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Bedeutung von Ratings fir Rickversicherungsunternehmen

In den vergangen Jahren hat die Bedeutung von Ratings stark zugenommen. Insbesondere
fur Zedenten und Investoren spielt die Bonitat des Rickversicherungsunternehmens eine tra-
gende Rolle fiir die Bewertung und die Auswahl eines geeigneten Ruickversicherers. Zu Be-
ginn sind die Entstehung und geschichtliche Entwicklung von Ratings sowie deren grundle-
genden Instrumente und Konzepte zur Bewertung zu betrachten.

Entstehung und geschichtliche Entwicklung von Ratings

Die Entstehung von Rating-Agenturen lassen sich auf das 19. Jahrhundert zurtickftihren. Als
Begriinder gelten die beiden US-Amerikaner Henry Varnum Poor (1812-1905) und John
Moody (1868-1958).

Mitte des 19. Jahrhunderts begann die EisenbahnnetzerschlieRung des Westens der USA.
Dieses Projekt war mit einem hohen Finanzierungsaufwand verbunden, welcher durch Bank-
kredite alleine nicht aufgebracht werden konnte. Das Problem ldsten die Eisenbahngesell-
schaften durch Emission von Anleihen auf dem Kapitalmarkt an private sowie institutionelle
Investoren. Ob ein Investor sein Geld zur Verfliigung stellte, machte er von der Kreditwirdigkeit
des Eisenbahnunternehmens abhéngig. Hierfiir bendtigte er weitreichende Informationen tiber
den Emittenten, an die er nur unter sehr hoher Anstrengung gelangen konnte. Henry Varnum
Poor bot den Investoren erstmalig die Moglichkeit, die Kreditwirdigkeit von Eisenbahnunter-
nehmen in seinem im Jahr 1868 veroffentlichen ,Manual of the Railroads of the United States*”
zu Uberprifen.

Den Wunsch nach Informationen tiber Emittenten von Unternehmensanleihen erkannte auch
John Moody und veréffentlichte ab 1900 sein ,Moody’s Manual of Industrial and Miscellaneous
Securities”, welches mafRgeblich dazu beitrug, die Informationsasymmetrie zwischen Unter-
nehmen und Investoren zu reduzieren. Die ersten Ratings wurden von John Moody im Jahre
1909 verdffentlicht. In diesen untersuchte er auf Finanzkennzahlen basierend die grof3ten Ei-
senbahngesellschaften hinsichtlich deren Kreditwurdigkeit. Sein Ergebnis und die daraus ab-
geleitete Empfehlung teilte er der Offentlichkeit mithilfe des heute noch gangigen Benotungs-
verfahrens (,Aaa“ bis ,C") mit.

Heute zahlen die im Jahr 1860 gegriindete ,Standard & Poor’s", die im Jahr 1900 gegriindete
.Moody’s" und die im Jahr 1913 von John Knowles Fitch gegrindeten ,Fitch Ratings” zu den
drei groBten Rating-Agenturen weltweit. Einer Veroffentlichung der European Securities and
Markets Authority (ESMA) zu Folge betragt der kumulierte Marktanteil dieser drei Rating-Agen-
turen in der Europaischen Union (EU) ca. 90 % gemessen am Gesamtumsatz aller bei der
ESMA registrierten Credit Rating Agencies (CRA).

Fur die deutsche Versicherungswirtschaft waren Ratings lange Zeit unbedeutend. Erst durch
die Deregulierung des Versicherungsmarktes 1994 wurde das Thema insbesondere im Pro-
duktratingbereich relevanter. Die daraus resultierende Entwicklung und Gestaltung unter-
schiedlichster Versicherungsprodukte durch die Marktteilnehmer erschwerte den Vergleich un-
tereinander und erhdhte den Wunsch nach unabhangigen Beurteilungen und Vergleichen
grof3. Rating-Agenturen nahmen hier die Rolle eines Informationsintermediars ein, der bei-
spielsweise Versicherungsnehmer oder Investoren mit objektiven Beurteilungen und Empfeh-
lungen bei lhren Entscheidungen unterstiitzte. Seitdem nimmt die Bedeutung von Ratings im



Versicherungsbereich stetig zu. Die gro3ten Rating-Agenturen fur die Versicherungswirtschaft
sind A.M. Best, gegriindet 1897, und Standard & Poor's. Beide teilen sich einen Marktanteil
von ca. 74°% im Versicherungsratingmarkt. Erstere hat sich vollkommen auf das Rating von
Versicherungsunternehmen spezialisiert, wobei Stantard & Poor's erst seit 1970 eine Rating-
Bewertung von Versicherungsunternehmen vornimmt. Die wichtigste deutsche Rating-Agentur
fur die Versicherungswirtschaft ist Assekurata, die im Jahre 1996 gegriindet wurde.

