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Kein Zweifel, die Versicherungsgesellschaften befinden sich in einem Struktur-

wandel. Expansionsstrategien, die noch vor wenigen Jahren vielversprechend

klangen, entpuppen sich auf einmal als «Flop». Margendruck und Börsenbaisse tra-

gen zusätzlich dazu bei, dass die Versicherungen ihre Rolle neu definieren müssen.

Grund genug also, die Branche zum Thema zu machen: Zum Beispiel mit einer

kurzen Standortbestimmung von James J. Schiro, CEO der Zurich Financial Services

(Rubrik «Asked», Seite 14), einer Zusammenfassung des europäischen Versiche-

rungsmarkts (Seite 4), einer Zusammenfassung unserer «IFRS/Insurance Study»

oder einem Blick auf unternehmenseigene Versicherungsgesellschaften.

Der Begriff «Corporate Governance» geriet nach den jüngsten Firmenskandalen

zum Modewort. Richtig verstandene «Corporate Governance» wird jedoch zu einem

Schlüsselfaktor des unternehmerischen Erfolgs werden. Was die Anwendung von

«Corporate Governance»-Richtlinien in der Praxis bedeuten kann, zeigt der

Text auf Seite 18. Doch ist das Thema für Ernst & Young nicht neu. Fachartikel,

Vortragsreihen und Sonderpublikationen zeigen, wie wir uns schon seit längerem

mit Fragen rund um «Corporate Governance» auseinandersetzen (siehe auch

www.ey.com/ch/corporate-governance).

Noch etwas haben die Ereignisse der letzten Jahre gezeigt: Bestehende Systeme 

des Riskmanagements funktionieren oft deshalb nicht, weil sie den Begriff «Risk»

zu eng definieren und sich nur auf Teilbereiche konzentrieren. Vielleicht helfen da

unsere Artikel über «Interne Revision», «Basel II» und «Value Based Management»

mit, das Bild zu vervollständigen?

Faszinierende Bilder aus der Finanzmetropole Hongkong begleiten Sie durch die

anregende Lektüre.

Ich wünsche Ihnen beim Lesen viel Vergnügen.

Ivan J. Wagner

Partner

Industry Leader Financial Services
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Der Europäische Versicherungsmarkt: 
Von allen Seiten unter Druck

Die Europäische Versicherungsbran-

che steht vor grossen Herausforde-

rungen: Expansionsstrategien erfor-

dern heute vielfach Wertberichtigun-

gen. Die anhaltende Börsenbaisse

schmälert Finanzerträge und Eigen-

mittel. Die Rückversicherungskosten

steigen und der Margendruck nimmt

zu. Nur eine proaktive Haltung,

verbunden mit einer Fokussierung

auf das operative Geschäft, bringt die

Trendwende.

Bei den Versicherungen waren die späten

neunziger Jahre durch eine Expansion in

neue Geschäftsfelder geprägt: Zahlreiche

Gesellschaften stiessen über Akquisitio-

nen ins Asset Management sowie in

«Non-Core-Businesses» vor. Dies meist

im Kontext einer geographischen Diver-

sifikation oder einer verstärkten Ausrich-

tung auf Allfinanz. Was in der Theorie

durchaus Sinn machte, erwies sich in 

der praktischen Umsetzung oft als pro-

blematisch und schwierig. Die Konzen-

tration auf die Aktiven der Bilanz unter

Vernachlässigung der Perspektive des

Asset/Liability-Management zeigte nur

begrenzten Erfolg. 

Auch gab es vielfach Integrationspro-

bleme wegen der unterschiedlichen

Unternehmenskultur. Die anvisierte

Diversifikation mit Zusatzerträgen aus

neuen Geschäftssparten wie zum Bei-

spiel dem «Asset Management» fiel

ebenfalls bescheiden aus. Der Grund:

Die Investmentseite des Versicherungs-

geschäfts wie auch das Asset Manage-

ment korrelierten beide mit der Ent-

wicklung der Kapitalmärkte. Des Wei-

teren wurden bei Expansions- und Inte-

grationsbestrebungen erhebliche Ma-

nagement-Ressourcen gebunden, die 

für das operative Versicherungsgeschäft

nicht mehr zur Verfügung standen. Mit

bescheidenen bis schlechten Gesamtre-

sultaten sind die Versicherungen nach

wie vor nicht so weit, dass das Versiche-

rungsgeschäft für sich genommen renta-

bel ist. Sie sind deshalb auf nachhaltige

Kapitalerträge angewiesen. Die vom

Bundesrat verfügte Reduktion der BVG-

Mindestverzinsung von 4% auf 3.25%

zeigt deutlich, was die zusammenfallen-

den Kapitalerträge für Schweizer Versi-

cherungen bedeuten.

Kritische Kapitalmarktsituation 

Der Einbruch der Kapitalmärkte (spe-

ziell der Aktienmärkte) hat die Versiche-

rungsgesellschaften in stärkere Schwie-

rigkeiten gebracht als ursprünglich ange-

nommen. Der Grund dafür ist nicht nur

in der Baisse zu suchen, sondern auch

bei den gezielten Umschichtungen, mit

denen der Aktienanteil des Investment-

portfolios zur kurzfristigen Renditema-

ximierung laufend erhöht wurde. Sträf-

lich vernachlässigt wurde dabei, dass

Bewegungen nach unten sich in Form

von nicht realisierten bzw. realisierten

Kapitalverlusten in der Jahresrechnung

niederschlagen. Die anhaltende Börsen-

schwäche zeigt nun ihre Auswirkungen:

Einerseits durch die reduzierte Ertrags-

kraft, und andererseits durch zusam-

menfallende Bewertungsreserven, die

das Eigenkapital kritisch tief erscheinen

lassen. Auch schlägt sich die Konjunk-

turflaute mit den zum Teil namhaften

Verlusten und Zahlungsausfällen im

Obligationenportfolio negativ in der 

Finanzsituation nieder.

Der Börsenboom der vergangenen Jahre

bewirkte ein Auseinanderklaffen von

Marktwert (Kapitalmarktbewertung)

und Substanzwert der Versicherungs-



gesellschaften. Die gemachten Akquisi-

tionen basierten auf zu optimistischen

Annahmen und orientierten sich an 

Kapitalmarktwerten (vergleichbare

Transaktions-Multiples und sogenannte

«Trading Multiples»), die sich schon in

furchterregenden Höhen befanden. Die

Konsequenz davon ist ein grosser Wert-

berichtigungsbedarf auf den in der jüng-

sten Zeit getätigten Akquisitionen.

Marktstrukturen und Margendruck

In den letzten Jahren hat im Europäi-

schen Versicherungssektor eine interna-

tionale Angleichung der Marktstrukturen

stattgefunden. Die geltenden EU-Richt-

linien sind mit Ausnahme von lokal aus-

gerichteten regulatorischen und buchhal-

terischen Bestimmungen akzeptiert. Die-

se Europäisierung zeigt sich auch in ei-

ner Konsolidierung und Konzentration.

In den meisten Europäischen Märkten

sind die globalen Konzerne lokale

Marktführer geworden. Wenn wir vom

traditionellen Versicherungsgeschäft

(Massengeschäft) sprechen, ist der

Margendruck wegen dieser Marktdomi-

nanz enorm – und dies trotz tendenziell

höheren Prämien. Die Ertragseinbrüche

im Kapitalmarkt verstärken die interna-

tionale Konsolidierungswelle.

Kein Erfolg im Internet 

Das Internet hat zwei Dinge ermöglicht:

Das Aufbrechen der traditionellen Wert-

schöpfungskette und ein Potenzial für

Kostensenkungen, vor allem im Back-

office und im administrativen Bereich.

Doch bei den E-Commerce-Aktivitäten

zeigte sich nur ein beschränkter Erfolg.

Die Internet-Abschlüsse sowohl im Le-

ben- wie auch im Nichtleben-Bereich

sind trotz verbesserter Produkttranspa-

renz bescheiden geblieben. 

Steigende Rückversicherungskosten 

Die steigenden Rückversicherungsko-

sten nach dem Attentat vom 11. Sep-

tember 2001 bereiten vor allem mittle-

ren und kleineren Versicherungsgesell-

schaften grosse Schwierigkeiten. Bran-

chenkenner stellen sich die Frage, ob

die drastische Erhöhung der Rückver-

sicherungsprämien nur eine kurzfristige

Erscheinung sei oder ob man sich

grundsätzlich über die «Underwriting

Cycles» hinweg auf ein höheres Prä-

mienniveau einstellen muss. Begleitet

wird die Kostenerhöhung der Rück-

versicherer durch ein strikteres «Under-

writing» mit kategorischer Ablehnung

kritischer Risiken. Für die Erstversi-

cherer bedeutet dieser harte Markt

generell höhere Rückversicherungs-

kosten, welche zu Lasten der Erfolgs-

rechnung gehen.

