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Vermogen der Deutschen
steigt auf Rekord

Trotz der Finanzmarktturbulenzen
haben die Deutschen 2007 ihr Geld-
vermogen auf ein Rekordniveau ge-
steigert. In der Summe habe es um
230 Mrd. € auf 4760 Mrd. € zugenom-
men, teilte die Dresdner Bank am
Donnerstag mit. ,Die Deutschen sind
damit so wohlhabend wie noch nie®,
sagte Dresdner-Bank-Volkswirtin
Renate Finke bei der Vorstellung einer
Studie ihres Instituts. Der Zuwachs
liege mit rund fiinf Prozent aber im
Durchschnitt der letzten fiinf Jahre.
Die Aktienhausse habe groflen Anteil
an der Steigerung. Der Dax kletterte
2007 um rund 22 Prozent und verhalf
den Anlegern zu satten Bewertungs-
gewinnen. Dennoch bleiben die Deut-
schen gerade wegen der Finanzkrise
vorsichtig: , Die ohnehin vorhandene
Risikoaversion diirfte sich nochmals
verstdrkt haben*, sagte Finke. 2007 sei
voraussichtlich zum siebten Mal in
Folge netto Geld aus Aktienanlagen
abgeflossen. Geldmarktfonds und
Termingelder seien wegen der ab-
geschmolzenen Differenz zwischen
Kurz- und Langfristzinsen nun beson-
ders attraktiv, sagte Finke. REUTERS

Indiens ICICI Bank will

mehr Auslandskapital

Die indische ICICI Bank wird 2008 im
Ausland ein Drittel mehr an Kapital
aufnehmen als bislang. 2007 betrugen
die eingeholten Mittel 10 Mrd. $

(8,6 Mrd. €), was bereits ein Rekord
war. ,Der Anstieg richtet sich nach
dem Wachstum unserer internatio-
nalen Aktivitdten“, sagte Chanda
Kochhar, Finanzchefin der gemessen
am Marktwert gréBten indischen
Bank. Das Kreditinstitut rechnet da-
mit, beim Auslandsgeschift in diesem
und im néchsten Jahr 33 Prozent zu-
zulegen. Mit der verstdrkten Kapital-
beschaffung will die Bank ihren Kun-
den die Finanzierung von ausldndi-
schen Ubernahmen und Engagements
erleichtern. Wie das Geldhaus die er-
hohte Mittelaufnahme erreichen will,
sagte Kochhar jedoch nicht. Im abge-
laufenen Jahr, in dem indische Unter-
nehmen mehr ausldndische Mitbewer-
ber tibernommen haben als je zuvor,
war die ICICI Bank Indiens zweitgro3-
ter Berater bei Akquisitionen. Beson-
ders in den USA wird das Institut sein
Engagement ausbauen, nachdem es
als erste indische Bank die entspre-
chende Lizenz erhalten hat. BLOOMBERG

Kreditkrise driickt
Colonial-Wert weiter

Die Aktien des angeschlagenen spa-
nischen Immobilienkonzerns Colonial
sind am Donnerstag erneut abge-
stlirzt, nachdem der Handel mit dem
Papier zeitweise ausgesetzt worden
war. Sie fielen um rund 13 Prozent auf
1,63 € und setzen damit die Talfahrt
der Vortage fort. Seit Weihnachten
verloren die Papiere etwa 35 Prozent,
womit sich der Bérsenwert nur noch
auf 3 Mrd. € belduft. Colonial, die
zweitgrolte Maklerfirma Spaniens, ist
allerdings mit fast 9 Mrd. € verschul-
det. Das Unternehmen teilte inzwi-
schen mit, den Verkauf von Geschéfts-
teilen zu priifen. Bereits am vergan-
genen Freitag war Colonial-Prasident
Luis Portillo auf Druck von Aktiondren
zurlickgetreten. Portillo selbst besitzt
rund 40 Prozent der Anteile, der Grof3-
teil der tibrigen Aktien gehort eben-
falls Grof3aktiondren. REUTERS, FTD

Temasek konkretisiert
Einstieg bei Merrill Lynch

Der Einstieg von Singapurs Staats-
fonds Temasek bei Merrill Lynch ist
offiziell: Am Donnerstag teilte die
US-Groffbank mit, Temasek habe die
Beteiligung von 5,7 Prozent bei der
US-Aufsicht gemeldet und wolle im
Januar weitere Anteile kaufen. Tema-
sek hilt demnach nun 5,7 Prozent

