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Vorwort

Captive-Versicherung oder -Riickversicherung ist ein Instrument, welches im Rahmen des
Managements und der Finanzierung versicherungsfihiger Risken in einem Unternehmen
eingesetzt wird. Die Beurteilung der Risikotragung und ihre Gestaltung sind jedoch sehr
anspruchsvoll und hiingen von verschiedenen wirtschaftlichen und auch unternehmenspo-
litischen Faktoren ab.

Ziel dieses Projekts ist es, ein tiefes und praxisorientiertes Verstidndnis fiir die Fragen
rund um die Beurteilung, Griindung und den Betrieb einer (Riickversicherungs-)Captive
zu vermitteln. Hierzu haben sich Experten aus der Praxis den verschiedenen Fragestellun-
gen gendhert.

Zum besseren Verstindnis wurden die verschiedenen Beitriige in vier Abschnitte einge-
teilt. Im ersten Abschnitt werden Fragen behandelt, die sich mit der Risikofinanzierung
und dem Industrieversicherungsgeschift im Kontext eines Unternehmens beschiftigen.
Der zweite Abschnitt befasst sich mit der Griindung und dem Einsatz einer Captive. Hier
werden in einzelnen Beitrigen Risikomanagement, Machbarkeitsstudie und Geschiftsmo-
delle thematisiert. Im dritten Abschnitt werden die unterschiedlichen Auspragungsformen
und auch die Frage nach der Domizilwahl diskutiert. Im letzten Abschnitt werden Son-
derthemen besprochen, die sich aus dem Aufsichtsrecht, dem Steuerrecht und der Bilan-
zierung ergeben.

Die in den Beitrigen verwendeten Personenbezeichnungen beziehen sich immer glei-
chermallen auf Personen aller Geschlechtsidentititen. Auf gegenderte Bezeichnungen
wird von den Autoren zum Teil zugunsten einer besseren Lesbarkeit verzichtet.

Wir wiinschen allen Lesern eine interessante Lektiire mit vielen Anregungen fiir den
praktischen Alltag.

Miinchen, Deutschland Holger Kraus
Ko6ln, Deutschland Torsten Rohlfs
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Zusammenfassung

Eine Captive-Versicherung oder -Riickversicherung ist ein Instrument, welches im
Rahmen des Managements und der Finanzierung versicherungsfihiger Risken in einem
Unternehmen eingesetzt werden kann. Der vorliegende Beitrag bietet einen Uberblick
tiber in diesem Zusammenhang relevante Themenkomplexe, um eine Einordnung von
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Captives in diesem Kontext zu ermoglichen. Im Vordergrund stehen dabei die
versicherungsfihigen Risiken selbst, die organisatorische Ausgestaltung des Risikoma-
nagements, die Rahmenbedingungen und Zielsetzungen sowie Instrumente.

1.1 Versicherungsfihige Risiken

Grundsitzlich versicherungsfihige Risiken sind all die Risiken eines Unternehmens, fiir
welche ein Angebot einer Risikoiibernahme gegen Priamie durch ein privatwirtschaftliches
und/oder staatliches Versicherungsunternehmen besteht. Fiir gewisse Risiken besteht nicht
nur die Moglichkeit, sondern die gesetzliche Verpflichtung, diese zu versichern (zum Bei-
spiel Kfz-Haftpflicht). Dariiber hinaus kann die Versicherung von Kunden und/oder Ge-
schiftspartnern (zum Beispiel Banken) im Zusammenhang mit einem Liefervertrag oder
einer Finanzierung gefordert werden. Zudem gibt es Risiken, fiir deren Absicherung so-
wohl Versicherungs- als auch Bankprodukte zur Verfiigung stehen (zum Beispiel Surety
Bonds/Bankbiirgschaften fiir Performancerisiken oder Kreditversicherung/Credit Default
Swaps fiir Zahlungsausfallrisiken). Risiken, welche versichert werden konnen, aber nicht
miissen, konnen zudem unversichert bleiben oder die Risikotragung kann im gesetzlich
zulidssigen Rahmen vertraglich zwischen den Geschiftspartnern geregelt werden.

Die konkrete Versicherungsfihigkeit bzw. -pflicht wird durch die Art und/oder Bele-
genheit des Risikos oder des Versicherungsnehmers sowie die Geschiftspolitik der Versi-
cherer determiniert.

Bestimmungen beziiglich gesetzlicher Versicherungspflicht, aufsichtsrechtlicher Defi-
nition von Versicherung und Beaufsichtigung sowie steuerlicher Einordnung von Versi-
cherung finden sich auf supranationaler Ebene (zum Beispiel EU), nationaler Ebene oder
auch auf bundesstaatlicher Ebene (zum Beispiel USA).

So hob die BaFin beispielsweise erst 1998 das Verbot von Losegeldversicherungen auf
und erlaubt erst seit 2017 die Biindelung von Losegeldversicherung und Cyberversiche-
rung (vgl. Losegeldversicherung 2017).

Insbesondere fiir international agierende Unternehmen sind direkte Versicherungsver-
bote zum Beispiel auf Grundlage von Sanktionen der EU oder USA relevant. Diese Ver-
bote haben zur Folge, dass beispielsweise Transporte von Waren in von Sanktionen betrof-
fene Lidnder oder Projekte in diesen Lindern nicht im Rahmen von internationalen
Versicherungsprogrammen versichert werden diirfen.

Relevant fiir die Versicherungsfahigkeit ist dartiber hinaus die jeweilige Geschiftspoli-
tik der Versicherer zum Zeitpunkt des Ausschreibungs- und Platzierungsprozesses.

Diese Geschiftspolitik unterliegt zyklischen Schwankungen hinsichtlich des Preises,
Deckungsumfangs (sowohl hinsichtlich der Deckungsinhalte als auch der zur Verfiigung
gestellten Limits) und der Zielbranchen. Das bedeutet, dass es zum Beispiel zu einem
bestimmten Zeitpunkt fiir ein holzverarbeitendes Unternehmen schwierig oder unméglich
sein kann, den gewlinschten Sach- und Betriebsunterbrechungsversicherungsschutz
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einzukaufen, da einzelne oder mehrere Versicherer die Zeichnung von Risiken in dieser
Branche vollstindig ablehnen oder die von ihnen zur Verfiigung gestellten Deckungsstre-
cken reduzieren und/oder substanzielle Selbstbehalte fordern.

Zu diesen zyklischen Bewegungen kommen nachhaltige Verdnderungen der Geschiifts-
politik von Versicherern, welche von unterschiedlichen Anspruchsgruppen (Stakeholdern)
der Versicherungsunternehmen initiiert sein konnen. Aktuell ist hierbei insbesondere der
zunehmende Fokus auf Nachhaltigkeit (sogenannte ESG-Faktoren) zu nennen, das bedeu-
tet die Beriicksichtigung von Kriterien aus den Bereich Umwelt (Environmental), Soziales
(Social) und verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung (Governance). Konkret kann
sich das fiir den Versicherungsnehmer dahin gehend auswirken, dass Versicherer die Zur-
verfiigungstellung von Versicherungsschutz von der Hohe der CO,-Emission des Unter-
nehmens abhingig machen oder gewissen Branchen aufgrund ihres ESG-Ratings das An-
gebot von Versicherungsschutz verwehren.

Die Kategorisierung der versicherungsfihigen Risiken eines Unternehmens kann an-
hand verschiedener Kriterien erfolgen. Hier wird die Unterscheidung in industrielle/kom-
merzielle Risiken und mitarbeiterbezogene Risiken getroffen.