Ob die Trendwende in Sicht ist oder be-

reits erreicht wurde, kann nicht schlüs-

sig beantwortet werden. Eine Rückbe-

sinnung auf das Versicherungs- und 

Bilanzmanagement tut Not. Dies schafft

die Voraussetzung, um die nächsten

Versicherungs- (Underwriting Cycles)

und Kapitalmarktzyklen mit ihren Er-

tragsschwankungen besser aufzufangen.
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Versicherungs-
Management

Neuausrichtung des Versicherungsmanagements 

Business model
Rückbesinnung auf das Kerngeschäft Versicherung
Überdenken der Kooperationsformen für das Asset Management,
Entwicklung der Banken- und Fondsprodukte und die Distribution
Ausstieg aus suboptimalen Marktpositionen (kritische Grösse)

Operatives Management
Operative Verbesserungen 
durch Benchmarking
Fokussierung auf Underwriting,
aktuarielle Expertise und Pricing 
sowie Schadenmanagement 
Optimierung der Kapitalallokation
Abbau von Überkapazitäten 
im Internetbereich 
Überdenken Rückversicherungs-
strategie

Bilanzmanagement
Anpassung des Aktienanteils an
das Asset/Liability Management 
Verstärkung des Eigenkapitals
durch Kapitalerhöhungen,
einbehaltene Erträge und 
buchhalterische Massnahmen 
(Zillmerung)
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Allfinanz: Erfolg durch 
ausgewählte Kooperation

Der Allfinanzgedanke ist in den letz-

ten Monaten stark unter Beschuss

geraten. Was noch vor wenigen Jah-

ren als wegweisendes Zukunftsmodell

gepriesen wurde, wurde im Licht 

einiger Misserfolge plötzlich als fal-

sche Strategie beurteilt. Doch mit

dem richtigen Kooperationsmodell

kann Allfinanz das Ertragspotenzial

von Banken und Versicherungen im-

mer noch nachhaltig steigern.

Kundensegmente

Vermögensverwaltung
Persönliche Anlageberatung
Professionelle
Vermögensverwaltung
Individuelle Steuerberatung

Finanzdienstleister
Finanzplanung
Versicherungs-Produkte 
und -Beratung
Standard-Anlageprodukte 
(z.B. Anlagefonds)
Beratung in der Altersvorsorge
Standardisierte Steuerberatung

Traditioneller Lebensversicherer
Bereitstellung und Verkauf von
Lebensversicherungen (zum Teil 
fondsgebundene Produkte)

Multi-Channel 
mit Schwergewicht
Bankendistribution

Retail Affluent HNWI

Dimensionen von Allfinanzstrategien
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Die Idee, Bank- und Versicherungslei-

stungen aus einer Hand anzubieten,

führte in vielen Fällen nicht zu den ge-

wünschten Resultaten. Das heisst aber

nicht, dass das Allfinanzmodell überholt

ist. Gründe, die dafür sprechen: 

• Beide, Banken (insbesondere im

Privatkundengeschäft) wie Lebens-

versicherungen, beschäftigen sich mit

Risikovorsorge im weitesten Sinn.

• Die Vermögensverwaltung steht im

Zentrum beider Partner.

• Banken und Versicherungen können

vom Cross-Selling der Distributions-

kanäle «Bankschalter» und «Aussen-

dienst» profitieren. 

Die grösste Herausforderung im All-

finanzgeschäft – und zugleich deren

wichtigster Erfolgsfaktor – liegt in der

Erschliessung von neuen Distributions-

kanälen. Dabei lässt sich die Strategie

über verschiedene Dimensionen definie-

ren: «Finanzprodukte und Dienstleistun-

gen», «Distribution» und «Kunden-

segmente». Diesbezüglich gibt es drei

Formen der Zusammenarbeit zwischen

Banken und Versicherungen: Allianzen,

Joint Ventures und Fusionen/Übernah-

men bzw. kapitalmässige Verflechtung.

Ob eine Fusion oder Übernahme für das

Allfinanzgeschäft besser sei, ist umstrit-

ten. Auch Joint Ventures und Allianzen

können zum Erfolg führen – insbeson-

dere dann, wenn die Form der operati-

ven Zusammenarbeit vorgängig aus-

gearbeitet wurde. Das Ziel ist jedoch

immer das gleiche: Vertiefte Bedienung

der Kundensegmente, optimale Nutzung

des Cross-Sellings sowie die Sicherung

von kostengünstigen Distributions-

wegen.

Multi-Channel
Agent/Broker
Direkt
Bankdistribution

Dist
rib

uti
on

Eigene Agentur
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Interne Revision: Effizienzsteigerung 
und bessere Wertschöpfung

Es bleibt unbestritten, dass bei den jüng-

sten Verfehlungen bezüglich «Creative

Accounting» gewisse Kontrollmechanis-

men im Interessensverbund «Aktionär–

Verwaltungsrat–Management–Revision»

ausser Kraft gesetzt wurden.

Ebenso waren die einzelnen Funktionen

nicht klar getrennt und die Kommunika-

tion genügte nicht professionellen Stan-

dards. Diese Fehlleistungen sind in der

aktuellen Diskussion um Corporate Go-

vernance noch stärker ins Rampenlicht

der Öffentlichkeit gerückt. 

Die externe Revision hatte bis anhin

stets klar definierte, nach innen und

aussen gerichtete Pflichten. Die interne

Revision hingegen verharrte häufig in

traditionellen Aufgaben wie der Finanz-

und zum Teil auch operativen Prüfung

(Ordnungsmässigkeit). Doch können die

daraus gewonnenen Erkenntnisse den

Ansprüchen eines verantwortungsvollen

Verwaltungsrates nicht mehr genügen.

Dennoch hat sich in der internen Revi-

sion der Ansatz zur Erkennung und Be-

herrschung inhärenter Risiken meist

noch nicht ganz durchgesetzt. Dies lässt

sich unter anderem auch darauf zurück-

führen, dass in den Revisionsabteilun-

gen von Finanzdienstleistern die ent-

sprechenden Kompetenzen und Fähig-

keiten teilweise wenig ausgeprägt sind

(siehe Grafik). 

Was ist zu unternehmen?

In einem ersten Schritt ist für die inter-

ne Revision ein klares Pflichtenheft zu

definieren, das die Erwartungen von

Verwaltungsrat und Geschäftsleitung

erfüllt. In der Folge muss der Leiter der

internen Revision Ziele festlegen und

diese auch konsequent verfolgen. Dabei

gibt es vier kritische Erfolgsfaktoren: 

• Fortschrittliche, risikoorientierte

Revisionsmethoden;

• Anwendung moderner Technologien;

• Kompetente Kadermitarbeiter, die sich

kontinuierlich aus- und weiterbilden;

• Zugriff auf umfangreiches internes

und externes Wissen. 

Das heisst: Ein Unternehmen darf sich

nicht sträuben, den für eine ordentliche

interne Revision notwendigen Aufwand

zu betreiben. Auch sollte die interne Re-

vision innerhalb der Unternehmens-

struktur einen hohen Stellenwert besit-

zen. Denn die interne Revision spielt

gerade unter dem Aspekt der Corporate

Governance eine äusserst wichtige Rol-

le, indem sie den Organen der Gesell-

schaft wichtige Informationen und da-

mit den gewünschten Mehrwert liefert.

Verwaltungsrat & 
Audit Committee

Geschäftseinheit

Fokus auf
Mehrwert

Fokus auf
Risiko

Spannungsfeld der internen Revision

In den letzten Monaten kamen bei

zahlreichen Unternehmen im In- 

und Ausland Unkorrektheiten in der

Buchführung zum Vorschein. Eine

zeitgemässere Ausrichtung nament-

lich der internen Revision ist ein

wichtiger Beitrag, um Abhilfe zu

schaffen.

Interne 
Revision

Fokus auf Risiko, Mehrwert,
Kosten (mehr für weniger)

Executive Management
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IFRS: Beschleunigung für Versicherer

Die Anwendung von International

Financial Reporting Standards (IFRS)

verbreitet sich immer schneller. So

treibt die Europäische Union den

Übergang zu den IFRS-Standards 

bis zum Jahr 2005 zügig voran. Fer-

ner teilte die SWX Swiss Exchange

am 11. November 2002 mit, dass ab

Geschäftsjahr 2005 nur noch IFRS

und US GAAP als Rechnungslegungs-

standards anerkannt werden. Eine

Entwicklung, von der speziell auch

Versicherungen betroffen sind.

Viele Versicherungsgesellschaften prü-

fen zur Zeit die vorgeschlagene Neure-

gelung, wonach Versicherungsverträge

nach einer Art Zeitwert (Fair Value) be-

wertet werden sollen. Diese Pläne kann

man nur als revolutionär bezeichnen.

Denn für Unternehmen, die keine Er-

fahrung mit prospektiven Bewertungen

besitzen, sind die Auswirkungen sehr

gross. Die innerbetriebliche Umsetzung

– vor allem im Hinblick auf die vorge-

schlagene Zeitspanne – stellt eine be-

trächtliche, wenn auch nicht unmögli-

che, Herausforderung dar. Speziell, wenn

man bedenkt, dass die Vorschläge kei-

neswegs endgültig sind. So hat man

sich zum Beispiel auf eine Definition

des Begriffs «Versicherungsvertrag»

nur provisorisch einigen können. In der

Beratungsphase abgegebene Kommen-

tare deuten weiter darauf hin, dass die

Versicherungsbranche viele Vorbehalte

hat. 

Nicht zuletzt wegen dieser Vorbehalte

hat das IASB beschlossen, das Projekt

«Insurance Contracts» in zwei Phasen

aufzuteilen: Phase 1, welche rechtzeitig

vor 2005 in Kraft treten soll, behandelt

vor allem Fragen der Offenlegung, der

Abgrenzung zwischen Versicherungs-

verträgen und Finanzinstrumenten und

einer begrenzten Anzahl von Vorschrif-

ten bezüglich technische Reserven (z.B.

