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Ohne Versicherungen geht nichts. Zumin-
dest nicht in unserer modernen Gesell-
schaft. Privatpersonen und Unternehmen
transferieren gegen eine Pramie mannigfal-
tige Risiken an Versicherungen, die Kapital
fir die eintretenden Versicherungsfalle
bereitstellen. Ohne diesen Risikotransfer
musste jeder einzelne eigene hohe Geldmit-
tel beiseite legen, um im Schadenfall darauf
zurickgreifen zu konnen. Versicherungs-
schutz aber gewahrleistet, dass mit diesen
Mitteln Investitionen getatigt werden kon-

nen. Diese wiederum sind die Essenz unse-
rer innovationsgetriebenen Volkswirtschaft.

Auch und gerade in einem schwierigen wirt-
schaftlichen Umfeld ist die Versicherungs-
wirtschaft fur das Funktionieren der Wirt-
schaft von besonderer Bedeutung. Unsere
Branche muss jederzeit in der Lage sein,
den nachgefragten Versicherungsschutz
anbieten zu konnen. Dies setzt voraus, dass
die Versicherungen Uber das notwendige
Kapital verfigen und damit die Fahigkeit
besitzen, die finanziellen Risiken von Unter-
nehmen und Privatpersonen tragen zu kén-
nen.

Trotz Finanzkrise und dem globalen wirt-
schaftlichen Abschwung prasentiert sich
die international stark verflochtene Schwei-
zer Versicherungswirtschaft in solider Ver-

fassung. Die Versicherer weisen durchweg
gute bis sehr gute Ergebnisse im operativen
Versicherungsgeschaft aus. Als Investoren
sind sie jedoch auf der Anlagenseite von den
Wertverlusten betroffen. Ein Rickgang der
Wirtschaftsleistung bedeutet zudem, dass
es weniger zu versichern gibt. Dennoch
arbeitet die Versicherungsbranche auch
unter diesen schwierigen Bedingungen pro-
fitabel.

Ein besonderes Augenmerk halt der
Schweizerische Versicherungsverband auf
die Regulierungsabsichten in der EU fiir den
Finanzsektor, von denen auch die Versiche-
rungswirtschaft betroffen ist. Mit einem
Regulierungs-«Tsunami» ist dem Finanz-
sektor nicht geholfen. Gute Regulierung
lasst gentigend unternehmerischen Spiel-
raum offen und gewahrt Raum zur Differen-
zierung.
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VERSICHERUNGSSCHUTZ LASST SICH OPTIMIEREN

Markus Lehmann

Partner

Balrisk Versicherungsbroker AG

markus.lehmann(@balrisk.ch

Wahrend Grossfirmen ihren Versiche-
rungsschutz und damit auch ihre Pramien
laufend optimieren, zdhlen die Versiche-
rungspramien bei vielen mittleren und
kleineren Unternehmen zu jenen Ausga-
beposten, die selten vertieft hinterfragt
werden. Fir Unternehmen mit mehr als
10 Mitarbeitenden lohnt es sich finanziell
jedoch bereits, einen umfassenden Ver-
sicherungsschutz zum bestmoglichen
Preis-/Leistungsverhéltnis von einem
Versicherungsbroker vermitteln zu las-
sen. Tribune unterhielt sich liber dieses
Dienstleistungsangebot mit Markus
Lehmann, Partner bei der Balrisk Versi-
cherungsbroker AG in Binningen.

Wer seinen Versicherungsschutz optimie-
ren will, muss den Durchblick im Versi-
cherungsmarkt haben, Preise und Leis-
tungen der verschiedenen Anbieter
kennen und im richtigen Moment handeln.
Bei KMU, berichtet Markus Lehmann,
stelle man oft fest, dass Versicherungen
wahrend Jahrzehnten bei der gleichen
Gesellschaft verbleiben, zu der ein Zufall
oder eine personliche Beziehung gefihrt
hat. Oft werden auch die Sachversicherun-
gen bei der einen Versicherung und die
Personenversicherungen bei einer ande-
ren abgeschlossen. Unternehmen bleiben
sehr oft bei der einst gewahlten Gesell-
schaft. Selbst dann wenn sich ihre Bedurf-
nisse und Anspriiche gewandelt haben,
sich ein grosses Potenzial zur Optimie-
rung abzeichnet und sie enorm an Prami-
en einsparen konnten, wenn sie einem
Broker ein Mandat zur Optimierung ihres
gesamten Versicherungsschutzes erteilen
wirden. Versicherung ist und bleibt Ver-
trauenssache - das gegenseitige Vertrau-
en ist Basis flr eine gute Zusammenarbeit
zwischen Unternehmungen und Brokern.

Professionalitat und Loyalitat

Ein Broker kennt die aktuellen Moglich-
keiten des Marktes und arbeitet unabhan-
gig von Versicherungsfirmen. Broker, so
Markus Lehmann, treten selten als «Ein-

zelmasken», also allein, auf. In der Regel
sind sie mit Partnern in einer gemeinsa-
men Firma tatig, in der jeder sein grosses
Beziehungnetz und die Erfahrungen aus
unterschiedlichen Versicherungsberei-
chen einbringt. Aus ihrer friheren Tatig-
keit bei Versicherungsunternehmen ken-
nen sie das ganze Spektrum an
Dienstleistungen mit den jeweiligen Star-
ken und Schwachen der einzelnen Pro-
dukte und Gesellschaften. Sie verfolgen
die neuen Angebote wie etwa bei der
Krankentaggeldversicherung und der Ent-
wicklung z.B. im Bereich des «Case
Management».

Unterstitzung bieten die guten Broker
auch im Schadenfall an. Dies meistens
beratend und vermittelnd gegeniber den
Versicherungsgesellschaften und gele-
gentlich auch mit der Gegenparteli, insbe-
sondere in heiklen «verbockten» Fallen.
Leider verweigern die Schweizer Versiche-
rer den Brokern nach wie vor die direkte
Schadenerledigung - dies wirde fur die
Kundschaft aber auch fir die Gesellschaf-
ten eine grosse Entlastung bedeuten!
Auch hier gilt: Versicherung ist Vertrau-
enssache.