1.1.1 Industrielle’kommerzielle Risiken

Zu den industriellen/kommerziellen Risiken sind die unmittelbar aus der Tétigkeit eines
Unternehmens resultierenden Risiken zu zdhlen. Diese lassen sich wiederum in Eigen-
schadenrisiken, das heilit Risiken, deren Eintritt zu einer (unmittelbaren) Schidigung ma-
terieller oder immaterieller Vermogensgegenstinde des Unternehmens fiihrt, und Dritt-
schadenrisiken, das heifit Risiken, deren Eintritt zu einer Schidigung materieller oder
immaterieller Vermogengegenstinde Dritter fiihrt, gliedern.

Hinsichtlich der Anzahl der Versicherungssparten iiberwiegen die Eigenschadenrisi-
ken, die Drittschadenrisiken betreffen im Wesentlichen die Sparte Unternehmenshaft-
pflicht mit ihren verschiedenen Ausprigungsformen (zum Beispiel Produkthaftpflicht,
Vermogensschadenhaftpflicht, Planungshaftpflicht, Arbeitgeberhaftpflicht (EPLI), Pros-
pekthaftpflicht, Kfz-Haftpflicht, Haftpflicht bei Verletzung von Patentrechten (Intellectual
Property Liability) etc.). Cyberversicherungen kénnen sowohl Eigen- als auch Drittscha-
denrisiken abdecken.

Wesentliche Versicherungen im Bereich der Eigenschadenrisiken sind:

e Sach- und Betriebsunterbrechung,
e Terrorismus,

* Montage,

e Transport,

e Elektronik,

e Cyber,

e D&O,
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¢ Kredit/Garantien,

¢ Politische Risiken,

e Reputation,

e Vertrauensschaden,

¢ Rechtsschutz (Verkehrsrechtsschutz, Strafrechtsschutz),
* Losegeldversicherung (Kidnap & Ransom),

* Key-Man-Versicherung.

Mit Ausnahme von (teilweise mit Teilnahmeverpflichtung ausgestatteten) Pool-Losungen
fiir spezifische Naturgefahren oder Haftpflichtrisiken bestehen fiir alle genannten Sparten
privatwirtschaftliche Versicherungsangebote. In den Sparten Terrorismus und Exportkre-
dit/Politische Risiken sind dariiber hinaus staatliche oder multilaterale Organisationen we-
sentliche Anbieter von Versicherungskapazitit.

1.1.2 Mitarbeiterbezogene Risiken

Mitarbeiterbezogene Risiken sind zum einen Risiken, die sich fiir Mitarbeiter aus ihrer
Tatigkeit fiir das Unternehmen ergeben, und zum anderen Risiken, die Unternehmen im
Rahmen von Vergiitungs- und Altersversorgungszusagen fiir ihre Mitarbeiter iibernehmen
oder fiir welche sie zugunsten ihrer Mitarbeiter Versicherungsschutz einkaufen.

Zu den Mitarbeiterrisiken mit unmittelbarem Tétigkeitsbezug zdhlen zum Beispiel:

¢ Dienstreiseunfall,

e Arbeitsunfall,

* Krankenversicherung fiir Auslandsdienstreisen und bei Delegation,
* Reisegepick.

Zu den mitarbeiterbezogenen Risiken im Rahmen von Vergiitungszusagen zéhlen:

e kurz- und langfristige Berufsunfihigkeit,
e Unfall,

e Leben,

* Kranken.

Diese letztgenannten Risiken konnen, miissen aber nicht tiber Versicherungslosungen ab-
gedeckt werden. Die Risikobeitrige konnen vollstdndig oder anteilig durch das Unterneh-
men getragen werden. Daher werden sie auch als ,,Employee Benefits* bezeichnet.

Im Bereich der betrieblichen Altersversorgung ist die Ubertragung von Pensionsver-
pflichtungen an Versicherer mittels Gruppenrentenversicherungsvertrigen ebenso moglich
wie die Versicherung von Langlebigkeitsrisiken. Ebenfalls in diese Kategorie fallen
Direktversicherungslosungen.
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1.2  Organisation und Instrumente

Das Management versicherungsfihiger Risiken erfordert eine geeignete Aufbau- und Ab-
lauforganisation im Unternehmen sowie den Einsatz der fiir das Risikoprofil und die Fi-
nanzkraft des Unternehmens passenden Instrumente. Sowohl die Organisation als auch die
zum Einsatz kommenden Instrumente sind von Unternehmen zu Unternehmen sehr unter-
schiedlich ausgeprigt.

Unter anderem gilt es, folgende Fragen zu beatworten (vgl. Abb. 1.1):

* Wie sind bei Definition des Versicherungsumfangs Pramienbudget und Versicherungs-
bedarf zu gewichten?

* Wie sind im Rahmen der Risikofinanzierung Eigentragung und Transfer zu gewichten?
Soll das Management der versicherungsfihigen Risiken eher mit eigenen Ressourcen
oder mit Riickgriff auf externe Dienstleister erfolgen?

* Sollen Organisation, Entscheidungen und Versicherungsdesign eher zentral oder eher
dezentral ausgerichtet sein?

1.2.1 Einbettung in das betriebliche Risikomanagement

Neben den versicherungsfihigen Risiken ergibt sich aus der Unternehmenstétigkeit eine
Vielzahl weiterer Risiken, welche nicht iiber Versicherungs- und/oder Finanzprodukte
abgesichert werden konnen. Jedes Unternehmen ist folglich mit der Frage konfrontiert,
wie es das Management seiner betrieblichen Risiken insgesamt organisiert.

Versicherungsumfang

Pramienbudget * Versicherungsbedarf

Finanzierung
Organisation/Personal

Make * Buy

Organisation
Entscheidungsfindung
Deckungsdesign/-konzept
Versicherungseinkauf

zentral * dezentral

Abb. 1.1 Schieberegler. (Quelle: eigene Darstellung)
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Die allgemeinen gesetzlichen Sorgfaltspflichten eines ordentlichen Geschiftsfiihrers
gebieten es, im Unternehmen angemessene Governance, Risk & Compliance Manage-
mentsysteme zu unterhalten. Art und Umfang der einzurichtenden Mallnahmen hingen
von der individuellen Risikosituation des jeweiligen Unternehmens ab und stehen im Or-
ganisationsermessen von Vorstand bzw. Geschiftsfithrung. Gesetzliche Regelungen zur
Ausgestaltung der Risikomanagementsysteme bestehen fiir die iberwiegende Anzahl der
Unternehmen nicht (vgl. Rodl & Partner 2018).

Die Ausnahme bilden regulierte Unternehmen der Finanzwirtschaft wie zum Beispiel
Banken, Versicherer und Leasingunternehmen. Fiir sie bestehen dezidierte Anforderungen
an die Geschiftsorganisation, die zum Beispiel fiir Versicherer im Gesetz iiber die Beauf-
sichtigung von Versicherungsunternehmen (VAG) in Abschn. 3 ausgefiihrt sind und in
§ 26 bzgl. Risikomanagement spezifiziert werden.

Dartiber hinaus sind diese Unternehmen gesetzlich verpflichtet, ihre Gesamtrisikoposi-
tion unter Anwendung eines vorgegebenen Standardmodells oder alternativ eines vom
Regulator genehmigten internen Modells zu quantifizieren, dieser den Wert ihrer Eigen-
mittel gegeniiberzustellen und eine Mindestiiberdeckung der Risikoposition nachzuweisen.