Verbot von Schwankungs- oder Kata-

strophenreserven). Die viel komplexe-

ren Bewertungsfragen werden auf Phase

2 verschoben. Der Versicherungsver-

trags-Standard aus Phase 2 wird nicht

vor 2007 in Kraft treten. 

Bedenkt man all die Fragen, welche 

die Umstellung auf Fair Values mit sich

bringt, so glauben wir, dass Versicherer

schon jetzt die Umsetzung planen soll-

ten – ungeachtet dessen, wie sie den

Ausgang der gegenwärtigen Diskussion

beurteilen. So können sie zumindest 

die voraussichtlichen Auswirkungen auf

Ertragsprofil und Bilanz einschätzen. Im

gegenwärtigen Wirtschaftsklima kann es

zudem nur von Vorteil sein, wenn mit

Erwartungen richtig umgegangen wird. 

Prospektive Bewertungen –

wahrscheinliche Kosten

Eine prospektive Bewertung basiert auf

allen künftigen Kapitalströmen eines Ver-

sicherungsvertrags – vom Bewertungs-

datum bis zur Vertragsauflösung. Darin

eingeschlossen sind Prämieneingang,

auszuzahlende Leistungen, Zinsertrag

und alle künftigen Aufwendungen. Dies-

bezüglich müssen in vielen Bereichen

explizite Annahmen gemacht werden.

Die Bewertungen sind von fortschritt-

lichen Versicherungstechniken abhän-

gig, die wiederum die Verwendung

hochentwickelter Technologien und harte

Denkarbeit seitens des Managements

bedingen.

Eine explizite Quantifizierung von viel

mehr Variablen wird notwendig sein, so

z.B. die Zusammenstellung von Daten

in einer vollkommen neuen Form. Da-

IFRS



bei wird es unter Umständen notwen-

dig sein, die Kostenmatrix (Akquisi-

tion, Bestandespflege und Gemein-

kosten) neu aufzuteilen. Das Vertrauen

auf durchschnittliche Branchenerfah-

rung wird jedoch durch unternehmens-

spezifische Daten ersetzt werden

müssen. 

Dies ist unweigerlich mit Kosten ver-

bunden: Für die Entwicklung neuer

Systeme und Prozesse, die Beschaffung

von Informationen zur Umsetzung der

neuen Methode sowie für das Bereit-

stellen von Ressourcen, damit der Wech-

sel überhaupt vollzogen werden kann.

Prospektive Bewertungen – 

mögliche Vorteile

Die prospektive Bewertung bringt auch

Vorteile mit sich:

• Die Prozesse des Finanzmanagements

innerhalb eines Unternehmens werden

gestärkt und konsolidiert. Dabei wird

die Bewertung direkt mit den laufen-

den Prozessen der Finanzanalyse, der

Kapitalbewirtschaftung, des Stress

Testing und des Risikomanagements

verknüpft. 

• Die Unternehmen werden gezwungen,

die Wirtschaftlichkeit der von ihnen

verkauften Versicherungsverträge zu

prüfen. Da sie mehr Variablen explizit

bestimmen müssen, werden sie sich

zu künftigen Wahrscheinlichkeiten

mehr Gedanken machen und diese

Wahrscheinlichkeiten auch eingehen-

der testen müssen.

Eingebettete Optionen und Garantien

Für die meisten Versicherer sind Identifi-

zierung, Preisbestimmung, Management

und Bewertung von Optionen/Garantien

eines Versicherungsvertrags eine grosse

Herausforderung. Versicherer haben we-

gen Zins-, Kapital-, Überschuss- oder

sonstigen Garantien Verluste erlitten und

werden sie auch in Zukunft erleiden. Die-

se Verluste entstehen, weil die Versicherer

nicht den vollen Wert der Leistungsoptio-

nen erkennen, die sie den Kunden bieten.

Die Methode der prospektiven Bewertung

bestimmt den Wert dieser eingebetteten

Optionen und Garantien explizit – und

macht dadurch auf sie aufmerksam. 

Der Umgang mit Volatilität

Eine der grössten Sorgen im Zusammen-

hang mit der prospektiven Bewertung ist

die potenzielle Volatilität der Ergebnisse.

So gibt es in jeder Periode Verände-

rungen, die sich weit in die Zukunft auf

den Kapitalfluss auswirken. Wird eine

wichtige Annahme auch nur geringfügig

verändert, kann dies einen grossen Ein-

fluss auf den Ertrag einer bestimmten

Periode haben. Dies darum, weil die

Zeitspanne der Verbindlichkeiten meist

lang ist. Das heisst: Die tatsächliche

Volatilität muss verstanden und erklärt

werden. Eine bedeutsame Ursache von

Volatilität der Ergebnisse ist die nicht

kongruente Veränderung der Aktivseite

einer Versicherungsbilanz mit den ent-

sprechenden Versicherungsverbindlich-

keiten. Volatile Anlagen können für Ver-

sicherer an Attraktivität einbüssen – mit

IFRS
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Folgen, die weit über die Versicherungs-

branche hinaus spürbar sein können.

Man denke nur an die Auswirkungen

des jüngsten Verkaufs von Aktien durch

Versicherer auf die Gesamtwirtschaft.

Des Rätsels Lösung

Das «Rätsel», wie Versicherungskon-

trakte Ertrag generieren, wird durch 

die von der IASB vorgeschlagene

Offenlegung von Ertragsquellen erhellt.

Diese Offenlegung würde beinhalten:

Die Aufspaltung des laufenden Ertrages

in den Wert neu akquirierter Geschäfte,

das Abwickeln und die Entlassung aus

dem Risiko bei Ablauf von alten Ge-

schäften und die Differenz zwischen

angenommenen Erfahrungswerten (z.B.

bezüglich Sterblichkeit, Ablaufkosten,

Aufwendungen) und tatsächlichen Er-

fahrungswerten.   

Die Zeit drängt 

Es wird diskutiert, wie schnell das

IASB und andere Standard Setters ihre

Pläne vorantreiben sollen. Standard

Setters können nicht schneller agieren,

als Abschlussersteller deren Änderun-

gen einführen oder die Anwender deren

Verlautbarungen verstehen können. Die

Beschleunigung nimmt aber zu. Das

Ausmass der Herausforderungen wie

auch der Vorteile lässt hoffen, dass die

Versicherungen diesem Thema genü-

gend Aufmerksamkeit schenken werden.

Co-Autor: Phil Arthur, Partner,

Ernst & Young, Kanada
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«Captive Insurance Company»: Instrument
der betrieblichen Risikofinanzierung und
Steuerplanung

Mit einer «Captive Insurance Com-

pany» lassen sich nicht nur die in-

dividuellen Risikobedürfnisse eines

Unternehmens abdecken. Sie dient

auch als Baustein zur Gestaltung

einer steuereffizienten Konzern-

struktur.

Die massiven Einbrüche an den welt-

weiten Finanzmärkten in Verbindung

mit den jüngsten wirtschaftlichen und

politischen Ereignissen blieben nicht

ohne einschneidende Folgen für die ge-

samte Versicherungsbranche. Sie lösten

einen tiefgreifenden Strukturwandel

aus, was in vielen Bereichen zu höheren

Versicherungsprämien führte. Vor die-

sem Hintergrund lohnt es sich gegen-

wärtig für viele Unternehmen – be-

sonders für jene mit einer historisch tie-

fen Schadenquote – die Gründung einer

konzerneigenen Versicherungsgesell-

schaft («Captive Insurance Company»)

zu prüfen.

Was ist eine

«Captive Insurance Company»?

«Captive Insurance Companies» sind

konzerneigene Versicherungsgesell-

schaften, die ausgewählte versiche-

rungstechnische Risiken sämtlicher oder

auch nur einzelner Konzernunterneh-

men übernehmen. Als Form der Selbst-

versicherung dienen sie somit dem Risi-

koausgleich innerhalb eines Konzerns.

Grundsätzlich unterscheidet man zwi-

schen Erstversicherungs- und Rückver-

sicherungs-Captives. Erstere tragen die

Risiken der verschiedenen Konzernge-

sellschaften selbst (Funktion des Erst-

versicherers), Letztere übernehmen einen

Teil der vom (externen) Erstversicherer

übernommenen Risiken der Konzern-

familie. Auch kleinere und mittlere Un-

ternehmen (KMU) können mit einem

flexiblen und kostengünstigen Eigenver-

sicherungsinstrument an ihren eigenen

Risiken partizipieren: Anstelle einer

eigenen Captive lässt sich die entspre-

chende Infrastruktur auch mieten

(«Rent-a-Captive»).

Einsatzmöglichkeiten und Vorteile 

Zur Zeit werden weltweit über 4'400

Captive-Gesellschaften aktiv betrieben.

Davon ist etwa ein Drittel auf den Ber-

mudas domiziliert. Bevorzugte Stand-

orte innerhalb der EU sind Irland und

Luxemburg. Wegen der vorteilhaften ge-

sellschafts-, aufsichts- und steuerrecht-

lichen Rahmenbedingungen, der zentra-

len Lage in Europa, des stabilen wirt-

schaftlichen und politischen Umfelds

und der exzellenten Infrastruktur ist

auch die Schweiz ein attraktiver Stand-

ort. 