Eine Broker-Firma wie die Balrisk betreut
um die 100 Unternehmen. Ein grosses
Volumen an betreuten Kundenpramien ist
die optimale Voraussetzung fur eine gute
Verhandlungsposition gegenlber Versi-
cherern. Jeder Broker bendtigt darum
gentigend Kunden als Geschaftsbasis.
Beispiel: Wenn er 10 Top-Kunden optimal
bedient hat, braucht er - aus der Natur
der Sache heraus - nach einem Jahr ein
weiteres Mandat, weil durch gute Bera-
tung das Pramienvolumen abnimmt. Der
Broker vermittelt seinen Kunden nicht
einfach ginstige Vertrage, sondern ver-
waltet, betreut und aktualisiert diese
Versicherungsverhaltnisse auf Dauer.
Zunachst wird das ganze Versicherungs-
portefeuille des Kunden analysiert, er wird
darauf aufmerksam gemacht, wo er unge-
nigend gedeckte Risiken hat, aber auch
wo er zu hoch versichert ist. Der Broker
halt dem Kunden jedoch nicht nur den
Spiegel vor, sondern gibt ihm gleichzeitig
Empfehlungen ab, was zu tun ware und
sorgt dafiir, dass der Kunde auf der Suche
nach Optimierungsmaglichkeiten von Pra-
mien und Deckung nicht am falschen Ort

spart. Die neuen Versicherungsofferten
werden immer im Einvernehmen mit dem
Kunden eingeholt.
schliesslich seinem Kunden verpflichtet,
d.h. er handelt wie ein Mitarbeiter der ent-
sprechenden Geschaftsleitung, wenn er
die bestmagliche Versicherungsdeckung
zum glnstigsten Preis einkauft.

Der Broker ist aus-

Entschadigung und Haftung

Ein Broker wird zwar vom Kunden beauf-
tragt, was aber nicht mit zusatzlichen
Kosten verbunden ist, da er durch seine
Verwaltungs- Vermittlungs- und Betreu-
ungsaufgabe von den Versicherungen
bezahlt wird. Diese Courtagen (jghrliche
Betreuungsprovision) sind in den Préamien
einkalkuliert und entsprechen tieferen
Kosten als fur den abhangigen Aussen-
dienst einer Versicherungsgesellschaft.
Diese Courtage genannten Provisionen
sind in etwa bei allen Versicherungstypen
und Gesellschaften gleich, haben bei der
Beratung dadurch keinen Einfluss und das
ist gut so.

Jeder anerkannte Broker ist gesetzlich
verpflichtet, sich beim BPV, dem Bundes-
amt fur Privatversicherungen, zu akkredi-
tieren. Er muss dazu den Nachweis uber
Diplome, Erfahrungen und eine Berufs-
haftpflichtversicherung mit ausreichender
Deckungssumme erbringen. Um das Risi-
ko einer Falschberatung zu vermeiden,
wird jedes Gesprach mit dem Kunden Uber
seine Wiinsche und die daraus resultie-
renden Versicherungsvorschlage in einem
Beratungsprotokoll exakt festgehalten. Es
ist in jedem Fall der Kunde, der sich
abschliessend fur eine Versicherung ent-
scheidet. Eine mdgliche falsche Beratung
ist sehr unwahrscheinlich, aber trotzdem
ware ein solcher Fall mit einer Berufshaft-
pflichtversicherung abgedeckt.
haben zudem ausgekligelte EDV-Systeme,
um Fristen und regelmassige Kontrollen
nicht zu verpassen und auch die Policen-
verwaltung erfolgt Uber diese speziellen
Broker-Programme. Transparenz zu schaf-
fen ist eine wichtige Aufgabe von Brokern,
aber auch transparent zu sein gegeniber
der eigenen Kundschaft ist eine Voraus-
setzung.

Broker
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WANN WERDEN ERDBEBENSCHADEN VERSICHERBAR?

Dr. Peter Blumer

Direktor

Geb&udeversicherung des Kantons

Basel-Stadt

www.gvbs.ch

Erdbeben sind heute noch nicht wie
andere Elementargefahren automatisch
versichert. Eine solidarische gesamt-
schweizerische Versicherungslosung und
die dafiir notwendigen rechtlichen Grund-
lagen sind jedoch in Diskussion. Dariiber
unterhielt sich Tribune mit Dr. Peter
Blumer, Direktor der Gebaudeversicherung
des Kantons Basel-Stadt.

Wirde sich das Basler Erdbeben von 1356
mit seiner geschatzten Starke von 6.5 bis 7
auf der Richterskala heute ereignen,
waren in der Schweiz Gebaudeschaden
von rund 45 Milliarden Franken zu erwar-
ten. Peter Blumer rechnet ausserdem mit
Schaden am Gebaudeinhalt - Mobiliar und
Maschinen - im Wert von zusatzlichen 15
Milliarden Franken. Hinzu kamen noch
weitere abschatzbare Schaden an der
Infrastruktur und Kosten flir Betriebsun-
terbrechungen im Rahmen von insgesamt
weiteren 20 Milliarden Franken. Das
legendare Beben von Basel wirde nicht
nur in Basel Zerstorungen anrichten, son-
dern in einem Grossteil der Schweiz, ins-
besondere im stark bevolkerten Mittelland
bis nach Zlrich. Auch im benachbarten
Frankreich und Deutschland waren Scha-
den in Milliardenhohe zu erwarten.