Nicht dieser Regulierung unterworfene Unternehmen verfiigen heute in der Regel nicht
tiber vergleichbare Modelle zur Quantifizierung ihrer Gesamtrisikoposition. Vor diesem
Hintergrund bestehen in vielen Unternehmen Risikomanagementsysteme (zum Beispiel
Enterprise Risk Management (ERM)), welche insbesondere auf die Risikofriiherkennung
abzielen.

Das Identifizieren, Messen und Managen der Risiken erfolgen durch unterschiedliche
Unternehmenseinheiten, welchen spezifische Risikokategorien zugeordnet sind.

In der Regel besteht eine Verbindung zwischen dem Management der versicherungsfi-
higen Risiken und dem Enterprise Risk Management, indem Risiken mit einem hohen
Bruttorisikowert (hoher kombinierter Wert aus Schadeneintrittswahrscheinlichkeit und
Schadenausmalf}) in das ERM-Register gemeldet werden und gleichzeitig der Effekt einer
bestehenden Versicherungslosung aufgezeigt wird. Der strategische Rahmen fiir den kon-
kreten Umgang mit versicherungsfihigen Risiken wird vielfach in der entsprechenden
Berichtslinie abgestimmt.

1.2.2 Organisation des Managements versicherungsfahiger Risiken

Mit Bezug auf das Management versicherungsfahiger Risiken ist zunéchst zu entscheiden,
wo im Unternehmen die Verantwortung liegen soll. Hierbei sind unterschiedliche Auspri-
gungen zu beobachten. In der Regel liegt die Verantwortung im Bereich Finanzen/Trea-
sury und dort in Abhédngigkeit von der Unternehmensgréffe und Komplexitit der Risiken
entweder bei einem Versicherungsverantwortlichen (mit oder ohne Team) oder direkt
beim Bereichsleiter Finanzen oder Treasury oder sogar direkt beim Finanzgeschiftsfiihrer.
In einigen Unternehmen ist die Versicherungsverantwortung auch in der Rechtsabteilung
angesiedelt.
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Ebenfalls zu beobachten ist die Aufteilung der Verantwortlichkeit zwischen ver-
schiedenen Organisationseinheiten. In diesen Fillen liegt die Verantwortung fiir die
industriellen/kommerziellen Risiken hidufig im Finanzbereich und die Verantwortung
fiir die mitarbeiterbezogenen Risiken/Versicherungen vollstindig oder teilweise im Be-
reich Personal und/oder Pensions (Letzterer ist in der Regel ebenfalls Teil der Finanz-
organisation).

Organisatorisch kann die Versicherungsfunktion als Person, Abteilung oder eigene Ge-
sellschaft (in der Regel eine Versicherungsvermittlungs-GmbH) aufgestellt sein.

Neben der Kldrung der organisatorischen Verantwortlichkeit ist zu definieren, wie
der unternehmensinterne Entscheidungsprozess zum Umgang mit versicherungsfihigen
Risiken ausgestaltet werden soll. In diesem Zusammenhang sind folgende Fragen zu
kldren:

* Wie gestalten sich die Entscheidungsprozesse beziiglich
— Versicherungsbudget,

— Versicherungsumfang und Selbstbehalte?

* Welche Leistungen im Zusammenhang mit dem Management versicherungsfihiger
Risiken sollen mit eigenem Personal erbracht werden und welche sollen zugekauft
werden?

* Soll das Versicherungsteam zentral oder dezentral aufgestellt sein?

Die letztendliche Entscheidungshoheit tiber das Versicherungsbudget liegt in der Regel
beim Finanzvorstand oder Finanzgeschiftsfiihrer eines Unternehmens, wobei der Prozess
der Entscheidungsfindung unternehmensindivduell sehr unterschiedlich ausfallen kann.
So kann die Entscheidung in der konkreten Platzierungssituation erfolgen oder ein Budget-
rahmen vorgegeben werden, innerhalb dessen der Verantwortliche fiir das Versicherungs-
risikomanagement entscheiden kann.

In der Regel wird der Versicherungsbedarf ausgehend von der Risikosituation des Un-
ternehmens bestimmt. Die Deckungen in den einzelnen Sparten werden dementsprechend
konzipiert und zur Bepreisung an geeignete Versicherer iibermittelt. Entsprechen sich die
Preisvorstellungen von Versicherungsnehmer und Versicherer nicht, ist seitens des Versi-
cherungsnehmers zu entscheiden, wie die Faktoren Pramienaufwand und Umfang des De-
ckungsschutzes zu gewichten sind. Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass eine Redu-
zierung des Deckungsumfangs zum Beispiel durch Erhohung von Selbstbehalten oder
Herausnahme von Deckungskomponenten zu einer Pramienreduzierung fiihren kann, dies
jedoch nicht unbedingt die Risikokosten des Versicherungsnehmers senkt, da nicht versi-
cherte Schiaden direkt als Aufwand bei den betroffenen Geschiftseinheiten anfallen. Im
Bereich der industriellen/kommerziellen Risiken sind aus diesem Grund fixe Primienbud-
gets eher die Ausnahme (zum Beispiel, wenn sich ein Unternehmen in einer schwierigen
finanziellen Situation befindet). Im Bereich der Employee Benefits hingegen ist es durch-
aus gingig, ein Budget zu definieren und die Deckungen so auszugestalten, dass die Bud-
getvorgaben erfiillt werden.



10 H. Kraus und T. Rohlfs

Der Grad des Einbezugs der Finanzverantwortlichen der operativen Geschiftsbereiche
eines Unternehmens ist ebenfalls unterschiedlich ausgeprigt. So regeln einzelne Unter-
nehmen Versicherungsumfang, Selbstbehalte und Allokation der Pramien zentral, andere
dagegen beziehen die Geschéftsverantwortlichen in die Entscheidung ein oder iiberlassen
die Entscheidung fiir bestimmte Versicherungsarten vollstindig den betreffenden Ge-
schéftseinheiten.

Sofern globale Versicherungsprogramme bestehen, werden diese meist zentral konzi-
piert, das heifit, Deckungsumfang und -héhe werden mit Blick auf die Risikosituation des
Gesamtunternehmens bestimmt. Auch die Entscheidung iiber die Eigentragung auf Ge-
samtunternehmensebene erfolgt zentral, wihrend bei der Festlegung der operativen
Selbstbehalte fiir die einzelnen Unternehmenseinheiten diese teilweise auch miteinbezo-
gen werden.

Sofern Risiken iiber lokale Versicherungslosungen abgesichert werden, erfolgt die Ent-
scheidung zu Deckungsumfang und -hohe in der Regel lokal in Abstimmung zwischen
dem lokalen Geschifts- oder Finanzverantwortlichen und dem lokalen Vertreter der Versi-
cherungsfunktion des Unternehmens (sofern die Versicherungsfunktion lokal vertreten ist)
oder dem von der zentralen Versicherungsfunktion fiir das jeweilige Land beauftragten
Versicherungsberater bzw. -makler.

Ein starker Fokus auf lokales Deckungsdesign ist insbesondere im Bereich der
Employee-Benefit-Deckungen zu beobachten, da hier in der Regel lokale Budgetverant-
wortung besteht und es gleichzeitig notwendig ist, die lokalen Sozialversicherungsrege-
lungen zu kennen sowie zu wissen, wie sich vergleichbare, um Arbeitskrifte konkurrierender
Arbeitgeber im Bereich firmenfinanzierter Mitarbeiterversicherungen positionieren.

Neben der Definition der Entscheidungsprozesse mit Bezug auf Versicherungen ist die
Wertschopfungstiefe des Versicherungsbereichs innerhalb eines Unternehmens und damit
sein Umfang und seine geografische Aufstellung festzulegen.