Die Gründung einer Captive zwecks

Selbstversicherung der Risiken aus den

Bereichen der Sach- und/oder Haft-

pflichtversicherung lohnt sich dann,

wenn der Konzern eine gute Schadens-

vergangenheit ausweisen kann. Der Ein-

satz einer Captive dient nämlich in er-

ster Linie dazu, die konzernweite Risi-

kopolitik zu optimieren; sie ermöglicht

aber auch das Einbehalten von versiche-

rungstechnischen Gewinnen. Daneben

bieten Captives folgende Vorteile:

• Abdeckung von Risiken, für die der

traditionelle Versicherungsmarkt

keine Lösungen anbietet;

• Schaffung von Risikotransparenz

innerhalb des Konzerns sowie eines

CA P T I V E IN S U R A N C E



gruppenweiten Steuerungsinstrumen-

tes für das Risikomanagement;

• Der Konzern bleibt von externen Ver-

sicherungsgesellschaften unabhängig; 

• Im Vergleich zur Fremdversicherung

günstigere Prämien bzw. Stabilisie-

rung der Versicherungskosten auf-

grund des historisch guten Schaden-

verlaufs (positive Selektion);

• Individuelle Partizipation am versi-

cherungstechnischen Gewinn, Cash-

Flow-Steigerung durch Dividenden-

ausschüttungen sowie Erzielung von

Anlageerträgen auf den Prämien;

• Optimierung der Konzernsteuer-

belastung.

Aufsichtsrechtliche Grundlagen

Damit eine Captive-Versicherungsgesell-

schaft den Geschäftsbetrieb aufnehmen

kann, muss eine Bewilligung des Eidg.

Justiz- und Polizeidepartements (EJPD)

vorliegen. Des Weiteren unterstehen die

Captives der ständigen Versicherungs-

aufsicht des Bundesamtes für Privatversi-

cherungen (BPV). Einzig ausländische

Versicherungseinrichtungen, die in der

Schweiz nur das Rückversicherungsge-

schäft betreiben, bedürfen keiner Bewilli-

gung und werden auch nicht vom BPV

beaufsichtigt. Eine Captive muss ferner

in der Rechtsform einer Aktiengesell-

schaft oder Genossenschaft errichtet wer-

den und bestimmte Vorschriften bezüg-

lich der Mindestkapitalisierung einhalten. 

Besteuerung von Captives 

Die Äufnung einer internen Reserve

durch Bildung von Rückstellungen für

Zwecke der Selbstversicherung ist steu-

erlich stark limitiert. Hingegen kann mit

einer Captive eine Eigenversicherung

betrieben werden, die steuerlich akzep-

tiert wird. Als Instrument der Steuer-

planung ist der Einsatz einer Captive

insofern vorteilhaft, als dass die Prämien

bei den einzelnen versicherten Konzern-

gesellschaften steuerlich abzugsfähigen

Aufwand darstellen und bei der Captive

steuerfrei vereinnahmt oder zu tiefen

Steuersätzen versteuert bzw. mit Rück-

stellungen kompensiert werden. Da-

durch verbleiben die Prämienzahlungen

im Konzern und bei günstigem Scha-

densverlauf generiert die Captive Ge-

winne, die als Dividenden an die Mut-

tergesellschaft ausgeschüttet werden

können.

Bei der Gründung einer Captive in der

Schweiz ist die Emissionsabgabe von

1% (nach Abzug des Freibetrages von

CHF 250'000.–) auf dem Aktienkapital

und dem Organisationsfonds geschuldet.

Sämtliche Rückversicherungsprämien

sind von der Stempelabgabe auf Versi-

cherungsprämien ausgenommen.

Qualifiziert eine Captive als Effekten-

händlerin, muss sie auf steuerbaren Ur-

kunden die Umsatzabgabe von 0.15%

auf inländischen bzw. 0.3% auf auslän-

dischen Titeln abliefern. 

Der Reingewinn wird auf Ebene der

Direkten Bundessteuer mit dem Ge-

winnsteuersatz von 8.5% erfasst (effek-

tiver Gewinnsteuersatz 7.83%). Auf

kantonaler Ebene qualifizieren Captives

in den meisten Kantonen basierend auf

dem Steuerharmonisierungsgesetz für

ein Steuerprivileg, woraus eine stark

reduzierte Gewinn- und Kapitalsteuer-

belastung resultiert.

Ausschüttungen der Captives an die

Muttergesellschaft unterliegen der

Verrechnungssteuer von 35%, welche

jedoch von inländischen Aktionären

vollständig zurückgefordert werden

kann. Bei ausländischen Aktionären

lässt sich die Verrechnungssteuer unter

Anwendung des entsprechenden

Doppelbesteuerungsabkommens eben-

falls ganz oder teilweise reduzieren

bzw. zurückfordern. Schliesslich sind

die Umsätze des Versicherungs- und

Rückversicherungsgeschäftes von der

schweizerischen Mehrwertsteuer aus-

genommen. 

Fazit

Zusammenfassend kann festgehalten

werden, dass bei sorgfältiger Strukturie-

rung eine Captive nicht nur für die Opti-

mierung der konzernweiten Risikopoli-

tik, sondern auch als wichtiges Instru-

ment zur internationalen Steuerplanung

eingesetzt werden kann und im gegen-

wärtigen wirtschaftlichen Umfeld weiter

an Bedeutung gewinnen wird.

CA P T I V E IN S U R A N C E
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Question to James J. Schiro:
What are the current Challenges in the
Insurance Industry?

What music do you prefer when you
want to relax?
I have a wide-ranging taste, ranging from
opera and classical music to jazz. The
music I pick at any moment depends on
my mood.

What is the most important event of
the past ten years for you personally?
September 11, 2001. From my office I
watched to my horror the second plane
flying into the World Trade Center. 9/11
made many rebalance their priorities in
life.

What kind of car would you like to
drive?
I am enjoying driving and the combination
of style and technology.

Your gourmet tip?
I really enjoy cooking.

What is your favorite homepage, apart
from zurich.com?
As a very frequent traveler I rely on and I
am fascinated by weather.com.

AS K E D

«The scope 
for corrective 
action has 
been identified.
Now speed 
is of essence.»

Personal Profile
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James J. Schiro
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Zurich Financial Services
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January 2, 1946

Highest level of professional training
Certified Public Accountant

With your present business since
March 1, 2002
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Anmerkung der Redaktion:
Auf den Inhalt dieses Briefes wurde
keinerlei Einfluss genommen.
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Ernst & Young

Insight Financial Services «Editorial Team»

Postfach 5272

8022 Zurich

Current Challenges in the Insurance Industry

Dear Insight Editorial Team

Insurance stocks have come under severe pressure in the last two years, and as the market

indicates, the industry continues to face an unending stream of challenges. Terrorist attacks,

natural catastrophes, and the necessity to step up reserves for old asbestos and environmental

claims took their toll on non-life insurers. On top of that, the most rapid stock market

decline in a generation exposed structural weaknesses in an industry that had taken the long

market ascent for granted. But depressed earnings always concentrate the mind. Most firms

need to address at least two issues in the immediate future.

1) We will have to identify new approaches in life insurance. Models that rely heavily on high

capital returns no longer serve us well. Clearly, investment performance needs to be stabilized.

But the industry must also develop new products and take a fresh look at guarantees. Changing

demographics, particularly in Europe, will breathe new life into the pension business. 

2) While the non-life business benefits from strong price increases, particularly in the US, 

the industry’s operating return on equity remained well below the cost of capital in 2002.

This too was a consequence of the stellar financial results achieved in the second half of the

nineties. High returns on investments enabled the industry to display satisfying earnings 

in spite of poor underwriting results against the backdrop of a weak market with stagnant

prices. This calls for the rediscovery of basic principles. The industry must focus on delivering

operating returns that are based on solid underwriting and disciplined pricing in combination

with tight expense and cost controls.

The scope for corrective action has been identified. Now speed is of essence. Complications

arise from the magnitude of the task. The industry needs to act on many fronts, and on all of

them at the same time. Zurich’s aim, for example, is to become a «boring insurance company»

again; a company that provides intelligent, custom-tailored solutions to its customers and that

is capable of generating stable and sustained earnings.

The first companies to get their house in order, and this includes restoring the capital base

and strengthening the balance sheet, will benefit the most from the current hard market.

Those who stay behind will be relegated to playing defense. This is clearly not an attractive

option for any of the stakeholders concerned.

Sincerely,

James J. Schiro

Chief Executive Officer

Zurich Financial Services

Mythenquai 2

P.O. Box

8022 Zurich

Switzerland

Phone +41 (0)1 625 25 25

http://www.zurich.com

Dir. phone +41-1-625 31 50

Dir. fax +41-1-625 45 60

james.schiro@zurich.com

Date

Your reference 

February, 2003
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Bundesamt für Privatversicherungen: 
Neue Philosophie und neue Regelung

Der erste Teilbericht der von Bun-

derätin Ruth Metzler eingesetzten

Expertenkommission wies auf Mängel

bei den gesetzlichen Grundlagen und

der Praxis des Bundesamtes für Pri-

vatversicherungen (BPV) hin. Ein

Grund, weshalb jetzt die Aufsichts-

tätigkeit des BPV neu geregelt werden

soll: Unter anderem wird auch eine

detailliertere Berichterstattung der

Versicherungen erwogen.

