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Zuziigerin Ace eifert Zurich nach

Aus der Karibik nach Zirich wegen Statusgewinn — Greenberg-Familie will Kontrapunkt zum AlG-Debakel — US-Kotierung bleibt

van Greenberg will es mit seiner
E Versicherungsgruppe Ace besser

machen als sein Vater Maurice, der
wihrend Jahrzehnten das stiirmische
Wachstum des US-Versicherungsmultis
AIG prégte, als Assekuranzprofi erster
Giite galt und dennoch 2005 wegen des
Vorwurfs der Bilanzmanipulation zuriick-
treten musste. Aus der Ace-Gruppe, die
mit Jahrespramien von knapp 20 Mrd. $
im Mittelfeld der Weltassekuranz rangiert,
soll ein neuer Erfolgsausweis der Green-
berg-Familie werden. Dem erzwungenen
Riickzug von Maurice («Hank») aus der
AIG war 2004 das Scheitern von Jeffrey,
dem &lteren Sohn, an der Spitze des Ver-
sicherungsdienstleisters Marsh & McLen-
nan vorausgegangen.

Knall auf Fall war Evan Greenberg 2001
aus der AIG, wo er bereits als Nachfolger
seines Vaters gesetzt war, zur damals noch
kleinen Ace umgestiegen. Anfianglich
leitete er das Riickversicherungsgeschéft,
2004 wurde er Konzernchef und seit 2006
ist er zudem Verwaltungsratsprasident.
Mitte des vergangenen Jahres hat er Ace
wegen des damit erhofften Statusgewinns
nach Ziirich {iibersiedelt. Dies sei ein
Entscheid von «strategischer Weitsicht»,
bedankte sich Greenberg bei den Aktio-
ndren. Ace ist 1985 auf den Cayman-Inseln
gegriindet worden und seit 1993 an der
New York Stock Exchange kotiert.

Gleich auf Platz drei

An der US-Kotierung soll sich nichts dn-
dern. Eine Zweitkotierung an der SIX
Schweizer Borse ist nicht vorgesehen. Als
Schweizer Vertreter in den Verwaltungsrat

zugewdhlt wurde Olivier Steimer, der das
Aufsichtsgremium der Waadtlander
Kantonalbank prasidiert und Mitglied des
SBB-Verwaltungsrates ist. Am Ziircher
Ace-Sitz sollen bereits gegen 40 Personen
beschiftigt sein. Die Konzernleitung bleibt
hingegen in New York.

Die Neuzuziigerin hat sich gleich auf
Platz drei der in der Schweiz domizilierten
und beaufsichtigten Assekuranzhiuser
vorgedréngt. Thre geschiftliche Ausrich-
tung ist in mancher Hinsicht vergleichbar
mit dem Modell der alteingesessenen
Zurich Financial Services. Beide sind
vornehmlich in den Sach- und Haft-
pflichtsparten aktiv, beide sind global
ausgerichtet mit Schwerpunkt in Nord-
amerika, und beide werden von einem
Amerikaner geleitet. Auf der Zurich-Kom-
mandobriicke steht seit Mai 2002 James
Schiro, der kurz zuvor den Konzernleiter-
posten im Buchpriifer Pricewaterhouse-
Coopers gegen die Funktion des Zurich-
Finanzchefs eingetauscht hatte.

Ace hat zuletzt dhnlich wie Zurich
Financial die geografische und die spar-
tenmissige Diversifikation vorangetrie-
ben. Im vergangenen Jahr wurde fiir 2,6
Mrd. $ die amerikanische Combined Insu-
rance erworben, womit Ace an Statur ge-
wann und die noch schwache Position in
den Bereichen Unfall, Krankheit und
Leben verstérkte. Teilweise als Folge des
Zukaufs vergrosserte sie die Einnahmen
im Zeitraum Januar bis September um
10% auf 15 Mrd. $. Die Steigerung liegt
deutlich tiber dem Marktwachstum. Zu-
rich Financial erhdhte die Einnahmen im
gleichen Zeitraum um 4% auf 46 Mrd. $.

Beide Versicherer verfolgen nach
eigenen Angaben ein preis- und kosten-
bewusstes Wachstum. «Diszipliniertes

Geschiften» ist in diesem Zusammen-
hang das Lieblingswort von James Schiro.
Sein Gegentiber in Ace, Evan Greenberg,
will die «Selbsttduschung» vermeiden, der
man im Versicherungsgeschift so leicht
unterliege. Denn es werde ein Produkt
verkauft, dessen wirklicher Preis sich erst
Jahre spéter anhand des Schadenverlaufs
errechnen lasse, schreibt er im Geschéfts-
bericht 2007.