Eine exakte Voraussage, wann sich das
nachste Erdbeben ereignet, ist bis heute
nicht moglich. Hingegen lasst sich das
Risiko abschatzen. Dieses rechnet sich als
Produkt aus Erdbebengefahrdung (Hau-
figkeit und Starke von Erdbeben) und dem
erwarteten Schadenausmass (abhangig
von der Bauweise und den exponierten
Werten). Erdbeben mit einer Starke und
Intensitat, die eine grosse Schadenfolge
erwarten lassen, sind in der Schweiz nicht
nur in Basel, sondern auch im Wallis, in
der Zentralschweiz, im St. Galler Rheintal,
in der Region Chur - Tiefencastel und im
Engadin zu erwarten.

Heute ist die Gefahrdung Erdbeben (noch)
nicht in Analogie zu den anderen Naturge-

fahren wie Uberschwemmungen, Hagel,
Sturm oder Lawinen, etc. obligatorisch an
die Feuerversicherung gekoppelt.

Der Kanton Zirich hat bereits eine Scha-
dendeckung von 1 Milliarde Franken auf
der Basis einer Ruckversicherungslosung
eingekauft und kann damit Schaden abde-
cken, wie sie durch ein grosseres Erdbe-
ben mit einer Wiederkehrperiode von 200
Jahren eintreten kdnnen. Die Ubrigen
Kantonalen Gebaudeversicherungen
grindeten 1978 einen Pool, den Schweize-
rischen Pool fur Erdbebendeckung. Dieser
entrichtet auf freiwilliger Basis, d.h. ohne
Leistungspflicht gegentber den Versi-
cherten, Entschadigungen an Hauseigen-
timer im Umfang von 2 Milliarden Fran-
ken. Der Pool ist auf ein mittleres
Erdbebenereignis ausgerichtet, das statis-
tisch etwa alle 100 Jahre eintritt. Die Pri-
vatversicherungen stellen ihren Versicher-
ten ebenfalls auf freiwilliger Basis eine
beschrankte Deckung von 200 Millionen
Franken zur Verfligung.

Obligatorische Versicherung

Eine obligatorische gesamtschweizeri-
sche Erdbebenversicherung ist in Diskus-
sion. Privatversicherungen und Kantonale
Gebaudeversicherungen
zusammen getan und eine gemeinsame
Versicherungslosung entwickelt. Die
Arbeiten flr die Produktgestaltung, das
Pricing und die gesetzlichen Grundlagen
sind abgeschlossen. Das Projekt liegt nun
beim Bundesrat, der durch eine Anpas-
sung der Verordnung zum Versicherungs-
aufsichtsgesetz grines Licht fir die
Umsetzung erteilen sollte. Das Konzept
sieht vor, dass fur eine Pramie von 0,08
Promille sowohl Gebaude als auch Mobili-

haben sich

Altere Bauwerke sind oft nicht erdbebensicher.

ar gegen ein grosseres Erdbeben mit einer
Wiederkehrperiode von 500 Jahren versi-
chert werden. Ein solches Ereignis hat
einen Kapitalbedarf von 20-30 Milliarden
Franken. Mit dem vorgesehenen obligato-
rischen Selbstbehalt von 10 Prozent der
Versicherungssumme mussten versiche-
rungstechnisch nur noch 8 bis 12 Milliar-
den Franken zur Schadendeckung bereit
gestellt werden. Eine Versicherungsde-
ckung in dieser Hohe ist auf dem Welt-
rickversicherungsmarkt durchaus erhalt-
lich. Nur mit dem besagten Selbstbehalt
ist, so Peter Blumer, die Erdbebenversi-
cherung zu derart giinstigen Bedingungen
maoglich. Wer ein Haus im Wert von einer
Million versichert, musste im Schadenfall
zwar 100°000 Franken selber finanzieren,
zum Beispiel durch Aufstocken der Hypo-
theken, dafur kostet die Deckung nur 80
Franken pro Jahr. Eine weitere Vorausset-
zung fir eine glnstige Versicherungslo-
sung liegt in der umfassenden Solidaritat,
die nur Uber eine gesamtschweizerische
obligatorische Versicherung gewahrleistet
werden kann. Bei einer freiwilligen Versi-
cherung wirden nur die erdbebengefahr-
deten Bauten in erdbebenexponierten
Gebieten versichert, was wegen der Anti-
selektion zu unverhaltnismassig teuren
Pramien fihren wirde, so wie es heute im
Markt der Fall ist.

Kantonale Pravention und Vorsorge
Die Kantone setzen sich heute verstarkt
fir erdbebensicheres Bauen ein. Die SIA-
Normen 260ff schreiben vor, wie Tragwer-
ke ausgestaltet werden mussen, damit sie
ein Referenzerdbeben mit einer Wieder-
kehrperiode von 475 Jahren aushalten.
Ein Haus erdbebensicher zu bauen, kostet
laut Peter Blumer 1-2 Prozent der Roh-
bausumme oder 0.5-1
zent der gesamten Neubau-
kosten. FUr die Sanierung
eines bestehenden Gebaudes
sind hingegen bis zu 25 Pro-
zent der Neubaukosten zu ver-
anschlagen. Bel den unver-
haltnismassig hohen Kosten,
die sich beim erdbebenge-
rechten Nachristen einer
bestehenden Baute aufdran-
gen, wird der Bauherr eher
¢ geneigt sein, eine private Ver-
gsicherungslbsung zu suchen.

Pro-
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CAT BONDS - VERBRIEFUNG VON KATASTROPHENRISIKEN

Beat Herger

Chief Investment Officer

La Roche & Co Banquiers

bhe@lrc.ch

Als Erganzung des traditionellen Riick-
versicherungsmarkts ermoglichen Ka-
tastrophenanleihen, sogenannte Cat Bonds,
den Risikotransfer von der Versiche-
rungsbranche auf den Kapitalmarkt und
entscharfen damit die im Zusammenhang
mit Naturkatastrophen auftretenden
Risikokonzentrationen und Kapazitats-
engpasse. Den Anlegern kommen Cat
Bonds auf der Suche nach innovativen
Anlagestrategien entgegen und bieten
aufgrund einer geringen Korrelation zwi-
schen Katastrophenrisiken und traditio-
nellen finanzwirtschaftlichen Risiken ein
zusatzliches Diversifikationspotenzial.