In diesem Zusammenhang ist die Frage zu beantworten, welche Kapazitit und Exper-
tise unternehmensintern vorgehalten werden sollen und welche Leistungen extern zuge-
kauft werden sollen. Das Ergebnis kann von einer Konzentration auf eine Strategie-/Steu-
erungsfunktion (maximales Outsourcing) bis zu einer umfassenden, auch international
vertretenen Versicherungsabteilung mit Spezialressourcen wie Brandschutzingenieuren
(maximales Insourcing) reichen.

Fiir die Entscheidung sind unterschiedliche Faktoren zu beriicksichtigen, darunter

» Komplexitit der Risikosituation,

» grundsitzliche Position des Unternehmens zu Fachressourcen auflerhalb des Kern-
geschiifts,

e Kosten,

* Verfiigbarkeit von geeigneten Mitarbeitern,

* Verfiigbarkeit der notwendigen Expertise bei Externen,

e Vertraulichkeitsgrad im Rahmen der Tétigkeit anfallender oder bearbeiteter Infor-
mationen,
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* Gewichtung eigener Expertise,

* Gewichtung der Unabhingigkeit von externen Partnern (auch mit Blick auf teilweise
oligopolistische Tendenzen im Bereich der Versicherungsmakler/-berater und Indus-
trieversicherer).

1.2.3 Instrumente des Managements versicherungsfahiger Risiken

Fiir das Management der versicherungsfihigen Risiken eines Unternehmens stehen verschie-
dene Instrumente zur Verfiigung, welche im Folgenden nach Arbeitsfeldern gegliedert sind.

Design, Implementierung und Administration von Versicherungslosungen

Bei Design, Implementierung und Administration von Versicherungslosungen sind in der
Regel unternehmensinterne und unternehmensexterne Ressourcen involviert. Insbeson-
dere in Deutschland verfiigt eine Reihe von Unternehmen iiber einen firmenverbundenen
Versicherungsmakler, welcher die oben genannten Leistungen fiir seine Muttergesell-
schaft und deren Tochtergesellschaften erbringt. Unternehmensexterne Ressourcen wer-
den insbesondere fiir die lokale Betreuung von Tochtergesellschaften an ausldndischen
Standorten, an denen keine unternehmenseigenen Versicherungsressourcen vorgehalten
werden, fiir die Fachberatung zu einzelnen Versicherungssparten oder Spezialthemen so-
wie die Platzierung bzw. Platzierungsunterstiitzung beauftragt.

Einen nicht unwesentlichen Bestandteil der Administration von Versicherungsvertri-
gen stellt insbesondere bei Unternehmen, welche regelmédfig Unternehmensteile ver-
selbststindigen (zum Beispiel in Form von Borsengéngen), verkaufen (an andere Unter-
nehmen oder Investoren) oder kaufen, die Berticksichtigung dieser Transkationen in den
Versicherungsprogrammen dar. Konkret geht es dabei um die Bewertung der finanziellen
Auswirkungen der Transaktionen auf die Versicherungspriamien, den Ein- bzw. Ausschluss
der betreffenden Unternehmensteile in bzw. aus den Versicherungsprogrammen sowie ggf.
das Design und die Implementierung von eigenstiandigen Versicherungsprogrammen.

Fiir die Auslandsbetreuung stehen lokale, regional oder global vertretene Makler bzw.
Versicherungsberater zur Verfiigung. Seitens der Versicherungsabteilung bzw. des firmen-
verbundenen Vermittlers ist zu priifen, welcher Betreuungsansatz im Ausland das ge-
wiinschte Maf} von Servicequalitit und Kosteneffizienz bietet. Die Mandatierung eines
oder mehrerer global titiger Hauser reduziert in der Regel den unternehmensinternen Ko-
ordinationsaufwand, limitiert allerdings aufgrund der starken Konsolidierung aufseiten
der Anbieter die Wahlmoglichkeiten und gegebenenfalls die Verhandlungsmacht. Umge-
kehrt fiihrt die Mandatierung lokaler oder regionaler Hiauser zu einem erhéhten Aufwand
fiir Koordination und Datensammlung sowie -konsolidierung.

Die Fachberatung zu einzelnen Versicherungssparten umfasst insbesondere die Unter-
stiitzung bei der Ermittlung sinnvoller Limits, Benchmarking von Limits und Primien
sowie die Optimierung der Versicherungsbedingungen.
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Die Rolle des Maklers bei der Platzierung zeigt unterschiedliche Auspragungsformen.
Bei lokalen Deckungen im Ausland erfolgt die Platzierung in der Regel iiber den Makler.
Zentral gesteuerte Platzierungen konnen entweder durch die Versicherungsabteilung oder
den firmenverbundenen Vermittler oder in Zusammenarbeit mit oder vollstandig durch
einen externen Makler erfolgen. Ein oder mehrere externe Makler werden oftmals dann
hinzugezogen, wenn spezielle Versicherungsmirkte angesprochen werden, welche von
Versicherungsabteilung oder firmenverbundenem Makler nicht direkt adressiert wer-
den konnen.

Auch die Ansprache von Riickversicherern bzgl. fakultativer Kapazitit kann tiber Mak-
ler erfolgen.

Risikomanagementberatung

Die Risikomanagementberatung kann ebenfalls durch interne oder externe Ressourcen
oder eine Kombination von beiden erbracht werden. Im Vordergrund steht hierbei meist die
technische Risikoberatung, zum Beispiel hinsichtlich Business Continuity, Brandschutz,
Transportsicherheit und aktuell mit zunehmender Bedeutung der Bereich Cybersecurity.

Fiir die Steuerung der Beratungsleistungen sowie fiir unternehmensspezifischen, kom-
plexen und/oder hiufig auftretenden Beratungsbedarf kommen vielfach unternehmensei-
gene Ressourcen zum Einsatz, fiir Benchmarking, Standardthemen sowie fiir Beratungs-
leistungen fiir lokale Unternehmenseinheiten im Ausland wird hdufig auf externe Anbieter
abgestellt.

Ebenfalls der Risikomanagementberatung zuzurechnen ist das Feld der Beratung zu
Versicherungsbedingungen (Insurance Clauses) in Kauf- oder Verkaufsvertrigen des Un-
ternehmens, das heif3t Vertragsverhéltnissen, welche den Ein- oder Verkauf von Produkten
oder Dienstleistungen regeln.

Risikofinanzierung und Risikotransfer

Fiir die Finanzierung der versicherungsfihigen Risiken stehen verschiedene Instrumente
zur Verfiigung, die sich grundsitzlich in Risikoeigentragung und Risikotransfer unter-
gliedern.

Die Risikoeigentragung kann zum einen iiber Selbstbehalte erfolgen. Dies hat fol-
gende Auswirkungen: Bei Schiiden entsteht direkt auf der entsprechenden Kostenstelle der
vom Schaden betroffenen Unternehmenseinheit ein Aufwand bis zur Hohe des vereinbar-
ten Selbstbehalts (der Aufwand kann darunter liegen, wenn die Schadenhohe nicht die
Hohe des vereinbarten Selbstbehalts erreicht). Bei Schidden bis zur Hohe des vereinbarten
Selbstbehalts erfolgt in der Regel keine Schadenbearbeitung durch den Versicherer, das
bedeutet, dass zum Beispiel im Falle eines Haftpflichtanspruchs die Verteidigung durch
die in Anspruch genommene Unternehmenseinheit organisiert werden muss. Finanziell
vorteilhaft an der Risikoeigentragung mittels Selbstbehalt ist der Umstand, dass die Risi-
kofinanzierung auflerhalb einer Versicherungsstruktur erfolgt, dass also insbesondere
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keine Versicherungssteuer und keine Kosten, die der Versicherer in Rechnung stellt,
entstehen. Der Aufwand fiir Schiden im Rahmen des Selbstbehalts ist folglich auf die
Schadensumme sowie die unmittelbar zu seiner Abwicklung anfallenden Kosten be-
schrinkt.