Baisse gut weggesteckt

Ace verzichtet bewusst auf Aktienriick-
kdufe und die Hereinnahme von hybri-
dem Kapital. Trotzdem sei die Versiche-
rung nicht iiberkapitalisiert, argumentiert
Greenberg, sondern habe die nétige Kapi-
talflexibilitdit, um diversifizieren und
schlimme Zeiten durchstehen zu kénnen.
Die Gruppe ist mit {iber 15 Mrd. $ Eigen-
kapital fiir ihre Grosse tatsdchlich sehr gut
kapitalisiert. Sie konnte deshalb den Buch-
wertverlust auf Kapitalanlagen der ersten
neun Monate 2008 vergleichsweise gut
wegstecken. Zurich musste hingegen
einen prozentual starkeren Riickgang des
Eigenkapitals hinnehmen (vgl. Tab.).

Anleger haben in jlingster Zeit ver-
mehrt das anteilige Eigenkapital je Aktie
zur Bewertung von Aktien herangezogen,
weil die in das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
einzurechnende Gewinnprognosen mit
grossen Unsicherheiten behaftet sind.
Wird auf das Kurs-Buchwert-Verhéltnis
abgestellt, sind Ace wie auch Zurich FS
stattlich bewertet. Sie sind beide tiber dem
Buchwert eingestuft, wahrend etwa Swiss
Life und Swiss Re an der Borse weit unter
dem anteiligen Eigenkapital notieren.

Da im vergangenen Quartal an den
Mirkten weitere Buchwertverluste ange-

fallen sind, muss fiir alle Versicherer von
einem stirkeren Riickgang des Eigenkapi-
tals ausgegangen werden. Ace miisste
dank des hohen Kapitalstands prozentual
weniger betroffen sein. So erscheinen die
Valoren gegeniiber den Zurich-Papieren
noch attraktiver. Zu beachten ist aber,
dass alle Aktien des Assekuranzbereichs
wegen des grossen Einflusses des Anla-
geergebnisses weiterhin die Schwankun-
gen der Borse tiberzeichnen diirften.

Beide iiber Buchwert eingestuft

Jan. bis Sept. in Mio. $ ZurichFS  Ace Limited

Bruttopramien 46 093 14922
-Veranderung in % +3,9 +9,8
Anlageergebnis 4746 530
Gewinn 2834 1153
- Verdnderung in % -32 -41
Kapitalanlagen 185308 41811
Eigenkapital 23900 15356
- Verdnderung in % -17 -8
Buchwert je Aktie in $ 169.90 46.06
- Verdnderung in % -14,6 -58
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 13 11
Quelle: Quartalsberichte
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Ace Limited: 49.50 $, Valor 4432874
Zurich FS N angeglichen
MSCI Insurance angeglichen

THOMAS HENGARTNER
iber den populisti-
schen Protest der
Linken gegen ver-
niinftige Pensions-
kassenrenten

Falsch gerechnet

Wer wie die SP das von Gewerkschafter-

i kreisen ergriffene Referendum gegen die
veranderte Berechnung der Pensionskas-
i senrenten unterstiitzt, rechnet falsch.

. Die Neurentner erhalten nicht weniger,
sondern mehr Rente. Die vom Parla-

: ment beschlossene schrittweise Sen-

i kung des Rentenumwandlungssatzes

¢ von einst 7,2 auf 6,4% bis 2015 korri-

: giertlediglich, was durch das Alterwer-
. den der Menschen und die ldngere

. Rentenbezugsdauer zu viel bezogen

: wird. Zum Zeitpunkt des Pensionskas-

i senobligatoriums vor gut zwanzig Jah-

. ren lebten die Schweizer nach der Pen-
: sionierung noch rund vierzehn Jahre.

: Dareichte ein Alterskapital durchaus,

: um in Form von Renten im Umfang

¢ von jahrlich 7,2% des Guthabens aufge-
: zehrt zu werden.

. Die Jahresrente muss aber kleiner ausfal-
len, wenn das Pensionskassenersparte

i fiir mehr Rentenbezugsjahre reichen soll.
¢ Die heutigen Neurentner diirfen sich

: auf im Schnitt siebzehn weitere Le-

: bensjahre freuen. Die Senkung des

i Umwandlungssatzes auf 6,4% stellt so-
. mit nur sicher, dass sie nicht zu viel

: Geld von der Pensionskasse beziehen.

. Einen Fehlbetrag wettmachen miisste

¢ die junge Generation, an der eine

: Sanierung der Kassen hingen bliebe.

¢ Hoffentlich merken die jiingeren

i Gewerkschafter und SP-Mitglieder,

: dass sie allein die Zeche fiir den

: Profilierungsversuch ihrer Oberen

: zahlen miissten.
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Als Schweizer Investmentgesellschaft setzt New Value ausschliesslich auf aufstrebende Schweizer Unternehmen mit iiberdurchschnitt-
lichem Markt- und Wachstumspotenzial. Neue Werte braucht unser Land. Investieren Sie in die Zukunft der Schweiz. Der Zeitpunkt
konnte nicht giinstiger sein. Klicken Sie auf www.newvalue.ch und verlangen Sie unsere Investorendokumentation.
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