Naturkatastrophen wie Erdbeben, Stirme
und Uberschwemmungen haben seit 1990
hinsichtlich Schadenhche und Intensitat
neue Rekordstande erreicht und sowohl fir
die Erst- als auch fir die Rickversiche-
rungsindustrie eine Herausforderung ent-
stehen lassen: Die Zunahme des Schaden-
potenzials Uberstieg nicht nur die
Deckungskapazitat einzelner Versiche-
rungsunternehmen (1992 gingen nicht
weniger als elf Versicherungsgesellschaf-
ten an den finanziellen Folgen des Hurri-
kans «Andrew» zu Grunde), sondern stellte
auch die Frage nach den Kapazitatsgren-
zen des gesamten Versicherungsmarkts
und damit auch nach der Grenze der Versi-
cherbarkeit solcher Risiken. Um einerseits
die Versicherungskapazitat zu erhohen und
andererseits die mitunter extremen Preis-
zyklen auf den Rickversicherungsmarkten
zu glatten, bedienten sich die Unterneh-
men seit Mitte der 90er-Jahre neben der
traditionellen, brancheninternen Ruckver-
sicherung zusehends alternativer Risiko-
transfermethoden, mittels derer Versiche-
rungsrisiken auf den Kapitalmarkt
transferiert werden. Dabei haben sich Cat
Bonds insbesondere fur den Transfer von
«low frequency - high severity»-Risiken,
wie sie meteorologische und geologische
Elementarereignisse darstellen, etabliert.
Cat Bonds sind die am meisten verbreitete
Form der Insurance Linked Securities.

Bei den bisher emittierten Cat Bonds han-
delt es sich um variabel verzinsliche
Anleihen, die mit Ausnahme einer zehn-
jahrigen Anleihe Laufzeiten bis maximal
funf Jahre aufweisen. Der Coupon besteht
aus dem variablen Geldmarktzinssatz (3-
Monats-Libor) und einem fixen Spread,
der als Pramie fir das zu Ubernehmende
Versicherungsrisiko zu verstehen ist und
dessen Hohe von der Risikoausgestaltung
und von der Situation im Cat Bond- und
Rickversicherungsmarkt abhangt. Im
Unterschied zu herkommlichen Anleihen
sind die Zahlungsmodalitaten beziglich
der Coupon- und Rickzahlung von Cat
Bonds an den Schadenverlauf einer oder
mehrerer Katastrophen gekoppelt. Dabel
kann das versicherungstechnische Risiko
ganz oder teilweise an die Ruckzahlung
der Anleihe (Principal at Risk], an den
Coupon [Coupon at Risk] oder an eine
Kombination der beiden (Principal and
Coupon at Risk) gebunden sein. Tritt ein
Versicherungsereignis ein (z.B. Taifun in
Japan, Erdbeben in Kalifornien) und wer-
den die definierten Schwellenwerte
betreffend verursachtem Schaden uber-
schritten, verliert der Anleger sein Invest-
ment ganz oder teilweise.

Diese Versicherungsereignisse inklusive
die Schwellenwerte, deren Uberschrei-
tung eine Versicherungszahlung auslosen,
sind im Prospekt im Detail spezifiziert und
dokumentiert. Je hoher die Schwellen-
werte angesetzt sind, desto geringer ist
die Wahrscheinlichkeit, dass sie bei Ein-
tritt des Versicherungsereignisses Uber-
troffen werden und in der Folge der Anle-
ger eine Einbusse bei Coupon- und/oder
Rickzahlung erfahrt, und desto tiefer fallt
der Spread aus, welcher der Anleger als
Entschadigung fiur die Risikolbernahme
erhalt. Wenn der Schwellenwert modell-
basiert durchschnittlich einmal alle hun-
dert Jahre Uberschritten wird, liegt der
Spread indikativ um 5%.

Zur Definition des massgebenden Ereig-
nisses, das eine Versicherungsdeckung
auslost, kennt die Branche im wesentli-
chen zwei Trigger-Arten: Der Schaden-
Trigger, der auf die effektive Schadenhdhe
beim Versicherungsnehmer abstellt, und
den Index-Trigger, der auf dem Branchen-
schaden, einem Modellschaden oder
parametrischen Daten (Windgeschwindig-

keit, Erdbebenstdrke etc.) beruht. Die
Wahl des jeweiligen Triggers hat mass-
geblichen Einfluss auf die Transparenz
und die Informationssymmetrie zwischen
Versicherungsnehmer und Anleger im
Hinblick auf eine potenzielle Deckungs-
auslosung und die nachfolgende Abwick-
lung.

Der Cat Bond besitzt weitere Ausgestal-
tungsmoaglichkeiten, mit welchen den
Risikovorstellungen des Emittenten einer-
seits und der Anleger andererseits Rech-
nung getragen werden kann. Dazu gehort
die Maglichkeit, eine Anleihe in mehrere
Tranchen aufzuteilen, mit denen unter-
schiedliche Risiken transferiert werden,
was in ungleichen Anspriichen auf Cou-
pon- und Tilgungszahlungen mindet. So
erfolgt bei weniger riskanten Tranchen
beispielsweise nur ein Verlust des Cou-
pons, wahrend riskantere Tranchen auch
einer Kirzung des Tilgungsbetrags unter-
liegen. Eine flexible Steuerung des Risiko-
transfers bieten auch Programme, die
einzelne Tranchen zeitversetzt emittieren.
Die transferierten Risiken sind identisch,
die Tranchen unterscheiden sich aber hin-
sichtlich Laufzeit und Coupon.