(55 Millionen Aktien) iiber die Tochter
Clover Investments, die auf Mauritius
registriert ist. Temasek Private, eine
weitere Tochter des Staatsfonds, will
nun noch etwa 3,8 Prozent an Merrill
Lynch erwerben. REUTERS
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Preise fir Managerhaftpflicht fallen

GroBunternehmen zahlen zehn Prozent weniger - Erste Marktstudie tiber deutsche D&O-Versicherung

VON HERBERT FROMME
UND ANJA KRUGER, KOLN

eutsche GroBunternehmen

haben 2007 im Schnitt zehn

Prozent weniger als im Vor-
jahr fur ihre Managerhaftpflicht-
versicherung (Directors’ & Officers’
Liability, D&O) gezahlt. Die durch-
schnittliche Prdmie lag bei
442 000 €. Teuer ist der Versiche-
rungsschutz fiir Konzerne, die in
den USA borsennotiert sind: Fiir sie
belief sich die Jahrespramie auf
2,3 Mio. €. Das ist zwar ein Riick-
gang um 12,8 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr, liegt aber deutlich
tiber den 349 000 €, die eine Firma
mit Notierung nur auerhalb der
USA zahlen musste.

Die Zahlen gehen aus der ersten
D&O-Versicherungsstudie fiir den
deutschen Markt hervor, die das
Beratungsunternehmen  Towers
Perrin Tillinghast in Kéln zusam-
men mit dem Spezialmakler Th-
las & Koberich durchgefiihrt hat.
Vorbild ist die US-Studie von
Towers Perrin, die mittlerweile seit
29 Jahren erscheint.

Mit D&O-Policen sichern Unter-
nehmen Vorstdnde und Aufsichts-
rite gegen Anspriiche entweder
von aullen oder durch das eigene
Unternehmen ab, wenn ein Mana-
ger fahrldssig einen Schaden verur-
sacht hat. Die Sparte ist mit ge-
schidtzten 300 bis 400 Mio. € Pra-
mieneinnahmen vergleichsweise
klein, hat aber eine grofe Bedeu-
tung fiir einzelne Unternehmen
und Manager. So musste die dama-
lige DaimlerChrysler seine Versi-
cherer wegen Interview-AuBerun-
gen von Ex-Chef Jiirgen Schrempp
bemiihen, die zu Schadensersatz-
forderungen von Aktionéren fiihr-
ten. VW-Vorstand Peter Hartz 16ste
mit seinem Verhalten einen
D&O-Schaden aus. WestLB, Luft-
hansa und AHBR gehoren zu den
Unternehmen, die Anspriiche an
ihre Versicherer stellten.

Die Anbieter halten alle Zahlen
zu Pramien, Schaden und Marktan-
teilen in D&O geheim. Umso grofer
ist das Interesse auf Kundenseite an
hoherer Transparenz. Deshalb un-
terstiitzten der Deutsche Versiche-
rungs-Schutzverband, die Lobby
der Industrie in Versicherungsfra-
gen, und das Deutsche Aktieninsti-
tut die Towers-Perrin-Umfrage. Von
3300 angefragten Unternehmens-
gruppen antworteten 113, die eine
durchschnittliche  Bilanzsumme
von 16 Mrd. € aufweisen. Thre ge-
samten Pramienausgaben fiir D&O
beliefen sich 2007 auf 36,7 Mio. €.
»Das sind rund zehn Prozent des
deutschen Marktes“, sagte Stephan
Westphal, Aktuar bei Towers Perrin.
»vor allem groere Unternehmen
mit mehr als 750 Mio. € Umsatz
sind vertreten.“ Die Erhebung soll

Jiirgen Schrempp
Nach Aussagen des
Ex-DaimlerChrysler-
Chefs zur Uber-
nahme von Chrysler
zahlte der Konzern
an Aktionare

300 Mio. $ und
holte sich fast

200 Mio. € von
D&O-Versicherern.

Rolf Breuer Der Ex-
Chef der Deutschen
Bank zweifelte 6f-
fentlich an der Kre-
ditwiirdigkeit von

| Medienmogul Leo

| Kirch und handelte
sich Schadens-
ersatzforderungen

= in dreistelliger Mil-
| lionenhdhe ein.

Peter Hartz VW
machte fiir Verfeh-
lungen des ehema-
ligen Vorstands ei-
nen D&O-Schaden
in Hohe von

4.5 Mio. € geltend.
Der Versicherer

i zahlte — aber nicht
B! flir Hartz' person-
B liche Ausgaben.