Soll die Risikoeigentragung auf Gesamtunternehmensebene, das heif3t tiber mehrere
Rechtspersonen und/oder Lander hinweg organisiert werden, muss dies aus aufsichts- und
steuerrechtlichen Griinden in der Regel iiber eine Versicherungsstruktur dargestellt wer-
den. Dies wiederum erfordert, dass das versicherungsnehmende Unternehmen iiber eine
eigene Versicherungs- oder Riickversicherungsgesellschaft (Captive) verfiigt oder sich
eine entsprechende Infrastruktur mietet (zum Beispiel Protected Cell). In die Captive oder
Protected Cell flieit dann derjenige Risiko- und Priamienanteil, welcher der vom versi-
cherungsnehmenden Unternehmen gewihlten Eigentragung entspricht (zum Beispiel Ri-
sikotibernahme durch die Captive in der Sparte Sach: 5 Mio. € je Schaden, maximal
15 Mio. €je Jahr, Primie: 7,5 Mio. €).

Die Risikoeigentragung iiber ein spezifisches Konstrukt wie eine Captive oder Protected
Cell kann strategisch sinnvoll sein und zur Optimierung der Kosten fiir versicherungsfiahige
Risiken beitragen, bringt jedoch auch eine Reihe von zusitzlichen Handlungsfeldern mit
sich, fiir die wiederum unternehmenseigene oder externe Ressourcen erforderlich sind.

Der Risikotransfer erfolgt entweder iiber eigenstindige lokale Versicherungsvertrige
oder iiber globale Versicherungsprogramme mit Erstversicherungsgesellschaften. Die in-
dustriellen/kommerziellen Hauptrisiken werden iiberwiegend mittels globaler Programme
versichert. Dies ist im Regelfall die effizienteste Struktur und vereinfacht dariiber hinaus
den Einsatz einer Captive oder Protected Cell, da die Risiken und Pramien meist zunéchst
vom Programmversicherer gepoolt und zediert werden und somit eine effiziente Abwick-
lung der Risikoeigentragung gewéhrleistet wird.

Alternativ oder ergiinzend ist auch die direkte Verhandlung mit Riickversicherern iiber
fakultative Riickversicherungskapazitit denkbar und parallel dazu mit Erstversicherern
zum Fronting dieser Kapazitit.

Controlling & Analytics
Controlling und Analytics gewinnen im Zusammenhang mit der Strukturierung, Steue-
rung und Verwaltung von Versicherungen zunehmend an Bedeutung.

Das Controlling betrifft zum Beispiel Pramienaufwinde, Prdmienzahlungsstinde,
Schadenquoten oder Schadentrends und ermoglicht die friihzeitige Identifikation von po-
sitiven oder negativen Entwicklungen, die wiederum Anstol3 fiir Risikominderungsmal-
nahmen sein konnen.

Dies ist insbesondere in Sparten von Bedeutung, wo die Priamie in hohem Maf3e von der
Schadenquote bestimmt ist, wie bei der Transport- oder Krankenversicherung (Employee
Benefits). Dort kann die Reduzierung des Schadenaufkommens durch gezielte Mafinah-
men einen mafigeblichen Beitrag zur Stabilisierung oder Senkung des Versicherungsauf-
wands leisten.
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Unter Analytics sind insbesondere Methoden und Verfahren zu verstehen, welche eine
Abschitzung der zukiinftigen Risiko- und Schadenentwicklung erlauben. So kann bei-
spielsweise mittels statistischer Verfahren wie der Monte Carlo Simulation modelliert
werden, wie sich die Schadenerwartung eines Unternehmens in einer Sparte oder iiber
mehrere Sparten hinweg gestaltet.

Dies kann zum einen fiir die Entscheidung tiber die Hohe des zu beschaffenden Versi-
cherungsschutzes herangezogen werden, zum anderen konnen daraus Ableitungen fiir
sinnvolle Programmstrukturoptionen und Eigentragungsvarianten getroffen werden.

Mittels dieser Verfahren konnen dariiber hinaus technische Zielpreise fiir Versiche-
rungsdeckungen und die im Rahmen einer vereinbarten Eigentragung zu erwartenden
Schadenaufwendungen abgeschitzt werden. Letztendlich bedeutet das, auf Versicherungs-
nehmerseite die gleichen Vorgehensweisen und Methoden anzuwenden, wie dies ein Ver-
sicherer im Rahmen des Underwritings tut.

Datenerhebung und -management sowie Digitalisierung

Voraussetzung fiir ein wirksames Controlling und aussagekriftige Analytics ist eine solide
Datenbasis. Um diese zu gewihrleisten, ist eine effiziente Erhebung und Haltung relevan-
ter Daten notwendig. Idealerweise wird ein Data Lake geschaffen, der die Basis fiir Aus-
wertungen und statistische Modellierungen bildet.

Zunehmend gewinnen in diesem Zusammenhang Schnittstellen, vereinheitlichte Da-
tenformate und Infrastrukturen bzw. Tools zur Datenhaltung und -auswertung an Bedeu-
tung. Dies trifft auch auf die Automatisierung von Workflows im Rahmen der Verwaltung
von Versicherungsprogrammen und den Austausch von Daten und Dokumenten zwischen
Versicherungsnehmer und Versicherer zu.

Insgesamt ist zu beobachten, dass sich die Rollen der in den Versicherungsprozess in-
volvierten Parteien dndern oder vielfiltiger gestalten. Einzelne der oben genannten Berei-
che konnen zum Beispiel von verschiedenen Spielern bedient werden. So konnen
Analytics-Leistungen von Maklern, Aktuariaten, aber auch von Versicherern erbracht wer-
den. Die Rolle des Versicherers kann sich vom Anbieter von Versicherungskapazitit inkl.
der Fihrung internationaler Versicherungsprogramme zum Anbieter von Infrastruktur
wandeln. Dies ist zum Beispiel dann der Fall, wenn im Bereich Employee Benefits die
Risiken weit iiberwiegend oder vollstiandig durch eine Captive getragen werden und sich
die Rolle des Versicherers im Wesentlichen darauf beschrinkt, die Policen auszustellen,
Pridmien zu erheben und an die Captive zu zedieren sowie Schiden zu regulieren und sich
die entsprechende Zahlung von der Captive ersetzen zu lassen.

1.3  Zielfaktoren und Anspruchsgruppen

Die Zielfaktoren des Managements und der Finanzierung versicherungsfihiger Risiken in
Unternehmen sind in ihrer Grundausrichtung vielfach dhnlich, jedoch sind sie abhingig
von Risikoprofil, Gesellschaftsform, Finanzkraft, finanziellen Steuerungsparametern und
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nicht zuletzt auch von der personlichen Risikogeneigtheit des Letztentscheiders in diesen
Fragestellungen. Im Folgenden werden zu beobachtende Zielfaktoren dargestellt. Diese
Zielfaktoren werden wiederum durch die fiir ein Unternehmen oder in einem Unterneh-
men relevanten Anspruchsgruppen (Stakeholder) geprégt.