Zyklon

Cat Bonds werden im Gegensatz zu nor-
malen Unternehmensanleihen nicht direkt
von der Versicherungsgesellschaft emit-
tiert, sondern durch eine Zweckgesell-
schaft, einem sogenannten Special
Purpose Vehikel. Damit wird die Versiche-
rungsgesellschaft zum Versicherungsneh-
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mer, die Zweckgesellschaft zum Versiche-
rungsgeber und Emittent des Cat Bonds.
Typischerweise ergeben sich folgende
Zahlungsstrome: Zwischen dem Versiche-
rungsnehmer und der Zweckgesellschaft
besteht ein klassischer Ruckversiche-
rungsvertrag, der eine Versicherungsde-
ckung gegen Zahlung einer periodischen
Pramie begrindet. Zur Deckung eventuel-
ler Verbindlichkeiten aus dem Rickversi-
cherungsvertrag emittiert die Zweckge-
sellschaft nun den Cat Bond. Der Anleger
zahlt den Nominalwert bzw. das volle
Deckungskapital in die Zweckgesellschaft
ein. Der Emissionserlds wird Uber einen
Collateral Trust in festverzinsliche Anlagen
mit kurzer Laufzeit und hochster Bonitat
angelegt. Das Vermdgen des Trusts dient
als Garantie fir die Eventualverpflichtung
der Zweckgesellschaft aus dem Rickver-
sicherungsvertrag. Die Anlageertrage aus
dem Collateral Trust werden mit einer
SWAP-Gegenpartei in Libor getauscht.
Neben den quartalsweisen Couponzahlun-
gen an den Anleger stellt die Zweckgesell-
schaft auch die Rickzahlung des Nominal-
betrages im Normalfall sicher. Tritt aber
das definierte Versicherungsereignis ein,
muss die Zweckgesellschaft die vereinbar-

te Deckung an den Versicherungsnehmer
zahlen. Ein allenfalls verbleibender Rest-
betrag geht zuriick an den Anleger.

Wahrend bei Katastrophenderivaten (z.B.
Swaps, Futures oder Optionen) die Liquidi-
tatsbereitstellung erst mit dem Zahlungs-

fluss nach dem Eintreten des Ereignisses
erfolgt, wird bei Cat Bonds die Liquiditat
unmittelbar bei der Emission verflgbar,
womit das Gegenparteirisiko fur den Versi-
cherungsnehmer stark reduziert wird.

Im Dezember 1996 legte die St. Paul Re
den weltweit ersten Cat Bond auf. Nach
Angaben des US-Versicherungsmaklers
Gay Carpenter folgten bis 2005 nur 69 wei-
tere Emissionen mit einem Gesamtvolu-
men von knapp 11 Mia. USD. Das Jahr
2005 markierte fur den Cat Bond-Markt
mit dem Auftreten des Hurrikans «Katri-
na» einen Wendepunkt. Alleine in den Jah-
ren 2006, 2007 und 2008 kam es zu weite-
ren 60 Emissionen mit einem Volumen von
14.4 Mia. Ende 2008 betrug das ausstehen-
de Risikokapital aus Cat Bonds 11.8 Mia.
USD, was ca. 7% des ganzen Ruckversi-
cherungsmarkts ausmachte. Das durch-
schnittliche Rating der emittierten Anlei-
hen bzw. der einzelnen Tranchen liegt bei
BB. Marktfihrerin im Emissionsgeschaft
von Cat Bonds ist die Swiss Re, gefolgt von
der Minchner Ruckversicherung und der
Allianz. Daneben haben sich mit Gay Car-
penter (MMC-Gruppe) und AON zwei Spe-
zialmakler hervorgetan.

Neben den klassischen Emittenten aus der
Versicherungsindustrie traten auch einige
von Naturkatastrophen besonders betrof-
fene Industrieunternehmen und Staaten
als Emittenten von Cat Bonds auf: Nach-
dem die gesamte Versicherungsindustrie
sich nicht in der Lage sah, eine Ausfallver-
sicherung fir die FIFA Fussball-Weltmeis-
terschaft 2006™ (Versicherungsbeginn
2003 bis zum Endspiel 2006) anzubieten,
entschied die FIFA, selbst an den Kapital-
markt zu gehen. Dort plazierte sie zusam-
men mit Credit Swiss First Boston den
«Fifa-Bond», einen Cat Bond mit einem
Volumen von 260 Mio. USD. Auch die Risi-
ken einer zeitlichen und/oder G&rtlichen
Verschiebung der FIFA Fussball-Weltmeis-
terschaft 2010™ und 2014™ hat die FIFA
Uber den Kapitalmarkt bereits abgesichert.
Die Anlegerschaft setzt sich Uberwiegend
aus institutionellen Anlegern zusammen.

Die Ausfallquote von Cat Bonds st
erstaunlich tief. Unter den 130 bis Ende
2008 emittierten Anleihen gab es erst
einen Teilverlust, und zwar im Zusammen-
hang mit dem Hurrikan «Katrina».

Aus Anlegersicht weisen Cat Bonds eine
vergleichsweise hohe, im aktuellen Umfeld
sehr attraktive Verzinsung auf. Aufgrund
der eher kurzen Laufzeit und der regel-
massigen Anpassung des variablen Teils
des Coupons an die aktuellen Geldmarkt-
konditionen, besitzen sie zudem nur ein
geringes Zinsanderungsrisiko. Anleger
erlangen mit Cat Bonds den Zugang zu
einer mit den traditionellen Risikoquellen
an den Kapitalmarkten nicht bzw. nur
schwach korrelierten Anlageklasse, womit
durch die Beimischung von Cat Bonds zu
einem diversifizierten Portfolio ein héherer
Diversifikationsgrad erreicht und das Ren-
dite-/Risikoprofil des Portfolios verbessert
wird.