Der Begriff Rating

Mit ,Einschatzung” oder ,Bewertung“ lasst sich der englische Begriff Rating ins Deutsche Uber-
setzen. Ziel eines Ratings ist es, mithilfe standardisierter qualitativer und quantitativer Metho-
den die Bonitat eines Unternehmens (oder die Produktqualitat) zu bewerten. Das Ergebnis
dieses Prozesses, sprich die daraus abgeleitete finanzielle Soliditat des bewerteten Unterneh-
mens, wird in Form eines nicht numerischen Buchstabencodes ausgedriickt. Dieser erméglicht
einem interessierten Dritten ,absolute Qualitatsaussagen” tber die Bonitat eines Unterneh-
mens zu treffen. Ein ,A" bewertetes VU weist deshalb eine geringere Ausfallwahrscheinlichkeit
auf als ein Versicherungsunternehmen, welches lediglich mit einem ,BBB* bewertet wurde.
Des Weiteren bietet diese Darstellungsform die Moglichkeit, unterschiedliche ,peer groups” zu
erstellen. In diesen kénnen bspw. alle Versicherungsunternehmen mit einem Rating besser
als ,A" zusammengefasst werden.

Eine weitere Definition zum Begriff Rating findet sich in der im Jahre 2010 verabschiedeten
EU-Rating-Verordnung:

»Rating [ist] ein Bonitatsurteil in Bezug auf ein Unternehmen, einen Schuldtitel oder eine finan-
zielle Verbindlichkeit, eine Schuldverschreibung, eine Vorzugsaktie oder ein anderes Finan-
zinstrument oder den Emittenten derartiger Schuldtitel, finanzieller Verbindlichkeiten, Schuld-
verschreibungen, Vorzugsaktien oder andere Finanzinstrumente, das anhand eines festgeleg-
ten definierten Einstufungsverfahrens fir Ratingkategorien abgegeben wird[.]*

Eine Rating-Agentur gemal der EU-Verordnung muss sich bei der ESMA registrieren. Eine
Aufstellung aller registrierten Rating-Agenturen wird regelmafig verdoffentlicht.



Die vier Bereiche der Rating-Konzeption

Die Rating-Konzeption wird von vier Aspekten beeinflusst: Dem Rating-Objekt, dem Rating-
Verfahren, dem Rating-Ersteller und dem Rating-Empfanger (siehe Abbildung).

Rating-Objekt Rating-Verfahren
+ Produkt-Ratings « Offentliches Rating (pi-Rating)
* Unternehmens-Ratings * Interaktives Rating

Rating-

Konzeption

Rating-Ersteller
+ Rating-Agenturen » Versicherungsnehmer
« Zeitschriften * Versicherungsvermittier
+ Verbraucherschiitzer * Investoren
= Weitere interessierte Dritte

Rating-Empfanger

Abbildung 1: Die vier Bereiche der Rating-Konzeption

Das Rating-Verfahren bedarf einer genaueren Betrachtung. Die Ratings kdnnen nach der In-
formationsherkunft unterschieden werden. Ratings, die auf 6ffentlichen Daten wie Bilanzen
basieren, werden pi-Ratings genannt. Die Bewertung und Vergabe der Rating-Note erfolgt bei
diesen lediglich auf Basis einer retrospektiven Analyse. Gesichtspunkte wie bspw. die Unter-
nehmenskultur oder die Qualitat des Managements bleiben unbertcksichtigt. Eine quantitative
Bewertung des VU steht somit im Vordergrund.

Einen deutlich héheren Informationsgehalt als pi-Ratings bieten dagegen kostenpflichtige in-
teraktive Ratings. Grundlage eines solchen Rating-Verfahrens ist ein Vertrag zwischen Rating-
Agentur und bewertetem Unternehmen. Im Gegensatz zu pi-Ratings flieRen nicht nur quanti-
tative, sondern auch qualitative Faktoren in die Bewertung ein. Diese sind u. a. die Unterneh-
menskultur, die Qualitdt des Managements oder die strategische Ausrichtung. Die abschlie-
Rende Rating-Note ergibt sich in enger Zusammenarbeit zwischen den beiden Vertragspart-
nern und abschlieBender Besprechung in dem sogenannten Rating-Komitee.

Rating-Analysten bewerten im Rating-Verfahren die oben genannten Kernbereiche sowohl
qualitativ als auch quantitativ mithilfe von Kapitaladdquanzmodellen und weiteren Verfahren.
Ein wesentlicher Teil ist die Analyse der Kapital- und Ertragslage, der Risikoposition und der
finanziellen Flexibilitdt des zu ratenden Rickversicherungsunternehmens. Ausfluss dieser
guantitativen Bewertung ist das Verlustauffangpotential bei der Realisierung unterschiedlicher
Risiken (bspw. Grof3-, Kumul- oder NatCat-Schaden). Je besser das Verlustauffangpotential
ist, umso geringerer ist die Ausfallwahrscheinlichkeit gegeniiber dem Zedenten.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist die qualitative Bewertung des Enterprise Risk Managements.
Die Uberpriifung dieser Kernkompetenz umfasst die Analyse des Risikomanagement des
Ruckversicherungsunternehmens. Ziel ist eine systematische, konsistente und strategische
Durchfuhrung. Hierdurch wird eine hohe Sicherheit gegentber den eingegangen Verpflichtun-
gen gewabhrleistet.