Schutz fiir Fiihrungskrafte

Chefsache Mit sogenannten Di-
rectors-and-Officers-Policen (D&O)
schiitzen Unternehmen Manager vor
Forderungen, die nach beruflichen
Fehlern erhoben werden. In Deutsch-
land gibt es mehr als 30 Anbieter,
aber nur wenige sichern Konzerne mit
einer Bilanzsumme Uiber 1 Mrd. € ab.

Wenige Schiaden

Haufigkeit von D&O-Schdden in deutschen
Unternehmen innerhalb der letzten zehn
Jahre, in %
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Marktanteile der D&O-Versicherer* nach
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unternehmen, in %
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kiinftig jahrlich erfolgen. , Wir hof-
fen dann auf eine hohere Beteili-
gung mittelgroler und kleinerer
Unternehmen.

Bei den deutschen Grolunter-
nehmen ist der US-Versicherer AIG
klarer Marktfiihrer. Auf ihn entfie-
len 2007 19 Prozent der Vertrédge
und 24 Prozent der Pramien.
Deutschland-Champion  Allianz
folgt auf Platz zwei mit 14 Prozent
beziehungsweise 17 Prozent.

D&O ist eine sehr junge Sparte:
Der tiiberwiegende Teil der Kon-
zerne hat erst 1999 bis 2001 begon-
nen, entsprechende Deckungen
einzukaufen. 2001 bis 2003 gab es
die erste grofle Schadenwelle, aus-
gelost durch den Kollaps des Neuen
Marktes und die Aktienkrise. Seit-
her ist es trotz der spektakuldren
Gro8schidden wie DaimlerChrysler
oder Lufthansa insgesamt ruhig auf
der Schadenseite, wenn es auch
2006 einen Anstieg gab.

Die Umfrage zeigt, dass bei nur
16 Prozent der D&O-Versicherten
in den vergangenen zehn Jahren ein
Schaden eintrat — dhnlich wie in
den USA, wo der Wert bei 14 Pro-
zent liegt. Von deutschen Firmen
mit einer Bilanzsumme von mehr
als 1 Mrd. € meldeten 24 Prozent,
bei den kleineren neun Prozent
Schidden im Zehnjahreszeitraum.

Diese Zahlen stehen in Kontrast
zu bisher marktgidngigen Vermu-
tungen, nach denen rund zehn Pro-
zent aller Vertrage jahrlich zu Scha-
den fiihren. ,Die Differenz kommt
wohl dadurch zustande, dass viele
Kunden aus Vorsicht mogliche
Schadenfélle melden, wenn bei-
spielsweise ein Aktionér eine Klage
angedroht hat“, sagte Makler Horst
Ihlas. ,Das beschiftigt natiirlich die
Schadenabteilungen, fiihrt aber
nicht immer zu einer wirklichen
Schadenmeldung.“ Bei der Um-
frage hétten die Firmen nur echte
Schiden angegeben. In 38 Prozent
der gemeldeten Schiden kam es
zum Streit mit dem Versicherer.

Einen personlichen Selbstbehalt
fiir die versicherten Manager haben
nur 36 Prozent der Unternehmen,
64 Prozent haben keinen. Auch bei
den borsennotierten Aktiengesell-
schaften versichern 52 Prozent ihr
Fiihrungspersonal ohne Selbstbe-
halt. , International ist der personli-
che Selbstbehalt eine absolute Aus-
nahme®, sagte Ihlas. In Deutsch-
land sei der Selbstbehalt zum
Thema geworden, weil die Crom-
me-Kommission in ihrem Corpo-
rate-Governance-Kodex einen ,an-
gemessenen Selbstbehalt fiir die
Organmitglieder borsennotierter
Aktiengesellschaften® verlangt.
Was angemessen ist, sei allerdings
nicht festgelegt worden, so Ihlas.
WWW.FTD.DE/MANAGER
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Attraktive
Verbriefungen

CLEMENT BOOTH

erbriefte Risiken sind in eine

Vertrauenskrise gerutscht und
damit der gesamte Finanzmarkt.
Die Verunsicherung ist groR, weil
Akteure ohne ausreichende Risiko-
priifung in Wertpapiere investiert
sind, die mit US-Hypotheken min-
derer Bonitit zusammenhédngen.

Deshalb ist aber das Anlagein-
strument Risikoverbriefungen we-
der tot noch pauschal als ,gefdhr-
det“ einzustufen. Unabhéngig da-
von, welche Risiken dem Produkt
zugrunde liegen und welche Ereig-
nisse definiert wurden, die dabei
zum Tragen kommen: Wichtig ist,
dass der Umgang mit solchen
Produkten professionell erfolgt. So
offnen Verbriefungen von Grof3-
risiken, die aus Naturkatastrophen
herrtihren, Versicherern grof3e
Chancen. Daran d@ndern auch die
aktuellen Verwerfungen nichts.