Wahrend die Einschatzung der bei Cat
Bonds inharenten, spezifischen Risiken fur
den naturwissenschaftlichen Laien even-
tuell schwierig sein durfte, bietet der Cat
Bond-Markt aufgrund seiner Heterogeni-
tat weitere Problempunkte fir die Anleger.
Die Beurteilung eines Cat Bonds richtet
sich massgeblich nach der Ausgestaltung
seiner individuellen strukturellen Merk-
male, insbesondere des Triggermechanis-
mus. Um  Informationsasymmetrien
zugunsten des Versicherungsnehmers
einzudammen, sind indexbezogene Trigger
zu praferieren.

Es ist dabel davon auszugehen, dass ein
Cat Bond-Portfolio, das in unterschiedli-
che Katastrophenrisiken diversifiziert ist,
den grofiten positiven Effekt fir die Investi-
tion bringt. Diese Diversifikation ist notwe-
nig, um den Extremfall aufzufangen, in
dem der Cat Bond-Anleger die Ruck-
und/oder Zinszahlung verliert, und macht
umso mehr Sinn, als dass zwischen den
Katastrophenereignissen kein systemati-
scher Zusammenhang besteht und somit
grundsatzlich keine Korrelation zu erwar-
ten ist. Im Vordergrund steht die Diversifi-
kation nach Versicherungsnehmer, nach
Katastrophenereignissen/Regionen und
nach Trigger-Art.

Aufgrund der grossen Mindeststickelung
bei Cat Bonds und der oben beschriebe-
nen, aus Sicht des Autors dringend not-
wendigen Diversifikation ist dem Privatan-
leger zu empfehlen, Investitionen in Cat
Bonds nur Uber entsprechende, speziali-
sierte Anlagefonds zu tatigen.
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DIE EFFIZIENTE VORSORGELOSUNG FUR KMU

Christian Willi,

Partner, CBA Partner

Versicherungsbroker AG

.\-4 christian.willi@cba-broker.ch

ul

Die UWP Sammelstiftung fir berufliche
Vorsorge in Basel wird dieses Jahr 15
Jahre alt und hat sich trotz zweier interna-
tionaler Finanzkrisen als Erfolgsmodell
behauptet. Christian Willi, Partner der
CBA Partner Versicherungsbroker AG und
Stiftungsrat der UWP Sammelstiftung fiir
berufliche Vorsorge, stellt Tribune die
Erfolgsfaktoren dieses effizienten Vorsor-
gemodells vor.

Die UWP Sammelstiftung fur berufliche
Vorsorge (UWP] bietet keine klassische
Vollversicherungslosung fur die berufliche
Vorsorge an, sondern eine so genannte Spar-
kassen-Risikolosung mit getrenntem Anlage-
und Versicherungsteil. Trotz Trennung von
Anlage- und Versicherungsteil kommt die
Leistung fur die angeschlossenen Betrie-
be aus einer Hand: Anfangs neunziger
Jahre haben sich die Beratungsgesell-
schaft fur die zweite Sdule AG (Berag) und
die Urs Willi und Partner Assekuranz-
broker, heute CBA Partner Versicherungs-
broker AG, die UWP Sammelstiftung fir
berufliche Vorsorge gegriindet. Fur die
Berag lag die Motivation fur die Mitbe-
grindung der UWP darin, Uber einen
unabhangigen Broker individuelle Vorsor-
gelésungen am Markt anbieten zu kdnnen.
Fur die Urs Willi und Partner Assekuranz-
broker stand im Vordergrund, ihren beste-
henden Kunden zusammen mit einem
Pensionskassen-Spezialisten massge-
schneiderte Losungen ermoglichen zu
konnen. Durch die immer deutlicher spir-
baren Folgen der Deregulierung im Vor-
sorgemarkt Schweiz herrschte «Aufbruch-
stimmung» im Pensionskassengeschaft.
Mit dieser Entwicklung einher gingen die
Forderungen nach

B Individualisierung und Spezialisierung
M tieferen Kosten

B mehr Transparenz und

B mehr Mitsprache der Vorsorgewerke.

Mit zunehmender Anzahl an Anbietern von
Vorsorgelosungen auf dem Markt wird es

immer wichtiger, dass sich offene Vorsor-
geeinrichtungen wie die UWP durch klare
Grundsatze differenzieren. Bei der UWP
sind dies

B Kosteneffizienz

M Individualitat

M Innovation

B Kundenzufriedenheit
B Langfristigkeit

B Wachstum

(4]

Kosteneffizienz dank schlanker
Organisationsstruktur

Die UWP ist eine teilautonome Sammel-
stiftung, die Risiken Tod und Invaliditat
sind kongruent, d.h. 1:1 bei einer Lebens-
versicherungsgesellschaft riickversichert.
Die Stiftung tragt daher nur das Langle-
berisiko selber. Die Organisationsstruktur
der UWP ist in der Abbildung dargestellt.
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Das oberste Organ der UWP bildet der
Stiftungsrat, der sich aktuell aus 10 Ver-
tretern von angeschlossenen Vorsorge-
werke zusammensetzt. Diese Anzahl
ermoglicht es, der breiten und vielfaltigen
Kundenbasis gerecht zu werden.

Die vergangenen 15 Jahre haben gezeigt,
dass sich das Angebot der UWP reger und
vor allem auch steigender Nachfrage
erfreut. Die Stiftung hat bis anfangs 2009
mit Uber 420 angeschlossenen Betrieben
und rund 3'000 Versicherten eine stattli-
che Grosse erreicht und bewegt sich damit
Richtung Mittelfeld im Sammelstiftungs-
markt Schweiz. Hinsichtlich Kosten liegt
die UWP im Marktvergleich weit vorne. Die
UWP hat in den vergangenen Jahren auch
durch zwei Borsenkrisen hindurch bewie-
sen, dass sie solide aufgebaut ist. So
betragt der Deckungsgrad des offenen
Teils der UWP per Ende April 2009 Uber
90 %.