Die Diskussionen über den BVG-Min-

destzinssatz und die finanzielle Lage

der Versicherungswirtschaft führten

dazu, dass Bundesrätin Ruth Metzler ei-

nen Bericht über die Aufsichtstätigkeit

des BPV in Auftrag gab. Eine Experten-

kommission unter dem Vorsitz von Öko-

nomieprofessor Martin Janssen legte 

am 18. September 2002 einen Teilbe-

richt vor, der sich speziell mit den Le-

bensversicherungsgesellschaften, der

Situation im Umfeld des BVG und den

gesetzlichen Grundlagen der Aufsicht

befasst.

Der Auftrag des Bundesamtes für Pri-

vatversicherungen lautet unter anderem

wie folgt: Das BPV hat zu prüfen, ob

sich die «Prämien in einem Rahmen

halten, der einerseits die Solvenz der

einzelnen Versicherungseinrichtungen

und andererseits den Schutz der Versi-

cherten vor Missbrauch gewährleistet»

(Art. 20 des Versicherungsaufsichtsge-

setzes VAG). Auf die Prüfung der Ko-

sten- und Risikogerechtigkeit der Prä-

mien durch das BPV wurde beim Er-

lass des VAG ausdrücklich verzichtet.

Neuorganisation wahrscheinlich 

Die Untersuchung brachte Mängel bei

den gesetzlichen Grundlagen und bei

der Praxis des BPV ans Tageslicht.

Laut Kommissionsbericht werden die

Risiken des Versicherungsgeschäfts

vom BPV nicht genügend exakt identi-

fiziert und folglich auch nicht entspre-

chend ausgewertet. Auch wurden wich-

tige und richtige Initiativen des BPV

nicht oder nur verspätet realisiert. Dies

ist unter anderem auf den Widerstand

verschiedener Kreise zurückzuführen.

Es ist deshalb notwendig, eine neue

Aufsichtsphilosophie zu formulieren – 

eine Aufgabe, die vom neuen Direktor

des BPV, Prof. Dr. Herbert Lüthy, über-

nommen wurde. Auch wird gemäss

dem Vorschlag der Expertenkommis-

sion eine Task Force gebildet, welche

die Aufsichtstätigkeit des BPV neu

regeln soll. Des Weiteren liess Herbert

Lüthy durchblicken, dass es im BPV 

zu einer grundsätzlichen Reorganisa-

tion kommen werde.

Detailliertere Berichterstattung

Mit anderen Worten: Die Versicherungs-

gesellschaften werden sich auf eine de-

tailliertere Berichterstattung einstellen

müssen. Diesbezüglich wird diskutiert,

für die Kollektivlebensversicherung

einen eigenen Versicherungszweig mit

separatem Sicherungsfonds zu bilden.

Auch könnten weitergehende Reporting-

Details gefordert werden. Zum Beispiel: 

• Innerhalb des Versicherungszweigs

für die Kollektivversicherung sind die

BVG-Minimalpläne gesondert auszu-

weisen;

• Die Risikostruktur der Aktiven ist

dem BPV offen zu legen. Dabei soll

auch das Zusammenspiel zwischen

den Kapitalanlagen und den Ver-

pflichtungen gegenüber den Versiche-

rungsnehmern transparent gemacht

werden. Die Kapitalerträge/-verluste



müssen den entsprechenden Versi-

chertenbeständen zugeordnet werden;

• Das Ergebnis ist bezüglich der Ergeb-

nisquellen aus Spar-, Risiko- und Ko-

stenprozess und dem übrigen Ergeb-

nis zu analysieren;

• Die Rückstellungen zum Auffangen

des Markt-, Kredit- und Langlebig-

keitsrisikos werden einer Beurteilung

unterzogen;

• Die auszuschüttenden Überschüsse 

werden bezüglich der Reserven für 

die eingegangenen Risiken beurteilt;

• Zuhanden des BPV wird eine voll-

ständige Sparten-Betriebsrechnung

eingeführt. Zusätzlich werden die Ver-

triebs- und Verwaltungskosten separat

geprüft.

Die Bestimmung des Prozentsatzes für

den überschussrelevanten Kapitalertrag

wirft eine Frage auf: Müssen in Zukunft

von den erfolgswirksamen Kapitalerträ-

gen die Solvenzkosten für das Risikoka-

pital der Aktionäre und die Kosten für

Nachreservierungen abgezogen werden?

Das BPV wird künftig eine transparen-

tere Darstellung verlangen und von der

bisher praktizierten Margen-Methode

abweichen.

Neue Aufsichtsphilosophie 

Die Kommission formuliert in ihrem

Bericht folgende Gedanken zu einer

neuen «Aufsichtsphilosophie»: 

• Vorausschauender Solvenzschutz

durch risikoorientierte Aufsichts-

instrumente (zum Beispiel durch 

eine risikogerechte Unterlegung der

Eigenmittel und versicherungsinterne

Risiko-Kontrollinstrumente);

• Zielorientierte Aufgabenteilung zwi-

schen Aufsicht, interner und externer

Revision sowie dem verantwortlichen

Aktuar;

• Interessenschutz der Versicherten

durch Transparenzvorschriften.

Der Kommissionsbericht geht von einer

künftigen Arbeitsteilung zwischen BPV,

internen und externen Revisionsstellen

sowie verantwortlichen Aktuaren aus.

Es wird sich zeigen, in welchem Um-

fang die externen Revisionsstellen in

die Berichterstattung an das BPV einge-

bunden werden. Der Bericht an das

BPV enthält zum grossen Teil Zahlen,

die das Aktuariat der Gesellschaften be-

reitstellt. Es ist deshalb anzunehmen,

dass die Aktuare der Revisionsgesell-

schaften vermehrt gefordert sind.

Bei der Interpretation und Umsetzung

der zu erwartenden neuen Amtsvor-

schriften stehen Ihnen die Spezialisten

von Ernst & Young mit ihrem Fachwis-

sen zur Verfügung. 
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Corporate Governance:
Herausforderungen bei der Umsetzung

Ende 2002 standen Schweizer

börsenkotierte Gesellschaften vor 

der Einführung neuer Verhaltens- 

und Berichterstattungsregeln. Eine

Ausdehnung auf alle Banken- und 

Effektenhändler stand zur Debatte.

Nun liegen jedenfalls erste Um-

setzungsbeispiele vor.

Unter «Corporate Governance» versteht

man alle Grundsätze und Regeln bezüg-

lich Organisation, Verhalten und Trans-

parenz eines Unternehmens, die auf

oberster Ebene für ein ausgewogenes

Verhältnis von Leitung und Kontrolle

sorgen. Solche Normen und deren kor-

rekte Umsetzung sind nach den jüngsten

Unternehmenskrisen und Insolvenzen

aktueller denn je. 

Die neuen Regelungen 

Der im März 2002 erschienene «Swiss

Code of Best Practice for Corporate

Governance» wendet sich primär an

Publikumsgesellschaften und behandelt

die vier Bereiche Aktionäre, Verwal-

tungsrat und Geschäftsleitung, Revision

und Offenlegung. Er setzt Leitlinien,

zieht jedoch den Schweizer Unterneh-

men keine Zwangsjacke über. Anfang

Juli hat darauf die SWX Swiss Exchan-

ge eine «Richtlinie betreffend Informa-

tionen zur Corporate Governance»

(RLCG) erlassen. Damit wurden die

Empfehlungen in verbindliche Normen

umgewandelt. Den Vorschriften der

RLCG muss bei Publikation des Ge-

schäftsberichts entsprochen werden,

erstmals für das Geschäftsjahr, das am

1. Januar 2002 oder folgend beginnt.

Ein börsenkotiertes Unternehmen ist

also verpflichtet, wichtige Aspekte zur

obersten Führung zu veröffentlichen.

Zwingend müssen zum Beispiel «Ent-

schädigungen, Beteiligungen und Dar-

lehen» (Kapitel 5 des RLCG-Anhangs)

offen gelegt werden. Im Übrigen gilt der

Grundsatz «comply or explain». Das

heisst: Beschliesst ein Unternehmen,

bestimmte Informationen nicht zu

veröffentlichen, so muss es dies im

Geschäftsbericht begründen. 

Auswirkungen auf Finanzdienstleister

Im Finanzbereich tätige Unternehmen

sind nicht in gleichem Umfang von den

neuen Regelungen betroffen. Für SWX

kotierte Banken und Versicherungen 

ist die gesamte Richtlinie verbindlich.

Besteht jedoch keine Kotierung in der

Schweiz, so sind die neuen Bestimmun-

gen – auch für Tochterfirmen auslän-

discher Konzerne – nicht weiter an-

wendbar. Gemäss dem ursprünglichen

Entwurf der neuen EBK-Vorschriften

zur Rechnungslegung wären zwar alle

Banken und Effektenhändler verpflich-

tet gewesen, die Bestimmungen von

Kapitel 5 des RLCG-Anhangs zu be-

folgen. Diese ungleiche Behandlung

von Finanzdienstleistern liess sich aber

nur zum Teil begründen: Das Bedürfnis

nach Gläubiger- und Funktionsschutz 

ist bei Banken nicht unbedingt kleiner

als bei den auf Langfristigkeit ausge-

richteten Lebensversicherern. Letztlich

wurde die Pflicht für nicht börsenko-

tierte Banken und Effektenhändler nicht

eingeführt. Eine freiwillige Offenle-

gung von Schlüsselinformationen zur

Corporate Governance ist jedoch für

solche Unternehmen grundsätzlich zu

begrüssen. Dabei empfiehlt es sich, 

den Offenlegungsraster der RLCG zu

verwenden. 
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Informationen
für Investoren

Unterschiedliche Nutzung 

des Spielraums 

Ende 2002 beschäftigten sich die mei-

sten an der Schweizer Börse kotierten

Unternehmen intensiv mit der Frage der

Umsetzung der RLCG. Dies vor allem

auch deshalb, weil die Richtlinie bei

einzelnen Bestimmungen einen Inter-

pretationsspielraum zulässt. So sollen

sich die für die Investoren im Geschäfts-

bericht abgegebenen Informationen auf

das Wesentliche beschränken und dieses

sachgerecht und verständlich darlegen.