1.3.1 Zielfaktoren
Als relevante Zielfaktoren konnen folgende Aspekte herausgegriffen werden:

* Sicherheitsniveau

» Total Cost of Insurable Risk
» Volatilitit/Budgetsicherheit
* Marktvergleich

» Risikotragfihigkeit

* Pridmienbudget

Sicherheitsniveau

Ein moglicher Zielfaktor ist die Erreichung eines definierten Sicherheitsniveaus. Dies be-
deutet, dass zum Beispiel Versicherungsschutz bis zu einer gewissen Wiederkehrperiode
eines Schadenereignisses eingekauft wird. Als Anhaltspunkt dafiir, wie die Wiederkehrpe-
riode insbesondere von Grofschadenereignissen durch den Versicherer bewertet wird,
kann die sogenannte ,,Rate on Line* dienen. Diese ist definiert als der Pramienbetrag zum
Beispiel in Euro dividiert durch die Deckungsstrecke. Betrigt die Pramie fiir die De-
ckungsstrecke 100 Mio. €excess 400 Mio. € zum Beispiel 500.000, so kalkuliert der Ver-
sicherer (vereinfacht und ohne Beriicksichtigung von Kosten) mit einer Schadeneintritts-
wahrscheinlichkeit fiir diesen Layer von 0,5 % (=500.000 €/100.000.000 €). Das bedeutet,
dass er einmal in 200 Jahren mit dem Eintritt eines derartigen Schadens rechnet. Umge-
kehrt ldsst sich (wiederum vereinfacht und unter der Annahme, dass die Eintrittswahr-
scheinlichkeit fiir tiber 500 Mio. €hinausgehende Schiden niedriger als 0,5 % ist) fiir
den Versicherungsnehmer ableiten, dass er bei Einkauf eines Limits von insgesamt
500 Mio. €nur alle 200 Jahre mit einem das eingekaufte Limit iiberschreitenden Schaden
rechnen muss. Sein Konfidenzniveau betrédgt folglich 99,5 %. Betrigt die ,,Rate on Line*
1 %o, so rechnet der Versicherer damit, dass ein Schaden in der entsprechenden Hohe nur
einmal in 1000 Jahren eintreten wird.

Auch wenn bei der Bestimmung des eingekauften Limits derzeit (auch aufgrund vor-
herrschender Usancen in einigen Versicherungssparten) nur selten das Sicherheitsniveau
ausschlaggebend ist, so bietet es doch einen Ansatz zur Kalibrierung der Absicherungs-
strategie im Bereich versicherbarer Risiken mit anderen Finanzrisiken im Unternehmen
(wie Zinsrisiken, Wechselkursrisiken), bei welchen die Absicherung auf Grundlage von
definierten Sicherheitsniveaus erfolgt.
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Total Cost of Insurable Risk
Ein weiterer Zielfaktor kann die Total Cost of Insurable Risk sein, das heif3t der Gesamt-
aufwand fiir versicherungsfihige Risiken im Gegensatz zum weiter gefassten Begriff der
Gesamtrisikokosten (Total Cost of Risk). Diese setzen sich aus den in Abb. 1.2 dargestell-
ten Komponenten zusammen.

Dieser Zielfaktor bietet den Vorteil, dass er eine ganzheitliche Betrachtung ermoglicht
und damit eine einseitige Fokussierung zum Beispiel auf Primien vermeidet. Eine bei-
spielhafte Darstellung einer solchen Berechnung findet sich im Beitrag zur Machbar-
keitsstudie.

Volatilitat/Budgetsicherheit

Ein weiterer Faktor in der Strukturierung der Finanzierung versicherungsfihiger Risiken
ist der Grad der Akzeptanz von Ergebnisvolatilitidt aufgrund der Realisierung versiche-
rungsfahiger Risiken.

So kann die Risikoeigentragung fiir eine bestimmte Deckungsstrecke und iiber ein oder
mehrere Jahre hinweg 6konomisch sinnvoll sein, da der Erwartungswert (Schadenhthe
multipliziert mit der Schadeneintrittswahrscheinlichkeit) des Aufwands fiir die selbst ge-
tragenen Schiden deutlich niedriger als die vom Versicherer fiir diese Deckungsstrecke

Zusammensetzung der
Total Cost of Insurable Risk

Aufwandskomponenten Hebel
* Fronting * Risk Engineering
 Schadenregulierung * Aktuarielle v IEtXtemerfw d
i i erwaltungsaufwan
» Makler (Netzwerk etc.) Dienstleistungen 3
E NN NN NS NN NN SN NSNS N NN NEEEEEEEEEEE EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESE
© Fachberatung, * Lokale Abwicklung der Interner * Servicelevel
Auslandskoordination und Versicherungsthemen Verwaltungsaufwand  Prozesseffizienz

Platzierung durch Inhousebroker

E NN NN NN NN NN NSNS NS N EEENEEEEEEEEEEE EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESE
Versicherungssteuer * Hohe der Versicherungspramie
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

* Deckungsumfang

* Limits
Aufwand Risikotransfer/ © Hohe des Eigenbehalts
Versicherungspramie * Risikoqualitat/Schadenpravention

* Qualitat der Risikoinformationen
e Verhandlungsstrategie

EE NN EEEEEEE NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESE EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
* Schadenaufwand operativer SB

¢ Deckungsumfang

* Schadenaufwand Captive  Hohe des Eigenbehalts

* Effektive Kapitalkosten Captive oreand « Risikoqualitat/Schadenprivention
* Verwaltungsaufwand Captive (intern, extern) Risikoeigentragung « Eigenkapitalkosten bzw. Kosten zur
* (Bewertung Cash Out Reduzierung und Finanzierung der Volatilitat

Counterparty Risk)

Abb. 1.2 Total Cost of Insurable Risk. (Quelle: eigene Darstellung)
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geforderte Priamie ist. Moglicherweise fiihrt die Eigentragung jedoch zu einer hohen
Volatilitit, da es sowohl schadenfreie als auch stark schadenbelastete Quartale/Jahre gibt,
die gegeniiber einem budgetierbaren Pramienaufwand negativ bewertet werden.

Es ist folglich zu entscheiden, wie die Volatilitdt bzw. ihre Glittung zu bewerten sind.
Diese Bewertung kann auf unterschiedlichen Ebenen des Unternehmens unterschiedlich
ausfallen.

Abb. 1.3 veranschaulicht die verschiedenen Risikokategorien und die im Rahmen einer
definierten Risikotoleranz zu erwartende Volatilitiit des selbst zu tragenden Schadenaufwands.

Marktvergleich

Ein weiterer Zielfaktor im Rahmen des Managements versicherungsfiahiger Risiken bildet
insbesondere mit Blick auf Deckungsumfang und Deckungsstrecken der Marktvergleich.
Gerade bei borsennotierten Unternehmen ist diese Perspektive nicht zu vernachldssigen.
Selbst wenn es die Risikotragfahigkeit eines Unternehmens erlaubt, versicherungstihige
Risiken in substanziellem Umfang selbst zu tragen oder gar vollstindig unversichert zu
lassen und dies im Erwartungswert giinstiger als der Einkauf einer Versicherung ist, kann
es sich im Schadenfall fiir die Geschiftsfithrung oder den Vorstand als herausfordernd
erweisen, gegeniiber Aktiondren oder Eigentiimern zu begriinden, warum man diese Ent-
scheidung getroffen hat, wenn sich Mitbewerber fiir Versicherung entschieden haben.