Rickversicherungspool

Eine weitere wichtige Kostenkomponente
stellt die Risikortickversicherung dar. Eine
Pensionskasse ist vom Gesetz her ver-
pflichtet, bis zu einer bestimmten Grosse
die Risiken Tod und Invaliditat mindestens
teilweise riickzudecken. Im Rickversiche-
rungspool der Berag AG, (RV-Pool] hat
sich die UWP mit rund 20 weiteren
Pensionskassen, insgesamt rund 13°000
Versicherten, fur die Risikortckdeckung
zusammengeschlossen, um bei den Ruck-
versicherern bessere Konditionen zu
erhalten. So bezahlt die UWP heute fiur
ihre Risikodeckung weniger, als wenn sie
die Risiken Tod und Invaliditat selbst tra-
gen wirde, nur eine Stop-Loss-Versiche-
rung bezahlen und zusatzlich noch Riick-
stellungen bilden miusste.

Unterschiedliche Vorsorge-
bediirfnisse beriicksichtigen

Die UWP hat sich von Beginn weg darauf
spezialisiert, fur die Kunden massge-
schneiderte Vorsorgeldosungen bereit zu
stellen. Dabei geht es nicht darum, grund-
satzlich fur jeden Kunden eine andere
Losung anzubieten, sondern unterschied-
lichen Vorsorgebedirfnissen Rechnung zu
tragen. Dabel zentral sind

B glnstige Verwaltungskosten
B innovative Ruckversicherungslosung

B ginstige risiko- und leistungs-
abhangige Rickversicherungspramien

B glnstige Versichertenstruktur
(ca. 20 Aktive pro Rentner)

B tiefes Durchschnittsalter der Aktiven
(ca. 40 Jahre)

B langer Anlagehorizont von rund
25 Jahren

B Separate Account-Lésungen fiir
grossere Anschlisse

B 7.1% Rentenumwandlungssatz, auch
fiir Uberobligatorium

B Versicherung reiner Kaderplane

M individuelle Planausgestaltung

Mit anderen Worten: in der UWP wird die
Vorsorgelosung den Kundenbedirfnissen
angepasst und nicht umgekehrt.

Separate Account

Ein immer wichtigeres Instrument der
UWP im Bereich Individualisierung bildet
das Separate Account Modell. Die Erfah-
rung zeigt, dass grossere Vorsorgewerke
von Firmen oft gut funktionierende Bank-
beziehungen resp. Kontakte zu Vermo-
gensverwaltern pflegen, mit welchen sie
auch im Bereich der beruflichen Vorsorge
zusammen arbeiten mochten.

Die UWP bietet deshalb das Modell der
Separate Accounts an. Vorsorgewerke
oder Gruppen von Vorsorgewerken, die
zusammen Uber mehr als CHF 5 Mio.
Anlagevermadgen verfligen, kdnnen einen
so genannten Separate Account einrich-
ten. Das heisst konkret, dass die versiche-
rungstechnische Verwaltung und Kontrol-
le im bestehenden Rahmen der UWP
ablauft, fur den Separate Account aber
eine eigene Depotbank und ein eigener
Vermogensverwalter frei gewahlt werden
konnen. Es gibt keine Vermischung der
Vermadgen eines Separate Accounts mit
dem Rest der Stiftung. Ebensolches gilt
fur die Wertschwankungsreserven und den
Deckungsgrad. Jeder Separate Account
aufnet und bewirtschaftet entsprechend
seiner Anlagestrategie eine eigene Wert-
schwankungsreserve und weist einen
eigenen Deckungsgrad aus.

Kundenzufriedenheit

Die UWP kann flexibel auf die individuellen
Bedurfnisse von Vorsorgewerken einge-
hen, wie dies die nachstehenden Ausfih-
rungen von Thomas Huber, Inhaber der
Romay AG in Oberkulm, ein Anschluss der

UWP, zeigen:

«Wir waren mit dem Vorversicherer wegen
den hohen und sehr intransparenten Kos-
ten nicht mehr zufrieden und haben bei
verschiedenen Sammelstiftungen Ange-
bote eingeholt. Da wir immer unser Ver-
mogen separat verwalten liessen und
dabei permanent eine sehr gute Perfor-
mance erzielten, welche zum Teil weit
Uber den Verzinsungen bei Sammelstif-
tungen lag, wollten wir unsere Deckungs-
kapitalien nicht in einen anonymen Topf
bei einer Sammelstiftung geben. Den Auf-
wand flr eine eigene Stiftung haben wir
aber gescheut. Dazu sind wir zu klein. Die
UWP hat bei uns einen sehr kompetenten
und Uberzeugenden Eindruck hinterlassen
und uns u.a. wegen den tiefen Kosten und
dem transparenten Reporting interessiert.
Die Moglichkeit, unser Vermogen weiter-
hin separat verwalten zu kénnen, und den
ganzen Rest inkl. Risikoversicherung von
der UWP durchfihren zu lassen [inkl.
detailliertem Reporting] haben uns Uber-
zeugt.

Die berufliche Vorsorge ist weder fir die
Firma noch fur deren Angestellte eine
Quantité négligeable. Ein attraktiver Vor-
sorgeplan ist ein wesentlicher Teil des
Entlohnungspaketes, vor allem bei
Kadern. Bessere Verzinsungen und tiefere
Kosten summieren sich Uber die Jahre.
Das «Mauerblimchendasein» ist deshalb
ungerechtfertigt. Auch wenn die Materie
kompliziert und zeitaufwandig ist, sollte
man keinen Bogen darum herum machen.
Ein guter Broker kann verschiedene Offer-
ten fir den Kunden transparent und ver-
gleichbar machen. Die Unterschiede sind
gewaltig, werden aber von den Anbietern
nach Kraften verschleiert! Ebenso lohnt es
sich, die Frage der Vermdgensverwaltung
sauber abzuklaren. Die erzielte Perfor-
mance ist in der Regel Uber die Jahre eini-
ges hoher als die BVG-Zinsen. Dieser
Mehrertrag sollte nicht irgendwo bei der
Gesellschaft/Stiftung versickern, sondern
direkt dem eigenen Vorsorgewerk zu Gute
kommen.»
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RECHTSSCHUTZVERSICHERUNG - NOTWENDIGKEIT ODER LUXUS?