Die Richtlinie lässt aber offen, was

unter Wesentlichkeit und Klarheit ver-

standen wird. Weiter definiert sie auch

nicht, welche Anforderungen an eine

substanzielle Begründung für die Weg-

lassung von Informationen (siehe oben)

gestellt werden. 

Die bisher veröffentlichten Geschäfts-

berichte zeigen, dass dieser Interpreta-

tionsspielraum unterschiedlich genutzt

wurde. Einige Unternehmen haben 

das Corporate Governance-Kapitel in

sehr knapper und kondensierter Form

gehalten, andere wiederum haben sehr

ausführlich berichtet. Nichtsdestotrotz

haben beide die Anforderungen der

RLCG formell erfüllt. Eine abschlies-

sende Bewertung der Einhaltung der

Corporate Governance-Regeln ist zum

jetzigen Zeitpunkt nicht möglich. Das

Institut für Rechnungswesen und Con-

trolling der Universität Zürich unter

Leitung von Prof. Dr. Conrad Meyer

wird jedoch im Auftrag der Zulassungs-
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Richtlinie betreffend Informationen zur Corporate Governance (RLCG)

Informationspolitik

Revisionsstelle bzw.
Konzernrechnungsprüfer

Kontrollwechsel und
Abwehrmassnahmen

Mitwirkungsrechte der Aktionäre

Entschädigungen,
Beteiligungen und Darlehen

Verwaltungsrat

Kapitalstruktur

Konzernstruktur und Aktionariat

Geschäftsleitung 

stelle der Schweizer Börse eine Studie

zu diesem Thema erarbeiten, welche

voraussichtlich im zweiten Halbjahr

2003 der Öffentlichkeit vorgestellt wird.   

Ein kontinuierlicher Prozess

Die RLCG verlangt eine rein stichtags-

bezogene Betrachtung. Es geht dabei

um die Feststellung der relevanten

unternehmensspezifischen Bestimmun-

gen der Richtlinie, die Beschaffung der

relevanten Informationen, die Formu-

lierung des Kapitels im Geschäftsbe-

richt und dessen Validierung durch den

Verwaltungsrat. Die grosse Herausfor-

derung bei der Umsetzung war jedoch

meist das Hinterfragen der bestehenden

Corporate Governance eines Unterneh-

mens. Denn es wird das gesamte Lei-

tungs- und Überwachungssystem an-

hand von anerkannten Standards bewer-

tet, mit dem Ziel, Verbesserungspoten-

ziale zu identifizieren und zu nutzen. 

Dies löst einen kontinuierlichen Prozess 

aus, für dessen Verankerung im Unter-

nehmen der Verwaltungsrat die oberste

Verantwortung trägt. Zusammenfassend

kann festgehalten werden, dass die

neuen Regelungen in der Schweiz im

Vergleich zu anderen Ländern eine

wichtige Lücke im formellen Bereich

geschlossen haben. Die Regelungen

alleine sind jedoch kein Garant für eine

wirksame Corporate Governance. Denn

die materielle Komponente wird primär

von der Integrität und Verantwortung

der Entscheidungsträger geprägt. 

Weitere, laufend aktualisierte Informa-

tionen zum Thema «Corporate Gover-

nance» finden Sie auf der Website

www.ey.com/ch/corporate-governance.

Die Offenlegung von Informationen gemäss Kapitel 5 ist zwingend!
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Basel II: Das 3. Konsultationspapier 
nimmt Konturen an

Seit die Stellungnahmen zum 2. Kon-

sultationspapier vom Januar 2001 

eingereicht wurden, wartet die Ban-

kenindustrie auf eine überarbeitete

und umfassende Darstellung des

neuen Basler Akkords. Mit der drit-

ten «Quantitative Impact Study» 

liegt nun erstmals ein Dokument vor,

welches die künftige Ausgestaltung

der Mindestkapital-Anforderungen

übersichtlich zusammenfasst. Damit

können die Banken ihre Vorarbeiten

konkreter planen.

Die Überarbeitung der Mindestkapital-

Anforderungen des Basler Komittees

für Bankenaufsicht (Basel II) beschäf-

tigt die Finanzwelt schon seit über 

drei Jahren. Selbst Fachleute bekunden

Mühe, in der grossen Menge an Doku-

menten (Konsultationspapiere, Working

Papers, Pressepublikationen usw.) den

Überblick über die vorgeschlagenen

Änderungen zu behalten. 

Vom 1. Oktober bis 20. Dezember 2002

berechneten rund 200 Banken in über

40 Ländern, wie sich die neusten Vor-

schläge auf ihre Eigenmittelanforderung

auswirken. Mit dieser sogenannten QIS

Kreditrisiko Operationelles Risiko

Standard-
verfahren

Staaten
Öffentliche 
Stellen
Multilaterale
Entwicklungs-
banken
Banken
Wertpapier-
häuser
Unter-
nehmen
Retailkunden
Wohnliegen-
schaften
Gewerbliche
Liegen-
schaften
Höhere
Risiken
Ausser-
bilanzielle
Übrige

IRB-
Foundation

Unternehmen
KMU (Umsatz < 50 Mio. Euro)
Spezialfinanzierungen (Pro-
jekte, Objekte, Commodities,
Renditeliegenschaften, «High-
Volatility»-Liegenschaften)

Banken

Staaten

Beteiligungen
Marktbasiert
PD/LGD

Securitisation
Standard

Handelsbuch-Behandlung

Securitisation
Supervisory Formula 
Approach (SFA)
IRB

IRB-
Advanced

Basic
Indicator

«Gross-
Income»
multipliziert
mit einem
gesamtbank-
bezogenen  
�-Faktor

«Gross-
Income»
der Geschäfts-
einheit multi-
pliziert mit pro
Geschäftsein-
heit unter-
schiedlichen 
�-Faktoren:

Corporate 
Finance
Trading 
and Sales
Retail 
Banking
Commercial 
Banking
Payment/
Settlement
Agency 
Services
Asset 
Management
Retail 
Brokerage

Bankinterne
Risikomess-
verfahren
(Ansätze nicht
abschliessend
vorgeschrieben,
Anforderung
auf internen
Daten basie-
rend, mit
Berechnung
Expected und
Unexpected
Loss)

Standard AMA

Retail (inkl. KMU < 1 Mio. Euro
Kreditvolumen)

Eigenheim
Revolving
Übriges Retail

Übersicht Verfahrensansätze und Risikosegmente Säule I, Basel II



3.0 (Quantitative Impact Study) legte

der Basler Ausschuss ebenfalls ein um-

fassendes «Technical Document» vor.

Dieses beschreibt die wesentlichen In-

halte des dritten Konsultationspapiers,

das für Frühjahr 2003 angekündigt ist.

Damit besitzen die Banken eine relativ

übersichtliche Darstellung der zukünfti-

gen Mindestkapitalanforderungen (Säu-

le 1 im 3-Säulen-Konzept des Basler

Akkords).

Änderungen in den Details

An den Grundpfeilern der bisherigen

Vorschläge wird nicht gerüttelt: Sowohl

für Kredit- wie auch für operationelle

Risiken stehen jeweils drei unterschied-

lich komplexe Verfahrensansätze zur Ver-

fügung. Je nach Entwicklungsstand des

bankinternen Risikomanagements wird

dann der entsprechende Ansatz gewählt.

Im Vergleich zum 2. Konsultationspapier

wurde jedoch die Palette der Wahlmög-

lichkeiten durch eine vertiefte Unterglie-

derung der Verfahrensansätze und Risiko-

segmente erweitert (Die Grafik gibt eine

schematische Übersicht der aktuellen

Vorschläge. Die Tabelle auf dieser Seite

zeigt die wichtigsten Änderungen, die

voraussichtlich per 1. Januar 2007 in

Kraft treten). 

Viele Fragen noch offen 

Grundsätzlich lässt sich sagen, dass 

mit diesem «Technical Document» ein

wichtiger Schritt zur Kürzung und Prä-

zisierung des Basler Akkords erfolgte.

Weiterhin bedürfen jedoch viele Fragen

einer Interpretation. In diesem Zu-

sammenhang sei auch auf die im Inter-

net veröffentlichten FAQ (Frequently-

Asked-Questions) verwiesen

(www.bis.org/bcbs/qis/qis3qa.htm).

Besonders erwähnenswert ist die neu

eingeführte Untergrenze der Mindest-

kapital-Anforderung für Banken, welche

fortgeschrittene Ansätze anwenden.

