleiten zu kénnen. Ein derartiges
risikoorientiertes Management-Entschei-
dungssystem muss auch sicherstellen,
dass bei wesentlichen unternehme-
rischen Entscheidungen die erwarteten
Ertrage und Risiken gegeneinander abge-
wogen werden kdnnen — die Kernidee
eines wertorientierten Managements.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise erfor-
dert spatestens jetzt konsequentes
Handeln. Im Zusammenspiel zwischen
Controlling, Unternehmensflihrung und
insbesondere dem Risikomanagement
muss die aktuelle ,Bedrohungslage”
des Unternehmens bestimmt und quan-
tifiziert werden, um geeignete Mafs-
nahmen ergreifen und die Unterneh-
menszukunft sichern zu kénnen. Marsh
Risk Consulting unterstltzt die Krisen-
vorbereitung durch ein umfassendes
Leistungsspektrum im 6konomischen
Risikomanagement und verfugt tber
spezialisierte Partner fur strategisches
Management, Krisenmanagement und
Makrodkonomie.
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