Risikotragfihigkeit

Weniger Zielfaktor als Restriktion ist bei der Ausgestaltung der Finanzierungsstruktur fiir
versicherungsfihige Risiken die Risikotragfihigkeit des Unternehmens bzw. der einzel-
nen operativen Einheit. Diese ist unternehmensindividuell zu bestimmen, Anhaltspunkte
konnen Prozentsitze von Cashflow, Gewinn und Eigenkapital sein, die man bereit ist, fiir
versicherungsfihige Risiken ,,at risk zu stellen.

Nicht versichertes Restrisiko

GroRrisiken/-schidden

Risikotoleranz

Mittlere Risiken/Schiden

Kleine Risiken/Schiden

> Jahre

Abb. 1.3 Risikokategorien und Volatilitit. (Quelle: eigene Darstellung)
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Primienbudget

Ebenfalls eher als Restriktion ist ein vorgegebenes Pramienbudget zu bewerten. In diesem
Fall ist es Aufgabe der Versicherungsfunktion, mit dem definierten Budget den sinnvolls-
ten Versicherungsschutz fiir das Unternehmen zu realisieren.

1.3.2 Anspruchsgruppen

Fiir die letztendliche Ausgestaltung des Managements und der Finanzierung versiche-
rungsfiahiger Risiken sind die teilweise durchaus konkurrierenden Interessen verschiede-
ner Anspruchsgruppen zu beriicksichtigen. Einige davon, die besonders bedeutsam sind,
sind im Folgenden beschrieben.

Eigentiimer

Die Eigentiimerstruktur eines Unternehmens kann viele Ausprigungsformen ausweisen und
von Einzelpersonen bis zu institutionellen Investoren reichen. So kann ein Einzelunterneh-
mer, dessen Vermogen vollstindig oder tiberwiegend im Unternehmen steckt, eine andere
Interessenlage mit Blick auf Versicherungen haben und zudem die Versicherungsstrategie
unmittelbar beeinflussen. Handelt es sich um eine Aktiengesellschaft in Streubesitz, ist die
unmittelbare Einflussnahme nicht gegeben und die Verantwortung an den Vorstand delegiert,
eine im Interesse der Eigentiimer liegende Versicherungsstrategie umzusetzen.

CFO des Unternehmens

Im Unternehmen ist es in der Regel der Finanzvorstand oder Finanzgeschéftsfiihrer, wel-
cher tiber die Versicherungsstrategie entscheidet. Beriicksichtigen wird er dabei sowohl
das Risikoprofil, die Finanzstirke und die Struktur (Tochtergesellschaften und geografi-
sche Verteilung) des Unternehmens als auch die gegeniiber den Eigentiimern/Aktionédren
kommunizierten Finanzziele.

CFOs der einzelnen operativen Geschiifte/Tochtergesellschaften

Die CFOs der einzelnen operativen Geschéfte und/oder Geschiftsfiihrer der Tochterge-
sellschaften haben ihren eigenen Blick auf das Thema Versicherungen. Sie sind daran in-
teressiert, dass die Deckung und insbesondere Selbstbehalte zur Finanzkraft des von ihnen
verantworteten Unternehmensteils passen und dariiber hinaus, dass sie ihren Sorgfalts-
pflichten als Geschéftsfiihrer nachkommen und sich an dieser Stelle nicht angreif-
bar machen.

Mitarbeiter

Auch die Mitarbeiter bilden eine wesentliche Anspruchsgruppe, da sie angemessen gegen
die mit ihrer Arbeitstitigkeit verbundenen Risiken abgesichert werden miissen und die
Attraktivitdt eines Unternehmens als Arbeitgeber nicht zuletzt durch sein Angebot von
firmenfinanzierten Versicherungsleistungen fiir die Mitarbeiter beeinflusst wird.
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Kunden

Auch die Kunden sind eine wesentliche Anspruchsgruppe. So kann es aufgrund der Anfor-
derung von Kunden, Versicherungszertifikate zur Verfiigung zu stellen, notwendig sein,
Versicherungsschutz einzukaufen, auch wenn dies die Risikotragfihigeit und Eigentra-
gungsaffinitit eines Unternehmens nicht erfordern wiirde.

Gesetzgeber

Nicht zuletzt ist zu beachten, dass fiir eine Reihe von Risiken eine gesetzliche Versiche-
rungspflicht besteht und die Absicherung von Risiken iiber verschiedene Rechtspersonen
hinweg in der Regel der Versicherungsaufsicht unterliegt. Zudem sind die Anforderungen
an Versicherungsumfang und Versicherungsgeber in internationalen Versicherungspro-
grammen von den jeweiligen lokalen Gegebenheiten abhingig.
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Zusammenfassung

Preisgiinstige, traditionelle Versicherungsprodukte sind duferst (kapital-)effizient, haben
aber ihre Grenzen. Die Basis der (Riick-)Versicherung, das Gesetz der grolen Zahlen, setzt
den Aufbau hinreichend grofer, homogener Risikokollektive voraus, was eine hohe Stan-
dardisierung der Risiken durch Risikoselektion und Risikoausschliisse erfordert. Nur so
kann eine zuverldssige Kalkulationsgrundlage fiir die Errechnung der Grundschadenlast
eines Kollektivs geschaffen werden. Dies hat fiir die Absicherung von individuellen Risiken
zur Konsequenz, dass es nur beschréinkt zu einer Annéherung an individuelle, spezifische
bzw. einmalige Kundenbefiirfnisse kommen kann. Durch die Globalisierung werden die in
grofen Industrieunternehmen vorhandenen Risiken und Gefahren immer komplexer und
individueller. In diesen Unternehmen iibersteigen mittlerweile operationelle Risiken die
klassisch versicherbaren Risiken und es besteht zunehmend der Wunsch, auch nicht klassi-
sche Risiken abzusichern. Hinzu kommt, dass es heute fiir viele GroBunternehmen betriebs-
wirtschaftlich sinnvoll ist, die Eigentragung von versicherbaren Risiken auf Konzernebene
zu erhohen. Der Einsatz einer Captive bietet hier eine Erweiterung der Instrumente zur un-
ternehmensinternen Risikobehandlung und erméglicht individuelle Losungsansitze, die
traditionelle Risikotransferangebote abrunden, unternehmerische Freirdume schaffen und
einen sukzessiven Ausbau der Risikotragfihigkeit durch das Unternehmen erlauben.

2.1 Einleitung

Damit die (Riick-)Versicherungsindustrie ihre volkswirtschaftliche Rolle wahrnehmen
kann, muss sie die unternehmerischen Rahmenbedingungen und insbesondere die Gren-
zen der Versicherbarkeit im Auge behalten. Durch die Globalisierung sind die Risikoport-
folios vieler Unternehmen so stark gewachsen und haben sich Lieferketten so stark inter-
nationalisiert, dass die (Riick-)Versicherungsindustrie immer ofter an ihre Grenzen stoft
und dadurch Gefahr lduft, fiir international ausgerichtete Unternehmen an Relevanz zu
verlieren. Unverindert besteht aufseiten der Wirtschaft aber Bedarf, im Rahmen eines
aktiven Risikomanagements solche Risiken, die nicht zum Kerngeschift gehoren, zu ver-
meiden, in ihren Auswirkungen auf das Unternehmen zu begrenzen oder zumindest geeig-
nete finanzielle Vorsorge zu treffen. Dabei setzen die internationalen Bilanzierungsvor-
schriften allerdings enge Grenzen, was die Moglichkeiten zur bilanziellen Vorsorge
erheblich einschrinkt. Hier bietet der Einsatz einer Captive eine Alternative, um die Ei-
gentragung von Risiken aus betriebswirtschaftlicher Sicht effizient gestalten zu konnen.
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Die Herausforderung einer modernen Risikomanagementstrategie ist es, Instrumente
der Eigentragung so mit effizienten Risikotransfertechniken zu verbinden, dass es dem
eigenen Unternehmen auf langfristige Sicht und iiber die Zyklen des Versicherungsmark-
tes hinweg moglich ist, seine strategischen Risikoziele nachhaltig zu erreichen. Dabei ist
es wichtig, die wesentlichen externen und internen Entwicklungen im Auge zu behalten
und periodisch eine Lagebeurteilung vorzunehmen, auf deren Basis Entscheidungen zur
Anpassung der Risikomanagementstrategie getroffen werden konnen. Der Transfer von
Risiken an den Versicherungsmarkt wird auch in Zukunft den Eckpfeiler einer erfolgrei-
chen Risikomanagementstrategie bilden, daher ist es hilfreich, die Grundlagen zu verste-
hen, auf denen die (Riick-)Versicherungsindustrie beruht, um so zukiinftige Entwicklun-
gen und Dynamiken in diesem Bereich richtig einschétzen und friihzeitig Weichen stellen
zu konnen.