Die Vorteile von so genannten
Cat-Bonds liegen auf der Hand.
Der Emittent reicht einen Teil des
Risikos an den Kapitalmarkt weiter
und erschlief3t sich zusitzliche Ab-
sicherungskapazitdten. Diese kann
ihm der Riickversicherungsmarkt
nicht immer zur Verfiigung stellen;
in Zukunft wird die Liicke noch
viel klaffender. Auflerdem gléttet
der Versicherer tiber die Abgabe
von Spitzenrisiken seine Ertrags-
und Eigenkapitalschwankungen.
Versicherungskunden profitieren
davon, dass die Kapazitét ins-
gesamt steigt. Naturkatastrophen,
deren Schadenhdhen auch infolge
des Klimawandels in schwindel-
erregende Hohen wachsen, blei-
ben so versicherbar. Dem Investor
bieten die Emissionen neben einer
attraktiven Verzinsung interes-
sante Portfolioeffekte — es gibt
kaum eine Wechselbeziehung
zwischen Naturkatastrophen und
klassischen Kapitalmarktrisiken.
Auch Gesellschaft und Staat haben
einen Vorteil. Bleiben Grofrisiken
aus Naturkatastrophen privat
versicherbar, verringern sich Ex-
post-Hilfeleistungen.

Das ausstehende Volumen an
Katastrophenanleihen erhohte
sich 2007 auf rund 15 Mrd. $.
Bonds fiir Naturkatastrophen
bleiben also ein attraktiver Wachs-
tumsmarkt fiir Versicherer mit
dem notwendigen Know-how.

CLEMENT BOOTH ist Vorstandsmitglied
der Allianz SE.

E-MAIL: versicherungen@ftd.de

New York holt bei Borsendebiits auf

Gemessen am Emissionserlos ziehen NYSE und Nasdaq am Rivalen London vorbei

VON ANUJ GANGAHAR, LONDON

er Borsenplatz New York hat

London erstmals nach drei
Jahren als wichtigster Emissions-
standort tiberholt. An den US-Bor-
sen NYSE Euronext und Nasdaq er-
reichte das Emissionsvolumen aller
Borsengdnge im  Jahr 2007
54 Mrd. $ (36,6 Mrd. €), wihrend
Unternehmen an der Londoner
Borse LSE und an dem schwicher
regulierten Segment AIM nur
52,2 Mrd. $ erlésten. Das ergaben
aktuelle Auswertungen des Daten-
anbieters Dealogic.

Damit kdmpft sich New York wie-
der auf das Niveau aus den Zeiten
des Internetbooms zurtick. Zuletzt
hatten die New Yorker Borsen als ei-
ner der attraktivsten Emissions-
plétze deutlich gegeniiber den Lon-
doner Konkurrenten verloren, was
vor allem mit der als rigide empfun-
denen US-Finanzaufsicht und der
Verschéarfung des Geldwéschege-
setzes nach den Terroranschldgen
in 2001 zu tun hatte.

Beobachter bewerten die aktu-
elle Entwicklung als Zeichen, dass
die Lockerungen im Aufsichtsre-
gime erste Friichte tragen. US-Poli-
tiker forderten beispielsweise Ver-
einfachungen fiir ausldndische Un-
ternehmen, die sich an den US-

Borsen listen lassen wollen. Lon-
don konnte in den vergangenen
Jahren vor allem bei russischen und
chinesischen Unternehmen als Lis-
tingplatz punkten.

Bei der Anzahl der Borsenkandi-
daten liegen die Briten allerdings
vorn. In London wagten in 2007 241
Unternehmen den Gang auf das
Parkett, wahrend die beiden New
Yorker Borsen 220 Neulinge zdhl-
ten. Laut eigenen Angaben hat die
LSE bis zum 14. Dezember Bérsen-
gdnge aus 22 Landern angezogen.

Aufgemischt

China Der Aufstieg des Landes hat
die Rangliste der Bérsen im ver-
gangenen Jahr durcheinanderge-
wirbelt. Zum zweiten Mal in Folge
schaffte die Hongkonger Bérse den
groRten Anteil am Emissionsvolu-
men. Die Borsen in Hongkong,
Schanghai und Shenzhen kamen
zusammen auf 19 Prozent.