Dr. Matthias Schnyder

Advokat

Advokatur und Notariat Hug
Schmiedlin Schnyder

schnyder.advokatur@bluewin.ch

Rechtsstreitigkeiten sind meist mit
betrachtlichen finanziellen Aufwendungen
verbunden. Anwalte, Gerichte und Exper-
ten kosten viel Geld. Die Rechtsschutz-
versicherer ibernehmen zu relativ giinsti-
gen Jahrespramien das Risiko fur Kosten
und Dienstleistungen, die durch rechtliche
Streitigkeiten verursacht werden.

Im Wesentlichen kénnen drei Hauptarten
von Policen unterschieden werden, wobei
der jeweilige Deckungs- und Leistungsum-
fang erheblich voneinander abweichen kann.
Beim Abschluss einer Rechtsschutzversi-
cherung sind somit nicht nur die Pramien,
sondern auch die Versicherungsdeckungen
miteinander zu vergleichen.

Die Verkehrs-Rechtsschutzversicherung
umfasst in der Regel folgende Deckungsbe-
reiche: Geltendmachung von Schadener-
satzanspriuchen als Halter oder Lenker
eines Fahrzeuges oder als sonstiger Ver-
kehrsteilnehmer, Strafverteidigung bei Ver-
kehrsregelverletzungen, Streitigkeiten mit
Versicherungseinrichtungen, verwaltungs-
rechtliche Verfahren beziglich Fihrer- oder
Fahrzeugausweis sowie vertragsrechtliche
Streitigkeiten aus Kauf, Miete, Leasing und
Reparatur von Fahrzeugen. Wesentlich bei
einer Verkehrs-Rechtsschutzversicherung
ist, dass ihr ortlicher Geltungsbereich nicht
nur die Schweiz umfasst, sondern dass sie

europa- oder sogar weltweit gilt. Insbeson-
dere bei einem Verkehrsunfall oder einer
Verkehrsregelverletzung im Ausland ist wohl
Jeder froh, wenn er angesichts der anderen
Rechtsordnung und der fremden Sprache
zur Wahrung seiner Rechte die Unterstit-
zung durch eine Rechtsschutzversicherung
in Anspruch nehmen kann.

Die Privat-Rechtsschutzversicherung bietet
Rechtsschutz in den Bereichen Schadener-
satzrecht, Strafverteidigung bei fahrlassiger
Verletzung von Rechtsvorschriften, Versi-
cherungsrecht, Arbeitsrecht, Mietrecht
sowie Nachbar- und Eigentumsrecht. Nicht
in den Deckungsbereich fallen hingegen
familienrechtliche Streitigkeiten (Eheschutz-
verfahren, Scheidung], erbrechtliche Ange-
legenheiten sowie Steuerverfahren. Das oft
gehorte Argument, ein «friedfertiger»
Mensch brauche keine Privatrechtsschutz-
versicherung, hat in den heutigen, wirt-
schaftlich unsicheren Zeiten seine Bedeu-
tung weitgehend verloren. Kaum mehr
jemand ist davor geschitzt, dass ihm nicht
unerwartet die Stelle gekindigt wird. Mit
Hilfe einer Rechtsschutzversicherung kann
er sich ohne finanzielles Risiko dagegen
wehren.

In der Betriebs-Rechtsschutzversicherung
sind zumeist die folgenden Rechtsfalle ver-
sichert: Geltendmachung von ausserver-
traglichen Schadenersatzansprichen, Straf-
verteidigung bei fahrlassiger Verletzung von
Rechtsvorschriften, versicherungsrechtliche
Streitigkeiten sowie Streitigkeiten des Versi-
cherungsnehmers in seiner Eigenschaft als
Arbeitgeber aus Arbeitsvertrag. Nicht
gedeckt sind in der Regel Rechtsfalle aus
der eigentlichen Geschaftstatigkeit, insbe-

sondere Auseinandersetzungen mit Kunden.
Gerade fur kleinere Firmen ohne eigenen
Rechtsdienst kann eine Rechtsschutzversi-
cherung, namentlich fir arbeitsrechtliche
Auseinandersetzungen mit Arbeitnehmern,
hilfreich sein.

Neben dem bewussten Abschluss einer
separaten Rechtsschutzversicherung wird
Rechtsschutz fir gewisse Belange immer
haufiger gewissermassen automatisch, als
Nebenleistung zu anderen Vertragen ange-
boten. So ist z.B. die Zugehorigkeit zu einem
Berufsverband oder einer Gewerkschaft
zumeist mit einer Rechtschutzdeckung fur
arbeitsrechtliche Streitigkeiten verbunden
oder einzelne Krankenkassen gewahren in
den Zusatzversicherungen einen Patienten-
rechtsschutz (Streitigkeiten als Patient
gegen Arzte und Spitéler). Derartige Ange-
bote, haben allerdings den Nachteil, dass
den Versicherten oft gar nicht bewusst ist,
dass sie in bestimmten Bereichen Rechts-
schutz geniessen.

Im Schadenfall Ubernehmen die Rechts-
schutzversicherer insbesondere die Kosten
flr die interne Fallbearbeitung durch eigene
Mitarbeiter oder Anwaltshonorare fir den
Beizug eines Rechtsanwaltes, wobei sich die
Regelungen je nach Versicherungsgesell-
schaft unterscheiden. Vorzuziehen ist
grundsatzlich eine Losung, die es dem Ver-
sicherungsnehmer ermadglicht, rasch einen
Anwalt seiner Wahl beizuziehen.

Als Fazit kann festgehalten werden, dass der
Abschluss einer Rechtsschutzversicherung
in zahlreichen Fallen sehr hilfreich sein
kann. Um einen unnotigen Luxus handelt es
sich deshalb zweifellos nicht.
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