Bedeutung von Ratings fir die Rickversicherungswirtschaft

Wie bereits einleitend erwéahnt fungieren Rating-Agenturen als Informationsintermediare zwi-
schen Marktteilnehmern. Sie reduzieren durch ihre bereitgestellte Information die wechselsei-
tigen Informationsasymmetrien. Insbesondere ein VU legt beim Einkauf von Rickversiche-
rungsschutz Wert auf die finanzielle Soliditat des Zessionars. Erstversicherungsunternehmen
kaufen Rickversicherungsschutz ein, um sich einerseits gegen Spitzenrisiken abzusichern
und andererseits ihr vorzuhaltendes Risikokapital zu verringern. Eine unzutreffende Auswabhl
der Zessionare kann flir den Erstversicherer existenzbedrohende Konsequenzen nach sich
ziehen. Ein gut bewertetes Ruckversicherungsunternehmen wird somit bevorzugt.

Hauptaugenmerk des Adressaten eines Ruckversicherungsratings liegt auf der Leistungsfa-
higkeit des zu bewertenden Ruckversicherungsunternehmens. Fir einen Erstversicherer ist
die Vertragserfillung im Schadenfall oberste Prioritat. Finanzstarke Rickversicherer sollen in
all ihren Kernprozessen (Underwriting, Risikopolitik, Retrozession, etc.) solide aufgestellt sein.

Nutzen von Ratings fur Rickversicherungsunternehmen

Ratings werden von Ruckversicherungsunternehmen dazu eingesetzt, sich positivim Markt zu
positionieren. Ein gutes Rating vermittelt den Geschéftspartnern Sicherheit und wird dement-
sprechend als Marketinginstrument genutzt. Gerade im immer wettbewerbsintensiver werden-
den Rickversicherungsmarkt — ausgeldst durch Alternative Capital und Collateralized Capa-
city — wirken gute Ratingnoten traditioneller Riickversicherer stimulierend auf die Nachfrage
bei diesen Unternehmen. Unter Berilicksichtigung des eigenen Risikomanagements des Erst-
versicherers wird eine Ratingnote von mindestens ‘BBB’ vorausgesetzt.

Ausgel6st durch die Erwartungen der Marktakteure wird ein Rickversicherungsunternehmen
gewillt sein, ein gutes Rating zu bekommen. Gute Ratings gehen jedoch mit erhéhten Kapital-
kosten einher. Dies liegt daran, dass ein Hauptteil der Rating-Analyse die Finanzausstattung
des Ruckversicherungsunternehmens bewertet. Die Anforderungen der Ratingagenturen hin-
sichtlich der Kapitalausstattung und des Sicherheitsniveaus liegen Uber den regulatorischen
Anforderungen. Ob die dadurch ausgeldsten hoheren Kapitalkosten durch eine ratingabhan-
gige Quotierung kompensiert werden kdnnen, muss bei der Entscheidung bertcksichtigt wer-
den. Im aktuellen Marktumfeld des weichen Marktes ist eine ratingabhangige Quotierung je-
doch fraglich.

Es stellt sich die Frage, ob groRe Riickversicherer tendenziell bessere Rating-Noten besitzen.
Grundlage fiir die Uberpriifung ist die Rangliste von S&P. Diese veroffentlichen jahrlich anhand
des Nettopramienvolumens die Top 40 Ruckversicherer weltweit. Es lasst sich schnell fest-
stellen, dass das die Determinante Pramienvolumen nicht ausreicht, um gute Rating-Noten zu
rechtfertigen. Wie eingangs bereits erlautert, flie3en weitere Determinanten in die Bestimmung
des Ratings ein. Eine tragende Rolle spielt insbesondere die Finanzkraft, welche sich nicht
ausschlie3lich durch das Pramienvolumen bestimmt. Es l&sst sich somit grundsatzlich festhal-
ten, dass grof3e Riickversicherer nicht dazu tendieren, bessere Rating-Noten als kleine Riick-
versicherer zu haben.

Fir einen Erstversicherer sind Rickversicherungsratings ein geeignetes Instrument, die Fi-
nanzkraft des Rickversicherers einzuschatzen. Sie erhéhen die Transparenz und reduzieren
die Informationsasymmetrie zwischen den beiden Vertragsparteien.
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