Verfolger Die beiden US-Rivalen
NYSE Euronext und Nasdaq kamen
zusammen ebenfalls auf 19 Pro-
zent. Die Londoner LSE schaffte
zehn Prozent und die Deutsche
Borse vier Prozent.

Das Emissionsvolumen ausldndi-
scher Unternehmen sei an der LSE
im Vergleich zu NYSE und Nasdaq
im Vergleichszeitraum bis 14. De-
zember mit 14,5 Mrd. £ doppelt so
hoch gewesen, teilte die Bérse un-
langst mit.

In den vergangenen Jahren ha-
ben sich die Standortpraferenzen
der Borsenkandidaten stark gedn-
dert. 2001 wurden noch 52 Prozent
des iiber die Borse eingesammelten
Kapitals in den USA aufgenommen,
wohingegen es im vergangenen
Jahr nur noch 18 Prozent waren.

Der Kampf um die Debiitanten
diirfte kiinftig zwischen den Fi-
nanzpldtzen noch hirter werden.
Zunehmend werben etwa die euro-
pdische Aktienborse Euronext, die
im Mai mit der NYSE fusionierte,
die Deutsche Borse und die Borse
Tokio um Kandidaten aus Osteuro-
pa, Indien und China. Tokio und
Euronext planen dafiir eigens Seg-
mente, die dem Erfolgsmodell AIM
Konkurrenz machen sollen.

Das gesamte weltweite Emissi-
onsvolumen betrug im vergange-
nen Jahr 312 Mrd. $. Der Anteil von
Borsenkandidaten aus den Bric-
Landern, Brasilien, Russland, In-
dien und China, hat sich dabei von
32 Prozent in 2006 auf 39 Prozent in
2007 erhoht.

Maklerfirma Marsh
raumt in den USA auf

Landeschef muss gehen - Folgen des Skandals noch sichtbar

VON HERBERT FROMME, KOLN

er weltgrofte Versicherungs-

makler Marsh baut seine US-
Spitze um. Landeschef Phil Moyles
bestdtigte gestern, dass er zuriick-
getreten ist. Nach Informationen
der Agentur Reuters verldsst auch
Chief Operating Officer Mark Feuer
das Unternehmen. Beide Abgidnge
sind offenbar Teil einer grundle-
genden Reorganisation, die der
neue Marsh-Weltchef Dan Glaser
angestoffen hat. Glaser kam am
10. Dezember vom US-Versiche-
rungskonzern AIG zu dem Makler
und ersetzt Brian Storms, der nach
nur zwei Jahren gehen musste.

Das angeschlagene Maklerunter-
nehmen Marsh ist Teil von Marsh &
McLennan Co. (MMC). Zu dem
Konzern gehoren auch die Perso-
nalberatung Mercer, der Riickversi-
cherungsmakler Guy Carpenter, die
Sicherheitsfirma Kroll und die Un-
ternehmensberatung Oliver Wy-
man. MMC-Konzernchef Michael
Cherkasky hatte auf Druck von An-
legern im Dezember seinen Riick-
tritt erklart, ist aber noch im Amt,
bis ein Nachfolger gefunden ist.

Die neue Fithrung wird auf wei-
tere unbequeme Investoren treffen.

Am Montag erhielt der aggressiv in-
vestierende US-Milliardar Nelson
Peltz die Erlaubnis der US-Behor-
den, einen Anteil an Marsh zu kau-
fen. Peltz gehort zu den Anlegern,
die eine Wertsteigerung durch Zer-
legung von Konzernen suchen.

Wiéhrend fast alle MMC-Kon-
zernteile erfolgreich arbeiten, lei-
det Marsh in den USA an den Spét-
folgen des grofen Skandals aus
dem Jahr 2003, den der damalige
New Yorker Staatsanwalt Eliot Spit-
zer aufdeckte. Marsh wurde damals
wegen Angebotsbetrugs zulasten
von Kunden verurteilt.

Als Folge mussten Marsh und an-
dere Grofmakler auf umsatzbezo-
gene Sonderprovisionen von Versi-
cherern verzichten. Bei Marsh
machten die Sonderprovisionen
2003 noch 845 Mio. $ des Gesamt-
umsatzes von 1,8 Mrd. $ aus der
Versicherungsvermittlung aus -
deutlich mehr als bei Konkurren-
ten. Bisher vermochte es das Ma-
nagement nicht, das Geschiftsmo-
dell in den USA anzupassen. 2005
und 2006 wuchs Marsh deutlich
schwicher als die Konkurrenten,
vor allem der Rivale Aon. Im dritten
Quartal 2007 lieferte Marsh sogar
einen operativen Verlust ab.
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