Danach müssen die Banken im Total 

für alle zu unterlegenden Risiken für

das Jahr 2007 mindestens 90% und für

das Jahr 2008 mindestens 80% der nach

der alten Eigenkapitalverordnung benö-

tigten Eigenmittel halten. Banken, wel-

che fortgeschrittene Ansätze verwenden,

müssen bereits ab dem 1. Januar 2006

die Eigenmittelanforderung nach alten

und neuen Anforderungen berechnen

(sogenannter «parallel use»).

Mit dem Aufbau der notwendigen Ver-

fahren sollte ohne Verzögerung begon-

nen werden. Dies wird durch die Anfor-

derung des sogenannten «use-test» noch

unterstrichen: Banken, die ein internes

Ratingverfahren anwenden wollen, müs-

sen zum Zeitpunkt des Wechsels bele-

gen können, dass das Ratingverfahren

mindestens drei Jahre eingesetzt wurde.

Dies gilt sowohl für das Kreditrisiko-

Management wie auch das Pricing. 
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A) Generelle Punkte
Anpassungen bezüglich Untergrenzen der Eigenkapitalanforderungen (Capital Floor);
Parallel Use (Anwendung alter und neuer Akkord ab 1.1.2006 für Banken, welche fortgeschrittene 
Ansätze anwenden).

B) Kreditrisiken
Explizite Erwähnung Retail-Portfolio mit reduzierten Risikogewichten im Standardverfahren 
– Retail-Portfolio: 75% Risikogewicht;
– Wohnbau-Hypotheken: 40% Risikogewicht;
Erhöhung der Anzahl Risikosegmente sowohl im Retail- wie im Firmenkundenbereich (s. dazu Grafik);
Schrittweise Einführung des IRB-Verfahrens über alle Risikosegmente möglich;
Detaillierte Umschreibung der Behandlung von Spezialfinanzierungen (5 Sub-Segmente),
Beteiligungen (2 Ansätze) und erworbenen Forderungen;
Spezifische, tiefere Risikogewichte für KMU;
Anforderung zur Einführung von Stresstests;
Präzisierung der Default-Definition;
Spezifisches Kapitel über die Behandlung von Securitisations.

Die wichtigsten Änderungen von Basel II

C) Operationelle Risiken
Genauere Umschreibung qualitativer und quantitativer Standards für AMA 
(Advanced Measurement Approaches)

D) Handelsbuch
Spezifisches Kapitel über die Behandlung des Handelsbuches

Fazit

Das Technical Document der QIS 3.0

fasst die für die Berechnung der Mindest-

kapital-Anforderungen vorgesehenen

Regeln übersichtlich zusammen. Damit

kann eine Bank nicht nur ihre zukünfti-

gen Mindestkapital-Anforderungen unter

den verschiedenen Ansätzen evaluieren,

sie kann auch fundiertere Entscheidungen

über die notwendigen Anpassungen ihrer

Systeme, Daten und Prozesse treffen. 

Literaturhinweis

Siehe auch Insight Financial Services,

Winter 2001: «Der neue Basler Akkord:

Chancen und Gefahren für die Finanz-

welt».

www.ey.com/ch/insight



VA L U E-BA S E D MA NAG E M E N T

 22 IN S I G H T FI NA N C I A L SE RV I C E S NR.  7    FR Ü H L I N G 2003

Richard Carty
Senior Manager

Financial Services

Risk Management 

Ernst & Young, Zürich

058 286 47 86

richard.carty@eycom.ch

Philippe d’Ornano
Partner

Financial Services

Risk Management 

Ernst & Young, Zürich

058 286 46 77

philippe.dornano@eycom.ch

Value Based Management: 
Die richtige Antwort für eine 
wirkungsvolle Kapitalzuweisung

Besitzt Ihr Unternehmen die richtige

Strategie zur Kapitalbewirtschaf-

tung? Eine, die der aktuellen Markt-

lage entspricht und Ihnen erlaubt,

in Ihrem Markt eine Führungsrolle

einzunehmen und dabei gleichzeitig

alle Risiken abzudecken? Wegen der

aktuellen Situation bei den Finanz-

dienstleistern wird die Frage nach

dem Verhältnis von Risiko und Ren-

dite wichtiger denn je.

Der globale Wettbewerb um Kapital hat

sich drastisch verschärft, die Erwartun-

gen von institutionellen Anlegern be-

züglich einer Verbesserung von Perfor-

mance und Risikomanagement sind

hochgeschraubt wie noch nie und die

Anforderungen an Transparenz und Ver-

gleichbarkeit von Aktiengesellschaften

sind ebenfalls gestiegen. Die Fähigkeit,

Wert zu schaffen, um weiterhin ein ho-

hes Rating zu erhalten, ist wichtig. Die

Notwendigkeit, sich den ständig wech-

selnden regulatorischen Verhältnissen

anzupassen, bleibt eine konstante

Herausforderung. 

Diese Bedingungen spiegeln nur einige

der wichtigsten externen Marktzwänge,

denen Manager im Bereich der Kapital-

bewirtschaftung ausgesetzt sind. Es

muss also eine praktische und wirksame

Lösung des Kapital-Managements

gefunden werden. Doch was ist die

richtige Lösung? 

Ein bewährter Ansatz besteht darin, ein

wertorientiertes Management-System

(Value Based Management System) zu

entwickeln und auch umzusetzen. Ein

solches System will mehr als nur die

Performance messen, um dadurch Wert-

Erschaffer und Wert-Zerstörer im Unter-

nehmen identifizieren zu können: Es ist

eine Entscheidungshilfe für das Ma-

nagement, um Fragen der Kapitalbe-

wirtschaftung erfolgreich zu beantwor-

ten. Werfen wir einen Blick auf die

Versicherungsbranche.

Kapitalbedarf von

Versicherungsgesellschaften 

Der Begriff «Kapitalzuweisung» wird 

im Zusammenhang mit der Unterneh-

mensfinanzierung oft falsch verwendet.

Kapitalzuweisung ist die rechnerische

interne Zuweisung des Kapitals der Kon-

zernaktionäre an eine Geschäftseinheit 

in Form von Risikokapital. Die Grösse ist

im Zusammenhang mit der Performance-

Messung relevant. Die Entscheidung,

eine Tochtergesellschaft mit Aktienkapi-

tal (im Gegensatz zu Schulden) zu finan-

zieren, hängt von Faktoren wie Finanzie-

rungskosten, Steuern, regulatorische

Bedingungen und angestrebtes Rating

ab. Die Kapitalzuweisung kann von der

rechnerischen Zuweisung des Kapitals

der Konzernaktionäre abweichen.

Eine Versicherung muss folgende

Varianten von Aktienkapital «mana-

gen»:

Vorhandenes Kapital

• Buchkapital – IFRS/US GAAP oder

gesetzliche Rechnungslegung

• Nettoinventarwert – wirtschafts-/

risikoorientiertes Kapital (RBC)

• Unternehmenswert

Benötigtes Kapital

• Risikokapital

• Rating-Agentur-Kapital

• Liquiditätskapital (regulatorisch)

Die oben aufgeführten Varianten von 

benötigtem Eigenkapital können als

Beschränkungen eines wertorientierten

Systems interpretiert werden. Ein Rück-



formance Measures» entstanden. Sie

liefern eine zuverlässigere Grundlage,

um die Wertschaffungs-Performance

eines Unternehmens zu beurteilen. Die-

ser Ansatz konzentriert sich auf die De-

finition von Messgrössen wie Economic

Value Added (EVA), Risk Adjusted Re-

turn On Capital (RAROC), Shareholder

Value Added (SVA) und Total Sharehol-

der Returns (TSR). 

Verknüpfung mit

Planung/Reporting/Kompensation

Ein wertorientiertes Bewirtschaftungs-

System mag auf dem Papier eindrucks-

voll aussehen. Doch bei der konkreten

Umsetzung sind verschiedene Massnah-

men von kritischer Bedeutung: Der

wichtigste Schritt ist die Verknüpfung

von wertorientierten Messungen mit

Planung, Reporting und Kompensation

auf der operativen Ebene. Es werden

nicht nur Zielmessungen festgelegt, son-

dern die gegenwärtige Strategie wird als

Teil des normalen Budgetierungs-Pro-

zesses reflektiert. 

Mit der wertorientierten Bewirtschaf-

tung stehen der Unternehmensleitung

Werkzeuge zur Verfügung, um:

• Kapital von Wert-Zerstörern zu Wert-

Erschaffern umzuschichten.

• Innerhalb des Konzerns «überschüssi-

ges Kapital» zu ermitteln.

• Kapital besser zuzuweisen, um die

Risiken zu decken.

• Mehr Transparenz in der Risiko-Ren-

dite-Beziehung zu schaffen.
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Kompensationsstrategie 
an KPO/KPIs anpassen

Performancemessung – ein integrierter Überblick

Grundlegende
Performance- 
Indikatoren & 
grundlegende
Risikoindikatoren

Reporting
betriebliche
Information

Reporting
gezielte periodische
Berichterstattung an
den Verwaltungsrat

Konzernstrategie: Vision definieren
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Grundlegende Performanceziele und Risikomanagement

Laufender Prozess der Strategie-
verfeinerung mittels Reporting,
um neue Herausforderungen an-
zunehmen und mit veränderten
Bedingungen umgehen zu können

Sicherstellung der
Datenverfügbarkeit

erfassen
aufzeichnen
bewirtschaften

versicherer kann zum Beispiel für eine

Kapitalberechnung durch eine Rating-

Agentur einen spezifischen Eigenmittel-

Kostensatz verlangen. Dadurch wird ein

angestrebtes Rating erreicht, was be-

stimmte Versicherungsgeschäfte erlaubt.