Zunichst werden wir in diesem Beitrag daher einen Schritt ,,zurtick zum Wesentlichen*
machen und uns mit der (Riick-)Versicherungsindustrie und den Grenzen der Versicher-
barkeit auseinandersetzen. Die Autoren wollen dabei keine abschlieBende Lagebeurtei-
lung zur weiteren Entwicklung des (Riick-)Versicherungsmarktes, sondern vielmehr auf
Grundlage ihrer Erfahrung und Beobachtungen verschiedene Perspektiven aufzeigen und
den Leser dazu ermuntern, sich selbst ein Bild der zukiinftigen Entwicklungen zu machen.

2.2  Volkswirtschaftliche Perspektive

Die (Riick-)Versicherungsindustrie ist weltweit ein bedeutsamer Wirtschaftszweig. Das
gesamte Versicherungsgeschift der Erstversicherungsunternehmen in Deutschland betrug
2020 243.,9 Mrd. € (gebuchte Brutto-Beitrige). Davon entfielen 234,6 Mrd. € auf direktes
Geschift und weitere 9,3 Mrd. € auf in Riickdeckung genommenes Geschift. Die Riick-
versicherer in Deutschland erwirtschafteten zudem Bruttobeitrdge von 73,5 Mrd. € (vgl.
BaFin Statistik Gesamtentwicklung VA 2020, Tabelle ,,geb. BB*).

Das ldsst erahnen, dass in diesem Bereich erhebliche Wertschopfung erfolgt. Die Frage
ist deshalb, worin diese Wertschopfung genau besteht. Aus volkswirtschaftlicher Sicht stabi-
lisiert Versicherung die Wirtschaft, indem Schwankungen von Angebot und Nachfrage, die
durch bestimmte, externe Ereignisse ausgelost werden, abgemildert werden. Die Versiche-
rung macht das Zusammenspiel von Nachfrage und Angebot, die Grundlage unserer Markt-
wirtschaft, widerstandsfihig und hélt sie im Gleichgewicht. Um das genauer zu beschreiben,
wollen wir uns beide Seiten des Marktmechanismus (Angebot und Nachfrage) anschauen.

2.2.1 Nachfrageseite
Die Erstversicherung befasst sich mit der stets drohenden Gefahr, dass die dem Einzelnen

zur Verfligung stehenden Sachgiiter und wirtschaftlichen Interessen sowie die korperliche
Integritit schwer beeintrichtigt bzw. zerstort werden konnen. Das fiihrt ohne Versicherung
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unmittelbar zu einem Verlust von Wohlstand und Kaufkraft, aber vor allem auch zu einer
Verschiebung von Konsumprioritéten.

Wenn zum Beispiel die private Mobilitét einen hohen Stellenwert hat und das private
Auto zerstort wird, wird wohl in erster Linie Geld fiir ein neues Auto aufgewendet und
zum Beispiel die geplante Ferienreise oder der Kauf eines neuen Sofas oder Fernsehers
erst einmal zuriickgestellt. Insbesondere bei Naturkatastrophen konnten somit die in ei-
nem gewissen Wirtschaftszweig titigen lokalen bzw. regionalen Unternehmen durch den
Dominoeffekt in Mitleidenschaft gezogen werden, was einen Abbau von Arbeitsplétzen
und Strukturverdnderungen nach sich ziehen wiirde, die letztlich zu einem weiteren Ver-
lust von Kaufkraft und Wohlstand in der Region fiihren kénnen.

Die Versicherung erlaubt es diesen, beispielsweise von schweren Sachschiden oder
sogar dem Verlust der Erwerbsfihigkeit, betroffenen Konsumenten, einen gewissen Le-
bensstandard und ihr Konsumverhalten weiter aufrechtzuerhalten. In unserem Beispiel
konnen sie sich mit dem Versicherungserlos einen Ersatz fiir das zerstorte Auto besorgen
und trotzdem die Ferienreise beim Reisebiiro bzw. das Sofa beim Mdobelhindler bzw. den
Fernseher im Elektronikgeschift einkaufen. Die Nachfrageseite der Wirtschaft wird somit
stabilisiert und gegen diese Dominoeffekte geschiitzt.

2.2.2 Angebotsseite

Sind Produzenten, die die Angebotsseite treiben, von schwerwiegenden Ereignissen betrof-
fen, die zur Schiadigung oder Zerstdrung von Produktionsgiitern fithren, konnte dies zu einem
Riickgang der Giiterproduktion bzw. schlimmstenfalls zu einer Mingellage und zu einem
moglichen Verlust von Arbeitsplitzen fiihren. Dies konnte sich auch auf die vor- und nachge-
lagerten Produktionsstufen auswirken und somit zu einem Schneeballeffekt fithren, der zu
einem weiteren Riickgang auf der Angebotsseite und somit zu Preissteigerungen fiihrt. Die
durch die COVID-19-Pandemie ausgelosten Storungen der weltweiten Handelsbeziehungen
und der dadurch ausgeloste Preisdruck sind hier ein sehr gutes Beispiel, aber natiirlich kann
auch eine regionale Naturkatastrophe, wie die Uberschwemmungen in Thailand im Jahr
2011, zu nachhaltigen Beeintrichtigungen globaler Lieferketten fiihren.

Die Versicherung erlaubt es Produzenten, die geschidigten bzw. zerstorten Produkti-
onsgiiter rasch wiederherzustellen bzw. aufzubauen, ohne dabei auf eigene Kapitalriickla-
gen und Liquiditit zuriickgreifen zu miissen, die dann unter Umstidnden nicht mehr fiir
Investitionen und zur Weiterentwicklung des Kerngeschifts zur Verfiigung stehen wiirden.

Durch die Globalisierung und fortschreitende Vernetzung sind die Wechselwirkungen
und mogliche Folgeeffekte (,,Schneeballeffekt*) regionaler Ereignisse iiber die Zeit be-
trichtlich gestiegen. Es ist daher umso wichtiger, die negativen Folgen solcher begrenzten
Ereignisse friihzeitig einzuddmmen und abzufangen und somit das volkswirtschaftliche
Schadenpotenzial zu minimieren. Die stabilisierende Rolle der (Riick-)Versicherung hat
somit eindeutig an Wichtigkeit zugenommen. Umso wichtiger ist es, dass sich die (Riick-)
Versicherungsindustrie ihrer volkswirtschaftlichen Rolle bewusst ist, um sie auch in der
Zukunft wahrnehmen zu konnen.