Schlüssel-Bausteine für ein risiko-

orientiertes Kapital-/Wirtschaftsmodell

Die Entwicklung eines widerstandsfähi-

gen, risikoorientierten Kapital-/Wirt-

schaftsmodells setzt ein grosses Ver-

ständnis für die Risiken von Versiche-

rungsgesellschaften voraus. Eine wert-

orientierte Bewirtschaftung verlangt

nach einem Kapitalmodell entsprechend

dem Wert der Anlagen, das folgende Ri-

sikofaktoren abdeckt: Versicherungs-

risiko, Marktrisiko, Unternehmensrisiko,

Kreditrisiko und betriebliches Risiko.

Diese Risikofaktoren – zusammen mit

der wertorientierten Rechnungslegung –

bilden die wichtigsten Bausteine für ein

umfassendes risikoorientiertes Kapital-/

Wirtschaftsmodell.

Messung der Performance

Wie kann eine Unternehmensleitung si-

cherstellen, dass der Versicherungskon-

zern und seine Aktionäre für den (durch

die Geschäftseinheiten) geschaffenen

Wert und das eingegangene Risiko an-

gemessen belohnt werden? Die Antwort

ist einfach: Die Rendite auf das risiko-

basierte Wirtschaftskapital steht im 

Fokus aller Bemühungen. Damit ein

Unternehmen Kapital effizient managen

kann, sind angemessene Wertmessungen

nötig. Da traditionelle Kennzahlen der

Rechnungslegung keinen verlässlichen

Hinweis auf die Wertschaffung bieten,

sind alternative «Shareholder Value Per-
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Neuer Regulierungsschub bei der
Bekämpfung der Geldwäscherei

Ende 2002 wurde die neue Geld-

wäschereiverordnung der Eidgenös-

sischen Bankenkommission verab-

schiedet (GwV EBK). Sie bringt

Banken, Effektenhändlern und

Fondsleitungen neue organisatorische

Pflichten: Unter anderem die Erfas-

sung sämtlicher Kundenbeziehungen

mit erhöhten Risiken sowie die Ein-

führung informatikgestützter Systeme

zur Transaktionsüberwachung.

Die neue Geldwäschereiverordnung,

welche das EBK-Rundschreiben 98/1

ablösen wird, konkretisiert verschiedene

Bestimmungen des bestehenden Geld-

wäschereigesetzes, insbesondere organi-

satorische Pflichten sowie Sorgfalts-

pflichten bei ungewöhnlichen Ge-

schäftsbeziehungen und Transaktionen.

Wie die Pflicht zur Identifikation der

Vertragspartei sowie zur Feststellung

des wirtschaftlich Berechtigten konkret

umgesetzt wird, bleibt weiterhin der

Selbstregulierung überlassen. Das ent-

sprechende Regelwerk, die Sorgfalts-

pflicht-Vereinbarung (VSB), wurde

ebenfalls im Dezember verabschiedet

und tritt per 1. Juli 2003 in Kraft. 

Neue organisatorische Pflichten

Da nicht alle Geschäftsbeziehungen

dieselben Risiken aufweisen, sollten sie

unterschiedlich behandelt werden. Des-

halb verlangt die EBK von den Finanz-

intermediären, dass sie all ihre Ge-

schäftsbeziehungen nach Rechts- und

Reputationsrisiken kategorisieren. Zu-

dem sind Geschäftsbeziehungen mit er-

höhtem Risiko speziell zu überwachen.

Internationale Finanzgruppen mit Sitz

in der Schweiz müssen ihre Rechts- 

und Reputationsrisiken global erfassen,

begrenzen und überwachen. Um unge-

wöhnliche Transaktionen und solche 

mit erhöhten Risiken besser erkennen

und erfassen zu können, müssen die

Banken informatikunterstützte Systeme

verwenden. 

Umsetzung bedeutet Aufwand

Nur schon die Umsetzung dieser Pflich-

ten ist für die Finanz-Intermediäre mit

einem bedeutenden organisatorischen,

finanziellen und zeitlichen Aufwand

verbunden. Erschwerend kommt hinzu,

dass die neue Verordnung bereits am 

1. Juli 2003 in Kraft treten und späte-

stens bis Juni 2004 umgesetzt werden

soll. Bis Ende September 2003 haben

die Finanz-Intermediäre der EBK und

ihrer Revisionsstelle darzulegen, wie sie

die Verordnung umzusetzen gedenken.

Eine frühzeitige Planung und eine kom-

petente und sorgfältige Beratung kön-

nen mithelfen, die Umsetzung der Geld-

wäschereiverordnung zu erleichtern.

Ernst & Young hilft bei der zeitgerech-

ten und nutzenstiftenden Implementie-

rung dieser Verordnung. Unsere inter-

disziplinären Teams erarbeiten zusam-

men mit dem Kunden spezifische Lö-

sungen. Sie stützen sich dabei auf Er-

fahrungen bei zahlreichen Finanzinstitu-

ten im In- und Ausland. Zum Beispiel

bei der Auswahl eines IT-Systems zur

Transaktionsüberwachung, Unterstüt-

zung bei der Definition von Transaktio-

nen mit erhöhten Risiken, bei der Ein-

teilung der Kunden in Risikokategorien

oder bei der Festlegung zusätzlicher Ab-

klärungs- und Kontrollpflichten.

Literaturhinweis

www.ey.com/ch/library/fs/gwg
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Die auf Seite 24 beschriebene neue

«Verordnung über die Sorgfaltspflichten

von Banken und Effektenhändlern bei

Geldwäscherei, Terrorismusfinanzie-

rung und Geschäftsbeziehungen mit 

politisch exponierten Personen»  der

Eidgenössischen Bankenkommission

verlangt von den Finanzdienstleistern

die Umsetzung eines Compliance-

Konzepts, welches auf einem informatik-

gestützten System zu basieren hat.

Um die strengen Vorgaben sowie alle an-

deren gesetzlichen, regulatorischen und

internen Vorschriften um- und durchset-

zen zu können, braucht es ein umfassen-

des Compliance-Konzept. Da Complian-

ce ein unternehmensübergreifendes The-

ma ist und der Aufwand zur Umsetzung

nicht unterschätzt werden darf, ist dies

die Aufgabe und Verantwortung der

Geschäftsleitung. Finanzdienstleister 

tun daher gut daran, sich rasch mit den

verschärften Anforderungen von Gesetz-

geber und Regulatoren zu befassen. 

Ernst & Young kann mit Risikoanaly-

sen, Compliance- und Prozess-Audits

auf Risiken und Mängel im Complian-

ce-Umfeld hinweisen, die zusammen

mit Erkenntnissen aus den Prozess-Ana-

lysen die Basis für ein umfassendes

Lösungskonzept bilden. Ein solches hat

prozessunterstützend, integral und inter-

disziplinär alle compliance-relevanten

Geschäftsfälle zu erfassen. Die Lö-

sungs-Architektur muss modular auf-

gebaut werden und systemunabhängig

funktionieren. Sie hat sich zudem ein-

fach und schrittweise in die bestehende

Informatik- und Prozesslandschaft eines

Unternehmens zu integrieren und

gleichzeitig ein Höchstmass an Sicher-

heit zu garantieren. Ein umfassendes

Lösungskonzept umfasst folgende

Komponenten:

• Corporate Governance und Risk 

Management (Committees, Reporting, 

Weisungen, Beziehungen zu Aufsichts-

behörden, Update der Gesetzgebung)

• KYC (Know your customer) und 

Geldwäscherei (inkl. politisch expo-

nierte Persönlichkeiten, Terrorismus-

finanzierung, kritische Länder usw.)

• Vermögensverwaltung und Kunden-

handel (Investment Suitability, Vermö-

gensverwaltungsaufträge, Risikoauf-

klärung, Hot Issues)

• Datenschutz und Bankgeheimnis

• Nachrichtenlose Vermögenswerte

• Externe Vermögensverwalter

• Personal (Personalaufträge, Verwal-

tungsmandate, Geschenke usw.)

«Compliance Management» immer wichtiger
für das Risiko-Management

Alex Ringli
Direktor

Information Systems Assurance &

Advisory Services

Ernst & Young, Zürich

058 286 36 22

alex.ringli@eycom.ch

Compliance Management und 

Operational Risk Management

Heute ist man sich im Allgemeinen ei-

nig darüber, dass Compliance Manage-

ment und Risikokontrolle wesentliche

Bestandteile der Internen Kontrolle

sind. Diese wiederum bildet eine wich-

tige Voraussetzung für das Risikoma-

nagement. Die Eidgenössische Banken-

kommission definiert in ihrem Jahres-

bericht 2000 u.a., dass zu den Kern-

aufgaben des Compliance Management

«...die Organisation eines internen Kon-

trollsystems, um die gesamte Geschäfts-

tätigkeit eines Instituts zu überwachen

...» gehört. Sie stellt also eindeutig den

Bezug zum Bankbetrieb und zum Ma-

nagement der operationellen Risiken

her. Das heisst: Compliance Manage-

ment ist als ein wesentlicher Bestandteil

des Operational Risk Management zu

betrachten. 
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